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Resumo: O tradicional conceito de moeda é limitado e insuficiente para estudar o 
fenômeno das “criptomoedas”. Um conceito de moeda mais sofisticado é apresen-
tado neste artigo como alternativa superior para estudar e analisar as criptomoedas. 
Sua utilização permite concluir que a grande inovação monetária das criptomoedas 
é viabilizar a geração de evidência confiável e flexível de produção de bens/serviços 
sem o uso de monitoramento de ações dos responsáveis por sua emissão e gerencia-
mento. A principal contribuição deste artigo é disseminar (i) o conceito alternativo de 
moeda e (ii) o conceito fundamental de criptomoeda a partir do ponto de vista da Teo-
ria Econômica. Tal contribuição é especialmente importante para o meio acadêmico 
brasileiro, no qual esses conceitos são pouco conhecidos.
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Abstract: The traditional concept of money is not suitable for studying the cryptocur-
rency phenomenon. A more sophisticated definition is presented in this article as a 
superior alternative for studying and analyzing cryptocurrencies. Its employment in the 
analysis allows us to conclude that the major monetary innovation of cryptocurrencies 
is to make feasible producing reliable and flexible evidence of production of goods and 
services without monitoring the actions of those responsible for issuing and managing 
such evidence. The main contribution of this article is to disseminate the employed 
definition of money and the fundamental concept of cryptocurrency as implied by the 
Economic Theory. This is especially important for the Brazilian context, in which these 
concepts are not widespread.
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1 Introdução

O recente surgimento de criptomoedas1 estabelece um desafio para o concei-
to de moeda tradicionalmente encontrado em livros-texto de Macroeconomia e, 
em particular, de Economia Monetária: como estudar o fenômeno “criptomoedas” 
utilizando a definição tradicional segundo a qual moeda é um objeto que cumpre 
as funções de (i) unidade de conta, (ii) meio de troca e (iii) reserva de valor? 

É motivação e ponto de partida deste artigo que esse conceito de moeda é 
limitado e insuficiente para essa tarefa. Ele é mais uma descrição das funções que a mo-
eda desempenha do que uma explicação do que é moeda (KOCHERLAKOTA, 1998b).

Consistente com tal limitação, as tentativas de estudar criptomoedas utilizando 
esse conceito se orientam pela discussão sobre o cumprimento ou não das três fun-
ções “definidoras” de moeda e, com base na grande volatilidade da evolução dos pre-
ços das criptomoedas até o momento, concluem precipitadamente que criptomoedas 
não são moedas. Ainda mais importante, essa orientação da análise não permite reco-
nhecer com a devida atenção a importância da tecnologia de legitimação de transa-
ções desenvolvida e utilizada pelas criptomoedas (a blockchain technology).

Um conceito de moeda mais sofisticado e completo é apresentado como 
alternativa superior para estudar e analisar criptomoedas. Seguindo-se a Aborda-
gem de Desenho de Mecanismos, a moeda é entendida nesse conceito alternativo 
como parte fundamental de uma instituição criada pela sociedade para resolver 
o problema de dupla coincidência de interesses e, assim, melhorar o bem-estar dos 
indivíduos. No jogo implicado por essa instituição, o uso de um objeto como meio 
de troca viabiliza produção e consumo de bens e serviços em situações sem coin-
cidência dupla de interesses.

A moeda emerge como um substituto para outros esquemas (instituições) 
de viabilização de trocas. Em economias minimamente especializadas, o proble-
ma de dupla coincidência de interesses não pode ser resolvido eficientemente via 
escambo: a especialização produtiva dos indivíduos torna a coordenação de inte-
resses requerida pelo escambo um processo proibitivamente custoso. O problema 
tampouco pode ser resolvido eficientemente via crédito, dada a incapacidade dos 
indivíduos de se comprometer a cumprir promessas. Um esquema de crédito entre 
indivíduos sem comprometimento (commitment) requer uma tecnologia de moni-
toramento de ações individuais a fim de identificar, punir e, assim, inibir eventuais 

1 O conceito de criptomoeda é frequentemente também referido como moeda digital ou moeda 
virtual. Seguindo-se Halaburda e Sarvary (2016), moedas digitais com gerenciamento descen-
tralizado serão aqui denominadas criptomoedas. Adicionalmente, a Bitcoin (ver https://bitcoin.
org) será considerada representativa das criptomoedas. Embora existam várias outras criptomo-
edas cujo protocolo (desenho) não coincide exatamente com o protocolo Bitcoin (NAKAMOTO, 
2008), elas são essencialmente equivalentes do ponto de vista mais abstrato deste artigo. Ver 
Halaburda e Sarvary (2016), Antonopoulos (2014, 2017) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e 
Goldfeder (2016) para discussões sobre diferenças entre as criptomoedas até então criadas.
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falhas de cumprimento de promessas. A não disponibilidade de ampla tecnologia 
de monitoramento inviabiliza o uso do crédito como alternativa social para induzir 
produção e consumo em toda a economia.

Ao se substituir o crédito como instituição criada para induzir produção e 
consumo na economia, interpreta-se a “moeda como um substituto para tecno-
logias de registros (record-keeping)”, conforme estabelecido por Kocherlakota 
(1998a) e discutido de forma mais didática por Kocherlakota (1998b). Mais es-
pecificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar transações” ao servir 
de evidência confiável de produção (de bens e serviços) em situações nas quais 
não há tecnologia de monitoramento de ações individuais (record-keeping) para 
cumprir esse papel. A posse de moeda é uma prova de produção no passado: ela 
substitui o histórico de transações do indivíduo, utilizado no esquema de crédito.

A interpretação da moeda como evidência confiável de produção induz a 
análise de criptomoedas de forma natural e direta ao reconhecê-las como moeda 
e identificar como sua inovação fundamental a tecnologia de legitimação de tran-
sações na qual estas se baseiam.

Essa tecnologia de legitimação, baseada na tecnologia blockchain e no concei-
to de proof-of-work a ela associado, foi desenhada para tornar eventuais fraudes ao 
sistema contábil (de transmissão de propriedade) da criptomoeda um procedimento 
proibitivamente custoso. A inovação nessa estratégia de proteção contra fraudes é 
não haver necessidade de monitorar os indivíduos envolvidos no gerenciamento do 
sistema monetário, ao mesmo tempo em que há enorme flexibilidade de formatação 
das criptomoedas, sendo possível otimizar propriedades importantes para o desem-
penho da função de moeda, como escassez, durabilidade e divisibilidade.

Essa inovação faz parte de um longo processo de aperfeiçoamento tecnoló-
gico dos meios de troca. Historicamente, a sociedade superou/minimizou as im-
perfeições físicas da moeda ao adotar meios de troca reproduzíveis e configurá-
veis. Inicialmente, os objetos utilizados como moeda eram mercadorias ou objetos 
(virtualmente) sem valor intrínseco, cuja emissão e configuração de propriedades 
eram bastante custosas (se não impossíveis).2 Concomitantemente à sofisticação 
da divisão do trabalho (especialização produtiva), moedas mais flexíveis e de emis-
são mais barata foram adotadas. Certificados de dívida (em sua maioria certifica-
dos de depósitos) e papel moeda sem lastro se destacam nesses quesitos ao via-
bilizar (i) a configuração de propriedades como durabilidade e divisibilidade por 
meio da simples anotação de tais informações no meio de troca e (ii) a emissão de 
novas unidades de moeda por meio de uma simples assinatura no meio de troca.

A flexibilização da emissão e configuração do meio de troca permitiu oti-
mizar suas propriedades e administrar sua escassez. Esta atividade, no entanto, 
demandou o uso da escassa tecnologia de record-keeping da sociedade para moni-

2 Halaburda e Sarvary (2016), por exemplo, destacam o uso de cevada, sal e conchas como moeda.
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torar os responsáveis pela emissão e gerenciamento da moeda3 – um subgrupo de 
indivíduos denominados bancos (dentre eles, o Banco Central). Sem a coordena-
ção de atividades proporcionada por esse monitoramento, a ação descentralizada 
desses indivíduos inviabilizaria a moeda por meio da excessiva emissão monetária 
(endividamento) e da escassa destruição de moeda (resgate de dívidas).

O desenvolvimento das criptomoedas é mais um passo nesse aprimoramento 
histórico dos meios de troca, no sentido de que seu desenho permite otimizar pro-
priedades da moeda e administrar sua escassez sem a necessidade de monitorar 
os responsáveis pelo seu gerenciamento. A flexibilidade de configuração decorre 
diretamente de sua natureza eletrônica, e a dispensabilidade de monitoramento 
é possível devido ao alto custo computacional que, por construção, é requerido 
para fraudar o sistema monetário.

Além desta introdução, este artigo se divide em mais quatro seções: a se-
gunda discute a tecnologia de legitimação de transações na qual se baseiam as 
principais criptomoedas – a tecnologia blockchain e o conceito de proof-of-work; a 
terceira apresenta de forma mais detalhada o conceito alternativo de moeda, sua 
interpretação como substituto para tecnologias de record-keeping e a importância 
da tecnologia de monitoramento para o sistema monetário. Em ambas as seções, a 
sofisticação conceitual é introduzida de maneira gradual a fim de suavizar a expo-
sição – embora essa estratégia implique um texto mais longo; a quarta seção utiliza 
a tecnologia de legitimação apresentada na segunda seção e o conceito de moeda 
apresentado na terceira seção para discutir em detalhes a limitação/insuficiência 
do tradicional conceito de moeda e a inovação monetária fundamental das cripto-
moedas; por fim, a quinta seção apresenta algumas considerações finais.

2 A Tecnologia de Legitimação das Criptomoedas4

De maneira bastante simplificada e conceitual, a tecnologia contábil utilizada 
pelas criptomoedas é um arquivo eletrônico que armazena a quantidade de mo-
eda (digital/virtual) de cada pessoa cadastrada na rede de computadores da res-
pectiva criptomoeda. Ou seja, a tecnologia é um livro-razão (ledger) que mantém 
atualizado o saldo monetário (virtual) de cada pessoa. A Figura 1, parte a, ilustra 
essa definição simplificada com um exemplo de informação armazenada no livro-
-razão (ledger). Nesse exemplo, Alice possui atualmente 5,3 unidades de moeda, 
Bob possui 100 moedas, Frank 700 moedas e assim por diante.

3 Ver Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999) e Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b).
4 Esta seção é baseada em grande parte em Driscoll (2013) e Antonopoulos (2014, 2017). Cabe 

reforçar que ela é tão somente uma introdução aos principais conceitos relacionados a criptomo-
edas e não um guia completo sobre o assunto. Para referências com descrições mais completas, 
ver Antonopoulos (2014, 2017) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).
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Figura 1 - Ilustração simples da tecnologia de record-keeping

(a) livro-razão (ledger) (b) atualização dos ledgers

Fonte: Driscoll (2013).

Nesse sentido, essa tecnologia é bastante similar ao livro-razão utilizado pelo 
sistema bancário para manter atualizado o saldo monetário (eletrônico) de cada 
pessoa depositado no sistema.5 A inovação central da tecnologia contábil das crip-
tomoedas é manter atualizado o saldo monetário das pessoas sem a necessidade 
de uma entidade central monitorável para verificar a autenticidade das informa-
ções registradas. Enquanto no sistema bancário a autenticidade das informações é 
garantida de forma “centralizada” pelos bancos (e pelo Banco Central), na tecnolo-
gia das criptomoedas é garantida de forma “descentralizada” pelos computadores 
conectados à rede da criptomoeda.

Cada computador conectado à rede da criptomoeda mantém uma cópia do 
livro-razão. Atualiza sua cópia ao receber mensagens de transação monetária e as 
repassa para outros computadores da rede.6 A Figura 1, parte b, ilustra a comuni-
cação entre computadores da rede de uma transação monetária entre Alice e Bob, 
na qual é informado que Alice pagou cinco unidades de criptomoeda (Bitcoin 
- BTC) para Bob. Nesse caso, Alice comunica toda a rede de computadores sobre 
essa transação e, após receber tal mensagem, cada um dos computadores atualiza 
sua cópia do livro-razão reduzindo o saldo monetário de Alice em cinco unidades 

5 Para uma descrição didática e introdutória sobre os detalhes da movimentação monetária no 
sistema bancário, ver Brown (2013).

6 Segue dessa característica a denominação distributed ledger technology (DLT). Na verdade, nem 
todos os computadores conectados à rede se comportam exatamente dessa forma. Para o propó-
sito deste artigo, no entanto, esse detalhe será omitido. Ver Antonopoulos (2014, 2017) e Naraya-
nan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).
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e elevando o saldo de Bob em cinco unidades.7 A legitimidade da transação é 
garantida por meio da verificação de que Alice possui saldo suficiente para ser 
enviado para Bob e de que foi de fato Alice quem enviou a mensagem.

2.1 A Legitimidade da Transação e o Anonimato

A autoria da mensagem de Alice na ilustração da Figura 1, parte b, é cripto-
grafada antes de ser enviada à rede a fim de preservar o anonimato de Alice nessa 
transação. A “autoria da mensagem” é verificável por meio de uma assinatura 
digital que Alice faz na transação utilizando sua chave privada,8 uma assinatura 
que somente Alice (ou alguém em poder da chave privada de Alice) é capaz de 
fazer. Os computadores da rede conferem se a assinatura de fato foi gerada pela 
chave privada de Alice por meio de uma função matemática. Essa função utiliza 
como insumos a assinatura na transação, o conteúdo da mensagem (transação) e 
a chave pública9 de Alice. Ela gera resultado um (positivo) se de fato a assinatura 
foi feita com a chave privada de Alice e gera resultado zero (falso) caso contrário.10 
Dessa forma, a verificação de “autoria” revela que a assinatura foi produzida com 
a chave privada de Alice, sem revelar sua identidade.

A disponibilidade de saldo monetário de Alice não é verificada simplesmente 
consultando o livro-razão, uma vez que a rede de computadores não literalmente ar-
mazena os saldos monetários de cada pessoa. Na verdade, a rede armazena as tran-
sações de cada unidade de moeda, desde sua emissão. Ou seja, são armazenadas 
somente as transferências de propriedade de cada unidade de moeda. No exemplo 
da Figura 1, parte b, a informação armazenada é a transação (mensagem) enviada 
por Alice à rede de computadores, e não exatamente os saldos dos usuários.

7 Uma transação verdadeira/real comunicada à rede às 16h20min  do dia 10 de março de 2018 
pode ser visualizada neste link: https://www.blockchain.com/btc/tx/4cbc88faa750363edc75a5a1
0fffb0bc0a43cd9f50cc28907cd9a063918a931f. Neste link pode ser verificado, dentre outras in-
formações, que a transação foi incluída no bloco de transações de número 512912, que foram 
transferidas 0,10017037 unidades de bitcoin e que foi paga uma tarifa de 0,00005654 unidades de 
bitcoin. Usando a taxa de câmbio entre bitcoin e o dólar americano naquela ocasião, $905,40, isto 
representou a transferência de aproximadamente $90,69 e uma tarifa de $0,05.

8 Trata-se de uma espécie de senha que permite abrir a conta (desbloquear o saldo) de Alice e 
gastar seu saldo.

9 Para o propósito deste artigo, essa chave pública pode ser entendida como o endereço eletrônico 
de Alice na rede. Na Figura 1, parte b, a chave pública de Alice é a letra A e a chave pública de 
Bob é a letra B. Para entender a diferença entre chave pública e endereço na rede, ver Antono-
poulos (2014, 2017) ou Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).

10 Uma explicação mais detalhada/técnica do funcionamento da tecnologia de legitimação de tran-
sações das criptomoedas está além do escopo deste artigo. Para uma exposição enxuta, introdutó-
ria e bastante didática sobre esse assunto, ver Driscoll (2013). Para discussões mais completas do 
ponto de vista da Ciência Econômica, ver Böhme, Christin, Edelman e Moore (2015) e Halaburda 
e Sarvary (2016). Para uma discussão mais completa do ponto de vista computacional, ver Anto-
nopoulos (2014, 2017) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).

https://www.blockchain.com/btc/tx/4cbc88faa750363edc75a5a10fffb0bc0a43cd9f50cc28907cd9a063918a931f
https://www.blockchain.com/btc/tx/4cbc88faa750363edc75a5a10fffb0bc0a43cd9f50cc28907cd9a063918a931f
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Como então é possível verificar se Alice possui saldo monetário suficiente 
para transferir a quantia especificada na transação para Bob? 

Para tornar possível tal verificação, Alice informa na mensagem (transação) 
que envia à rede de computadores transações prévias, nas quais ela recebeu as mo-
edas que quer gastar na transação atual. Na Figura 1, parte b, a transação foi apre-
sentada de forma simplificada: ela continha apenas informação sobre a origem e 
destino do pagamento e a quantia transferida. Na realidade, a transação tem como 
insumos referências às transações nas quais Alice recebeu as moedas que quer gas-
tar, conforme ilustrado na Figura 2 (na qual, a sigla txn denota transação).

Figura 2 - Transações possuem referências a transações anteriores

Fonte: Driscoll (2013).

Ao receber a transação informada por Alice, a rede de computadores verifica 
se as transações anteriores por ela referenciadas existem de fato e, adicionalmente, 
se o saldo obtido por Alice nessas transações não foi gasto (referenciado) em ou-
tras transações. Caso seja verificada a existência de saldo suficiente, a transação é 
aceita pela rede e armazenada por cada um de seus computadores.

Ao armazenar a lista com todas as transações já aceitas como legítimas, a 
rede de computadores não precisa construir/armazenar o livro-razão com o saldo 
monetário de cada pessoa a fim de verificar se há saldo disponível para a atual 
transação. Basta verificar se as unidades de moeda referenciadas como insumos 
na transação atual existem e não foram gastas até então. De fato, seria necessário 
conhecer todas as chaves públicas de uma dada pessoa para computar seu saldo 
monetário: bastando somar os valores das transações nas quais essa pessoa (suas 
chaves públicas) recebeu moedas e subtrair do resultado os valores das transações 
nas quais essa mesma pessoa (suas chaves públicas) gastou moedas.
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Essa forma de verificação de saldos permite ocultar da rede de computado-
res o saldo monetário de cada pessoa e, assim, aumentar o grau de anonimato dos 
usuários. Para isso, o endereço da pessoa na rede da criptomoeda (chave pública) 
é gerado de forma aleatória, sem relação alguma com sua identidade – embora 
a chave pública tenha sido ilustrada na Figura 2 de maneira simplificada como o 
primeiro nome do usuário. Adicionalmente, cada pessoa é capaz de gerar várias 
chaves públicas para armazenar unidades de moeda sem informar à rede de com-
putadores a identidade do proprietário de cada uma das chaves.

Em resumo, é possível participar das transações monetárias com um alto 
grau de anonimidade, uma vez que a rede de computadores sabe a distribuição de 
moeda entre as chaves públicas, mas não sabe a distribuição de chaves públicas 
entre as pessoas.11

2.2 A Tecnologia Blockchain

A assinatura digital da transação provê ao mesmo tempo anonimato e auto-
ria para a mensagem. O anonimato dos usuários também decorre do “armazena-
mento do livro-razão” por meio do armazenamento da lista completa de transa-
ções: sem a totalização do saldo monetário de cada pessoa. A verificação de sufi-
ciência de saldo monetário, por sua vez, impede que se gaste o saldo mais de uma 
vez (double spending): ao serem informados de duas transações fazendo referência 
a uma mesma transação anterior, os computadores da rede (por padrão) aceitam 
como legítima a primeira transação recebida e descartam a outra como ilegítima.

Em um sistema contábil centralizado, tal verificação de saldo é suficiente 
para evitar que algum usuário gaste seu saldo mais de uma vez. De forma análoga, 
se a ordem de recebimento/verificação/aceite das mensagens (transações) fosse a 
mesma para todos os computadores do sistema descentralizado das criptomoedas, 
não haveria possibilidade de gasto duplo. Ao receber duas transações fazendo 
referência a uma mesma transação anterior, todos os nós (computadores) da rede 
aceitariam a primeira mensagem recebida/verificada e descartariam a segunda.

Lembre-se, no entanto, da característica descentralizada do sistema (cada 
nó recebe a transação e a repassa para outro nó), a qual faz com que o caminho 
de cada mensagem até chegar a todos os nós da rede seja diferente.12 Logo, a 

11 No entanto, o anonimato não é completo na rede Bitcoin. Há formas sofisticadas de se rastrear 
indivíduos na rede (ANTONOPOULOS, 2014). Tal possibilidade tem motivado contínuo esforço 
no aprimoramento do protocolo Bitcoin para aumentar seu grau de anonimato. Adicionalmente, 
novas criptomoedas com grau de anonimato muito maior (como Zerocash e Cryptonote) foram 
propostas.

12 Também importante para tal propriedade, a rede de computadores não é interligada de forma 
serial. De fato, a rede de computadores (nós) se organiza sem topologia ou estrutura fixa (ANTO-
NOPOULOS, 2014).
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ordem de recebimento de cada transação é, em geral, distinta em cada nó. Com 
isso, em um dado instante do tempo, a lista ordenada de transações recebidas por 
um dado nó é diferente da lista ordenada recebida por outros nós. Se utilizado 
o procedimento de legitimar somente a primeira transação recebida, ocorreria 
inconsistência entre os “livros-razão” distribuídos na rede. Uma dada transação (e 
suas consequências contábeis) seria aceita como legítima por uma parte da rede e 
seria descartada pela outra parte.

Para uniformizar a ordem de aceite das transações entre os nós da rede, e, assim, 
evitar inconsistências entre os “livros-razão” distribuídos, “o sistema descentralizado 
‘elege’ um nó de cada vez” para criar um grupo (bloco) de transações e comunicá-lo 
aos demais nós da rede. Após a verificação de que não há transação ilegítima no bloco 
e de que seu autor foi de fato eleito, o bloco é aceito pelos demais nós. Assim, haverá 
concordância entre os nós sobre quais transações devem ser aceitas como legítimas – 
deve-se aceitar o bloco de transações proposto pelo nó eleito.

A sequência de nós eleitos para construir e propor blocos determina uma sequ-
ência (cadeia) de blocos, a blockchain, conforme ilustrado na Figura 3. A ordenação 
entre os blocos é armazenada por meio do registro em cada bloco (junto com as suas 
transações incluídas e antes de sua publicação) de uma referência ao bloco anterior.

Figura 3 - A cadeia de blocos (blockchain)

Fonte: Driscoll (2013).

Na ilustração da Figura 3, o último bloco incluído se refere ao bloco anterior 
registrando o código #7CF, denominando a impressão digital (fingerprint) do blo-
co anterior. Analogamente, o código #2A4 é o fingerprint do primeiro bloco da 
ilustração e o código #8FA é o fingerprint do terceiro bloco.
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Assim como tudo feito pela rede de nós, a referida eleição de nós é exe-
cutada de maneira descentralizada.13 Cada nó da rede é capaz de construir seu 
bloco usando transações que recebeu até então, denominadas transações não 
confirmadas (ver Figura 3). Porém, o nó será “eleito” para propor seu bloco à rede 
somente se encontrar uma solução para um problema matemático associado ao 
bloco construído, denominado proof-of-work. Assim, o primeiro nó a resolver seu 
problema matemático é reconhecido (descentralizadamente) como o nó eleito 
para incluir seu bloco na blockchain.

2.3 O Conceito Proof-of-Work

A solução de uniformização da ordem de aceite (ou, ainda, uniformização 
do conjunto de transações aceitas como legítimas) requer que o referido sistema 
de eleição descentralizada resulte em um único vencedor. Em casos de empate, 
há mais de um bloco para ser incluído na blockchain e, com isso, a inconsistência 
entre diferentes listas ordenadas de transações se mantém. Como solução, o proto-
colo das criptomoedas usa como critério de desempate o nó vencedor da eleição 
seguinte e minimiza a probabilidade de empate.14

Após um empate entre nós (blocos) vencedores, cada nó aceita (adiciona ao 
final de sua cópia da blockchain) o primeiro bloco vencedor recebido e descarta os 
demais. Assim, cada bloco vencedor será aceito por uma parte da rede de nós e, 
portanto, múltiplas versões da blockchain passarão a coexistir na rede – se diferen-
ciando no último bloco. O desempate ocorre em favor do último bloco adicionado 
na blockchain do vencedor da eleição seguinte. A versão armazenada pelo vencedor 
da próxima eleição é adotada por toda a rede e as demais versões são descartadas.15

Durante o procedimento de desempate descrito, os blocos vencedores pre-
sentes nas versões descartadas da blockchain são desfeitos: as transações neles in-
cluídas recebem novamente o status de não confirmadas e serão incluídas em 
blocos futuros (se não está entre e não há contradição com as transações presentes 
na versão atual da blockchain). Logo, embora efetivo, o procedimento de desem-
pate aumenta o tempo esperado para confirmação das transações monetárias e, 
portanto, deve ser evitado.

13 Tal eleição é denominada como mineração (mining), pois o nó eleito recebe o direito de emitir 
(coletar) uma determinada quantidade de (novas) moedas. Nessa nomenclatura, os candidatos 
na eleição são denominados mineradores (miners).

14 Uma solução trivial para o problema de empates é eleger sempre o mesmo nó. No entanto, isso 
contraria a característica descentralizada do sistema e, portanto, reduz sua robustez. Ao tornar a 
rede tão dependente de um só nó, bastaria atacar esse nó para atacar toda a rede. De fato, a ado-
ção dessa solução centralizada é vista como a principal razão pela qual iniciativas de criação de 
criptomoedas falharam na década de 1990, conforme discutido por Narayanan, Bonneau, Felten, 
Miller e Goldfeder (2016).

15 Obviamente, na ocorrência de um novo empate, o critério de desempate para o novo empate 
será o vencedor da eleição seguinte a esse empate. Para uma discussão mais detalhada sobre o 
critério de desempate, ver o capítulo oito de Antonopoulos (2014).
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A fim de reduzir a probabilidade de empate – e, portanto, do procedimento 
de desempate –, soluções para o problema matemático a ser resolvido pelos nós 
candidatos, denominadas proof-of-work, são obtidas somente de forma aleatória. 
Cada um dos nós procura uma solução para o seu problema via tentativa e erro 
(força bruta) em uma enorme lista de alternativas. Como não é possível a priori 
estabelecer relação alguma entre as eventuais soluções e a lista de alternativas,16 o 
primeiro nó a encontrar a solução será determinado aleatoriamente.

Quem, por acaso, encontrar uma solução antes dos demais terá obtido uma 
proof-of-work para seu bloco e a utilizará para demonstrar aos demais nós da rede 
descentralizada que o direito de incluir o próximo bloco na blockchain foi obtido.

Qual é a necessidade de requerer dos candidatos a solução para um proble-
ma matemático que, na prática, somente pode ser resolvida por tentativa e erro? 

Afinal, o procedimento de procura via força bruta consome relevante 
montante de recursos – principalmente energia elétrica. O ponto central em re-
querer de cada nó da rede a procura em uma enorme lista de alternativas (uma 
tarefa computacionalmente muito custosa)17 é prover confiança às informações 
registradas na blockchain – prover proteção contra fraudes.18

Para fraudar as informações registradas na blockchain, é necessário propor 
um novo bloco (o bloco fraudado) à rede de nós, mas esse bloco somente será 
aceito se for proposto junto com a respectiva proof-of-work. Como toda mudança 
no bloco (por menor que seja) gera um novo problema matemático, cuja solução 
guarda relação ‘aparente’ nenhuma com aquela do bloco a ser substituído, a frau-
de demanda uma nova procura por solução.19

16 Tal propriedade decorre de o problema matemático ser definido por uma função hash, a qual 
gera, para cada ponto x do domínio (conjunto de possíveis blocos de transações), um resultado 
f(x) no contradomínio (conjunto de números de tamanho 256 bits = 32 bytes) sem relação “apa-
rente” com x. A solução do problema matemático é um ponto x* do domínio da função hash que 
gera imagem (por meio dessa função) abaixo de um determinado valor, ȳ. Ou seja, x é a solução 
do problema (f,ȳ) se f(x) < ȳ . Cada bloco x = (xH, xB) é composto pelo corpo do bloco, xB, onde se 
localizam as transações, e pelo cabeçalho do bloco, xH, onde estão os fingerprints do bloco atual 
e do bloco anterior (como na Figura 3). Além dos fingerprints, o cabeçalho xH possui um número 
chamado nonce a ser escolhido durante a procura dos nós pela solução. Mais detalhes podem ser 
obtidos em Antonopoulos (2014) e em Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).

17 Verificar se uma dada alternativa é solução do problema é uma tarefa computacionalmente tri-
vial. O tempo esperado para encontrar uma solução usando um computador típico (pessoal), 
no entanto, é de vários anos (DRISCOLL, 2013). Já o tempo esperado para algum problema ser 
resolvido por toda a rede de nós é de (calibrado para) aproximadamente 10 minutos.

18 Embora a procura pela proof-of-work do próximo bloco seja o formato utilizado pelas principais 
criptomoedas, cabe destacar que há outras formas de eleger o nó que adicionará o próximo 
bloco da cadeia. Alternativas como proof-of-stake e proof-of-storage propõem reduzir o esforço 
computacional demandado pela proof-of-work sem reduzir a proteção contra fraudes proporcio-
nada por este. Para mais detalhes, ver Antonopoulos (2014) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller 
e Goldfeder (2016).

19 De forma mais precisa (menos simplificada), o problema matemático (f, ȳ) definido na nota de 
rodapé 16 não se altera com a modificação do bloco. A fraude (modificação do bloco x = (xH,xB)) 
é a escolha de um novo xB modificando alguma transação do bloco x. Como a proof-of-work do 
bloco x (o nonce presente em xH) é válida, tem-se que f(x) <ȳ. Encontrar o proof-of-work do bloco 
fraudado é encontrar um x* tal que f(x*) <ȳ e que preserve as transações fraudadas. A única solu-
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Observação 1: ao se elevar o custo computacional da procura pela solução, eleva-
-se também o custo de fraudar a blockchain.

Embora necessária para a fraude, a apresentação da proof-of-work do bloco 
fraudado não é suficiente. Enquanto a versão da blockchain gerada pela fraude for 
menor – em número de blocos – do que a versão gerada sem a fraude, os demais 
nós da rede não aceitarão o bloco fraudado. Se eventualmente a versão do frau-
dador acumular mais blocos do que a versão não fraudada, toda a rede de nós 
(por padrão) descartará a blockchain legítima em favor da blockchain fraudada.

Observação 2: é necessário e “suficiente” para uma fraude a apresentação da 
proof-of-work de cada um dos blocos adicionados a partir do bloco fraudado, em 
uma velocidade superior àquela do restante da rede na apresentação de soluções 
dos blocos adicionados na versão não fraudada da blockchain.

A Figura 4 ilustra uma fraude de gasto duplo (double spending) bem-sucedi-
da, na qual Alice foi capaz de acumular blocos em sua versão da blockchain mais 
rapidamente que o restante da rede de nós acumulou em sua versão. Alice utilizou 
as mesmas unidades de moeda em duas transações diferentes: pagou Bob por uma 
mercadoria na primeira delas e pagou para si as mesmas moedas na segunda.

Figura 4 - Uma fraude de gasto duplo (double spending)

Fonte: Driscoll (2013).

Após a confirmação de recebimento do pagamento – inclusão na blockchain da 
primeira transação, no bloco 2 –, Bob enviou para Alice a mercadoria. A fim de ficar 
com a mercadoria e as moedas pagas a Bob, Alice emprega seu poder computacional 
para adicionar um bloco com a segunda transação, bloco 2a, logo após o bloco 1. 

ção conhecida a priori é x* = x, mas isso significa desfazer a fraude. É necessário encontrar outro 
x*, o qual guarda relação ‘aparente’ nenhuma com x devido à estrutura hash de f.
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Além de encontrar a proof-of-work do bloco 2a por conta própria, Alice precisa encon-
trar soluções também para os blocos 3a, 4a e 5a, visto que o restante da rede continua 
trabalhando para adicionar blocos após o bloco 2. Como o problema matemático do 
bloco 3a (por exemplo) possui relação nenhuma com aquele do bloco 3, Alice precisa 
verificar novamente toda a lista de alternativas a fim de resolver o bloco 3a.

Assim que Alice acumula mais blocos que o restante da rede, todos os nós 
(por padrão) trocam de versão da blockchain para a versão de Alice: aceitam os 
blocos 2a, 3a, 4a e 5a como legítimos e descartam os blocos 2, 3 e 4. Como resulta-
do, as moedas são transferidas para Alice e a transação de transferência para Bob 
será considerada ilegítima a partir de então – já que a partir de agora ela referencia 
moedas já gastas na transferência de Alice para Alice, registrada no bloco 2a.20

Para Alice ser bem-sucedida em sua fraude, conforme destacado pela observa-
ção 2, ela precisa acumular blocos mais rapidamente que o restante da rede e, portan-
to, necessita possuir um poder computacional suficientemente grande (relativamente 
aos demais nós em conjunto). Mais concretamente, e para o caso particular da BTC, a 
Figura 5 ilustra a probabilidade (eixo vertical) de um fraudador resolver n ∈ {2, 4, 6, 8, 
10} blocos mais rapidamente do que o restante da rede, em função da proporção da 
capacidade computacional da rede em poder do fraudador (eixo horizontal).

Figura 5 - Probabilidade de sucesso em fraudes (eixo vertical) e proporção da 
capacidade computacional da rede em poder do fraudador (eixo horizontal)

Fonte: Rosenfeld (2014).

Por exemplo, com cerca de 11% da capacidade computacional da rede, o frau-
dador resolve n = 6 blocos mais rapidamente que o restante da rede com probabili-

20 Há incerteza sobre o comportamento exato do restante da rede após uma fraude como a ilustrada 
aqui. Por padrão, cada nó sempre reverte para a versão da blockchain com mais blocos. No en-
tanto, a rede provavelmente se recusaria a aceitar a versão fraudada da blockchain após detectar 
ataques como esse. Ver a seção 5.5 de Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016). 
Para chamar a atenção para essa incerteza, a propriedade de suficiência advogada na observação 
2 foi apresentada entre aspas.



Análise Econômica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 197-236, jun. 2020.210

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

Em resumo, a combinação do alto custo computacional em encontrar cada 
proof-of-work com um grande diferencial do poder computacional entre o even-
tual fraudador e o restante da rede assegura a legitimidade das informações regis-
tradas na blockchain. Somente fraudadores com alto poder computacional e com 
disposição de incorrer em enorme prejuízo (considere, por exemplo, a despesa 
com energia elétrica implicada pelo uso dos computadores para fraudar o sistema) 
podem teoricamente fraudar a blockchain.

3 Moeda e Tecnologias de Record-Keeping

Conforme visto na seção dois, uma inovação das criptomoedas foi a viabiliza-
ção de uma tecnologia contábil (de transações monetárias) confiável sem a neces-
sidade de monitoramento dos responsáveis por seu gerenciamento, uma vez que 
a tecnologia de legitimação empregada é suficiente para desincentivar fraudes. 
Para reconhecê-la como a inovação monetária fundamental das criptomoedas, 
é necessário utilizar um conceito de moeda alternativo ao conceito tradicional. 
Conforme apresentado em detalhes nas subseções a seguir, a moeda é entendida/
interpretada nesse conceito alternativo como um substituto para tecnologias de 
monitoramento – registros (record-keeping) – das ações individuais.

3.1 Moeda como Substituta para Tecnologias de Record-Keeping

Seguindo-se a abordagem de Desenho de Mecanismos, a moeda é entendi-
da sob o conceito alternativo como parte fundamental de uma instituição criada 
pela sociedade para resolver o problema de dupla coincidência de interesses. No 
jogo implicado por essa instituição, o uso de um objeto como meio de troca via-
biliza a produção e o consumo de bens e serviços em situações sem coincidência 
dupla de interesses e, com isso, melhora o bem-estar dos indivíduos.21,22

21 Nota-se, portanto, que o uso da moeda não é imposto pela teoria como em modelos cash-in-
-advance (LUCAS JUNIOR, 1982; LUCAS JUNIOR; STOKEY, 1987). Aqui, o uso da moeda é 
consequência do interesse social em facilitar trocas.

22 A subseção 3.2 discute os aspectos fundamentais dessa viabilização de produção e consumo, 
conforme estabelecidos nos modelos monetários de search baseados em Kiyotaki e Wright (1989, 
1991). Para uma discussão mais geral sobre a atratividade da Abordagem de Desenho de Meca-
nismos para Teoria Monetária, ver Wallace (2010). Sobre Desenho de Mecanismos, ver Mookher-
jee (2008), para uma discussão introdutória, e Borgers (2015), para uma referência técnica e mais 
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Conforme estabelecido por Kocherlakota (1998a) e discutido de forma mais 
didática por Kocherlakota (1998b), esse conceito alternativo implica na interpre-
tação da 

“moeda como um substituto para tecnologias de record-keeping”.23

Mais especificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transa-
ções ao servir de evidência confiável de produção (de bens e serviços) em situa-
ções nas quais não há tecnologia de record-keeping para cumprir esse papel. Essa 
evidência é então trocada por consumo (de bens e serviços) quando o detentor da 
moeda encontrar um produtor do bem/serviço no qual tem interesse.

Formalmente, a natureza do argumento apresentado por Kocherlakota 
(1998a, 1998b) é comparar alocações de equilíbrio em diferentes situações. Com-
para-se a alocação sob a existência de uma tecnologia perfeita para registro de 
transações que viabiliza um esquema de crédito (situação C) com a alocação sob a 
inexistência de tecnologia de registros, mas com o uso de moeda para transações 
(situação M). É demonstrado que toda alocação sustentada em equilíbrio na situ-
ação M pode ser sustentada em equilíbrio na situação C. No entanto, nem toda 
alocação sustentada em equilíbrio com o uso da tecnologia de record-keeping (de 
crédito) pode ser sustentada com o uso de moeda.

A comparação entre alocações é feita em três modelos: no modelo de gera-
ções sobrepostas (SAMUELSON, 1958), no modelo Turnpike (TOWNSEND, 1980) 
e, por fim, no modelo de search (KIYOTAKI; WRIGHT, 1991). Nos dois primeiros mo-
delos, a alocação de equilíbrio na situação M coincide com a alocação de equilíbrio 
eficiente da situação C. Nesses casos, a moeda é um dispositivo mnemônico perfeito. 
No terceiro modelo, por sua vez, as alocações não coincidem. Em particular, a alo-
cação da situação M é Pareto dominada por todas as alocações de equilíbrio da si-
tuação C. Ou seja, a moeda é um dispositivo mnemônico (severamente) imperfeito.

Nos três casos, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transações ao 
servir de evidência confiável de produção no passado. A posse dessa evidência 
é trocada por consumo corrente quando o proprietário da moeda encontra um 
produtor do bem no qual ele tem interesse. Já a indisponibilidade dessa evidência 
pune o consumidor ao privá-lo de consumo. Dessa forma, a moeda substitui o 
histórico de transações dos indivíduos (utilizado no esquema de crédito) como 
ferramenta para disciplinar recompensas e punições aos consumidores de acordo 
com seu comportamento quando foram produtores.24

completa e atualizada.
23 Conforme reconhecido por Kocherlakota (1998b), essa interpretação já pode ser encontrada nos 

trabalhos de Townsend (1987, 1989, 1990) e também nos de Ostroy (1973), Lucas (1980) e Aiya-
gari e Wallace (1991).

24 A subseção 3.2 desenvolve, em detalhes e com exemplos, os argumentos deste parágrafo.
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Kocherlakota (1998a, 1998b) destaca que somente o terceiro modelo (de 
search) captura a ideia de escassez de coincidência de interesses e, com base nessa 
superioridade de modelagem, o resultado de que a moeda é um dispositivo de 
memória (severamente) imperfeito é defendido como o mais importante.

3.2 Escassez de Coincidência de Interesses e a Moeda

Uma característica atrativa do modelo monetário de search é a modelagem 
explícita do problema de dupla coincidência de interesses. A escassez de coincidên-
cia de interesses (e, portanto, dificuldade de trocas) é modelada, por simplicidade, 
supondo que cada indivíduo na economia encontra um (e somente um) outro 
indivíduo em cada período e que tais encontros são determinados de maneira 
involuntária e aleatória. Adicionalmente, o padrão de interesse de troca em um 
dado encontro (pareamento) é determinado pela especialização produtiva e de 
consumo dos participantes do encontro (denominada tipo do participante). Dos 
três bens de consumo existentes na economia (bem 1, bem 2 e bem 3), indivíduos 
do tipo i ∈ {1, 2, 3} auferem utilidade somente via consumo do bem i e são capa-
zes de produzir somente o bem i + 1 (mod 3).25 O Quadro 1 apresenta os possíveis 
padrões de interesse de troca e mostra que não ocorre dupla coincidência de 
interesses nessa economia.26

Quadro 1 - Padrão de interesse de troca

Indivíduo Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Tipo 1 

Tipo 2 

Tipo 3

−

Simples 

Simples

Simples

−

Simples

Simples 

Simples

– 

Fonte: Elaboração dos autores.

Um encontro entre um indivíduo do tipo 2 com um indivíduo do tipo 1 é um 
encontro com coincidência simples:27 o tipo 1 é capaz de produzir o bem de interesse 
do tipo 2 (bem 2), mas não possui interesse no bem que o tipo 2 é capaz de produzir 
(bem 3). Nesse caso, o indivíduo do tipo 1 é chamado de produtor desse encontro 
e o indivíduo do tipo 2 é denominado de consumidor desse encontro. Um encontro 
entre dois indivíduos do tipo 3, por sua vez, é um encontro sem coincidência de in-

25 Ou seja, o tipo 1 produz somente bem 2, o tipo 2, somente bem 3 e o tipo 3, somente bem 1.
26 Cabe destacar que a ausência de coincidência dupla de interesses não é necessária para a discus-

são desta subseção. Ela é suposta aqui somente para simplificar a exposição.
27 Ou seja, um encontro no qual uma pessoa (digamos Alice) tem interesse no bem de outra (diga-

mos Bob), mas esta (Bob) não tem interesse no bem daquela (Alice).
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teresses: o tipo 3 não é capaz de produzir o bem de interesse do outro indivíduo do 
tipo 3 (bem 3), uma vez que consegue produzir somente o bem 1.

Tendo em vista a ausência de coincidência dupla de interesses e que a pro-
dução de bens gera desutilidade – ao reduzir o consumo de horas de lazer –, os 
indivíduos não têm incentivos para produzir sem uma recompensa futura ao seu es-
forço de produção. Tal fato evidencia que produção e consumo em situações com 
coincidência simples de interesse somente podem ocorrer em modelos dinâmicos.

Considere, então, uma economia com T = 2 períodos. Em particular, consi-
dere um encontro entre os tipos 1 e 2. Para induzir produção e consumo (troca) 
nesse encontro no primeiro período (t = 1), o consumidor (tipo 2) pode prometer 
ao produtor (tipo 1) que o tipo 3 irá produzir para ele no próximo período (t = 2), 
caso ambos sejam pareados. Em contrapartida ao tipo 3, o tipo 2 se compromete-
ria a produzir para este em t = 2 caso eles sejam pareados nesse período. Logo, o 
indivíduo do tipo 2, nesse encontro com o tipo 1, está tomando crédito (consumin-
do hoje em troca do compromisso de produzir no futuro) e o indivíduo do tipo 1 
está ofertando crédito (produzindo hoje em troca da promessa de consumo futuro).

Caso acredite nessa promessa, o tipo 1 sabe que sua desutilidade em produ-
zir hoje será recompensada no próximo período com probabilidade de um terço 
(a probabilidade de encontrar alguém do tipo 3). Embora arriscada, tal promes-
sa seria suficiente para induzir alguma produção em t = 1. De maneira análoga, 
quando todos os tipos são incentivados por promessas de consumo futuro (via 
crédito), o tipo 2 produz em t = 1 ao encontrar o tipo 3 e o tipo 3 produz t = 1 ao 
encontrar com o tipo 1. Sendo essas trocas voluntárias, elas melhoram o bem-estar 
dos indivíduos envolvidos. A Figura 6 ilustra as trocas que seriam viabilizadas em 
cada período pelo esquema de crédito.28

Figura 6 - Trocas viabilizadas via promessas de consumo futuro (via crédito)

Fonte: Elaboração dos autores.

28 Tecnicamente, a viabilização de produção e consumo via crédito aqui descrita é sustentada em 
equilíbrio de Nash quando os jogadores acreditam que os demais estão jogando a seguinte estra-
tégia: “produtor em t = 1: produzir; produtor em t = 2: produzir somente para consumidores que 
produziram em t = 1; consumidor em t ∈ {1, 2}: consumir sempre que possível”.
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O ponto crítico aqui é a razoabilidade da crença do tipo 1 na promessa do 
tipo 2. Ela será defensável se, por exemplo, os indivíduos do tipo 3 forem capazes 
de se comprometer com suas promessas (se possuem comprometimento). Ou seja, 
se eles não são capazes de se negar a cumprir promessas que fizeram no passado, 
mesmo que ex post seja do seu interesse negá-las.

A dificuldade em sustentar trocas com o mecanismo de crédito descrito re-
side exatamente na incapacidade das pessoas em se comprometer com suas pro-
messas: os indivíduos cumprirão a promessa de produção em t = 2 somente se for 
do seu interesse ex post fazê-lo. Logo, pela mesma razão que não há incentivo de 
produção em economias estáticas (com somente um período), o tipo 3 não possui 
incentivo ex post para produzir na segunda data (t = 2): ele não antecipa recom-
pensa futura pelo esforço de produção corrente. Como consequência, a crença 
do tipo 1 de que o tipo 3 lhe recompensará no futuro não é defensável.29 A crença 
defensável para o tipo 1 é a de que o tipo 3 não produzirá em t = 2, o que o induz 
a não produzir em t = 1.

Como alternativa, os indivíduos poderiam produzir já no momento de sua 
promessa (em t = 1) o produto que prometem entregar em t = 2. Ao receber a 
oportunidade de honrar sua promessa, o tipo 3 (por exemplo) estaria indiferente 
entre cumpri-la ou não, uma vez que o custo de produção teria sido incorrido em 
períodos anteriores. Nesse caso, a crença do tipo 1 (por exemplo) é defensável e, 
portanto, é possível induzir produção e consumo. O ponto central aqui é que a 
promessa de produzir em t = 2 foi trocada pela promessa de entregar a produção 
em t = 2, eliminando o incentivo a não prover o consumo em t = 2: a antecipação 
de produção funciona como uma tecnologia de comprometimento.

Observa-se, no entanto, que não ocorre de fato uma operação de crédito 
nesse caso. Tanto a desutilidade de produção quanto a utilidade de consumo são 
auferidas em t = 1. Adicionalmente, a mesma alocação emergiria se o tipo 2 entre-
gasse sua produção para o tipo 1 em vez de entregar uma promessa de consumo 
futuro. O tipo 1 levaria a produção do tipo 2 para o (eventual) encontro com o 
tipo 3 e a trocaria pelo bem 1. Ou seja, o tipo 1 aceitaria o bem 3 em troca de sua 
produção, mesmo não auferindo utilidade em consumir o bem 3. Ele o faz, pois 
antecipa que o tipo 3 está disposto a ceder o bem 1 em troca de bem 3 no futuro. 
O bem 3, portanto, cumpre o papel de meio de troca. O que ocorre de fato é uma 
intermediação de trocas com o uso de moeda-mercadoria30 – o bem 3.

De maneira mais geral, não só o bem 3 poderia ser usado como moeda, 
mas todos os bens são candidatos a meio de troca. O bem escolhido para desem-
penhar a função de moeda mercadoria será aquele com melhor combinação de 

29 No sentido de que o equilíbrio de Nash no qual o tipo 1 é incentivado a produzir em t = 1 pela 
promessa de produção do tipo 3 em t = 2 não é perfeito em subjogos. Esse resultado persiste mes-
mo que o número de períodos T seja arbitrariamente alto, mas ainda finito.

30 Para mais detalhes sobre moeda-mercadoria, ver Kiyotaki e Wright (1989).
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características úteis para tal: alta durabilidade, alta divisibilidade, baixo custo de 
estocagem etc. Tendo em vista que para bens de consumo essas características são 
(praticamente) não configuráveis, o bem utilizado para intermediar trocas será um 
meio de troca rudimentar.

3.3 Moeda, Crédito e Monitoramento

Com o intuito de apresentar mecanismos mais sofisticados de viabilização de 
produção em situações sem coincidência dupla de interesses, suponha por simpli-
cidade que não há bem durável na economia para assumir o papel de moeda mer-
cadoria. Adicionalmente, suponha que os indivíduos vivem por T = ∞ períodos.

Nesse caso, o esquema de trocas baseado em promessas (crédito) é capaz 
de viabilizar a produção em situações com coincidência simples de interesses (KO-
CHERLAKOTA, 1998a). Agora, todos os indivíduos antecipam oportunidades de 
consumo futuro, em todos os períodos. É possível induzir produção em todos os 
períodos via promessas críveis de consumo futuro: produção e consumo são sus-
tentados utilizando crenças defensáveis.31

Note, no entanto, que o esquema de promessas demanda uma tecnologia 
confiável para registrar a produção passada. Ou seja, faz-se necessária uma tec-
nologia de monitoramento das ações individuais. É necessário identificar quem 
de fato recebeu promessa de consumo futuro e ainda não o coletou e identifi-
car quem honrou sua promessa de produção. Sem o registro de propriedade de 
promessa, todos argumentariam ter produzido no passado (e ainda não ter sido 
recompensado por isso) a fim de obter consumo presente, e, como resultado, nin-
guém seria acreditado. Sem o registro de falhas no cumprimento de promessa, 
não seria possível induzir indivíduos sem comprometimento a resgatar suas dívidas 
via ameaça de punição futura (exclusão do sistema de crédito).

Havendo uma tecnologia de registros capaz de armazenar todas as infor-
mações relevantes das trocas passadas (data da produção, quantidade produzida, 
tipo de bem produzido, identidade do produtor, identidade do consumidor, histó-
ricos de transação do produtor e do consumidor até aquele momento etc...), pro-
dução e consumo na economia podem ser sustentados utilizando-se o esquema de 
promessas (crédito) descrito.

Embora a tecnologia de registros possibilite o uso do crédito em comunida-
des relativamente pequenas e pouco sofisticadas, não é possível monitorar per-
feitamente todas as atividades de todos os indivíduos em sociedades grandes e 
sofisticadas. Uma parte das oportunidades de trocas (encontros de coincidência 

31 Ou seja, existe equilíbrio de Nash perfeito em subjogos no qual há produção e consumo nos 
encontros com coincidência simples. Mais precisamente, Kocherlakota (1998a) usa o conceito de 
Perfect Public Equilibrium de Abreu, Pearce e Stacchetti (1990).
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simples) ocorre em situações nas quais não há tecnologia de monitoramento para 
registrar as informações, ou ainda, em situações nas quais as partes envolvidas não 
desejam ser monitoradas.32

Para se estudar essas situações, considere o caso em que não há tecnologia 
de monitoramento perfeita. Em particular, a fim de simplificar a exposição, supo-
nha que não há tecnologia alguma de monitoramento. Sob a impossibilidade de 
evidenciar produção passada via o registro completo do histórico de transações, o 
consumidor poderia emitir um certificado de que recebeu o produto de seu parceiro 
de encontro (o produtor), prometendo produzir no futuro para o portador de tal 
certificado – emitiria um título de dívida. Por exemplo, no encontro entre os tipos 1 e 
2, o produtor (tipo 1) receberia o certificado emitido pelo consumidor (tipo 2) e, ao 
encontrar com o tipo 3 no futuro, trocaria esse certificado por consumo. Em uma 
data seguinte, ao encontrar com o emissor do certificado (tipo 2), o tipo 3 o trocaria 
por consumo. Nesse mecanismo, o certificado emitido pelo tipo 2 (título de dívida) 
cumpre o papel de meio de troca: é aceito pelo tipo 1 pela expectativa de que no 
futuro ele será aceito em troca de bem 3, e não pelo seu valor de resgate (bem 2).

De maneira mais geral, não só os certificados emitidos pelo tipo 2 circulariam 
na economia desempenhando o papel de meio de troca, mas os certificados emiti-
dos por todos os tipos desempenhariam tal função, conforme ilustrado na Figura 7.

Figura 7 - Trocas viabilizadas via certificados (meio de troca)

Fonte: Elaboração dos autores.

A dificuldade com o esquema de certificados descrito reside novamente na 
incapacidade dos indivíduos em se comprometer com suas promessas, especial-
mente, em resgatar os certificados que emitem. No exemplo da Figura 7, o tipo 
3 aceita o certificado emitido pelo tipo 2 em troca de produção para o tipo 1  
somente se acredita que será capaz de trocá-lo no futuro por consumo, ao encon-

32 O exemplo típico dessa situação são atividades ilegais (venda de drogas e armas ilícitas). Mais im-
portante, há transações socialmente desejáveis nas quais pelo menos uma das partes envolvidas 
deseja manter-se anônima como forma de se proteger de comportamentos oportunistas subse-
quentes da outra parte. Por exemplo, transações entre desconhecidos na internet. A esse respeito, 
ver Kahn, Mcandrews e Roberds (2005).
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trar o emissor do certificado. Tal crença, no entanto, não é defensável em termos 
de perfeição em subjogos se não houver tecnologia para monitorar as ações do tipo 
2, pois este não teria incentivo ex post para resgatar o certificado que emitiu (en-
tregar produção ao tipo 3 em troca do certificado). De fato, resgatar o certificado 
envolve incorrer em um custo de produção para “comprar” um certificado que 
pode ser emitido novamente pelo tipo 2 sem custo algum. Ao negar o resgate do 
certificado, por outro lado, o tipo 2 evita o custo de produção sem consequências 
futuras: a inexistência de monitoramento permite negar o resgate sem que isso 
fique registrado e, portanto, chegue ao conhecimento dos futuros parceiros de 
troca do tipo 2. A combinação de falta de comprometimento com inexistência de 
tecnologia de monitoramento (record-keeping) impossibilita, portanto, induzir pro-
dução e consumo na economia usando o esquema de certificados.

Sob a existência de alguma tecnologia de monitoramento, no entanto, o uso 
de certificados é capaz de viabilizar produção e consumo. A título de ilustração, con-
sidere que é possível monitorar perfeitamente as ações de um subconjunto fixo de 
indivíduos de cada tipo. Nesse caso, a crença do tipo 3 em trocar o certificado por 
consumo ao encontrar seu emissor é defensável se o emissor fizer parte do grupo de 
indivíduos monitoráveis: a credibilidade da promessa em resgatar o título se justifica 
pelo fato de que falhas em cumpri-la são perfeitamente identificadas e registradas e 
são punidas na história subsequente via exclusão do infrator do setor monitorado.33 
De fato, Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b) demonstram formalmente que esse 
subconjunto de indivíduos monitoráveis – representativo do sistema bancário – é 
capaz de emitir tais certificados e crivelmente prometer resgatá-los no futuro.

É importante destacar que os certificados induzem produção não só quando 
emitidos e resgatados pelos monitoráveis, mas também quando trocados entre 
não monitoráveis: ou seja, o certificado cumpre o papel de meio de troca. Na 
Figura 7, o certificado emitido por um indivíduo monitorável do tipo 2 é capaz de 
induzir produção em encontros entre indivíduos dos tipos 1 e 3 sem a necessidade 
de que sejam monitoráveis. Basta o tipo 3 reconhecer que o certificado de produ-
ção foi emitido por um indivíduo monitorável para este acreditar na promessa de 
resgate. Como conclusão, o certificado (título de dívida) assume o papel de moe-
da, denominada inside money por ser baseada em uma dívida privada.34

A viabilização de produção e consumo via criação de moeda por indivíduos 
do setor monitorável (bancário) estudada por Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b) 
provê uma teoria para moedas privadas baseada em Desenho de Mecanismos. A 
aceitação de moeda privada como um fenômeno de equilíbrio,35 no entanto, não 

33 Essa ameaça de exclusão é capaz de induzir o resgate de um dado certificado não só pelo respec-
tivo emissor, mas por todos os indivíduos monitoráveis.

34 Para uma apresentação introdutória sobre inside money e as demais moedas (denominadas outsi-
de money), ver Lagos (2010).

35 Nesse tipo de abordagem, as instituições são estudadas como um fenômeno resultante do equilí-
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demanda monitoramento perfeito do comportamento dos bancos (monitoráveis). 
Basta existir uma tecnologia para registrar publicamente cada resgate de dívida 
pelo setor bancário (produção de um indivíduo monitorado em troca da dívida/
moeda em posse do consumidor). Nesse caso, o montante de dívidas (moedas) de 
cada banco resgatadas pelo sistema bancário seria registrado em uma espécie de 
casa de compensação (clearing house). Após o banco j resgatar um montante de 
dívida/moeda x emitido pelo banco i, o saldo do banco i na casa de compensação 
é reduzido em x unidades e o saldo do banco j é elevado na mesma quantidade.

Essa tecnologia de monitoramento pode ser suficiente para viabilizar (em 
equilíbrio) produção e consumo por meio do uso de moedas privadas, conforme 
demonstrado por Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999). Sob certas condições, a 
ameaça de excluir do setor monitorado os bancos que atingem saldo negativo jun-
to à casa de compensação induz a comunicação de resgates de dívidas e, com isso, 
a emissão disciplinada de moeda privada – adotadas como estratégia de proteção 
contra a “liquidação bancária”.

3.4 O Conceito de Moeda Fiduciária

O papel da moeda como registro confiável de produção passada é ainda 
mais evidente sob a ausência completa de tecnologia de monitoramento. Emerge, 
nesse caso, a moeda fiduciária, uma modalidade de moeda mais primitiva que a 
inside money, embora conceitualmente mais sofisticada que a moeda-mercadoria.

Considere novamente a economia com horizonte infinito (T = ∞) e os indi-
víduos sem comprometimento, mas supondo agora que todos eles são anônimos 
(não há tecnologia para monitorar/registrar suas ações). Suponha a existência de 
um objeto durável sem valor intrínseco, no sentido de que seu consumo não gera 
utilidade para as pessoas e seu emprego em atividades produtivas não aumenta a 
produção.36 Por simplicidade, suponha que esse objeto é indivisível e que os indiví-
duos não são capazes de estocar/armazenar mais de uma unidade.

Os indivíduos nessa economia poderiam utilizar esse objeto para evidenciar 
produção no passado. Os objetos seriam distribuídos entre as pessoas, de forma 
que haveria entre os indivíduos de cada tipo i ∈ {1, 2, 3} pessoas com uma unida-
de do objeto e pessoas sem o objeto. Isso determinaria um novo padrão de encon-
tros, conforme ilustrado na Tabela 1.

brio entre as ações dos indivíduos na sociedade, sem garantia de que esse equilíbrio possui boas 
propriedades de bem-estar para a sociedade – como garantido sob a abordagem de Desenho de 
Mecanismos.

36 Nota-se, portanto, que o uso da moeda não será consequência direta de hipóteses sobre preferên-
cias, como em modelos com moeda na função utilidade (SIDRAUSKI, 1967), ou sobre tecnologia, 
como em modelos com moeda na função de produção (SINAI; STOKES, 1972; FISCHER, 1974). 
Novamente, o uso da moeda aqui é consequência do interesse social em facilitar trocas.
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Tabela 1 - Padrão de encontros: interesse de troca

Indivíduo Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

Objeto 0 1 0 1 0 1

Tipo 1
0
1

−
−

−
−

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Tipo 2
0
1

Simples 
Simples

Simples 
Simples

−
−

−
−

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Tipo 3
0
1

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Simples 
Simples

Simples 
Simples

−
−

−
−

Fonte: Elaboração dos autores.

Os encontros com coincidência simples entre os tipos 1 e 2, por exemplo, 
agora se diferenciam pela quantidade de objeto em poder dos indivíduos. Há en-
contros nos quais nenhum indivíduo detém o objeto, (0,0), e outros nos quais am-
bos detêm o objeto, (1,1). Há encontros nos quais somente o produtor detém o 
objeto, (1,0), e outros nos quais somente o consumidor detém o objeto, (0,1).

Ainda considerando-se o encontro entre os tipos 1 e 2, a título de ilustração, 
o consumidor (tipo 2) com o objeto poderia induzir o produtor (tipo 1) sem o 
objeto a produzir o bem 2 oferecendo em troca seu objeto. Caso o tipo 1 acredite 
que no futuro o tipo 3 estará disposto a aceitar o objeto em troca de produção, ele 
estará disposto a produzir hoje para “comprar” o objeto. De forma similar, o tipo 
3 estará disposto a produzir para “comprar” o objeto se acreditar que, em datas 
posteriores, o tipo 2 estará disposto a aceitar o objeto em troca de produção. Fi-
nalmente, o tipo 2 estará disposto a produzir para “comprar” o objeto do tipo 3 se 
acreditar que, em datas posteriores, o tipo 1 estará disposto a aceitar o objeto em 
troca de produção. Caso todos acreditem, em todos os períodos, que o objeto será 
aceito no futuro, então será aceito no presente. A Figura 8 ilustra o fluxo de bens e 
objeto em cada período nesse caso.
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Figura 8 - Trocas viabilizadas via moeda fiduciária

Fonte: Elaboração dos autores.

A crença do tipo 1 será defensável se a crença (futura) do tipo 3 for defensável. 
A crença (futura) do tipo 3 será defensável se a crença (futura do futuro) do tipo 2 for 
defensável. Finalmente, a crença (futura do futuro) do tipo 2 é defensável se a crença 
(futura do futuro do futuro) do tipo 1 for defensável. Essa recursividade das crenças 
é o que suporta a utilização desse objeto sem valor intrínseco como meio de troca.

Observação 3: se todos acreditam que o objeto será aceito no futuro, então ele 
será aceito hoje.

A recursividade sustenta a crença de que “o objeto será aceito no futuro” e, 
portanto, sustenta a sua aceitação hoje. Todos acreditarão no presente que “o 
objeto será aceito no futuro” quando todos acreditarem que “todos acreditarão, 
no futuro, que o objeto será aceito no futuro do futuro”. Todos acreditarão no fu-
turo que “o objeto será aceito no futuro do futuro” quando todos acreditarem que 
“todos acreditarão, no futuro do futuro, que o objeto será aceito no futuro do futuro 
do futuro”. A cadeia de argumentação para defensabilidade das crenças continua 
de maneira análoga ad infinitum.

O objeto é aceito como meio de troca somente porque as pessoas acreditam 
que ele será aceito como meio de troca. O objeto é comprado (via produção) por-
que as pessoas acreditam que ele tem valor, não porque ele tenha valor intrínseco 
– trata-se de uma profecia autorrealizável.37 Basta que o objeto sirva ao propósito 
de evidenciar para a sociedade os consumidores que no passado incorreram no 
custo de produção. Essa evidência é, então, utilizada para recompensá-los com 
consumo presente como uma forma de provisão de incentivos para produção.

37 Interessantemente, essa propriedade já é reconhecida por alguns autores em criptografia. Na-
rayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016, p. 169), por exemplo, utiliza a expressão 
“efeito Sininho” (Tinkerbell effect) para descrevê-la, uma analogia com o fato de a existência da 
fada Sininho na clássica história de Peter Pan depender da crença de que ela existe.
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3.5 A importância da Escassez, da Durabilidade e da Divisibilidade

Adicionalmente à consistência das crenças, o papel de evidência de produ-
ção para induzir produção e consumo nessa economia via moeda fiduciária re-
quer escassez e durabilidade do objeto utilizado como meio de troca.

Observação 4: ao receber o objeto em troca de produção, o indivíduo do tipo 1 
(por exemplo) precisa acreditar que será capaz de armazenar o objeto até a even-
tual data em que encontrará um indivíduo do tipo 3 sem moeda.

Se o objeto fosse perecível, não seria possível armazená-lo. Se o objeto não 
fosse escasso (todos possuíssem o objeto), o tipo 1 nunca encontraria alguém do 
tipo 3 sem moeda.38 Em ambos os casos, mesmo acreditando que o tipo 3 sem 
o objeto estaria disposto a produzir em troca do objeto no futuro, o tipo 1 não 
aceitaria “comprar” o objeto hoje.

A escassez do objeto utilizado como meio de troca é especialmente impor-
tante nessa teoria. Quando o objeto é abundante, a quantidade de pessoas sem o 
objeto é pequena em todas as datas. Com isso, a probabilidade de encontrar no 
futuro alguém sem o meio de troca (e, portanto, disposto a comprá-lo) é baixa. An-
tecipando a baixa probabilidade de trocar o objeto por consumo no futuro, o tipo 
1 atribuirá baixa utilidade (esperada, descontada e indireta) ao objeto. Logo, não 
estará disposto a incorrer na desutilidade de produzir muitas unidades de produto 
em troca do objeto. Como conclusão, o “preço de compra” do objeto (unidades 
de produção) será baixo e, portanto, será baixa a capacidade do meio de troca in-
duzir produção e consumo na economia. No limite em que não há escassez (todos 
possuem o meio de troca), o preço de compra é zero.39

Observação 5: há um canal de relação direta entre a escassez do meio de troca e 
sua capacidade de induzir produção e consumo em um dado encontro (seu preço 
de compra).

Obviamente, no limite em que a escassez é completa (ninguém possui o 
meio de troca) o preço de compra será alto, mas não haverá produção e consumo 
na economia. A relação apresentada na observação cinco se refere ao efeito da 
escassez na margem intensiva: quanto maior a escassez de moeda, maior o incen-

38 Nota-se que encontrar um indivíduo do tipo 3 com moeda é inútil para o tipo 1, pois o tipo 3 
não possui interesse em comprar o objeto nesse caso. Ele já possui uma unidade, não é capaz de 
armazenar uma segunda unidade e incorreria no custo de produção para comprar o objeto.

39 Esse argumento pode ser generalizado para o caso com meio de troca divisível e sem limite na 
quantidade de objetos que cada indivíduo é capaz de estocar. Adicionalmente, o crescimento 
na quantidade de meio de troca ao longo do tempo é acompanhado de redução no seu valor 
de compra (inflação). Em particular, se tal crescimento futuro for antecipado pelos indivíduos, a 
redução no valor do meio de troca ocorrerá já no presente.
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tivo para comprá-la. No entanto, há também o efeito de redução na produção via 
margem extensiva: quanto maior a escassez de moeda, menor a quantidade de 
situações (encontros) nas quais haverá moeda para ser comprada via produção. A 
quantidade ótima de moeda precisa contrabalancear esses dois efeitos.

Essa discussão sobre escassez reforça o fato de que, sob a ausência completa 
de monitoramento, os certificados de produção não só são inadequados para in-
termediar trocas via a promessa de resgate futuro, como também são inadequados 
para intermediar trocas de maneira fiduciária. A habilidade dos indivíduos em 
facilmente reproduzir certificados, sem uma tecnologia de monitoramento para 
disciplinar tal reprodução,40 resulta em abundância do meio de troca e consequen-
te deterioração de seu “preço de compra”.41

Por fim, outro aspecto importante do objeto utilizado como meio de troca é 
sua divisibilidade. No exemplo simplificado apresentado, o objeto possui nenhuma 
divisibilidade. Com isso, após trocar o objeto por consumo, o indivíduo fica sem o 
meio de troca. Caso se torne novamente consumidor antes de ser capaz de com-
prar uma nova unidade de objeto (se tornar produtor para um consumidor com 
moeda), o indivíduo não será capaz de aproveitar essa oportunidade de consumo 
por não possuir moeda. Se alternativamente o objeto fosse divisível, seria possível 
“gastar” somente parte da unidade de objeto e “poupar” a parcela restante para o 
caso de encontrar novamente um produtor do bem que consome antes de encon-
trar um consumidor do bem que produz.42

Assim como acontece com a moeda-mercadoria, a escolha sobre qual objeto 
será utilizado pela sociedade como moeda fiduciária depende em grande parte 
da combinação de propriedades físicas que cada objeto oferece (por exemplo, 
escassez, durabilidade e divisibilidade): deseja-se a melhor combinação para servir 
como evidência de produção. Em ambos os casos, as propriedades do meio de 
troca não são configuráveis. Elas são escolhidas por meio da escolha do objeto a 
ser usado como moeda.

40 Como ocorre nos modelos de Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b) e Cavalcanti, Erosa e Temzeli-
des (1999), nos quais a sociedade utiliza sua capacidade de monitorar os “bancos” para desincen-
tivar emissão descontrolada de moeda.

41 De maneira análoga, a possibilidade de falsificação do meio de troca reduz sua escassez e, por-
tanto, reduz seu valor real (“preço de compra”). Sobre falsificação de moeda, ver Nosal e Wallace 
(2007), Cavalcanti e Nosal (2011) e as referências então citadas.

42 Essa estratégia de seguro pode ser implementada mesmo no modelo simplificado do exemplo, 
caso permitido o uso de loterias sobre “pagamentos monetários”: o consumidor gastaria sua uni-
dade de objeto com probabilidade λ ∈ [0,1], mas receberia o produto com certeza. Por esse mo-
tivo, a utilização de loterias em modelos com meio de troca indivisível pode ser vista como uma 
aproximação do caso com moeda divisível.



223Análise Econômica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 197-236, jun. 2020.

4 A Relação entre Moeda e Criptomoeda

O conceito de moeda fiduciária apresentado na seção 3 envolve uma série 
de elementos que o torna um conceito sofisticado para ser usado como uma pri-
meira ideia do que é moeda. O tradicional conceito de moeda como um objeto 
que cumpre as funções de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor, por 
outro lado, é uma ideia simples e de fácil justificativa observacional. Muito prova-
velmente, é esse diferencial de sofisticação que justifica introduzir primeiramente 
o conceito tradicional de moeda.43

O contato com esse conceito simples e introdutório de moeda é de fato bas-
tante útil. Halaburda e Sarvary (2016), por exemplo, admitem que esse conceito 
tem sido incrivelmente útil em permitir aos economistas explicar a razão de alguns 
objetos serem mais adequados para serem usados como moeda do que outros. 
Propriedades como escassez, divisibilidade, durabilidade e uniformidade são al-
guns dos atributos já identificados por meio desse conceito introdutório como im-
portantes para um dado objeto performar bem as três funções de moeda.44

É motivação e ponto de partida deste artigo, no entanto, argumentar que 
esse conceito é limitado e precisa ser qualificado antes de se analisar temas mais 
sofisticados como o das criptomoedas.45 Como limitação fundamental, a definição 
tradicional de moeda é mais uma descrição das funções que esta desempenha do 
que uma explicação do que é moeda (KOCHERLAKOTA, 1998b). Em certa medi-
da, essa definição é circular – afirma que moeda é algo que está sendo usado como 
moeda – e dependente do contexto em análise – já que nenhum objeto cumpre 
as três funções de moeda em todos os contextos (HALABURDA; SARVARY, 2016). 
Para se analisar o tema criptomoedas, especificamente, o uso desse conceito de 
moeda induz a análise a concluir prematuramente que elas não são moedas e, 
com isso, não permite reconhecer sua inovação monetária fundamental.

As subseções 4.1 e 4.2 ilustram a relevância dos conceitos de moeda inside e 
moeda fiduciária, apresentados respectivamente nas seções 3.3 e 3.4, para reconhe-
cer com a devida atenção a importância da tecnologia de legitimação sem monito-
ramento desenvolvida e utilizada pelas criptomoedas (a blockchain technology).

43 Como analogia, ao apresentar o conceito de raiz quadrada de um número real pela primeira vez, 
afirma-se não existir (estar bem definido) o número . Posteriormente, essa imprecisão é qualifi-
cada ao introduzir o conceito de número imaginário i =  e, portanto, de números complexos.

44 Retomando-se a analogia com o conceito de raiz quadrada, uma grande quantidade de questões ma-
temáticas podem ser analisadas sem o uso do (ainda mais sofisticado) conceito de número imaginário.

45 De forma análoga, a qualificação de  foi importante para o Teorema de Green, bastante utili-
zado no contexto de eletromagnetismo (NAHIN, 2010).
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4.1 Limitação do Conceito Tradicional: uma Breve Ilustração

O tradicional conceito de moeda é definido pelas seguintes três funções, 
conforme apresentado por Mankiw (2011), uma referência bastante adotada no 
ensino de Teoria Macroeconômica em nível de graduação:

Como uma reserva de valor, a moeda representa um meio de transferir 
o poder de compra do presente para o futuro [...] Como uma unidade 
de conta, a moeda estabelece os termos pelos quais os preços são deter-
minados e as dívidas registradas [...] Como um meio de troca, a moeda é 
aquilo que utilizamos para adquirir bens e serviços (MANKIW, 2011, p. 
64).

Os trabalhos que utilizam esse conceito para estudar criptomoedas se limi-
tam a estudar o comportamento da sequência de preços reais (em unidades de 
bens) e alguns outros aspectos da criptomoeda para avaliar se esta cumpre as três 
funções básicas de moeda. Lo e Wang (2014), dentre outros, citam a alta volatili-
dade do câmbio entre BTC e dólares (ilustrada na Figura 9) como uma dificuldade 
para a utilização da BTC como meio de troca. Sob tal volatilidade, os comerciantes 
sabem pouco sobre a quantidade de bens que conseguirão comprar com a cripto-
moeda recebida e, portanto, muitos se recusam a aceitá-la.46

Figura 9 - Evolução do preço de compra da Bitcoin

Fonte: Blockchain.com (2020)

46 Segundo Yermack (2015), a volatilidade da BTC, em 2013, foi de 142%, contra uma volatilida-
de de 22% do ouro no mesmo período. Esse inconveniente motivou o surgimento de oferta de 
seguro contra variações cambiais entre BTC e dólar, no qual algumas casas de câmbio trocam 
imediatamente BTC por dólares.
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Yermack (2015), por sua vez, cita o elevado tempo necessário para as tran-
sações serem confirmadas no sistema BTC47 e a dificuldade em adquiri-las como 
elementos importantes para o seu baixo uso como meio de troca.

Embora Lo e Wang (2014) destaquem que quase metade do estoque de BTC 
não são gastos nos três meses seguintes ao recebimento, Lo e Wang (2014), Yer-
mack (2015) e Ali, Barrdear, Clews e Southgate (2014) defendem que a BTC tem 
dificuldades em cumprir o papel de reserva de valor. Lo e Wang (2014) e Ali, Barr-
dear, Clews e Southgate (2014) ponderam que a BTC é suscetível a especulações e 
é sujeita a bolhas pelo fato de seu valor depender apenas de uma profecia autorre-
alizável.48 Além disso, usuários pouco ambientados com o meio digital podem ter 
dificuldades em proteger suas BTC de roubos digitais (YERMACK, 2015).

Finalmente, a função de unidade de conta é relegada a segundo plano. Mes-
mo os comerciantes que aceitam pagamentos em BTC preferem exibir seus preços 
em outras moedas (LO; WANG, 2014). Caso exibissem seus preços em BTC, preci-
sariam recalcular o preço muitas vezes por dia e as várias casas decimais poderiam 
confundir os consumidores (YERMACK, 2015).

Considerando-se, em particular, o material bibliográfico sobre criptomoedas 
produzido pelo meio acadêmico em Economia no Brasil, nota-se grande predomi-
nância de monografias de conclusão de curso em Ciências Econômicas.49 Embora 
fundamentados em diferentes abordagens (quase todas keynesianas, marxistas ou 
austríacas), esses estudos concluem que as criptomoedas não são moedas basean-
do-se no baixo desempenho das três funções de moeda discutido anteriormente.

Em um artigo acadêmico, Van der Laan (2014), e uma economista consulta-
da em um artigo de jornal, Ferreira (2017), destacam a importância/necessidade 
de haver um Estado dando suporte legal para a moeda, o qual é inexistente para as 
criptomoedas. Uma exceção aos trabalhos citados anteriormente é o livro de Ulri-
ch (2017). Utilizando a abordagem da escola austríaca para analisar a BTC, o autor 
a qualifica como moeda por satisfazer o Teorema da Regressão de Mises, conforme 
desenvolvimentos posteriores feitos por Hayek.

Por fim, o trabalho de Barossi Filho e Sztajn (2015) merece especial atenção. 
Embora também concluindo que as criptomoedas (precisamente, a BTC) não se 

47 Lembrando que cada bloco de transações demora em média 10 minutos para ser incluído na 
blockchain, conforme visto na nota de rodapé 17.

48 Segundo os autores, isso decorre do fato de que, diferentemente das moeda-mercadorias e das 
moedas fiduciárias emitidas por governos soberanos, o valor de mercado da BTC depende ape-
nas da expectativa que os usuários têm sobre a aceitação futura da criptomoeda a um valor mais 
alto. Como não é possível saber de antemão qual a expectativa dos agentes em relação à crip-
tomoeda, seu valor é bastante incerto. Não se configura, portanto, em um bom instrumento de 
transferência de riqueza para o futuro.

49 Como exemplos, ver Barros (2017), Costa (2014), Garcia (2014), Martins (2016), Ribeiro (2017), 
Scarinci (2015) e Silva (2016). Há também material bibliográfico produzido em outras áreas, em 
particular, nas áreas de Direito e de Sistemas de Informação.
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configuram como moedas,50 os autores apresentam aspectos econômicos, jurídi-
cos e históricos sobre moedas bastante consistentes com o material teórico apre-
sentado na seção 3 deste artigo.

Combinando conhecimentos econômicos e jurídicos, os autores destacam 
que a moeda virtual não é ilegal, constituindo-se em expressão da autonomia do 
setor privado. Destacam que moedas foram aceitas pelos indivíduos por muito 
tempo sem a necessidade de curso forçado e tratam da evolução da moeda consi-
derando-a uma solução para a escassez de coincidência de interesses. Enfatizam a 
participação do setor bancário na criação e gerenciamento da moeda, assim como 
a importância da criação dos bancos centrais como forma de fiscalizar/monitorar 
a atuação dos bancos no sistema monetário. Ainda mais próxima da discussão da 
seção 3, citam a necessidade de supervisionar a atuação da autoridade monetária 
a fim de disciplinar a emissão monetária oportunamente cobiçada pelos governan-
tes para aquecer a economia.

Os autores esclarecem que o curso forçado da moeda não só é desnecessário para 
a caracterização de moeda como também é consistente com inovações privadas para 
meios de troca: “[...] a criação de moeda, monopólio do Estado, autoridade monetária, 
só incide sobre a de curso forçado, que não pode ser recusada, mas não elimina o exer-
cício da autonomia privada na criação de instrumentos que perfaçam a função de bem 
intermediário de troca [...]” (BAROSSI FILHO; SZTAJN, 2015, p. 1682).

Como conclusão, o conceito de moeda apresentado na seção 3 e sua relação 
com criptomoedas são pouco disseminados no meio acadêmico brasileiro de Eco-
nomia e nas discussões de políticas públicas.51

4.2 A Inovação Monetária das Criptomoedas

A despeito do histórico de comportamento dos preços das criptomoedas até 
aqui (e em contraste com a maior parte da literatura em Economia produzida 
no Brasil), as criptomoedas podem ser vistas como moedas. Nenhuma discussão 
sobre a taxa de troca entre bens/serviços e moeda foi necessária na seção 3 para a 
apresentação detalhada do conceito alternativo de moeda.

O que se discutiu na seção 3, essencialmente, foi o uso da moeda como evi-
dência confiável de produção passada a fim de justificar consumo corrente e, com 
isso, facilitar trocas. A análise do protocolo (desenho) das criptomoedas, discutido 
na seção 2, mostra que ele foi cuidadosamente elaborado para garantir confiabili-

50 “Bitcoin não é moeda, mas meio de troca, cuja função primordial é evitar custos” (BAROSSI 
FILHO; SZTAJN, 2015, p. 1689).

51 Como evidência adicional, uma pesquisa realizada via internet em 2 de abril de 2018 pelo termo 
“Bitcoin” nas principais revistas acadêmicas brasileiras em Economia resultou em somente uma 
referência: Viana (2014), uma breve nota de Sociologia e Política sobre as direções futuras da 
Economia, sem detalhamento aprofundado sobre criptomoedas.
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dade no sistema de registro de transferências de propriedade das unidades de mo-
eda. Teoricamente, uma vez adquirida a confiança dos indivíduos na legitimidade 
do sistema de registros, restaria a coordenação de crenças em sua aceitação futu-
ra52 para as criptomoedas serem adotadas mais amplamente como meio de troca.

A discussão sobre moeda como um instrumento para viabilizar trocas em 
situações sem dupla coincidência de interesses deixa evidente a inutilidade de 
meios de troca – de moeda – em economias com capacidade de manter um re-
gistro completo das ações de todos os indivíduos (com tecnologia perfeita de mo-
nitoramento – record-keeping). Nesse caso, um esquema de crédito (promessas) é 
capaz de induzir produção e consumo de forma tão bem-sucedida que a utilização 
ou não de um meio de troca é irrelevante para o bem-estar dos indivíduos.

A necessidade de monitoramento das ações individuais para induzir trocas 
por meio do sistema de crédito decorre da incapacidade dos indivíduos em se 
comprometer a cumprir suas promessas (indivíduos não possuem comprometi-
mento – commitment). A tecnologia de record-keeping é utilizada para identificar, 
registrar e divulgar publicamente eventuais falhas de cumprimento de promessas. 
A sociedade, então, utiliza o histórico de descumprimento de promessas do indiví-
duo para puni-lo por meio de sua exclusão do esquema de crédito e, portanto, de 
suas trocas viabilizadas. Ao antecipar essa punição, os indivíduos são induzidos a 
cumprir suas promessas.

A inexistência de uma tecnologia perfeita de record-keeping, em ambientes 
nos quais os indivíduos não possuem commitment, gera atratividade para o uso de 
meios de troca como forma de induzir produção e consumo na economia. O meio 
de troca substitui a tecnologia de record-keeping (ou ainda, o crédito) no papel 
social de facilitar trocas:

a) se a imperfeição da tecnologia de monitoramento for parcial,53 a uti-
lização de certificados de produção como meio de troca (inside money) 
é capaz de superar/amenizar o problema de dupla coincidência de inte-
resses, conforme estabelecido por Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999) 
e Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b). Nesse caso, emerge um sistema 
monetário controlado descentralizadamente pelos indivíduos monito-
ráveis (bancos e Banco Central) e regulado centralizadamente pela so-
ciedade via monitoramento e punição de eventuais comportamentos 
oportunistas;
b) se a imperfeição da tecnologia de monitoramento for completa, no 
sentido de que é impossível monitorar ações individuais, o uso de um 
objeto sem valor intrínseco (moeda fiduciária) como evidência de produ-

52 No sentido da recursividade de crenças discutida na seção 3 e de acordo com a observação 3.
53 No sentido de que é possível monitorar perfeitamente somente um subconjunto de indivíduos da 

sociedade, como em Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b), ou de que é possível registrar publica-
mente resgates de dívidas (moedas) privadas, como em Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999).
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ção de bens/serviços é útil para viabilizar trocas, conforme estabelecido 
por Kiyotaki e Wright (1989, 1991) e Kocherlakota (1998a, 1998b). Caso 
os indivíduos coordenem suas crenças na aceitação futura desse objeto 
como meio de troca, este circulará na economia induzindo produção e 
consumo (ver Figura 8). A performance desse objeto na função de mo-
eda (indução de trocas) dependerá de quão boas são suas propriedades 
de, por exemplo, escassez, durabilidade e divisibilidade. Assim, o sistema 
monetário que emerge com o uso de moeda fiduciária é controlado e 
regulado em grande parte de forma exógena pela evolução das proprie-
dades dos objetos sendo utilizados como moeda.

Nos sistemas de trocas observados ao longo da história da humanidade, al-
guma tecnologia de monitoramento é empregada juntamente com o uso de meios 
de troca – há coexistência entre diversos tipos de meio de troca. Moeda inside 
(por exemplo, depósitos à vista) e moeda fiduciária coexistem: algumas trocas são 
intermediadas pela primeira, enquanto outras trocas são facilitadas pela segunda.

Essa coexistência de meios de troca, no entanto, não é estática: a imperfeição 
dos meios de troca no desempenho da função de moeda motiva um contínuo es-
forço no aprimoramento dos sistemas monetários. O depósito à vista, por exemplo, 
que no passado era utilizado via a emissão de cheques ao portador, hoje é utilizá-
vel via o uso de cartões de débito. O conceito de moeda fiduciária, por sua vez, 
antes embutido em objetos encontrados na natureza com oferta fixa, hoje se faz 
presente no papel-moeda sem lastro: objetos reproduzíveis (embora dificilmente 
falsificáveis) cuja emissão é controlada pela sociedade e delegada ao Estado.

A viabilização do uso de cartões de débito como meio de troca, em particular, 
é um dos resultados da grande evolução dos sistemas contábeis utilizados por indi-
víduos monitoráveis (bancos). O que no passado era registrado em livros-razão em 
papel, hoje é registrado em livros-razão eletrônicos/virtuais. Essa evolução dos siste-
mas de registro melhorou o desempenho da moeda inside como meio de troca, mas 
não modificou sua essência: ela continua baseada na capacidade da sociedade em 
monitorar os indivíduos responsáveis pelo seu gerenciamento (o sistema bancário).

A inovação conceitual do protocolo das criptomoedas é utilizar a tecnolo-
gia contábil eletrônica já utilizada pelo sistema bancário sem a necessidade de 
monitoramento pela sociedade dos responsáveis pelo seu gerenciamento. Quem 
controla e regula o sistema monetário baseado em criptomoedas é a tecnologia de 
legitimação na qual estas se baseiam.

Proposição. Do ponto de vista conceitual (da Teoria Econômica), a grande inova-
ção das criptomoedas foi viabilizar a geração de evidência confiável e flexível de 
produção (de bens/serviços) sem o uso de tecnologia de monitoramento das ações 
dos responsáveis por seu gerenciamento.
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Em sistemas de registros monitorados centralizadamente – como aquele uti-
lizado pelo sistema bancário –, a confiabilidade nos registros de transferência de 
propriedade da moeda (evidência de produção passada) decorre da capacidade 
da sociedade em monitorar a entidade encarregada de manter e gerenciar o livro-
-razão (ledger) da moeda.54

No protocolo das criptomoedas, por outro lado, a confiabilidade decorre 
da dificuldade tecnológica (computacional) em se fraudar a blockchain, a qual é 
imposta pela exigência de apresentação da proof-of-work de cada bloco de transa-
ções a ser adicionado na cadeia de blocos. Nesse caso, a proteção contra fraudes 
não demanda monitoramento dos fraudadores a fim de identificá-los e puni-los 
no futuro: é o custo incorrido no ato da fraude que desincentiva comportamen-
tos oportunistas.55 O desenho do protocolo (especialmente, a blockchain) funciona 
como uma tecnologia de comprometimento em gerenciar de forma adequada o 
sistema monetário. Ao aderirem ao protocolo da criptomoeda, os gerenciadores 
bloqueiam ex ante seu incentivo ex post em fraudar o sistema monetário – de forma 
semelhante à maneira com que a antecipação de produção (uso de moeda merca-
doria) resolve o problema de comprometimento quando há bens duráveis.

Ao não demandar monitoramento, as criptomoedas se diferenciam da moeda 
inside e do papel-moeda sem lastro e se assemelham aos objetos sem valor intrínseco 
utilizados como moeda fiduciária ao longo da história.56 A confiabilidade de seus regis-
tros não demanda monitoramento de ações individuais, decorre do próprio desenho 
da moeda. Por outro lado, na medida em que possuem configuração de propriedades 
bastante flexível, as criptomoedas se diferenciam da moeda fiduciária e se assemelham 
às moedas baseadas em monitoramento (inside money e papel-moeda sem lastro).

As propriedades (escassez, durabilidade e divisibilidade) do objeto candidato 
à moeda fiduciária não são configuráveis, são dadas para a sociedade. A margem de 
configuração do meio de troca se limita à escolha de qual objeto será usado como 
moeda. A configuração da moeda inside e do papel-moeda sem lastro, por sua vez, 
é bastante flexível, bastando especificar (anotar) no meio de troca a propriedade 
desejada. Analogamente às moedas baseadas em monitoramento, a característica 
eletrônica das criptomoedas provê enorme flexibilidade de formatação: é possível 
configurar o protocolo (desenho) da criptomoeda para otimizar propriedades im-
portantes para o desempenho da função de intermediação de trocas.

54 Considere, por exemplo, o enorme e sofisticado esforço que os Bancos Centrais fazem para mo-
nitorar as atividades dos bancos, a fim de impedir comportamentos oportunistas baseados na 
posição privilegiada que estes ocupam no sistema monetário.

55 Assim, não há necessidade de centralização da manutenção e gerenciamento do ledger da cripto-
moeda e, portanto, pode-se usufruir dos benefícios que a descentralização do sistema proporcio-
na: robustez, anonimidade, eficiência etc. Ver Antonopoulos (2014).

56 A título de ilustração, Halaburda e Sarvary (2016) relatam o uso de conchas marinhas (carapaças 
de moluscos) para intermediação de trocas na África e de dentes de baleia em Fiji.
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Em consonância com as observações de Garratt e Wallace (2018), não se 
trata de uma moeda inside (pois a criptomoeda não é um certificado de dívida pri-
vada que circula como meio de troca), mas sim de uma moeda outside. Também 
não se trata de uma moeda soberana (de curso forçado garantido pelo Estado), 
mas sim de uma moeda privada.

A criptomoeda é uma moeda privada outside e fiduciária.

Em resumo, a criptomoeda pode ser vista como uma combinação de boas 
propriedades das moedas baseadas em monitoramento (inside e papel sem lastro) 
com boas propriedades da moeda puramente fiduciária. Possui a flexibilidade de 
configuração das moedas baseadas em monitoramento e a dispensabilidade de 
monitoramento de gerenciadores das moedas fiduciárias baseadas em objetos en-
contrados em oferta e formatos fixos na natureza.

5 Considerações Finais

Observação central deste artigo, a grande inovação monetária das cripto-
moedas foi viabilizar a geração de evidência confiável e flexível de produção 
de bens/serviços sem o uso de monitoramento de ações dos responsáveis por sua 
emissão e gerenciamento. Não há neste artigo, no entanto, uma discussão sobre a 
atratividade do uso de monitoramento para tal geração de evidência para além 
daquela decorrente da flexibilidade de configuração de propriedades do meio de 
troca que o monitoramento possibilita.

O emprego de monitoramento ainda pode ser útil como forma de delegar 
parte do gerenciamento da criptomoeda – por exemplo, a política monetária. A 
regra de política monetária das criptomoedas é definida no protocolo da moeda, 
não havendo margem para discricionariedade em sua emissão e gerenciamento. 
Se a política monetária ótima precisa reagir às condições da economia, essa infle-
xibilidade é não atrativa.57

No caso particular da BTC, o protocolo prevê uma taxa de crescimento na 
quantidade de moeda decrescente no tempo que implicará uma quantidade má-
xima de moeda emitida. A partir da Teoria Quantitativa da Moeda, isso implicará 
uma deflação de preços se a velocidade da moeda não acompanhar a taxa de 
crescimento da economia. Embora a Regra de Friedman prescreva a otimalidade 
de políticas dessa natureza, a atratividade de deflações não é consenso entre os 
economistas. Um forte argumento contrário é a observação de que a sociedade, 
ao longo de sua história, escolheu inflação baixa e positiva, embora deflação fosse 
uma opção disponível.

57 Essa discussão de atratividade entre regras e discricionariedade é um assunto clássico da Teoria 
Econômica. Ver Kydland e Prescott (1977).
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Por outro lado, a definição de uma regra clara e não manipulável reduz a in-
certeza na economia e protege a política monetária de comportamentos oportu-
nistas. Menor incerteza aumenta a previsibilidade, facilitando o planejamento dos 
agentes econômicos. Maior proteção impede que subgrupos de indivíduos manipu-
lem a política monetária em benefício próprio e em prejuízo da sociedade – como 
frequentemente políticos pressionam o Banco Central em favor de políticas mais 
expansionistas. A definição da regra de política monetária no desenho da moeda 
pode ser vista como o limite máximo de Independência do Banco Central, no sentido 
de que suas decisões não podem ser afetadas por pressão política, já que seriam pré-
-estabelecidas na criação da moeda. Ou seja, pode ser vista como uma tecnologia 
de comprometimento contra o incentivo ex post em ceder à pressão dos políticos.

Embora sem resolução clara, a discussão de atratividade entre regras e discricio-
nariedade tem motivado propostas de delegação de política monetária de criptomo-
edas ao Banco Central por meio da criação de criptomoedas soberanas.58 Diversos for-
matos têm sido considerados, mas o que se propõe essencialmente é aproveitar a ino-
vação tecnológica das criptomoedas sem renunciar ao controle da política monetária.

As consequências de uma eventual criptomoeda soberana são incertas, no 
entanto. Alguns autores59 advogam que a migração dos indivíduos da moeda inside 
oferecida pelos bancos (depósito à vista) para a eventual criptomoeda do Banco 
Central tornaria o sistema bancário mais estável. A competição com o meio de 
troca eletrônico do Banco Central dificultaria a captação de recursos via depósito 
à vista pelo sistema bancário, o que aumentaria a maturidade dos recursos capta-
dos. Ao aproximar a maturidade das captações (passivos) com aquela dos emprés-
timos (ativos), os bancos reduziriam seu papel de transformação de maturidade (via 
reserva fracionária) e, portanto, sua exposição a corridas bancárias.60

Stevens (2017), no entanto, alerta para o risco de desorganização da eco-
nomia ao privar o sistema bancário de sua principal fonte de financiamento para 
empréstimos. Destaca que, ao canalizar parte da poupança da economia para fora 
do sistema bancário, a criação de uma moeda eletrônica limitaria a capacidade 
dos bancos em ofertar crédito para importantes projetos de investimento.

A breve discussão sobre a delegação (ou não) da política monetária das crip-
tomoedas aqui destacada não exaure as questões relacionadas à atratividade do 
emprego de monitoramento para a delegação de partes do gerenciamento das 
criptomoedas. No entanto, ilustra a riqueza de perguntas econômicas provocadas 

58 Ver, por exemplo, Bech e Garratt (2017), Kumhof e Noone (2018) e as referências então citadas.
59 Ver Ketterer e Andrade (2016), Stevens (2017) e Holden e Malani (2018).
60 Uma exposição introdutória sobre a relação entre corridas bancárias e transformação de maturi-

dade pode ser vista em Diamond (2007). Diamond e Dybvig (1983) é a referência clássica. Para 
resultados recentes sobre instabilidade bancária, ver Bertolai, Cavalcanti e Monteiro (2014, 2018), 
Bertolai e Melo (2017) e as referências então citadas.
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pelo fenômeno de surgimento de criptomoedas61 e, em particular, pelo reconhe-
cimento de sua inovação fundamental: viabilizar a geração de evidência confiável 
e flexível de produção de bens/serviços sem o uso de monitoramento de ações dos 
responsáveis por sua emissão e gerenciamento.
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