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Resumo: O tradicional conceito de moeda é limitado e insuficiente para estudar o
fendmeno das “criptomoedas”. Um conceito de moeda mais sofisticado é apresen-
tado neste artigo como alternativa superior para estudar e analisar as criptomoedas.
Sua utilizagdo permite concluir que a grande inovacao monetdria das criptomoedas
€ viabilizar a geragdo de evidéncia confidvel e flexivel de producdo de bens/servicos
sem o uso de monitoramento de acdes dos responsaveis por sua emissao e gerencia-
mento. A principal contribuicdo deste artigo € disseminar (i) o conceito alternativo de
moeda e (ii) o conceito fundamental de criptomoeda a partir do ponto de vista da Teo-
ria Econdmica. Tal contribuicdo é especialmente importante para o meio académico
brasileiro, no qual esses conceitos sdo pouco conhecidos.

Palavras-chave: Criptomoeda. Moeda. Monitoramento. Bitcoin.

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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| Introdugdio

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

E motivagdo e ponto de partida deste artigo que esse conceito de moeda é
limitado e insuficiente para essa tarefa. Ele & mais uma descricé@o das fungoes que a mo-
eda desempenha do que uma explicacdo do que é moeda (KOCHERLAKOTA, 1998b).

Consistente com tal limitacéo, as tentativas de estudar criptomoedas utilizando
esse conceito se orientam pela discussao sobre o cumprimento ou ndo das trés fun-
¢oes “definidoras” de moeda e, com base na grande volatilidade da evolucao dos pre-
¢os das criptomoedas até o momento, concluem precipitadamente que criptomoedas
néo sdo moedas. Ainda mais importante, essa orientacao da andlise nao permite reco-
nhecer com a devida atengao a importancia da tecnologia de legitimacdo de transa-
¢oes 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 instituicao criada pela sociedade para resolver
o problema de dupla coincidéncia de interesses e, assim, melhorar o bem-estar dos
individuos. No jogo implicado por essa instituicdo, o uso de um objeto como meio
de troca viabiliza producao e consumo de bens e servicos em situagdes sem coin-
cidéncia dupla de interesses.

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

1 O conceito de criptomoeda € frequentemente também referido como moeda digital ou moeda
virtual. Seguindo-se Halaburda e Sarvary (2016), moedas digitais com gerenciamento descen-
tralizado serdo aqui denominadas criptomoedas. Adicionalmente, a Bitcoin (ver https://bitcoin.
org) sera considerada representativa das criptomoedas. Embora existam vérias outras criptomo-
edas cujo protocolo (desenho) nao coincide exatamente com o protocolo Bitcoin (NAKAMOTO,
2008), elas sdo 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 discussoes sobre diferengas entre as criptomoedas até entdo criadas.

198 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 197-236, jun. 2020.



falhas de cumprimento de promessas. A nao disponibilidade de ampla tecnologia
de monitoramento inviabiliza o uso do crédito como alternativa social para induzir
producao e consumo em toda a economia.

Ao se substituir o crédito como instituicdo criada para induzir producao 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 didatica por Kocherlakota (1998b). Mais es-
pecificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar transagoes” ao servir
de evidéncia confiduel de producéao (de bens e servicos) em situacoes nas quais
nédo ha tecnologia de monitoramento de ac¢des individuais (record-keeping) para
cumprir esse papel. A posse de moeda € uma prova de producao no passado: ela
substitui o histérico de transac¢oes do individuo, utilizado no esquema de crédito.

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

Essa tecnologia de legitimacao, baseada na tecnologia blockchain e no concei-
to de proof-of-work a ela associado, foi desenhada para tornar eventuais fraudes ao
sistema contabil (de transmissdo de propriedade) da criptomoeda um procedimento
proibitivamente custoso. A inovagdo nessa estratégia de protecdo contra fraudes é
ndo haver necessidade de monitorar os individuos envolvidos no gerenciamento do
sistema monetario, ao mesmo tempo em que ha enorme flexibilidade de formatacao
das criptomoedas, sendo possivel otimizar propriedades importantes para o desem-
penho da funcao de moeda, como escassez, durabilidade e divisibilidade.

Essa inovacéo faz parte de um longo processo de aperfeicoamento tecnold-
gico dos meios de troca. Historicamente, a sociedade superou/minimizou as im-
perfeicoes fisicas da moeda ao adotar meios de troca reproduziveis e configura-
veis. Inicialmente, os objetos utilizados como moeda eram mercadorias ou objetos
(virtualmente) sem valor intrinseco, cuja emissao e configuracao de propriedades
eram bastante custosas (se ndo impossiveis).? Concomitantemente a sofisticacao
da divisdo do trabalho (especializacao produtiva), moedas mais flexiveis e de emis-
sao mais barata foram adotadas. Certificados de divida (em sua maioria certifica-
dos de depésitos) e papel moeda sem lastro se destacam nesses quesitos ao via-
bilizar (i) a configuracdo de propriedades como durabilidade e divisibilidade por
meio da simples anotacao de tais informacoes no meio de troca e (ii) a emissao de
novas unidades de moeda por meio de uma simples assinatura no meio de troca.

A flexibilizacdo da emissdao e configuracdo 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 responsaveis pela emissao e gerenciamento da moeda3 — um subgrupo de
individuos denominados bancos (dentre eles, o Banco Central). Sem a coordena-
céo de atividades proporcionada por esse monitoramento, a acdo descentralizada
desses individuos inviabilizaria a moeda por meio da excessiva emissdo monetaria
(endividamento) e da escassa destruicao de moeda (resgate de dividas).

O desenvolvimento das criptomoedas € mais um passo nesse aprimoramento
histérico 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 responsaveis pelo seu gerenciamento. A flexibilidade de configuracao decorre
diretamente de sua natureza eletrénica, e a dispensabilidade de monitoramento
é possivel devido ao alto custo computacional que, por construcao, é requerido
para fraudar o sistema monetério.

Além desta introducao, este artigo se divide em mais quatro secoes: a se-
gunda discute a tecnologia de legitimacao de transacdes 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
interpretagdo como substituto para tecnologias de record-keeping e a importancia
da tecnologia de monitoramento para o sistema monetario. Em ambas as secoes, a
sofisticacao conceitual é introduzida de maneira gradual a fim de suavizar a expo-
sicdo — embora essa estratégia implique um texto mais longo; a quarta secéo utiliza
a tecnologia de legitimagédo apresentada na segunda secao e o conceito de moeda
apresentado na terceira secdo para discutir em detalhes a limitacao/insuficiéncia
do tradicional conceito de moeda e a inovacao monetaria fundamental das cripto-
moedas; por fim, a quinta secao apresenta algumas consideracoes finais.

2 A Tecnologia de Legitimacdo das Criptomoedas*

De maneira bastante simplificada e conceitual, a tecnologia contabil utilizada
pelas criptomoedas € um arquivo eletronico 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 € um livro-razdo (ledger) que mantém
atualizado o saldo monetério (virtual) de cada pessoa. A Figura 1, parte a, ilustra
essa definicao simplificada com um exemplo de informacdo armazenada no livro-
-razao (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 secao é baseada em grande parte em Driscoll (2013) e Antonopoulos (2014, 2017). Cabe
reforcar que ela é tdo somente uma introducdo aos principais conceitos relacionados a criptomo-
edas e ndo um guia completo sobre o assunto. Para referéncias com descricoes mais completas,
ver Antonopoulos (2014, 2017) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).
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Figura 1 - Ilustracao simples da tecnologia de record-keeping

Ledger
LEDGER
e = Alice 20
Bob 100 LEDGER Bob 15
Frank 700 Alice 20
Bob 15
Carlos 3
LEDGER
Jane 13 Alice 20
Charlie 4645 Bob 15
Scott 00000001

Kristin 1 A B

(a) livro-razao (ledger) (b) atualizacdo dos ledgers

Fonte: Driscoll (2013).

Nesse sentido, essa tecnologia € bastante similar ao livro-razao utilizado pelo
sistema bancario para manter atualizado o saldo monetario (eletrénico) de cada
pessoa depositado no sistema.®> A inovacao central da tecnologia contébil das crip-
tomoedas é manter atualizado o saldo monetario das pessoas sem a necessidade
de uma entidade central monitordvel para verificar a autenticidade das informa-
¢oes registradas. Enquanto no sistema bancario a autenticidade das informacoes é
garantida de forma “centralizada” pelos bancos (e pelo Banco Central), na tecnolo-
gia das criptomoedas é garantida de forma “descentralizada” pelos computadores
conectados a rede da criptomoeda.

Cada computador conectado a rede da criptomoeda mantém uma cdpia do
livro-razdo. Atualiza sua cdpia ao receber mensagens de transacao monetéria e as
repassa para outros computadores da rede.® A Figura 1, parte b, ilustra a comuni-
cacao entre computadores da rede de uma transacdo monetaria 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 transacao e, apds receber tal mensagem, cada um dos computadores atualiza
sua cépia do livro-razao reduzindo o saldo monetario de Alice em cinco unidades

5 Para uma descrigdo didatica e introdutdria sobre os detalhes da movimentagao monetéria no
sistema bancario, ver Brown (2013).
6 Segue dessa caracteristica a denominacao distributed ledger technology (DLT). Na verdade, nem

todos os computadores conectados a rede se comportam exatamente dessa forma. Para o propo-
sito deste artigo, no entanto, esse detalhe serd 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.” A legitimidade da transagao é
garantida por meio da verificacdo 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 Transagdio e o Anonimato

A autoria da mensagem de Alice na ilustracdo da Figura 1, parte b, € cripto-
grafada antes de ser enviada a rede a fim de preservar o anonimato de Alice nessa
transacdo. A “autoria da mensagem” € verificivel por meio de uma assinatura
digital que Alice faz na transacao utilizando sua chave privada,® uma assinatura
que somente Alice (ou alguém em poder da chave privada de Alice) € capaz de
fazer. Os computadores da rede conferem se a assinatura de fato foi gerada pela
chave privada de Alice por meio de uma fungao matematica. Essa funcao utiliza
Ccomo insumos a assinatura na transagao, o conteido da mensagem (transacao) e
a chave publica® 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 contrario.'°
Dessa forma, a verificacdo de “autoria” revela que a assinatura foi produzida com
a chave privada de Alice, sem revelar sua identidade.

A disponibilidade de saldo monetario de Alice nao € verificada simplesmente
consultando o livro-razdo, uma vez que a rede de computadores ndo literalmente ar-
mazena os saldos monetarios de cada pessoa. Na verdade, a rede armazena as tran-
sacoes de cada unidade de moeda, desde sua emissao. Ou seja, sdo armazenadas
somente as transferéncias de propriedade de cada unidade de moeda. No exemplo
da Figura 1, parte b, a informacao armazenada € a transagdo (mensagem) enviada
por Alice a rede de computadores, e nao exatamente os saldos dos usuarios.

7 Uma transacao verdadeira/real comunicada a rede as 16h20min do dia 10 de marco de 2018
pode ser visualizada neste link: https://www.blockchain.com/btc/tx/4cbc88faa750363edc75a5al
0fffbObc0ad3cd9of50cc28907cd9a063918a931f. Neste link pode ser verificado, dentre outras in-
formacoes, que a transac¢ao foi incluida no bloco de transa¢oes de nimero 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 cambio entre bitcoin e o délar americano naquela ocasiao, $905,40, isto
representou a transferéncia 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 propésito deste artigo, essa chave publica pode ser entendida como o endereco eletronico

de Alice na rede. Na Figura 1, parte b, a chave publica de Alice € a letra A e a chave publica de
Bob € a letra B. Para entender a diferenca entre chave publica e endereco na rede, ver Antono-
poulos (2014, 2017) ou Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).

10 Uma explicacao mais detalhada/técnica do funcionamento da tecnologia de legitimacao de tran-
sacoes das criptomoedas esta além do escopo deste artigo. Para uma exposicdo enxuta, introduté-
ria e bastante didatica sobre esse assunto, ver Driscoll (2013). Para discussdes mais completas do
ponto de vista da Ciéncia Econdmica, ver Bohme, Christin, Edelman e Moore (2015) e Halaburda
e Sarvary (2016). Para uma discussao mais completa do ponto de vista computacional, ver Anto-
nopoulos (2014, 2017) e Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).
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Como entao € possivel verificar se Alice possui saldo monetario suficiente
para transferir a quantia especificada na transacao para Bob?

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

Figura 2 - Transac¢oes possuem referéncias a transagoes anteriores

txn #445. ..
o
previous "input" \D
transactions inputs
ben #7 current transaction
(txn = transaction)
outputs txn #b21...
Alice ) 2.0 :“)
Fred — Alice inputs
— N txn #445...
txn #aasd...
outputs
outputs Bob 5.0
Alicey 3.0
Alice — Bob

Charles — Alice

Fonte: Driscoll (2013).

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

Ao armazenar a lista com todas as transagoes ja aceitas como legitimas, a
rede de computadores nao precisa construir/armazenar o livro-razao com o saldo
monetario de cada pessoa a fim de verificar se ha saldo disponivel para a atual
transagao. Basta verificar se as unidades de moeda referenciadas como insumos
na transacao atual existem e nao foram gastas até entao. De fato, seria necessario
conhecer todas as chaves publicas de uma dada pessoa para computar seu saldo
monetéario: bastando somar os valores das transa¢des nas quais essa pessoa (suas
chaves publicas) recebeu moedas e subtrair do resultado os valores das transagoes
nas quais essa mesma pessoa (suas chaves publicas) gastou moedas.
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Essa forma de verificagdo de saldos permite ocultar da rede de computado-
res o saldo monetario de cada pessoa e, assim, aumentar o grau de anonimato dos
usudrios. Para isso, o endereco da pessoa na rede da criptomoeda (chave publica)
é gerado de forma aleatéria, sem relacao alguma com sua identidade — embora
a chave publica tenha sido ilustrada na Figura 2 de maneira simplificada como o
primeiro nome do usuério. Adicionalmente, cada pessoa é capaz de gerar varias
chaves publicas para armazenar unidades de moeda sem informar a rede de com-
putadores a identidade do proprietario de cada uma das chaves.

Em resumo, é possivel participar das transacdes monetarias com um alto
grau de anonimidade, uma vez que a rede de computadores sabe a distribuicdo de
moeda entre as chaves publicas, mas ndo sabe a distribuigdo de chaves publicas
entre as pessoas.!!

2.2 A Tecnologia Blockchain

A assinatura digital da transacdo prové ao mesmo tempo anonimato e auto-
ria para a mensagem. O anonimato dos usuarios também decorre do “armazena-
mento do livro-razdo” por meio do armazenamento da lista completa de transa-
¢oes: sem a totalizacdo do saldo monetario de cada pessoa. A verificacdo de sufi-
ciéncia de saldo monetario, por sua vez, impede que se gaste o saldo mais de uma
vez (double spending): ao serem informados de duas transacoes fazendo referéncia
a uma mesma transacao anterior, os computadores da rede (por padrdo) aceitam
como legitima a primeira transacdo recebida e descartam a outra como ilegitima.

Em um sistema contabil centralizado, tal verificacdo de saldo é suficiente
para evitar que algum usudrio gaste seu saldo mais de uma vez. De forma anéloga,
se a ordem de recebimento/verificacao/aceite das mensagens (transacoes) fosse a
mesma para todos os computadores do sistema descentralizado das criptomoedas,
nao haveria possibilidade de gasto duplo. Ao receber duas transacdes fazendo
referéncia a uma mesma transacao anterior, todos os nés (computadores) da rede
aceitariam a primeira mensagem recebida/verificada e descartariam a segunda.

Lembre-se, no entanto, da caracteristica descentralizada do sistema (cada
no recebe a transacgao e a repassa para outro nd), a qual faz com que o caminho
de cada mensagem até chegar a todos os nés da rede seja diferente.'? Logo, a

11 No entanto, o anonimato nao é completo na rede Bitcoin. Ha formas sofisticadas de se rastrear
individuos na rede (ANTONOPOULQS, 2014). Tal possibilidade tem motivado continuo esforco
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 nao € interligada de forma
serial. De fato, a rede de computadores (nés) se organiza sem topologia ou estrutura fixa (ANTO-
NOPOULQS, 2014).
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ordem de recebimento de cada transagdo €, em geral, distinta em cada né. Com
isso, em um dado instante do tempo, a lista ordenada de transacées recebidas por
um dado né é diferente da lista ordenada recebida por outros nds. Se utilizado
o procedimento de legitimar somente a primeira transagao recebida, ocorreria
inconsisténcia entre os “livros-razao” distribuidos na rede. Uma dada transacao (e
suas consequéncias contabeis) seria aceita como legitima por uma parte da rede e
seria descartada pela outra parte.

Para uniformizar a ordem de aceite das transacoes entre os nés da rede, e, assim,
evitar inconsisténcias entre os “livros-razao” distribuidos, “o sistema descentralizado
‘elege’ um no6 de cada vez” para criar um grupo (bloco) de transacdes e comunica-lo
aos demais nés da rede. Apos a verificacao de que ndo ha transacao ilegitima no bloco
e de que seu autor foi de fato eleito, o bloco € aceito pelos demais nds. Assim, havera
concordancia entre os nés sobre quais transagdoes devem ser aceitas como legitimas —
deve-se aceitar o bloco de transacdes proposto pelo no eleito.

A sequéncia de nos eleitos para construir e propor blocos determina uma sequ-
éncia (cadeia) de blocos, a blockchain, conforme ilustrado na Figura 3. A ordenagao
entre os blocos é armazenada por meio do registro em cada bloco (junto com as suas
transacoes incluidas e antes de sua publicacao) de uma referéncia ao bloco anterior.

Figura 3 - A cadeia de blocos (blockchain)
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Fonte: Driscoll (2013).

Na ilustracao da Figura 3, o tltimo bloco incluido se refere ao bloco anterior
registrando o c6digo #7CF, denominando a impressao digital (fingerprint) do blo-
co anterior. Analogamente, o c6digo #2A4 € o fingerprint do primeiro bloco da
ilustracao e o cédigo #8FA € o fingerprint do terceiro bloco.
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Assim como tudo feito pela rede de nés, a referida eleicdo de nds é exe-
cutada de maneira descentralizada.’* Cada n6 da rede é capaz de construir seu
bloco usando transagcdes que recebeu até entdo, denominadas transacdes ndo
confirmadas (ver Figura 3). Porém, o n6 sera “eleito” para propor seu bloco a rede
somente se encontrar uma solugao para um problema matematico associado ao
bloco construido, denominado proof-of-work. Assim, o primeiro né a resolver seu
problema matematico é reconhecido (descentralizadamente) como o né eleito
para incluir seu bloco na blockchain.

2.3 O Conceito Proof-of-Work

A solugédo de uniformizacdo da ordem de aceite (ou, ainda, uniformizagdo
do conjunto de transagoes aceitas como legitimas) requer que o referido sistema
de eleicao descentralizada resulte em um Unico vencedor. Em casos de empate,
ha mais de um bloco para ser incluido na blockchain e, com isso, a inconsisténcia
entre diferentes listas ordenadas de transagdes se mantém. Como solucao, o proto-
colo das criptomoedas usa como critério de desempate o né vencedor da eleicao
seguinte e minimiza a probabilidade de empate.'4

Apds um empate entre nds (blocos) vencedores, cada né aceita (adiciona ao
final de sua cépia da blockchain) o primeiro bloco vencedor recebido e descarta os
demais. Assim, cada bloco vencedor sera aceito por uma parte da rede de nés e,
portanto, multiplas versdes da blockchain passardo a coexistir na rede — se diferen-
ciando no ultimo bloco. O desempate ocorre em favor do Gltimo bloco adicionado
na blockchain do vencedor da eleicdo seguinte. A versdo armazenada pelo vencedor
da préxima eleicao é adotada por toda a rede e as demais versoes sao descartadas.'

Durante o procedimento de desempate descrito, os blocos vencedores pre-
sentes nas versoes descartadas da blockchain sao desfeitos: as transacoes neles in-
cluidas recebem novamente o status de ndo confirmadas e serao incluidas em
blocos futuros (se nao esté entre e ndo ha contradicdo com as transacoes presentes
na versao atual da blockchain). Logo, embora efetivo, o procedimento de desem-
pate aumenta o tempo esperado para confirmacao das transacdoes monetarias e,
portanto, deve ser evitado.

13 Tal eleicao € denominada como mineragao (mining), pois o né eleito recebe o direito de emitir
(coletar) uma determinada quantidade de (novas) moedas. Nessa nomenclatura, os candidatos
na eleicdo sdo denominados mineradores (miners).

14 Uma solucao trivial para o problema de empates é eleger sempre o mesmo né. No entanto, isso
contraria a caracteristica descentralizada do sistema e, portanto, reduz sua robustez. Ao tornar a
rede tdo dependente de um sé nd, bastaria atacar esse nd para atacar toda a rede. De fato, a ado-
cédo dessa solucao centralizada é vista como a principal razao pela qual iniciativas de criagao de
criptomoedas falharam na década de 1990, conforme discutido por Narayanan, Bonneau, Felten,
Miller e Goldfeder (2016).

15 Obviamente, na ocorréncia de um novo empate, o critério de desempate para o novo empate
serd o vencedor da eleicao seguinte a esse empate. Para uma discussdo mais detalhada sobre o
critério de desempate, ver o capitulo oito de Antonopoulos (2014).
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A fim de reduzir a probabilidade de empate — e, portanto, do procedimento
de desempate —, solugdes para o problema matematico a ser resolvido pelos nds
candidatos, denominadas proof-of-work, sdo obtidas somente de forma aleatéria.
Cada um dos nés procura uma solucdo para o seu problema via tentativa e erro
(forca bruta) em uma enorme lista de alternativas. Como nao é possivel a priori
estabelecer relacao alguma entre as eventuais solugoes e a lista de alternativas,'® o
primeiro né a encontrar a solugdo sera determinado aleatoriamente.

Quem, por acaso, encontrar uma solucdo antes dos demais terd obtido uma
proof-of-work para seu bloco € a utilizara para demonstrar aos demais nés da rede
descentralizada que o direito de incluir o préximo bloco na blockchain foi obtido.

Qual € a necessidade de requerer dos candidatos a solugdo para um proble-
ma matematico que, na pratica, somente pode ser resolvida por tentativa e erro?

Afinal, o procedimento de procura via forca bruta consome relevante
montante de recursos — principalmente energia elétrica. O ponto central em re-
querer de cada nd da rede a procura em uma enorme lista de alternativas (uma
tarefa computacionalmente muito custosa)!” é prover confianca as informacgoes
registradas na blockchain — prover protecao contra fraudes.!®

Para fraudar as informagoes registradas na blockchain, é necessario propor
um novo bloco (o bloco fraudado) a rede de nds, mas esse bloco somente sera
aceito se for proposto junto com a respectiva proof-of-work. Como toda mudanca
no bloco (por menor que seja) gera um novo problema matematico, cuja solugdo
guarda relacao ‘aparente’ nenhuma com aquela do bloco a ser substituido, a frau-
de demanda uma nova procura por solucao.!?

16 Tal propriedade decorre de o problema matemaético ser definido por uma fungdo hash, a qual
gera, para cada ponto x do dominio (conjunto de possiveis blocos de transagdes), um resultado
f(x) no contradominio (conjunto de ntimeros de tamanho 256 bits = 32 bytes) sem relagao “apa-
rente” com x. A solugdo do problema matematico € um ponto x” do dominio da func¢ao hash que
gera imagem (por meio dessa funcgao) abaixo de um determinado valor, y. Ou seja, x € a solucao
do problema (f,3) se f(x) < § . Cada bloco x = (x,, x,) € composto pelo corpo do bloco, x,, onde se
localizam as transagoes, e pelo cabecalho do bloco, x,,, onde estao os fingerprints do bloco atual
e do bloco anterior (como na Figura 3). Além dos fingerprints, o cabecalho x,, possui um niimero
chamado nonce a ser escolhido durante a procura dos nés pela solucdo. Mais detalhes podem ser
obtidos em Antonopoulos (2014) e em Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).

17 Verificar se uma dada alternativa € solucao do problema é uma tarefa computacionalmente tri-
vial. O tempo esperado para encontrar uma solucdo usando um computador tipico (pessoal),
no entanto, é de varios anos (DRISCOLL, 2013). Ja o tempo esperado para algum problema ser
resolvido por toda a rede de nés € de (calibrado para) aproximadamente 10 minutos.

18 Embora a procura pela proof-of-work do préximo bloco seja o formato utilizado pelas principais
criptomoedas, cabe destacar que hé outras formas de eleger o né que adicionara o préximo
bloco da cadeia. Alternativas como proof-of-stake e proof-of-storage propdem reduzir o esforco
computacional demandado pela proof-of-work sem reduzir a protecdo 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 matematico (f, y) definido na nota de
rodapé 16 nao se altera com a modificacéo do bloco. A fraude (modificagao do bloco x = (x,,x,))
€ a escolha de um novo x, modificando alguma transacéo do bloco x. Como a proof-of-work do
bloco x (o nonce presente em x,)) € vélida, tem-se que f(x) <y. Encontrar o proof-of-work do bloco
fraudado é encontrar um x" tal que f(x") <y e que preserve as transagoes fraudadas. A tnica solu-
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Observagio 1: ao se elevar o custo computacional da procura pela solucdo, eleva-
-se também o custo de fraudar a blockchain.

Embora necesséria para a fraude, a apresentacao da proof-of-work do bloco
fraudado nao é suficiente. Enquanto a versao da blockchain gerada pela fraude for
menor — em nimero de blocos — do que a versao gerada sem a fraude, os demais
nés da rede nado aceitarao o bloco fraudado. Se eventualmente a versao do frau-
dador acumular mais blocos do que a versao nao fraudada, toda a rede de nds
(por padrao) descartara a blockchain legitima em favor da blockchain fraudada.

Observagio 2: é necessdrio e “suficiente” para uma fraude a apresentacao da
proof-of-work de cada um dos blocos adicionados a partir do bloco fraudado, em
uma velocidade superior aquela do restante da rede na apresentacao de solugoes
dos blocos adicionados na versao ndo 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 versao da blockchain mais
rapidamente que o restante da rede de nés acumulou em sua versao. Alice utilizou
as mesmas unidades de moeda em duas transacoes diferentes: pagou 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)
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N

replacement # 2z
transaction\ 2a 3a 4a 5a
o e |-
JA—A
1 2 [ 3 I I 4
- M s
L | [ e

)\ Z 0=
5 o

TIME

Fonte: Driscoll (2013).

Apbs a confirmacao de recebimento do pagamento — inclusédo na blockchain da
primeira transacdo, no bloco 2 —, Bob enviou para Alice a mercadoria. A fim de ficar
com a mercadoria e as moedas pagas a Bob, Alice emprega seu poder computacional
para adicionar um bloco com a segunda transacao, bloco 2a, logo apés o bloco 1.

cédo conhecida a priori € x” = x, mas isso significa desfazer a fraude. E necessario encontrar outro
x', o qual guarda relacdo ‘aparente’ nenhuma com x devido a estrutura hash de f.
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Além de encontrar a proof-of-work do bloco 2a por conta prépria, Alice precisa encon-
trar solucdes também para os blocos 3a, 4a e 5a, visto que o restante da rede continua
trabalhando para adicionar blocos apés o bloco 2. Como o problema matematico do
bloco 3a (por exemplo) possui relacdo 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 nds
(por padréao) trocam de versao da blockchain para a versao de Alice: aceitam os
blocos 23, 3a, 4a € 5a como legitimos e descartam os blocos 2, 3 e 4. Como resulta-
do, as moedas sédo transferidas para Alice e a transacao de transferéncia para Bob
sera considerada ilegitima a partir de entdo —ja que a partir de agora ela referencia
moedas ja gastas na transferéncia de Alice para Alice, registrada no bloco 2a.°

Para Alice ser bem-sucedida em sua fraude, conforme destacado pela observa-
¢ao 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 nés 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 funcdo da proporcao da
capacidade computacional da rede em poder do fraudador (eixo horizontal).

Figura 5 - Probabilidade de sucesso em fraudes (eixo vertical) e proporcao da
capacidade computacional da rede em poder do fraudador (eixo horizontal)
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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 Ha incerteza sobre o comportamento exato do restante da rede apds uma fraude como a ilustrada
aqui. Por padrao, cada né sempre reverte para a versao da blockchain com mais blocos. No en-
tanto, a rede provavelmente se recusaria a aceitar a versao fraudada da blockchain apés detectar
ataques como esse. Ver a secdo 5.5 de Narayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016).
Para chamar a atengédo para essa incerteza, a propriedade de suficiéncia advogada na observacao
2 foi apresentada entre aspas.
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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 combinacao 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 informacoes regis-
tradas na blockchain. Somente fraudadores com alto poder computacional e com
disposicao de incorrer em enorme prejuizo (considere, por exemplo, a despesa
com energia elétrica implicada pelo uso dos computadores para fraudar o sistema)
podem teoricamente fraudar a blockchain.

3 Moeda e Tecnologias de Record-Keeping

Conforme visto na secdo dois, uma inovagao das criptomoedas foi a viabiliza-
cao de uma tecnologia contabil (de transacoes monetdrias) confidvel sem a neces-
sidade de monitoramento dos responsaveis por seu gerenciamento, uma vez que
a tecnologia de legitimagao empregada é suficiente para desincentivar fraudes.
Para reconhecé-la como a inovagdo monetéria fundamental das criptomoedas,
€ necessario utilizar um conceito de moeda alternativo ao conceito tradicional.
Conforme apresentado em detalhes nas subsecoes a seguir, a moeda é entendida/
interpretada nesse conceito alternativo como um substituto para tecnologias de
monitoramento — registros (record-keeping) — das acoes 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 instituicao criada
pela sociedade para resolver o problema de dupla coincidéncia de interesses. No
jogo implicado por essa instituicao, o uso de um objeto como meio de troca via-
biliza a producao e o consumo de bens e servicos em situacdes sem coincidéncia
dupla de interesses e, com isso, melhora o bem-estar dos individuos.?!2?

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

22 A subsecao 3.2 discute os aspectos fundamentais dessa viabilizacdo de producédo e consumo,
conforme estabelecidos nos modelos monetarios de search baseados em Kiyotaki e Wright (1989,
1991). Para uma discussao mais geral sobre a atratividade da Abordagem de Desenho de Meca-
nismos para Teoria Monetaria, ver Wallace (2010). Sobre Desenho de Mecanismos, ver Mookher-
jee (2008), para uma discussao introdutdria, e Borgers (2015), para uma referéncia técnica e mais
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Conforme estabelecido por Kocherlakota (1998a) e discutido de forma mais
didatica por Kocherlakota (1998b), esse conceito alternativo implica na interpre-
tacao da

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

Mais especificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transa-
¢Oes ao servir de evidéncia confiquel de producao (de bens e servigos) em situa-
¢oes nas quais nao ha tecnologia de record-keeping para cumprir esse papel. Essa
evidéncia é entdo trocada por consumo (de bens e servicos) quando o detentor da
moeda encontrar um produtor do bem/servico no qual tem interesse.

Formalmente, a natureza do argumento apresentado por Kocherlakota
(1998a, 1998b) é comparar alocacdes de equilibrio em diferentes situagoes. Com-
para-se a alocacgao sob a existéncia de uma tecnologia perfeita para registro de
transacoes que viabiliza um esquema de crédito (situagdo C) com a alocagdo sob a
inexisténcia de tecnologia de registros, mas com o uso de moeda para transagoes
(situacao M). E demonstrado que toda alocagao sustentada em equilibrio na situ-
acao M pode ser sustentada em equilibrio na situacao C. No entanto, nem toda
alocacao sustentada em equilibrio com o uso da tecnologia de record-keeping (de
crédito) pode ser sustentada com o uso de moeda.

A comparacao entre alocacoes € feita em trés modelos: no modelo de gera-
¢oes sobrepostas (SAMUELSON, 1958), no modelo Turnpike (TOWNSEND, 1980)
e, por fim, no modelo de search (KIYOTAKI; WRIGHT, 1991). Nos dois primeiros mo-
delos, a alocacao de equilibrio na situagdo M coincide com a alocacao de equilibrio
eficiente da situacao C. Nesses casos, a moeda € um dispositivo mnemonico perfeito.
No terceiro modelo, por sua vez, as alocacdes ndo coincidem. Em particular, a alo-
cacao da situacado M é Pareto dominada por todas as alocacdes de equilibrio da si-
tuacdo C. Ou seja, a moeda é um dispositivo mnemonico (severamente) imperfeito.

Nos trés casos, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transagoes ao
servir de evidéncia confiavel de producao no passado. A posse dessa evidéncia
é trocada por consumo corrente quando o proprietario da moeda encontra um
produtor do bem no qual ele tem interesse. Ja a indisponibilidade dessa evidéncia
pune o consumidor ao priva-lo de consumo. Dessa forma, a moeda substitui o
histérico de transagdes dos individuos (utilizado no esquema de crédito) como
ferramenta para disciplinar recompensas e punicoes aos consumidores de acordo
com seu comportamento quando foram produtores.?

completa e atualizada.

23 Conforme reconhecido por Kocherlakota (1998b), essa interpretacao ja 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 subsecao 3.2 desenvolve, em detalhes e com exemplos, os argumentos deste paragrafo.
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Kocherlakota (1998a, 1998b) destaca que somente o terceiro modelo (de
search) captura a ideia de escassez de coincidéncia de interesses e, com base nessa
superioridade de modelagem, o resultado de que a moeda é um dispositivo de
memodria (severamente) imperfeito € defendido como o mais importante.

3.2 Escassez de Coincidéncia de Interesses e a Moeda

Uma caracteristica atrativa do modelo monetério de search é a modelagem
explicita do problema de dupla coincidéncia de interesses. A escassez de coincidén-
cia de interesses (e, portanto, dificuldade de trocas) € modelada, por simplicidade,
supondo que cada individuo na economia encontra um (e somente um) outro
individuo em cada periodo e que tais encontros sdo determinados de maneira
involuntaria e aleatéria. Adicionalmente, o padrdo de interesse de troca em um
dado encontro (pareamento) € determinado pela especializacao produtiva e de
consumo dos participantes do encontro (denominada tipo do participante). Dos
trés bens de consumo existentes na economia (bem 1, bem 2 e bem 3), individuos
dotipoi € {1, 2, 3} auferem utilidade somente via consumo do bem i e sdo capa-
zes de produzir somente o bemi + 1 (mod 3).2° O Quadro 1 apresenta os possiveis
padrodes de interesse de troca e mostra que ndo ocorre dupla coincidéncia de
interesses nessa economia.?

Quadro 1 - Padrdo de interesse de troca

Individuo Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Tipo 1 - Simples Simples
Tipo 2 Simples - Simples
Tipo 3 Simples Simples -

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Um encontro entre um individuo do tipo 2 com um individuo do tipo 1 é um
encontro com coincidéncia simples:?” o tipo 1 € capaz de produzir o bem de interesse
do tipo 2 (bem 2), mas nao possui interesse no bem que o tipo 2 é capaz de produzir
(bem 3). Nesse caso, o individuo do tipo 1 € chamado de produtor desse encontro
e o individuo do tipo 2 é denominado de consumidor desse encontro. Um encontro
entre dois individuos do tipo 3, por sua vez, € um encontro sem coincidéncia de in-

25 Qu 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 auséncia de coincidéncia dupla de interesses ndo € necessaria para a discus-
sdo desta subsecao. Ela é suposta aqui somente para simplificar a exposigao.

27 Ou seja, um encontro no qual uma pessoa (digamos Alice) tem interesse no bem de outra (diga-
mos Bob), mas esta (Bob) nao tem interesse no bem daquela (Alice).
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teresses: o tipo 3 nao é capaz de produzir o bem de interesse do outro individuo do
tipo 3 (bem 3), uma vez que consegue produzir somente o bem 1.

Tendo em vista a auséncia de coincidéncia dupla de interesses e que a pro-
ducéo de bens gera desutilidade — ao reduzir o consumo de horas de lazer -, os
individuos nao tém incentivos para produzir sem uma recompensa futura ao seu es-
forco de producao. Tal fato evidencia que producgao e consumo em situacoes com
coincidéncia simples de interesse somente podem ocorrer em modelos dindmicos.

Considere, entdo, uma economia com T = 2 periodos. Em particular, consi-
dere um encontro entre os tipos 1 e 2. Para induzir producédo e consumo (troca)
nesse encontro no primeiro periodo (¢t = 1), o consumidor (tipo 2) pode prometer
ao produtor (tipo 1) que o tipo 3 ird produzir para ele no préximo periodo (t = 2),
caso ambos sejam pareados. Em contrapartida ao tipo 3, o tipo 2 se compromete-
ria a produzir para este em t = 2 caso eles sejam pareados nesse periodo. Logo, o
individuo do tipo 2, nesse encontro com o tipo 1, esta tomando crédito (consumin-
do hoje em troca do compromisso de produzir no futuro) e o individuo do tipo 1
esta 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 serd recompensada no préximo periodo com probabilidade de um tergo
(a probabilidade de encontrar alguém do tipo 3). Embora arriscada, tal promes-
sa seria suficiente para induzir alguma produgdo em t = 1. De maneira anéloga,
quando todos os tipos sdo incentivados por promessas de consumo futuro (via
crédito), o tipo 2 produz em t = 1 ao encontrar o tipo 3 e o tipo 3 produzt = 1 ao
encontrar com o tipo 1. Sendo essas trocas voluntérias, elas melhoram o bem-estar
dos individuos envolvidos. A Figura 6 ilustra as trocas que seriam viabilizadas em
cada periodo pelo esquema de crédito.?®

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

Individuo tipo 1

e : bem 3 : ;
Individuo tipo 2 —— Individuo tipo

Fonte: Elaboracao dos autores.

28 Tecnicamente, a viabilizacdo de producao e consumo via crédito aqui descrita € sustentada em
equilibrio de Nash quando os jogadores acreditam que os demais estdo jogando a seguinte estra-
tégia: “produtor em t = 1: produzir; produtor em t = 2: produzir somente para consumidores que
produziram emt = 1; consumidor emt € {1, 2}: consumir sempre que possivel”.
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O ponto critico aqui é a razoabilidade da crenca do tipo 1 na promessa do
tipo 2. Ela sera defensavel se, por exemplo, os individuos do tipo 3 forem capazes
de se comprometer com suas promessas (se possuem comprometimento). Ou seja,
se eles ndo sdo capazes de se negar a cumprir promessas que fizeram no passado,
mesmo que ex post seja do seu interesse nega-las.

A dificuldade em sustentar trocas com o mecanismo de crédito descrito re-
side exatamente na incapacidade das pessoas em se comprometer com suas pro-
messas: os individuos cumprirdo a promessa de produgdo em t = 2 somente se for
do seu interesse ex post fazé-lo. Logo, pela mesma razao que ndo ha incentivo de
producao em economias estaticas (com somente um periodo), o tipo 3 ndo possui
incentivo ex post para produzir na segunda data (t = 2): ele ndo antecipa recom-
pensa futura pelo esforco de producgao corrente. Como consequéncia, a crenca
do tipo 1 de que o tipo 3 lhe recompensara no futuro nao é defensavel.? A crenca
defensavel para o tipo 1 € a de que o tipo 3 nao produzird emt = 2, o que o induz
anao produziremt = 1.

Como alternativa, os individuos poderiam produzir j& 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 ndo, uma vez que o custo de producao teria sido incorrido em
periodos anteriores. Nesse caso, a crenca do tipo 1 (por exemplo) é defensével e,
portanto, é possivel induzir producdo e consumo. O ponto central aqui é que a
promessa de produzir em t = 2 foi trocada pela promessa de entregar a producdo
emt = 2, eliminando o incentivo a nao prover o consumo em t = 2: a antecipagao
de producéo funciona como uma tecnologia de comprometimento.

Observa-se, no entanto, que nao ocorre de fato uma operagao de crédito
nesse caso. Tanto a desutilidade de producao quanto a utilidade de consumo sao
auferidas em t = 1. Adicionalmente, a mesma alocacao emergiria se o tipo 2 entre-
gasse sua producado para o tipo 1 em vez de entregar uma promessa de consumo
futuro. O tipo 1 levaria a producao do tipo 2 para o (eventual) encontro com o
tipo 3 e a trocaria pelo bem 1. Ou seja, o tipo 1 aceitaria o bem 3 em troca de sua
producao, mesmo nao auferindo utilidade em consumir o bem 3. Ele o faz, pois
antecipa que o tipo 3 esta 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
intermediacao de trocas com o uso de moeda-mercadoria®®— o bem 3.

De maneira mais geral, ndo sé o bem 3 poderia ser usado como moeda,
mas todos os bens sao candidatos a meio de troca. O bem escolhido para desem-
penhar a funcao de moeda mercadoria serd aquele com melhor combinacdo de

29 No sentido de que o equilibrio de Nash no qual o tipo 1 € incentivado a produzir emt = 1 pela
promessa de producao do tipo 3 em t = 2 nédo € perfeito em subjogos. Esse resultado persiste mes-
mo que o numero de periodos T seja arbitrariamente alto, mas ainda finito.

30 Para mais detalhes sobre moeda-mercadoria, ver Kiyotaki e Wright (1989).
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caracteristicas Uteis para tal: alta durabilidade, alta divisibilidade, baixo custo de
estocagem etc. Tendo em vista que para bens de consumo essas caracteristicas sao
(praticamente) nao configuraveis, o bem utilizado para intermediar trocas sera um
meio de troca rudimentar.

3.3 Moeda, Crédito e Monitoramento

Com o intuito de apresentar mecanismos mais sofisticados de viabilizacdo de
produgédo em situagdes sem coincidéncia dupla de interesses, suponha por simpli-
cidade que ndo ha bem duravel na economia para assumir o papel de moeda mer-
cadoria. Adicionalmente, suponha que os individuos vivem por T = « periodos.

Nesse caso, 0 esquema de trocas baseado em promessas (crédito) € capaz
de viabilizar a producao em situagcdes com coincidéncia simples de interesses (KO-
CHERLAKOTA, 1998a). Agora, todos os individuos antecipam oportunidades de
consumo futuro, em todos os periodos. E possivel induzir producao em todos os
periodos via promessas criveis de consumo futuro: producdo e consumo sao sus-
tentados utilizando crencas defensaveis.3!

Note, no entanto, que o esquema de promessas demanda uma tecnologia
confiduel para registrar a producao passada. Ou seja, faz-se necessaria uma tec-
nologia de monitoramento das acoes individuais. E necessario identificar quem
de fato recebeu promessa de consumo futuro e ainda nao o coletou e identifi-
car quem honrou sua promessa de producao. Sem o registro de propriedade de
promessa, todos argumentariam ter produzido no passado (e ainda néo 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,
nao seria possivel induzir individuos sem comprometimento a resgatar suas dividas
via ameaca de punicao futura (exclusdo do sistema de crédito).

Havendo uma tecnologia de registros capaz de armazenar todas as infor-
macoes relevantes das trocas passadas (data da producao, quantidade produzida,
tipo de bem produzido, identidade do produtor, identidade do consumidor, histo-
ricos de transacao do produtor e do consumidor até aquele momento etc...), pro-
ducéo 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, ndo é possivel monitorar per-
feitamente todas as atividades de todos os individuos em sociedades grandes e
sofisticadas. Uma parte das oportunidades de trocas (encontros de coincidéncia

31 Qu seja, existe equilibrio de Nash perfeito em subjogos no qual hd producao e consumo nos
encontros com coincidéncia 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 situacdes nas quais nao héa tecnologia de monitoramento para
registrar as informacoes, ou ainda, em situacdes nas quais as partes envolvidas nao
desejam ser monitoradas.??

Para se estudar essas situacoes, considere o caso em que nao ha tecnologia
de monitoramento perfeita. Em particular, a fim de simplificar a exposicao, supo-
nha que nao hé tecnologia alguma de monitoramento. Sob a impossibilidade de
evidenciar producao passada via o registro completo do histérico de transagoes, 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 titulo de divida. Por exemplo, no encontro entre os tipos 1 e
2, o produtor (tipo 1) receberia o certificado emitido pelo consumidor (tipo 2) e, ao
encontrar com o tipo 3 no futuro, trocaria 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 (titulo de divida)
cumpre o papel de meio de troca: € aceito pelo tipo 1 pela expectativa de que no
futuro ele seré aceito em troca de bem 3, e ndo pelo seu valor de resgate (bem 2).

De maneira mais geral, ndo s6 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 funcao, conforme ilustrado na Figura 7.

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

Individuo tipo 1

certificados
Individuo tipo 2 o INndividuo tipo 3
bem 3

Fonte: Elaboracao dos autores.

A dificuldade com o esquema de certificados descrito reside novamente na
incapacidade dos individuos 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 producédo para o tipo 1
somente se acredita que sera capaz de troca-lo no futuro por consumo, ao encon-

32 O exemplo tipico dessa situacdo sdo atividades ilegais (venda de drogas e armas ilicitas). Mais im-
portante, ha transagdes socialmente desejaveis nas quais pelo menos uma das partes envolvidas
deseja manter-se andnima como forma de se proteger de comportamentos oportunistas subse-
quentes da outra parte. Por exemplo, transagcoes entre desconhecidos na internet. A esse respeito,
ver Kahn, Mcandrews e Roberds (2005).
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trar o emissor do certificado. Tal crenga, no entanto, ndo é defensavel em termos
de perfeicao em subjogos se nao houver tecnologia para monitorar as agdes do tipo
2, pois este ndo teria incentivo ex post para resgatar o certificado que emitiu (en-
tregar producao ao tipo 3 em troca do certificado). De fato, resgatar o certificado
envolve incorrer em um custo de producao para “comprar” um certificado que
pode ser emitido novamente pelo tipo 2 sem custo algum. Ao negar o resgate do
certificado, por outro lado, o tipo 2 evita o custo de produgdo sem consequéncias
futuras: a inexisténcia de monitoramento permite negar o resgate sem que isso
fique registrado e, portanto, chegue ao conhecimento dos futuros parceiros de
troca do tipo 2. A combinacéo de falta de comprometimento com inexisténcia de
tecnologia de monitoramento (record-keeping) impossibilita, portanto, induzir pro-
ducéo e consumo na economia usando o esquema de certificados.

Sob a existéncia de alguma tecnologia de monitoramento, no entanto, 0 uso
de certificados é capaz de viabilizar producao e consumo. A titulo de ilustracao, con-
sidere que é possivel monitorar perfeitamente as acdes de um subconjunto fixo de
individuos de cada tipo. Nesse caso, a crenca do tipo 3 em trocar o certificado por
consumo ao encontrar seu emissor € defensavel se o emissor fizer parte do grupo de
individuos monitoraveis: a credibilidade da promessa em resgatar o titulo se justifica
pelo fato de que falhas em cumpri-la sdo perfeitamente identificadas e registradas e
sdo punidas na histéria subsequente via exclusao do infrator do setor monitorado.®
De fato, Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b) demonstram formalmente que esse
subconjunto de individuos monitoraveis — representativo do sistema bancario — é
capaz de emitir tais certificados e crivelmente prometer resgata-los no futuro.

E importante destacar que os certificados induzem produgédo nédo s6 quando
emitidos e resgatados pelos monitoraveis, mas também quando trocados entre
nao monitoraveis: ou seja, o certificado cumpre o papel de meio de troca. Na
Figura 7, o certificado emitido por um individuo monitoravel do tipo 2 é capaz de
induzir producao em encontros entre individuos dos tipos 1 e 3 sem a necessidade
de que sejam monitoraveis. Basta o tipo 3 reconhecer que o certificado de produ-
cao foi emitido por um individuo monitoravel para este acreditar na promessa de
resgate. Como concluséo, o certificado (titulo de divida) assume o papel de moe-
da, denominada inside money por ser baseada em uma divida privada.*

A viabilizacado de producao e consumo via criagdo de moeda por individuos
do setor monitoravel (bancario) estudada por Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b)
prové uma teoria para moedas privadas baseada em Desenho de Mecanismos. A
aceitacao de moeda privada como um fenémeno de equilibrio,?* no entanto, nao

33 Essa ameaca de exclusao é capaz de induzir o resgate de um dado certificado nao sé pelo respec-
tivo emissor, mas por todos os individuos monitoraveis.

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

35 Nesse tipo de abordagem, as instituicoes sao estudadas como um fendmeno resultante do equili-
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demanda monitoramento perfeito do comportamento dos bancos (monitoraveis).
Basta existir uma tecnologia para registrar publicamente cada resgate de divida
pelo setor bancério (producao de um individuo monitorado em troca da divida/
moeda em posse do consumidor). Nesse caso, o montante de dividas (moedas) de
cada banco resgatadas pelo sistema bancario seria registrado em uma espécie de
casa de compensacao (clearing house). Apds o banco j resgatar um montante de
divida/moeda x emitido pelo banco i, o saldo do banco i na casa de compensacao
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
equilibrio) produgédo e consumo por meio do uso de moedas privadas, conforme
demonstrado por Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999). Sob certas condigoes, a
ameaca de excluir do setor monitorado os bancos que atingem saldo negativo jun-
to a casa de compensacao induz a comunicagao de resgates de dividas e, com isso,
a emissao disciplinada de moeda privada — adotadas como estratégia de protecao
contra a “liquidacdo bancaria”.

3.4 O Conceito de Moeda Fiducidria

O papel da moeda como registro confidvel de producao passada é ainda
mais evidente sob a auséncia completa de tecnologia de monitoramento. Emerge,
nesse caso, a moeda fiducidria, 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-
viduos sem comprometimento, mas supondo agora que todos eles sdo andnimos
(nao ha tecnologia para monitorar/registrar suas acoes). Suponha a existéncia de
um objeto duravel sem valor intrinseco, no sentido de que seu consumo nao gera
utilidade para as pessoas e seu emprego em atividades produtivas nao aumenta a
producéo.* Por simplicidade, suponha que esse objeto € indivisivel e que os indivi-
duos nao sdo capazes de estocar/armazenar mais de uma unidade.

Os individuos nessa economia poderiam utilizar esse objeto para evidenciar
producao no passado. Os objetos seriam distribuidos entre as pessoas, de forma
que haveria entre os individuos de cada tipoi € {1, 2, 3} pessoas com uma unida-
de do objeto e pessoas sem o objeto. Isso determinaria um novo padrao de encon-
tros, conforme ilustrado na Tabela 1.

brio entre as agdes dos individuos na sociedade, sem garantia de que esse equilibrio 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 nao serd consequéncia direta de hipéteses sobre preferén-
cias, como em modelos com moeda na funcgéo utilidade (SIDRAUSKI, 1967), ou sobre tecnologia,
como em modelos com moeda na funcao de producgéo (SINAI; STOKES, 1972; FISCHER, 1974).
Novamente, o uso da moeda aqui é consequéncia do interesse social em facilitar trocas.
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Tabela 1 - Padrao de encontros: interesse de troca

Individuo Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Objeto 0 1 0 1 0 1
Tivo 1 0 - - Simples  Simples Simples Simples
P 1 - - Simples  Simples Simples Simples
Tivo 2 0 Simples Simples - - Simples  Simples
P 1 Simples Simples - - Simples  Simples
Tipo 3 0 Simples Simples  Simples  Simples - -
P 1 Simples  Simples  Simples  Simples - -

Fonte: Elaboragao dos autores.

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

Ainda considerando-se o encontro entre os tipos 1 e 2, a titulo de ilustracao,
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 estara disposto a aceitar o objeto em troca de producao, ele
estara disposto a produzir hoje para “comprar” o objeto. De forma similar, o tipo
3 estard disposto a produzir para “comprar” o objeto se acreditar que, em datas
posteriores, o tipo 2 estara disposto a aceitar o objeto em troca de producao. Fi-
nalmente, o tipo 2 estara disposto a produzir para “comprar” o objeto do tipo 3 se
acreditar que, em datas posteriores, o tipo 1 estara disposto a aceitar o objeto em
troca de producao. Caso todos acreditem, em todos os periodos, que o objeto sera
aceito no futuro, entao sera aceito no presente. A Figura 8 ilustra o fluxo de bens e
objeto em cada periodo nesse caso.
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Figura 8 - Trocas viabilizadas via moeda fiduciaria

1ipo 1 com Objeto

Nz:eda Nm 1

tipo 1 sem objeto tipo 3 sem objeto
bern 2 moeda
1ipo Z corn objeto 1ipo 2 corn Objeto

Adc/}e(m_?

1ipo 2 sem Objeto

Fonte: Elaboragao dos autores.

A crenca do tipo 1 sera defensavel se a crenca (futura) do tipo 3 for defensavel.
A crenga (futura) do tipo 3 seré defensavel se a crenga (futura do futuro) do tipo 2 for
defensavel. Finalmente, a crenga (futura do futuro) do tipo 2 é defenséavel se a crenca
(futura do futuro do futuro) do tipo 1 for defenséavel. Essa recursividade das crencas
€ o que suporta a utilizacao desse objeto sem valor intrinseco como meio de troca.

Observacio 3: se todos acreditam que o objeto serd aceito no futuro, entéo ele
serd aceito hoje.

A recursividade sustenta a crencga de que “o objeto sera aceito no futuro” e,
portanto, sustenta a sua aceitagao hoje. Todos acreditarao no presente que “o
objeto sera aceito no futuro” quando todos acreditarem que “todos acreditarao,
no futuro, que o objeto sera aceito no futuro do futuro”. Todos acreditarao no fu-
turo que “o objeto sera aceito no futuro do futuro” quando todos acreditarem que
“todos acreditarao, no futuro do futuro, que o objeto sera aceito no futuro do futuro
do futuro”. A cadeia de argumentacado para defensabilidade das crencas continua
de maneira andloga ad infinitum.

O objeto € aceito como meio de troca somente porque as pessoas acreditam
que ele serd aceito como meio de troca. O objeto é comprado (via producao) por-
que as pessoas acreditam que ele tem valor, ndo porque ele tenha valor intrinseco
— trata-se de uma profecia autorrealizdvel.’” Basta que o objeto sirva ao proposito
de evidenciar para a sociedade os consumidores que no passado incorreram no
custo de producao. Essa evidéncia é, entao, utilizada para recompensé-los com
consumo presente como uma forma de provisao de incentivos para producéo.

37 Interessantemente, essa propriedade ja é reconhecida por alguns autores em criptografia. Na-
rayanan, Bonneau, Felten, Miller e Goldfeder (2016, p. 169), por exemplo, utiliza a expressao
“efeito Sininho” (Tinkerbell effect) para descrevé-la, uma analogia com o fato de a existéncia da
fada Sininho na cléssica histéria de Peter Pan depender da crenga de que ela existe.
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3.5 A'importancia da Escassez, da Durabilidade e da Divisibilidade

Adicionalmente a consisténcia das crencas, o papel de evidéncia de produ-
¢do para induzir producdo e consumo nessa economia via moeda fiduciéria re-
quer escassez e durabilidade do objeto utilizado como meio de troca.

Observagio 4: ao receber o objeto em troca de producao, o individuo do tipo 1
(por exemplo) precisa acreditar que sera capaz de armazenar o objeto até a even-
tual data em que encontrard um individuo do tipo 3 sem moeda.

Se o objeto fosse perecivel, nao seria possivel armazenéa-lo. Se o objeto nao
fosse escasso (todos possuissem o objeto), o tipo 1 nunca encontraria alguém do
tipo 3 sem moeda.*® Em ambos 0s casos, mesmo acreditando que o tipo 3 sem
0 objeto estaria disposto a produzir em troca do objeto no futuro, o tipo 1 nao
aceitaria “comprar” o objeto hoje.

A escassez do objeto utilizado como meio de troca é especialmente 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 compra-lo) € baixa. An-
tecipando a baixa probabilidade de trocar o objeto por consumo no futuro, o tipo
1 atribuira baixa utilidade (esperada, descontada e indireta) ao objeto. Logo, nao
estara disposto a incorrer na desutilidade de produzir muitas unidades de produto
em troca do objeto. Como conclusédo, o “preco de compra” do objeto (unidades
de producao) seré baixo e, portanto, sera baixa a capacidade do meio de troca in-
duzir produgao e consumo na economia. No limite em que ndo hé escassez (todos
possuem o meio de troca), o preco de compra € zero.>

Observagio 5: ha um canal de relacao direta entre a escassez do meio de troca e
sua capacidade de induzir producdo e consumo em um dado encontro (seu preco
de compra).

Obviamente, no limite em que a escassez € completa (ninguém possui o
meio de troca) o prego de compra sera alto, mas nao havera producdo e consumo
na economia. A relacdo apresentada na observagao 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 individuo do tipo 3 com moeda € intil para o tipo 1, pois o tipo 3
nao possui interesse em comprar o objeto nesse caso. Ele j& possui uma unidade, ndo é capaz de
armazenar uma segunda unidade e incorreria no custo de producdo para comprar o objeto.

39 Esse argumento pode ser generalizado para o caso com meio de troca divisivel e sem limite na
quantidade de objetos que cada individuo é capaz de estocar. Adicionalmente, o crescimento
na quantidade de meio de troca ao longo do tempo é acompanhado de reducao no seu valor
de compra (inflagdo). Em particular, se tal crescimento futuro for antecipado pelos individuos, a
reducao no valor do meio de troca ocorreré j& no presente.
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tivo para compré-la. No entanto, ha também o efeito de reducao na producao via
margem extensiva: quanto maior a escassez de moeda, menor a quantidade de
situacoes (encontros) nas quais haverad moeda para ser comprada via producao. A
quantidade 6tima de moeda precisa contrabalancear esses dois efeitos.

Essa discussao sobre escassez reforca o fato de que, sob a auséncia completa
de monitoramento, os certificados de producdo nao sé6 sao inadequados para in-
termediar trocas via a promessa de resgate futuro, como também sao inadequados
para intermediar trocas de maneira fiduciaria. A habilidade dos individuos em
facilmente reproduzir certificados, sem uma tecnologia de monitoramento para
disciplinar tal reproducdo,* resulta em abundancia do meio de troca e consequen-
te deterioracao de seu “preco de compra”.*!

Por fim, outro aspecto importante do objeto utilizado como meio de troca é
sua divisibilidade. No exemplo simplificado apresentado, o objeto possui nenhuma
divisibilidade. Com isso, apés trocar o objeto por consumo, o individuo 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 individuo nao sera capaz de aproveitar essa oportunidade de consumo
por nao possuir moeda. Se alternativamente o objeto fosse divisivel, seria possivel
“gastar” somente parte da unidade de objeto e “poupar” a parcela restante para o
caso de encontrar novamente um produtor do bem que consome antes de encon-
trar um consumidor do bem que produz.#

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

41 De maneira anéloga, a possibilidade de falsificacdo do meio de troca reduz sua escassez e, por-
tanto, reduz seu valor real (“preco de compra”). Sobre falsificagdo de moeda, ver Nosal e Wallace
(2007), Cavalcanti e Nosal (2011) e as referéncias entao citadas.

42 Essa estratégia de seguro pode ser implementada mesmo no modelo simplificado do exemplo,
caso permitido o uso de loterias sobre “pagamentos monetarios”: o consumidor gastaria sua uni-
dade de objeto com probabilidade A € [0,1], mas receberia o produto com certeza. Por esse mo-
tivo, a utilizacdo de loterias em modelos com meio de troca indivisivel pode ser vista como uma
aproximacao do caso com moeda divisivel.
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4 A Relagdio entre Moeda e Criptomoeda

O conceito de moeda fiduciaria apresentado na seg¢do 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 funcoes de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor, por
outro lado, € uma ideia simples e de facil justificativa observacional. Muito prova-
velmente, é esse diferencial de sofisticacdo que justifica introduzir primeiramente
o conceito tradicional de moeda.*

O contato com esse conceito simples e introdutdrio de moeda € de fato bas-
tante Gtil. Halaburda e Sarvary (2016), por exemplo, admitem que esse conceito
tem sido incrivelmente 1til em permitir aos economistas explicar a razao de alguns
objetos serem mais adequados para serem usados como moeda do que outros.
Propriedades como escassez, divisibilidade, durabilidade e uniformidade séao al-
guns dos atributos ja identificados por meio desse conceito introdutério como im-
portantes para um dado objeto performar bem as trés funcoes de moeda.*

E motivacao 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.*> Como limitacao fundamental, a definicao
tradicional de moeda é mais uma descricao das funcdes que esta desempenha do
que uma explicacdo do que é moeda (KOCHERLAKOTA, 1998b). Em certa medi-
da, essa definicédo é circular — afirma que moeda é algo que esta sendo usado como
moeda - e dependente do contexto em andlise — ja que nenhum objeto cumpre
as trés funcoes de moeda em todos os contextos (HALABURDA; SARVARY, 2016).
Para se analisar o tema criptomoedas, especificamente, o uso desse conceito de
moeda induz a anélise a concluir prematuramente que elas ndo sao moedas e,
com isso, ndo permite reconhecer sua inovagdo monetdaria fundamental.

As subsecoes 4.1 e 4.2 ilustram a relevancia dos conceitos de moeda inside e
moeda fiduciéria, apresentados respectivamente nas segoes 3.3 e 3.4, para reconhe-
cer com a devida atencao a importancia da tecnologia de legitimacao sem monito-
ramento desenvolvida e utilizada pelas criptomoedas (a blockchain technology).

43 Como analogia, ao apresentar o conceito de raiz quadrada de um nimero real pela primeira vez,
afirma-se nao existir (estar bem definido) o nimero v—1. Posteriormente, essa imprecisao é qualifi-
cada ao introduzir o conceito de nlimero imaginario i =+/—1 e, portanto, de niimeros complexos.

44 Retomando-se a analogia com o conceito de raiz quadrada, uma grande quantidade de questoes ma-
tematicas podem ser analisadas sem o uso do (ainda mais sofisticado) conceito de niimero imaginario.

45 De forma anéloga, a qualificagao de +/—1 foi importante para o Teorema de Green, bastante utili-
zado no contexto de eletromagnetismo (NAHIN, 2010).

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 197-236, jun. 2020. 223



4.1 Limitagdo do Conceito Tradicional: uma Breve llustragdo

O tradicional conceito de moeda é definido pelas seguintes trés funcoes,
conforme apresentado por Mankiw (2011), uma referéncia bastante adotada no
ensino de Teoria MacroeconOmica em nivel de graduacao:

Como uma reserva de valor, a moeda representa um meio de transferir
o poder de compra do presente para o futuro [...] Como uma unidade
de conta, a moeda estabelece os termos pelos quais 0s precos sdo deter-
minados e as dividas registradas [...] Como um meio de troca, a moeda é
aquilo que utilizamos para adquirir bens e servigcos (MANKIW, 2011, p.
64).

Os trabalhos que utilizam esse conceito para estudar criptomoedas se limi-
tam a estudar o comportamento da sequéncia de precos reais (em unidades de
bens) e alguns outros aspectos da criptomoeda para avaliar se esta cumpre as trés
funcdes basicas de moeda. Lo e Wang (2014), dentre outros, citam a alta volatili-
dade do cambio entre BTC e délares (ilustrada na Figura 9) como uma dificuldade
para a utilizacdo da BTC como meio de troca. Sob tal volatilidade, os comerciantes
sabem pouco sobre a quantidade de bens que conseguirao comprar com a cripto-
moeda recebida e, portanto, muitos se recusam a aceita-la.*

Figura 9 - Evolucao do preco de compra da Bitcoin

Apr17 May 17 Jun17 17 Aug17 Sep'17 oct17 Nov'17 Dec'17 Jan*18 Feb's Mar 18 Apr'1s

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 periodo. Esse inconveniente motivou o surgimento de oferta de
seguro contra variacoes cambiais entre BTC e ddlar, no qual algumas casas de cambio trocam
imediatamente BTC por ddlares.
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Yermack (2015), por sua vez, cita o elevado tempo necessario para as tran-
sacoes serem confirmadas no sistema BTC* 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
nao sao gastos nos trés 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 suscetivel a especulagoes e
é sujeita a bolhas pelo fato de seu valor depender apenas de uma profecia autorre-
alizavel.#® Além disso, usuarios pouco ambientados com o meio digital podem ter
dificuldades em proteger suas BTC de roubos digitais (YERMACK, 2015).

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

Considerando-se, em particular, 0 material bibliogréfico sobre criptomoedas
produzido pelo meio académico em Economia no Brasil, nota-se grande predomi-
nancia de monografias de conclusao de curso em Ciéncias Econdmicas.*’ Embora
fundamentados em diferentes abordagens (quase todas keynesianas, marxistas ou
austriacas), esses estudos concluem que as criptomoedas ndo sao moedas basean-
do-se no baixo desempenho das trés funcdes de moeda discutido anteriormente.

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

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

47 Lembrando que cada bloco de transacdes demora em média 10 minutos para ser incluido 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 fiduciérias emitidas por governos soberanos, o valor de mercado da BTC depende ape-
nas da expectativa que os usudrios tém sobre a aceitagao futura da criptomoeda a um valor mais
alto. Como nao € possivel saber de anteméao qual a expectativa dos agentes em relacdo a crip-
tomoeda, seu valor € bastante incerto. Nao se configura, portanto, em um bom instrumento de
transferéncia de riqueza para o futuro.

49 Como exemplos, ver Barros (2017), Costa (2014), Garcia (2014), Martins (2016), Ribeiro (2017),
Scarinci (2015) e Silva (2016). H&4 também material bibliografico produzido em outras areas, em
particular, nas dreas de Direito e de Sistemas de Informacéo.

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 197-236, jun. 2020. 225



configuram como moedas,*® os autores apresentam aspectos econémicos, juridi-
cos e histéricos sobre moedas bastante consistentes com o material tedrico apre-
sentado na secdo 3 deste artigo.

Combinando conhecimentos econdmicos e juridicos, os autores destacam
que a moeda virtual nao € ilegal, constituindo-se em expressdo da autonomia do
setor privado. Destacam que moedas foram aceitas pelos individuos por muito
tempo sem a necessidade de curso forcado e tratam da evolucao da moeda consi-
derando-a uma solugédo para a escassez de coincidéncia de interesses. Enfatizam a
participacdo do setor bancério na criacdo e gerenciamento da moeda, assim como
a importancia da criacao dos bancos centrais como forma de fiscalizar/monitorar
a atuacao dos bancos no sistema monetario. Ainda mais préxima da discussao da
secao 3, citam a necessidade de supervisionar a atuagao da autoridade monetaria
a fim de disciplinar a emissao monetaria oportunamente cobicada pelos governan-
tes para aquecer a economia.

Os autores esclarecem que o curso forcado da moeda nao sé é desnecessario para
a caracterizacdo de moeda como também é consistente com inovagdes privadas para
meios de troca: “[...] a criacdo de moeda, monopdlio do Estado, autoridade monetéria,
s incide sobre a de curso forcado, que nao pode ser recusada, mas ndo elimina o exer-
cicio da autonomia privada na criacdo de instrumentos que perfagam a fungado de bem
intermediario de troca [...]" (BAROSSI FILHO; SZTAJN, 2015, p. 1682).

Como conclusao, o conceito de moeda apresentado na secao 3 e sua relacao
com criptomoedas sdo pouco disseminados no meio académico brasileiro de Eco-
nomia e nas discussoes de politicas publicas.>!

4.2 A Inovagdio Monetdria das Criptomoedas

A despeito do histérico de comportamento dos precos 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 discussao
sobre a taxa de troca entre bens/servicos e moeda foi necesséria na secdo 3 para a
apresentacao detalhada do conceito alternativo de moeda.

O que se discutiu na segédo 3, essencialmente, foi o uso da moeda como evi-
déncia confiduel de producao passada a fim de justificar consumo corrente e, com
isso, facilitar trocas. A andlise do protocolo (desenho) das criptomoedas, discutido
na se¢édo 2, mostra que ele foi cuidadosamente elaborado para garantir confiabili-

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

51 Como evidéncia adicional, uma pesquisa realizada via internet em 2 de abril de 2018 pelo termo
“Bitcoin” nas principais revistas académicas brasileiras em Economia resultou em somente uma
referéncia: Viana (2014), uma breve nota de Sociologia e Politica sobre as dire¢des futuras da
Economia, sem detalhamento aprofundado sobre criptomoedas.
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dade no sistema de registro de transferéncias de propriedade das unidades de mo-
eda. Teoricamente, uma vez adquirida a confianca dos individuos na legitimidade
do sistema de registros, restaria a coordenagao de crencas em sua aceitacao futu-
ras?para as criptomoedas serem adotadas mais amplamente como meio de troca.

A discussao sobre moeda como um instrumento para viabilizar trocas em
situacoes sem dupla coincidéncia de interesses deixa evidente a inutilidade de
meios de troca — de moeda — em economias com capacidade de manter um re-
gistro completo das acdes de todos os individuos (com tecnologia perfeita de mo-
nitoramento — record-keeping). Nesse caso, um esquema de crédito (promessas) é
capaz de induzir producgédo e consumo de forma tdo bem-sucedida que a utilizagao
ou ndo de um meio de troca € irrelevante para o bem-estar dos individuos.

A necessidade de monitoramento das acoes individuais para induzir trocas
por meio do sistema de crédito decorre da incapacidade dos individuos em se
comprometer a cumprir suas promessas (individuos ndo possuem comprometi-
mento — commitment). A tecnologia de record-keeping € utilizada para identificar,
registrar e divulgar publicamente eventuais falhas de cumprimento de promessas.
A sociedade, entao, utiliza o histérico de descumprimento de promessas do indivi-
duo para puni-lo por meio de sua exclusdo do esquema de crédito e, portanto, de
suas trocas viabilizadas. Ao antecipar essa punigdo, os individuos sdo induzidos a
cumprir suas promessas.

A inexisténcia de uma tecnologia perfeita de record-keeping, em ambientes
nos quais os individuos nao possuem commitment, gera atratividade para o uso de
meios de troca como forma de induzir producéo 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 imperfeicdo da tecnologia de monitoramento for parcial,*® a uti-
lizacdo de certificados de produgdo como meio de troca (inside money)
é capaz de superar/amenizar o problema de dupla coincidéncia de inte-
resses, conforme estabelecido por Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999)
e Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b). Nesse caso, emerge um sistema
monetario controlado descentralizadamente pelos individuos monito-
raveis (bancos e Banco Central) e regulado centralizadamente pela so-
ciedade via monitoramento e punicao de eventuais comportamentos
oportunistas;

b) se a imperfeicdo da tecnologia de monitoramento for completa, no
sentido de que é impossivel monitorar agoes individuais, o uso de um
objeto sem valor intrinseco (moeda fiduciaria) como evidéncia de produ-

52 No sentido da recursividade de crencas discutida na secéo 3 e de acordo com a observacéo 3.

53 No sentido de que é possivel monitorar perfeitamente somente um subconjunto de individuos da
sociedade, como em Cavalcanti e Wallace (1999a, 1999b), ou de que € possivel registrar publica-
mente resgates de dividas (moedas) privadas, como em Cavalcanti, Erosa e Temzelides (1999).
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cao de bens/servicos € ttil para viabilizar trocas, conforme estabelecido
por Kiyotaki e Wright (1989, 1991) e Kocherlakota (1998a, 1998b). Caso
os individuos coordenem suas crencas na aceitagao futura desse objeto
como meio de troca, este circulard na economia induzindo producao e
consumo (ver Figura 8). A performance desse objeto na funcao de mo-
eda (inducao de trocas) dependera de quao boas sao suas propriedades
de, por exemplo, escassez, durabilidade e divisibilidade. Assim, o sistema
monetéario que emerge com o uso de moeda fiduciaria é controlado e
regulado em grande parte de forma ex6gena pela evolugdo das proprie-
dades dos objetos sendo utilizados como moeda.

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

Essa coexisténcia de meios de troca, no entanto, ndo € estatica: a imperfeicao
dos meios de troca no desempenho da funcao de moeda motiva um continuo es-
forco no aprimoramento dos sistemas monetarios. O depdsito a vista, por exemplo,
que no passado era utilizado via a emissao de cheques ao portador, hoje € utiliza-
vel via o uso de cartdes de débito. O conceito de moeda fiduciéria, por sua vez,
antes embutido em objetos encontrados na natureza com oferta fixa, hoje se faz
presente no papel-moeda sem lastro: objetos reproduziveis (embora dificilmente
falsificaveis) cuja emissdao € controlada pela sociedade e delegada ao Estado.

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

A inovacgao conceitual do protocolo das criptomoedas é utilizar a tecnolo-
gia contabil eletronica ja utilizada pelo sistema bancéario sem a necessidade de
monitoramento pela sociedade dos responsaveis pelo seu gerenciamento. Quem
controla e regula o sistema monetario baseado em criptomoedas € a tecnologia de
legitimacao na qual estas se baseiam.

Proposicdo. Do ponto de vista conceitual (da Teoria Econémica), a grande inova-
cao das criptomoedas foi viabilizar a geracao de evidéncia confiavel e flexivel de
producdo (de bens/servicos) sem o uso de tecnologia de monitoramento das acées
dos respons@uveis por seu gerenciamento.
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Em sistemas de registros monitorados centralizadamente — como aquele uti-
lizado pelo sistema bancério —, a confiabilidade nos registros de transferéncia de
propriedade da moeda (evidéncia de producao passada) decorre da capacidade
da sociedade em monitorar a entidade encarregada de manter e gerenciar o livro-
-razao (ledger) da moeda.*

No protocolo das criptomoedas, por outro lado, a confiabilidade decorre
da dificuldade tecnolégica (computacional) em se fraudar a blockchain, a qual é
imposta pela exigéncia de apresentacdo da proof-of-work de cada bloco de transa-
¢oes a ser adicionado na cadeia de blocos. Nesse caso, a protecdo contra fraudes
nao demanda monitoramento dos fraudadores a fim de identifica-los e puni-los
no futuro: € o custo incorrido no ato da fraude que desincentiva comportamen-
tos oportunistas.>> O desenho do protocolo (especialmente, a blockchain) funciona
como uma tecnologia de comprometimento em gerenciar de forma adequada o
sistema monetdario. Ao aderirem ao protocolo da criptomoeda, os gerenciadores
bloqueiam ex ante seu incentivo ex post em fraudar o sistema monetario — de forma
semelhante a maneira com que a antecipacao de producao (uso de moeda merca-
doria) resolve o problema de comprometimento quando ha bens duraveis.

Ao nao demandar monitoramento, as criptomoedas se diferenciam da moeda
inside e do papel-moeda sem lastro e se assemelham aos objetos sem valor intrinseco
utilizados como moeda fiduciaria ao longo da histéria.>® A confiabilidade de seus regis-
tros ndo demanda monitoramento de acdes individuais, decorre do préprio desenho
da moeda. Por outro lado, na medida em que possuem configuracao de propriedades
bastante flexivel, as criptomoedas se diferenciam da moeda fiducidria e se assemelham
as moedas baseadas em monitoramento (inside money e papel-moeda sem lastro).

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

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

55 Assim, nao hé necessidade de centralizacao da manutencao e gerenciamento do ledger da cripto-
moeda e, portanto, pode-se usufruir dos beneficios que a descentralizacao do sistema proporcio-
na: robustez, anonimidade, eficiéncia etc. Ver Antonopoulos (2014).

56 A titulo de ilustracdo, Halaburda e Sarvary (201 5’3) relatam o uso de conchas marinhas (carapagas
de moluscos) para intermediacao de trocas na Africa e de dentes de baleia em Fiji.
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Em consonancia com as observagoes de Garratt e Wallace (2018), ndo se
trata de uma moeda inside (pois a criptomoeda nao é um certificado de divida pri-
vada que circula como meio de troca), mas sim de uma moeda outside. Também
néo se trata de uma moeda soberana (de curso for¢ado garantido pelo Estado),
mas sim de uma moeda privada.

A criptomoeda é uma moeda privada outside e fiduciaria.

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

5 Consideracdes Finais

Observagao central deste artigo, a grande inovacado monetaria das cripto-
moedas foi viabilizar a geracdo de evidéncia confiduel e flexivel de producéao
de bens/servicos sem o uso de monitoramento de agoes dos responsaveis por sua
emissao e gerenciamento. Nao ha neste artigo, no entanto, uma discussao sobre a
atratividade do uso de monitoramento para tal geracao de evidéncia para além
daquela decorrente da flexibilidade de configuracao de propriedades do meio de
troca que o monitoramento possibilita.

O emprego de monitoramento ainda pode ser Util como forma de delegar
parte do gerenciamento da criptomoeda — por exemplo, a politica monetaria. A
regra de politica monetaria das criptomoedas é definida no protocolo da moeda,
nao havendo margem para discricionariedade em sua emissao e gerenciamento.
Se a politica monetdria 6tima precisa reagir as condi¢coes da economia, essa infle-
xibilidade é néo atrativa.*’

No caso particular da BTC, o protocolo prevé uma taxa de crescimento na
quantidade de moeda decrescente no tempo que implicard uma quantidade ma-
xima de moeda emitida. A partir da Teoria Quantitativa da Moeda, isso implicara
uma deflagdo de precos se a velocidade da moeda ndo acompanhar a taxa de
crescimento da economia. Embora a Regra de Friedman prescreva a otimalidade
de politicas dessa natureza, a atratividade de deflagcdes ndo é consenso entre 0s
economistas. Um forte argumento contrario é a observacao de que a sociedade,
ao longo de sua histéria, escolheu inflagdo baixa e positiva, embora deflacao fosse
uma opgao disponivel.

57 Essa discussao de atratividade entre regras e discricionariedade é um assunto classico da Teoria
Econdmica. Ver Kydland e Prescott (1977).
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Por outro lado, a definicao de uma regra clara e ndo manipulavel reduz a in-
certeza na economia e protege a politica monetéaria de comportamentos oportu-
nistas. Menor incerteza aumenta a previsibilidade, facilitando o planejamento dos
agentes econdmicos. Maior protecao impede que subgrupos de individuos manipu-
lem a politica monetaria em beneficio préprio e em prejuizo da sociedade — como
frequentemente politicos pressionam o Banco Central em favor de politicas mais
expansionistas. A definicdo da regra de politica monetaria no desenho da moeda
pode ser vista como o limite maximo de Independéncia do Banco Central, no sentido
de que suas decisdes ndo podem ser afetadas por pressao politica, ja que seriam pré-
-estabelecidas na criacdo da moeda. Ou seja, pode ser vista como uma tecnologia
de comprometimento contra o incentivo ex post em ceder a pressdo dos politicos.

Embora sem resolucao clara, a discussao de atratividade entre regras e discricio-
nariedade tem motivado propostas de delegagdo de politica monetéria de criptomo-
edas ao Banco Central por meio da criacao de criptomoedas soberanas.>® Diversos for-
matos tém sido considerados, mas o que se propde essencialmente € aproveitar a ino-
vacao tecnoldgica das criptomoedas sem renunciar ao controle da politica monetaria.

As consequéncias de uma eventual criptomoeda soberana sao incertas, no
entanto. Alguns autores® advogam que a migracao dos individuos da moeda inside
oferecida pelos bancos (depésito a vista) para a eventual criptomoeda do Banco
Central tornaria o sistema bancario mais estavel. A competicdo com o meio de
troca eletronico do Banco Central dificultaria a captagdo de recursos via depésito
a vista pelo sistema bancério, o que aumentaria a maturidade dos recursos capta-
dos. Ao aproximar a maturidade das captacoes (passivos) com aquela dos emprés-
timos (ativos), os bancos reduziriam seu papel de transformacéo de maturidade (via
reserva fraciondria) e, portanto, sua exposicao a corridas bancarias.®

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

A breve discussao sobre a delegacdo (ou nao) da politica monetdria das crip-
tomoedas aqui destacada nao exaure as questdes relacionadas a atratividade do
emprego de monitoramento para a delegacdo de partes do gerenciamento das
criptomoedas. No entanto, ilustra a riqueza de perguntas econdémicas provocadas

58 Ver, por exemplo, Bech e Garratt (2017), Kumhof e Noone (2018) e as referéncias entao citadas.

59 Ver Ketterer e Andrade (2016), Stevens (2017) e Holden e Malani (2018).

60 Uma exposicao introdutdria sobre a relacdo entre corridas bancarias e transformacao de maturi-
dade pode ser vista em Diamond (2007). Diamond e Dybvig (1983) é a referéncia classica. Para
resultados recentes sobre instabilidade bancaria, ver Bertolai, Cavalcanti e Monteiro (2014, 2018),
Bertolai e Melo (2017) e as referéncias entéo citadas.
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pelo fendmeno de surgimento de criptomoedas® e, em particular, pelo reconhe-
cimento de sua inovacao fundamental: viabilizar a geracdo de evidéncia confiGuel
e flexivel de produgéo de bens/servicos sem o uso de monitoramento de agdes dos
responsaveis por sua emissao e gerenciamento.
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