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We live in a society exquisitely dependent on
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RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo analisarfadma tedrica,

analitica e quantitativa o impacto que as moedatuais e

cryptocurrencies, corporificadas pelo protocola®iit, poderdo exercer
sobre a economia, com énfase nos efeitos sobrasomtoedas e
politicas monetéarias. A utilizacdo de amplo refei@ntedrico sobre a
competicdo monetaria se faz presente para mostratifarencas e
também semelhancas que esta nova classe de moetdamtrelacdo a
exemplos histéricos. Um modelo computacional basead agentes foi
utilizado para recriar um cenario futuro onde adag virtuais podem
participar das transacfes econdmicas em uma magnitade que

atualmente, a fim de possibilitar a antecipacasailbimpacto e fornecer
assim uma visdo ampla e quantitativa de como esta tecnologia

afetard variaveis econbmicas. Os resultados do Imaddicam que a
presenca da moeda bitcoin na economia pode lewsituacbes de
substituicdo monetaria a niveis inferiores de ndagtanflacdo quando
comparado com economias onde a moeda virtual néja @sesente.

Palavras-chave Economia Monetéria; Substituicdo de Moedas; iealit
Monetaria; Banco Central; Moedas Virtuais; Bitcoin.






ABSTRACT

The present study aims to analyze the theoretigaglytical and
quantitatively impact that virtual currencies andyptocurrencies,
embodied by the Bitcoin protocol may have on theney, with
emphasis on the effects on other currencies anctagnpolicies. The
use of broad theoretical framework on monetary cgitipn is present
to show the differences and similarities that thésv class of currency
brings in comparison to historical examples. A catafional agent-
based model was used to recreate a future scemdnée virtual
currencies participate in economic transactionsadarger scale than
today, in order to allow the anticipation of thiempact and thus provide
a broad and quantitative view of how this new tetbgy will affect
economic variables. The model results indicate tiratpresence of the
bitcoin currency in the economy can lead to siareti of monetary
substitution with lower levels of inflation targethen compared to
economies where the cryptocurrency is not present.

Keywords: Monetary Economics; Currency Substitution; Mongta
Policy, Central Bank, Virtual Currencies; Bitcoin.
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INTRODUCAO

Mais que em outros momentos da histoéria, a ereeomaranea
trouxe mudancas econdmicas para 0 mundo de umarenaméto mais
intensa e profunda. O desenvolvimento industrigcaoldgico abriram
caminho para um novo paradigma produtivo, muitoerdiite do
estabelecido em séculos anteriores. A consolidagéo acordos
comerciais entre paises, em soma a ampliacdo ddss nmue
comunicacgdo, promoveu um novo dinamismo para o coongundial.
O capital financeiro transita pelo mundo com umacidade cada vez
maior gracas aos avancos na area da computacaoliteraémente
transformaram a base monetaria em digitos em urcobd@é dados. A
ampliacdo dos meios de comunicagdo impulsionaramso@ente o
lado econbmico, mas também o lado cientifico e lanteal,
principalmente com a criacdo da internet e seu epost
amadurecimento, possibilitando que hoje em diaqueal pessoa ao
redor do mundo tenha acesso a uma quantidade rmhktr@da de
informacdo sobre quase qualquer assunto ja& catilogpela
humanidade.

A cadeia produtiva mundial se mostra cada vez mais
interconectada. Os produtos e servicos sdo of@eeh escala global.
Desenvolver um produto na América do Norte, protiuzia Asia, e
vendé-lo em todo o mundo, é o modelo de negécitizadio pelas mais
diversas multinacionais. As barreiras geografigaflicas e até mesmo
culturais oferecem pouca rigidez a essa global@agas mais diversos
lugares do mundo os habitos de consumo se mosteaetigos, 0s
produtos ofertados sdo os mesmos, assim como adedé adquiri-los.
Com o capital financeiro ndo é diferente, estea@stcionado pelo
mundo na procura de rentabilidade e acaba como ltagsu
possibilitando a execucdo dessas atividades puvadgutQuanto maior
for a velocidade, seguranca e menor custo paraealizar uma
transacdo, maior sera a possibilidade de empreeatieidades
produtivas em escala global.

Como apontado por Tirole (1996), os avancos tegimié e
computacionais levaram ao desenvolvimento de ndmssumentos
financeiros, que possibilitaram um crescimento ictamavel do nivel de
transacoes interbancarias pelo mundo. Durantents &nhos posteriores
a publicagdo de seu artigo, este nivel de atividadendmica se
intensificou ainda mais. Apesar de os instrumefittanceiros a que
Tirole (1996) se referia possuirem um custo enopaea serem
implementados, o seu objetivo era exatamente dantaosolvéncia de
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bancos comerciais evitando riscos operacionais séémsicos. Os

sistemas de pagamentos interbancarios que emengoditn do século

XX tinham a prerrogativa de oferecer segurancap@lea através do
fluxo de informacdo que era transmitida através dasaras de

compensacao aos bancos centrais. Atualmente estesas sistemas de
pagamentos sdo 0s mais amplamente utilizados parsatdes

domésticas ou internacionais, a exemplos do Fed@k#PS, SWIFT e

ao SPB (Sistema de Pagamentos Brasileiro) no caBoagil.

De acordo com Sheppard (1996) um sistema de pagasnen
funcional e seguro é essencial para a estabilidaddstema financeiro
de um pais. Se existir a possibilidade de falhas o cumprimento de
uma transacao, isto terd um impacto diretamentéreas produtivas da
economia. Se ndo é possivel ter certeza de quandmagamento sera
recebido, os agentes ndo poderdo planejar seussgdst maneira
eficiente. Além do fato de que se o sistema de rpagtos ndo for
rapido o suficiente, quantias monetérias que panderestar sendo
usadas para outras transacdes ficardo paradasadamdHiciéncia do
sistema.

Nos Ultimos anos, o avanco tecnolégico que po#sibila
diminuicdo do preco de computadores e aumento do des
equipamentos moveis como celulares, tem modificddomaneira
relevante o0 modo como as pessoas consomem pragliitassacionam
valores. A internet conseguiu impulsionar o contéd® uma maneira
sem precedentes. Informacdes fornecidas pelo Deuank Research
em 2004 ja indicavam uma tendéncia crescente dérocioreletrénico,
porém a maioria dos pagamentos realizados nosdea3$ milhdes de
comprasonline realizadas na época haviam sido pagas através de
métodosoff-line, como por exemplo, cartdes de crédito, cartdes de
débito, dinheiro na entrega, boletos e dinheiresada entrega.

A antecipacdo de que novos sistemas de pagamardis
seqguros, faceis de utilizar e de menor custo @eam emergir para
comportar o avango das transages via internefjalgo previsto:

If electronic media are to be used in cross-border
trade, then secure, user-friendly and low-priced
innovative payment solutions must be established
very soon. While these online-enabled systems
could emerge from solutions in use today in offline
business, they could also develop from innovations
tailored for e-business requirements. (DEUTSCHE
BANK RESEARCH, 2004, p. 2)
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Recentemente inovacgdes financeiras e novas em@@gasam
oferecendo novas modalidades de sistemas de pagasn&ervicos
como o Paypal ou mais recentemente o Google Waltetexemplo,
trouxeram um novo dinamismo e agilidade para o ccimé&letronico,
ao possibilitar que transacdes acontecessem ddetrsuas proprias
plataformas de uma maneira muito mais rapida eraetpque se cada
transacdo fosse feita diretamente através de bauntiimando os
métodos off-line para transa¢cdo. Thomas M. Hoenig, atual vice-
presidente dd-ederal Deposit Insurance CorporatiqftDIC), agéncia
americana com responsabilidade similar ao Fundoar@dor de
Créditos (FGC) no Brasil, ja previa que o processfinanceirizacdo do
comércio eletrbnico poderia migrar para institugdera do sistema
bancario convencional, “(...) consider the possjbthat, in the future,
both business and retail transactions may be daoug over computer
networks which employ an electronic medium of exg®and in which
settlement occurs on the books of a nonbank entifOENIG, 1995,
p. 9). Uma descentralizagdo dos sistemas de paganpama ambientes
fora do sistema bancério convencional, é uma tenaéjyue vem se
consolidando nas ultimas décadas.

Todo este avanco tecnoldgico e desenvolvimentonaes
sistemas de pagamentos, contribuiram para o apemeit de uma nova
tecnologia com caracteristicas proprias e que geagina perfeitamente
neste ambiente eletrdnico globalizado. O proto&itooin?, publicado
em 2008 e introduzido em 2009 como um prograpan source
funciona como um sistema de pagamento descentfalipae utiliza de
conexdes peer-to-peer para transacionar unidades monetérias pela
internet. A Bitcoin € o resultado de um ambientelacaez mais
dependente dos meios de comunicacdo modernos, o&saiqda
utilizava na sua grande maioria de sistemas denpagfas antigos da
era pré-internet. Como apontado por Lerner e Tir@600), um
aumento do desenvolvimento de progranog®n Source ou seja,
programas de computador desenvolvidos com seuaadhigrto a quem
quiser reproduzi-lo ou modifica-lo, tem tido uma rtjgépacao
importante no desenvolvimento tecnoldgico e ecoaémo mundo. O
desenvolvimento do protocolo Bitcoin ocorre exatataetravés de um

! Desambiguac&o: Nesta dissertagao foi utilizadalavpa "Bitcoin" com a

primeira letra mailscula quando estiver sendo eefdgado o programa ou
protocolo que rege o sistema e "bitcoin" com a pitien letra mindscula
quando estiver sendo referenciado a moeda virtual.
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processmpen sourceonde qualquer pessoa pode analisar o seu cédigo,
propor melhorias ou desenvolver outras coisasta pate.

A bitcoin deu origem ao termo conhecido como
cryptocurrencies(criptomoedas), as quais representam as unidades
monetérias transacionadas pelo sistema. A bitooicaso, é atualmente
a cryptocurrencymais utilizada, dado o seu volume e quantidade de
transacdes. Porém, muitas outcagptocurrenciesforam e podem ser
criadas a partir do cédigo aberto do protocolodsitc

O conceito de “moeda virtual” se reafirma com agib da
bitcoin. Embora o protocolo possa ser caracterizzmino um sistema
de pagamentos, este transaciona unidades mongifd@$as, as quais
possuem caracteristicas similares a uma moeda nadciou seja,
possuem unidade de conta e funcionam como reservalor e meio de
pagamento.

Moedas virtuais competindo com moedas nhacionaismé u
realidade que a cada dia se torna mais relevaandpsque este néo é
um fendmeno inesperado. As previsbes das décadaadas, de que
novos sistemas de pagamentos iriam emergir parardgama eficiéncia
das transacdes eletrdnicas, estdo agora de fatteaendo. Porém, isto
levanta discussdes sobre o conceito de moeda e serdaconduzida a
politica monetaria daqui para frente. Como apontaatdHoenig (1995,
p. 9) : “Over a longer time horizon, the adventaofashless, paperless
payments system raises the more fundamental isgussv we define
money and how we conduct monetary policy.”. Loganau das
caracteristicas que desperta criticas de diversasntes econdmicas
esta em relagdo a criagcdo das unidades monetéslas ppotocolo
Bitcoin, as quais sdo emitidas a uma taxa positdecrescente e
predefinida pelo cédigo do protocolo, criando assima espécie de
politica monetéria automatizada, ou como colocamdSelgin (2013, p.
19), ocorrendo a criagdo de umalastic synthetic commodity

Friedman (1965) foi um dos defensores de que qaditi
monetarias poderiam ser operacionalizadas de fomerutivel e com
regras predefinidas, “(...) keep the stock of mom®ying at a steady,
predictable, defined rate in time” (FRIEDMAN, 196p, 16). Em
tempos mais recentes Friedman (2006) alertou ppossibilidade de as
politicas monetarias serem desenvolvidas atravéaaanalizacdo de
um computador que manteria o crescimento da ofeor@etaria a uma
taxa constante e de conhecimento de todos, cdsticles que se
assemelham ao comportamento do sistema do protBaotn.

Desse modo, a Bitcoin abre um novo paradigma pdtauoo
dos sistemas de pagamentos, pois € uma inovagiwéina nascida da
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necessidade de superar a lacuna tecnolégica ggt@etre o universo
digital e o sistema financeiro. Porém, por ser g&amlima moeda, com
caracteristicas similares a uma moeda nacionalgew ispacto na

economia pode surgir de diferentes maneiras, abrassim debates
sobre o conceito de “moeda virtual” que comeca aest@belecer

gradativamente. Além disso, a politica monetatieriva do seu sistema,
regida por linguagem de programacdo, amplia o delsabre a

economia monetéria, oferecendo novas perspectieaperimentacdes
em relacdo ao controle sobre a oferta de moeda.

O presente trabalho tem por objetivo analisar ggmctos que a
tecnologia promovida pelo protocolo Bitcoin podeaaisar na economia
e nas politicas monetarias de bancos centrais. @adaescente
utilizacdo da moeda bitcoin por individuos ao redormundo, varios
bancos centrais e instituicdes financeiras emitiratatérios sobre o
fenbmeno. European Central BankBank of Englande Bank for
International Settlementsestdo entre as instituicbes que tem se
preocupado em estudar os possiveis impactos quitc@nbpodera
causar sobre as politicas monetarias, caso a flimagdio continue
aumentando no decorrer dos anos.

O presente trabalho foi dividido em quatro capgul®
primeiro onde é feito uma analise tedrica sobrerapeticdo monetaria,
expondo conceitos como a Lei de Gresham e fendmkisddricos
envolvendo a substituicdo entre moedas. O capiuliiscute sobre a
origem de bancos centrais, além de analisar o doangiento dos
sistemas de pagamentos modernos mais utilizados tpansacoes
interbancarias. No terceiro capitulo é estudadmédd o funcionamento
do protocolo Bitcoin e o comportamento da moedt&irnos ultimos
anos, através da analise dos principais artigokcadbs sobre o tema.
No capitulo 4 é exposto um modelo baseado em agechen
motivagbes sociais com base &urlauf (1997) e Brock e Durlauf
(2001). O modelo permite analisar a tomada de 8ledie agentes
em relagdo as suas escolhas por moedas, consegimdi@r os
efeitos de diferentes moedas em uma economia S§itapia. Um
modelo macroecondmico com origem em Silveira e L{2@13),
representa um banco central que procura controlarflacdo e
produto locais desta economia. Assim, 0 modelodmisem agentes
permite analisar de forma empirica quais os efejtasa utilizacéo
de diferentes moedas pelos agentes causam sobrelitecap
monetaria de um banco central. Os resultados nmostiiferencas
entre 0s impactos da moeda bitcoin em comparagaaiocta moeda
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estrangeira. Por fim, sdo apresentadas conclus@msderacdes
finais sobre os resultados encontrados, além der egpdificuldades
e limitagdes da pesquisa, apresentando sugestdesaldahos
futuros.
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1 COMPETICAO MONETARIA E A LEI DE GRESHAM

As evidéncias histéricas deram a origem a diversas
interpretacdes e constatacdes sobre a competicetdnia, dentre elas
a concepcdo da Lei de Gresham no século XVII guéusde base para
inlmeras outras teorias nos séculos posteriorés.dapitulo analisa o
processo historico em relagdo a competicdo moaetanide diferentes
moedas séo aceitas dentro da mesma economia.

1.1 DO SURGIMENTO DA LEI DE GRESHAM

“the full-bodied coins that are the pride of Atheare never used while
the mean brass coins pass hand to handtistéfanes, “The Frogs”.

Aristofanes ja deixava claro em 405 A.C. que otefele
diferentes moedas operando dentro de uma mesmaricopoderia
causar certos problemas. A moeda forte, o orguhatdnas, nunca era
utilizada, em compensacdo o cobre barato circulamplamente. A
moeda forte ndo era a alternativa monetéria estoluando existia
uma moeda fraca dentro da mesma economia. Osdodivitinham a
preferéncia por gastar a moeda de pior valor edgma moeda forte
como reserva.

S8o indmeras as referéncias histéricas de moeddss fo
sumindo de circulagdo em ambientes onde coexistam moedas
fracas, ou seja, moedas de pior reserva de vaémtral da mesma
economia. Na Idade Média, Nicole d'Oresme, proemneensador e
filosofo de diversas areas do conhecimento, jatifiltava no século
XIV em seu escritoDe Moneta,o fenbmeno da concorréncia monetaria
que desencadeava o0 desaparecimento de moedas kdagssomente
no século XVI o fendmeno da concorréncia monetiidormalizado
por Thomas Gresham, o que deu origerGrasham’s Law(Lei de
Gresham), que ficou informalmente conhecida ctimaal money drives
out good money”

O fenbmeno da Lei de Gresham implica que os indogdao
terem que escolher entre dois objetos monetariausi®s iguais para
realizar uma transagdo, onde um deles seria “bom”oatro “ruim”,
tenderdo a passar adiante o “ruim” e guardar o "p@u seja, na
escolha entre dois objetos monetarios sera esocolhidjue implica
menor sacrificio (MUNDELL, 1998).

A Lei de Gresham teve diversas interpretacfes. Maradell
(1998), por exemplo, a l6gica monetaria em efeito sido muitas vezes
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mal interpretada. Se o dinheiro “ruim” retira decalacdo o dinheiro
“bom”, entdo no decorrer da historia nunca teriaxistielo moedas
fortes. O Florim florentino nunca teria se tornadma moeda de
referéncia na ldade Média sendo uma moeda fraca, mais
recentemente, seria um contrassenso pensar quéaodedornou uma
referéncia mundial em contratos e negocia¢cdesqramsa moeda fraca.
A concluséo de Mundell (1998) € de que ocorre exaide 0 contrario,
as moedas fortes sobrevivem e as fracas perdermasauapesar de
presentes na economia. O efeito em atividade ndd_&resham ocorre
com a moeda “boa” sendo entesourada ao invés da gas moeda
“fraca” sendo passada adiante devido ao seu mezor relativo. Em
economias onde ambas as moedas devem ser aceitasgw forcado
(legal tende), ou seja, tanto a moeda “boa” quanto a moedan™rui
devem ser aceitas perante a lei ao mesmo pregodigluos tenderéo
a guardar a moeda boa e realizar as transacfea oawada ruim.

Moedas de prata recém-forjadas, por exemplo, enpamgao
com moedas de prata usadas e gastas, apesar déqgmss mesmo
valor perante a lei do reino, possuiam conteudo cdmmodity
diferentes, uma vez que a moeda recém-forjada teriavalor de
commoditysuperior caso fosse derretida para prata novameotém a
moeda gasta ndo teria 0 mesmo valor aenmodity devido a
depreciacdo do objeto. Dessa forma, a moeda gastaim” teria um
sacrificio e custo menor em ser gasta do que a antesh” recém-
forjada. O exemplo se estende aos dias de hojecc@apel moeda,
onde os individuos preferem passar adiante a nagarada ou
parcialmente rasgada a utilizar uma nota nova, rpais que ambas
tenham o mesmo valor de converséo.

Em antigas economias onde o bimetalismo foi utlizaa
diferenca entre o preco doméstico de um metale@reco no resto do
mundo poderia levar ao fenbmeno da Lei de Greshamdell (1998)
cita o exemplo de um pequeno pais que utilizassedasode ouro e
prata para transagfes e as pessoas pudessemivemarente metais
para serem cunhados e transformados em moedasa$e @ cambio
do ouro em relacéo a prata no resto do mundo fossdem de 15%%:1,
engquanto que no pequeno pais a taxa de cambio ticenéssse de
15:1, neste caso o valor de cunhagem do ouro é rmeeovalor de
cunhagem da prata € maior do que no resto do muxesim, a prata
sera cunhada, mas ninguém ira cunhar ouro, posuovalor é mais
baixo dentro do pais do que no exterior, havendsimasum
desequilibrio. Em teoria os individuos simplesménigen encher navios
com prata e ir até 0 pequeno pais para troca-laynar, repetindo este
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processo devido ao ganho de arbitragem. O equil#wimente seria
alcancado se o preco do ouro alcancasse a rel&&d Ho mercado
internacional, porém isto somente tenderia a acentguando todo o
ouro tivesse saido do pais e a circulacdo constuente fosse
totalmente em prata. Em outras palavras, sobreavalprata fez com
que ocorresse 0 desaparecimento do ouro de cidmulaSegundo
Mundell (1998) sobreavaliar um metal acaba por&don“ruim” e
consequentemente a Lei de Gresham comeca a ddeste. exemplo, 0
pais saiu de um sistema de bimetalismo e acabondaano
monometalismo sem querer, devido a diferenca mamidre o prego
doméstico e no resto do mundo.

O Brasil ndo ficou de fora do contexto histéricopteblemas
entre a Lei de Gresham e o bimetalismo. Devidoaadg extracdo de
ouro realizada por Portugal a partir de 1690, haumegrande aumento
da oferta de ouro tanto no Brasil col6bnia como &mma metropole
Portugal, fato que fez com que o metal se desvalsse em relacéo a
prata. Assim, de acordo com a Lei de Gresham o ssitornava neste
momento a moeda “ruim” e a prata a moeda “boa'u® fgz com que
gradativamente a moeda de prata desaparecesseuwagéio. Segundo
Lima (2013), o governo portugués demorou em readiziesvalorizacéo
da prata para trazé-la a valores que evitassena dosie valorizacao.
Somente em 1747 que o governo Portugués ajuselagiio ouro/prata
para 1:13,2, fazendo com que a governo Portuguésse que cunhar
moedas novas de prata pela primeira vez naqualdoséc

Muitos autores no decorrer da histéria questionaram
funcionamento da Lei de Gresham. Rolnick e Web&3g), por
exemplo, publicaram um artigo desenvolvendo a sdiaria formulacéo
da Lei de Gresham, por ndo acreditarem que fosssv@b existir uma
taxa de cAmbio fixa diferente do valor de mercagloma moeda como
era proposto pela lei original. “We offer a versafriGresham's law that
relies on fixed transaction costs rather than adiexchange rate and
that predicts what happens much better than curegptanations.”
(ROLNICK; WEBER, 1986, p. 210s autores entdo argumentam que a
moeda ruim somente tiraria a moeda boa de ciranlggando o custo
de usar a moeda boa com um prémio fosse alto. ég¢rdg uma analise
histérica da economia dos Estados Unidos, os autde conseguiram
encontrar momentos na histéria, onde apesar deancedbreavaliadas
e subavaliadas terem coexistido, a Lei de Gresheginal tenha
funcionado como previsto. Os autores destacam gudatd uma moeda
ruim tirando o lugar de uma moeda boa ndo podetstaimente
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descartada, porém é um fendmeno mais complexo doagsimples
formulacéo original.

Outros autores desenvolveram andlises formalizadase o
funcionamento da Lei de Gresham. Freixas e Ro@®88) elaboraram
um modelo onde bancos emitindo moedas privadasngetindo entre
si poderiam sofrer do fenbmeno da Lei de Gresharde as moedas
privadas de boa qualidade desapareceriam do mer€slcautores
elaboraram um modelo coh bancos idénticogn = 1,...,N), onde
cada um possW¥ depositantes idénticos com uma unidade de depdsito
sendo que os depositantes do bama#@o indexados parm,n) onde
m = 1,...,M. Cada banco emite moedas que podem ser usadas como
reserva de valor ou circularem como meio de pagaménqualidade
q, da moeda emitida pelo banao aumenta de acordo com o
monitoramento realizado por cada depositante dochd@ado que,

M

qn = Z e(m,n)+ 6,

m=1

onde e(im,n) representa o esforco de monitoramento gasto pelo
depositanté€m, n) ao monitorar a gestdo de seu banc®,representa a
gualidade intrinseca do banco. Assume-segusomente € conhecido
pelo depositante do banoo A utilidade do depositanten,n) é dada

por

1
g, —=ve?(m,n) quando ele guarda as moedas,
U(m,n) = 2

P— Eyez(m’ n)  quando ele circula as moedas,

1 .
ondeC(e) = Eyez representa o custo de esforco em monitorar o hanco

e P é o preco de mercado das moedas em circulaca@n Assno
elucidado pelo artigo de Akerlof (1970) em relagim market for
lemons o preco é idéntico para todas as moedas emaj@odP = kg,
onde g é a qualidade média das moedas em circulagdo>el
representa a utilidade ganha ao utlizar a moedaoconeio de
pagamento.

Em uma situacéo simétrica(fn,n) = e, q, = q) onde,

qn=q < P =kq, (k>1)
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todas as moedas circulam e a utilidade do deptsiéadada por:

1
U=kq- Eyez,

sendog = Me + 6.

A melhor situagdo é a simétrica porque as utilidadéo
cbncavas e 0s custos sdo convexos. Assim, todamedas circulam,
sendce escolhido para maximizar:

U=k(Me+9) —%yez.

Logo,

Resultando em,

kM
e(mn)=e*=—;

_ kM?
%

*

+6.

h=q

Em um equilibrio de Nash a utilidade marginal déog® de um
depositante varia de acordo com a circulacdo danmeda. Em um
primeiro caso é igual B/N* ondeN* indica 0 nUmero de moedas em
circulacdo, e em um segundo caso é igual a 1. bagguilibrio de Nash
para os niveis de esfor¢o sédo dados por,

e = no primeiro caso,

no segundo caso.

Dada a expressédd(m,n), a moeda da& circula se e somente $e>
qn. LOgo, sek € menor que o nimero de moedas em circuldddiou
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seja,k < N*, entdoe,* < e,*. Logo as moedas deirdo circular se e
somente seP > q, =6, + Me;*, desse modo a Lei de Gresham é
satisfeita, ou seja, a moeda de boa qualidade alesaspdo mercado.

A analise de modelos tedricos permite a visuadiaados
fendbmenos da competicdo monetaria de forma atefppmraseja, a
I6gica por trds do Lei de Gresham que ocorreu goslaes passados
pode ser utilizada para explicar os acontecimerws relacdo a
competicdo monetaria atual. Desse modo, os modealdtitam a
comparacédo entre os diferentes momentos histdgpimosimplificarem a
I6gica por tras do problema em questdo. A comparagée fendbmenos
gue aconteceram com moedas nacionais no passamlo ascmoedas
virtuais na atualidade se faz possivel dada a fiigéo desses modelos.
A presente dissertacdo procura explorar quais assiyEs
consequéncias da utilizacdo de moedas virtuaisuotamnente com a
moeda nacional dentro de uma mesma economia, endinddica de
competicdo monetéria, a qual tem possibilidadesutieentar no futuro
devido aos avancgos tecnoldgicos e dos meios dercoapao.

1.2 LEI DE GRESHAM EM REVERSO

Outro fenbmeno destacado por Mundell (1998) e Giiido
Rodriguez (1992) se da em relacéo a Lei de Gresfuamdo esta opera
em reverso:'Good money drives out bad mongydu seja, a moeda
“boa” retira de circulacdo a moeda “ruim”, carad@ndo exatamente o
oposto & Lei de Gresham original. Este fen6menouficonhecido
também comoThier's Law nome dado por Bernholz (2003) em
homenagem ao historiador e politico francés Adolph&rs, o qual
identificou tal fendmeno durante a hiperinflacdanfresa no fim do
século XVIII.

A economia francesa sofreu um forte processo
hiperinflacionario a partir de 1790, fato que lexmuma queda brusca
do valor dosassignats o papel moeda utilizado no periodo, levando
consequentemente a uma queda na sua circulacaoctipgou a
patamares insignificantes. Segundo Bernholz (2@33¢ processo é
comum em economias que sofrem de hiperinflacd@ctaizando a
substituicdo de moedas que acontece quando exieieateleracdo da
inflacao.

O governo francés tentou realizar uma reforma néoizeem
1796 ao substituir o papel moedasignatpelo mandat porém nao
obteve sucesso. O papel-moeda ruim desaparecexcalagio € 0 ouro
e a prata voltaram a circular, caracterizando exahée o processo
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inverso da Lei de Gresham. Segundo Thiers (1840114. apud
BERNHOLZ, 2003, p. 69),

In all the markets nothing was to be seen but gold
and silver, and the wages of the lower classes
were paid in no other medium. One would have
imagined that there was no paper in France. The
mandatswere in the hands of speculators only...

Houve um retorno aos metais preciosos, uma voltasaado ouro e da
prata devido a alta inflagdo que o papel moedanatestava sofrendo.
Ninguém mais aceitava a moeda nacional, chegandonaponto
extremo onde ndo era possivel passar a moeda ahcionsiderada
“ruim” adiante, pois ninguém iria aceita-la.

Bernholz (2003) examinou o processo de hiperinflag
varias economias ao redor do mundo, entre elasl@aiha, Austria,
Bolivia, China, Franca, Unido Soviética e PoldAigua pesquisa indica
que em todos os casos houve a diminuicdo do esteali€e moeda,
devido ao fato de as pessoas e organizacfes queserérar da moeda
nacional antes que fosse tarde, além dos estranggile também nao
gueriam ser pagos com uma unidade monetéria cheizcdrtezas e em
plena desvalorizacdo. Desse modo, devido aos pestaseem subindo
mais rapido que a oferta de moeda, ocorria cons¢gmente a reducéo
da relacdo M/P Uma das explicacbes dada pelo autor para que a
economia continuasse funcionando mesmo com a casgfguada do
estoque real de moeda, tendo em vista que o valierieansacées néo
cairia na mesma magnitude, é de que houve um aardantelocidade
em que o dinheiro circulava e uma volta ao escaebama mercadoria
por outra.

No processo de hiperinflacdo Tdnier's Law comeca a fazer
efeito. Através da substituicdo entre moedas, adedeternacional
entra em cena e comecga a servir como parametroapeaizacdo das
transagfes. Em um primeiro momento somente condadeide conta,
depois como reserva de valor e finalmente como rdeipagamento
(BERNHOLZ, 2003). O interessante de se analisare2agsubstituicdo
monetaria por uma moeda estrangeira dentro dentietedos paises é

2 A definicdo M/P esta referenciando a férmula devau_M tradicional,
dada poM /P = L(i,Y). Sendo M a oferta de moeda, P o nivel de precos e
L a demanda por moeda, a qual é uma funcédo quandepie uma taxa de
jurosi dado um nivel Y de renda.
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algo ilegal, uma vez que a moeda de curso forcaalméeda nacional.
Os governos tentam coibir a utilizacdo de moedaamgtira para
conseguir manter o controle sobre politicas moiastaou simplesmente
para serem capazes de financiar seu déficit orgamencom
senhoriagem. Assim, dados referentes a quantidagle mdeda
estrangeira circulando dentro de uma economia Séasg0s, uma vez
que pela lei ndo deveriam existir ou serem rel@gant

Acbes do governo em relacdo ao acesso a moedagesiea
através de controle cambial é uma das medidasaregemte adotadas
para evitar a substituicdo macica da moeda nacjpelal estrangeira.
Porém, a presenca de um controle cambial forteaapal levar ao
aparecimento de uma cotagdo extraoficial, ou seggmbio negro. O
cambio oficial regulado pelo governo e o cambioragdecidido pelo
mercado, normalmente mostram cotagfes diferentdiefenca entre o
cambio negro e o cdmbio oficial distorce a percepz populacdo em
relacdo ao estabelecimento dos precos, onde aldefsirdo seus
precos com o cambio oficial enquanto outros esciithe cambio
negro. Como o cambio oficial em casos de contr@asbiais é
normalmente uma cotacao artificial devido as rg®#s impostas, existe
um incentivo para se utilizar o cambio negro, o gue alguns casos
forca as autoridades monetarias a desvalorizaremmoada local,
aproximando a sua cotacdo ao cambio negro.

For exports are hindered and imports are favoured
by an overvaluation, and the pressure to use black
instead of official markets increases with the
difference between official and black market rates.
The official market shrinks, which forces the
authorities to devalue the official rate after some
time (BERNHOLZ, 2003, p. 85).

Bernholz (2003) analisa a hiperinflagdo que atimgReru entre
1980 e 1990, comparando durante o periodo a difarentre a taxa de
cambio oficial e a taxa do mercado negro. Apesardimos limitados,
foi possivel identificar que durante todo o periadaxa oficial se
mostrou sobreavaliada em relacdo ao mercado negrongstrou uma
persistente desvalorizagdo. O autor mostra tamhémachiperinflacédo
gue atingiu a Nicardgua apresentou o0 mesmo pacioéio,uma taxa de
cambio da moeda local no mercado negro desvaleriead relagdo a
taxa de cambio oficial.
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Quando olhamos para o contexto atual da econoraradiad,
vemos que paises que estdo sofrendo problemasfldeadm alta e
controles cambiais apresentam as mesmas cardcteristos paises
analisados por Bernholz (2003) durante o século MK exemplo
contemporaneo é a Argentina, que desde meados lde c2necou a
intensificar controles cambiais para evitar a saiéacapital do pais e
consequentemente ocasionou um descolamento da d@xeambio
oficial em relacdo a taxa de cambio do mercadomeggionalmente
conhecida como o “ddlar blue”. O exemplo se encpéetdeitamente nas
suposi¢cdes de Bernholz (2003), onde é possiveltifitan que em
determinadas situacdes a taxa de cambio oficiatlagikeamente é
elevada em direcdo a trajetéria da taxa de cambinatcado negro.

Gréfico 1: Variacdo do Dolar Blue e do Ddlar Oficial em relago
Peso Argentino dentro de territério argentino. (2809 a ago. 2014.
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Fonte: Base de dados disponivel em: <http://www.dolarbie#>.
Acesso em: 26 set. 2014.

O caso da Argentina representado figfafico 1é interessante
de ser analisado, pois de fato esta ocorrendo eito efe competicéo
monetéria, principalmente em relacdo a fuga do pegentino em
busca de moedas estrangeiras mais estaveis. QOss fodntroles
cambiais, que impedem o cidaddo argentino de comgrandes
remessas de délar, impulsionam a cotacdo no meroadm. Os
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produtos tém seus precos cada vez mais atreladesl@odo dolar no
cambio negro. Mesmo que ndo seja um caso expliitdgilizacéo da
moeda estrangeira como unidade de conta se mossanpe. Em um
cenario futuro de uma forte crise cambial no pa&o pode ser
descartada a hipdtese de que em uma possivel gitasdalorizacdo da
moeda nacional, ocorra a utilizacdo do délar ovaomipeda forte como
meio de pagamento, levando de fato a uma subéiituipnetaria caso
0 governo ndo execute uma estratégia de estalilizacaracterizando
assim uma Lei de Gresham em revedudr's Law.

A utilizacdo de moedas estrangeiras, principalmat doélar
como reserva de valor, é algo que se desenvolvetrodda cultura
argentina, devido as histdricas crises finance#rad intervencao do
governo através de controles cambiais, principaleneoom as
experiéncias da hiperinflacdo e confiscos da dédadid80. A hipbdtese
de se realizar uma completa dolarizacdo dentreediddtrio argentino
foi uma opcdo que esteve em pauta como solugdoasaracorrentes
crises cambiais no pais, como uma forma de evitandgs ganhos e
fortes perdas decorrentes das alteragfes no cé@ntaiobém para trazer
estabilidade nominal e credibilidade monetaria (RER SERVEN,
2003). A crise que assolou o pais entre 1998 e,20QRal foi a maior
crise da historia do pais, foi um dos fatos hist#ique reforcou a saida
para o délar como uma alternativa as instabilideadesmomicas dentro
da Argentina. O pais até 2002 utilizava uma egiatdard pegde
cambio fixo, onde era mantida uma paridade enfpeso e o ddlar, o
gue fez com gque ndo fosse possivel utilizar daacdatcrédito interno
para validar operagbes no mercado aberto, fazeosoque o banco
central argentino ndo conseguisse salvar o sistieraaceiro devido a
ancora cambial.

Ataques especulativos sobre moedas sao tambénedadoie
podem levar ao desencadeamento de crises cantbmideterminados
momentos da histéria, as expectativas em relagéditica do governo e
suas estratégias fazem com que especuladores mausgdes em
relacdo a moeda nacional com a tentativa de agf@ninos em relagéo a
variacdo cambial. A expectativa futura da taxa &mhkio acaba por ter
efeito na taxa de cAmbio atual. Uma mudanca nagsitudo déficit do
governo, por exemplo, também implica na mudancaedagctativas
sobre a taxa de cambio, uma vez que exista umatexipa de que o
déficit do governo ird aumentar no futuro, istoiadque a moeda ira
sofrer uma desvalorizagdo e consequentemente a@taetipae futura de
desvalorizagdo ira depreciar a moeda agora, casecanomia
funcionasse em um regime de cambio flutuante.
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Em um regime de cambio fixo, o governo deve utilide
reservas internacionais para manter o cAmbio oadejal controlando
todos os dias a cotacdo da moeda e realizandeantgies no mercado
para manter o cambio estavel. O cambio fixo podeetr algumas
vantagens, por possibilitar uma estabilidade nasdt6es da moeda de
forma artificial e evitar que grandes variagbesambio afetem o setor
produtivo da economia, por isso o cambio fixo filizado por diversos
paises durante o século XX. Mas uma vez que as/assi@ternacionais
se esgotem por causa de déficits em transacdesnt@srou saida de
capitais, 0 governo nao vai mais conseguir mantaxa de cambio fixa
e consequentemente a moeda ird depreciar rapidameotém, as
reservas internacionais podem sofrer fortes presséedo aos ataques
especulativos. Uma vez que os individuos identiqujue o governo
nao vai conseguir manter o cambio fixo e a qualguemento podera
abandonar o regime, eles aumentardo a expectatiaraf de
desvalorizagdo do cambio o que consequentementeardor a
desvalorizagcdo mais rapidamente, se tornando assm@ profecia
autorrealizavel. Como colocado por Krugman, pasg@ado o
presidente do banco central de um pais pequename pctoblemas,
“Once | have only six months’ reserves | will hame reserves”
(KRUGMAN; WELLS, 2012, p. 9).

Pelo fato de as profecias autorrealizaveis fazepame do
processo de ataques especulativos, alguns ecoasma@bntam que esta
é uma das causas de estes acontecerem em ondsdonalad mundo,
com um pais sendo afetado seguido do outro. Atacoiesa a libra
esterlina em 1992, por exemplo, foram seguidogfamues contra a lira
italiana, o franco francés e a coroa sueca. Assimocataques contra a
baht tailandés em 1997 levaram a posteriores aagaetra varias
moedas ao redor do mundo, inclusive contra o mealilbiro no final de
1998 no inicio de 1999. Assim, segundo Krugman &ls\2012), o
efeito do colapso do regime de cambio fixo em ufs paaba por gerar
um fendmeno de contdgio para outras moedas nagjopais 0s
investidores comecam a questionar a viabilidadec&tobio fixo nos
outros paises 0 que acaba fomentando ainda mais atague
especulativo.

Um caso interessante foram os ataques especslatjve
aconteceram contra a libra esterlina em 1992 ggarfam a Inglaterra a
abandonar dcuropean Exchange Rate Mechani@&RM) do qual fez
parte durante 1990-1992 e tinha por objetivo dimirau variagdo
cambial entre as moedas nacionais da comunidadpesarcomo forma
de preparacdo para a introduzir o Euro como moaita.UA Inglaterra
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desse modo foi forgada a abandonar o cambio figodesvalorizar a
libra, mas alguns autores apontam que isto acantetgto mais por
uma presséo social e de profecias autorrealizéleigque de fato por
falta de reservas para manter o cambio fixo. Comontado por
Krugman e Wells (2012), a Inglaterra estava passand uma situacao
econdmica de alto desemprego, baixo crescimenitagtaxas de juros,
assim existia uma forte pressdo contra 0 goverritinmo para
abandonar o regime de cambio fixo e com isso podear as taxas de
juros e estimular a economia. Desse modo, a presséwestidores na
expectativa de desvalorizac&o da libra esterling@ feom que o governo
inglés tivesse que aumentar ainda mais as taxagaepara manter o
cambio fixo. O apice do ataque especulativo coatlibra esterlina se
deu em 16 de setembro de 1992, dia que ficou caltheomoBlack
Wednesdayguando o governo britanico entendeu que a situagé era
mais sustentdvel ao ndo conseguir manter o candioaado valor
limite estipulado pela ERM, o que acabou desvaodp a libra
esterlina e consequentemente cumprindo as expestatidos
investidores.

O periodo pésBlack Wednesdagerou varias mudancas no
manejo da politica econdmica do governo inglés.uAdg autores
(KRUGMAN; WELLS, 2012) até mesmo afirmam que Black
Wednesdayleveria ter seu nome trocado p&lvaite Wednesdayois
depois do colapso da libra esterlina, o governeeguiu sair da inércia
econbmica que o pais se encontrava e conseguinudimi desemprego
e a inflacdo no pais, além de retomar o crescimeganémico.

Assim, é possivel concluir que a substituicdo mareetdentro
de um pais acaba acontecendo por diversos fataeegrqdativamente
afetam o poder de compra da moeda local em relacdnoeda
estrangeira. Os ataques especulativos causamhzeas nas taxas de
cambio, podendo servir como fagulhas a desencadBaequéncias
mais drasticas. Hiperinflagcbes ou crises cambi@isaim os individuos
de uma economia a procurarem formas de protegsirgjgezas, assim
como mudam o seu comportamento ao realizar traesaB@&sse modo,
o fenébmeno em atividade através da Lei de Gresmameeerso indica
gue a moeda local esta perdendo suas caracteridéaaoeda, ndo mais
servindo como unidade de conta, reserva de valweie de pagamento.
O estégio final desencadeado pela Lei de Greshamegerso é a
completa substituicdo monetaria de uma economia.
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2 O CONTROLE SOBRE A MOEDA

A evolucao das instituicoes financeiras e o dedeimento das
teorias econ6micas no decorrer dos Ultimos sécuboddaram a
economia da atualidade. Este capitulo analisa tratersobre a moeda
pelos governos e como o controle monetario desemapama fungéo
crucial para a execuc¢édo de politicas econdmicas.

2.1 FUNCOES DE UM BANCO CENTRAL

A principal instituicdo financeira da atualidadesqureza pela
estabilidade econémica de um pais é o banco ceBs instituicdo, a
qual pode ser publica ou privada, define nos deabale a autoridade
monetéria que estabelece as normas e execut@golitionetarias a fim
de controlar a oferta de moeda dentro de uma edanfirando valores
para as taxas de juros de forma a atingir metas ganflacdo. Dessa
forma, é possivel definir que as principais fungdesim banco central
sdo: servir como “banco dos bancos”, possuir 0 molim sobre a
emissdo de moeda, ser emprestador de Ultima ifmstdagular bancos
comerciais e conduzir politicas monetarias. Poném, banco central
pode ser definido como tal sem necessariamenteuexemdas essas
funcdes juntas.

A origem dos bancos centrais como instituicdo remet
principalmente ao desenvolvimento do sistema bancé@glés no
decorrer dos séculos XVIIl e XIX. Bank of Englando qual era em
principio uma instituicdo privada, gradativameraetypu privilégios do
governo inglés em relacdo ao controle sobre asasaih governo, o
monopolio sobre a emissédo de moedas em Londresoatmle sobre
bancos de capital aberto. Tais privilégios conaeslido Bank of
Englandfizeram com que os demais bancos comerciais mefassem
gradativamente se agrupando ao seu redor e coraatasdepositar as
suas reservas no banco.Bank of Englandchéo foi institucionalizado
pelo Estado para funcionar como um banco cenwaénp os privilégios
concedidos a ele o transformaram no principal baseolnglaterra.
Como explicado por White (1999), quando um goveremtral oferece
privilégio a um banco comercial, de forma que el¢osne distinto dos
outros em tamanho e seguranca, este banco seaandranco dos
bancos”, mesmo que esta nao fosse a intengad.inicia

O contexto histérico da era conhecida cdrnee Bankingnos
Estados Unidos fornece informacdes interessantesradatdo ao
processo de centralizacdo do poder monetario entéter Norte
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Americano. Durante 1837-1862 bancos comerciais ladga pelo
estado em que estivessem localizados podiam esaitiproprio papel-
moeda utilizando como lastommmoditiescomo o ouro ou a prata. Este
controle descentralizado apesar de aumentar o nUtleebancos locais
e fomentar a economia em determinados lugares, emmm tempo
aumentou o risco dagefaultdos bancos locais que acabavam recebendo
uma supervisdo fraca em determinadas localidadegnfpo de vida
médio dos bancos neste periodo era de apenasasinspuma faléncia
gue tinha suas causas na maioria das vezes naldats bancos néo
conseguirem mais amortizar as notas emitidas pst Blorém, algumas
excecOes interessantes ocorreram neste periodo,fobmcaso diNew
York Safety Fund Systemgual funcionava como um fundo de protecéo
em que cada banco locah@rtered-banKscontribuia de forma pagar

0 resgate de notas emitidas pelos bancos falidagto Cexemplo
interessante aconteceu na cidade de Boston, oBlgfalk Bankum
banco privado, comecou a desempenhar a atividadendecamara de
compensacao, reforcando que as notas emitidas gefogis bancos da
regido fossem aceitas proximas do seu valor nomih&uffolk Banké
frequentemente citado como o exemplo de sucesspedodo Free
Banking e utilizado em muitos aspectos para tentar séigastuma
economia mais aberta e sem um controle centraliggdidlo por um
banco central. Durante a crise de 1837, enquaniasvéegides dos
Estados Unidos estavam sofrendo de desempregdeagieebancos, na
regido de Boston &uffolk Bankconseguiu manter o controle sobre o
papel-moeda dos bancos locais, evitando assim uofuaplamento da
crise naquela regido. “In Connecticut in the ydallswing the crisis of
1837 not one bank failure occurred, nor was thenespension of specie
payments. All banks were able to continue to redéeair bills at the
Suffolk Bank” (TRIVOLI, 1979, p.17).

O estabelecimento dBederal Reserveomo o banco central
dos Estados Unidos aconteceu de forma gradativdeid de criar um
banco que controlasse a oferta de moeda de fodmtcel se fortaleceu
principalmente ap6s a crise de 1907, com a cog8i@atperante o
governo e banqueiros de que os Estados Unidos @mamos UGltimos
paises fortes da época que ndo possuiam um bamical.cBelo fato de
0s bancos funcionarem em sua maioria descentrabzaadl sistema
bancéario dependia em grande parte da decisdo daslay bancos da
época como forma de manter a estabilidade econimica

3 Como foi o caso do poder concentrado em apenasamem, J. P.
Morgan, banqueiro americano que desempenhou fumeBvante no
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O monopdlio sobre a emissdo de moeda talvez seja a
caracteristica mais importante em relacdo ao bawtdral como
instituicdo. Porém, o estabelecimento de uma mdedanante emitida
por bancos comerciais competitivos ndo surge rlaiardge como fruto
de uma economia de escala. Como apontado por SA®®0), o
estabelecimento de um banco como detentor do [soige a emissao
de moeda ndo é um monopdlio natural, mas sim defipor legislagéo
de forma a favorecer determinado governo central.

A central bank is not a natural product of banking
development. It is imposed from outside or comes
into being as the result of Government favours.
This factor is responsible for marked effects on
the whole currency and credit structure which
brings it into sharp contrast with what would

happen under a system of free banking from
which  Government protection was absent
(SMITH, 1990, p. 169).

Em relacdo a caracteristica de emprestador dealitistancia,
0 banco central atua de forma a evitar falhasmists nas operacgfes de
bancos comerciais. O emprestador de Ultima instdani a prerrogativa
de injetar dinheiro na economia, ou seja, aumentase monetaria em
momentos em que ocorre uma rapida diminuicdo dasvas bancarias,
normalmente compelida pelo publico em geral queuema época de
incerteza pode preferir retirar suas reservas dosds comerciais
levando consequentemente a uma possivel crise ensistema de
reservas fracionarias. Desse modo, o banco cadraltuar como um
emprestador de Ultima instancia, funciona como proge¢éo contra um
possivel colapso gerado por um momento de panieezar@omia. Como
apontado por Bagehot (1873, p. 74) “whatever bankanks keep the
ultimate banking reserve of the country must lehat treserve most
freely in time of apprehension.” O autor estavaederindo aoBank of
Englandque em sua época era o maior detentor das resivaso do
pais, logo possuia o dever de promover dinheinme@@ado de forma a
evitar problemas de liquidez para os bancos comisr@ evitar a
reducédo da oferta de crédito em momentos de izeerte

desenvolvimento financeiro no inicio do século X&sreEstado Unidos e
ajudou a conter a crise de 1907 ao oferecer sugwigs reservas como
garantia, aumentando assim a liquidez na econoenitando que a crise se
agravasse.
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A regulacdo sobre os bancos comerciais pode sta de
maneiras distintas. Por um lado existe uma progasaproprios bancos
comerciais em participarem de um sistema de regolagoposto por
camaras de compensacdo muitas vezes privadas,foomede mostrar
ao mercado que o banco possui solvéncia, além dersécar que os
demais bancos membros, nos quais eles mantenhamoiagies, ndo
estejam em uma situagdo de eminestéault Por outro, regulagdes
mais severas de controle, com o estabelecimentormieas, restricdes e
monitoramento, sdo normalmente realizadas pelosoBacentrais ou
alguma outra instituicdo governamental com podémtura.

A conducdo de politicas monetéarias talvez sejangdo mais
importante que um banco central procura executass @epende de
estratégias bem definidas que afetam a economiatodo. A
prerrogativa de suavizar os ciclos dos negéciognd@a pelos novos
keynesianos, é a estratégia econdmiednstreamutilizada pela grande
maioria dos paises. Em outras palavras, a politmaetaria existe para
suavizar as variagcdes no produto da economia, éééser instrumento
para o controle sobre a inflagdo ou estimulo aoscarento.
Obviamente que diferentes paises agem a sua maned&a
necessariamente seguindo uma estratégia econdmaitaidd, pois
fatores politicos e conjunturais afetam em muitasos como as
politicas econémicas sdo realizadas. Discussfelagio a quanto o
banco central deve ser independente e autdbnomotomasdas de
decisbes ou qual a relacdo entre o grau de indépeiad e o
desempenho econbmico sao feitas por Alesina e Stan({@93) e por
Debelle e Fischer (1994), onde os autores examuw@m detalhes as
implicacdes positivas e negativas que um bancaalecdm poderes
independentes impde sobre a economia.

Existe tanto um debate tedrico quanto histéricoretacéo a
prerrogativa de existir um banco central que possubnopdlio sobre a
emissdo e controle da moeda. A ideia de que umalanéeum bem
publico e logo a sua estabilidade envolve uma mielhdo bem estar
dos individuos e consequentemente deve ser caidrofeor uma
instituicdo governamental € discutida por diverao®res. Para White
(1999), a evolucdo para como conhecemos as iigSisiimonetarias da
atualidade aconteceu de forma gradativa e logicemafluenciada
pelos acontecimentos histéricos e motivacdes paditde cada periodo.
As diversas crises monetarias que aconteceranrinagppis economias
do mundo no decorrer do século XX fizeram ampliadebate em
relacdo a necessidade de existir um poder cemtalizle forma a
promover liquidez para a economia em momentos dertgza. A
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prerrogativa de suavizar os ciclos econfmicos ésragte politicas
monetarias se mostrou aos olhos de muitos ecorammitterais do

periodo como uma forma até mesmo de menor intefieepgr parte do
Estado em comparacdo com as politicas fiscais care a principal

forma de intervencdo na economia. Desse modo, amm os que
defendiam uma economia de maior laissez-faire vianpolitica

monetaria como uma forma de menor intervencao dgadBsuma vez
gue as intervengdes aconteciam em relacdo a ofiertetaria e ndo em
relacdo aos gastos fiscais do governo.

Apesar de se utilizar de politicas monetéariasreeticlicas para
suavizar as oscilagdes do produto real da econemiaelacéo a sua
trajetdria histérica, um completo controle sobraeacdo do produto é
uma tarefa quase impossivel, uma vez que os choegreslogicos e de
oferta mudam a taxa de crescimento natural do pwpdearidveis
dificeis de prever ao realizar politicas monetariBesse modo, o
objetivo principal das politicas monetarias € maateconomia o mais
préximo possivel do seu crescimento natural, oa, gsjitar ao maximo
oscila¢des no produto.

Ao visualizar a economia de um pais através desimples
modelo de demanda e oferta agregada, e considergndo 0s
deslocamentos da curva de demanda agregada sédonadas por
variacdes na quantidade de moeda, M, ou pela garidg velocidade de
circulacdo da moeda, V, uma politica monetariastamente executada
implica em compensar as variagdes em V com mudamcés bem
cronometradas e dimensionadas erfi Klomo colocado por White
(1999, p. 216) “Activist monetary policy is a beih@i net if, and only
if, it succeeds in this task”. Desse modo, a malitmonetaria tenta
antecipar e corrigir variacbes no produto ao cdetr@ oferta de moeda.
Porém, como destacado por White (1999, p. 216):

Under strong-form rational expectations, the
public anticipates any systematic monetary policy
response to observable macroeconomic variables,
and incorporates it into its pricing and output
decisions, making monetary policy ineffective in
stabilizing real income. [...] Unanticipated policy
can have a real effect, but its effect is not helpf

it only adds noise to the economy.

4 Quando levado em consideracéo a equacao de trdcam®y.
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Apesar de elucidativo, o autor deixa escapar avied® a respeito da
intervencdo por parte dos bancos centrais, ao afiqne as politicas
monetarias no fundo representariam apenas ruidasapgsconomia. Este
€ um tema que divide opinides e permeia as divesslas

econdmicas, sendo discutido em diversas esferamadaoeconomia.

Andlises mais profundas e fundamentadas sobreeitesefla politica

monetaria foram feitas por Clarida, Gali e Ger{2000), os quais

possuem uma tradicdo novo keynesiana, difereni&'dte (1999) que

possui uma visdo focada no movimefRitee Banking Clarida, Gali e

Gertler (2000) ao analisarem a economia norte @ami durante a
segunda metade do século XX, constataram queeasmnliés gestdes do
Federal Reserve geraram diferentes resultados parapoliticas

monetarias:

In the pre-Volker years, the Fed typically raised
nominal rates by less than any increase in
expected inflation, thus letting real short term
rates decline as anticipated inflation rose. On the
other hand, during the Volker-Greenspan era the
Fed raised real as well as nominal short term
interest rates in response to higher expected
inflation. Thus, our results thus lend quantitative
support to the view that the anti-inflationary
stance of the Fed has been stronger in the past two
decades (CLARIDA; GALI; GERTLER, 2000, p.
23).

Os autores ao estudarem os diferentes periodostataram as
diferentes condutas realizadas em relacdo as gaglitnonetarias e
observaram que de fato existem efeitos reais avemide® sobre o
produto, efeitos estes ocasionados pela preocupachanco central em
responder a mudancas na inflacAo. Os autores tamstgue
provavelmente houve uma evolugédo das teorias edoadrentre 0s
periodos pré e pés 1979, gerando uma melhor efatlei por parte do
Federal Reserve ao realizar politicas monetarias.

A discuss@o em relacdo aos mecanismos de tradsmds
politica monetaria é algo que esteve presente entosnestudos
macroecondmicos das Ultimas décadas e ainda cargendo discutido
em muitos aspectos. Como de fato a politica maaedéeta a economia
de um pais, quais sdo os canais e como estes gortam dadas as
alteracdes da taxa de juros através de intervenigdes banco central é
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algo de extrema importancia para que se atinjaspemivo fim, a
estabilizacdo econémica.

Muitos autores nas Ultimas décadas tentaram rdspoa
pergunta que a principio pode parecer simples iedb&somo a politica
monetaria funciona? No entanto, esta pergunta passa resposta
profunda e fundamentada, e que mesmo na atualdiada nao foi
completamente respondida. Autores como Kashyap e $2000)
analisaram o mecanismo de transmissdo das politiceetarias em
relacdo ao canal do crédito para a economia Nomerikana para o
periodo 1976-1993, através de dados em painel mpheia todos os
bancos comerciais assegurados dos Estados Unidss.auibres
identificaram que dentro da classe dos bancos pegqualteracdes na
politica monetéria influenciaram de forma maisdatoferta de crédito
dos bancos que possuem os balancos patrimoniasrtiguoidos.

Our principal conclusions can be simply stated.
Within the class of small banks, changes in

monetary policy matter more for the lending of

those banks with the least liquid balance sheets.
The results are for the most part strongly

statistically significant, and are robust to a wide

range of variations in estimation technique

(KASHYAP; STEIN, 2000, p. 29).

Neste mesmo caminho Bernanke e Gertler (1995) també
analisaram os impactos de politicas monetariagéstdo mecanismo de
transmisséo originado pelo canal do crédito. Ogragstconstataram, por
exemplo, que o impacto da politica monetéria éatte forte em relagéo
aos bens de consumo duraveis e que outros segmeTio® 0S
investimentos ndo-residenciais, ocorrem com uns@atcansideravel em
relacéo a implementagéo da politica monetaria. kitistL996) também
explorou de forma intuitiva os mecanismos de trassdo tradicionais,
partindo do canal da taxa de juros, explorando ralcdo preco dos
ativos e também do canal do crédito. Desse modbansos centrais
através de varios canais de transmissfes afetamodutp real da
economia ao realizar modificacdes na oferta de moed

Outra teoria interessante em relagdo ao comportantEnum
banco central, porém pertencente a outra corretted, é a regria de
Friedman Friedman's k-percent rule Pertencendo a corrente
monetarista, a regiade Friedman representa uma visdo mais critica e
pessimista em relacéo as politicas monetariaseevaricdes realizadas
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pelos bancos centrais. Em seu discurso de possedemeial da
American Economic AssociationMilton Friedman defendeu os
beneficios de se utilizar de regras predefinidapaliéica monetaria, ao
invés da discricdo dos economistas do Federal Res8eu ponto de
vista estava baseado no fato de as variaveisdaasonomia tenderem
para seus valores “naturais” no longo prazo, logmlética monetéaria
somente teria 0 poder de afetar essas variaveisinm prazo. Pelo fato
de os bancos centrais, segundo Friedman, ndo sabereerto quando
estariam utilizando de uma estratégia boa ou rwima vez que a
tomada de decisdo era baseada na discricdo deit@algiio, seria mais
sensato utilizar de uma regra fixa, no caso, awmnelot a oferta de
moeda em um valok por ano, ondek seria uma constante que
representasse 0 crescimento do produto real daoetan Uma
estratégia predefinida para a politica monetariamjieia que o0s
individuos antecipassem os efeitos da politica tdoiae além de evitar
que o banco central tivesse qualquer incentivo emeatar a oferta de
moeda além do necessério causando inflagao.

As ideias de Friedman em relacdo a uma regra fixpatitica
monetaria foram evoluindo gradativamente, com oratdnsiderando a
possibilidade de utilizar de sistemas eletrbnicasapsubstituir as
funcbes do Federal Reserve. “I've always beenviorfaf abolishing the
Federal Reserve and substituting a machine protranwould keep the
quantity of money going up at a steady rate.” (HBNVEAN, 2006). A
ideia de politica monetéria elaborada por Friedsanaproxima em
alguns aspectos do processo de emissdo de moguatdeoolo Bitcoin,
gue sera discutido amplamente nos préximos capitulo

Uma teoria que se encontra em um ponto entre a gk de
Friedman e a pura discri¢cdo por parte do bancoalefdi elaborada por
McCallum (1989), onde o autor descreve que serssipel executar
uma politica monetaria ativa na economia, mas matalntente
discricionaria. A ideia do autor era criar uma eede respostdgedback
rule) que se adaptaria a taxa de inflagdo, cresciméat@roduto e
velocidade das transacbdes de forma automatica, raant® ou
diminuindo a base monetaria de acordo com o0 ned@ssa
diferentemente dk de Friedman que se manteria em um valor constante
no decorrer do tempo.

Simulacdes realizadas por McCallum (1989) indicare gua
proposta era robusta e que provavelmente teriaegaido manter o
crescimento do produto de maneira mais estaveldoagestratégia do
Federal Reserve dentro do periodo analisado. Parémo destacado
por White (1999, p. 225):
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Central bankers in many countries have exercised
their discretion to bring inflation down from
double digits to a range of 3-4 percent, and now
speak of their resolve to maintain ‘price stability
Under those circumstances, the public is unlikely
to agitate for a major institutional experiment.

Assim, apesar de a proposta ser viavel e possingdnmmais eficiente,
existe toda uma politica por trds das decisOes alterl Reserve e
demais bancos centrais que valorizam e prestigiadisericdo nas
tomadas de decis@es invés da utilizacdo de uma pegdefinida. Além
disso, o poder discricionario dos bancos centreidual nas Ultimas
décadas, de forma que as decisdes, apesar de queseuma regra
exata e dependerem da decisdo de analistas eggeséon conseguido
na maioria dos casos manter a inflagdo sob conb@sse modo, existe
um relaxamento frente a uma mudanca institucional explore outras
formas de politica monetaria perante o publico emlg

2.2 O PROCESSO DE SENHORIAGEM

Um dos principais fendmenos sobre o controle ndoiteesta
em relacdo ao processo de emissdo de moeda, ptineipte os efeitos
que isto causa no nivel de precos. O processontiers@gem, apesar de
pertencer aos primordios da cunhagem de moedas, fénémeno que
se mantém presente e gera discussfes ainda nédataal Como
colocado por White (1999), em termos simples, seaggem representa
0 lucro gerado ao produzir moedas a um custo mgoa@ue a moeda
produzida possui. Antigamente a senhoriagem poeliairderpretada
como os ganhos gerados pelo aviltamento das maedgsicas, ou
seja, a diminuicdo do conteddo metalico das mogddas reis ou
governantes de forma a inflar a receita dos mes@om a moeda
fiduciaria fiat money ndo é diferente. Os ganhos gerados a partir da
“impresséo” de papel-moeda ou mesmo através do rdanua base
monetaria por registros contdbeis pelo banco dengfresentam a
senhoriagem hoje em dia. Logicamente que o proaissoanipulacédo
da base monetaria ndo segue mais a simples attedhcaonteldo
metalico de moedas, o banco central ou a autoridemetaria do pais
em questdo normalmente faz uso de opera¢des dedoeaberto, onde
ocorre a negociacdo de titulos do governo a uma e de juros, de
forma a aumentar ou diminuir a base monetéria. fe baonetéria
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também pode aumentar simplesmente pagando as clonggserno, ou
ser reduzida com arrecadacdo de impostos. Outi@scas mais
sofisticadas, como quantitative easingtambém funcionam como
mecanismos de estimulo & economia ao aumentar ea rhasetaria
através da compra de ativos financeiros por paebdncos centrais.
White (1999, p. 144) elaborou um modelo intuitisobre o

funcionamento do processo de senhoriagem, utilzaoomo base
notacdes algébricas derivadas do classico artigBailey (1956) e de
McCulloch (1982), de forma que o fluxo de senhaiaglo governo é
representado por:

AH
s=—

P
Sendo ques representa o valor da senhoriagem réél, a variacao
nominal da base monetaridPe nivel de precos. E possivel transformar
esta expressdo de forma a isolar os dois difereaggectos da
senhoriagem: a “taxa de imposto” e a “base trilmitar

= () (5)

Onde (AH/H), a taxa de crescimento dé, representa a “taxa de
imposto” e (H/P), o estoque real de moeda, representa a “base
tributaria”. A equacao anterior pode ser simplifiagoor,

s = Eh,

ondeE representa a taxa de expansédo da base mongétjdi) e h
representa o estoque real de mo@daP). White (1999, p. 145) assume
que tanto a taxa de inflag&do efetiva quanto a adperariam na mesma
proporcdo que a taxa de expansdo da base moneidgan, uma
equacgdo de crescimento derivada da equacdo deMibca Py pode
ser definida como,

AH AV AP Ay

—_— —_ — [
=~

H'Vv Py

onde é possivel assumir que,
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AP AH

K,
P H+

sendok uma constante que representa a diferenca entexaa de
crescimento da velocidade das transacdes e a taxaedcimento do
produto real,

AV A
k = 4

Vv oy’

Dada estas suposi¢fes, um aumento da taxa denceescida
base monetaria implica diretamente em um aumentaxdade inflacao.

O estoque real de moedh) se ajusta de acordo com a demanda por
moeda do periodgh?), através do ajuste do nivel de pre(®s Assim,

se ocorrem mudangas émou seja, mudancgas na taxa de expansao da
base monetéaria, diretamente ocorrem mudancas e daxinflagéo
esperada. Quanto maior a taxa de inflacdo espensmiar o “preco”
pago, na forma de perda de poder de compra, o igo#ica que a
guantidade real de demanda por moeda cai & medigaaaxa de
expansao da base monet&fimumenta. Desse modo, um governo que
tenta maximizar a sua senhoriagem, ou seja, praoasmizars em
relacdo &, deve levar em consideracdo o efeito negativouguenaior
valor deE causa na quantidade real de demanda por moedaT@&yHI
1999, p. 146).

Quanto maior a taxa de expansédo da base monetaneior
serdo o0s ganhos de senhoriagem do governo, pot@reis um efeito
contrério que reduz o estoque real de mdedtevido ao aumento na
expectativa de inflagdo. Assim, um ponto maximizatk senhoriagem
pode ser definido pat*, onde o nivel de senhoriagem atinge um valor
que ndo pode mais ser elevado sem que a dimindiedo afete os
ganhos totais de senhoriagem do governo, comaeatispelo Figura 1.
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Figura 1: Nivel de senhoriagem maximo representado pelo gatén
abaixo da curva de demania

Taxa de crescimento da base monetaria

il R curva de demanda h

Quantidade real da base monetaria, h

Fonte: Adaptado a partir de White (1999, p. 147).

A &rea do retangulo abaixo da curva de demanegresenta o
ganho de senhoriagem obtido pelo governo dadasadaxcrescimento
da base monetaria. Como o governo é monopolisttentr do poder
de emisséo de moeda, este exemplo também poddasomnado com a
teoria monopolista de maximizacdo de precos, grahciente quando
interpretado em termos de elasticidade.

Um outro modo de visualizar os efeitos da senhenaga
economia € através da Curva de Bailey (figura B tepresenta o
ganho real de senhoriagem dada a taxa de cresoinuantbase
monetaria, algo que se assemelha em alguns asgegmssivelmente
mais conhecida Curva de Laffer. Bailey (1956) zuili da funcao
elaborada anteriormente por Phillip Cagan para detrer o ponto
maximizador de senhoriagem do governo. Desse madOurva de
Bailey pode ser é definida por,
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Inh% = — aE.

Assim, o formato da Curva de Bailey indica o estado
estacionario da senhoriagem restbady-state of real seignioragmi
simplesmente SRS. Quanto majfrmais ingreme sera a Curva de
Bailey na origem, o que levara a uma senhoriageth mais alta.
Quanto maior o valor de, mais rapidamente a curva se aproxima do
eixo horizontal assintoticamente & medida Euende ao infinito.

O formato da Curva de Bailey permite a nivel tedri
visualizacdo de como diferentes politicas afetam gashos de
senhoriagem de um governo.Fgura 2representa uma politica onde
ocorre a imposicdo de restricbes sobre bens sutbstitda moeda
nacional, ou seja, medidas que dificultem o usowteas moedas pelos
individuos para realizar transacdes. Tais ressigdram um aumento
de demanda pela moeda nacional, o que aumentdarisgrem real do
governo para qualquer taxa de expanséo da basdéariané curva ‘A’
naFigura 2representa a SRS onde existem outras moedas Godapet
com a moeda nacional, enquanto a curva ‘C’ reptasanSRS com
menos bens substitutos, ou seja, onde existenmciEstrpor parte do
governo na utilizacéo de outras moedas além dameci

Figura 2: Comportamento do nivel de senhoriagem do governo.
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Fonte: Adaptado a partir de White (1999, p. 154).



52

As conclusdes de White (1999) implicam que quanr&iomo
numero de bens substitutos para a moeda nacianakja, quanto mais
moedas estiverem competindo dentro de uma mesmaora&E
menores serdo os ganhos advindos de senhoriagano gaverno. Em
contrapartida como ilustrado pdfggura 2 maiores restricdes ao uso de
outras moedas deslocam a curva SRS para cima e diagita,
aumentando o nivel de senhoriagem. Proibir a atifiv de moedas
estrangeiras de uma economia é uma forma de protegganhos de
senhoriagem. Como apontado por White (1999, p..154)

A seigniorage-motivated government would
certainly seek to prevent a widespread substitution
from domestic to foreign currency, a phenomenon
known in Latin America as the “dollarization” of
the economy. Dollarization shrinks the real
demand for domestic currency and, thereby,
reduces potential seigniorage.

Logo, o processo de senhoriagem € algo que aftenportamento das
estratégias econdbmicas de um governo em variogtasp&® controle
monetario continua sendo necessario para a imptag@nde politicas,
permitindo desde o préprio financiamento via entissi moeda,
controle da inflacdo e realizagdo de politicas r#fes de forma a
estimular a economia. Porém, a existéncia detnatle-off entre se
autofinanciar e o consequente aumento da expectaiy inflagdo,
coloca os governos e instituicbes monetarias emposgao oportuna,
na qual combinada com os incentivos errados poderar gcrises
econémica’s

2.3 MOEDAS CONCORRENTES
Muitos foram os estudos elaborados nas Ultimas ddéca

respeito da competicdo entre moedas. Principalmantencorréncia
entre a moeda doméstica e a moeda estrangeiraoddetr um

5 A hiperinflagdo que atingiu o Zimbabue em 200&tentre outras causas,
a tentativa do governo em se autofinanciar emitindmeda. 50% das
receitas do governo do Zimbabue naquele ano videpmissdo de moeda,
gerando uma hiperinflacdo de aproximadamente 18800 més
(GERSON, 2008).
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determinado pais. As crises cambiais que assoladifsrentes
economias durante o século XX, tiveram em grandie papresenca de
moedas estrangeiras que funcionaram como alteangdira a populagéo
que tentava proteger suas riquezas, sendo o poodesdolarizagdo um
classico exemplo disso. Muitos modelos foram ekadbos mostrando a
interacdo entre diferentes moedas, ao explorardiméanica por tras da
escolha dos agentes e os efeitos que levam a ulbstitgigdo
monetaria.

O artigo elaborado por Engineer (2000) conseguploear de
forma técnica os diferentes motivos que fazem uroada doméstica
continuar sendo utilizada mesmo na presenca deirflpedo e com
uma moeda estrangeira servindo de alternativa asraansacdes. A
persisténcia em existirem duas moedas onde umaimEsacteristicas
mais estaveis que a outra funcionando na mesmao®i@né um
fenbmeno enigmatico, pois o que levaria os indiesdua nédo
substituirem totalmente as suas transacfes pamedanmais estavel?
Engineer (2000) demonstrou que apesar de uma nestdageira ser
mais estavel em uma economia sofrendo de umacaamsbial, a moeda
nacional ainda se mantém presente, devido primogste aos
diferentes custos de transagcdo envolvidos. O ndapdeecimento de
uma moeda doméstica com alta inflacdo pode seicarpl devido a sua
alta velocidade de circulacdo e o seu papel enmiigar os custos das
transagOes menores do dia-a-dia, como apontad@ptn

The nondisappearance of the hyperinflating
domestic currency can be explained by its high
velocity in its role of minimizing the transactions
costs of everyday small purchases. Surprisingly,
the presence of the foreign currency may increase
welfare in this situation because it provides
flexibility in facilitating large occasional
purchases (ENGINEER, 2000, p. 133).

Os avancos das Ultimas décadas nos estudos sablibrixg
multiplos entre moedas demonstraram as difereregagcas existentes
entre considerar moedas como bens substitutositperfeu como
substitutos imperfeitos. Como apontado por Engif2@00), os autores
Kareken e Wallace (1981) descobriram que se duaslasdossem bens
substitutos perfeitos em relacdo ao poder de cqnapmeco relativo
entre as moedas seria indeterminavel, e uma maaa@erderia valor
em relacdo a outra. Porém, ao comecgar a trataroaglas como bens
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substitutos imperfeitos, ao inclui-las em funcddsidade ou ao
restringir quais bens poderiam ser comprados cderrdmada moeda,
0s modelos comegaram a se tornar mais reais efataeesponder o
porqué de existir equilibrios entre duas moedasiaracdes onde uma
se mostrava aparentemente muito superior a outra.

O modelo elaborado por Engineer (2000) apresernalesdes
interessantes. Quando uma moeda doméstica posaltauorescimento
da base monetaria mas um custo de transacdo le#xé,usada para a
maioria dos gastos no periodo em que a demandandairno é baixa.
Por outro lado, em periodos onde a demanda de mongualta, a
moeda domeéstica é suplementada pela moeda esteari@iém, como
a moeda doméstica possui uma inflagdo positivajddeao alto
crescimento da base monetéria, ela é a moeda ipedfem ser gasta,
como uma espécie de ‘batata quente’ que perde ovalen mais
rapidamente. Por outro lado, a moeda estrangei@cuimulada e
utilizada somente em gastos ocasionais, por s& ttatuma moeda que
funciona como melhor reserva de valor. A moedaaegtira ndo €
utilizada para todas as transa¢es por possuiugto de transacéo alto,
0 que faz dela uma moeda de precaucdo, possuirsde deodo uma
velocidade de circulacdo baixa.

Apesar de nao explicitado no artigo, o modelo dgir&er
(2000) amplia o debate em relacdo a Lei de Grespviamente
abordada, apresentando alguns aspectos imporsoles a interacao
entre duas moedas diferentes dentro da mesma eegntimthe
[growth rates] difference becomes too large or ¢o@ll one currency
will drive the other out” (ENGINEER, 2000, p 133Jma moeda
desaparecendo de circulacdo devido a existénciemaeoutra moeda é
um fenébmeno recorrente na histéria das relacéesoadoas, porém o
autor conseguiu demonstrar que podem existir difese equilibrios
devido principalmente aos diferentes custos deagio envolvidos.

Em algumas situacdes, a presenca de uma moedagestsa
pode aumentar o bem-estar dos individuos de umaosta, por
promover uma maior flexibilidade e facilitar detémadas transacdes
ocasionais. Engineer (2000) mostra que em situaqpdes a inflacdo é
alta, devido a necessidade do governo em geraitagcatravés de
senhoriagem, a presenca da moeda estrangeira aumbatn-estar por
possibilitar uma concorréncia frente a moeda ddo#silgo que vai ao
encontro do modelo de senhoriagem proposto por éw(ii999)
apresentado anteriormente. No entanto, se a ioflagd moeda
doméstica for baixa, uma moeda estrangeira podeurterimpacto
negativo no bem-estar, uma vez que a competicdadawela moeda
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estrangeira pode reduzir o valor da moeda domésticmial pode ser
interpretada como um bem publico. As analises dginger (2000)
também mostram que mesmo se a moeda domésticairpossa
inflacdo muito baixa, a moeda estrangeira poddrogat existindo, caso
ela possua um custo de transacdo também baixo. Weeninflacdo
doméstica baixa, as tentativas de eliminar a mesttangeira, através
da proibicdo ou com aumento do custo de transac@iem levar a uma
melhora do bem-estar, pois os individuos estardouem melhor
situacdo no equilibrio monetario onde a moeda dticagsrevalece.

Muitos outros autores, anteriores a Engineer (20di6¢utiram
sobre a concorréncia entre duas ou mais unidadestémis diferentes.
Em particular, economistas da corrente tedricaiagst possuem muitas
publicacBes sobre o tema, devido em grande parendate ideoldgico
gerado em relacdo a moeda nacional ser um monogdliestado, em
detrimento de outras possiveis solu¢des de livreade.

Hayek (1990), no classico livr@enationalisation of Money
publicado pela primeira vez em 1976, apresentouopogta de um
sistema econdmico onde instituicdes privadas pagheremitir suas
préprias moedas em um ambiente de livre concoaéicproposta do
autor indicava que apenas as moedas mais estaveiegeras
continuariam sendo utilizadas pelos individuoss @& moedas que nao
conseguissem funcionar adequadamente para trassiaigbe se tornar
gradativamente irrelevantes. Hayek (1990) acabaange intensas
discussodes, tanto positivas, dos que viram em sswglos uma nova
forma de pensar solu¢cdes econémicas, quanto nagatpara os que
viram possiveis problemas que tal sistema poderéaretar para a
economia. De qualquer forma, as propostas de HEy&30) serviram
de base tedrica para muitos outros estudos sobngpeticdo
monetaria.

Vaubel (1977), por exemplo, analisou em detalhesleias de
Hayek e chegou a conclusdes importantes. O aufonaafque a
existéncia de uma competicdo monetéria ira levaitavelmente a uma
unido monetéria, pelo fato da moeda mais Util sesequentemente a
mais utilizada.

Currency competition is likely to lead to currency
union because the users of money prefer the most
useful money and because a currency is more
useful the more it is used. The use of money is
subject to important economies of scale, which are
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both social and individual, and both spatial and
temporal (VAUBEL, 1977, p. 456).

Em outros artigos, como em Vaubel (1990), o auiecute
mais profundamente o elo entre competicdo monetériainido
monetaria, principalmente em relagcdo a Unido Euaogée no periodo
da elaboracdo do artigo ainda se discutia sobrstabeecimento do
Euro como moeda Unica.

Outros autores, de outras correntes econdmicasy dartock
(1975), Miles (1978) e Dowd e Greenaway (1993) tamlexploraram
outras vertentes da competicdo monetaria. Tulld&g), utilizando
literatura preliminar de Peter Bernholz, ampliodebate em relagéo a
concorréncia monetéaria, explorando novamente aspeeiacionados
aos custos de transacao, “Since the problem ahatiee currencies is
one of transactions costs, the government wouldvel advised to
make transactions costs in competing currenciel."hifULLOCK,
1975, p. 496).

Miles (1978) analisou o processo de substituiconet@wia com
dados referentes a economia canadense, constatprd® Canada
possuiu momentos de alta substituicdo entre maadgseriodos onde o
dolar canadense funcionou com cambio flutuante. u@ratambém
destaca o fato de taxas de cambio flutuantes n&essariamente
implicarem em independéncia monetaria, “The properdel for
analyzing monetary policy may therefore be one obnetary
dependence, not monetary independence, even whiacttpeflexible
exchange rates are assumed.” (MILES, 1978, p. 436).

Dowd e Greenaway (1993) tentaram achar fundameyaias o
comportamento existente em economias onde uma numedastica e
outra estrangeira sdo negociadas juntas. No casomeeda nacional
possuir uma maior inflacdo que a estrangeira, assops nao
necessariamente irdo substituir uma pela outraddew existéncia de
externalidades de rede. Os autores apontam quedhisea tradicionais
de bem-estar em relagéo a inflagdo estdo até pento incorretas, pois
elas ignoram as externalidades de rede envolvidagprocesso de
escolha dos individuos. “It follows, then, thatditenal welfare
analyses of inflation might be misplaced becausy tigpically use a
representative agent approach that ignores theonetexternalities
involved in the use of a particular currency.” (DOWGREENAWAY,
1993, p. 1188). Os autores foram ainda um poucos nadém,
relacionando a escolha monetaria com a escolhamglaabem em um
pais. Como a escolha de uma moeda depende tambéstaaa das
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outras pessoas em aceitarem aquela moeda, existemadidades de
rede que mantém a moeda doméstica sendo aceiteongesnela esteja
perdendo seu valor, pelo fato de a sua aceitagamas disseminada.
Da mesma forma, a linguagem utilizada dentro depaiis também
possui externalidades que fazem com que existausto @o utilizar
outra linguagem, uma vez que a maioria das pes$meiso daquele
territério fala uma lingua em comum. Desse moddjzat outra

linguagem e se fazer entender serd mais dificipresentando
consequentemente um custo maior para o individap.eBte motivo,
segundo os autores, linguagens como o inglés owulariam serviriam

melhor como uma linguagem mundial do que, por exgnopesperanto:

In addition, we observe much the same problems
over which language to adopt, if we decide to
adopt a common language, and the same argument
that implies the Mark dominates the ecu also
suggests that English or Mandarin Chinese would
make a better world language than, say, Esperanto
(DOWD; GREENAWAY, 1993, p. 1189).

Assim, a discussdo sobre a competicdo monetadasanvolve
em varios aspectos diferentes e entre diversosresutoom visdes
distintas. Diferentes oticas sdo utilizadas pagdigar o0 comportamento
de moedas concorrendo dentro de uma economia ecinBnsao 0s
exemplos histéricos a serem analisados a respeite ¢ema. Contudo,
além da teoria envolvida, outro fator que tambémene destaque é o
lado operacional em que as transacdes ocorremaAsat;oes realizadas
pelos individuos ndo se resumem somente a negocfégiéa entre
moedas e notas como a teoria normalmente simplficaaior parte do
volume de transa¢bes sdo realizadas hoje em digéatide sistemas
eletrénicos que realizam a compensacéo e liquidde&oansferéncias.
Camaras de compensacao sao responsaveis por apatekecucdo de
transa¢Bes, normalmente em conjunto com o banctiateto pais.
Desse modo, os sistemas de pagamentos envolversafivastituicoes,
que em conjunto, utilizam de normas, programas aepatador e
outros instrumentos, possibilitando a transferémgarecursos entre
agentes econdmicos.
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2.4 SISTEMAS DE PAGAMENTOS

A principal finalidade de um sistema de pagamenéos
possibilitar a transferéncia de recursos entre dmnpermitindo a
liquidacdo de pagamentos tanto para as pessoa®min guanto para
empresas, governos, bancos centrais e outrasiipds financeiras. Os
avancos tecnoldgicos das Ultimas décadas transfammas sistemas de
pagamentos (anteriormente em grande parte managisksistemas
totalmente automatizados, utilizando de computadoee redes
eletrbnicas para o envio de informacdes referentBquéidacdo e
compensacao de recursos, titulos e demais ativasdgiros.

Todas as transacdes eletrbnicas executadas nih Braeemplo
dos cartbes de crédito, cartbes de débito, pagaseat boletos,
transferéncias via DOC ou TED, compra ou vendagiese outros
ativos financeiros, sdo compensadas em alguma éasmras de
compensacdo que pertencem ao Sistema de Pagankmtsiteiro
(SPB). A maioria dos paises possui um sistema danpento préprio
similar ao SPB, que é responsavel pelas transagéeso daquele
territorio.

O SPB é desse modo um conjunto de instituicoestidages
responsaveis pelo processamento e execucdo de@gei@nanceiras,
compreendendo todas as transagfes -eletrdnicaso ddotr Brasil,
englobando, por exemplo, transagcfes com moedasngsiras ou a
liquidacdo de ativos financeiros como acdes eoHtulAs diversas
entidades que constituem o SPB sdo denominadas ntidades
operadoras de Infraestruturas do Mercado Finan¢#tb), como por
exemplo: Banco do Brasil, CIP (Camara Interbanadgi®agamentos) e
a BM&FBovespa.

O SPB utiliza da Rede do Sistema Financeiro NatiRSFN)
responsavel pela transmisséo de forma eletrénidcadds as transacdes
realizadas pelas diversas entidades que compreeondsiatema de
pagamentos brasileiro. O Banco Central do BrasiCEB € o
responsavel por acompanhar o funcionamento da R&FNés de
grupos técnicos coordenados pelo préprio Banco r@lemd RSFN
possui duas redes de comunicacdo que funcionam odma f
independente, as quais utilizam de mecanismos pddons de
seguranga envolvendo criptografia e certificadagitals para o seu
funcionamento. Desse modo, todas as transacOefzadss por
intermédio de bancos que utilizem de sistemas éelietrs, passam
consequentemente pelo SPB e sdo desse modo regtddae pelo
BCB.
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Em outros paises o funcionamento dos sistemaagientos
sdo similares ao caso brasileiro. No caso dos &stathidos, as
principais camaras de compensacdo que realizanguiddgdo de
transagOes sdoGearing House Interbank Payments Sys{@HIPS) e
a Federal Reserve Wire Netwolfcedwire), sendo a primeira uma
entidade privada administrada por instituicbesnogras, enquanto a
segunda é administrada pelo préprio Federal ResErHPS é a cAmara
de compensacdo que executa o maior volume de ¢@saos Estados
Unidos, tendo liqguidado somas em torno de um wildé délares por
dia em 2010. A maioria das transacdes realizaddss peancos
americanos acontecem via CHIPS, devido ao mento pas transacao
€ recursos minimos necessarios, porém as transsgéasompensadas
ao fim do periodo, ou seja, ndo acontecem em tewgdo O Fedwire,
por outro lado, executa as transacdes sem quabguirdo de espera,
realizando uma liquidac&o bruta em tempo real, sigilar ao Sistema
de Transferéncia de Reservas (STR) utilizado pelocB Central do
Brasil.

A CHIPS funciona através de compensag# §ystei onde
os valores que séo transferidos entre os bancoimaadlo periodo
somente compreendem a diferenca devida entreRegxemplo, se o
Banco A transfere $100 para o Banco B o qual paecissferir $120 de
volta para o Banco A, de forma a evitar que grarglemtias tenham
que ser transferidas sem necessidade e a fim ti em aumento do
risco sistémico, o sistema de compensac¢éo simpigsrfez com que 0
Banco B transfira para o Banco A $20 ao fim doqui Porém, ao
mesmo tempo em que um sistema de compensac¢ao dosingcos de
solvéncia, por outro lado se o valor devido ensebancos for muito
alto, s6 sera percebido que ndo sera possivel aucopn as obrigacdes
de transferéncia no fim do periodo, fazendo dessmom que banco
central somente descubra que determinado bancoten&o fundos
suficientes para arcar com determinada operac&adqua fosse tarde
demais. Assim, a utilizacdo da liquidagdo brutatempo real se faz
necessaria quando a valor das transferéncias forngito altas, onde os
valores transferidos entre os bancos séo feitderde imediata através
das contas que estes possuem junto ao banco cédredalmente os
bancos nos Estados Unidos abrem o dia com suadposiq zero,
realizam a maioria das transac6es utilizando CHIRS fim do periodo
regularizam a sua posicdo com uma ordem via Fedaites do
fechamento.

Rochet e Tirole (1996) elaboraram uma anélisdldg®ta sobre
0s riscos envolvendo os sistemas de pagamentodoraxgpo o0s
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principais problemas encontrados pelos bancos aisrgm relacdo a
melhor estratégia sobre controle de riscos. Osresit@nalisaram
sistemas de compensacéo, a exemplo do CHIPS; astenliquidacéo
bruta realizado por uma contraparte, como o Fec¢wirgistemas de
liquidacdo bruta sem uma contraparte, a exempl&wiss Interbank
Clearing (SIC), explorando os possiveis riscos advindostiizagao de

cada um dos sistemas. A conclusdo dos autoresaimplie todos os
sistemas de pagamentos analisados possuem vaneagessantagens,
importando somente quem é 0 agente responsavehrpar com 0s
custos em caso de falhas, quem executa 0 monitotareguem tem os
poderes de intervir de forma a regularizar o siatem

The design of payment systems should reflect
several preoccupations, such as the efficacy of
prudential control, the protection of the central
bank against the necessity to intervene to avoid
systemic risk, the smooth running of the payment
system, reasonable collateral requirements, and an
efficient use of fine information on the health of
the banks. Whether specific systems (net, gross, or
mixed systems) are likely to achieve these
objectives in turn hinges on who pays in case of
failure, who monitors, and who can intervene
(ROCHET; TIROLE, 1996, p. 859).

A concluséo relevante exposta pelos autores é eendo importa qual
sistema sera de fato utilizado para reduzir o®sismas sim como esses
sistemas estdo devidamente coordenados e orgasigatte si, “[...] the
coexistence of two or more payment systems can hzamain
advantages, but it calls for a close coordinatietwken those systems.
On the other hand, a single system can providesdinge functions as
several systems, provided it offers a menu of ogtito its users.”
(ROCHET,; TIROLE, 1996, p. 859).

Além das camaras de compensacdo, que possuem papel
essencial no funcionamento dos sistemas de pagasneoutro
componente importante sdo as redes de comunicagdestes sistemas
utiizam. A Society for Worldwide Interbank Financial
TelecommunicatiofSWIFT) fornece uma das redes de comunicacdo
mais utilizadas para a transferéncia de informadiesiceiras entre
bancos no mundo. A rede SWIFT funciona como umatgaque envia
mensagens entre um Banco A para um Banco B, comcdpia para
uma instituicdo C, conectando mais de 10.800 ingfies financeiras
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em mais de 200 pai$eontudo, a rede SWIFT ndo realiza nenhum
tipo de liquidacdo ou compensacao, nem mesmo daiétas de bancos
membros, a rede somente € responsavel pelo envirddms entre
bancos.

Nem todas as camaras de compensacdo sdo compatiueio
sistema SWIFT, nos Estados Unidos, por exemplo, HIPS é
compativel, por outro lado, o Fedwire ndo é. Cerist SWIFT utiliza a
linguagem XML para a transferéncia de informacOeiseeas partes,
uma linguagem organizada para que seja possivétlaeianto por um
sistema de computador quanto por uma pessoa. Asagems Sao
enviadas entre os bancos através de servidoraalcatos, localizados
em trés paises diferentes: Estados Unidos, HolanBaica. Intensas
pressdes ocorreram contra o SWIFT pela Unido Eiapdepois que a
imprensa internacional revelou sobreTerrorist Finance Tracking
Program um programa de vigilancia norte americano cripai@ se ter
acesso ao banco de dados das transacgdes via SWI6F a constatacdo
de que a empresa controladora do SWIFT, em acanicacAgéncia de
Inteligéncia Americana (CIA), estava violando ais lde privacidade
europeia, houve a criacdo do servidor localizad&uiga, para onde
todas as transacOes vindas de bancos europeussagodirecionadas,
ndo mais passando pelos servidores de controle aoréricano. Muitas
sdo as pressdes politicas que envolvem os sistdengagamentos, o
SWIFT, por exemplo, bloqueou o acesso de bancosairas ao seu
sistema alegando preocupacdo sobre um possiveici@maento de
armas nucleares.

O avanco tecnolégico tem transformado cada vezs mai
rapidamente os sistemas de pagamentos. Como colgeadJacob,
Mantel e Wells (2013) o aumento da utilizacdo dpakitivos moveis e
computadores tem contribuido para o crescimentdndéstria dos
sistemas de pagamentos, principalmente por teibildaslo a insercéo
de uma populacdo que até entdo tinha acessosoesdo sistema
bancario e financeiro.

A presenca de sistemas de compensacdo eletrocicos o
Automated Clearing Houg&CH) nos Estados Unidos, tem ampliado as
limitacbes dos sistemas de pagamentos tradiciopais,aumentar a
rapidez em que as transacgdes sao realizadas, dausanconsequente
impacto econdbmico. Do mesmo modo, sistemas de pagam
ineficientes podem ter consequéncias negativasgarmnomia, como

% Informacdes fornecidas pelo site oficial do SWIFT
<http://www.swift.com/>. Acesso em: 20 maio 2015.
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colocado por Sheppard (1996, p. 10): “[...] ine#ficies in the payment
system are not just inconvenience to the userscanthave adverse
impact on how the economy works. If money is "tigdd-in the payment
system, then it is not available for other, prodtpurposes.”
Inovagbes nos sistemas de pagamentos tém crigdaipacoes
financeiras com formatos diferentes do tradicimistema bancério. A
ampliacdo do comércio eletrnico através da intdeweu a criacao de
sistemas especialmente focados para suprir a dendeste setor, o que
deu origem a empresas comdaypal no fim da década de 1990. A
atuacao no ramo de sistemas de pagamentos esignardp atrativa
para muitas empresas de tecnologia;Google Walletem 2011,
ApplePayem 2014 e d~acebook Messenger paymeets 2015, sdo
exemplos da tentativa de empresas de ramos tedrmsddistintos em
desenvolverem e ofertarem servicos relacionadsteasegmento.
Assim, os sistemas de pagamentos estdo gradatitanse
modificando, se tornando mais rapidos ao evoluijentos com os
avancos tecnoldgicos e sendo desenvolvidos poresaprde ramos
distintos. As previsfes feitas por Hoenig (1995)qde determinadas
transacdes comecariam a ser realizadas atravésntittades nao-
financeiras é algo atualmente consolidado. De fafo,sistemas de
pagamentos via internet complementam os sistemapadamentos
tradicionais, oferecendo uma maior agilidade n@w@&o de transacoes.
As suposicdes feitas pelo Deutsche Bank Reseadfi4)2le que novas
solugdes deveriam emergir para suprir a demanda peinércio
eletrénico também se mostram verdadeiras. Desse,raadéndéncia de
aprimoramento tecnoldgico das Ultimas décadas dnalic que os
sistemas de pagamentos se tornariam cada vez hob&sy rapidos e
seguros, porém, o fruto da sua inovagdo ndo tex@essariamente
origem em empresas do ramo bancario e financeis,3im em outras
areas da economia ligadas a ciéncia e tecnologj@rotcolo Bitcoin,
que sera discutido na proxima secéo, é uma inovaggduceira que nao
surgiu através da pesquisa e desenvolvimento deemmeesa, banco ou
instituicdo financeira em particular, mas sim defarmatoopen source
de desenvolvimento de softwares. O protocolo Bitcajpresenta
algumas caracteristicas especificas em seu sisiempagamento, a
principal delas é o fato do sistema transacionddagies monetarias
préprias, diferentemente dos sistemas de pagamemattisionais que
transacionam moedas nacionais. Desse modo, o aistenpagamento
fornecido pelo protocolo Bitcoin consolida o comcede “moeda
virtual” e abre um novo paradigma em relacdo aoréutia competicdo
monetaria, devido principalmente ao seu surgiméstalependido do
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avanco tecnoldgico, desenvolvimento computacion@&sealabilidade
dos meios de comunicacado pelo mundo.
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3 O PROTOCOLO BITCOIN
3.1 ORIGEM, ASPECTOS TECNICOS E COMPORTAMENTO

O conceito de moeda virtual por muito tempo somersteve
presente em literatura de ficcdo cientifica, comoligros de William
Gibson que retratavam futuros abstratos em cenareados por alta
tecnologia. Com o estabelecimento da internet ex miundial a partir
da década de 1990, discussdes a respeito do fudemoldgico
comecaram a se tornar menos ficcionais e a gradaginte fazerem
parte da realidade. Um dos primeiros ambientesiaigtdestinado a
discutir sobre criptografia, matematica, computagdém de politica e
filosofia, foi a lista de e-mails intitulada deypherpunkscriada em
1992. A lista foi frequentada por diversas pesspes simpatizavam
com o tema, e é tido como a origem das primeiramsdpor trds das
moedas virtuais e posteriormente da Bitcoin.

O maior problema por trds da criacdo de uma moeda
verdadeiramente virtual € que como qualquer arqudamle ser
facilmente copiado em meio eletrdnico, qualquerspas poderia
simplesmente reproduzad libitum uma moeda, destruindo todas as
funcdes que uma moeda de fato possui. Logo, o imado encontrado
para permitir que unidades monetérias fossem ttansdas em meio
eletrénico foi com a utilizacdo de bancos de daswdralizados, como
os utilizados por bancos e instituicfes financeitaglmente. Porém, as
tentativas em criar uma moeda que pudesse seratianada via
internet sem a necessidade de intermediarios, pito tempo ficou
restrita a discussdes tedricas, dada a dificuldadal projeto.

A primeira tentativa de se criar um sistema de umweda
virtual foi proposta por Wei Dai em seu artigotutado deb-money

A community is defined by the cooperation of its
participants, and efficient cooperation requires a
medium of exchange (money) and a way to
enforce contracts. Traditionally these services
have been provided by the government or
government sponsored institutions and only to
legal entities. In this article | describe a pratoc
by which these services can be provided to and by
untraceable entities (DAI, 1998).
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O autor utilizou do conceito denominado fdeoof-of-work
(prova de trabalho ou prova de for¢a) como umaipeissolucdo para a
criagdo de moedas, de forma a evitar a possibéiddréplica ou copia
das moedas virtuais em meio eletrénico. pBoof-of-work € um
algoritmo que requer uma quantidade de trabalha par calculado,
mas a prova pode ser verificada de forma eficieAtecriacdo do
algoritmo doproof-of-work mais utilizado foi feita por Back (1997)
através do sistema chamado lleshcash que tinha como primeira
finalidade evitaspamsem e-mails, mas que posteriormente foi utilizada
para outros servigos, inclusive no protocolo Bitcoi

Apesar da teoria elaborada por Dai (1998) possui l6gica
funcional, a sua implementacao era pouco praticbgb o sistema néo
foi de fato desenvolvido, mas serviu de base pateo® sistemas que
viriam nos anos posteriores. Szabo (2005) deseewolum sistema
chamado d&it gold, que possui inspiracdes no antebemoneyde Wei
Dai, além de possuir claras semelhancas com o aigma do
protocolo Bitcoin. “it would be very nice if thereere a protocol
whereby unforgeably costly bits could be createtihenwith minimal
dependence on trusted third parties, and then algcustored,
transferred, and assayed with similar minimal trBgtgold.” (SZABO,
2005). OBit gold, assim como d-money ndo foi desenvolvido e
aplicado a linguagem de programacéo, tendo existieente em nivel
tedrico. Porém, muitas sao as similaridades enB# gold e a Bitcoin,
indicando possivelmente que a criacdo da Ultimhaesido feita pelo
mesmo autor, ou que no minimoBit gold tenha sido uma fonte de
inspiracao direta para a Bitcoin.

Somente em 2008, através do pseudbnimo de Satoshi
Nakamoto, que foi publicado @aper oficial da Bitcoin, sendo
introduzido como um programa de codigo aberto &rpmde janeiro de
2009. O criador do sistema do protocolo Bitcoin raonhecido;
algumas pessoas apontam Nicholas Szahdor doBit gold, como o
seu possivel criador, que ndo quis se identifidfanale evitar possiveis
perseguicdes; outras pessoas dizem que na vemladed organizacao
governamental secreta que criou o sistermaoutros ainda dizem que

" LIKEINAMIRROR. Satoshi Nakamoto is (probably) Ni&zabo. 2013.
Disponivel em: <https://likeinamirror.wordpress.d@fl3/12/01/satoshi-
nakamoto-is-probably-nick-szabo/>. Acesso em: (31 2915.

8 LIU, Alec. Is Bitcoin a Government Conspiracy? 20Disponivel em:
<http://motherboard.vice.com/blog/is-bitcoin-a-goweaent-conspiracy>.
Acesso em: 04 ago. 2015.
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foram libertarios revolucionaridsmas a verdade é que ninguém sabe ao
certo e talvez nunca saberdo. Porém, o sistemaitdairBa partir de
2009 teve seu desenvolvimento de foropen sourceou seja, com
varias pessoas contribuindo para encontrar falhasrealizar
aprimoramentos no cddigo. Desse modo, o desenvehion do
programa e protocolo Bitcoin foi feito de forma gorta entre diversas
pessoas; na sua maioria programadores e desenw@sediue se
sentiram atraidos pela ideia do projeto.

“A purely peer-to-peer version of electronic casbuld allow
online payments to be sent directly from one pé#wtynother without
going through a financial institution.” (NAKAMOTC2008, p. 1). A
ideia por tras do protocolo Bitcoin é possibilitarenvio de unidades
monetarias através da internet sem a necessidade determediador,
utilizando de criptografia, redgseer-to-peer(P2P) e de umaublic
ledger (um banco de dados das transacbes realizadas teninpi
também chamado ddock chair). Por mais que sistemas de pagamentos
eletrénicos funcionem bem, todos eles dependemmieinfraestrutura
centralizada, ofertada por empresas ou instituigiieanceiras que
podem a qualquer momento interromper o sistemamBsmo modo,
sistemas de pagamentos centralizados possuem clisipara serem
ofertados, o que consequentemente leva a custmardacoes também
altos. Assim, a finalidade do protocolo Bitcoin@sgibilitar, através de
uma arquitetura descentralizada, a realizacdoahsdcoes financeiras
de forma segura e sem intermediarios, algo atéodntkistente no
universo da internet.

As transacdes realizadas em bitcoin sdo defirpdazriamente
como uma corrente de assinaturas digitais, corstraldo pela Figura 3.
Ao transacionar uma bitcoin para outra pessoano da moeda assina
digitalmente chashde dados da transacgao anterior com a chave publica
do préximo dono, adicionando esses dados ao fimsdmatura digital
da moeda. A pessoa a receber o pagamento podeicasfassinaturas
anteriores da corrente de forma a verificar se lachitcoin ja foi gasta
em outro momento anterior. Nos sistemas de pagaméradicionais,
normalmente utiliza-se de uma contraparte paraficeri se uma
transacdo € valida ou ndo, como um banco ou iiggtiitfinanceira por
exemplo, a qual verificara se aquela pessoa phgslos suficientes em
sua conta para executar a transacdo. No sisterpeotiirolo Bitcoin, a

9 SPARKES, Matthew. We Still Don't Know Who Creatgitcoin. 2014.
Disponivel em: <http://www.businessinsider.com/wi#-dont-know-who-
created-bitcoin-2014-3>. Acesso em: 04 ago. 2015.
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maneira encontrada para verificar as transacoesae possiveis gastos
duplos de moedas foi tornando todas as transagi@i@ggs, em um

sistema onde todos o0s participantes concordem cpemaa uma
corrente de transagdes, como colocado por Nakaf@0a8, p. 2): “The

payee needs proof that at the time of each transathe majority of

nodes agreed it was the first received.”

Figura 3: Mecanismo de funcionamento das transa¢cdes emrhitcoi

Y

Assinatura
Pessoa 0

Assinatura
Pessoa 1

Transacdo Transacao Transacdo
Chave Publica Chave Publica Chave Publica
Pessoa 1 Pessoa 2 Pessoa 3
} A * A * A

Assinatura
Pessoa 2

Chave Privada
Pessoa 1

Chave Privada
Pessoa 2

Chave Privada
Pessoa 3

Fonte: Adaptado a partir de Nakamoto (2008, p. 2).

As transa¢fBes em bitcoin utilizam de criptografgsimétrica
para definir a posse das moedas, através do usandear de chaves:
uma chave publica e outra chave privada. A chadigaiipode ser
livremente divulgada, funcionando como um enderdetronico que é
utilizado para receber os pagamentos em bitcaio, similar ao nimero
de uma conta de banco que é informado na necessifladeceber
determinado pagamento. A chave privada ndo devewelada, pois ela
gue dé direito as bitcoins recebidas pelas chawblcps; e somente o
detentor da chave privada podera enviar as bitcamisseu controle
para outra pessoa, ao realizar a assinatura digitalsua chave privada
no hashda transacéo.

O sistema encontrado por Nakamoto (2008) parardiiagr a
ordem das transacdes e consequentemente a posskcalas, foi
utilizando um sistema de marca temporamé¢stamp de forma a
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registrar cada um dos acontecimentos e distriteuigara todos os
participantes da rede. Desse modo, todas as ti@saealizadas em
determinado periodo sdo acumuladas dentro de bitpmoséo incluidos
na corrente deashprincipal, como ilustrado pekigura 4

Figura 4: Inclusdo de blocos na corrente principal.

Bloco Bloco

‘ItemH\temH | ‘Item|||temH |

Fonte: Adaptado a partir de Nakamoto (2008, p. 2).

A corrente de blocos (do inglédock chain funciona desse
modo como um banco de dados descentralizados, todis as
transacdes ja realizadas em bitcoin estdo devidemegistradas e
ordenadas. Em termos técnicos blbck chain € um arquivo de
computador que esta sempre crescendo, ao incog®itaansacdes no
decorrer do temp8 Para possibilitar que um banco de dados seja
distribuido em uma arquitetura P2P, ou seja, sisfaitiiido sem um
servidor central, € necesséria a utilizacao de istersa de seguranca,
de forma que a corrente de blocos seja Unica etafles 0s usuarios
concordem em sua ordem. Assim, como todos os ipanties tém
controle sobre &lock chain a seguranca necessaria pode ser alcancada
através de um sistema geoof-of-work de forma a determinar a
representacdo da maioria. goof-of-work forca que, para um bloco
contendo transacdes ser incluido lmack chain seja necesséario o
dispéndio de determinada quantidade de energia waagipnal, como
colocado por Nakamoto (2008, p. 3) “The majoritycidien is
represented by the longest chain, which has thategt proof-of-work
effort invested in it.” Desse modo,psoof-of-workfunciona como uma
protecdo as transacdes e ao histdrico de posseadaias, impondo que
seja necessario gastar energia e poder de procadsarpara ser
possivel registrar de forma definitiva transa¢@asbécoin na corrente
de transacoes.

10 Atualmente @lock chainpossui um tamanho aproximado de 35GB.
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Em termos técnicos, proof-of-work é a realizagdo de um
puzzle (quebra-cabecas) matematico onde se tenta encouatra
determinado valor que quando criptografado utilittanpor exempilo,
um hashSHA-256, o inicio ddvashcontém um exato nimero de zeros.
A dificuldade dopuzzleé exponencial de acordo com o nimero de zeros
necessarios. No sistema da bitcoin, momceé incorporado ao Ultimo
bloco da corrente de transagfes para que o prddmeo tenha unhash
que satisfaca determinada condi¢cdo. Em resunpogaf-of-workforca
um processamento computacional através da readizcanpuzzlee o
noncecontrola a sua dificuldade de solucédo, como duasirpela-igura
5.

Figura 5: Ordem de criacdo dos blocos contendo transacOes aad
dificuldade de resolucao gmzzlematematico estabelecido pelonce

Bloco Bloco
7*| Hash Prévio I ‘ Nonce I 5} Hash Prévio ‘ [ Nonce }
IR NI

Fonte: Adaptado a partir de Nakamoto (2008, p. 3).

A resolucdo dopuzzle se da de forma aleatéria, onde
computadores competem entre si, como uma espécitiotdia”,
geranddhashescontinuamente até que consigam encontrar a sotlgao
noncee fechar o bloco, um método também conhecido ctforga
bruta”. Quanto maior a forca computacional, maioquantidade de
hashes gerados, consequentemente maior a chance de ercent
solucdo para o bloco. Os computadores alocados rpatzar este
processamento d@roof-of-work sdo também chamados dhétcoin
miners ou mineradores de bitcoin, os quais funcionanaleggos pelo
mundo através de conexdes P2P. Teoricamente qualqugutador
pessoal pode ser um minerador de bitcoin, porémtquaaior o poder
de processamento, maior € a probabilidade de eac@nsolucdo para o
bloco.

Depois que a solucdo de um bloco é encontradapao b
fechado e ndo pode mais ser modificado a menos oq@sforco
computacional seja refeito. Como um bloco é incago um apés o
outro em uma corrente, a medida que mais blocoseddo fechados, a
energia necesséaria para modificar um bloco antériolui também



71

achar a solucdo para todos os blocos posterioetes gazendo com que

a modificacdo de uma transacdo que aconteceu nsadmasseja
matematicamente improvavel. Como a criagéo de bleccrescimento

da corrente acontecem de forma descentralizadamalt&hea com
varios participantes ao redor do mundo, podem acentcasos de
bifurcacdo nessa corrente, também chamadododes onde duas
correntes de transacgdes irdo existir paralelamé&eem, os usudrios
em sua maioria automaticamente reconhecem a o®rog® possui 0
maior proof-of-workcomo a mais segura e verdadeira, fazendo com que
a outra corrente seja irrelevante e tornando degs$“orfaos”.

A alocacdo de energia e poder de processamentd gar
resolucdo dopuzzlesmatematicos pelos computadores possui um forte
incentivo econdmico. O computador que achar a 8olpara o bloco de
transacdes é recompensado com bitcoins, sendo éstieo método de
emissdo monetaria e criacdo de bitcoins. Desse ,mexiste uma
intensa competicdo em tentar achar a solugédo phlaco, de forma a
ser recompensado com as moedas. Logo, o protodtdoirB emite
bitcoins para os usuarios que estdo protegendarmsatdes do proprio
sistema.

A cada 2016 blocos, ou aproximadamente 14 diadgaritmo
que controla a dificuldade doonce para a resolucdo dqauzzlesé
ajustado automaticamente pelo programa, de formeargter o tempo
médio entre os blocos em aproximadamente dez nsinutomo
observado pel&igura 6 Dado que as bitcoins emitidas dependem da
resolugcéo dos blocos, a emissdo de moeda pelacplotBitcoin segue
um padréo predefinido no decorrer do tempo. O criatb sistema,
definiu no cédigo do protocolo que a emissdo deolsis por bloco
diminui automaticamente a cada quatro anos. End@-2013, 50
bitcoins eram emitidas por bloco solucionado; jEee2013-2017, por
exemplo, a emissao foi reduzida para 25 bitcoimsbmro; e assim sera
até o ano de 2140, quando a expansao da ofertatdarianehegar ao
limite de 21 milhGes de bitcoins emitidas, comstilado peldrigura 7
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Figura 6: Ajuste da dificuldade de resolugédo gn&zleddada a taxa de
geracao dbashegara o periodo de setembro 2014 - junho 2015.
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Figura 7: Total de bitcoins no decorrer do tempo.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados disporerel
<https://blockchain.info/>.

Os agentes que realizam transacfes em bitcoin sé@@o
necessariamente os mesmo que estdo alocando éongaitacional para
a realizacdo dopuzzlesQualquer pessoa que realiza uma transagdo em
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bitcoin (Figura 3 transmite essa informacédo via internet para o®8u
membros da rede; esta transacdo é entdo anexddlacaovigente que
esta esperando sua solucdo ser encontrada pedwsadivcomputadores
espalhados ao redor do mundo. Os mineradores dmirbitao
encontrarem a solucdo para o bloco, incluem asdgé@ies pendentes
realizadas nos Ultimos minutos a corrente de tgdresaprincipal lflock
chain), protegendo as suas marcas temporais e consemesrie a
posse das moedas de possiveis modificacdes.

Além do incentivo econdmico em receber bitcoinserontrar
a solucdo do bloco, os mineradores também recebgraquenas taxas
incluidas em cada uma das transacgfes. As taxas palgs usuarios por
uma transacdo em bitcoin sdo facultativas e separa aumentar a
velocidade de inclusdo da transacdo na correntgn €dstam muitas
transacdes esperando para serem incluidas no biocminerador pode
se recusar a incluir transac¢des que ndo tenhamailiengrioridade, ou
seja, transacdes que ndo tenham taxas incluidaalrfgnte a taxa de
uma transacdo bitcoin equivale a poucos centavosddlar, nao
importando o valor a ser transacionado. A existdel pequenas taxas
por transagdo € um incentivo econémico adicionalrameradores, de
forma a manter o sistema de pagamentos funcionaredmo quando a
guantidade de bitcoins emitidas por bloco for rédluou até mesmo
nao existir mais.

As chaves privadas que determinam a posse ddnsitestao
contidas em arquivos de dados que sdo utilizadosppmgrama¥
chamados dwallet, que funcionam como verdadeiras carteiras virtuais
instaladas em computadores, dispositivos moéveisaatéumesmo em
servidores na nuvenelpud computing O arquivo de dados € o que da
direito a pessoa transacionar suas bitcoins atrdwémecanismo de
chave publica e chave privadadura 3. Porém, somente a informacéo
contida nas chaves privadas ndo necessariamergeepoyalor, pois a
bitcoin depende da existéncia ldlack chainpara verificar a posse das
moedas no decorrer do tempo. Logo, a bitcoin éarseel da corrente
de transacgfes que rege o0 seu sistema.

11 O software oficial do protocolo Bitcoin, ‘Bitcoi@iore’, também funciona
como umawallet Porém, pelo fato de o sistema da Bitcoinogm source
outras wallets podem e foram criadas para interagm o protocolo
Bitcoin. Por este motivo existermallets em praticamente todos os
dispositivos moveis e sistemas operacionais, uraaue qualquer empresa
ou pessoa pode desenvolver seu préprio programgatoral com o
protocolo.
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As transa¢cBes em bitcoin acontecem de forma @jbbiade
qgualquer pessoa pode ver todas as transacdes @uerjeceram em
bitcoin ao analisar a corrente de transacfes. Raaéprivacidade é
alcancada pelo fato das transacdes ndo serem adlacula nenhuma
informacdo de identidade dos usuarios que real@gmnsacdo. Algo
similar ao sistema das bolsas de valores, ondeaatiqade e hora da
transacdo sdo divulgadas publicamente, porém atiddde dos
negociadores ndo é revelada. Como colocado pomiztka2008, p. 6)
“The public can see that someone is sending an aintosomeone else,
but without information linking the transactiondgaoyone.”

O maior ataque que poderia ser feito contra copodd Bitcoin
seria a criacdo de uma corrente de transacOesailter que crescesse
mais rapidamente que a corrente de transagfespalinfazendo com
que um usuario malicioso pudesse modificar detexdan transacoes
realizadas por ele previamente, pegando de volzoibs que ele
mesmo tenha gastado em um periodo recente. Conogadol por
Nakamoto (2008), mesmo que uma corrente alternabwaeguisse se
sobressair a corrente principal, o usuario malicigse a criou nao
poderia simplesmente emitir bitcoins ou tomar padsemoedas que
nunca foram de sua propriedade, pois os outrosriasuonestos
utilizando o protocolo nunca aceitariam um blocatendo transacdes
invalidas. Nakamoto (2008) descreve detalhadamemtecanismo de
tal ataque, mostrando que a probabilidade de umante alternativa
maliciosa ganhar da corrente de transacfes prinbipaesta decai
exponencialmente no decorrer do tempo. A corridaeeas duas
correntes pode ser definida como agaminho aleatério binomialcom
0 sucesso simbolizado pela corrente principal sevsiendida em um
bloco +1 e o fracasso simbolizado pela corrente alternatiadiciosa
sendo estendida em um bloed. Logo, a probabilidade que um ataque
consiga alcancgar a corrente principal a partirrdedeterminado ponto é
analoga a “ruina do jogadoiGambler's ruin e pode ser definida como:

p = probabilidade da corrente principal avancgar unsdlo

q = probabilidade da corrente maliciosa avancar urmdylo

q, = probabilidade da corrente maliciosa alcancar eente principal a
partir de z blocos anteriores,

_{ 1 sequ}
== (@/p)sep >q)
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Dada a hipdtese de que> g, a probabilidade da corrente maliciosa
ultrapassar a corrente principal cai exponencialen@nmedida que o
numero de blocos na corrente principal cresce. Memelo real que
descreve tal processo pode ser interpretado, pemmgr, com um
usuario malicioso transferindo bitcoins para umdmeé e tentando
modificar os blocos de transacdes seguintes deaf@rmeverter a sua
transacdo e pegar de volta as bitcoins enviadake, ggor mais que a
vitima venha a descobrir 0 que aconteceu, sera thruhais. Ao receber
uma transac¢ao a vitima espera que esta seja ia@duidum bloco e em
todos os proximosg blocos posteriores, porém o usuario malicioso que
realizou a transacéo poderia estar trabalhandolne&® dos blocos em
segredo na sua propria corrente de transacdesaditey,; modificando a
transacdo passada e tentando fazer com que arseatecse tornasse a
maior e consequentemente a mais reconhecida entleneais usuarios.
Porém, o progresso do usuario malicioso segue uisizibdicdo
Poissoncom valor esperado dado por:

A=zz.
p

Para obter a probabilidade do usuario maliciosape@r o atraso caso
nao achasse a solugdo para um bloco durante oeataqgiltiplica-se a
densidade dPoissonpara cada quantidade de progresso que ele poderia
ter feito pela probabilidade que ele teria de pissar a corrente a partir
daquele ponto,

Z.O:/lke_’1 {(q/p)(z‘k) sek < z}

k! 1 sek >z

k=0

como colocado por Nakamoto (2008, p. 7), rearragjas termos de
forma a evitar a soma infinita da cauda de disigém obtendo,

z /1k -2
1—2 ,f! (1-(g/p)&™M).

k=0

Quando convertido para a linguagem C obtém-se igadldstrado pelo
Quadro 1
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Quadro 1: Cédigo em C que representa a probabilidade do iosuér
malicioso obter sucesso ao ficar para trds a pddiz blocos na

corrente.
#i ncl ude <mat h. h>
doubl e AttackerSuccessProbability(double g, int z)

double p = - aq;

double lanmbda =z * (g / p);
doubl e sum =

int i, k;

for (k = 0; k <= z; k++)

doubl e poi sson = exp(-|anbda)

for (i = 1; i <= k; i++)

poi sson *= lanbda / i;

sum -= poisson * (1 - powm(qgq / p, z - k))
}

return sum

Fonte: Adaptado a partir de Nakamoto (2008, p. 7).

Ao rodar o codigo ddQuadro 1é possivel identificar que a
probabilidade do usuario malicioso cai exponenali® ao ficar para
trds na solugéo dos blocos, ou seja, se algumiageatar utilizar deste
método para modificar uma transagdo em bitcoing &s ndo tenha
sucesso logo no inicio de solucionampof-of-work e tornar a sua
corrente alternativa modificada a supostamenteadwida, as chances
de tal feito caem exponencialmente, como ilustgeloQuadro 2

Quadro 2: Resultados gerados a partir do codigo contido nad@ul
ara um aumento em z.

g=0.1 g=0.3

z=0 P=1. 0000000 z=0 P=1. 0000000
z=1 P=0.2045873 z=5 P=0.1773523
z=2 P=0.0509779 z=10 P=0.0416605
z=3 P=0.0131722 z=15 P=0.0101008
z=4 P=0.0034552 z=20 P=0.0024804
z=5 P=0.0009137 z=30 P=0.0001522
z=6 P=0.0002428 z=35 P=0.0000379
z=7 P=0.0000647 z=40 P=0.0000095
z=8 P=0.0000173 z=45 P=0.0000024
z=9 P=0. 0000046 z=50 P=0.0000006
z=10 P=0.0000012

Fonte: Adaptado a partir de Nakamoto (2008, p. 7).

Os resultados do Quadro 2 indicam que a chanerodiicar
uma transacdo em bitcoin € muito pequena e possutusto muito
elevado tendo em vista a for¢ca computacional néddasgara competir
com a corrente de transacgdes principal. Porémita ga momento em
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que um minerador ou um grupo de mineradores deib&aonsigam
uma forca computacional superior a maioria, com walor, por
exemplo, superior a 51% da for¢ca computacionabh&&o doguzzles
um ataque que modifique transa¢des em bitcoin paakarmais facil de
realizar. Contudo, mesmo no caso extremo em quiea@rbse tornasse
controlada por um monopdlio, que possuisse uma foognputacional
muito superior & maioria, 0 incentivo em destrugisiema ao modificar
as transagOes seria muito baixo, uma vez que ® lgerado pelas
bitcoins mineradas e pelas taxas acumuladas naag@es poderia ser
muito mais rentavel do que a modificagcao de traesm@nteriormente
realizadas pelo usuério malicioso.

As bitcoins possuem fungibilidade, ou seja, comgapel-
moeda as bitcoins foram projetadas para serematmmadas sem que
exista diferenca entre elas, exigindo-se somensewvalor e ndo a
transacdo de uma bitcoin em particular. Porém, cémpossivel rastrear
0 percurso das moedas ao analisar a corrente msafg@es, existem
projetod? que visam rastrear bitcoins utilizadas em ativedadegais,
criando uma espécie de “lista negra” a fim de ifieat possiveis
violagbes de lei. Ao mesmo tempo em que existenjeio® que
procuram prejudicar a fungibilidade da bitcoin, séaim outros que
tentam aumenta-la, como por exemplo,Zarocoin Darkcoin ou
Coinshuffleque visam aumentar a privacidade do sistema.

O sistema do protocolo Bitcoin deu origem a umoncenceito
monetario denominado aeyptocurrency(criptomoeda), que representa
exatamente esse novo formato de moeda que utidizerigtografia e
block chainspara realizar transacdes. Pelo fato de o protdsitmin
seropen sourcequalquer pessoa pode reproduzir o seu codig@mear
sua prépria moeda. Desde que o sistema foi langattenas de outras
cryptocurrenciedoram criadas, alguns exemplos sBibecoin Ripple
Dogecoin Namecoin entre varias outras. Porém, a Bitcoin continua
sendo a principalcryptocurrency possuindo uma capitalizacdo de
mercado 42 vezésmaior que d.itecoin a segunda mais importante
cryptocurrency

Assim como uma moeda nacional possui uma taxsaddio
em relac@o a outras moedas, a bitcoin também pastaicotacdo de

2.0 projeto chamado deCoin Validation pretende filtrar algumas
transac6es em bitcoin de forma a permitir uma mdamilidade de
regulacéo pelo governo Norte Americano.

13 Coin Market Cap. Disponivel em: <http://coinmadegt.com/>. Acesso
em: 15 jun. 2015.
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mercado, podendo ser negociada por outras moeda®nais
exatamente como em um mercado de cémbio ao eBtilex
Atualmente existem varias empresas em diversosquaifornecem o
servico de negociagdo de bitcoins para outras mspectamo uma
espécie de bolsa de valores para realizar a negoci® Gréafico 2
ilustra o volume negociado entre a bitcoin e outnagdas nacionais ao
redor do mundo, onde é possivel visualizar que d@% negociacbes
acontecem entre hitcoin e délar, seguido pelo Yamn 34% e o Euro
com 6%.

Gréfico 2: Volume de negociacdes entre a bitcoin e outras amed
redor do mundo para o més de junho 2815.
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Fonte: Adaptado a partir de:
<http://bitcoincharts.com/charts/volumepie/>. Aaeem: 11 jun. 2015.

Muitas das noticias abordadas sobre bitcoin péthanfocam
sua atencgdo na taxa de cambio, devido aos intemsasnentos em seu
valor nos ultimos anos. Em 2010, por exemplo, a thxcambio de uma
bitcoin equivalia a poucos centavos de délar; jadeaembro de 2013
chegou a valores préoximos dos 1.200 ddlares podaogo final de
2015, a bitcoin se encontrava proxima dos 450 dslpor moeda, como
ilustrado peldGréfico 3

14 Significado das siglas das legendas em ordem lieagéio: délar dos
Estados Unidos, iuan renmimbi da China, euro, libsterlina, délar
australiano, ztoty polonés, ddélar canadense, yg@ongs, ddélar de
Cingapura, ddélar de Hong Kong, délar da Nova Zeiedublo russo.
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Gréfico 3: Taxa de cambio da bitcoin em relacdo ao ddlar egfoe
2010 - dez. 2015.
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Fonte: Disponivel em: <https://blockchain.info/pt/chamstket-price>.
Acesso em: 20 dez. 2015.

A fracdo de transacBes executadas através dacplotBitcoin
ainda é baixo em comparagdo as transacgles realizamtaservicos
tradicionais em moedas nacionais como a ¥8dga Mastercard Paypal
ou WesternUnion. Porém existe uma tendéncia ascendente dessas
transacOes no decorrer dos Ultimos anos comoaltlstpeloGréafico 4
mostrando que a bitcoin atingiu ao final de 2015 wmpantidade de
transacoes diarias superior a duzentos mil.
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Gréfico 4: Quantidade de transacdes diarias realizadas eqirbito
periodo de ago. 2010 a dez. 2015.
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Fonte: Base de dados disponivel em: <https://blockchdoicharts/n-
transactions>. Acesso em: 20 dez. 2015.

O volume por transacdes ilustrado p@éfico 5mostra que
transacdes com uma quantidade consideravel de ‘eaprddlares
somente comecaram a ocorrer a partir de 2013, imdiogo valor de
aproximadamente cem milhdes de délares transaered bitcoin em
abril de 2013. E possivel visualizar alguns piceseenos no fim de
2013 e inicio de 2014, onde o volume transaciorsadaim Unico dia
em bitcoins atingiu valores superiores aos quirdgemilndes de
dolares. Em dezembro de 2015 o volume de bitcoBrssacionadas
diariamente se encontrava em um valor superior m gglhdes de
dolares.
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Gréfico 5: Volume de transacdes diarias em dolares americanos
realizadas em bitcoin no periodo de jan. 2009 a2EL5.
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Fonte: Base de dados disponivel em:
<http://www.coinometrics.com/bitcoin/btix/>. Acessm: 20 dez. 2015.

O Grafico 6 mostra a relacdo entre o volume e quantidade de
transacdes em dolares realizadas em bitcoin, fentecuma média de
valor por transagdo realizada com a moeda. Ao futddas as
transagOes realizadas em bitcoin e a quantidadebitdeins que
circularam nessas transacdes, € possivel obteméde para o ultimo
ano de aproximadamente 560 délares por transaca@sténaVisa de
pagamentos eletrénicos, por exemplo, possuiu undiand& 78 dolares
por transacédo no ano de 2012 (VISA, 2013), o queeda forma indica
gue a bitcoin esta sendo usada para transacoesotomes altos e nédo
para gastos convencionais caracteristicos dosesadid crédito.
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Gréfico 6: Volume de transacdes diarias dividido pela quadédie
transacgdes diarias, com o eixo vertical em logaxitm
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados disposivel
<http://www.coinometrics.com/bitcoin/btix/>. Acessm: 20 dez. 2015.

O sistema de pagamentos promovido pelo protocdicoiB
ainda é algo novo, com apenas alguns anos de dbsemnto e
utilizagdo. Porém, o crescimento do sistema estatecendo de forma
progressiva e com cada vez mais pessoas fazendteusitcoins para
transacOesGrafico 4. Além disso, novas empresasstartups estdo
sendo criadas de forma a explorar novos produses\écos financeiros
relacionados ao modelo de transacbes promovido s pela
cryptocurrencies A bolsa de valores eletroniddasdag por exemplo,
esta implementando um sistema que utiliza de bisceidablock chain
para a transferéncia de valores mobiliarios intfemo seu servico de
Private Market Como colocado pelo CEO tasdag Bob Greifeld®:

Utilizing the blockchain is a natural digital
evolution for managing physical securities. [...]
Our initial application of Nasdaq's blockchain
technology-enabled offering will modernize,
streamline and secure typically cumbersome

15 Nasdag. Disponivel em: <http://www.nasdaq.comfpretease/nasdag-
launches-enterprisewide-blockchain-technology-atite-20150511-
00485>. Acesso em: 15 jun. 2015.
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administrative functions, and will simplify the
overwhelming challenges private companies face
with manual ledger record-keeping.

Desse modo, o protocolo Bitcoin esta se tornaada @ez mais
relevante em relacdo a sua utilizacdo para nedmsagmpactando
diretamente na atividade econdmica e como esteesendolve. Pelo
fato de a bitcoin ser uma moeda virtual, que possupropriedades
basicas de uma moeda, ao funcionar como unidaderda, reserva de
valor e meio de pagamento, 0 seu impacto na ecenpate acontecer
de diversas maneiras. A rapidez e baixo custo esougar transacoes
em comparagdo aos outros sistemas de pagamentesncimmais,
coloca a bitcoin como uma alternativa em potergaah a realizacdo de
atividades financeiras. Na China, por exemplo, ®obi tem sido
utilizada como um veiculo de fuga do Yuan chinés paitras moedas,
mesmo com restricbes impostas pelo Banco Populathiaa, como
colocado por Kroszner (2015, p. 14): “Bitcoin hasoleed to be
primarily a vehicle for transferring funds out ohi@ese Yuan, despite
actions by the PBOC to try to prevent this.”. Desgalo, a bitcoin abre
novas possibilidades de uso que afetam tanto asthemonetaria de
um pais através da competicdo gerada pelo fornatmabda virtual,
quanto a eficiéncia dos sistemas de pagamentosimenia
estabelecidos através da reducdo de custos comilizacdb da
tecnologia dédlock chain

3.2 REGULACAO

A tecnologia promovida pelo protocolo Bitcoin c@aea se
tornar relevante a medida que mais agentes comegatitizar deste
mecanismo para a realizagdo de negociac¢des. Palgsanovo, existem
dificuldades em interpretar o que de fato € uneobit gerando debates
e discussdes principalmente a nivel regulatérioinkerg (2011)
analisou as diferentes formas de interpretacéoitdaity se esta pode
ser considerada de fato uma moeda, um titulo feiemou mesmo uma
commodity Dependendo da forma como a bitcoin for interpletpela
legislacdo, diferentes regulacbes serdo impostas, quae
consequentemente tera um impacto no desenvolvimatgsta
tecnologia.

Bitcoin supporters may similarly argue, as
elaborated below, that bitcoins do not look like



84

securities or investments, especially because there
is no moneymaking enterprise that is attempting to
raise money, and that bitcoins are instead like
commodities or currencies, which are generally
not regulated under the federal securities laws.
Furthermore, although bitcoins may resemble
“investment contracts,” they ultimately do not fall
within that definition [...] (GRINBERG, 2011, p.
195)

A bitcoin é um formato monetéario que jamais enisiites e por
este motivo ela ndo se encaixa facilmente em umaldgdo atual.
Enquadrar a bitcoin como uma moeda pode parecetugd® 6bvia,
porém isso implica em nao considera-la um tituloariceiro. A
consequéncia gerada pela escolha de uma definigéa gara a bitcoin
ird impactar diretamente o publico que utiliza éefesmato monetario,
pois para cada definicdo uma regulacao sera wkidizaom impostos,
encargos e restricbes diferentes. Para o criadosisfema e demais
desenvolvedores, a bitcoin foi criada com a interdgservir como uma
moeda, sendo este o motivo da escolha etimolégicpathvra bitcoin
(bits e coing, porém para os 6rgaos regulatorios o conceite péo ser
0 mesmo.

No caso do Brasil, o Banco Central do Brasil emitma nota
oficial em relagcdo as moedas virtuais ou moedaptogiafadas,
informando sobre a sua interpretacéo a respeisalarecendo o publico
sobre o0s possiveis riscos envolvidos na utilizagts moedas, além de
realizar a desambiguacao entre os termos “moedasigi’ e “moedas
eletrénicas”. “O Banco Central do Brasil esclaréajalmente, que as
chamadas moedas virtuais ndo se confundem com edaneletronica’
de que tratam a Lei n° 12.865, de 9 de outubro @E3,2e sua
regulamentacao infralegal.” (BCB, 2014). O 6rgaogdeerno explica
gue as chamadas “moedas eletrbnicas” competem ®sbtsmas
eletrbnicos que transacionam unidades em moedasna@; ou seja,
realizam transacfes eletrdnicas em reais, ondeopto lado as
“moedas virtuais” possuem sua unidade de contariprégomo o caso
da bitcoin) e ndo se caracterizam como um sisteletabeico para
armazenamento de reais.

O BCB também argumenta em relacdo ao baixo riseoas
moedas virtuais tem oferecido ao Sistema Finandeaoional até o
momento, enfatizando a dificuldade perante os sogerorgdos
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internacionais em achar uma definicdo exata pam@ fesmato de
moeda:

No Brasil, embora o uso das chamadas moedas
virtuais ainda ndo se tenha mostrado capaz de
oferecer riscos ao Sistema Financeiro Nacional,
particularmente as transagbes de pagamentos de
varejo (art. 6°, § 4° da Lei n® 12.685/2013), o
Banco Central do Brasil estd acompanhando a
evolucdo da utilizacdo de tais instrumentos e as
discussGes nos foros internacionais sobre a
matéria — em especial sobre sua natureza,
propriedade e funcionamento —, para fins de
adocdo de eventuais medidas no ambito de sua
competéncia legal, se for o caso (BCB, 2014).

Apesar da utilizag8o da bitcoin em territorio oaeil ainda ndo
ser alta, o0 governo ja esta implementando algunezidas de controle.
A Receita Federal, por exemplo, emitiu nota afirdaque as bitcoins
devem ser declaradas no imposto de renda; e qiemder a venda de
bitcoins para reais, para valores acima de 35 edlsr o ganho de
capital devera ser tributado a aliquota de ¥5%

Além do BCB, varios outros bancos centrais pelmaoutém
emitido suas opinides a respeito da bitcoin e deorgptocurrencies
de forma a discutir os possiveis impactos que egt® formato de
moeda podera trazer a economia e politicas moast&dl Banco da
Inglaterra, por exemplo, divulgou um artigo exptida o
funcionamento em detalhes das moedas virtuais ecamdo as
perspectivas do banco a respeito desse novo fodeatmweda. O artigo
apontou tanto os beneficios quanto os riscos quatcin pode
proporcionar e ressaltou para 0s potenciais impaqgte esta nova
tecnologia pode desenvolver no futuro em relaca@stabilidade
econdmica do Reino Unido:

Digital currencies, as presently designed, carry
both risks and benefits. As explained in the
companion piece to this article, digital currencies
do not currently pose a material risk to monetary

16 Revista Exame. Disponivel em: <http://exame.atmih.br/seu-
dinheiro/noticias/ate-bitcoin-deve-ser-declaradamposto-de-renda>.
Acesso em: 15 jun. 2015.
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or financial stability in the United Kingdom, but i
is conceivable that potential risks could develop
over time (ALl et al., 2014a, p. 11).

A bitcoin ao ser utilizada em larga escala em rdetedo
territério promove uma competicdo com a moeda nadiagerando os
mesmos efeitos que uma moeda estrangeira acauatala@ utilizada
dentro de um pais. O Banco da Inglaterra ilustrea pa cenario
hipotético onde grande parte das transacfes daom@nfossem
realizadas com bitcoins ao invés da moeda naciapahtando que se
isso de fato acontecesse, a habilidade do band¢mkcem influenciar a
formacgéo de precos e a atividade real da econoania severamente
prejudicada:

The greatest hypothetical risk to monetary
stability that might be posed by digital currencies
is if the economy were to become, for example,
‘Bitcoinised’ — where everybody sought to

conduct the totality of their day-to-day

transactions entirely within the alternative

currency and switch into sterling only when

strictly necessary for interaction with the state
(such as to pay taxes). This would represent a
significant change. Since in this extreme scenario
all payments would be conducted away from
sterling as base money for essentially all of the
economy, the Bank’s ability to influence price-

setting and real activity would be severely

impaired (ALl et al., 2014b, p. 9).

A utilizacdo de outras moedas que ndo a nacioraf¥mas
vezes proibida e normalmente dificultada dentraudtepais, de forma
gue o governo consiga manter o monopdlio sobreiss@mde moeda e
assim consiga realizar politicas e tomar medidaexédnplo citado pelo
Banco da Inglaterra, onde uma economia se torbdcoinised
(bitcoinisada) parece improvavel quando interp@etad contexto de
uma economia como a do Reino Unido. Porém, em gaise
economicamente menores que estejam passando pes cambiais e
inflacionérias, a fuga para uma moeda virtual pactntecer como uma
forma de proteger riquezas ou evadir divisas. Aum® por bitcoins em
paises como Argentina, Chipre, Ucrania e Venezaglmentou depois
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do inicio das respectivas crises em cada um daegaiAlém da
vantagem de utilizar de uma moeda virtual comoegédi contra a
inflacdo, existe também a possibilidade de envidala outras pessoas
fora daquele pais, algo dificil de realizar aoizdil de moedas
estrangeiras que em sua maioria séo transaciofisidamente.

Plassaras (2013) examinou as possiveis conseqafumi tras
dos efeitos desestabilizadores que a bitcoin pamdedasionar no
mercado de cambio internacional, analisando prahtiente como
instituicbes, a exemplo do Fundo Monetério Inteiovza (FMI),
deveriam reagir frente a uma possivel utilizacdo larga escala da
bitcoin no futuro. Dadas as diretrizes atuais dol EMpelo fato de a
bitcoin ser uma inovacao financeira com uma ddimi@inda nao
totalmente estabelecida, o fundo ndo considerataificomo uma
moeda e desse modo néo a inclui em suas reservestanas.

A principal funcdo do FMI é manter a estabilidad®némica
ao monitorar as taxas de cambio e facilitar qupadses negociem uns
com o0s outros. Em caso de crises econdmicas, opellié emprestar
dinheiro para um pais membro do fundo de forma rtecofluxos
cambiais especulativos e manter as taxas de céesbéweis entre as
moedas. Cada pais membro contribui com uma quotagéundo de
acordo com a sua importancia na economia mundith guota é entdo
utilizada para eventuais empréstimos entre os padsequais deverao
ser pagos ao fundo posteriormente. Assim, o FMItémruma reserva
monetaria diversificada e robusta de forma a aloeanrsos entre os
paises caso seja necessario (PLASSARAS, 2013).

Caso a utilizacdo de bitcoins aumente no futuscseus efeitos
em determinadas economias poderdo ser parecidososode uma
moeda estrangeira, podendo em alguns casos levauma
desestabilizacdo da taxa de cambio da moeda Boalo colocado por
Plassaras (2013, p. 17):

Bitcoin does, however, have the potential to create
severe and possibly irreversible fluctuations i th
foreign currency exchange. Specifically, Bitcoin
poses a liability to the IMF and its member
nations in the event it is used in what is refeted
as a “speculative attack” on another currency.

17 Motherboard Vice. Disponivel em:
<http://motherboard.vice.com/blog/five-economieattbould-actually-use-
bitcoin>. Acesso em: 15 jun. 2015.
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Dependendo do tamanho da participacdo da bitc@a n
transacdes de um determinado pais, a realizacao atdgques
especulativos contra a moeda local, ao utilizar i@oim como
instrumento, podera ter efeitos profundos nesta@u@, caso a bitcoin
nao esteja incorporada nas reservas monetariasstiicées como o
banco central deste pais ou o FMI.

A questdo levantada por Plassaras (2013) € mmtitoessante,
pois, se a bitcoin se fato vingar como moeda perantpublico,
obrigatoriamente as instituicbes financeiras tedie em algum
momento lidar com essa moeda virtual, mesmo qaepsep proteger a
estabilidade da taxa de cambio de determinada mioedh O autor
aponta que existem duas principais maneiras deameolcentral conter
um ataque especulativo: a primeira aumentandoxas tde juros, de
forma a diminuir os lucros ou causar perdas aocedpdor; e a segunda
seria intervindo diretamente no mercado utilizadd®uas reservas para
“absorver” a instabilidade do cambio. Porém, auareattaxa de juros
ndo é uma solucao definitiva devido aos impactogracionistas de tal
medida. Por outro lado, se um banco central ndsupasservas em
bitcoins para conter um possivel ataque, o aumeéattaxa de juros
continuara sendo a Unica alternativa de protegdotdra um ataque
especulativo. A principal instituicdo internaciomatecorrer em caso de
problemas com a estabilidade do cambio é o FMI, seasste também
ndo reconhecer a bitcoin como moeda ao nédo inGotpoem suas
reservas, nada poderd fazer para auxiliar os paisedros.

In short, the ability to increase interest rated an
the ability to borrow currency from central banks
and the IMF work best in conjunction with one
another. Without a reserve holding of Bitcoins, the
IMF is severely restricted in what it can do to
assist member nations facing a speculative attack
by Bitcoin users (PLASSARAS, 2013, p. 19).

Apesar de apenas teorica, a ameacga que moedsss/cbmo a
bitcoin pode colocar no futuro em relagdo a estinle econdmica é
algo que deve ser amplamente discutido. A partimdmnento em que
cada vez mais pessoas comecarem a utilizar esse fommnato
monetario, maior ser4 a sua possibilidade de impaet economia.
Instituicdes como o FMI e bancos centrais deverhogta estratégias
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antes que problemas praticos tomem forma. Comoicexiad por
Plassaras (2013, p. 26), “As the Internet contintesplay an
increasingly important role in how we conduct comee our
institutions have to adjust to the new challengpéschange creates. The
evolution of Bitcoin is no exception.”. A forma comas instituicdes
financeiras irdo lidar com a bitcoin ainda € inceAlguns paises tem
tido uma postura mais rigida, banindo o uso da maédual em seu
territério, por exemplo; outros ja possuem uma y@asinmais branda,
porém prestam atencdo ao desenvolvimento destatecwalogia. Pelo
fato de a moeda virtual ser transacionada pelanigttefora das camaras
de compensacdo dos sistemas financeiros conveis;iasacontroles
cambiais sobre as moedas virtuais ndo sdo totadmefativos. A
restricdo sobre a entrada de moeda estrangeiranerpais pode ser
alcancada tanto ao controlar fronteiras quantorioitar transacoes
eletrbnicas nessa moeda. Porém, no caso de umaamadmgal o
controle ndo sera o0 mesmo que o de uma moeda getegnuma vez
gue a moeda virtual pode entrar em um pais sendgsaestricdes.

Um caso interessante a respeito do processo déacég das
moedas virtuais aconteceu no estado de Nova Y@lEstados Unidos.
O Departamento de Servicos Financeiros, atravésnidativa do
superintendente Benjamin Lawsky, criou a chanBidaensé?, a qual
funciona como uma licenca que deve ser utilizadaspempresas que
oferecem servigos financeiros relacionados a IitodiBitlicensefoi a
primeira forma de tentar controlar essa inovagaaniteira em um nivel
regulatério oficial, impondo regras e tentando témi os riscos
envolvidos na utilizacdo de moedas virtuais, ppaknente ao
implementar medidas para evitar casos de lavagedintieiro, assim
como estabelecer regras ao eskliow your customerpara que as
empresas do segmento de moedas virtuais recolhéstemacdes dos
seus clientes como se fossem bancos. O recolhirdentdormacdes de
clientes tem o intuito de conter casos de corrupd@té mesmo o
financiamento de atos terroristas. PorénmBiticense foi muito mal
recebida pela comunidade desenvolvedora da bitpaio, fato de as
regras estabelecidas serem rigidas o suficientenso pde limitar o
desenvolvimento desta tecnologia. Algumas empresagups por
exemplo, que estdo criando novos servicos e aphksacom bitcoin

18 New York State Department of Financial Servicé¥l&). Disponivel em:
<http://www.dfs.ny.gov/about/press2014/pr140717Jpdt>. Acesso em:
22 jun. 2015.
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tiveram que sair do estado de Nova York devido regsierimentos
necessarios para se manterem regularizadas

Um outro caso interessante sobre a regulagdo dedaso
virtuais aconteceu no Canad4, onde o Senado cam@taborou um
extenso debate em relagdo a metodologia que desegritilizada a fim
de definir leis e normas a serem seguidas por eapre usuarios que
utilizassem moedas virtuais. Diferentemente do ckesblova York, os
senadores canadenses concordaram que a tecnofogiavida pelas
cryptocurrencie® a bitcoin podem trazer beneficios para a sodeeda
futuro, principalmente por reduzirem os custosrdadacdes. Mas pelo
fato de ser uma tecnologia infante e ainda predsaamadurecimento,
0 senado canadense chegou a conclusdo de quelacéegsobre as
moedas virtuais deve ser suave no momento, de farreasitar um
possivel sufocamento do seu desenvolvimento tegitold

After hearing from a broad range of witnesses in
Ottawa, and traveling to New York City for a
factfinding trip, the Committee has concluded that
digital currencies and their technologies present a
variety of opportunities. In the Committee’s view,

it is likely that the innovation underlying these
currencies and technologies has applications that
have not yet been imagined. There is evidence that
they reduce transaction costs, increase the choices
available to customers and merchants, protect
users’ identities and record all transactions
(GERSTEIN; HERVIEUX-PAYETTE, 2015).

Assim, a regulacdo das moedas virtuais esta amorde de
forma gradativa de acordo com o seu desenvolvimeatdecorrer do
tempo. Alguns paises se posicionam de forma maigaabk receptiva,
enquanto outros ja comecam a definir regras eacé&dhs em prética. A
introducdo deste novo formato monetario nas trédiesactem a
possibilidade de afetar a economia em varios aspetanto por um
lado positivo de reducéo de custos e maior efi@@dos sistemas de
pagamentos, quanto por um lado negativo ocasiopadm uso das
moedas virtuais para propdsitos ilegais ou até messta instabilidade
gerada através de ataques especulativos.

19 ROSENFELD, Everett (2015). Disponivel em:
<http://www.cnbc.com/id/102749808>. Acesso em: &2 R015.



91

3.3 BITCOIN COMO COMMODITY

A bitcoin é um formato monetario que possui Varias
caracteristicas diferentes ao mesmo tempo. Por ado pode ser
considerada uma moeda virtual, por outro € ummestde pagamento
independente, além disso 0 modo como a oferta fGaate bitcoins
aumenta no decorrer do tempo foi definida de foenmmaimetizar um
metal precioso, ou seja, simulando um processosdassez. Como 0
cbdigo que controla o protocolo Bitcoin define guemissdo de moedas
ser& previsivel e decrescente no decorrer do tempibos autores tém
relacionado a bitcoin a um tipo dsmmodityou até mesmo suas
similaridades com o padrao ouro.

Krugman (2011), foi um dos primeiros a fazer unméica
negativa em relagdo a bitcoin em seu posfThe New York Times
intitulado deGolden Cyberfettersem analogia exatamente ao sistema
de escassez da moeda que simula um metal comooo Kuurgman
(2011) apontou para o fato dos precos cotados tmirbisofrerem de
intensa deflacdo no decorrer do tempo, pois comnfeda da moeda
virtual tende a ser fixa, 0s precos inevitavelmesérardo em uma
espiral deflacionéria. “[...] if you measure pricesBitcoins, they have
plunged; the Bitcoin economy has in effect expemeh massive
deflation.” (KRUGMAN, 2011). Do ponto de vista dena economia
saudavel, uma moeda com alta deflacdo pode sdat&loquanto uma
hiperinflagdo, pois se a moeda adquire valor noomec do tempo
naturalmente, os gastos serdo postergados ao maxewando
inevitavelmente a uma estagnacéo econdmica.

A principal critica de Krugman (2011) recai sobréato de a
bitcoin ser uma moeda com tendéncia a deflacdaesggundo o autor
seria uma espécie de novo padrao ouro que deegrgvisado devido as
suas vulnerabilidades. “So to the extent that tkgeement [bitcoin]
tells us anything about monetary regimes, it retde the case against
anything like a new gold standard — because it shgust how
vulnerable such a standard would be to money-hogydieflation, and
depression.” (KRUGMAN, 2011).

Outra andlise interessante foi feita por Selgidl®), onde o
autor relacionou a bitcoin a umedmmoditysintética ineléstica”, a qual
poderia servir de base para que regimes monefarig®nassem sem a
necessidade de uma autoridade monetéaria. Diferentende Krugman
(2011), Selgin (2013) defende a possibilidade d@t@in promover
uma maior estabilidade econémica dadas as suagarésticas.



92

The special features of such monies, | shall argue,
give them the potential to supply the foundation
for monetary regimes that does not require
oversight by any monetary authority, yet are
capable of providing for all such changes in the
money stock as may be needed to achieve a high
degree of macroeconomic stability.” (SELGIN,
2013, p. 1).

Selgin (2013) analisou as diferentes formas emoguegimes
monetarios operam, observando a diferenga entreegitne monetario
baseado na “gestdo” de uma autoridade monetariaemao a um
regime onde umacommodity sintética funcionaria de forma
“automatica” ao definir a base monetaria de uma necda
independentemente. O autor enfatiza as ideias adhaBan (1962),
elaborando que em um regime monetario discriciongre mantenha o
nivel de precos ou outra variavel econémica soltralen poderia ser
afetado tanto por uma politica monetéria frouxayidie as varias
possibilidades de discricdo, assim como por umétigelmonetaria
muito especifica guiada por varias regras que dimaiin a decisdo da
autoridade monetaria. Desse modo, o existéncia nd@ aommodity
sintética que controlasse o desenvolvimento dateoferonetaria de
forma imparcial poderia, de acordo com Selgin (20p&rmitir um
manejo econdmico mais estavel, apesar de aindainsefendémeno
hipotético.

Por funcionar de forma independente, a tecnolpgienovida
pelascryptocurrenciestem sido vista por alguns como uma forma de
libertac@o do sistema bancario e financeiro coriveat, ao possibilitar
gue qualquer pessoa, ndo importando o nivel dearendocalizacéo,
possa usufruir de um sistema de pagamentos eécgegtobal. Autores
como Vigna e Casey (2015) apontam para a possitéidie a bitcoin
ser extremamente relevante para a fracdo da pdoulagundial
denominada danbankedou seja, as pessoas que ndo possuem acesso a
bancos devido a sua localizacdo em paises pev$dsic mesmo por ndo
serem qualificadas para terem contas em bancosecionais. A
guantidade de pessoas sem acesso a bancos ctageea proximos de
2.5 bilhdes no mundo todo (CHAIA et al.,, 2009). Acbin poderia
preencher essa lacuna ao possibilitar que a pdmlale paises
africanos, por exemplo, possa ter acesso a umaafetetronica de
armazenamento de riquezas, uma vez que um sistamzarim em
determinados paises pode nao estar disponivel tpdms. Vigna e
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Casey (2015) descrevem esse sentimento de liberfag@novido pela
tecnologia do protocolo Bitcoin:

At its core, cryptocurrency is not about the ups
and downs of the digital currency market; it's not
even about a new unit of exchange to replace the
dollar or the euro or the yen. It's about freeing
people from the tyranny of centralized trust. It
speaks to the tantalizing prospects that we can
take power away from the center — away from
banks, governments, lawyers, and the tribal
leaders of Afghanistan — and transfer it to the
periphery, to We, the People (VIGNA; CASEY,
2015, p. 8).

As esperancas colocadas sobre a bitcoin sdo moitesse de
fato elas irdo se materializar no futuro aindag® ahcerto. A partir do
momento em que Vvarias pessoas comecarem a ufiitains para
transagfes, um erro ndo percebido no programaexmmplo, poderia
colocar em xeque a estabilidade econbémica de um f@iando a
prejuizos e perdas. Apesar de a bitcoin ser basradarogramacao, o
seu sistema foi robusto o suficiente para supantansas tentativas de
destruicdo realizada pdrackersdo mundo inteiro nos ultimos anos.
Além disso a tecnologia promovida pelo armazenamel® dados
através dablock chaintambém tem se mostrado forte o suficiente ao
conseguir manter a posse das moedas virtuais, gQasu@gm uma
capitalizacdo de mercado de 3.5 bili8eke ddlares, de forma segura
apesar da sua natureza descentralizante.

A partir da ascensao da internet como uma ferrtangiobal
para troca de dados, muitos autores comecaram ginanaas
possibilidades que tal tecnologia poderia trazea mafuturo. Ingham
(2004) ao exploraa natureza do dinheirdiscutiu em seu capitulo final
sobre 0s possiveis espacos monetarios que podsuggin através do
uso da internet como uma ferramenta financeira.

Computers communicating in real time could
instantaneously verify counter-parties’
creditworthiness. The realization of this
possibility would make money’s unique role, as

20 Dados disponiveis em: <https://blockchain.infoftshianarket-cap>.
Acesso em 10 jun. 2015.
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the means of final settlement, redundant. If final

settlement could be made without recourse to the
central bank’s money, the bank itself would cease
to exist (INGHAM, 2004, p. 178).

Apesar de as colocagbes de Ingham (2004) teremnfeiths
antes do surgimento do protocolo Bitcoin, elas e exatamente a
funcionalidade de um sistema com as mesmas cdsdic&s, o qual
possibilitaria a verificagdo em tempo real de tagdes entre as partes.
O autor ainda destaca o fato de que um sistema cEste) que
funcionaria de forma automética, guiado por congiidee totalmente a
parte de uma autoridade monetéaria, poderia levafimodo banco
central, uma vez que a conduc¢éo de politicas mdagtddo mais seria
discricionaria. “Present monetary policy preoccigratvith the need to
limit money creation would give way to the moreheically neutral
regulation of the integrity of the computer systethat verify the
creditworthiness of the counterparties’ assetsNGHAM, 2004, p.
178).

As moedas virtuais podem um dia competir diretdene&om
moedas nacionais, devido principalmente ao aprimendo de novos
circuitos financeiros, como a bitcoin por exemmlog fazem com que
0s pagamentos circulem fora dos sistemas de pag@snaacionais.
Como elaborado por Cohen (2001, p. 201) “New dscaf spending
based on alternative media of exchange, can evatemake no use at
all of a country’s traditional settlement system‘reotless’ money
‘circling in cyberspace indefinitely’”. Com o avamgla internet através
de sistemas de comércio eletrdniom-cOmmerce por exemplo, a
utilizacdo de uma moeda virtual pode ser mais jy@sdaou até mesmo
possuir incentivo para o seu uso. Assim, um mercadoem décadas
passadas nem mesmo existia e 0 qual a cada diangucEm mais
possibilidades de compras, pode levar, além datigiibdo das lojas
fisicas por virtuais, a uma substituicdo do usdragicionais formas de
pagamentos com moedas nacionais para 0 uso de snoexgaiamente
virtuais.

3.4 COMPORTAMENTO DO VALOR DA BITCOIN

Como ilustrado anteriormente pelos Gréficos 3 a #axa de
cambio da bitcoin sofreu grandes variagcdes nosiddtianos, saindo de
poucos centavos de ddélares em 2010 para valoregmm® dos 1.200
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dolares em 2013 e voltando para patamares proxdom&50 ddlares na
metade de 2015. A volatilidade da taxa de cAmbiondada virtual é
visto por alguns autores como algo prejudicial @asaa consolidacdo
como moeda, uma vez que a rapida mudanca nos pFenostosa para
0s comerciantes e confusa para os consumidoresnaékr (2013)
aponta para o fato de a volatilidade da bitcoin dielo em alguns
momentos muito alta quando comparada com outraslasagacionais,
um fator que prejudica a sua caracteristica dervasde valor,
enfraquecendo a sua utilidade como moeda. “If aswmer finds a
successful way to hold and secure his bitcoinsfaues the further
problem of managing the risk arising from bitcoinelatility.”
(YERMACK, 2013, p. 14).

Gréfico 7: Desvio padréo da taxa de cambio da bitcoin em e®lar
americanos em comparagdo com outros ativos e mpada periodo
de jan. 2012 — jun. 2015,

M Bitcoin MPETR4 mOuro WMEUR mBRL mCNY mGBP

250%

197%
200%

150%

100% 87%

50% 31%
1 0,

0,02% % yu 9%
||

0% I

Volatilidade

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando banco de dadgsodivel em:
<https://www.quandl.com/>.

Através de uma medida de volatilidade utilizandaesvio
padrao de séries temporais entre janeiro de 20iuthe de 2015 no
Grafico 7, é possivel perceber a disparidade da bitcoin edagdo as
moedas nacionais, ao ouro e a a¢des de empresamas@m bolsa, a

2! Significado das siglas das legendas em ordem ilizagéio: moeda
bitcoin, acBes da empresa Petrobras, preco doemrdblares americanos,
taxa de cambio euro/ddlar, taxa de cambio reallddbxa de cambio
yuan/délar e taxa de cambio libra esterlina/ddlar.
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exemplo da Petrobras (PETR4). A alta volatilidadéitcoin pode estar
ligada ao fato de a moeda virtual ainda ser umaotegia infante, a
gual possuia uma taxa de cambio praticamente trexésaté meados de
2010. A baixa liquidez da bitcoin quando comparadautros ativos
também pode ser um fator a contribuir para a faavelatilidade, pois
qualquer pressdo compradora ou vendedora tem rfete sobre o
preco em um mercado de cambio ainda mais desdeatial O desvio
padréo da bitcoin em relacdo ao dolar desde 2012 fh97%, um valor
extremamente alto, devido possivelmente ao fata dmeda virtual ter
gradativamente atraido atencdo da midia, investidero publico em
geral.

O Grafico 8 mostra a volatilidade da bitcoin no decorrer do
tempo utilizando o desvio padrdo dos retornosakaeim relacdo aos 30
dias anteriores. Os picos indicam as rapidas madagge acometeram
a taxa de cambio da moeda, tanto para momentodtadgumnto de
gueda. A linha de tendéncia dérafico 8 indica que, apesar de a
volatilidade ainda ser relativamente alta em coagis com moedas
nacionais, ela esta gradativamente diminuindo coamadurecimento
deste novo formato monetario.

Grafico 8: Volatilidade da taxa de cambio da bitcoin em d&are
americanos utilizando o desvio padrdo dos retodiésos ajustados
para os 30 dias anteriores.
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Fonte: Adaptado pelo autor a partir de: <https://btcvébin. Acesso
em: 01 jul. 2015.
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Uma parte do comportamento do preco da bitcoird est
relacionada a individuos que estao sendo atraielasnmoeda como um
investimento, esperando obter lucros via espeanjagd néo
necessariamente para fazer uso da bitcoin comoan@edautores Baek
e Elbeck (2014) compararam o mercado da bitcoimetagéo ao indice
S&P 500 e obtiveram conclusfes interessantes soliotatilidade nos
dois mercados. Os autores tiraram a tendénciaelm mta bitcoin e do
indice S&P 500 e calcularam o desvio padrao paeriodo entre julho
de 2010 e fevereiro de 2014, chegando ao resuttadgue a bitcoin
possuiu um desvio padrdao de 1,1552 enquanto o SXRBGsuiu
0,0447, ou seja, o mercado da bitcoin pode seridemaslo 26 vezes
mais volatil que o mercado de acdes para o peréoddisado. Os
autores também realizaram uma analise de regressaparando a
bitcoin em relagdo a variacdo de algumas varideEiendmicas
importantes, como indices de prega®i;, producéo industrialip,,
consumo Arpce;, variagdo do preco das acdAsp500,, notas do
tesouro americanAT N,, variacdo da taxa de cambio do Edeauroy,
variacao do desempredmnemployment, e a diferenca entre os topos
e fundos do preco da bitcalspread;:

Rt = ﬁo + .BlACpit + JBZAlpt + ,33A7"pcet + ,34_ASp500t + ﬁsATNt
+ BeAeuro, + f,Aunemployment, + [,Aspread,
+ &

Quadro 3: Resultados da regressdo encontrados por Baek ekElbe

(2014).
Variable Estimated coefficient -Ratio VIF
Constant 0.1955 02578
Monthly change in consumption price index 25.4100 0.9949 1.3829
Monthly change in industrial production 7.5773 0.4870 1.6147
Monthly change in real personal consumption expenditures 7.6659 0.2524 1.4465
Monthly change in S&P500 index 2.1364 1.0430 1.7479
Monthly change in 10-year Treasury note 0.0122 0.0270 1.3552
Monthly change in euro exchange rate 1.0050 04672 2.1142
Monthly change in unemployment 0.9216 0.0873 1.2860
Monthly change in the spread between daily high and low prices 0.18377 0.028 1.0153
Adjusted R 0.3432

Notes: The variance inflation factor (VIF) is calculated as follows: VIF; = ‘—‘-

where VIF; is the variance inflation factor of an independent variable, .X;, and Rf is the multiple R of X; on the other
independent variables.

* indicates statistical significance at the 0.05 level

** indicates statistical significance at the 0.01 levels.

Fonte: Baek e Elbeck (2014, p. 4).
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Os resultados encontrados pelos autores, ilustieeloQuadro
3, indicaram que somente a diferenca entre os tepfsidos foram
significantes como um fator interno a influenciar movimentos no
preco, todas as outras variaveis econdmicas nao in§macto no
movimento da taxa de cAmbio da bitcoin até o momanalisado. Este
resultado indica que os retornos de mercado daibig&io ocasionados
pelos participantes do mercado internamente, ardeécompradores e
vendedores e ndo por varidveis econdmicas. Porémek B Elbeck
(2014) ressaltam que esta situacdo atual poderarmodfuturo a partir
do momento em que houver uma maior aceitagdoizagéio da bitcoin,
0 que poderd levar a uma diminuicdo da sua vdatlk, um aumento
da sua capitalizacdo de mercado e consequenterfaagie com que
varidveis econdmicas comecem a afetar o seu preco.

Algo interessante de ser analisado se da em rek¢a® de
Metcalfe no contexto das bitcofAsA Lei de Metcalfe foi formulada em
1993 por George Gilder, porém atribuida a Robertchfe, o criador
do sistema de conexdo Ethernet. A Lei de Metcalézgmiza que o
numero de conexfes Unicas em uma rede com deteloninanero de
usuariosn pode ser expresso matematicamente como um numero
triangular dado por,

nn—1)
—

0 que é proporcional a“ assintoticamente. Logo, quanto mais a rede
cresce, melhor a sua oportunidade de uso pelosisles#rios. A cada
usuéario novo, todos os outros que fazem uso densistecebem um
ganho. O exemplo classico da Lei de Metcalfe &la telefonica, onde
um usuério sozinho néo oferece nenhum valor, p@mspode entrar em
contato com ninguém. Porém, quanto mais usuarisesnoomecam a
utilizar o sistema telefénico mais vantajoso el¢éosea, permitindo que
varias pessoas entrem em contato uma com as oubgs, o valor de
uma rede de comunicacgdo esta relacionado ao nisheensuarios que
fazem uso dela. Em economia, o fenémeno por trdeidde Metcalfe é
também conhecido como efeito de rede ou extermididde rede,

22 As primeiras referéncias em relagdo a Lei de Mfetesa bitcoin surgem
em janeiro de 2014 no férum de discusdiiointalk pelos usuarios
gbianchi e Peter R. Disponivel em:
<https://bitcointalk.org/index.php?topic=366214.5819365#mMsg5919365
>. Acesso em: 31 out. 2014,
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representando o efeito que usuarios de um bemreigseausam em

relac@o ao valor deste produto para outras pesSoasemplo pode ser
estendido a propria internet, além de redes soeitasnbém ao sistema
de pagamento da bitcoin.

Utilizando a quantidade de transacbes da bitcoimoco
representando 0 nimero de usuarios seguindo a légica da Lei de
Metcalfe ao calculan? ao relacionar este resultado com a capitalizagcéo
de mercado da bitcoin, é possivel visualizar umeetagdo interessante
como ilustrado pel&réfico Q

Gréafico 9: Representacdo da Lei de Metcalfe utilizando a akgaicao
de mercado e a quantidade de transacdes ao quadbialdibcoin em
valores diarios com o eixo vertical em escala liigéca.
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Fonte: Elaborado pelo autor utilizando base de dadosdispl em:
<https://blockchain.info/charts/>. Acesso em: 20. &915.

Em uma escala logaritmica,Grafico 9mostra que o valor da
bitcoin tem aumentado de acordo com o0 aumento datigade de
transacdes realizadas dentro do seu sistema dmeatges. Ora, como a
utilidade predominante da bitcoin é funcionar can@o de pagamento,
a Lei de Metcalfe parece fornecer uma logica owddinmento para o
movimento do preco da moeda, indicando que a walpiio em seu
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preco pode estar relacionada ao aumento na quaatida usuarios
utilizando o sistema. Logo, a Lei de Metlcalfe messntexto nos indica
gue, quanto mais pessoas fagam uso da bitcoinomela funcionara
como meio de pagamento, quanto melhor ela funciooao meio de
pagamento, mais valioso é o seu sistema.

A volatilidade por trds da taxa de cambio da bitcguando
analisada através da Lei de Metcalfe, pode sericexjal exatamente
pela entrada de novos usuarios no sistema e naenpdator exégeno.
As conclusdes de Baek e Elbeck (2014) de que ogmeatos no preco
da bitcoin acontecem pelos participantes do meraaigonamente se
mostram verdadeiras, porém o0s autores negligentiareentrada de
novos usuarios, o que possivelmente indicaria uoneelacdo positiva
com a taxa de cAmbio da moeda.

A forma como variaveis econ6micas afetam o movimetd
preco da bitcoin € complexa, assim como 0s moviosedb preco de
ativos no mercado financeiro por exemplo. Apesaradevariaveis
econdmicas analisadas por Baek e Elbeck (2014 ¥ardecerem uma
correlagdo positiva com a bitcoin, outras variaveiscausas mais
especificas parecem capturar tal comportamentaarfsdisar a crise da
Grécia para 0 ano de 2015, por exemplo, onde asl@zgom a Unido
Europeia foram rejeitados pela populacdo em refergmiblico, fato
gue levou ao agravamento da crise financeira, siymsvisualizar uma
aparente correlacdo entre a variagédo da taxa deic@ia bitcoin com o
comportamento da populacdo naquele pais. Utilizaladios de buscas
na internet realizadas em territério grego paraedopo de abril até
julho de 2015, através da ferrame@aogle Trendsé possivel obter
informacdes interessantes. Ao relacionar os temeobusca Crisis’ e
“bitcoin” com a taxa de c&mbio da bitcoin para o mesmoogerié
possivel visualizar uma correlagcdo entre os daxtmsp ilustrado pelo
Gréfico 10
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Gréfico 10: Procura no Google pelos termos “crisis” e “bitcod®ntro
da Grécia em relacdo ao comportamento do precoogaamo mesmo
periodo. Abril 2015 - Julho 2015.
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Fonte: Base de dados sobre buscas na internet dispqeizel
ferramentaGoogle Trendslisponivel em:
<https://www.google.com/trends/> e cotagéo da bit¢¢/eighted
Price) disponivel em: <http://bitcoincharts.com/>.

A interpretacdo dos dados contidos @Goafico 10 pode ser
analisada de véarias maneiras: desde uma simplesid@ncia de fatos a
uma procura por novas formas de contornar probleznasémicos. O
retorno do medo frente a uma iminente crise ecoc®dmd pais levou a
populagdo a uma verdadeira “corrida aos bare@s'a decretacdo de
feriados bancarios pelo governo de forma a evitaa generalizagdo do
panico financeiro, um panico que se reflete tambémmeio eletrdnico
caracterizado pelo aumento das buscas por terrfaasoreados a crise
financeira. A procura por entender 0 que é bitquéto povo grego
através da busca do termo “bitcoin” em uma épaaaiiente marcada
pela dificuldade de interpretar o futuro econémikm pais se mostra

23 PESTON, Robert (2015). BBC. Disponivel em:
<http://www.bbc.com/news/business-33403008>. Acessp07 jul. 2015.
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uma possivel pista de como a bitcoin se fundamamtao uma moeda
alternativa, em um ambiente de incertezas sobreum [E baixa
credibilidade dos bancos. A valorizagao da taxesebio da bitcoin em
relacdo ao ddélar frente ao agravamento da crisgagrfortalece a
interpretacdo de que a bitcoin pode funcionar cama alternativa de
protecdo ao capital, possivelmente pela sua caistta
descentralizante e por atuar globalmente atravéstdmet. Devido a
auséncia de alteracdes na busca pelo termo “Bitennoutros paises
para o periodo analisado, o interesse do povo grelgomoeda parece
de fato envolvido com a situagdo econdmica de sais. pComo
apontado por Mims (2015), a alteracdo na taxa debicAda bitcoin
possivelmente ndo estd relacionada com o aumentcodgpra de
bitcoins pelos gregos de fato, mas sim pela inaéo dos diversos
agentes de mercado que em conjunto com o povo gregebem o
potencial da moeda como uma alternativa de protelghacapital e
especulam contra a bitcoin frente a cenarios fetutp..] the most
exciting thing about bitcoin’s blockchain technofog that it has the
potential to democratize how money is created. Amt, for many
observers, is fundamentally what the debate oveer and the fate of
the entire European Union is about” (MIMS, 2015)bigcoin tem sido
até mesmo relacionada ao ouro como a nova de fdar@aotecdo do
capital em um cendario cada vez mais envolto petmotegia e
computagdo (CASEY, 2015).

O mesmo fendmeno de valorizagcdo da bitcoin devido a
incertezas sobre o futuro econémico de paisesismtambém pode ser
visualizado durante a crise financeira que acomet&@hipre Cyprug
em 2013. O efeito domin6 causado pela crissudiprimenos Estados
Unidos levou paises europeus a situacdes compiiaadaChipre, além
da Grécia, Espanha, Portugal e Irlanda, foi tamlfi@anceiramente
afetado.
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Gréfico 11: Pesquisa no Google em todo o mundo pelos termos
“cyprus” e “bitcoin” em relacdo ao comportamentopteco da moeda
no mesmo periodo. Janeiro 2013 - Julho 2013.
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Fonte: Base de dados sobre buscas na internet dispqeieel
ferramentaGoogle Trendslisponivel em:
<https://www.google.com/trends/> e cotacéo da bit¢eighted
Price) disponivel em: <http://bitcoincharts.com/>.

O Grafico 11 mostra a procura pelos termos “cyprus” e
“bitcoin” em todo o mundo durante o primeiro semeste 2013 em
relacdo a taxa de cambio da bitcoin em dolares ieamas para o
mesmo periodo. Se existe uma verdadeira causalielad® somente
uma coincidéncia de fatos, é possivel visualizar gicrise no Chipre
atraiu atencdo em todo o mundo, talvez devido emisigmas em retirar
o dinheiro dos bancos, uma vez que o Chipre faimeecido por muito
tempo como um paraiso fiscal. De qualquer formas semanas
seguintes ao apice da crise no Chipre, a buscatpgim “bitcoin”
aumentou consideravelmente, com a taxa de cambiobit®in
valorizando e chegando ao seu maior valor histdréicépoca.

Se a crise no Chipre de fato levou a um aumentmtigdo da
bitcoin € algo que deve ser mais profundamenteisaicial. Porém, o
conceito da bitcoin como uma moeda alternativa epossivel ativo a
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se considerar na necessidade de protecdo de qagiéale se fortalecer
no decorrer dos anos. A especulacdo com conseqaentento da

volatilidade do preco da moeda virtual frente aacieis de instabilidade
econdmica parecem indicar que uma moeda que n&enper a

nenhuma empresa, governo ou instituicAo — contmolapenas por
algoritmos e computadores — talvez seja uma atteananonetéaria a ser
sim considerada.

3.5 CRITICAS A BITCOIN

Apesar de o protocolo Bitcoin ser uma tecnologiee doi
desenvolvida com a prerrogativa de possibilitangagdes monetarias
pela internet de uma maneira mais rapida e efejemtistem fortes
criticas em relacdo ao seu uso. A possibilidadeamienimato das
transacdes em bitcoin, fez com que o comércio lildgadrogas pela
internet fosse a primeira atividade econémica #zati da moeda
virtual. Lancado em fevereiro de 2011, o web$itkk Roadfoi o
primeiro mercado negro totalmente online a utilibitcoins para a
venda de produtos ilicitos. Cpilk Road reunia compradores e
vendedores de drogas que negociavam seus prodetomameira
anbnima; e acredita-se que o website tenha circuadoximadamente
9.519.664 bitcoins (1,2 bilhdes de dolares) e obfmturamento em
comissdes de 614.305 bitcoins (79,8 milhdes derekjlgpara o seu
criador durante o curto periodo de atividdde

O Silk Roadsomente podia ser acessado a partir da chamada
deep webopu seja, o website ndo era acessivel através decomexao
comum a internet, era necessario utilizar o so#Wa&R (The Onion
Route), o qual possibilita o ndo rastreamento do endeds IP do
usuério. OSilk Roadfuncionou até outubro de 2013, tendo existido
portanto durante dois anos e oito meses. Apesasedecriador ter
conseguido se manter anénimo durante muito tempgeBlaconseguiu
fechar o website e prender o americano Ross Willidlbricht sob
acusacdo de ser o pseudbninréad Pirate Robertso fundador do
website. Ross Ulbricht antes de seu julgamento admel que as
intencdes por tras da criacdo 8itk Roaderam puramente ideolégicas
por acreditar no libertarismo e querer promover wardadeiro livre

24 Sealed Complaint 13 MAG 2328: United States of Aozev. Ross
William Ulbricht. 27 Set. 2014. Disponivel em:
<https://www.cs.columbia.edu/~smb/UlbrichtCriminal@plaint.pdf>.
Acesso em: 10 jul. 2015.
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mercado, “Silk Road was supposed to be about giyagple the
freedom to make their own choices” escreveu Rossuem carta
enderecada a juiza que julgaria o seu caso. Pdréss Ulbricht foi
condenado em 2015 pela corte federal americanaca sentencas para
serem servidas ao mesmo tempo, incluindo duasgra@o perpétua,
sem possibilidade de liberdade condicional. Apesafechamento do
Silk Roadpelas autoridades americanas, outros mercadossegline
surgiram, possuindo um volume de negociacdo maoque oSilk
Roadpossuia na época em que foi fechado (WOOLF, 2015).

Christin (2012) foi um dos primeiros autores abetar um
estudo profundo em relacdo ao funcionament8itkoRoad ao recolher
dados do website durante seis meses consecutitres28i1 e 2012. O
autor em conjunto com o laboratériBylab da Carnegie Mellon
Universityrastrearam grande parte do contetdo do websitksamdo o
tempo de vida médio dos usuérios, os produtos glesd estimaram o
seu possivel faturamento. Os dados adquiridos poist® (2012)
foram obtidos de maneira furtiva, ou seja, semapieontroladores do
Silk Roadsoubessem de tal estudo. “Through examining o4et0P
separate items sold on the site, we show that &ikad is
overwhelmingly used as a market for controlled tses and
narcotics, and that most items sold are availabteldss than three
weeks.” (CHRISTIN, 2012, p. 1). Depois quesitk Roadfoi fechado,
0s dados reais do website divulgados pelo FBI s&tramam de acordo
com os estudos do autor.

Durante o inicio do desenvolvimento do protocolibcdin,
muitas das empresas a oferecer servigos financeions bitcoin
possuiam modelos de negdcios ruins e falta de aegmudigital. Varios
foram os casos de empresas que operavam esclangesou seja,
empresas que trocavam bitcoins para délares, eumstras moedas
nacionais, que tiveram seus bancos de dados irsglidr hackers
levando consequentemente a perda das bitcoindidotes. Lee (2011),
Bradbury (2013) e Greenberg (2015) citam exatamesteasos de
ataques de hackers conmachangesmostrando que o prejuizo desses
ataques chegam a muitos milhares de délares. Ontaiscemblemético
de falha aconteceu em 2014, ond=xehangeMt.Gox (pronanciaMount
GoxX — até entdo @&xchangecom maior volume de negociacdes em
bitcoins para outras moedas no mundo — sofreu irasnatagues
durante os anos em que operou levando a um prejdizo
aproximadamente 500 milhdes de doélares em bitcaubadas por
hackerse consequentemente a bancarrota da empresa (MCNALLA
2014). O furo na seguranca digital M. Gox atraiu grande atencédo da
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midia e levou a ampliagdo do debate sobre a regul@géo deste novo
formato monetario digital, fazendo com que bancemstrais e outros
O0rgdos governamentais discutissem sobrergstocurrenciese como
regulamenta-las.

Apesar de o protocolo Bitcoin funcionar de forma
descentralizada, a utilizacdo da tecnologi®dldak chaine mecanismos
de segurancproof-of-workse mostraram robustos o suficiente, ou seja,
ataques dbackersndo conseguiram afetar o seu funcionamento, altera
transa¢Bes ou roubar moedas do nucleo do sistear&amPo protocolo
Bitcoin funciona utilizando chaves assimétricagiol@ fragilidade do
sistema depende da seguranca que o usuério finssuipano
equipamento eletrénico em que manipula a sua ghdvada contendo
a posse das hitcoins. O protocolo Bitcoin é robesteeguro, mas o
computador ou dispositivo mével do usuério normat@eado é. Dessa
forma, como as chaves-privadas contendo bitcogarfiem posse das
pessoas que as possuem, as quais em sua maiogas®em habitos
ou conhecimentos de seguranca digital, inevitavelensuas moedas
virtuais estardo em risco de serem furtadas.

3.6 O IMPACTO DA BITCOIN SOBRE POLITICAS DE BANCOS
CENTRAIS

A discusséao a respeito dos impactos que a tecragbmgmovida
pelo protocolo Bitcoin podera causar na econonmdaaé muito recente
e ndo foi abordada na literatura convencional detdrteoria econdémica
até o0 momento, muito pelo fato de ainda ser umecintento de nicho
e devido aos seus efeitos reais na economia aiedsnspequenos.
Porém, algumas teorias em relacdo a competicdo thr@aejue a
bitcoin podera causar em relacdo a outras moedzdsna#s ja estao
sendo discutidas. Krawisz (2014) definiu o efeitee @ bitcoin podera
ocasionar com o nome dhgyperbitcoinization uma analogia com certo
grau de ironia ao fenémeno dgperinflation(hiperinflagéo). Segundo o
autor, pelo fato de a bitcoin ser uma moeda tramsada pela internet
de forma descentralizada, o controle sobre cagptaiparte do governo
se torna muito dificil neste ativo, logo a bitcaionsegue faciimente
penetrar em qualquer pais sem passar por qualcara de
compensacao do sistema financeiro. Tendo em vistaganario futuro
onde a bitcoin tera atingido niveis de estabiligadmigracao por parte
de individuos que possuam uma moeda em crise faitacin pode se
tornar muito mais facil e preferivel a uma migragémr exemplo, para o
ddlar como acontece nos dias de hoje.
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Segundo Rochard (2014), o fenbmeno de uma possivel
hyperbitcoinizationseria alcancado através de ataques especulativos
utilizando a bitcoin como instrumento. O exempldiaado pelo autor
ilustra um pais onde houvesse um crescimento dartapor bitcoins,
seja por causa de uma crise cambial na moeda @ahaion outras
motivacdes, que levariam desse modo a um aumentoprdgo
doméstico da bitcoin em relagdo a outros paisesmnado. Por
exemplo, se a demanda por bitcoins aumentassedimfazendo com
que 0 seu prego subisse para 600$ enquanto naE&laidos o preco
fosse de 500% por bitcoin, existiria um incentiw réalizar um ganho
de arbitragem, ou seja, comprar bitcoin nos Estabiidos e vender na
india realizando um lucro de 100$. Em seguida, speeuladores
venderiam as RUpias indianas para doélar e reifdoao processo, fator
que levaria a um gradativo enfraquecimento da Rifgii@ana frente ao
délar e demais moedas nacionais. Logo, existiriais denébmenos
ocorrendo e colaborando para o enfraquecimentolgéaRde um lado
uma demanda interna com individuos convertendo Rigsas para
bitcoin; e de outro, especuladores procurando olgi@nhos de
arbitragem devido a diferenga entre o preco don®@&io estrangeiro,
intensificando a desvalorizagdo da RdUpia indianaréfd, como
identificado por Rochard (2014),

Bitcoins will have to reach certain threshold of

liquidity, indicated by a solid exchange in every

financial center and a real money supply — i.e.

market cap — of at least $50 billion, before they

can be used as an instrument in a speculative
attack. This will either coincide with or cause a

currency crisis.

A elaboracédo de estratégias de controle se mogtnportantes
pelo fato de a bitcoin poder vir a se tornar umaaactransacionada em
grandes magnitudes por outras moedas no mercadoantonal. Como
discutido anteriormente, o FMI possui entre seystiobs, prezar pela
estabilidade da taxa de cambio entre nacdes, atrdwé acordos
advindos doArticles of Agreemen(PLASSARAS, 2013). Porém, o
sistema de quotas do FMI compete somente aos pa&abros, 1ogo o
FMI ndo possuiria reservas em bitcoin para salescbs centrais que
estivessem sofrendo um futuro ataque especulativd Wilizasse a
bitcoin como instrumento. Os bancos centrais sosinfambém ndo
conseguiriam resolver o problema, a menos que fE3ssu bitcoin em



108

suas reservas de moeda estrangeira, mas caso gquantdade de
reserva ndo fosse suficiente para conter o atagpecelativo, ndo
haveria a quem recorrer. A questado se torna airgscomplicada ao se
analisar as regras atuais do FMI, pois mesmo sge fosalmente
necessario, a bitcoin ndo poderia se tornar um memb sistema de
guotas, pois este sistema é limitado apenas pafenaComo colocado
por Plassaras (2013, p. 19),

as Bitcoin usage continues to grow, so does the
potential threat it poses to the stability of the

foreign exchange market. Although particular

attention has been given to Bitcoin in this regard,
the same can be true for any digital currency that
grows enough in terms of usage and value to be
traded for substantial amounts of foreign currency.

Dada a inabilidade dos paises em adquirir bitcgiasa
contrapor um ataque especulativo, a Unica alteanatiria a elevacéo da
taxa de juros, tentando elevar os custos dos dspleces além do que
havia sido previsto, forcando-os a diminuir suasigiies. Porém, a
elevagdo da taxa de juros € uma politica contratepodendo levar a
economia a uma recessao e baixo crescimento. Deme, os efeitos
da competicdo monetaria ocasionada pela bitcomastram diferentes,
de um lado devido as suas especificidades como alegimgamento que
tem gradativamente atraido demanda, e do outrs@ouma unidade
monetaria que possui uma infraestrutura tecnolégiifarente das
moedas nacionais.

In an extreme case, virtual currencies could have a
substitution effect on central bank money if they
become widely accepted. The increase in the use
of virtual money might lead to a decrease in the
use of “real” money, thereby also reducing the
cash needed to conduct the transactions generated
by nominal income. In this regard, a widespread
substitution of central bank money by privately
issued virtual currency could significantly reduce
the size of central banks’ balance sheets, and thus
also their ability to influence the short-term
interest rates (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2012, p. 35).
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A possibilidade de moedas virtuais competirem cooedas
nacionais € um risco real, que inevitavelmente recadrcaso moedas
como a bitcoin gradativamente ganhem espac¢o nasatées. Por ser
um formato monetério ainda novo, a utilizacdo dotqmolo Bitcoin
perante o publico ainda é relativamente baixo qoamnparado com
outros métodos de transacgdes eletrdnicas. Apesso,diomo ilustrado
anteriormente pelo Grafico 5, as transacgfes relaizam bitcoin estéo
crescendo, levando a intensas suposicdes de coredasiovirtuais
influenciardo o futuro.

Em relatério emitido pel®@ank of EnglandAli et al. (2014b)
enfatizam que as moedas virtuais ndo possuem neentoro poder de
afetar a estabilidade monetaria e financeira da@oedAt present,
digital currencies do not pose a material risk tongtary or financial
stability in the United Kingdom” (ALl et al., 2014kp. 8). Mesmo
assim, os autores destacam que a partir do moreemtgue um grupo
de pessoas comecar a transacionar em grande qaniitina moeda
alternativa, onde dependendo da conexao que egaggs possuam em
relacdo a toda a populacao, isto poderd levar adigdo do poder do
banco central em influenciar a demanda por moeciame.

if digital currency payments were concentrated
among a small number of people that sought to
transact as far as possible in that currency, then
that would amount to a fragmentation of the UK
economy. Depending on the trade links between
those people and the rest of the population, the
Bank’s ability to influence demand within that
subset of people may potentially be reduced. (ALI
et al., 2014b, p. 9)

Os impactos que as moedas virtuais podem causse s0
estabilidade econémica abrangem varios aspectasumolado uma
moeda alternativa, que opera fora do sistema hancanvencional,
oferece a populacdo de paises em crise financetapacidade de
proteger capital contra medidas inesperadas deralate, ou mesmo a
continuidade de uma crise financeira com o surgicmde uma politica
insustentavel, evitando, por exemplo, uma “corada bancos” frente
ao medo de seus fundos ficarem presos ou seremramjdos em
caso de faléncias. Por outro lado, no caso de gonmeassivo da sua
utilizacdo dentro de um pais, existe o0 risco demasdas virtuais
diminuirem a habilidade dos bancos centrais emeénttiar a economia
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através de politicas monetarias, apesar de esbené&mo ainda néo ter
sido verificado em nenhuma economia empiricamente.

A Bitcoin tem o potencial de aumentar e transfarnoa
comércio de uma maneira diferente, pelo fato de ggimeiro sistema
de pagamentos descentralizado em formato de piotpaga funcionar
pela internet. No mesmo sentido, por facilitar méccio eletrénico, as
moedas virtuais também foram utilizadas para mecildgais, dando
origem a websites como 8ilk Roadpor exemplo, demonstrando que
esta tecnologia independe de leis, funcionando com@apel-moeda
em meio eletrénico.

O uso de bancos de dados descentralizados atrdaés
tecnologia dablock chain pode promover uma reducdo nos custos de
transacdes, o que tende a aumentar a eficiéncia ntexados
financeiros, uma vez que as transacbes ndo maicisame ser
compensadas por terceiros e passar por bancosldg cientralizados de
varias organizacdes e empresas, além de fomegtarcarréncia neste
segmento. A reducdo dos custos de transacdo esiipdade de a
bitcoin poder ser aceita independentemente de wgraldjscricdo, faz
com que a moeda virtual possa atingir lugares epque normalmente
estiveram a margem do sistema bancario interndciénalasse dos
unbankeéf pode se beneficiar desta inovacdo tecnolégicaddesi
facilidade de uso e baixa burocracia necessaria pegita-la, fazendo
com que 0s custos sobre remessas internacionaia pafses
subdesenvolvidos seja reduzido.

Muitos autores, como Coletti (2015) e Evans (20d4osner
(2015), tem apontado que talvez a verdadeira irfavayerada pelas
cryptocurrenciesndo seja a caracteristica de moeda em si, mas sim
tecnologia dadlock chainpor tras disso, que através de bancos de dados
descentralizados e forga computacional consegumitrep consenso
sobre dados sem a necessidade de intermediadomsssiilidade de
utilizar a block chainpara a transferéncia de outros valores que nao
apenas monetarios, como contratos ou titulos naoiodi e imobiliarios,
pode fornecer um novo paradigma para as negociagoes

The fast-changing technological infrastructure of
financial transactions, including nonbank finance,
digital currencies, peer-to-peer lending and
crowd-funding present a challenge to the
monetary policies of the Federal Reserve and

25 Veja Chaia (2009).
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other top central banks, says Randall Kroszner, a
former Fed board governor (COSTA, 2015).

O aprimoramento da tecnologia podera afetar o ooiamento
de bancos comercias e bancos centrais no futusia@2015) descreve
gue existe um crescente aumento no nimero de emspnés-bancérias
ofertando servicos financeiros nos Estados Unigws)cipalmente
empresas de tecnologia que tém desenvolvido sistepragramas e
aplicativos que pretendem facilitar transagOes nfiegas. Segundo
Kroszner (2015) os avancos na computacdo em congamh a internet
desempenham um papel cada vez mais importante oaore@,
podendo levar a mudancas significativas nos trawcls canais de
transmissdo de politicas monetarias. O tefwlech derivado do
conceito em inglés denomina&mancial Technologycomeca a ganhar
espagco ao representar esta nova linha de negéoicedds no
desenvolvimento dsoftwarespara servigos financeiros. Uma vez que
mais empresas desenvolvam produtos e servicosisgi®m aumentar a
eficiéncia do sistema financeiro, a fatia de mesagak por muito tempo
esteve sob dominio dos bancos comerciais comecaeat@arnar mais
diversificada, levando possivelmente a alteracGestransmissdo de
politicas monetarias. Um sistema peer-to-peer lendingonde uma
pessoa pode emprestar dinheiro para a outra deetancobrando uma
taxa juros acordada entre as partes, poderd umatiificar os efeitos
sobre o canal de transmisséo do crédito por exemplo

With the potential for disruptive innovation in
banking and payments, regulators and central
banks will need to understand how these changes
affect the cost-benefit trade-offs of their micro-
and macro- prudential regimes — possibly driving
activity out of the traditional banking sector -dan
disrupting the traditional channels of impact of
monetary policy on the economy (KROSZNER,
2015, p. 15).

As colocagbes de Kroszner (2015) sdo apenas dapées
sobre o futuro, mas que possuem implicacbes r€aipoder que a
tecnologia possui em modificar as relagdes ecoragsné verdadeira,
dessa forma, as suposi¢cdes do autor se mostraistasalAlém disso,
por virem de alguém que possuiu cargos importantes-ederal
Reservetais suposi¢des possuem certa credibilidade.
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| think we will see a transformation of many
banking firms from being seen as primarily
“financial”  to being primarily  about
technology/data analytics, that is, a technology
and data analytics firm engaged in financial
services rather than a financial services firm
engaged in using technology and data analytics
(KROSZNER, 2015, p. 15).

Os processos de dolarizagdo que acometeram ecomi
durante o século XX poderdo ser substituidos porpuotesso de
substituicAo monetaria para moedas virtuais. Sellgom momento a
bitcoin atingir um menor nivel de volatilidade, ralédde uma maior
aceitacdo perante o publico e uma regulacdo maia glor parte dos
bancos centrais, individuos poderdao, em momentosinderteza
econdmica, migrar para este formato de moeda. Aliéso, as possiveis
inovacoes a serem criadas a partir do protocoloBif poderdo um dia
aumentar a demanda pela moeda, ndo frente a unessicade de
proteger capital devido a uma crise financeira, nsa®m pelas
caracteristicas de reducéo de custos e rapidezgagio de transacgoes.

A interpretacdo de que a bitcoin ndo pertencenaurea nacao
ou empresa especifica, e que seu funcionamentodisstdpuido pelo
mundo, pode fortalecer o conceito de que a bitéaima moeda global
ou que pelo menos independe dos resultados deriedela economia
em questao. Pelo fato de a moeda virtual ndo astdada a uma regido
especifica, as variaveis econémicas que afetam wader ficam menos
claras. Uma crise econdmica no Brasil afetariataiinente a moeda
utilizada em solo nacional, no caso o Real, peto f#2 a moeda
nacional estar diretamente ligada aos acontecirmestondmicos que
afetam a nacdo, principalmente através das padaliticenetarias
adotadas. Porém, os efeitos sobre a bitcoin senianos diretos, pois a
moeda estd distribuida entre varias regides, logo impactos
econdmicos aconteceriam de forma indireta. A hitoeéta sujeita a
risco sistémico e ndo a risco idiossincratico, eja,ssomente fatores
globais afetariam a moeda virtual, uma vez que tacomentos de
paises periféricos ndo a influenciaram.

Além das caracteristicas digitais da moeda, 0 seu
desprendimento de uma nacdo especifica, fazem ammagbitcoin
possa vir a se tornar um ativo de referéncia, aaramoditysintética
utilizada como base para diversas situagfes (SEL&MN3). A fuga
para 0 ouro, um caso comum em momentos de incee@@Omica,
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podera no futuro ser substituida para a uma fuga pPaedas virtuais,
em decorréncia da facilidade que tais meios demeagtms possuem
para serem transferidos ou acumulados. A emissametira
predefinida pelo codigo do protocolo Bitcoin fazrcque a moeda seja
imune a decisdes politicas, ou seja, a sua ofestzetéria segue uma
regra matematica que possivelmente nunca serd icamtif Como a
regra € predefinida e de conhecimento de todosisoss envolvidos
com informacgdo assimétrica em relacdo ao comportamga oferta
monetaria perante o publico séo reduzidos, poisstedbem exatamente
guantas bitcoins existirdo no futuro, e este cotapmento ndo podera
ser modificado por uma mudanca de governo, ajustieéenico ou crise
financeira.

As implicacdes a respeito do futuro da competig@metaria
entre moedas nacionais e virtuais comecam a eviduinm ambiente
puramente teorico para se tornarem gradativamesyeis de ocorrer.
Porém, apesar de o protocolo Bitcoin possuir untifuramento e
infraestrutura diferentes dos sistemas de pagasanibzados para
moedas nacionais, 0s impactos da bitcoin contrarnoeda nacional se
dara pela sua funcdo como moeda e nédo por suddgenser diferente.
Tanto Ali et al. (2014b), quanto Kroszner (2015pPlkassaras (2013)
explicam que a bitcoin ainda ndo foi utilizada esmgd escala em
nenhum pais a ponto de oferecer riscos de dimiaui® poder de
execucdo de politicas monetarias de um banco tentes que esta
possibilidade ndo pode ser descartada no futuie ndo se sabe até que
ponto a bitcoin sera incorporada pela populaca@resas ou governos
na execucao de transacoes.

Como colocado pelo Bank for International Settleta€2015),
a tecnologia por trds do protocolo Bitcoin podeaflas os bancos
centrais ndo por causa da emissédo de unidades ariamddlternativas,
mas sim porque o protocolo torna a necessidadexidgér eim banco
central redundante.

The emergence of distributed ledger technology
could present a hypothetical challenge to central
banks, not through replacing a central bank with
some other kind of central body but mainly
because it reduces the functions of a central body
and, in an extreme case, may obviate the need for
a central body entirely for certain functions
(BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2015, p. 17).
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Pelo fato do protocolo Bitcoin através da tecnaogablock
chain gerenciar todas as transac¢fes, emitir moedas &emnmasistema
seguro, tudo por cédigo de programacédo; a necessida existir um
corpo central que controle o sistema bancéario an@airo, hoje
representado pelo banco central, pode até mesmardig existir. Isto
levanta a questdo de como o0s bancos centrais dexdon com o
crescente aumento de sistemas de pagamentos delsratds para a
execucao de transac¢des. Os bancos centrais podgéanmesmo utilizar
desta nova tecnologia para a emissdo de moedas dergeus proprios
sistemas, pois as reservas dos bancos centrdis getrénicas, ou seja,
sao digitos em um banco de dados, logo, utilizasistema distribuido
inspirado no protocolo Bitcoin poderia reduzir ogsste aumentar a
eficiéncia dos mercados financeiros.

A reducédo de custos e rapidez na execucdo deat@es sao
caracteristicas que podem atrair e fortalecer aaddm pela moeda
virtual, mas os impactos que a bitcoin podera cansaeconomia
prevalecem por ela executar as mesmas fun¢besaenoeda nacional,
funcionando desse modo como uma moeda concorréniguestao
principal em torno da bitcoin, que tem gerado debatnivel mundial, é
se este novo formato monetédrio poderd um dia seartoforte o
suficiente a ponto de interferir em politicas ecuoitds, ou seja, que a
sua utilizacdo pelo publico cresca em uma magnitgdende o
suficiente de forma que a moeda nacional de deteduipais ndo seja
mais uma referéncia na determinacdo dos precosddrdta economia.
Em um cenario extremo como este, a habilidade dedaentral em
influenciar a economia através de politicas moratéambém podera
ser afetada.
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4  ANALISE EMPIRICA UTILIZANDO MODELO BASEADO
EM AGENTES

A utilizacdo de modelagem computacional baseadagantes,
mais conhecida pelo termo em ingégent-based modéABM), é uma
ferramenta utilizada por diversas areas da ciénqiae permite explorar
caracteristicas e detalhes de sistemas complexts.tifo de andlise é
um fendmeno relativamente recente, que tem se das&o junto com
0 avanco computacional das Ultimas décadas. A rageel com
agentes se difere em alguns aspectos da modelaggioidnal baseada
em equacdes, pois algumas variaveis dependem elagéb entre 0s
agentes que compdem este sistema, ao invés de sstaelecidas por
uma regra ou planejamento central expressa na fdeneguacao.

Autores como Macal e North (2010), descrevem que das
principais caracteristicas que define um modeledds em agentes € o
fato de os agentes possuirem a capacidade deeafprrda autdbnoma,
ou seja, tomar decisGes independentes para atimmgijetivo para o qual
foram programados. Assim, o agente € um individue pode ser
unicamente identificavel, que possui regras pasauwcomportamento e
toma decisbes com base em informacdes propriagetegham origem
na interacdo com outros agentes. O agente possastadoque muda
no decorrer do tempo, este estado representa aaveiar que
caracterizam este agente em particular, ou sejmauelo exposto nesta
pesquisa, o estado de um agente pode ser a epoolhaoeda que este
define: moeda nacional, moeda estrangeira ou hitcoi

Os modelos baseados em agentes sédo muito imparipata
testar hipdteses e situagbes que sdo dificeis slar teom modelos
baseados em equacgOes. A possibilidade de criar mhieate onde
varios agentes com estados diferentes interagencant informacgdes,
permite uma andlise mais profunda sobre determinfed@menos, pois
em modelos baseados em equagfes normalmentezaddtium agente
representativo, o0 que limita possiveis resultadds. diferentes
simulagbes que podem ser realizadas com modelosadizs em
agentes, dadas as diferentes calibragens e coadigomis, permitem
explorar varios resultados e obter conclusdes mamarios com
caracteristicas diferentes.

Para analisar mais profundamente os possiveis toypapie
uma moeda virtual com as caracteristicas da bitgod@teria causar na
economia e mais precisamente em relacdo as psliticmetarias de
bancos centrais, foi desenvolvido nesta dissertaggo modelo
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computacional baseado em agentes que interpretafetdimeno.
Utilizando como metodologia um modelo de properss&scolhas com
motivagdes sociais, no qual agentes heterogénetmrarem decisdes
sobre sua escolha de moeda impactam a economieerfvel macro.

Apesar de definidas as preferéncias, incentivoscelleas dos
agentes econdmicos, 0s mesmos nao possuem ahs@uisibilidade
sobre os possiveis efeitos das suas atitudes. Deirmaque se faz
necessariamente uma andlise estocastica do sewrtamento. Pelo
fato de variaveis aleatorias fazerem parte na métacdo da escolha
dos agentes de forma individual, o resultado é t@oda probabilistica
de escolha. Contudo, os agentes em nenhum mom&mtoracionais
em suas decisfes, estes escolhem coerentementes dads
preferéncias.

Modelos que exploram a auto-organizacao tiverameariem
estudos sobre Fisica Estatistica do Paramagnetigu@ procuravam
explicar como a propriedade magnética de particudasalmente
heterogéneas podiam emergir espontaneamente adgaginten
localmente. Estudos aplicados a Economia foramndesgdos por
Durlauf (1997) e Brock e Durlauf (2001), que desdveram uma nova
perspectiva e ferramenta em relagdo a interacacagimtes com
motivacdes sociais e institucionais. Train (2008pl@rou ao fundo
modelos de escolhas discretas com caracter pradiiol) como uma
forma de analisar simulagBes econémicas. Assinntageecondmicos
ao combinarem 0s seus incentivos pessoais ou iibod8cos com 0s
incentivos coletivos de uma vizinhanca, levam ao-auganizacao
daquela sociedade, fornecendo um arcabouco tefaca analises
macroecondmicas que envolvem dindmicas sociaisaeha.

A necessidade do agente em se adequar aos imEntiv
coletivos da sua vizinhanca socioecondmica, aa leraconsideracao
as estratégias e escolha dos demais agentesnfiequenesta abordagem
seja ideal para a analise da competicdo monetariecisdo do agente
sobre qual moeda utilizar, dada a sua escolha ithdiy variaveis
macroecondmicas e a escolha dos demais agentesiddagle, faz com
gue este modelo consiga representar a dindmiczaigha em que 0s
individuos se deparam no mundo real.

O modelo a seguir possui inspiragées em Brock é&aDu{2001),
mas também em Freitas (2003), Veloso (2011), $2042) e Giovanini
(2014) que aplicaram esta metodologia em suassasalNas proximas
secles sera apresentado como se da o funcionadentn modelo de
escolhas ternarias com caracter probabilisticorgpeesentara o bloco
microeconbmico. Em seguida ser4d explorado um modelo
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macroecondmico com origem em Silveira e Lima (28 representa
um banco central ao realizar politica monetariaint®racdo entre o
bloco microecondmico e 0 macroecondémico gera umangca que
representa o funcionamento de uma economia.

41 MODELO DE ESCOLHA TERNARIA SEM EFEITO DE
REDE

De forma a interpretar a escolha dos agenteszasik um
modelo de escolha discreta com campo de escolhérira fim de
definir a escolha de moeda que cada um desteseagpossui. Cada
agente, a cada periodo, pode escolher entre teésadlvas mutuamente
excludentes: a moeda nacional, a moeda estrargeigamoeda virtual
bitcoin. Os agentes escolhem qual moeda utilizaa peansacdo de
acordo com o0 custo que esta moeda possui paraUate. moeda
nacional, por exemplo, que esteja sofrendo de urocegso
inflacionario, eleva os custos de utliza-la, fad®mnos agentes
escolherem outra op¢do disponivel que possua unormarsto de
transagdo. Assim, para entender a propensdo conurguggentd se
defronta ao ter que escolher entre trés opclawndaiieas definidas por
—1, 0 e1, é estabelecida a seguinte funcao:

V(w) = u(wy) + @i (wy), (4.1)

com o termo u(w;) representando a parte dos determinantes
identificaveis da escolha do agemtguando este escolhe e ¢;(w;)
uma parte aleatoria.

No presente modelov; = —1 representara a escolha pela
moeda nacionaly; = 0 a escolha pela moeda estrangeina; e= 1 a
escolha pela moeda virtual bitcoin. Dessa formatelmo u(w;)
representa a parte totalmente mensuradvel da esaidhaagente,
representando especificamente o custo de transagéovido pela
utilizacao daquela moeda. O célculo do custo des#éigo por sua vez é
definido levando em consideracao variaveis mengisaomo inflacao
e custos de obtencdo da moeda (impostos, corretagexas). Logo, o
termou(w;) define valores onde ndo héa incerteza por partagente,
ou seja, valores que sdo devidamente mensurawaisol®ro lado, o
termo ¢;(w;) representa a deciséo pessoal ou idiossincraticgeote
em relagdo av;, caracterizando assim a parte probabilistica dsd@e
de escolha.
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Dado o campo de escolha e a fungéo utilidade dotegae
tomada de decisdo de um agentenaximizador de utilidadey; €
{—1,0,1 } sera 6tima caso:

V(w;) =V(w)),vw] € {—1,0,1}. 4.2)

Usando (4.1), o critério de escolha (4.2) podersescrito da
seguinte forma,

u(Wi) + (Pi(Wi) = u(WL’) + (pl.(Wl,)' VWL’ S {_11 O' 1}1 (43)
ou seja,
u(wy) —u(w;) = o;(w;) — ¢;(w;),Yw; € {~1,0,1}. (4.4)

Consequentemente, a opgdp sera uma escolha 6tima para todos os
agentes caso 0 beneficio liquido da parcela obsgdnda funcéo
utilidade relacionada a esta escolha, dadowget) — u(w;), ndo seja
menor que o beneficio liquido ndo observado qugemta associa as
demais escolhas; € {—1,0,1}. Através desta analise, mesmo que a
utilidade observada de uma estratégjaseja maior que as utilidades
observadas das outras duas estratégias, ndo smpssariamente que a
estratégiaw; sera escolhida pelo agemt@ma vez que os incentivos nao
observaveis de pelo menos uma das outras duasatites pode ser
forte o suficiente de tal forma que a torne maigmtiza do que a
estratégiaw;. Assim utilizando (4.2) e (4.4), dado o componente
aleatorio presente na decisdoidwsimo agente, € possivel estabelecer
a probabilidade com que este agente escolha atéggtraw; €
{-1,0,1}:

Prob(w;) = Prob(V(w;) = V(wj)Vw;),
= Prob(p;(w)) — ¢;(wy) < u(wy) —uw)vwy)), (4.5)
= [ 1g;(w)) — piwy) < u(wy) — uw)Vw]1f (B)dG;,

em quef(¢;) € a funcdo densidade de probabilidade conjunteetiy
de variaveis aleatérias, sengdp= (¢;(w; = —1), p;(w; = 0), p;(w; =
1)) e I[-] uma funcédo indicadora, igual lase a desigualdade entre
colchetes for verdadeira e zero caso contrério.
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Uma forma de interpretar a expressao (4.5) é sgperum
determinado agented tenha escolhidow; = -1 por mais que
aparentemente sua parte deterministica indicassewgu= 0 fosse
“melhor”, ou seja,u(0) > u(—1). Isto indica que os incentivos nao-
observéaveis foram mais fortes a ponto de levacalles dew; = —1 ao
invés dew; = 0. Em termos liquidos os incentivos implicitos derae
¢;(—1) — ¢;(0) se inclinaram para a op¢ag = —1, na qual este seria
um caso, por exemplo, em que um agente escolhessemoeda por
mais que o seu custo de transacéo fosse mais eleéeadue as outras
disponiveis. A escolha pessoal ou idiossincratwagkente prevaleceu,
por mais que a parte deterministica indicasse traam

A funcdo exposta em (4.5) € uma funcdo de distdou
acumulada do componente aleatério da funcdo wdiiddefinida em
(4.1). Assim, esta funcdo ndo determina efetivaeneat escolha
assumida pelo agente, mas somente a sua propenséocolia em
relacdo a estratégim; € {—1,0,1}. Contudo, é possivel dizer que a
propensao a escolha da estratégiatorna-se maior a medida que o
diferencial dos incentivos observados a favor daltsinativa aumenta,
ou seja, as motivacdes idiossincraticas dos agdaetelem a perder
relevancia quanto maior o diferencial observado. drras palavras,
quanto maior forem o0s incentivos deterministicossnon serd a
incerteza a respeito da decisdo do agente, de fqueaa parte nao
observavel ou idiossincratiop; (w;) perde relevancia no processo de
escolha.

Os diferentes modelos de escolha discreta ténerarig partir
de distintas especificacdes ¢dép;). Train (2003), estabelece que a
especificacdo mais simples e amplamente espedfigach que da
origem ao model@ogit.

O modelo aqui proposto é derivado supondo-se gsle 0
componentes aleatdérios da fungcdo utlidade (4.130@ados as
alternativas{—1,0, 1} sdo variaveis aleatérias independentes e com a
mesma distribuicdo de probabilidades de valoregmxts, de forma que
a funcéo de densidade de probabilidade para cadpar®nte aleatério
¢;(w;) é conhecida como uma distribuicdo do tipo Guminelde valor
extremo tipo I) definida pof®

26 O termop pode assumir valores distintos dependendo do maeuatel
analise, Silva (2012) assume um valor qualquerelgadp > 0, outros
autores como Giovanini (2014) utilizagbn= 2,5.
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£ (0,(wp) = pepeitme-eT, (4.6)

sendgf > 0 uma constante real.
A funcao de distribuicdo acumulada associada éafuif4.6) é
dada por:

F(py(wy)) = e P97, 4.7)

Assim, com base nas equagbes (4.6) e (4.7), aratagteriormente
definida em (4.5) torna-se uma funcdo de distrémi@cumulada
logistica, como explorado por Train (2003):

eBulwy)

oBulwy) 4o Pu(wh) L o Bu(wi') T | 4 o Blulw)—u(w)l  ~Blu(wy)-uw])’

Prob(w;) = (4.8)

na qual as variaveis;, w; e w;' representam as trés alternativas
distintas de op¢des de moeda.

Quanto menor o valor assumido pelo paramgtnmaior sera o
peso dos incentivos ndo observaveis sobre a prapelsscolha da
alternativaw; pelo agente, ou seja, mais incerta sera a dedsagente
i do ponto de vista do observador. Em outros teroeentos — 0 tem-

se queProb(w;) — é ou seja, a probabilidade torna-se igual parastoda

as trés escolhas, independente dos valores obesndas utilidades
deterministicas. Da mesma forma, quarie> oo, Prob(w;) - 1 se
u(wy) > u(w]),v(w;) #w;, em outras palavras, a alternativa que
apresentar a maior utilidade deterministica serdsgucertamente a
escolhida casf seja suficientemente grande.

4.2 MODELO DE ESCOLHA TERNARIA COM EFEITO DE
REDE

O agente ao definir qual serd sua escolha de mpeda a
realizacdo de uma transacdo deve levar em congitera ambiente
social em que esse agente se encontra, ou seggeésario calcular a
externalidade de rede que envolve a decisdo ds mslagentes dentro
daquela sociedade. Um agente que escolheu uma repeg@articular,
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gue apenas poucos agentes estariam inclinadodiza-lgj raramente
conseguiria realizar uma transacdo, dessa formagestes procuram
definir sua escolha de moeda levando também emidevasdo a
decisdo dos demais agenteés.

Seguindo a metodologia exposta por Durlauf (199Bjaek e
Durlauf (2001), que utilizaram estratégias de maget oriundas da
Fisica Estatistica, 0 comportamento dos agentegndep da sua
vizinhanca. O agentes que compdem o0 modelo possutemacdes
comportamentais, de maneira que a tomada de dgmsdon individuo
pode apresentar algum tipo de vinculo com a deds@mutros agentes
gque interagem naquela sociedade.

Como forma de capturar tal externalidade de reglaglega-se
0 componente definido na funcao utilidade (4.1)adma que

Viwi; wi) = u(wy) + Sy, Wi) + @i (wy). (4.9)

A inclusdo da nova variavel(w;, wf), que representa o efeito
da externalidade de rede sobre a decisdo de espelmaite analisar a
decisdo do agente em relagdo a sociedade que abanghde o termo
w{ representa a percepgao que o ageptssui em relagdo aos demais
agentes que o influenciam em relacdo a alternativa {—1,0,1}.
Desse modo, a escolha de um agentpor uma moeda leva em
consideracdo a escolha dos demais agéntis forma quavy = {wf'},

sendow; € {—1,0,1} a escolha de moeda de um aggntéssim, a

probabilidade que um agerntescolha a opcae; € dada pela fungéo de
distribuicdo acumulada da variavel aleatgria

fud(wi)—ud(wi')Vw-'

Prob,(w) = [ ‘fledde;, (4.10)

sendou?(w;) = u(w;) + S(w;, We).

Levando em consideragdo que as utilidaggsy;) e ¢;(w;)
sdo independentes e apresentam a mesma distrilmiecimbabilidade
de valores extremos, obtém-se que a propensdmth@sta alternativa
w; pelo individuoi é dada por:

27 Lembrando quev; = —1 representa a escolha pela moeda naciena#,
0 a escolha pela moeda estrangeing & 1 a escolha pela moeda bitcoin.
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1

, weé) =
ProbiwilWe) = T G 5 g pdm) )T

(4.11)

4.3 UM MODELO DE ESCOLHA TERNARIA POR MOEDA EM
UMA SOCIEDADE

Cada agente possui uma funcao de utilidade alead@arente,
logo, a parte deterministie(w;), a externalidade de redéw;, w;) e a
parte idiossincratica;(w;) sdo os componentes que cada agente utiliza
para definir sua escolha de moeda. Os tern(og) e S(w;, wf) sdo
observaveis e, consequentemente, sdo iguais Eva ¢ agentes que
estejam definindo as suas escolhas no mesmo petigdoém, o termo
¢;(w;), que simboliza a escolha pessoal e nao-obsend\diferente
para cada agente

Cada agentéd em um perioda estabelece através de sua
funcdo de utilidade aleatéria as suas escolhas.a Dad parte
deterministicat(w;), que representa os custos de transacao observaveis
da moeda; e a externalidade de retes;, wf), que representa a
magnitude de agentes que estdo utilizando cada anaexd agente
tendem a se conformar ao comportamento predominantesua
vizinhanca, ou seja, procuram definir suas escalleaacordo com os
outros agentes. Porém, o termg(w;), que representa a parte
idiossincratica da escolha do agente, faz com wae decisdo nem
sempre siga a maioria.

Uma das formas de interpretar a interagdo dostegératravés
da representacao de uma rede quadratica ou miataicjaal representa
as interconexdes entre os ageiitds uma economia. A rede quadratica
permite a divisdo dos espacos em células indiviguaide os agentes
circulam e interagem uns com os outros. A rede rditiael representa
um cenario geografico simplificado, que permite arepmento de
agentes onde ambos trocam informacdes, o que fanaedindmica da
simulacdo. No presente modelo, os agentes nest gaddratica
interagem realizando transacdes econdmicas ao semesados com
outros agentes que compartiihem da mesma escolnaeida.

A disposicdo dos agentes em uma rede quadratmeurnar
representar um cendrio onde transagcbes potenadisnp ocorrer. O
termo potenciais, decorre do fato de que uma tcdlessomente ira
ocorrer caso dois agentes estejam localizados smanposicao e, além
disso, ambos possuam a mesma escolha de moeda.défara a
posicdo e consequentemente a interacdo entre ntesgas matrized
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e B sao criadas, as quais ambas seguem uma ordendticedyual a..
Porém, nem todas as células possuem agentes, ssuposto utilizado
para deixar o modelo mais realista. Logo, para catida das matrizes

A e B existe uma probabilidad® de existir um agente localizado
naquela célula @ — P de ndo existir agente algum. Assim, as matrizes
A eB sao criadas com células que possuem valores dmrfyi }.

Uma matrizC, que representa a soma det+ B, cria um
ambiente onde existe a possibilidade de interssceddre agentes,
também chamados d®s da rede, de forma que suas células possuam
valores iguais & onde ndo h& agentes, valores iguait ande ha
apenas um agente e valores iguatsras intersecgdes que representam
dois agentes pareados. Nesta matrjz= ¢;; = 0 indica que ndo existe
ligacdo entré e j, ndo existindo agentes localizados nestes @¢s:
¢j; = 1 indica também que n&o ha ligacdo entre os ndswenaue
existe apenas um agente nesta localizacgg; # ¢;; = 2 indica que os
nési e j possuem conexao, ou seja, dois agentes estaotadoee
interagindo.

O pareamento de agentes indica uma possivel ¢atera
econdmica entre as partes. Se ocorre 0 pareanosenseja, dois agentes
se encontram no mesmo local; e suas escolhasitarm@r moedas
previamente estabelecidas séo iguais, entdo umsat@ econdmica
ocorre. Se um agentegque escolheu a moeda nacional, com sua funcéo
de utilidade aleatéria pela moeda nacional dad& pey = —1; W?); se
encontra com um agengeue também escolheu a moeda nacional, logo,
ocorre negociacao entre as partes. Por outro fslam agenté e um
agentej que possuem escolhas divergentes sdo pareadfmsnieque
Viw; = -1;,wf) e V(wj =0; v_’vje); nao ocorrerd negociacdo entre eles,
uma vez que as suas escolhas de moedas ndo codespo

A guantidade de nés na rede que estdo conectad@sar
quantos agentes possuem ligacdo, ou seja, indicaataneente o0s
agentes que dividem a mesma escolha por determmagaa e no
contexto do modelo estdo realizando transacdes.

A cada perioda, os agentes atualizam as suas escolhas em
relacdo a cada moeda, trocam de posicdo na redeatjoa e realizam
novas ligagbes com outros agentes. A rede quaaticquestdo pode
ser considerada umeede aleatoria por possuir ligacdes que sao
estabelecidas aleatoriamente. Como a ligacdo @str@ds da rede
acontece de forma completamente aleatdria, a redmmcteriza por
possuir um elevado grau de desordem.
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O termo S(w;), que representa o efeito causado pela
externalidade de rede sobre a decisdo de escathaggmtes para cada
moedaw; € {—1, 0,1}, denotadas simplesmente ppé dado por:

~N &
Swi=j)= ;Zﬁiﬂ Ce,js (4.12)

ondec, ; sera igual d se o agenté € {1, 2, ...1} escolheu a moedae
conseguiu utiliza-la para transacdo em um deteduoir@eriodo, €0
caso contrario. Em outras palavigs;, representa cada agente que
escolheu e negociou com a mogdem um determinado periodd;é
uma variavel que determina o impacto da externddidde rede na
deciséo do agente senfle< § < 1; e a variavell representa o total de
transacoes realizadas pelos agentes incluindo &&lasoedas em um
determinado periodo. Assim, a quantidade totatatesacdes realizadas
com determinada moeda é definida através da sort@dds os agentes
gue a utilizaram para transacdo em um determinadodwn. Para cada
transagdo, ou agentes pareados na matrigue possuam ambos a
mesma escolha por uma mogda total de transacoes realizadas com a
moeda pode ser definida por,

1
7}' = ZCf‘j. (413)

O total de transacdes da economia em simulacdoptesimente a soma
de todas as transacdes realizadas pelos agentesactamuma das
moedas disponiveis, de forma que,

T=) Tn, (4.14)

n
=1

~

Lembrando que nesta economia estdo presentes aanmaibnal,
moeda estrangeira e a moeda bitcoin, logo o nigdtahsacdes totais
definido porT é a soma das transacdes realizadas com cada ariiésia
moedas disponiveis.

A introducdo do termd(w;, wf) em (4.1) permite ao mesmo
tempo uma evolugdo do modelo para algo mais préoxienoealidade
com uma diminuicdo da significAncia dos residuosa Eermos
econométricos, como apontado por Greene (2000htraducédo de
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S(w;, wf) equivale a diminuicdo da autocorrelacdo dos epels
inclusdo de uma variavel anteriormente nao obsarvad

A interacdo dos agentes a cgoriodo, gera uma dinamica
econdmica. A atualizagdo das escolhas de moedaspmjmimto com a
troca de posicdo dos agentes na rede e a incidébe#oria de
transacdes entre as partes a cada petiosimula o funcionamento de
uma economia. As utilidades privadas ou a parterchatistica de
escolha dos agentes séo definidas3§or:

u(w; = —1) = —my_, — cV, (4.15)
u(w; =0) =m_y —cF, (4.16)
u(w; =1) =m_, — 5, (4.17)

onde (4.15), (4.16) e (4.17), representam a utibdprivada da moeda
nacional, moeda estrangeira e bitcoin respectivean&esse modo, um
aumento da inflagdo em;_,, com origem na curva de Phillips do
modelo macroeconémico que serd exposto em segi@da,a uma
diminuicdo na utilidade da moeda nacional e a umesatio na utilidade
das demais moedas @mUm aumento da inflacdo em moeda nacional,
eleva os custos de reter moeda, ao mesmo tempaierfomece um
incentivo para os agentes utilizarem moedas atigasza Os parametros
cN, cf e cB, representam custos fixos, ou seja, possiveis stopp
corretagens ou taxas a serem pagas para transacaolaamoeda.

4.4 MODELO MACROECONOMICO

Como forma de analisar o comportamento de um beectral
ao realizar politicas monetdrias em uma economia bdcoins, a
simulacdo utiliza um modelo macroecondmico de &ésacbes com
origem em Silveira e Lima (2013):

Ve = Yn = —&(ip—1 — T — 1), (4.18)
e =1¢ + 9V — Yn), (4.19)

28 A utilizagdo das siglas N, F e B foram utilizadasindo em referéncia a
alguma variavel prépria da moeda nacional, estieage bitcoin
respectivamente.
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o =7 + 1, +y(re_q — 7). (4.20)

Apesar de se tratar de um modelo simples e esfilizale
possui uma ldgica robusta para interpretar o problem questdo. O
modelo proposto segue fortes fundamentos microecimo8 e parte da
pressuposicdo de que o banco central segue unme paga a taxa de
juros (4.20) ao levar em conta o comportamentoudzaclS (4.18) e de
uma curva de Phillips (4.19). Em relacdo a curvadS>0 é a
elasticidade do hiato do produto com relacao atw hda taxa de juros
real esperadai;_, a taxa nominal de juros no periode- 1, f =
E._4|m:] a expectativa de inflacdo em- 1 que vigora no periodoe,

a taxa de juros real natural. A dependéncia ddigtiexie com relacdo
ao tempo sera explicada mais adiante. Assim, sxareal de juros
esperada no periodo— 1 (que vigorara em t), definida pela diferenca
i;_4 —mf, superar a (ou for superada pela) taxa naturguades, o
produto no periodo seguinte ficara abaixo (acinmayel nivel natural.
Na curva de Phillipsyt;, é a inflacdo observada etme 9 > 0 uma
constante paramétrica. Ja4 na regra da taxa de jum9 representa
uma constante paramétricar& a meta de inflagdo pré-anunciada pela
autoridade monetaria.

Algumas simplificagbes foram realizadas por Sikedr Lima
(2013) neste modelo macroecondmico em relacdorasoatodelos de
meta de inflagdo. Por exemplo, a curva IS néoiimchiato do produto
passado nem o hiato do produto esperado. A cunkhilgs, por sua
vez, ndo inclui a inflacdo passada. E a regra paexa de juros nédo
inclui o hiato do produto (corrente ou esperadah reetaxa de juros
passada, em outras palavras, hdo ocorre suavidagéms.

A conexdo entre a interacdo microecondmica dostegeom o
modelo macroecondmico acontece através do impactord real no
produto, dado pela elasticidadg. Desse modo, quanto menor a
demanda real por moeda (e 0 seu estoque real),rmaepoténcia da
politica monetaria, o que exigiria uma maior ogéta dos juros para
estabilizar o produto. Em outras palavras, quanéman a fracdo de
agentes que fazem uso da moeda nacional, maiorrddesgr as
mudancas nos juros para impactar o produto. Esarfeno é explicado
pela literatura de transmissao da politica moret@incipalmente em
relacdo ao canal de transmissdo por intermédiotabess de juros.
Mishkin (1996) e Ireland (2005) abordam esta quedt forma mais
detalhada. Além disso, em Kumamoto e Kumamoto (R@%4autores
utilizaram de metodologia parecida ao explorar deitas da
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substituicdo de moeda na politica monetaria em ades financeiros
incompletos: “We can see that the higher the degreeurrency
substitution, the less effect the home nominalregerate, has on the
marginal utility of consumption.” (KUMAMOTO; KUMAMQO,
2014, p. 28).

Considerando a argumentacdo anterior, a elastEidac: 0
pode ser tomada como uma funcdo estritamente atesda fracdo de
individuos que optaram pelo uso da moeda nacicaral pealizar suas
transacoes em denotada pax, € [0,1] € R. De forma mais precisa,
€ assumido a seguinte forma funcional sigmoide @stafuncao:

2a
& = Tre0ecmn (4.21)

na quala >0 é o valor da elasticidade caso a fragdo de ingbgd
usando a moeda nacional ematingisse seu valor de inflex@io< u <
1, tomado como exogenamente determinado. Em ouslasrps,s; =
a sex; = u. O parametrd > 0 determina a taxa na qual a elasticidade
em questdo varia com o crescimento da fragdo

Ao inserir (4.20) em (4.18) e a funcéo resultante (¢.19) e
usando (4.21), o sistema (4.18)-(4.21) pode sewzidd a:

_ 2a9y T
T = Tf = Tro—aeem (Te-1 =T ). (4.22)

Assim, além da meta de inflagéo fixada pela autolédmonetaria e da
taxa de inflagdo passada, a taxa de inflacdo neepre depende
diretamente da inflagcdo esperada.

Ao considerar que as expectativas dos agentes rposea
heterogéneas em um periodo qualquer, a variaferepresenta o
agregado dessas expectativas. Em um perfogiaalquer, uma fracéo
A €[0,1] c R dos agentes, confia plenamente que a inflagcao e
serd a mesma que a meta anunciada pela autoridaetama para
aquele periodo. Este agente é denominadrétiula A fragéo restante
dos agentesl — A, representa 0s agentes que nao acreditam na
efetividade da politica anunciada pela autoridadeetéria, ou seja, sdo
agentescéticos que formam suas expectativas considerando que a
inflacdo observada sera diferente da meta de &dlggé-fixada pela
autoridade monetaria. Formalmente, supomos queflacdn média
esperada do grupo de agentes céticos serd dadanpidesvio em torno
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da meta de inflagcdo, ou sejal + (1 — A)e;, sendoe;, uma variavel
aleatoria com distribuicdo uniforme e média zeroexpectativa de
inflacdo parat, definida no final do periode —1, é uma média
ponderada da distribuicdo de expectativiad & 1), ou seja:

mf=An"+ (A -D"+e) =n"+(1-De,,  (4.23)

Assim, ao inserir (4.23) em (4.22), define-se oviesla
inflacdo observada com relacdo a meta no periatmmo uma funcéo
do respectivo desvio no periodo anterior e do gewgredibilidade da
politica monetaria:

T —2a9y

T =T = e T =)+ (L=Dee. (4,24

Esta equacdo em diferencas finitas estocasticaetigmt o bloco
macroecondmico, a qual ao interagir com a dinardieaescolha de
moeda e externalidade de rede dos agentes no modgtweconémico
define a evolugdo da economia. Na secao seguitdedesalhada a
implementagcdo computacional do modelo.

45 IMPLEMENTAGAO COMPUTACIONAL

De forma a simular o modelo proposto nas secoesiargs, foi
realizada a programacdo deste modeloso@iware Matlab, com a
motivacdo de simular um ambiente econémico ondeefgsossivel
entender a interacdo entre agentes em cenarioshéndepossibilidade
de substituicdo monetaria. As simulacdes realizdasam um ndmero
de periodos fixado em 500 iteragdes.

O ambiente da simulacdo é representado por umae grad
bidimensional com lado igual a 50,= 50, dessa forma a dimenséo
total é dada por 2500 células. Como a quantidadegdates é definida
aleatoriamente dado o valor limitad®r o nUmero de gentes pode ser
maior ou menor a cada periodo. C8m 0,2, 0 nUmero aproximado é
de 1000 agentes dentro do ambiente em simulacadaaperioda. A
Figura 8 ilustra a disposicéo de agentes em umdgedleatéria, onde
0s pontos pretos indicam locais onde ndo ha agesggsontos laranja
indicam a presenca de apenas um agente e os fwate®s onde dois
agentes estdo conectados e interagindo.
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Figura 8: Mapa de calor indicando a disposi¢éo e quantidadegdntes
em um periodo aleatério

D 2 agentes

. 1 agente
[l Néoha agentes
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As principais variaveis aleatorias que mudam a ¢etéodo e
poderiam influenciar os resultados do modelo coemmem: a deciséo
idiossincréatica dos agentes(w;) em (4.9), a disposicao dos agentes na
matriz C condicionada pela probabilidadee o ruido brance,; que
compdem a expectativa de inflagdo dos agentesosétieorém, foi
utilizada a mesma semente de aleatoriedade pas &sdsimulacoes, de
forma que as varidveis geradas aleatoriamente mfieericiassem na
interpretacdo dos resultados do modelo. A semeatalehtoriedade
escolhida foi a gerada pelo termmy(1274158994%0 softwareMatlab,

o qual forneceu uma série de dados que permitlilaracao da variavel
A de acordo com a série empirica utilizada.

Como o objetivo do modelo é analisar o impacto go&
moeda virtual ocasiona em relagcdo a economia ggaslimonetarias no
decorrer do tempo, no periodo=1 a moeda nacionaN possui
inflacdo inicial calibrada em, = 0,1, ou seja, uma inflacdo de 10%.
Nos periodost € {1,2,...,500} subsequentes, o comportamento da
inflacdo da moeda nacional dada a calibragem dasidesaridveis em
soma a externalidade de rede, guiam a possibilidadena substituicio
monetaria entre os agentes.
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A cada passo de simulagdo os agentes mudam dé@asic
atualizam suas escolhas de acordo com (4.9). @Gsnp&os do modelo
indicam em qual magnitude as interacoes dos ageafietam a
economia em simulacdo, além de condicionar o comp@nto de
variaveis. Os parametrog cV, cf, c®, B, a, 9, v, u, 6, n7, § s@o
fixados para a simulacdo do modelo computacional.

4.6 CALIBRAGEM

De forma a transformar o modelo computacional ena um
simulagdo adequada, ou seja, uma simulacdo quersgime de um
evento possivel de ocorrer e com implicagbes plaissi faz-se
necessaria a calibragem dos parametros utilizades. alguns
parametros foi utilizado o teste Kolmogorov-Smirngara duas
amostras t(vo-sample Kolmogorov-Smirnov goodness-of-fit measu
um teste estatistico que permite considerar se @mastras diferentes
sdo provenientes de uma mesma distribuicdo de Ipliolaae. O
método de calibragem consistiu em gerar valorest@les para
determinado parémetro através do comaradw do software Matlab
durante 50000 periodos, em seguida aplicou-sevahiges a dinamica
da simulagéo e foi realizado o teste KolmogoroviSaov comparando
tais valores com os dados empiricos. O parametibrado adquire
portanto um valor adequado que pode ser utilizaslmocforma de
produzir dados que sejam aceitos pelo teste es@tise
consequentemente sejam dados que representemtuatdsirealista.

Em termos técnicos, o teste Kolmogorov-Smirnov,sigia em
comparar a diferenga absoluta maxima entre umaéude distribuicéo
de probabilidade acumulada de uma série empirioa &duncéo de
distribuicdo acumulada com origem na simulagéo ddeio. Um valor
critico é utilizado para definir um dado nivel dgndficancia. O teste
pode ser definido por:

Dy = Supxlpl,n(x) —Fon (x)|, (4.25)

ondeF; ,, representa a serie simuladé g, a série empirica. Um valor
retornadoh = 0 indica que o teste rejeita a hipotese alterndtival
com um nivel de significancia de 5%, indicando gsi€lados simulados
e os dados empiricos podem ter origem na mesmebdiséio de
probabilidade.
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N&o foi possivel encontrar parametros calibradnsalacéo a
economia brasileira que representassem adequada@emarametros
a, 9 ey do modelo. Assim, o método de calibragem utilizadoa o
modelo macroecondmico foi a utilizacdo dos valetegeridos por Gali
(2008) e Romer (2012), valores que representarordeafaproximada o
comportamento da economia norte americana duraata &reenspan
1987-2006, ou seja, representam o comportament@adai@elo FED
para o periodo. Tais valores sdo utilizados comtenea literatura
sobre ciclos econémicos e ndo mudam drasticamatri gaises. Logo,
as calibragens foram definidas como= 0,99, 9 = 0,1275 ey = 1,5.

O parametrat, que mede a credibilidade do banco central, foi
calibrado utilizando o teste Kolmogorov-Smirnov gpatuas amostras
exposto anteriormente. A calibragem deonsistiu em encontrar um
valor para o parametro que melhor se ajustasseia;do da economia
brasileira dado o comportamento da expectativafitecéo definida em
(4.23). As diversas séries simuladas foram comparadm uma série
empirica como forma de encontrar o valor que mirasse (4.25). Os
dados contidos no relatérieocus de expectativa de inflacdo entre o
periodo de marco de 2014 até dezembro de 2015 oojecfo para o
més seguinte foram utilizados como a séria empé#isar reproduzida
pela simulacéao.

Os custos fixos das moedas foram definidos arlzitreamte, de
forma que o custo fixo da moeda nacioefélfoi calibrado em zero, o
custo fixo da moeda bitcoin foi calibrado efh= 0,01 e o custo fixo
da moeda estrangeira efh = 0,1. Em outras palavras, o custo de fazer
uma transagcdo em moeda estrangeira é dez vezesgumecusto da
mesma transacdo em  bitcoin. Tais valores reprasenta
aproximadamente a diferenca de custo despendidompra de dolares
e bitcoins no Brasil, porém sdo valores que poderdamde um pais
para o outro ou mesmo de uma situacdo econémieacpéra. O valor
para a meta de inflac&o foi definido utilizando comreferéncia o cenario
brasileiro em um periodo recente, de forma qtargetfoi estabelecido
emn” = 0,045 e a inflagdo inicial foi estabelecida erg = 0,1. A
variacdo do erre; que compdem a expectativa de inflagdo dos agentes
céticos foi definida em 0,02, representando a nmarde tolerancia de
2% em torno da meta de inflacdo, ou seja, o limiégimo de 6,5% e o
limite minimo de 2,5% em torno do centro da metd,866.

Na tabela abaixo estdo dispostos os valores dd@mpos
calibrados e utilizados como referéncia duranienalacéo:
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Quadro 4: Valor dos parametros utilizados no modelo.

Parametro Valor
A 0,74
cN 0
cF 0,1
cB 0,01
B 2,5
a 0,99
) 0,1275
y 1,5
u 0.5
6 1
T 0,045
o) 0,1

O processo de definicdo da escolha de moeda doteageo
modelo, como descrito nas secfes anteriores, eneobscolha de uma
moeda entre as trés possiveis possibilidades (raciestrangeira e
bitcoin). Dessa forma, somente duas moedas pos®lewdncia dentro
da simulagéo, ou seja, a moeda que possuir o destansacdo mais
elevado terd uma probabilidade muito baixa de d#izada pelos
agentes e consequentemente ndo ir4 impactar maidanéa simulacao.
Logo, como forma de interpretar os efeitos que omeada virtual, com
caracteristicas diferentes da moeda nacional e aEdanestrangeira,
ocasiona em relagdo a economia e politica monetéridanco central,
faz-se necessario a simulacdo de dois cenarioseuiés: o primeiro,
denominado decendrio sem bitcoinno qual a moeda nacional e a
moeda estrangeira sdo as Unicas moedas disporpeess serem
utilizadas pelos agentes, ou seja, este cendripreamde apenas a
dindmica entre duas moedas, de forma que a bit@nexiste; e um
segundo cenério, denominado denario com bitcoin onde as trés
moedas participam da decisdo de escolha dos agéntasmparacao
destes dois cenarios amplia o entendimento do¥adss, pois permite
isolar o efeito que o menor custo de transacgdo akdenbitcoin pode
ocasionar na economia em comparacao com um cemati® apenas a
moeda estrangeira seria a alternativa monetaréagaroeda nacional.
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4.7 RESULTADOS DO MODELO

O objetivo do modelo é simular um cenéario econénicde
agentes podem definir livremente sua escolha de danopara
negociacdo. Os diferentes custos de transacaoddemu@eda definem a
parte deterministica de escolha dos agentes, lagcimulacdes do
modelo utilizando a calibragem indicada na se¢&@® dgeram os
resultados mostrados a seguir. Caso algum parateatra sido alterado
para a realizacdo de algum teste, o valor assup®tip parametro foi
devidamente informado. Uma calibragdo diferente dmsaveis, ird
gerar resultados também diferentes. Se uma outraerde de
aleatoriedade for utilizada nas simulagdes, istabtan podera levar a
uma outra trajetéria das variaveis. As simulac@ms @ cenario sem
bitcoin e cenario com bitcoinforam realizadas utilizando a mesma
semente de aleatoriedade para a andlise de resultad

No cenério sem bitcoimotoriamente a moeda bitcoin ndo existe,
ou seja, representa um cendrio onde apenas duadasnce moeda
nacional e a moeda estrangeira, fazem parte docammgscolha dos
agentes. Enquanto reenario com bitcoinas trés moedas fazem parte
deste campo. A divisdo entre dois cenarios foizatlla pois facilita a
comparacdo entre as diferentes caracteristicasadie moeda, sendo
possivel comparar uma economia em que a moedagsitia fosse a
Unica alternativa monetaria & moeda nacional eatdel a esta mesma
economia caso a moeda bitcoin estivesse presente.

O primeiro teste do modelo consistiu em analisangectos de
variagbes na intencdo de escolha identificado peldmetrof em
(4.11), pois 0 mesmo possui interpretacdes intanéss como apontado
por Freitas (2003) e Veloso (2012). Para um daderaticial de
utilidade deterministica, a funcéo (4.11) é estr@ate crescente effy
de forma que quanto menor for este parametro ns&igk o peso dos
incentivos ndo observados e idiossincraticos nas@ks dos agentes,
ou seja, mais incerta sera a decisdo dos mesmobmit®, quandos
torna-se nulo, as escolhas de moedas por parteggotes passam a ser
equiprovaveis. Por outro lado, Beassume um valor elevado isto reduz
0 peso dos fatores idiossincraticos sobre o procdssescolha dos
agentes, fazendo com que as decisdes dos agespesdam de forma
predominante aos incentivos observados. Assim,detladoi executado
250 vezes aumentando o vaibem 0,01 a cada passo de simulacado, de
forma a mostrar a fracdo de agentes que utilizata o@goeda. A Figura
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9 mostra os resultados obtidos utilizando a média dltimos 50
periodos simulados paracenario com bitcoin

Figura 9: Fracéo de agentes em fungaqsde
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado, quando o valg8 deelevado, o grau
de heterogeneidade dos agentes diminui de forma ajuparte
deterministica de escolha influencia mais a decd@oescolha dos
agentes. As moedas passam de uma situacao deqgatidizquiprovavel
quandagB é baixo, para uma situacdo onde a fracdo de agetilieando
cada moeda é bem definida quargi@ elevado. No caso, a moeda
nacional é a mais utilizada pelos agentes qughdalto considerando
os parametros do Quadro 4. A fracdo de utilizagBodiemais moedas,
estrangeira e bitcoin, diminuem gradativamente c@umento dg.

Ao rodar as simulagdes para ambos os cenariogamild 0s
parametros do Quadro 4 a quantidade de transagdigsadas com cada
moeda esta apresentada na Figura 10 logo abaixo:
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Figura 10: Quantidade de transacdes realizadas com cada rpasta
cenario sem bitcoir cenario com bitcoin
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O parametroc, varia endogenamente, representando a fracdo de
agentes que utilizam a moeda nacional. Dessa foamaflacdo foi
mantida sob controle, pois o banco central consdgyiactar o produto
através do juro real e pela curva de Phillips ditaba inflagdo. Como
a inflagdo convergiu para a metd = 0,045, o custo de transacio da
moeda nacional se manteve baixo, ou seja, 0s @ged® possuem
incentivos em escolher alguma das outras moedastgaisacao. Logo,
nao ocorre uma substituicdo monetaria. A Figura ridstra o
comportamento da inflacdo e a sua rapida conveig@aca a meta:

Figura 11: Comportamento da inflagho em ambos os cenarios
simulados.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 10 e a Figura 11 indicam que dado o awranj
institucional da economia brasileira, guiado peldibcagem dos
pardmetros, ndo existem riscos para o banco ceqt@l levem a
inflacdo sair do controle. Desse modo, caso a nggra a formacado das
expectativas de inflagdo dos agentes ndo mude, sutpstituicdo da
moeda nacional para uma moeda alternativa ndoesaorr
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Para analisar o comportamento de credibilidade doncd
central sobre 0 comportamento da inflagdo, a Fig@ranostra a média
dos ultimos 50 periodos simulados da trajetorimfiacdo em funcaa.

Figura 12: Trajetoria da inflacdo em funcéao de
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Figura 12, quanto manor
credibilidade do banco central, de forma que menealor ded, maior
sera a volatilidade da inflagdo em torno da metk daerro aleatérie,
dos agentes céticos. Por outro lado, quando maredibilidade do
banco central, ou seja, maior o valor flemenor serd a volatilidade,
fazendo com que a inflagdo convirja para a meta nagidamente dada
a maior fracéo de agentes crédulos.

Apesar do banco central conseguir fazer a inflag@overgir
para a meta, mesmo assim a meta de inflacdo é lompasitivo, o que
representa uma perda de utilidade da moeda naci®t@tanto,
dependendo do nivel para o qual a inflacdo conyergiee pode ser
suficientemente elevado de forma que uma fracasideravel de
agentes utilizem uma moeda alternativa para traosdpr este motivo,
foi realizado o teste de aumentar gradativamenteatsres der”,
ceteris paribuse verificar o comportamento dos agentes. Os valtges
nT foram elevados em um centésimo para cada simulded600
periodos, verificando qual a fracdo de utilizac&s @noedas pelos
agentes utilizando a média dos ultimos 50 periaitosilados. O nivel
de 10% de utilizacdo da moeda estrangeira ou bifobiadotado como
um limite critico para o teste, ou seja, se ao w0 das transacoes
sendo realizadas pelos agentes estiverem aconte@amd uma das
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moedas alternativas, isto indica que apesar dacal estar convergindo
para a meta, mesmo assim uma quantidade relevardgeahtes estéo
tendo incentivos de utilizar outra opgdo monetakidigura 13 ilustra

os resultados do teste:

Figura 13: Fracdo de agentes utilizando cada moeda para tazlada
meta de inflagdo paracenario sem bitcoie cenario com bitcoin

Cenério sem Bitcoin

Cenario com Bitcoin

Meta de Inflagéo

Mata de Inflagao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado pela Figura 13, um auntdentoeta
de inflacdon” leva consequentemente a um aumento do custo de
transacdo da moeda nacional. Quanto maior a mdtdlagio, maior a
fracdo de agentes utilizando a moeda estrangeicamirio sem bitcoin
e a bitcoin nocenéario com bitcoin Mesmo que a inflacdo esteja
convergindo para a meta, uiarget de inflagdo que seja alto faz com
que parte dos agentes transacionem utilizando reoatlarnativas.
Apesar da meta de inflagdo ser historicamente idefipela autoridade
monetaria em um valor que condiz com o crescimeot@roduto de
forma a manter a estabilidade dos precos, a ifl&pd alguns casos
supera o estipulado para a meta. No caso do mqguelposto, no
cendrio sem bitcoina meta de inflacdo que fez com que pelo menos
10% dos agentes estivessem utilizando a moedangstra para
transacao foi da” = 0,374 ou 37,4%. J& paraaenario com bitcoiro
nivel da meta inflagdo foi de’ = 0,175, ou seja, uma inflacdo que se
mantenha em um nivel de 17,5% ira levar aproximauéenl10% dos
agentes a utilizarem a moeda bitcoin. Desse mopossivel dizer que a
diferenca entre o custo fixo de transacdo da mestimngeirac” e
bitcoin ¢ levam a uma diferenca significativa em relacawalor =™
para que pelo menos 10% dos agentes utilizassendasmduas moedas.
Entretanto, dado o aumento gradativonde mais relevante se tornam
0s custos fixos sobre a fracdo de agentes que ast#ando cada
moeda. A partir da” = 0,613 no cendrio sem bitcoina demanda real
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por moeda nacional se torna tdo baixa que o bastoat ndo consegue
estabilizar a inflagio, devido ao comportamenteldaticidade definido
em (4.21). Isto faz com que a funcdo (4.24) seet@xplosiva e a
totalidade dos agentes escolha a moeda estramqgeaaransacédo. No
caso dacenario com bitcoipa partir der” = 0,481 0 mesmo fenémeno
acontece, porém a bitcoin é a moeda escolhida pglrges. Assim, um
target ou meta de inflagdo que seja muito alto, poderlevauma
situacdo de substituicdo monetaria. Mesmo quelacad convirja para
a meta, se a meta estiver em um nivel que mantenhasto de
transacdo da moeda nacional elevado, os agenées iterentivos em
escolher alguma das outras moedas para transag@nis®@s fixog! e
cB, apesar de possuirem efeitos diferentes mesmalguama fragdo
pequena de agentes estdo utilizando as moedasatitas, 0s seus
impactos ficam melhor definidos quando uma subgfitu monetaria
ocorre. A Figura 14 abaixo, mostra a quantidade trd@sacdes
utilizando a média dos ultimos 50 periodos simugulra cada nivel de
meta de inflagéo:

Figura 14: Quantidade de transac¢des em cada moeda para gatideni
meta de inflagdo paracenario sem bitcoie cenario com bitcoin
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 14 indica que quanto mais alto o valoraparqual a
inflagcdo estda convergindo, maior a quantidade deségbes sendo
realizadas com as moedas alternativas. O custafixoenor da moeda
bitcoin, faz com que uma quantidade maior de ti@esaseja realizada
com a moeda virtual n@endrio com bitcoinem relagcdo a moeda
estrangeira n@enario sem bitcoirpara cada nivel de”, e que uma
completa substituicdo monetaria aconteca maisaapdte.

Como o custo fixo de transacdo da moeda estrang&éa
superior ao custo fixo da bitcoirf, isto implica que o nivel de inflagdo
para levar uma fracdo significativa de agentesilzart uma moeda
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estrangeira é relativamente alto. Por outro laddpod menor custo de
transacdo da moeda bitcoin em comparacdo a moddmgesra, a
inflacdo target ou o nivel para o qual a inflagdo convergir € meno
Logo, em economias onde a bitcoin esta preserianco central deve
colocar um peso maior no controle sobre a inflacéep queira evitar
uma diminuicdo da demanda por moeda nacional eor @& moeda
virtual, do que em economias onde somente a mosgtiiangeira é a
alternativa monetaria disponivel.

Variacbes no parametrgg em (4.11), levam a efeitos
importantes em relagdo ao grau de substituicdo t@wacDependendo
do valor assumido pgk, o nivel de meta de inflagdo para que ocorra
uma substituicdo entre moedas sera diferente. Ar&ifj3 e Figura 14
foram simuladas utilizando um valor pgtade 2,5. Porém, se o valor
estabelecido parg for elevado, maior serd o peso colocado pelos
agentes sobre a parte deterministica de escollg@, lumna substituicdo
entre moedas pode ocorrer a um nivel mais baixoata de inflagdo. A
Figura 15 ilustra a fracdo de agentes em funcameka de inflacdo

quandg? = 5.

Figura 15: Fracdo de agentes utilizando cada moeda para tazlada
meta de inflagdo para cenario sem bitcoire cenario com bitcoin
quandg3 = 5.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Figura 15 em compacaga@
Figura 13, quanto maior o valor assumido fpmenor serd o nivel de
meta de inflacdo que levard a uma substituicdce entredas. Assim,
quanto maior 0 peso que 0s agentes colocam sobtgilidade
deterministica na decisdo de escolha, menor seri@eb de meta de
inflacdo para que a maioria dos agentes substituanoeda nacional
por uma das moedas alternativas.



140

Outro teste realizado foi em relagcdo ao paramétrgue
determina o peso da externalidade de rede sobezigdd de escolha
dos agentes apresentada em (4.12). Quanto mamipoded, maior a
influéncia de todos os agentes sobre a decisdondagente, ou seja,
maior o efeito da externalidade global sobre a sdeciindividual.
Analogamente, quanto menor o valor de menor o efeito da
externalidade de rede sobre a decisdo dos agemegalor parad = 0,
indica que a externalidade de rede ndo tem impagtom, em outras
palavras, seria um modelo sem efeito de rede. Malononde’ =1, 0
efeito de rede é pleno, fazendo com que o beneftma@l de utilizar a
mesma moeda que os demais agentes seja muit@afttm, os efeitos
do parémetrod sdo dificeis de capturar de forma intuitiva em uma
economia estavel, onde o0s agentes em sua maidda esn uma
situacdo de equilibrio e utilizam apenas uma moblgte caso um
aumento da externalidade de rede, por exemplo, enmeforca a
escolha dos mesmos. A Figura 16 mostra os efe#ogdacédo ded
mantendo fixos os demais parametros do Quadro 4:

Figura 16: Quantidade de transacgfes e fracdo de agentes efofde
d para ccenario sem bitcoie cenario com bitcoin
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Figura 16, a variaca@ de
aparentemente ndo influencia na decisdo de esdohagentes, pois
como explicado anteriormente um aumento do efat@xternalidade
de rede somente reforca a escolha pela moeda cmenor custo de
transacao. Logo, para mostrar os efeitos que unsiamga no pardmetro
& causa na dinamica da simulacgéo, foi realizado egursdo teste onde
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a meta de inflacdo foi calibrada e = 0,45, ou seja, um valor alto
para a inflacdo de forma a causar uma substituig@metaria parcial na
economia. Ao fazer o modelo convergir para umaa@éd alta, os
efeitos de uma variagdo no parametioficam mais facilmente
observaveis. A Figura 17 mostra os resultados ereans:

Figura 17: Quantidade de transacgfes e fracdo de agentes efofde
§ para ocendrio sem bitcoie cenario com bitcoimuandor” = 0,45.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 17, um valor baixo para o paramedirteva a um
efeito de rede também baixo em ambos 0s cenarmoa. éternalidade
de rede é baixa, 0s agentes tomam a decisdo satua ascolha de
moeda olhando somente para os custos de transggia sua decisédo
idiossincratica. Assim, uma fracdo significativa dgentes utiliza a
moeda alternativa em detrimento da moeda naciaraidp o valor de
& €é baixo e a inflacdo é alta. Porém, se o impaatexiernalidade de
rede é maior na decisdo de escolha dos agentssjaujuanto maior o
valor ded, mais favorecida sera a moeda que estiver serilizada
pela maioria dos agentes dentre as demais. Ogdasagsilindicam que
mesmo em uma situa¢do onde a inflagédo esta condergara um valor
alto, caso os efeitos da externalidade de redenselgvados, a moeda
nacional continuara sendo utilizada pela maiorm algentes. Em outras
palavras, um agente néo ira substituir a sua es@alla moeda nacional
por outra moeda tdo facilmente, pois o peso das@lecilos demais
agentes sobre a sua escolha individual € muitalgran

Por fim, o modelo apresentado conseguiu simular sitoacao
onde o0 aumento do custo de transacdo da moedaakpimde levar a
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adocgdo de uma moeda alternativa pelos agentesaAgesio momento
a moeda bitcoin ndo ser utilizada em larga esaalaima sociedade em
um pais em especifico, o fendmeno da substituicioetaria podera
ocorrer caso haja um colapso de confianga em uteandieada moeda
nacional. Além disso, dado o baixo custo de traasaa moeda bitcoin
em relacdo a moeda estrangeira, 0 impacto de uneglaraternativa
pode acontecer mais rapidamente e a niveis maiesee inflacdo em
economias onde a moeda virtual esta presente.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacdo tratou sobre um tema agudmte dentro
da literatura académica da ciéncia econdmica, comobjetivo de
analisar os possiveis impactos que moedas virpp@iem causar na
economia. A moeda bitcoin transacionada atravéssideema de
pagamentos controlado pelo protocolo Bitcoin possua tecnologia
inovadora e que tem se mostrado robusta ao pdssibilansacoes
através da internet sem a necessidade de um intiadoe central.

Motivado por estudos recentes de bancos centreistieuicoes
financeiras pelo mundo sobre o tema, com destaqua& puropean
Central Bank (2012), Ali et al (2014b) e Bank famternational
Settlements (2015), a dissertagdo buscou amplipesguisa sobre a
participacdo de moedas virtuais nas transactesOetcas. Grande
parte dos bancos centrais concordam que a tecaglogitras da moeda
virtual bitcoin pode aumentar a eficiéncia de méosa financeiros
devido a reducdo de custos e confiabilidade dassdgdes sem a
necessidade de intermediadores. Além disso, oobaentrais apontam
para a possibilidade de a moeda bitcoin interfedrefeito de suas
politicas, caso a moeda fosse utilizada por umandgraparte da
populacgéao.

No capitulo 4 foi desenvolvido um modelo baseadagentes,
utilizando metodologia exposta por Durlauf (1998jpck e Durlauf
(2001) e Train (2003), autores que desenvolveradetos onde agentes
interagem através de motivacdes sociais e fazeathescdiscretas com
caracter probabilistico. Com a utilizacio de um ewd
macroecondmico de trés equacdes elaborado poir&ivéima (2013),
€ possivel interpretar o comportamento de um beentral que procura
controlar a inflagédo e produto da economia. Logmoalelo baseado em
agentes elaborado nesta dissertacdo permite anadissiveis impactos
gue diferentes moedas podem causar sobre a patiticataria.

Os resultados desta dissertacdo mostram que @reistda
moeda virtual bitcoin na economia representa umaa nariavel que
deve ser levada em consideracdo por parte dos $arotrais quando
0s mesmos estdo a definir a sua estratégia deaaotibnetaria. O custo
de transacgéo reduzido que a moeda bitcoin possjbiéiz com que os
efeitos de uma substituicdo monetéria acontecamm rapidamente e a
niveis mais baixos de meta de inflagdo em comparegd um cenario
onde apenas uma moeda estrangeira € a alternativetdmia disponivel
para os individuos. Em algumas situacdes, mesma quieel de meta
de inflacdo seja baixo, uma fracdo consideraveindeiduos podem
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optar por utilizar a moeda bitcoin para transaffesse modo, caso este
novo formato de moeda seja de conhecimento dosidhdis e esteja
presente em determinada economia, isto pode teréimdia sobre o
nivel de meta de inflacao que levara & uma sulggtdientre moedas.

Apesar de o modelo ter obtido sucesso em interpaetieciséo
de escolha dos agentes e identificar a reacdo deanoo central, este
possui limitagdes. A principal limitagdo do modelsta em relacdo a
complexidade dos canais de transmissao pelos gumaktica monetaria
afeta a economia. O modelo apresentado abordoaspema forma de
analisar os efeitos sobre a politica monetariagmoputros estudos
sobre outros canais de transmissdo poderdo oktdtados diferentes e
talvez mais profundos sobre este fenébmeno. Oumigatjdo do modelo
esta em relagdo ao tamanho da amostra. Tendo taravéexisténcia de
uma externalidade de rede que afeta a decisdocdtha@slos agentes,
simulacbes com um numero maior de agentes podefianecer
resultados interessantes, porém necessitam de umergie
computacional maior para rodar as simulagdes. Augiio do modelo
proposto para modelos mais complexos, que utiliaatros fatores que
influenciem a escolha dos agentes e um modelo ®e@mndmico mais
realista, € uma possibilidade para trabalhos fetar@erem realizados
nesta area.

Os resultados indicaram que o modelo baseado emtesge
conseguiu cumprir com 0s seus objetivos ao forndeelos sobre o
impacto que moedas virtuais corporificadas peleobitpodem causar
sobre politicas monetéarias. Porém, dada a compldaidios canais de
transmisséo pelos quais a politica monetéria afemonomia, diferentes
Oticas sobre como analisar o problema podem levaoralusfes
também diferentes. Por um lado, a bitcoin pode uanrdduzir a
demanda dos agentes pela base monetaria de um dentcal (ou seja,
a moeda nacional) e fazer essa demanda mais @aJastamo
apresentado pelo modelo baseado em agentes. Pdeagos os
diferentes canais de transmissao, iSso ndo neig@ssate importa para
a politica monetéria. Muito provavelmente, a respadepende do
modelo no qual a politica monetéria afeta a ecoaodd utilizar um
modelo tradicional IS/LM, no qual a troca entre aedn nacional e
outras moedas € o Unico motivo que influencia @baentral a mover
as taxas de juros, a inovacéo financeira da moédairb pode, sem
davida, ter um grande impacto. Mas, ao analisaresnmo problema
através de uma Otica centrada no setor bancéarionelcanismo de
transmissdo da politica monetéria, os impactos idaith podem ser
menos significativos.



145

Olhando para o setor bancéario, o monopdlio do baeatral e
sua habilidade em influenciar as taxas de jurosrseguentemente a
atividade real da economia, ndo depende da dendmagentes pela
moeda nacional, mas sim pela demanda dos bancosraai® por
reservas. Os bancos comerciais tém interesse ndanmaeional, pois
por manterem reservas ao captar depésitos a Westgpedem tornar-se
associados a seguros de depdsitos federais. Assienacaba sendo um
monopolio mais facil para o banco central mantaercemtrole.

O banco central pode ndo conseguir prevenir quepal@céo
de um pais utilize outras moedas, ou até mesmo afpamdonem
totalmente o uso da moeda nacional como represeqald modelo
baseado em agentes. Porém, o banco central podernaagontrole
sobre bancos comerciais ao fornecer seguros sepsitbs somente se
0s bancos mantiverem reservas em moedas nacioregsi caso o
monopdlio tradicional do banco central pode naosggrificantemente
corroido.

O protocolo Bitcoin € um sistema de pagamentosaipda se
encontra em desenvolvimento e experimentacdo, asstiencontinuara
sendo um tema que demandara outras pesquisasdosestufim de
entender todos 0s seus possiveis impactos e pioksgles. O modelo
baseado em agentes apresentado no capitulo 4 guascinar respostas
para o impacto da bitcoin na economia através d&dte de agentes
frente a possibilidade de utilizar diferentes tiplss moedas. Futuros
trabalhos podem ampliar o modelo a fim de analigdros canais de
transmissédo da politica monetaria, principalmemeedacdo aos bancos
comerciais que possuem grande dependéncia nadekeas bancos
centrais.

Outra questdo importante que deve ser analisadaarfando e
abre possibilidade para novas pesquisas e futuabslhos, estd em
relacdo a substituicdo, ndo apenas da moeda, imaios sistemas de
pagamentos e camaras de compensacao tradiciomaisngaanismos
que utilizem de sistemas descentralizados insgraddlock chain A
reducdo de custos na realizacdo de transacfes pdunpelo protocolo
Bitcoin, abre uma nova possibilidade para a ligtédade operacdes
sem a necessidade de utlizar cAmaras de compensAgilises
empiricas que verifiquem o impacto desta tecnologiaficiéncia dos
mercados financeiros ainda ndo foram realizadasindab assim
oportunidade de novas pesquisas.

A questao fiscal, em relacdo a perda de senhoriadem
governo dada a utilizagdo da moeda bitcoin peldisituos, ainda é um
tema que deve ser aprofundado. Principalmente fptodo protocolo
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Bitcoin ser um programa de codigo aberto, o quesipititaria que
paises desenvolvessem suas préprias moedas adstéssistema, ou
mesmo contribuissem com energia computacional derbitcoins para
0 préprio Estado.

Enfim, a presente dissertacdo procurou ampliastgles sobre
as moedas virtuais, analisando o comportamento @danbitcoin e
seus possiveis impactos na economia e politicasetddes. Os
resultados deste estudo servem de motivacdo pdrasopossiveis
pesquisas sobre o tema, que ampliem os resultediogam limitacdes
e fagam novas descobertas.
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