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RESUMO

Durante a historia da humanidade, diversos foram os itens utilizados como moeda em busca de
facilitar a transacdo entre duas partes. Porém, foi na China antiga que surgiu a moeda da forma
como conhecemos hoje. Moedas passaram a ser emitidas exclusivamente pelo Estado, que
cobra tributos por meio de sua moeda, ocasionando assim uma centralizacdo de poder do Estado
sobre as financas do individuo. Por muitos anos a existéncia de uma moeda descentralizada era
algo muito improvavel devido a grande capacidade computacional necessaria. Entretanto, em
2008, com as evolugdes tecnoldgicas, foi criada a rede de pagamentos Bitcoin, trazendo uma
moeda descentralizada de escala global e com seu preco definido por um livre mercado. O
objetivo do estudo é identificar as variaveis que impactam o prego da criptomoeda bitcoin. A
pesquisa se classificou como exploratdria por se tratar de um ativo ainda pouco explorado e de
grande complexidade. Utilizou como fontes bibliogréficas estudos cientificos e livros sobre 0s
temas: bitcoin e sistemas financeiros tradicionais. Os resultados permitem inferir que as
variaveis que impactam positivamente o preco estdo ligadas a descentralizacéo e ao fato de a
rede Bitcoin permitir ao seu usuario maior controle de suas moedas em comparacdo aos
sistemas financeiros tradicionais. As variaveis que impactam negativamente o preco estdo
ligadas a ndo escalabilidade, a menor seguranca, ao gasto energético elevado ainda néo
justificado e as incertezas sobre o futuro da moeda. O bitcoin € uma tecnologia que
revolucionou o conceito de moeda, mas, assim como todo ativo, conta com variaveis negativas
e positivas que impactam o seu preco.

Palavras-chave: Criptomoeda. Bitcoin. Precificacao.



ABSTRACT

During the history of humanity, several items were used as currency to facilitate the transaction
between two parties. However, it was in ancient China that the currency as we know it today
emerged. Coins began to be issued exclusively by the State, which collects taxes through its
currency, thus causing the centralization of State power over the individual's finances. For many
years the existence of a decentralized currency was improbable due to the large computational
capacity required. However, in 2008, with technological developments, the Bitcoin payment
network was created, bringing a decentralized currency of global scale and with its price defined
by a free market. The goal of the study is to identify the variables that impact the price of the
bitcoin cryptocurrency. The research was classified as exploratory because it is an asset that is
still underexplored and of great complexity. It has used scientific studies and books on the
topics: bitcoin and traditional financial systems as bibliographic sources. The results allow us
to infer that the variables that positively impact the price are linked to decentralization and that
the Bitcoin network allows its user greater control of their coins compared to traditional
financial systems. The variables that negatively impact the price are linked to non-scalability,
less security, high energy expenditure not yet justified, and uncertainties about the future of the
currency. Bitcoin is a technology that revolutionized the concept of currency, but, like any asset,
it has negative and positive variables that impact its price.

Keywords: Cryptocurrency. Bitcoin. Pricing.
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1 INTRODUCAO

O conceito de moeda tem sua origem ha milhares de anos, quando a espécie humana
deixa de ser némade e se torna sedentaria (ROTHBARD, 1974). A moeda é uma forma de
registrar dividas e créditos, além de trazer praticidade e padronizacdo nas trocas da sociedade
(DROVOVOZOV, 2009). Ainda de acordo com este autor, a primeira fase de moedas é
denominada Moeda Antiga e teve sua origem por volta de 2000 a.C. Nessa primeira fase da
moeda, eram utilizados itens coletados da natureza ou produzidos no campo. A segunda fase é
conhecida como Cunhagem, quando se deu o inicio a utilizacdo de moedas feitas de metais
preciosos como ouro e prata, possibilitando a verificagao de seu valor e sua veracidade por meio
do peso da moeda e sua espessura, e seus valores eram padronizados para que houvesse trocas
entre nacdes (LIMA, 2005). Na terceira fase inicia-se 0 uso de cédulas, o que gerou praticidade
de custddia e controle em comparagéo ao padréo utilizado anteriormente. Elas sdo geralmente
emitidas pelo Estado e lastreadas por alguma reserva de valor, geralmente ouro e prata
(ROTHBARD, 1974).

No ano de 1905, Georg Friedrich Knapp forma a teoria cartalista, posteriormente
estudada por entusiastas como Max Weber, John Maynard Keynes e Abba Lerne. A teoria
defende a moeda como uma criag¢ao do Estado e entende-se que apenas ele consegue impor uma
unidade de valor e os meios de pagamento (MARTINS, 2014). Por aceitarmos viver em
sociedade, o Estado cobra seus tributos em uma moeda estatal Unica, implicando assim uma
aceitacdo forcada da moeda pelo seu povo (MARTINS, 2014).

Na contramdo da teoria cartalista esta a teoria da Escola Austriaca de Economia que,
por meio da obra de Hayek (1948a; 1948b; 1976), defende a existéncia de moedas privadas e a
globalizacdo dos meios de troca que participariam de um livre comeércio contra moedas estatais,
prevalecendo, assim, moedas mais vantajosas economicamente. O economista é um critico da
teoria cartalista e atacou a obrigatoriedade do Estado para existéncia de uma moeda. Segundo
Hayek (1948), uma Unica moeda exclusiva apresentaria um grande risco sistémico, seja por
uma crise financeira ou por meio de uma ma gestdo publica. Hayek (1948a; 1948b; 1976)
defende a ideia que a moeda Unica e exclusivamente emitida pelo o Estado tem apenas o papel
de manter o Estado vivo e maior.

Por quase toda a existéncia civilizada, as moedas eram lastreadas em um padrdo de ouro
e prata. Isso trazia mais confianga ao povo e facilitava a negociacao entre nagoes; entretanto,

apos a Primeira Guerra Mundial, os Governos precisaram imprimir dinheiro para que as nagdes
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mais atingidas fossem reconstruidas e reconstituir as reservas financeiras gastas nesse periodo.
Com isso, 0s Governos entenderam que imprimir mais dinheiro e diminuir o valor de sua moeda
geraria um aumento do Estado, causando assim a extingdo do padrdo do ouro por volta do ano
1970 (ULRICH 2014).

Como ja havia dito Hayek (1948a; 1948b; 1976) em sua teoria e outros integrantes da
Escola de Economia Austriaca, o risco da existéncia Gnica de moedas estatais baseadas apenas
na confianca traria grandes riscos sistémicos para as nagdes, 0 que ocasionaria em hiperinflagéo
— que, resumidamente, seria uma moeda perdendo rapidamente seu valor — e guerras civis, por
conta da populacdo revoltada com os erros dos seus governantes. Tais previsdes se mostraram
corretas com o passar dos anos (ULRICH, 2014).

No intuito de combater o poder do Estado sobre a moeda, surgem varias tentativas de
criacdo de uma moeda “descentralizada” em nivel global. Utilizando conceitos de criptografia
e internet, o cientista David Chaum criou a ideia denominada “DigiCash”, que tinha por intuito
privar os dados das transacOes, e a ideia de chave publica, classificada por ele como uma
assinatura digital individual (CHAUM, 1995). Outro cientista conhecido por tentar desenvolver
uma moeda criptografada foi Wei Dai, com a sua moeda denominada “b-money”. Em sua
pagina web, ele define a sua criptomoeda e traz novos conceitos, como quebra-cabecas, para
validagdo de transagdes e também o conceito de “arbitradores de transacdo”, que receberiam
beneficios pelo os seus servicos de forma honesta. Entretanto, o seu projeto ndo saiu do papel
(DA, 1998).

Juntando-se todos os conhecimentos prévios, o estudioso Satochi Nakamoto, que nunca
apareceu publicamente, criou 0 que chamamos de rede Bitcoin (ULRICH, 2014). A Bitcoin
surge apos a crise das bolsas de valores americanas em 2008 como uma rede financeira global
peer-to-peer (pessoa para pessoa) para 0s pagamentos digitais, tendo como principal objetivo a
criacdo de uma transacdo irreversivel que diminuiria 0 nimero de golpes e o custo das
transacdes, por ndo precisar de um mediador financeiro. Sendo um modelo baseado em
criptografia, em um livro aberto denominado blockchain, as transacdes ndo se baseariam apenas
na confianca, como anteriormente (NAKAMOTO, 2008).

O bitcoin (moeda da rede Bitcoin) e outras criptomoedas podem ser definidos como
moedas que representam assinaturas digitais em uma rede (ULRICH, 2014). A transacdo de
bitcoin é confirmada por meio de uma HASH (algoritmo matematico para a criptografia), que
identifica as duas partes da negociagdo por meio de uma chave publica (carteira digital) e faz a
assinatura de forma criptografada da transagdo (NAKAMOTO, 2008). Para possibilitar que esse

sistema funcione, todas as informac6es de transacdes devem ser publicas, seguindo apenas uma
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sequéncia infinita de assinaturas, o que torna possivel identificar e confirmar todas as transacoes
ja feitas na blockchain (NAKAMOTO, 2008).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA.

Com a adocéo crescente da bitcoin em uma escala global (BOYAPATI, 2018), o ativo
se tornou um topico relevante para area de financas e economia. O preco do ativo mostrou ser
muito volatil desde a sua criacdo, classificando-o com um ativo de risco para a maioria dos
investidores (KATSIAMPA, 2017). Dito isso, tem-se por problema de pesquisa: quais variaveis
impactam o preco da criptomoeda bitcoin?

1.3 OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

O conceito de criptomoeda € algo novo e de grande complexidade (KATSIAMPA,
2017). Portanto, o estudo tem por objetivo geral identificar as variaveis que impactam o prego
da criptomoeda bitcoin.

Para alcancar o objetivo geral, sugere-se 0s objetivos especificos:

a) Identificar as variaveis que impactam positivamente o preco do bitcoin.

b) Identificar as variaveis que impactam negativamente o preco do bitcoin.

1.4 JUSTIFICATIVA

A rede Bitcoin € uma tecnologia inovadora que propde a utiliza¢do do bitcoin como uma
moeda de nivel global e descentralizada (ULRICH, 2014). O valor de mercado do bitcoin
atingiu quase 1 trilhdo de dolares no ano de 2021 (CoinMarketCap, 2022), tornando-se e
consolidando-se como um ativo de extrema relevancia em escala global.

De acordo com Shaulova e Biagi (2021), participantes de um dos maiores grupos de
informacGes financeiras do mundo aponta que a curva de adocdo do bitcoin vem se tornando
crescente e maior do que previsto, com destaque a entrada de grandes players como instituices
financeiras, governos e bilionarios. Estima-se que 114 milhGes de contas possuam bitcoins.

Boyapati (2018) complementa, em seus estudos sobre a curva de adogéo do bitcoin, que

a rede Bitcoin terd 1 bilhdo de usuarios em até quatro anos, se seguir com o nivel atual de
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adoc¢do. O autor explica que o bitcoin estd com um nivel de adocéo, em comparacdo desde a
sua origem, maior que outras tecnologias como a internet, o telefone celular e os bancos virtuais.

Por se tratar de uma tecnologia e um ativo disruptivo, no que tange o modo de custddia,
por impor aos usuarios da rede uma responsabilidade de manter as suas moedas segura em uma
carteira prépria, por ter potencial de se tornar uma moeda globalmente aceita (BitCoin Org,
2022). O ativo demanda estudos que possam contribuir para o seu melhor entendimento. Por
iSS0, este estudo buscou agregar conhecimento aos investidores e investidores em potencial do
ativo.

Com adoc¢do do bitcoin como uma moeda de curso legal por El Salvador, pais da
América Central, surge espaco para estudos sobre quais os impactos dessa escolha para o pais.
E uma opcéo viavel o uso de bitcoin como uma moeda de curso legal em paises que enfrentam
problemas com hiperinflacdo? Como o Estado deve lidar com essa nova tecnologia? Tais
questionamentos podem agregar relevancia ao estudo.

O trabalho tem sua relevancia académica para a area financeira e econdémica por trazer
informacGes sobre as variaveis que tém impacto no precgo de ativos especulativos, enfatizando
e 0 adotando como tema principal o ativo bitcoin. Com isso o trabalho, agregara a teoria de
renda variavel e ativos digitais.

A regulacéo de criptomoedas vem sendo assunto no Congresso Nacional. Apds terem
sido incluidas na declaracao de Imposto de Renda e com o nimero crescente de fraudes, surgem
novas discussdes sobre regulamentacGes de ativos virtuais, incluindo as criptomoedas.
(AGENCIA DO SENADO, 2022). Buscando trazer mais seguranca a essa classe de ativo, o
trabalho tera informacdes relevantes no que tange ativos virtuais, e tais informacdes podem
agregar conhecimento util as areas fiscal, tributaria e juridica brasileiras.

Ao esclarecer e facilitar alguns pontos sobre o bitcoin, considerado por especialistas uma
tecnologia inovadora e revolucionaria, o trabalho acumula valor para a sociedade por conter
conceitos gerais e especificos do bitcoin e das criptomoedas em geral. Tendo seu valor
reforcado, por se tratar de uma pesquisa exploratoria de um ativo digital ainda pouco explorado
pela parte académica brasileira, este estudo busca, além de motivar a sociedade a buscar
conhecimento sobre criptomoedas, motivar novos trabalhos académicos que possam contribuir

com conhecimento sobre criptomoedas e bitcoin no futuro.
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1.5 DELIMITACAO

A pesquisa delimita-se a identificar as variaveis que possuem uma maior capacidade de

impactar positivamente e negativamente o preco da moeda bitcoin.



14

2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa secdo serdo apresentadas as definigdes de termos relevantes para a compreensao
do estudo.

2.1 ATIVO

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contébeis (2009), um ativo pode ser
definido como “recurso econdmico presente controlado pela entidade como resultado de
eventos passados”. Ainda de acordo com o pronunciamento, entende-Se COMO recurso
econémico o direito de receber valores ou servi¢os no futuro; sendo assim, um ativo pode ter
valor de forma direta, por meio de ativos monetarios, ou indireta, através de ativos nédo
monetarios.

Diversos sd@o os tipos de ativos existentes. Entre eles, temos ativos imobilizados, ativos
monetarios e ativos intangiveis (CPC 04; CPC 27; CPC 02, 2009). Os ativos imobilizados séo
todos os recursos econémicos tangiveis de uma entidade fisica ou juridica, registrados
contabilmente pelo seu valor de custo, mais os adicionais para torna-lo funcional (CARVALHO
et al., 2012). Para a empresa, 0 ativo imobilizado é o que da base para que suas operagdes sejam
realizadas. Os itens geralmente classificados como ativos imobilizados sdo maquinas, veiculos,
imoveis, terrenos etc.

Os ativos monetarios sdo os mais liquidos que a empresa possui. Esses ativos ja se
encontram em forma de dinheiro ou podem ser facilmente convertidos. Essa classe de ativo € a
responsavel por manter a empresa viva e saudavel, e alguns exemplos dele séo dinheiro, contas
a receber, investimentos financeiros de curto prazo, cheques, dentre outros. (CPC 02, 2010).

Ja o ativo intangivel, além de ndo existir fisicamente, deve ser o responsavel por agregar
valor a entidade. Ele é muito correlacionado ao conhecimento gerado pela empresa. Vantagens
tecnoldgicas e operacionais e softwares de maquinas sdo bons exemplos de ativo intangivel,
pois, apesar de ndo existirem em forma fisica, tornam o ativo imobilizado melhor (PEREZ;
FAMA, 2006).

Eva Stal, por meio de seu estudo (STAL, 2010), define que inovagdes tecnoldgicas, um
tipo de ativo intangivel, sdo fundamentais para que empresas possam conseguir vantagens
competitivas em escala global. A autora também diz que, para paises emergentes, a

internacionalizacdo da empresa seria a Unica solugdo para que ela adquira vantagens
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competitivas, pois teria que aperfeicoar técnicas e se tornar apta a operar internacionalmente,
aumentando assim o ativo intangivel. Para que esse investimento para se internacionalizar
ocorra, 0 Estado é necessario, pois oferece melhores aliquotas de importacéo e exportacdo de
seus produtos, intervém na cotacdo da moeda nacional e incentiva através de beneficios fiscais
(STAL, 2010).

O investimento financeiro, um tipo de ativo monetario, possibilita termos um
rendimento financeiro com o investimento do capital préprio. Diversas sdo as formas de
investimento financeiro disponiveis, desde os mais seguros, que garantem uma renda fixa —
geralmente com o seu retorno vinculado a taxa de juros do pais, sdo oferecidas quando
emprestamos dinheiro a bancos ou ao governo —, até as op¢des mais agressivas, onde ndo ha
garantia que o valor investido retornara ao investidor, considerados rendas variaveis (SOARES;
MOREIRA; PINHO; COUTO, 2015).

Na area dos ativos de renda variavel, destaca-se a compra de acOes de empresas de
mercado aberto, que, em outras palavras, seria 0 ato de comprar uma pequena parte de uma
empresa, tornando-se assim dono dela (NETO, 2021). Algumas das variaveis que impactam o
preco de uma acdo estdo ligadas a politicas macroeconémicas do Estado, sendo elas: taxas de
juros, vantagem competitiva e beneficios fiscais (GROPPO, 2006).

A taxa bésica de juros de uma nagdo € o valor minimo que o Estado pagara a quem
emprestar o seu capital ao Estado. Isso impacta na distribuicdo de lucros, pois a distribuicao de
lucros das empresas, para que estas se tornem vantajosas em curto prazo, devem superar a taxa
de juros de cada ano. Ao considerarmos apenas a distribuicdo de lucro de uma empresa,
entende-se que esta deve ser maior do que a taxa basica de juros, porque conclui-se que had uma
seguranca superior em titulos de dividas do Estado e poupancas bancérias, ja que esses ativos
geralmente tém um seguro (NETO, 2021).

Entende-se também que a variagcdo positiva da taxa basica de juros afeta os calculos de
risco e retorno de ativos e na propensdo de risco de investidores, pois quanto maior a taxa de
juros de um pais, maior € a dificuldade de se conseguir crédito bancario e encontrar empresas
que superardo os rendimentos da renda fixa, tornando assim o custo de capital proprio maior
(NETO, 2021).

A inflacdo é explicada pela a teoria de oferta e procura. Quando a oferta é superior a
demanda, entramos em um estado de inflagdo, que é o aumento do valor de bens e a diminui¢do
do poder de compra de ativos monetarios. Essa inflacdo ja é prevista, até certo nivel, pelos
economistas (BASTOS, 2017). A oferta tende a ser superior a procura em momentos de juros

baixos, por ser mais barato adquirir crédito com o banco. Com isso, alguns ativos tém o seu
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preco inflacionado com o aumento da demanda, devido ao aumento de crédito disponivel.
Entretanto, a oferta de produtos ndo conseguiré suprir toda essa nova demanda gerada em curto
prazo (NETO, 2021).

Quando a taxa basica de juros de curto prazo sofre variacbes negativas, a renda fixa
deixa de ser um grande atrativo, pois neste momento as empresas de mercado aberto listadas
na bolsa de valores classificadas como renda varidvel, apresentam maior aumento nas suas
cotagcbes (NETO, 2021). Isso pode ser explicado pela facilidade de se conseguir crédito
bancario (NETO, 2021). Havera também um aumento do consumo da populagdo motivado pelo
aumento da oferta monetéaria disponivel (NETO, 2021). A distribui¢do de lucro por meio da
compra de ag0es fica superior a taxa basica de juros; por fim, as empresas listadas na bolsa de
valores que prestam servigos ou vendem itens necessarios para a sobrevivéncia tendem a

aumentar os seus lucros, pois houve inflagdo em seus produtos e servigos (NETO, 2021).

2.2 MOEDA

Moeda, ou dinheiro, é definida por economistas como qualquer ativo utilizado e aceito
pela a maioria em meio de trocas e pagamentos de servigos. Deve também ser possivel atribuir
valor a algo através dessa moeda e, finalmente, ser capaz de ser uma reserva de valor
(MISHKIN e SERLETIS, 2011).

Para Mishkin e Serletis (2011), a moeda é utilizada desde o principio dos tempos para
diminuir o tempo de transacdo. Os autores explicam que o preco da transacdo seria 0 tempo
demandado para encontrar alguém disposto a fazer uma troca nao forcada de bens, com a qual
ambas as partes estivessem satisfeitas.

Mishkin e Serletis (2011) também dizem que, para um ativo ser classificado como
moeda, deve cumprir alguns requisitos: ser de facil padronizacdo, o que ajuda na forma de
comprovar seu valor; ser amplamente aceito; ser divisivel, para assim facilitar as trocas; ser de
facil custddia; e ndo deteriorar rapidamente.

O papel de unidade de valor da moeda também € explicado pelos autores Mishkin e
Serletis (2011), que dizem ser necessario que os ativos tenham o seu preco definido por alguma
moeda, pois isso facilita as trocas de moeda por bens e servicos. Se o ativo tiver a sua paridade
de preco com aquela moeda, a transacéo é feita de forma eficiente e mais barata.

Para que seja uma boa reserva de valor, um ativo deve ter uma liquidez alta. Liquidez é

definido na Economia como a facilidade de transformar uma reserva de valor em uma moeda
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que possa ser utilizada em meio de trocas. Moedas séo os ativos de maior liquidez, por isso séo
classificadas como uma boa reserva de valor (MISHKIN e SERLETIS, 2011).

2.2.1 Moeda antiga

As moedas antigas foram itens utilizados em meio de trocas e reservas de valores entre
0s anos 3000 a.C. e 600 a.C. Diversos foram os itens escolhidos como moeda pelos povos
daquela época (DAVIES, 2010). O mesmo autor diz que, apesar dos milhdes de pessoas que
viveram nas sociedades antigas, apenas uma pequena parte delas realmente utilizou moedas
como meio de trocas.

Davies (2010) destaca a utilizagdo das conchas como moedas de troca. A escolha pela
sua utilizacdo envolvia tanto aspectos religiosos e estéticos como 0s aspectos ja citados, como
a facilidade de custodia, ser duradoura e de facil contagem. A fonte principal de conchas
naquela época era as Ilhas Maldivas, regido explorada durante anos pelas navegacdes.

Os gados como vacas, bois e bufalos também foram ativos utilizados como moeda e,
principalmente, como uma unidade de valor. Por ser contado em cabecas, a quantidade
importava mais do que a qualidade. Apesar do seu peso e sua dificil locomocéo, cabecas de
gado foram aceitas como moeda por centenas de anos (DAVIES, 2010).

Davies (2010) relata que ferramentas de trabalho e armas de guerra, juntamente com
pecas metalicas feitas de bronze, metal e cobre em diversos formatos, tais como rodas,
braceletes, colares, anéis etc., foram utilizadas como unidade de medida e reserva de valor. O
formato dos itens em pecas utilizaveis facilitou a sua aceitacdo como moeda pelos povos

antigos.

2.2.2 Moeda Cunhada

A evolucdo da moeda tem uma grande contribuicdo da China antiga, que deixa de
utilizar materiais de trabalho e guerra como moeda, padrdo utilizado em paises africanos e
europeus, e dé inicio a era da cunhagem, que é caracterizada pelas pecas pequenas em formato
redondo e com um furo no meio, feitas de metais preciosos ou ndo, mas lastreados em metais
preciosos (SCHEIDEL, 2010).

A cunhagem é funcdo do Estado, pois o simbolo do Estado traz confianca para a

utilizacdo da moeda. O valor da moeda se dava tanto no carimbo de veracidade quanto no metal
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precioso utilizado, pois a combinacdo de ambos trazia maior seguranca para quem negociava
com ela (LIMA, 2005).

A escolha dos povos antigos de qual metal precioso utilizar na producdo de moedas era
baseada na capacidade de mineracdo que aquele povo possuia e qual metal era mais abundante
na regido. Com isso, por exemplo, para o povo grego as moedas eram feitas de prata, enquanto
para 0 povo persa as moedas eram feitas de ouro (DAVIES, 2010).

A cunhagem foi uma das formas para os governantes da época de impor o poder do
Estado ao seu povo. Devido a forma forcada com que padronizavam e unificavam a moeda que
seria utilizada, o Estado era o Unico capaz de produzir e autenticar novas moedas, gerando assim
uma nova fonte de receita ao Estado denominada de “senhoriagem”, nome dado a taxa cobrada

pela a cunhagem de novas moedas (BASTOS, 2017).

2.2.3 Moeda Papel

Com a utilizacdo de metais preciosos como moeda e 0 aumento de trocas internacionais,
surgiram novas dificuldades de locomocdo do dinheiro. Veio, assim, a necessidade da utilizacao
de papel ou, como conhecemos, notas de dinheiro. Tais notas eram lastreadas 1 por 1 com 0s
metais preciosos, fazendo assim com que tivessem valor intrinseco garantido (BASTOS, 2017).

Esse padréo de papel-moeda lastreado em metais preciosos se manteve por trés séculos.
Entretanto, os governantes de paises da Europa precisaram gastar suas reservas de metais
preciosos apos a Primeira Guerra Mundial (ROTHBARD, 1974). A necessidade de emitir novas
cédulas que ndo seriam mais lastreadas iniciou uma nova revolucdo do dinheiro com a criacéo
de moedas que ndo possuiam valor intrinseco, tendo o seu valor baseado apenas na confianca
(BASTOS, 2017).

2.2.4 Papel-moeda

Nessa nova fase da moeda entende-se que ela agora ndo é mais lastreada em metais
preciosos, mas € de carater fiduciario. Ao ndo ser lastreado em nenhum ativo ou metal precioso,
o dinheiro comeca a apresentar um risco de se encontrar em um estado de hiperinflagéo, pois
uma ma politica econdmica diminuiria a confianca daquela nacdo perante as outras, e o valor

da moeda esta Unica e exclusivamente ligada a confianca que o Estado possui (BASTOS, 2017).
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2.2.5 Teoria cartalista

A teoria cartalista, que se baseia em grande parte no livro de Georg Knapp, The State
Theory of Money (1905), defende que a moeda é uma criagio Gnica e exclusiva do Estado. E
ele que impde a cobranca de tributos na sua moeda e define a moeda em que as dividas serdo
pagas, cabendo a pessoa ou aos entes com direito ao crédito receber em tal moeda estabelecida
pelo poder do Estado. Sendo assim, o valor da moeda tem uma ligacao direta com a confianga
que o Estado possui (AGGIO E ROCHA, 2009).

Para a teoria cartalista, a moeda deve estar baseada em leis para que possam amparar 0s
credores, pois, caso a moeda perca seu valor, o Estado consegue corrigir a divida de acordo
com algum paramento preestabelecido anteriormente em lei. Sendo assim, a moeda fiduciaria
tem algumas caracteristicas especificas além de ser apenas um meio de troca (AGGIO E
ROCHA, 2009).

2.2.6 Escola Austriaca de Economia

A Escola Austriaca de Economia defende, por meio dos autores Carl Menger, Hayek,
Mises, Ludwig Von Mises, que o Estado era incapaz de entender a necessidade de todos 0s
agentes de mercado. Eles defendem a criacdo de sistemas descentralizados e mistos de
economia que deixem o mercado se autorregular, buscando sempre um equilibrio natural, sem
a necessidade de burocracias estatais (PIASKOWSKI, 2021).

Um dos pontos principais de uma economia é a moeda. Ela é a responsavel por
padronizar todas as trocas e recebimentos de tributos. Na maioria das na¢fes, a moeda € Unica
e estabelecida por lei; devido a isso, a Escola Austriaca de Economia critica a forma como o0s
Estados vém administrando as politicas monetarias em geral, pois argumentam que o Estado é
incapaz de se adaptar na velocidade que o mercado exige (PIASKOWSKI, 2021).

Menger (2007) argumenta que a moeda se fez presente antes mesmo de haver um
Estado. O autor entende que o surgimento de uma moeda se da de forma nao pensada, mas é
algo espontaneo que surge de um povo. O fenémeno de surgimento de uma moeda é explicado
em alguns passos, sendo eles: a inicia¢do da negociacdo diretas de bens; a defini¢cdo de ativos
de facil negociacdo; a aceitagdo por todos de um desses ativos de facil negociacdo como moeda
de forma voluntaria; e, por fim, a chancela do Estado (MENGER, 2007).
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Com isso dito, Menger (2007) contrapde a teoria cartalista, que defende que a moeda
deve ser uma criagdo Unica e exclusiva do Estado. Como observou o autor, o Estado é
responsavel apenas por dar confianca a moeda e aceita-la como meio de pagamento de tributos,
e todo o processo de criacdo da moeda é um fendmeno involuntério, ndo pensado e
descentralizado.

O economista Hayek (1948a; 1948b; 1976) também defende que a moeda é uma criagao
espontanea da sociedade e que o papel do Estado € de apenas dar aceitacdo a essa moeda. O
economista acreditava que uma moeda Unica apresentava mais pontos negativos do que
positivos. Um dos problemas que o autor cita na moeda Unica € a forte correlacdo entre o valor
da moeda e as medidas econdmicas tomadas pelo Estado.

Hayek (1948a; 1948b; 1976) defende o surgimento de moedas privadas independentes,
sem uma paridade fixa. Essas moedas dariam ao mercado opg¢des de novas moedas, das quais,
depois de utilizadas e testadas, se destacariam as melhores. O processo se daria de forma natural
e ndo forcada, criando assim uma disputa entre moedas fiduciarias estabelecidas por lei contra
moedas criadas por meios privados.

Hayek (1948a; 1948b; 1976) argumenta que desde o surgimento da cunhagem o Estado
ganha por produzir novas moedas com uma receita conhecida por senhoriagem. Tal fato
influencia o Estado a continuar o uso forcado de sua moeda Unica. Hayek ainda diz que a moeda

seria apenas mais uma forma de o Estado se manter forte.

2.2.7 Evolucdo dos meios de pagamento

Desde que o ser humano iniciou a vida em sociedade, tornou-se indispensavel a
necessidade de trocas de bens e servicos. Em todos os séculos que se passaram, diversos foram
os itens utilizados como meio de pagamento em trocas, desde 0s mais basicos, como uma macé,
até metais preciosos (DROVOVOZOV, 2009).

Mishkin e Serletis (2011) explicam em seu livro que os meios de pagamentos estdo em
constante evolucéo. E possivel dividir a evolucio dos meios de pagamentos em algumas fases
que foram e continuam sendo mais marcantes: commodity money (commodities como moedas),
fiat money (dinheiro fiduciario), cheques, electronic payment (pagamento por meio eletrénico),
e-money (dinheiro eletrénico).

O commodity money (commodities como moedas) € a fase quando metais preciosos e

commodities de valor foram utilizados como meio de troca, especialmente ouro e prata.
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Entretanto, esse meio de pagamento apresentava dois pontos negativos: dificil custodia, devido
a0 seu peso, e custo para comprovar sua veracidade (MISHKIN e SERLETIS, 2011).

Mishkin e Serletis (2011) explicam o fiat money (dinheiro fiduciario) como a fase em
que o Estado é o unico responsavel pela emisséo do dinheiro disponivel no mercado. Nessa fase
comeca a utilizagdo de dinheiro em forma de papel. As notas de dinheiro eram lastreadas a
reservas de ouro ou prata desse Estado, entretanto, o padrdo ouro deixou de existir apos o fim
da Segunda Guerra Mundial, transformando assim a moeda do Estado em dinheiro sem valor
intrinseco e de carater fiduciério.

O cheque foi uma grande inovacdo no meio de pagamentos, por se tratar de um mero
pedaco de papel que autoriza a transferéncia de dinheiro de uma conta bancéria para outra,
possibilitando transferéncias de qualquer valor disponivel na conta. Contudo, ainda n&o
solucionava a dificuldade de pagamento de pessoas de outras localidades, alem da demanda de
tempo que o banco necessitava para conferir a veracidade e transferir o valor da transagéo
(MISHKIN e SERLETIS, 2011).

Mishkin e Serletis (2011) explicam em seu livro que, com o surgimento da internet em
1969 e a evolucdo dos computadores a partir dos anos 1980, veio o electronic payment
(pagamento por meio eletrénico), que, com alguns cliques, trazia aos usuarios da rede de
pagamento diversas vantagens, como o débito automatico em conta, as transferéncias bancarias
e a verificacdo de saldo, tudo a partir de um computador, sem a necessidade de caixa eletronico.

Com o avango tecnoldgico para os meios de pagamento surgem novas ferramentas de
transacdo financeira. Uma delas é o e-money (dinheiro eletrénico), que conseguia, por meio de
um chip instalado em um cartdo plastico conhecido por cartdo de débito, acessar e utilizar os
saldos disponiveis em conta. Tal inovacdo visava trazer mais praticidade e facilidade em
transacdes (MISHKIN e SERLETIS, 2011).
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2.3 CRIPTOGRAFIA

A criptografia surge no inicio da vida civilizada. Desde os primeiros escritos, mensagens
importantes e secretas eram registradas de forma que apenas os possuidores de uma chave de
decifracdo conseguissem decifrar ou obter a mensagem, que era codificada por meio uma chave
criptogréfica (MANOEL, 2017).

De acordo com Manoel (2017), existem dois tipos de chaves criptogréafica: as simétricas
e as assimétricas. O autor explica que chaves simétricas sdo as que conseguem tanto criptografar
quanto descriptografar; ja as chaves assimétricas surgiram em 1976, sdo mais conhecidas como
RSA e utilizam de duas diferentes chaves — uma das quais consegue apenas criptografar,
necessitando assim de uma segunda chave para descriptografar.

Com a evolucdo da internet surgiram os bancos de dados virtuais de informacdes
pessoais, com todos os tipos de dados privados possiveis da populacéo e de empresas, trazendo
assim uma preocupacdo sobre armazenamento com seguranca destes dados. Com isso, a
utilizacdo de criptografias como ferramenta de seguranca vem se tornando algo relevante
(DONEDA, 2011).

Os criadores do RSA citam que uma das utilidades de uma chave assimétrica € conseguir
criar assinaturas irreversiveis, devido a complexidade de fatoracdo da fungdo matematica

necessaria para o uso de uma chave assimétrica (MANOEL, 2017).

2.3.1 Criptomoeda

O dinheiro que utilizamos por meio de cartdo de crédito e debito ocorre por transacdes
garantidas e autorizadas pelo o banco emissor do cartdo, sendo o banco o responsavel por
autorizar e garantir que o saldo ou o limite gasto na transacéo sera debitado da conta da primeira
parte da transacdo e que o saldo sera acrescentado para a outra parte da transacdo. Sendo assim,
0 banco possui informacg6es de todas as suas transacoes, possibilitando rastrear todo o dinheiro
existente de seus clientes (CHAUM, 1990).

O primeiro conceito de criptomoeda surge com David Chaum (1990) defendendo um
dinheiro ndo rastreavel. Chaum propunha que as transagdes por cartdes fossem feitas por meio
de RSA; sendo assim, o banco seria apenas responsavel por autorizar a retirada do dinheiro e
confirmar que o dinheiro recebido pela outra parte da transacdo é verdadeiro, impossibilitando

gue o banco identifique para onde foi o dinheiro transacionado. O cientista entendia que, devido
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a dificuldade matematica da utilizacdo de chaves assimétricas, apenas bancos conseguiriam
manter este tipo de sistema.

Retomando o conceito de criptomoeda, o cientista Wei Dai (1998) elabora um projeto
de uma moeda que seria utilizada em um sistema financeiro descentralizado, sendo assim uma
rede pessoa para pessoa, onde 0s proprios usuarios eram responsaveis por confirmar as
transacOes, por meio de criptografia. Entretanto, o projeto ndo saiu do papel por sua dificil
execucdo, devido a necessidade de forca computacional ainda limitada naquela década.

2.3.2 Rede Bitcoin

A rede Bitcoin foi o primeiro sistema financeiro a utilizar de uma moeda virtual
totalmente descentralizada. O projeto teve seu surgimento em 2008, assemelhando-se bastante
com o que apresentou Wei Dai em 1998. Satochi Nakamoto, o autor do projeto, propde que a
rede Bitcoin € um sistema financeiro pessoa para pessoa; sendo assim, para adquirir um bitcoin
vocé deveria comprar de uma pessoa que possuia a moeda da rede ou aceitar o bitcoin como
meio de pagamento (ULRICH, 2014). O responsavel da custddia do dinheiro é o préprio usuario
da rede. O preco do bitcoin é definido por um livre mercado, a rede utiliza de uma criptografia
assimetrica denominada HASH11 e possui um numero limitado de moedas (ULRICH, 2014).

Um dos principais problemas das criptografias assimétricas € a necessidade de uma
grande forca computacional, devido a complexidade da criptografia. Este era o fato que
impossibilitava a criacdo de uma criptomoeda descentralizada. Entretanto, Satochi Nakamoto
encontrou uma solucao: propés recompensas para quem fornecesse forca computacional a rede,

tornando assim a ideia do bitcoin possivel (ULRICH, 2014).

2.3.3 Blockchain

As transacdes da rede Bitcoin sdo registradas em um livro publico; sendo assim,
qualquer pessoa pode conferir as transacfes ocorridas desde o inicio da rede. Com isso, é
possivel rastrear todas as moedas existentes atualmente na rede (ULRICH, 2014).

Essa forma de registro das movimentacdes ¢ feita para garantir que uma moeda néo seja
utilizada duas ou mais vezes pela mesma pessoa, pois um novo bloco é gerado apenas apos
validacdo de que ndo houve a utilizagdo de uma mesma moeda. Ap6s gerado um novo bloco, o
anterior se torna imutavel (ULRICH, 2014).
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Devido a caracteristica da blockchain em registrar suas transagdes de forma publica, a
rede Bitcoin consegue transformar os dados on-chain (dentro da rede) em informagdes
relevantes. A rede tem total controle de quantos bitcoins foram emitidos aos validadores da
rede, em qual carteira esta a custddia das moedas e ha quanto tempo uma carteira estd em
custddia de seus bitcoins. Além disso, é possivel compreender outros elementos de informacéo
como: o preco médio da compra, 0s maiores pontos de entrada e de venda da moeda feita na
prépria rede (PIERRO, 2017).

2.3.4 Proof Of Work (mineragao)

A rede Bitcoin paga recompensas aos validadores da rede, a qual é paga por meio da
moeda bitcoin. A quantidade de validadores afeta a dificuldade da criptografia utilizada pela
rede para validar as suas transacdes, pois, em seu projeto, a rede Bitcoin deve validar um bloco
de transagOes a cada 10 minutos. Com isso, ha um aumento dos validadores que visam as
recompensas. O segredo que confirma as transacoes se adapta para a nova for¢a computacional
gerada (ULRICH, 2014).

A quantidade de validadores nao afeta a quantidade de recompensas que sera fornecida
aos validadores, pois os valores destas ja estdo pré-estabelecidos no projeto da rede. As
recompensas sdo reduzidas pela metade a cada quatro anos, até o seu fim, no ano de 2140
(ULRICH, 2014).

A recompensa € paga de acordo com a forca computacional fornecida por cada
validador. Como a quantidade de recompensa € fixada, a entrada de mais validadores demanda
uma maior forca computacional, aumentando assim o custo com hardwares e energético para
aqueles que desejam se tornar validadores da rede Bitcoin (ULRICH, 2014).

Este método de confirmacédo de transacdo gera uma grande seguranca a rede, pois, para
que alguém possa reverter uma transacao, deve possuir uma forca computacional superior a de
todos os atuais validadores da rede (ULRICH, 2014).
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2.3.5 Bitcoin wallet (chave publica)

Para utilizar a rede Bitcoin é necessaria uma chave pablica, que equivale a uma carteira
digital. A chave pablica tem as fungdes de enviar e registrar o recebimento de bitcoins (BitCoin
Org, 2022). Essa chave é obtida por meio de um registro anénimo nas diversas geradoras de
carteiras disponiveis atualmente. Para a obtencdo de uma chave pulblica, o usuério apenas
escolhe qual serd a sua senha e deve anotar suas palavras secretas de recuperacao da carteira
informadas pelo gerador. Toda a seguranca da carteira estd em manter em segredo as suas
palavras secretas (BitCoin Org, 2022).

Como nenhum dado pessoal é vinculado na criacdo chave publica, a privacidade é
preservada engquanto a chave publica ndo € vinculada a alguem. N&o ha uma limitacao de chave
por usuario, sendo assim, as chaves publicas séo infinitas (BitCoin Org, 2022).

O usuario da rede tende a ter uma grande privacidade nas suas transagdes. Por poder
possuir diversas carteiras, o usuario consegue dificultar o seu rastreamento, entretanto, todas as
moedas existentes na rede sdo rastreaveis, tornando assim possivel, em alguns casos, com uma
investigacdo minuciosa, identificar o usuario por tras da chave publica (BitCoin Org, 2022).

Ap0s a obtencdo da chave publica, o usuario esta apto a negociar bitcoins pela rede. A
Bitcoin € uma rede pessoa para pessoa, e 0 primeiro passo para obter seus bitcoins € encontrar
uma pessoa gue possua bitcoins em custddia. Essa pessoa enviara a quantidade de bitcoin
requisitada e definira o meio de pagamento fora da rede, por aquelas moedas (BitCoin Org,
2022).

Essa forma de negociacdo pessoa para pessoa era a unica, inicialmente; entretanto, com
a evolucdo tecnoldgica, surgem as corretoras centralizadas. As corretoras sdo criadas para
facilitar a obtencdo da moeda bitcoin. Apesar de essa forma de negociacéo divergir da proposta
inicial, que entendia que os bitcoins deveriam ser obtidos em uma negociacdo pessoa para
pessoa, as corretoras foram as responsaveis por dar maior liquidez e gerar maior volume de
negociacgdes de bitcoins (ULRICH, 2014).

2.3.6 Corretoras centralizadas

A venda e compra de bitcoin da forma como pensava Satochi Nakamoto apresentava

um problema na seguranga das transacoes, devido ao fato de quem inicia a transacdo estar
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sujeito a boa vontade da outra parte, muita das vezes desconhecida, em cumprir o combinado,
sendo assim uma negociacgdo pautada na base da confianga (MARIA; GUNTRAM B, 2018).

As corretoras centralizadas de bitcoin surgem em 2010 como uma solucdo para este
problema de seguranca e para suprir 0 aumento da demanda da criptomoeda (GUIA DO
BITCOIN, 2022). A funcdo da corretora é de intermediar a negociacao entre as duas partes. Na
pratica, isso significa que os bitcoins sdo transferidos da carteira do vendedor para a carteira da
corretora, para assim serem transferidos para a carteira do comprador. Esse processo de
intermediacao traz mais seguranca e se assemelha com a forma de negociagéo de outros ativos
(MARIA; GUNTRAM B, 2018).

Corretoras centralizadas inicialmente feitas apenas para negociagéo de bitcoin, mas que
foram expandindo as variedades de moedas digitais, ganham cada vez mais usuarios devido a
sua seguranca e praticidade em adquirir criptomoedas (MARIA; GUNTRAM B, 2018). Com o
aumento de usuérios e volume financeiro, surge a preocupacdo do Estado em regular as
corretoras para que tragam mais seguranga e transparéncia aos usuarios (MARIA; GUNTRAM
B, 2018).

2.4 VARIAVEIS QUE IMPACTAM POSITIVAMENTE O PRECO DO
BITCOIN

As varidveis capazes de influenciar positivamente o preco da moeda bitcoin estdo
ligadas ao ndo controle estatal e as vantagens trazidas pela a moeda em relacdo as moedas
fiduciarias existentes no mundo.

Para Hayek (1976), a Unica maneira de encontrarmos uma moeda que agrada 0S Seus
usuarios seria por meio de uma descentralizacdo, que deveria ocorrer com o surgimento de
moedas privadas que possuam as suas proprias leis e controles. Para o autor, 0 Estado deve
permitir uma concorréncia entre moedas privadas e moedas estatais. Esta é a Unica maneira
possivel de encontramos a moeda que melhor beneficia o cidadao.

Neste topico estdo expostas algumas das variaveis que impactam positivamente o preco

do bitcoin e criptomoedas.
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2.4.1 Custodia

A custddia do dinheiro sempre foi um ponto relevante na historia, desde a época das
moedas feitas de metais preciosos. A forma como o dinheiro é armazenado é algo importante,
pois quem possuia moedas deveria armazena-las de formar segura, ou confiar a terceiros a
custodia de suas moedas em seguranca (ROTHBARD, 1974). Atualmente, 0 método mais
utilizado para a custodia de dinheiro é por meio de entidades financeiras que a facam de forma
virtual (ULRICH, 2014).

Entretanto, as entidades financeiras que o fazem emprestam o dinheiro de seus clientes
para outras pessoas ou entidades sem mesmo que 0 usuario saiba. Devido a isso, as entidades
financeiras contam com limites diarios de saque, pois o dinheiro depositado ndo se encontraem
conta (ULRICH, 2014). Mesmo que, ao checar a conta bancaria digital, seja apresentado ao
usuario todo o saldo depositado, este dinheiro estéd girando por outras contas ou entidades e so
retornara para a conta do usuario quando este requisitar um saque (ULRICH, 2014).

Em um momento de crise financeira, quando ha um aumento dos saques, a quantidade
de dinheiro em custodia nos bancos cai e 0s bancos ndo conseguem honrar 0S seus
compromissos, necessitando limitar ou bloquear os saques até que a situacdo se normalize
(ULRICH, 2014).

Devido a esse risco em que se encontra o dinheiro fiduciario em custddia de entidades
financeiras, uma das variaveis que afetam positivamente o preco do bitcoin é a custodia
(ULRICH, 2014). A custodia do bitcoin ¢é feita pelo préprio usuario, como explicado
anteriormente. Apos adquirir as moedas em sua carteira publica, estas estardo em sua custodia,
sendo o usuario o unico com capacidade de envia-las para outra carteira, ndo tendo qualquer
limite de saque. 1sso gera uma seguranca ao investidor, pois as moedas estdo seguras e podem

ser utilizadas a qualquer momento e sem qualquer limite (ULRICH, 2014).

2.4.2 Vantagens nas transacgdes

As transagdes financeiras internacionais de grandes poténcias mundiais como Estados
Unidos e Europa sdo reguladas pela Sociedade Mundial de Telecomunicagdes Financeiras
Interbancéarias (SWIFT), sistema de pagamentos criado em 1973 que busca regular e facilitar

as transacdes internacionais. Em paises que adotaram o SWIFT como sistema padrdo de
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transferéncia de dinheiro entre entidades financeiras, o SWIFT se tornou a unica maneira de
transferir dinheiro fiduciario (SUNO, 2022).

TransacOes internacionais tendem a possuir alguma taxa de transferéncia internacional
que varia a sua aliquota a depender do pais em que é feita (SUNO, 2022). Transacdes de valor
elevado devem ter uma autorizagdo do banco informando o motivo da movimentagéo, gerando
assim controle e rastreio do Estado sobre o dinheiro do cidaddo (SUNO, 2022).

A rede Bitcoin traz uma solucdo para esta situacéo, pois as transacdes de bitcoins podem
ser feitas de forma global sem a necessidade de nenhuma autorizacdo do Estado. N&o ha
nenhuma restricao sobre o horario em que as transa¢fes devem ser feitas e nem algum limite
de valor transacionado. O usuario da rede possui o total controle dos bitcoins em sua custédia,
sendo assim uma variavel que influencia positivamente o preco da moeda bitcoin em

comparacdo as outras moedas emitidas por Estados (ULRICH, 2014).

2.4.3 Quantidade limitada de moedas

O dinheiro que hoje conhecemos deixou de ser lastreado em reservas de valores como
metais preciosos apos a Segunda Guerra Mundial, devido a necessidade de recursos para
recuperacdo das nacOes destruidas pela guerra, gerando assim uma variavel humana que
influencia na economia dos Estados — a variavel emissdo de novas moedas, capaz de influenciar
na inflacdo dos produtos e no valor da moeda (ULRICH, 2014).

Pelo fato de o dinheiro ndo possuir um valor intrinseco e poder ser gerado de forma
ilimitada, o valor da moeda fiduciaria é todo pautado na confianca gerada pelo Estado em pagar
as suas dividas (ULRICH, 2014). Em tempos de crise hd sempre uma expansdo monetaria das
nacOes para sanar 0s problemas gerados no curto prazo, depreciando assim cada vez mais 0
valor da moeda no longo prazo (ULRICH, 2014).

O resultado dessas praticas de expansdo monetarias é observado na moeda mais forte
globalmente, que € o dolar. Desde 1913 até o periodo de 2020 houve uma diminui¢ao no poder
de compra, em termos percentuais, da moeda em 96,45% (CPI, 2022). O poder de compra de
um délar em 1913 equivale a apenas 3 centavos de délar em 2020. Para comprar 0 mesmo
produto que custava U$ 1 na época, hoje sdo necessarios U$ 26,14 (CPI, 2022).

Em novembro de 2022 o mundo tera em torno de 8 bilhdes de habitantes (UNITED
NATIONS, 2022). A quantidade maxima de bitcoins que existirdo sera de 21 milhGes
(NAKAMOTO, 2008); deste total, 18,77 milhdes ja foram minerados até 2022, sendo o restante
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minerado até o ano de 2140 (CRYPTO COM, 2022). Estima-se que 7 milhGes desses bitcoins
j& minerados estdo perdidos em carteiras a que o usuario perdeu o acesso (CRYPTO COM,
2022). O nUmero de pessoas que possuem pelo menos U$ 1 em bitcoins era de
aproximadamente 295 milh6es em dezembro de 2021 (CRYPTO COM, 2022).

Ao observarmos a expansdo monetaria crescente e a perda do poder de compra das
moedas fiduciarias, o valor de um bitcoin é influenciado positivamente pela variavel de possuir
moedas limitadas e geradas de forma controlada e descentralizada (ULRICH, 2014). O
investidor que possui a moeda bitcoin tem a certeza de que ndo serdo gerados novos bitcoins
além do limite pré-estabelecido em seu projeto (NAKAMOTO, 2008). Com o0 aumento da
demanda pela a moeda bitcoin crescendo e ndo havendo a possibilidade de uma expansao da
oferta, o bitcoin pode ganhar valor perante a outras moedas e ativos (ULRICH, 2014).

2.4.4 Descentralizacdo da rede

O dinheiro fiduciario, aquele emitido por um Estado central, estd em total controle de
um poder central dos responsaveis pelas decisdes econdmicas de uma nacao (HAYEK, 1976).
As decisOes dos governantes sobre o dinheiro podem gerar a sua depreciacdo, sem que 0 usuario
da moeda tenha qualquer alternativa em escolher outra moeda, pois a moeda € Unica (HAYEK,
1976).

Hayek (1976) observou que, em tempos de crise no sistema econémico capitalista, 0s
governantes tendem a tomar decisfes que visam solucdes de curto prazo, buscando se manter
no governo, pois decisBes corretas ndo trariam beneficios para a economia de curto prazo.

Decisdes como a emissdo de novas moedas conseguem solucionar o problema da crise
financeira de curto prazo, mas, devido ao aumento da oferta de dinheiro sem o0 aumento de uma
oferta de servigos, a moeda centralizada perde o seu valor de compra. Isso significa que os itens
estdo mais caros (HAYEK, 1976).

Em consequéncia da depreciacdo do dinheiro, a arrecadacdo do Estado cresce por
tributar sobre 0 aumento de renda ou em cima de valores dos bens e servigos, sendo assim
benéfico para o Estado manter a sua moeda depreciada, visando uma maior arrecadacao
(HAYEK. 1976).

Dessa maneira, uma variavel que impacta positivamente o preco da moeda bitcoin € a
sua descentralizacdo. A rede Bitcoin ndo possui um Estado por tras ou uma empresa responsavel

pela a moeda, pois é um sistema totalmente descentralizado (ULRICH, 2014). As tomadas de
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decisdo para a mudancas na rede sdo feitas por meio de voto dos prdéprios mineradores
(ULRICH, 2014).

O individuo que possui bitcoins tem a certeza de que ndo havera uma emisséo de novas
moedas maior do que a prevista de 21 milhdes, de que a forma que a blockchain funciona
permanecera a mesma, de que a forma de mineragdo da moeda por meio de prova de trabalho
utilizando de criptografia assimétrica permanecera até o fim da mineracdo em 2140 (ULRICH,
2014).

A varidvel Descentralizagdo da rede Bitcoin € muito relevante para o aumento dos
precos da moeda bitcoin, pois hd uma parcela da populacdo mundial que acredita que o dinheiro
deveria ser descentralizado (ULRICH, 2014) e que o Estado ndo deveria forcar a utilizacéo de
sua moeda por meio tributos compulsorios, que devem ser pagos com moeda local, pois disso
tira-se a possibilidade da criacdo de novas moedas que possam apresentar alguma vantagem

para o usuario.

2.4.5 Privacidade da rede

Hoje, com a evolucédo tecnologica, é possivel que o Estado tenha o total controle das
suas transacOes bancérias e seus saldos (ULRICH, 2014). A privacidade dos individuos que
compdem o Estado estd cada vez menor, de acordo que se aumentam o0s controles estatais
(ULRICH, 2014). Como defendia Chaun (1990), a privacidade dos usuarios da rede deve ser
um dos fatores mais relevantes para a escolha de um sistema financeiro.

Sendo assim, a variavel Privacidade da rede Bitcoin influencia em um aumento no preco
da moeda, por trazer aos seus usuarios uma privacidade ndo presente nos meios de pagamentos
tradicionais, pois estes devem informar ao governo todas as movimentagdes de seus clientes
(ULRICH, 2014).

Devido ao fato de a carteira utilizada pelo usuario ndo estar vinculada a qualquer dado
pessoal, 0 usuario que transaciona a moeda bitcoin dentro da propria rede estéa livre de qualquer
controle estatal, cabendo atualmente ao proprio informar ao fisco quais foram as suas transacdes
no periodo (ULRICH, 2014).

Entretanto, os usuarios que transacionam bitcoin por meio de corretoras centralizadas,
processo que ocorre fora da rede Bitcoin, ndo possuem essa privacidade, pois as nacgoes
mundiais, em busca de um maior controle sobre as criptomoedas e o0 patriménio dos individuos,

exigem que as corretoras centralizadas sejam registradas em algum pais e que cumpram leis
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como informar dados pessoais de seus clientes, caso requisitadas (MARIA; GUNTRAM B,
2018).

2.5 VARIAVEIS QUE IMPACTAM NEGATIVAMENTE O PRECO DO
BITCOIN

Sdo variaveis de impacto negativo para o preco do bitcoin o fato de a rede Bitcoin ndo
ser capaz de se tornar uma rede de pagamentos amplamente utilizada mundialmente e que a
tecnologia bitcoin pode ser substituida por outra superior (TALEB, 2021).

O bitcoin é um ativo ainda sem regulacdo do Estado, apresentando assim maior risco, e
traz para o investidor uma maior responsabilidade em seus investimentos, sendo um ativo para
investidores que gostam de risco. Isso exclui uma grande parcela dos investidores que preferem
investir com seguranca (CUMMING; JOHAN, 2019).

Neste topico estdo expostas algumas das variaveis que impactam negativamente o preco

do bitcoin e criptomoedas.

2.5.1 Néo Escalabilidade

A rede Bitcoin funciona atraves de uma blockchain, a maneira mais transparente e
descentralizada possivel para uma rede (MOR, 2018). Entretanto, o sistema de blockchain
utilizado pela rede tem alguns problemas de escalabilidade, pois o tamanho do bloco ndo pode
ser alterado. Sendo assim, caso haja um aumento no numero de transacdes, a rede terd um
aumento da taxa de transacdo, juntamente com um aumento do tempo necessario para que as
transacdes sejam realizadas (MOR, 2018).

Devido ao fato de que para a geracdo de um novo bloco de transacfes é necessaria a
confirmacdo do bloco anterior, as transa¢es seguem uma fila de execucdo por ordem de horério
em que foram executadas. Em momentos onde se encontra um grande nimero de transac6es na
rede, ha um aumento dessa fila de transacfes, causando assim para 0 usuario um aumento no
tempo das suas transaces (MOR, 2018).

Para Taleb (2021), a rede Bitcoin falha em seu propoésito inicial de ser uma rede de
pagamentos. As transagdes pela rede custam mais para o usuério do que as convencionais, custo
este ligado a quantidade de usuarios gque estdo transacionando bitcoin no mesmo momento.

Taleb (2021) complementa dizendo que transacdes feitas através de cartées demoram em torno
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de um segundo, ja transacdes feitas através da rede Bitcoin demoram em média 10 minutos,
tornando assim a Bitcoin inferior tecnologicamente as outras tecnologias nos quesitos custo e
velocidade de transacéo.

Com isso, percebemos que a rede Bitcoin possui um problema de escalabilidade, pois
ndo consegue expandir o tamanho do bloco de suas transag6es, limitando assim a velocidade e
aumentando o custo das transacdes feitas através da rede. Esta é uma variavel que afeta
negativamente o preco do bitcoin, pois a rede fica para trds se a compararmos com outros
sistemas de pagamentos centralizados ja existentes (TALEB, 2021).

2.5.2 Golpes Financeiros

Por se tratar de uma tecnologia de dificil entendimento, a moeda bitcoin e outras
criptomoedas foram e sdo utilizadas por pessoas mal intencionadas em golpes financeiros
espalhados pelo o mundo, sendo muitos desses golpes feitos através de corretoras centralizadas
que possuiam a custodia das moedas de seus clientes e utilizaram disto para rouba-las
(CUMMING; JOHAN, 2019).

Outra forma encontrada pelos golpistas de explorarem a falta de conhecimento e a fé de
seus investidores foi por meio dos Initial Coin Offerings (ICO), processo de arrecadar fundos
para o projeto de criagdo de uma nova moeda. Diversos foram os projetos de moedas que ndo
sairam do papel e os fundos arrecadados nunca foram devolvidos. Por ndo ser uma atividade
regulada pelo o Estado, os golpistas encontram um caminho livre para atuar (CUMMING;
JOHAN, 2019).

Um desses casos de golpe ocorreu em 2016, quando um grupo de pessoas fez um projeto
de uma moeda denominada DAO. Através do seu ICO arrecadaram, por criptomoeda, o valor
de U$ 150 milhdes, mas antes mesmo que 0 projeto tivesse seu inicio, sofreu um suposto ataque
hacker, que roubou todas as criptomoedas arrecadadas no ICO, e os fundos nunca foram
recuperados (CUMMING; JOHAN, 2019).

Casos como este vém ocorrendo desde o surgimento das criptomoedas e sdo uma
variavel que impacta negativamente o preco do bitcoin, pois gera no investidor um receio em
investir nesta nova tecnologia e acabar perdendo suas economias. O investimento em bitcoin e
criptomoedas demanda um conhecimento técnico superior a outras classes de ativos de renda
fixa ou até mesmo renda variavel, tornando-o assim menos atrativo para uma parte dos
investidores (CUMMING; JOHAN, 2019).
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2.5.3 Regulagdo do Estado

O bitcoin e outras criptomoedas sdo uma tecnologia que geraram grande impacto na
economia, trazendo uma ideia de dinheiro descentralizado sem regulacdes e que o individuo
esta seguro de possiveis intervencgdes Estatais, varidveis que geraram uma grande popularidade
para a moeda (ULRICH, 2014).

Entende-se assim essa descentralizagdo como algo positivo que provocou um aumento
do nimero de usuarios e da quantidade movimentada de dinheiro (ULRICH, 2014). Entretanto,
a descentralizacdo possui também variaveis negativas. Com o crescimento dos investidores em
criptomoedas, mais 0 mercado possui investidores com pouco conhecimento técnico sobre esse
tipo de ativo, sendo estes facilmente manipulados, com a sua tomada de decisdo para
investimentos baseado em algo conhecido no mercado como FOMO (Fear of Missing Out) —o
medo de estar perdendo uma oportunidade Unica —, que faz o investidor agir pela a emogéo e
ndo pela a razdo (SHIVA; NARULA; SHAHI, 2020).

Sendo assim, surge uma onda de Initial Coin Offer (ICO) em 2018, processo onde um
grupo ou empresa arrecada fundos para a criacdo de uma nova criptomoeda, prometendo que
esta nova moeda sera 0 novo bitcoin e que terd uma valorizacdo de diversas vezes o seu valor
investido, buscando provocar no investidor o sentimento de FOMO (CUMMING; JOHAN,
2019). Porém, de acordo com o estudo de Oscar (2018), apenas 50% dos ICOs realmente saem
do papel, gerando assim, para aqueles que ndo deram certo, um prejuizo de dezenas de milhdes
de délares (CUMMING; JOHAN, 2019).

O Estado, ao observar esse aumento crescente de valores negociados e do aumento
crescente de golpes a investidores, esta buscando formas de regularizar todo esse mercado de
criptomoedas, pois toda classe de ativo tende a ser regularizada de alguma forma pelo Estado
(CUMMING; JOHAN, 2019).

Como a obtencdo das moedas ocorre geralmente por meio de corretoras centralizadas,
este foi o primeiro alvo de regulacdo. As corretoras centralizadas de criptomoedas s6 podem
operar em paises onde possuam uma autorizacdo para tal, sendo obrigadas a seguir uma grande
lista de obrigacOes a serem cumpridas para se manterem regulares. Uma dessas obrigacdes, por
exemplo, é a de informar as transacOes feitas pelos seus usuarios, em busca de gerar para o
Estado um controle de quem sdo os individuos que compraram bitcoin e outras criptomoedas
(CUMMING; JOHAN, 2019).
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Para Junior e Pires (2000), o Estado deve intervir para garantir a seguranca dos menores
investidores, pois estes sao mais passiveis de sofrerem golpes ao investirem. Por possuirem
menos informac6es e conhecimento sobre os investimentos, estes pequenos investidores podem
ser facilmente manipulados pelos grandes investidores que possuem informacgoes privilegiadas
e conseguem manipular o mercado.

Questionamentos sobre quais serdo as proximas regulacfes para os investidores de
criptomoedas sdo uma das variaveis que afetam negativamente o preco do bitcoin, pois o
investidor ainda ndo sabe quais serdo 0s préximos passos do Estado em busca da regulacéo ou
até a proibicdo das criptomoedas. As discussdes sobre regulacdes estdo apenas se iniciando,
sendo incerto quais serdo 0s proximos passos dos Estados frente a esta nova tecnologia que
revolucionou o conceito de moeda (ULRICH, 2014).

2.5.4 Possiveis novas tecnologias

Taleb (2021) explica que, na rede Bitcoin, a mineracdo é a Unica forma de distribuir
valores para 0s seus usuarios. Quem possui a moeda bitcoin ndo recebe juros ou qualquer outro
tipo de direito financeiro — diferente de acGes, onde sdo pagos dividendos, que é o ato da
distribuicdo dos lucros da empresa para os seus acionistas (TALEB, 2021). Essa mineracéo ja
se encontra com uma barreira de entrada financeira bastante elevada, possui uma data limite
para o seu fim, no ano de 2140; apds isso ndo havera mais mineracdo, em consequéncia, ndo
existird nenhuma forma de distribuicéo de valores pela a rede (TALEB, 2021).

Taleb (2021) entende que se olharmos o bitcoin de acordo com o que diz a Propriedade
de torre, uma das teorias da possibilidade, o valor de um ativo que pode valer 0 no futuro devera
valer 0 no momento atual. Empresas possuem formas de gerar caixa e distribuir lucros ao seus
acionistas; ja o bitcoin, ap6s o término da mineracdo, ndo distribuira nada aos seus USUArios.
Somado a possibilidade de novas tecnologias surgirem, tornando o bitcoin ultrapassado, a
moeda pode valer 0, com isso, para o autor, o bitcoin vale 0 no momento atual (TALEB, 2021).

Para Taleb (2021), torna-se uma variavel que impacta negativamente o preco do bitcoin
o fato de o bitcoin ndo possuir um valor intrinseco, ser uma tecnologia até entdo pouco utilizada
na pratica, em comparacdo aos outros meios de pagamentos, podendo ser substituido por uma
tecnologia ainda mais revolucionaria, e a necessidade de mineradores para que a rede possa
funcionar de forma segura, que apresentam cada vez mais dificuldade em manter-se minerando

devido ao alto custo energético e de investimento.
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2.5.5 Custo energético de mineracéo

A mineracgdo de bitcoin é feita através de forca computacional que € gerada a partir de
hardwares. Essa forca é medida em Total Hash Rate per second (TH/s), entendida como a atual
capacidade da rede em solucionar os problemas criptogréaficos necessarios para validar os
blocos de transacdes. Quanto maior o TH/s gerado pela a rede, mais segura ela esta
(RYBARCZYK; ARMSTRONG; FABIANO, 2021).

Com o aumento de usuarios na rede, muito influenciado pela a Gltima alta no preco do
bitcoin, maior esta sendo a quantidade de TH/s gerada pelo os mineradores. Com isso ha um
aumento da energia necessaria para que a rede se mantenha validando as transacfes. O TH/s
esta sempre superando o seu topo histérico, sendo essa alta gradual e constante (RYBARCZYK;
ARMSTRONG; FABIANO, 2021).

Este consumo de energia para a geracdo e validacdo das transacdes de bitcoins ainda
ndo é justificado, pois é bastante elevado para uma rede que ndo possui um grande namero de
transacdes (TALEB, 2021). Se compararmos com o sistema de pagamento VISA, que apenas
no ano de 2021 teve 185.5 bilhdes de transacdes confirmadas contra 1 bilh&o na rede Bitcoin,
a rede VISA consumiu apenas 0,84 TWh/ano, enquanto a rede Bitcoin consumiu 113,89
TWh/ano (RYBARCZYK; ARMSTRONG; FABIANO, 2021).

O aumento do gasto energético constante da Rede bitcoin traz alguns questionamentos
sobre a rede, pois ha uma quantidade baixa de transacdes feitas através da rede em comparacao
aos outros sistemas financeiros. Assim, esta é uma das variaveis que impactam negativamente
0 preco do bitcoin, pois 0 consumo de energia ndo limpa crescente causa impacto no meio
ambiente e influencia a decisdo dos investidores que pensam no meio ambiente em suas
tomadas de decisbes (TALEB, 2021).
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3 METODOLOGIA

A metodologia deve buscar uma forma de raciocinio que possa melhor resolver o
problema de pesquisa. Existem algumas formas base de raciocinio utilizadas no meio cientifico,
sendo elas a dedutiva, quando se parte do geral para o particular; indutiva, quando ha uma
analise que se inicia do pequeno para o todo; o hipotético-dedutivel, que utiliza teorias para
buscar explicacOes; e também a dialética, feita através de perguntas e negacdes (LAKATOS;
MARCONI, 2003). De acordo com que disseram o0s autores, entende-se que este estudo tem
carater dedutivo, pois trata inicialmente das variaveis que impactam o preco de um ativo de
modo geral, e por fim das variaveis impactantes — as criptomoedas e o bitcoin.

Para Gil (2017), uma pesquisa exploratoria busca trazer maior conhecimento sobre um
assunto ainda pouco explorado — que é o caso das criptomoedas em geral. Essa técnica se da
por meio da utilizacédo de fontes bibliograficas ou estudos de caso, razéo pela qual este estudo
é classificado como exploratorio, pois tem a proposta de trazer em seu contetdo pensamentos
e opinides de alguns autores sobre quais sao as variaveis responsaveis por dar prego ao bitcoin,
agregando assim arcabouco teorico.

Por ser um estudo exploratorio, em busca de acumular conhecimento sobre o assunto, a
pesquisa sera bibliografica. O estudo utilizou fontes de natureza primaria e secundaria sobre
bitcoin, criptomoedas e sistemas financeiros tradicionais para alcancar o seu objetivo. Gil
(2017) explica que uma pesquisa bibliografica consiste em utilizar como fonte do estudo livros,
artigos cientificos e outras fontes bibliograficas, tendo como diferencial a capacidade e a

facilidade de explorar mais fatores do que um estudo de caso isolado.
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4 RESULTADOS

Serdo apresentados nessa secéo, a partir do estado da arte, 0s comparativos com outros
sistemas financeiros das variaveis positivas e negativas que podem impactar no preco do bitcoin
em comparagdo com outras redes. Essa secdo esta dividida em duas partes: variaveis que
impactam o preco de forma positiva, aumentando o preco; variaveis de impacto negativo que

geram um decréscimo do preco do bitcoin.

4.1 VARIAVEIS POSITIVAS

Adiante serdo apresentadas as seguintes variaveis positivas: Custddia; Vantagens de

transacdo; Quantidade limitada de moedas; Descentralizacéo da rede; Privacidade da rede.
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TABELA 1 - Variaveis positivas sobre o preco do bitcoin, exposto pela a sigla Btc, em
comparagéo a sistemas financeiros tradicionais, exposto no quadro pela a sigla

Sft
Variaveis positivas Descrigéo Btc Sft  Fontes bitcoin Fontes Sft
Custddia Custddia feita pelo usuario Sim Nao Ulrich, 2014 Rothbard, 1974
Custédia Total controle dosseu ;) Ng Ulrich, 2014 Rothbard, 1974
dinheiro
- Responsabilidade . « .
Custodia individual de custodia Sim  Néo Ulrich, 2014 Rothbard, 1974
Vantagens de e . . . Ulrich, 2014;
transacio Possui limites para saque N&o Sim Ulrich, 2014 Suno, 2022
Transferéncias
Vantagens de internacionais sem limite . n . Ulrich, 2014;
transagao de valor ou necessidade de Sim - Nao Ulrich, 2014 Suno, 2022
permissao
Vantagenf. de Possui um swtema~ Nio  Sim Ulrich, 2014 Ulrich, 2014;
transacao regulador das transacoes Suno, 2022
Vantagenf. de Possu~| imposto sqbre_ Nio  Sim Ulrich, 2014 Ulrich, 2014;
transagio transacgOes internacionais Suno, 2022
Quantidade Quantidade limitada de . « Ulrich, 2014; .
limitada de moeda moedas. Sim - Nao Nakamoto, 2008 Ulrich, 2014
. Geracdo de novas moedas .
Quantidade . x Ulrich, 2014; .
limitada de moeda de forma programa_da por Sim Na&o Nakamoto, 2008 Ulrich, 2014
meio de um projeto
Quantidade Geracdo de moedas de . x Ulrich, 2014; .
limitada de moeda forma descentralizada Sim - Nao Nakamoto, 2008 Ulrich, 2014
o Possui regulacdo do Estado .
Descentralizacdo da . . . Ulrich, 2014;
rede ou empresa responsdvel ~ Ndo Sim Nakamoto, 2008 Rothbard, 1974
pela a rede
Todos os projetos de
Descentralizagdo da mudangas sdo votados sim  Nio Ulrich, 2014; Rothbard, 1974
rede pelos seus mineradores ou Nakamoto, 2008
usuarios
Descentralizacdo da Maior liberdade para o seu . . Ulrich, 2014;
rede usuario precificar seu ativo Sim - Nao Nakamoto, 2008 Rothbard, 1974
Privacidade da Necessidade da vinculagdo Bitcoin org.,
de dados pessoais a sua Ndo Sim 2022; Ulrich, Ulrich, 2014
Rede -
carteira 2014
L . R Bitcoin org.,
Privacidade da Maior prlvaC|da~de em suas sim  Nio 2022: Ulrich, Ulrich, 2014
Rede transacoes
2014
L - Bitcoin org.,
Privacidade da Menor possibilidade de um sim  Nio 2022: Ulrich, Ulrich, 2014
Rede controle estatal 2014

Fonte: Tabela elaborada pelo o autor
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Em comparacdo com sistemas financeiros tradicionais, o bitcoin possui a variavel
Custddia como algo positivo para o individuo que deseja maior controle sobre o seu capital,
individuos que ndo confiam no Estado ou que vivem em Estados onde houveram problemas
com custddia no passado (ULRICH, 2014).

As vantagens de transacdo de bitcoin através da rede Bitcoin, para alguns, € um dos
principais motivos para possuir bitcoins, pois o individuo que preza por um maior controle do
seu dinheiro vé o bitcoin como uma grande forma de se libertar dos controles do Estado e das
entidades financeiras sobre o seu dinheiro (ULRICH, 2014).

O controle do Estado sobre o dinheiro ja trouxe grandes crises de hiperinflacéo pelo o
mundo (HAYEK, 1976). A centralizagcdo do poder para emitir novas moedas traz grande risco
para o dinheiro e, consequentemente, a economia de um Estado (HAYEK, 1976). Por possuir
um projeto imutavel que define a quantidade maxima de emisséo de moedas e a forma que sera
feito, o bitcoin possui vantagens em ndo estar exposto ao risco da centralizacdo do poder
(ULRICH, 2014).

Com o0 aumento constante de individuos que desejam possuir bitcoins somado ao fato
de o bitcoin possuir um nimero limitado de moedas, a variavel quantidade de moedas influencia
no aumento do preco do bitcoin em relacdo a outras moedas (SHAULOVA E BIAGI, 2021).

A variavel Descentralizacdo € importante para a moeda bitcoin, pois traz para 0s seus
usuarios a garantia de que ndo havera decisdes ndo democraticas que possam impactar sobre o
preco e seguranca de suas moedas (ULRICH, 2014). Isso, por outro lado, ndo acontece com as
moedas fiduciarias utilizadas nos sistemas financeiros tradicionais, que estdo passivas de riscos
por meio de ma geréncia de governantes e empresarios de entidades financeiras. Exemplo destes
riscos: confisco Estatal de suas moedas, risco de as entidades financeiras quebrarem e néo
devolverem o dinheiro dos seus usuarios (HAYEK, 1976).

A rede Bitcoin traz para o usuario uma forma de fazer transacdes financeiras com maior
privacidade, por ndo necessitar de dados pessoais para a criacdo de uma carteira e também néo
possuir um nimero maximo delas; as transagdes nao informam dados do individuo, como
acontece nas transacdes por meio de sistemas financeiros tradicionais, que exigem dos seus
usuarios, para a criacdo de suas contas, diversos dados como escolaridade, renda e género.
Sendo assim, o fator privacidade da rede é algo relevante para a precificacdo do bitcoin
(ULRICH, 2014).
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4.2 VARIAVEIS NEGATIVAS

Adiante serdo apresentadas as seguintes variaveis negativas: Nao escalabilidade; Golpes
financeiros; Regulacdo do Estado; Possiveis novas tecnologias; Custo energético da mineracao.
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TABELA 2 - Varidveis negativas sobre o preco do bitcoin, exposto pela a sigla Btc, em
comparagéo a sistemas financeiros tradicionais, exposto no quadro pela a sigla

Sft
Variaveis Negativas Descricéo Btc  Sft Fontes bitcoin Fontes Sft
~ - Quantidade limitada de . N Ulrich, 2014, Taleb, Ulrich, 2014; Taleb,
Nao Escalabilidade o505 por tempo '™ N8O 9021 Mor, 2018 2021; Mor, 2018
NZo Escalabilidade Possibilidade de ser Nio  Sim Ulrich, 2014; Taleb, Ulrich, 2014; Taleb,
usada em massa 2021; Mor, 2018 2021; Mor, 2018
Maior tempo médio por
~ - transacdo emrelacdoa . x Ulrich, 2014; Taleb, Ulrich, 2014; Taleb,
Ndo Escalabilidade outras redes de Sim- N0 5021, Mor, 2018 2021; Mor, 2018
pagamento
~ - Maiores taxas por . x Ulrich, 2014; Taleb, Ulrich, 2014; Taleb,
Ndo Escalabilidade transacéo Sim- N8O 5091 Mor, 2018 2021; Mor, 2018
. . Maior chance de golpes . x Cumming; Johan, Cumming; Johan,
Golpes Financeiros financeiros Sim  Né&o 2019 2019
. . Menor regulagéo do . x Cumming; Johan, Cumming; Johan,
Golpes Financeiros Estado sobre o mercado Sim - Nédo 2019 2019
Maior dificuldade de Cumming; Johan Cumming; Johan
Golpes Financeiros  rastrear e recuperar os  Sim  N&o 20%’9 ' 20%’9 '
fundos perdidos
Golpes Financeiros Maior dificuldade de sim  Nio Cumming; Johan, Cumming; Johan,
P encontrar os golpistas 2019 2019
Mercado ainda nio Ulrich, 2014; Shiva, Ulrich, 2014, Shiva,
Regulac¢édo do Estado requlado Sim  Néo 2020; Cumming; 2020, Cumming;
g Johan, 2019 Johan, 2019
Maiores incertezas LSJLriI\(/:Z' 2282161 Ulrich, 2014, Shiva,
Regulacéo do Estado sobre possiveis Sim  Néo C N j h’ 2020, Cumming;
regulacdes umming, Jonan, Johan, 2019
2019 '
Mercado manipulado Ulrich, 2014; Shiva, Ulrich, 2014, Shiva,
Regulacéo do Estado por falta de uma Sim  Néo 2020; Cumming; 2020, Cumming;
regulacéo Estatal Johan, 2019. Johan, 2019
Possiveis novas Sistema depende de Ulrich, 2014;
tecnologias seus mineradoresou  Sim  N&o Nakamoto, 2008; Taleb, 2021
9 usuarios para funcionar Taleb, 2021.
Possiveis novas Pouca utilizagdo em Ulrich, 2014;
tecnologias comparacgdo a outras  Sim  Néo Nakamoto, 2008; Taleb, 2021
9 tecnologias Taleb, 2021.
Possiveis novas Limitacdes na Ulrich, 2014;
tecnologias quantidade e velocidade Sim Néo Nakamoto, 2008; Taleb, 2021
9 das transagdes Taleb, 2021.
- Aumento no gasto .
Custo errlgagetlco da energético da rede Sim  Néo Taleb, 2021 R E:Irig' iogéZl
ainda ndo justificado y yK, '
" Baixo nimero de .
Custo energético da transagBes e alto custo  Sim  Nao Taleb, 2021 Taleb, 2021,
rede " Rybarczyk, 2021.
energético
" Menor preocupagio .
Custo energético da com a utilizacdo de Sim  Naéo Taleb, 2021 Taleb, 2021,

rede

energias limpas

Rybarczyk, 2021.

Fonte: Tabela elaborada pelo o autor
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O projeto inicial da rede do bitcoin traz alguns problemas em sua escalabilidade devido
ao fato de que foi definida a quantidade do tamanho do bloco e a forma como a blockchain
funciona (TALEB, 2021). Para que um bloco possa ser confirmado pela a rede, este bloco
necessita da informacgéo do bloco anterior, com isso, 0s blocos de transagcdo seguem uma fila
definida pelo momento em que foram transacionadas. Isso traz a rede uma limitacdo em sua
velocidade (NAKAMOTO, 2008).

A forma como funciona a blockchain da rede Bitcoin é imutavel (NAKAMOTO, 2008).
Apesar de trazer para a rede vantagens como a transparéncia e segurancga, faz com que a rede
perca muito na velocidade em comparagdo com outros sistemas de pagamento, que utilizam de
um grande servidor responsavel por confirmar todas as transacOes. Isto torna as redes
centralizadas mais rapidas e de menor custo do que a rede Bitcoin (TALEB, 2021).

Para os usuarios que visam uma maior velocidade em suas transacdes, 0 bitcoin tem seu
preco reduzido devido a grande diferenca de tempo e custo de transacdo da rede Bitcoin em
comparagdo com outras redes de pagamentos (TALEB, 2021).

Desde que o bitcoin surgiu, em 2009, diversos foram os golpistas que, por meio da
utilizacdo da criptomoeda bitcoin, conseguiram enganar as suas vitimas (CUMMING; JOHAN,
2019). Devido ao bitcoin ser uma tecnologia inovadora que rapidamente ganhou popularidade,
golpistas utilizam dessa popularidade para enganar investidores que ndo possuem grande
conhecimento sobre a tecnologia (CUMMING; JOHAN, 2019).

Em comparacdo com os sistemas de pagamento tradicional, a rede Bitcoin possui pouca
regulacdo que possa proteger o investidor. Isto € uma variavel negativa para o preco do bitcoin,
pois acarreta ao investidor que deseja comprar bitcoins uma maior responsabilidade de estudar
e entender sobre 0 que esta investindo, pois, em caso de um golpe, dificilmente conseguira
recuperar os fundos levados pelo os golpistas (CUMMING; JOHAN, 2019).

A regulacdo sobre o bitcoin e criptomoedas € um assunto que estd pauta em todo o
mundo, entretanto, ainda hd um grande debate sobre como devemos classificar o bitcoin
contabilmente e como sera feita essa regulacdo. Isso gera uma ddvida para os usuarios da moeda
e também para os possiveis novos usuarios (CUMMING; JOHAN, 2019).

A Regulacdo do Estado sobre as corretoras centralizadas foi a primeira forma de o
Estado conseguir controlar e ter informag6es sobre os individuos que compraram bitcoin e
criptomoedas. Esta regulacdo esta aumentando de acordo com que o Estado compreende o
mercado das criptomoedas (CUMMING; JOHAN, 2019). Ha uma divida sobre quais serdo as
préximas regulacdes do Estado sobre as criptomoedas, 0 que € uma variavel negativa para o

bitcoin, pois o investidor ndo tem a garantia que 0s seus ativos estardo seguros nestas novas
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regulagdes, existindo até um receio que as criptomoedas possam ser proibidas por algum
conjunto de na¢des (CUMMING; JOHAN, 2019).

Se pensarmos que no futuro existirdo novas tecnologias relacionadas a criptomoedas, o
bitcoin pode perder o seu valor por completo (TALEB, 2021). Devido a necessidade de
mineradores para validar as transacOes, a rede estd refém dos mineradores, que ndo sdo
impedidos de migrarem para uma possivel nova rede que traga um maior beneficio econdmico
ou que traga uma melhor tecnologia (TALEB, 2021). Para Taleb (2021), o bitcoin corre sérios
riscos de ter seu preco em 0 no futuro, por ser uma rede de velocidade limitada, pouca utilizagdo
e possuir apenas uma forma de pagar os seus validadores.

Por fim, o custo energético da rede Bitcoin ainda ndo é justificado, pois a rede possui
uma quantidade baixa de transacbes se compararmos com outros meios de pagamentos
tradicionais (TALEB, 2021). A rede apresenta um custo energético bastante elevado que se
mantém crescente desde a sua criagdo (RYBARCZYK; ARMSTRONG; FABIANO, 2021).

Devido as pautas sobre a defesa do meio ambiente e energias renovaveis estarem em
alta no mundo atual, muitos investidores buscam ativos que possuam um projeto de defesa do
meio ambiente e que justifiquem os seus gastos elevados por meio dos beneficios na sua
utilidade (RYBARCZYK; ARMSTRONG; FABIANO, 2021). Essa variavel de custo
energético da mineracdo impacta negativamente o preco do bitcoin, pois 0s mineradores ndo

visam a defesa do meio ambiente ou a busca por energias renovaveis (TALEB, 2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo geral identificar as variaveis que impactam positivamente
e negativamente o preco do bitcoin. Esse objetivo geral foi alcangado por meio de fontes como
estudos cientificos e livros, e as variaveis estdo explicitadas no estado da arte do estudo.

A rede Bitcoin trouxe para 0s usuarios que visam uma maior liberdade e controle sobre
seu patriménio diversas ferramentas, como a custddia feita pelo o préprio usuario e total
liberdade para a transferéncias de suas moedas, fatores que influenciaram o aumento de preco
da moeda. Além disso, a rede Bitcoin definiu, em seu projeto inicial, variaveis importantes para
0 aumento de preco do bitcoin, tais como quantidade limitada de moeda, sendo a forma de
geracdo de novas moedas algo imutavel e ja programado até o ano de 2140; privacidade da
rede, por ndo exigir de seus usuarios dados pessoais para a criacdo de suas carteiras;
descentralizacdo da rede, que ndo possui um dono ou responsavel, mas € de todos 0s usuarios
e mineradores.

A tecnologia da rede Bitcoin € algo revolucionario que mudou a forma como
enxergamos o conceito de moeda. Conceitos sobre a custddia do dinheiro e de uma moeda
descentralizada, que anteriormente ficavam apenas na teoria, a rede Bitcoin conseguiu colocar
em pratica. Devido a este fato, o bitcoin vem aumentando seu preco ano apos ano.

Mas apesar de todas essas variaveis positivas, a rede Bitcoin também possui variaveis
podem impactar negativamente no preco da moeda bitcoin. O trabalho exp6s cinco destas
variaveis: a nao escalabilidade da rede, pois a rede Bitcoin ndo possui a capacidade de ser usada
por uma grande massa de pessoas, da mesma forma que os meios de pagamentos centralizados;
golpes financeiros — por ser uma nova tecnologia, diversos sdo os golpes que utilizam do nome
da rede para enganar as suas vitimas, acarretando assim uma méa fama para o bitcoin, que tende
a ser vinculado como um ativo de golpistas; possiveis novas tecnologias e regulacdes do Estado,
0 que gera para os investidores da rede duvidas acerca do seu futuro.

Comi isso, o trabalho identificou que a rede Bitcoin possui tanto variaveis que impactam
positivamente 0 preco quanto variaveis que o impactam negativamente, cabendo assim para
cada investidor definir em seu entendimento qual dessas variaveis possui maior e menor

impacto em sua visdo de investimento.
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5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

A pesquisa identificou variaveis que impactam positivamente e negativamente o preco
do bitcoin, ndo contemplando todas as variaveis existentes, trazendo assim uma limitacdo para
o trabalho. A quantidade de variaveis positivas (5) e negativas (5) foi definida com base em
livros e artigos referentes a precificacdo do bitcoin, pois, de acordo com estas fontes, as
variaveis que foram explicitadas neste estudo possuem maior grau de relevancia sobre o0 preco
do bitcoin do que as demais variaveis ndo citadas. Entende-se que a limitacdo no nimero de
variaveis traz ao trabalho uma menor capacidade de informar os seus leitores, necessitando de
um complemento de outra fonte bibliografica para um melhor entendimento sobre o
funcionamento da rede e como se da precificagdo do ativo bitcoin.

Os temas “corretoras centralizadas” e “carteiras digitais de criptomoeda” foram
explorados de forma resumida e breve devido a sua grande complexidade e quantidade limitada
de estudos sobre eles, mas ambos sdo de extrema importancia para o entendimento das

criptomoedas no geral.

5.2 SUGESTAO DE NOVAS PESQUISAS

De acordo com os resultados obtidos atraves desta pesquisa, € possivel definir que o
bitcoin € uma tecnologia complexa que revolucionou o uso de criptografia para a criacdo de
uma moeda descentralizada. O nimero de individuos que possuem bitcoin vem aumentando
anos apos anos desde a criacdo da moeda, tornando-o assim um ativo de relevancia no mundo
atual. Para melhor entendimento sobre o bitcoin, criptomoedas e criptoativos sdo feitas as
seguintes sugestdes de pesquisa: pesquisas acerca do bitcoin como uma moeda de curso legal;
pesquisas acerca da classificacdo contabil do ativo bitcoin; pesquisas acerca da tributacéo sobre
criptomoedas e criptoativos; pesquisa acerca do parecer de orientagdo CVM n° 40, de 11 de

outubro de 2022 sobre os criptoativos.
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