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Resumo: O presente trabalho € resultado das reunides
realizadas durante o primeiro semestre de 2018 durante o
Grupo Permanente de Discussao em “Criptomoedas e Di-
reito”, projeto desenvolvido junto a Comissdo de Inovagao
e Gestdo da OAB/PR. O artigo se inicia pelo conceito juri-
dico e econdmico de moeda, em seguida ¢ tratado de forma
sintética sobre o Sistema de Pagamentos Brasileiro. O pon-
to seguinte consiste na andlise das criptomoedas como ati-
vos financeiros para finalmente desenvolver-se o estudo do
mercado financeiro e das bolhas que permearam a historia.
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1. Introducao

No inicio do primeiro semestre de 2018 a Comissdo
de Inovacao e Gestao da OAB/PR aprovou a criacao de
grupos de discussdo com enfoque nas novas tecnologias
sob a supervisdao geral do Dr. Rafael Agens. Os eixos te-
maticos definidos para o primeiro semestre foram: Internet
das Coisas (IOT) coordenado pelo Dr. Rodrigo Marques;
Online Dispute Resolution sob a coordenacao da dra. Ma-
riana Faria; e Criptomoedas e Direito sob a coordenagdo
da Dra. Renata Caroline Kroska em conjunto com a Dra.
Dayana Uldre.

Este artigo ¢, em grande medida, resultado das refle-
x0es coletivas provenientes dos trabalhos desenvolvidos ao
longo do primeiro semestre de 2018 no Grupo de Discussao
em Criptomoedas e Direito. Nessa jornada contamos com
o auxilio de muitas pessoas registrando especial agrade-
cimento aqueles que pacientemente explicaram a tecnolo-
gia, Sr. Alexandre Correa Rodrigues e Sr. Daniel Marques.
Também nao poderia faltar um agradecimento particular
aos ativos membros do grupo no WhatsApp. Dra. Giovan-
na Grupenmacher e Sr. André Carrera com seu notdrio co-
nhecimento em mercado financeiro e criptomoedas.

Por fim, mas ndo menos importante um agradecimen-
to especial ao Presidente da Comissdo, Dr. Rhodrigo Deda,
o visionario que permitiu que esse trabalho acontecesse,
bem como a todos os participantes do grupo que tornaram
a jornada extremamente proveitosa e inesquecivel.
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Os desafios para escrever o artigo nao foram peque-
nos, pois, durante as proprias reunides percebemos as opi-
nides antagonicas dos economistas. A inteng¢ao foi produzir
um texto de leitura fluida, mas sem perder a profundidade
dos contetidos, mantendo-se fiel aos pensamentos dos au-
tores provenientes de variadas escolas econdmicas e que
se misturam as noticias de jornal, dado o carater recente
da inovagao.Inicia-se o artigo pelo conceito econdémico e
juridico de moeda apresentando-se tanto a concepgao da
escola austriaca de economia quanto da teoria cartalista da
moeda. No aspecto juridico, como ndo poderia deixar de
ser, recuperam-se 0s principais instrumentos normativos
sobre a matéria.

As recentes diretrizes do Banco Central e da Comis-
sao de Valores Mobiliarios, bem como da Receita Federal
do Brasil conduzem a uma incursao no conceito de ativo,
passando pelas nogdes essenciais do mercado financeiro
com digressdo sobre a concepgdo de bolhas financeiras.

2. Conceito economico e juridico de moeda

E objeto de polémica entre os economistas o surgi-
mento da moeda como meio universal de troca. Autores
como Carl Menger, fundador da Escola Austriaca de Eco-
nomia, consideram que o surgimento da moeda evoluiu da
troca de bens, portanto, de forma espontanea.

De acordo com essa perspectiva, algumas mercado-
rias, ao serem voluntariamente ¢ cada vez mais aceitas

Revista Juridica da Escola Superior de Advocacia da OAB-PR
Ano 3 - Numero 3 - Dezembro de 2018



pelos comerciantes passaram a ser coletivamente reconhe-
cidas como meio de troca, sendo o reconhecimento juridi-
co-estatal posterior a ampla aceitagao:

It is not impossible for media of exchange, serving
as they do the commonweal in the most emphatic
sense of the word, to be instituted also by way of
legislation, like other social institutions. But this
is neither the only, nor the primary mode in which
money has taken its origin.!

Em sentido contrario, Georg Friedrich Knapp, ex-
poente da teoria cartalista da moeda, ¢ categdrico ao afir-
mar que o dinheiro ¢ uma criacdo do estado: “Money is
a creature of law. A theory of money must therefore deal
with legal history”?*. Para esse autor ¢ fundamental que a
moeda seja um meio de pagamento que preserve o valor do
momento da negociagdo, como para o autor nenhuma mer-
cadoria possui essa propriedade, somente o Estado podera
manter esse valor estavel no tempo por meio de uma agao
legislativa que fixa a unidade de conta.

Servir como unidade de conta ¢ uma das trés funcoes
classicas atribuida pelos economistas a moeda, ao lado de
servir como meio de pagamento e como reserva de valor.
A moeda como unidade de conta € utilizada para medir o
valor dos outros bens.

1 MENGER, Carl. On the Origins of Money. Alabama: Ludwig von Mises
Institute, 2009, p. 38.

2 KNAPP, Georg Friedrich. The State Theory of Money. London:
Macmillan, 1924, p. 01.
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Como meio de pagamento, a moeda reduz os custos
de transagdo ao intermediar as trocas promovendo eficién-
cia econdmica’. Numa economia de escambo os custos de
transagdo sao elevados uma vez que as trocas dependem
de uma total correspondéncia de vontades, um deve neces-
sariamente obter o que o outro tem. Caso ndo exista essa
correspondéncia, a troca pode ndo ocorrer ou, se OCOrrer,
uma das partes fard uma troca intermediaria antes de obter
aquilo que realmente pretendia.

A moeda como reserva de valor corresponde ao atri-
buto de ser um “repositorio de poder de compra sobre o
tempo*”’. Essa caracteristica ¢ compartilhada com outros
ativos que podem ser utilizados para acumular riqueza, po-
rém, a moeda possui mais liquidez que esses ativos.

John Maynards Keynes um dos economistas mais in-
fluentes do século reconhece a Teoria Cartalista ao con-
siderar a moeda como o meio de pagamento emitido pelo
Estado, porém, acrescenta a moeda emitida pelo Estado
criada aquela emitida pelo sistema bancario’.

3 MISHKIN, Frederic S. Moedas, bancos e mercados financeiros.
52 ed. Trad. Chiristine Pinto Ferreira Studart. Rio de Janeiro: LTC Livros
Técnicos, 2000, p.32

4  |bidem, p. 33.

5 It is when this stage in the evolution of Money has been reached that
Knapp’s Cartalism - the doctrine that money is peculiarly a creation of the
State - is fully realised. Thus the Age of Money had succeeded to the Age
of Barter as soon as mens had adopted a money-of-acount. And the Age
of Chartalist or State Money was reached when State claimed the rigth not
only to enforce the dictcionary but also to write the dictonary. To-day [sic]
all civilised money is, beyond the possibility of dispute, chartalist. KEYNES,
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Os bancos comerciais aumentam a oferta de moeda
através da multiplicacdo da moeda escritural ou depositos
a vista. Isso por que nos termos do Acordo de Basiléia o
banco deve possuir em caixa 8% de seu capital emprestado
total. Ou seja, a cada R$ 100,00 (cem reais) recebidos em
deposito a vista R$ 92,00 (noventa e dois reais) retornam
ao mercado através de empréstimo multiplicando-se a ca-
pacidade de pagamentos dos depdsitos iniciais®.

E importante que se diga que desde a queda do padrio
ouro instituido pelo acordo de Bretton Woods” nao ha mais
lastro em ouro para a moeda, mas sim um sistema de garan-
tias em “‘macrovariaveis como, por exemplo, as reservas cam-
biais que determinam o real poder aquisitivo de uma moeda’™.

Perceba-se que para a escola austriaca a principal fun-
cdo da moeda ¢ a de servir espontaneamente como meio de
troca, sendo o reconhecimento estatal dispensavel. A ideia

John Maynard. A Treatise on Money. v. 1. London, Macmillan, 1950, p. 5.

6 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e téc-
nicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 19.

7 A Conferéncia Monetaria e Financeira das Nagdes Unidas realizada em
julho de 1944 em Bretton Woods nos Estados Unidos resultou na criagéo do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial. O acordo esta-
belecia também o cambio fixo e a correspondéncia entre uma onga de ouro
para U$$ 35. Em 15 de agosto de 1971 o presidente dos EUA Richard Nixon
suspendeu a conversibilidade do dolar em ouro e em 1973 tem-se a queda
do padrao ouro de Bretton Woods com o estabelecimento do cambio flu-
tuante. DATHEIN, Ricardo. De Bretton Woods a Globalizagao Financei-
ra: Evolucgao, Crise e Perspectivas do Sistema Monetario Internacio-
nal. Disponivel em: <https://www.ufrgs.br/fce/wp-content/uploads/2017/02/
TDO05_2003_dathein.pdf> Acesso em 10 ago. 2018

8 Ibidem, p. 17.
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de multiplos dinheiros provenientes de fontes ndo estatais ¢
defendida abertamente por Hayek em sua obra Desestatiza-
¢ao do Dinheiro’. Sob essa perspectiva todas as mercadorias
que intermediarem trocas sao moeda, inclusive o Bitcoin.

Uma leitura atenta do whitepaper do Bitcoin'® deixa
evidente que a inovacao que trouxe a escassez econdomica
para o mundo virtual nasceu com o proposito de ser um
meio de pagamento universal e ndo estatal.

De outro vértice para a teoria cartalista e em certa
medida para Keynes, a principal funcdo da moeda ¢ a de
unidade de conta, isto €, de instrumento para medir o valor
das coisas, de maneira que o Estado ¢ fundamental na defi-
ni¢do de qual meio de troca serd reconhecido como moeda.
Sob esse viés, o Bitcoin nao € moeda.

O ministro Eros Grau ao relatar questdo sobre o pa-
gamento de vale transporte em dinheiro a empregado, fez
grande incurso na teoria monetaria e lan¢ando luzes sobre
possivel entendimento da Corte sobre a matéria.

Circulagdo e aceitagdo da moeda niao encontram
fundamento no lastro metalico que suportaria a sua
conversao ou no material de cunhagem de pegas
monetarias. A desmaterializacdo que caracteriza
a evolucao das suas formas de moeda decorre da

9 HAYEK, Friedrich August. Desestatizacao do dinheiro. Trad. Heloisa
Goncgalves Barbosa. Rio de Janeiro: Instituto Liberal, 1986.

10 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System. Disponivel em: <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf> Acesso em: 05.
Ago. 2018.
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circunstancia de a circulacdo monetaria estar anco-
rada na definicdo, pelo direito posto pelo Estado, de
determinado instrumento ou padrdo como moeda.
Os enunciados legais, contratuais, obrigacionais, as
condenagdes civeis, trabalhistas, penais - de cunho
pecuniario - a generalidade das manifestagdes juri-
dicas que encerram aferi¢ao patrimonial somente se
podem efetivas mediante alusdo ao padrao definido
como moeda pelo direito positivo. Eis ai, entdo a
moeda como padrao de valor, padrdo de que apenas
se pode e deve utilizar nos limites e sob estritas con-
di¢des definidas pelo direito positivo."

Do voto do Excelentissimo Senhor Ministro ¢ inte-
ressante destacar o reconhecimento da auséncia da conver-
sibilidade em ouro e o destaque conferido a moeda como
padrao de valor, aproximando a Suprema Corte da teoria
Cartalista de Knapp.

Contudo, o Ministro afirma que as manifestacoes
juridicas devem fazer “alusdo ao padrao definido como
moeda pelo direito positivo”. A utilidade disso estaria em
definir quanto se deve pagar, mas ressalva que a admissao
da conversibilidade nao implica revogacao do principio no-
minalista, tampouco do monopolio estatal da emissao.

Cumpre recordar que o artigo 21, VII, da Constitui¢dao
Federal atribui a Unido competéncia administrativa exclu-

11 Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n° 478.410. Re-
lator Min. Eros Grau. Tribunal Pleno. Julgamento: 10/03/2010. Disponivel
em: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP =AC&do-
cID=611071> Acesso em: 05.ago.2018.
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siva de emissdo da moeda, a qual ¢ exercida, nos termos
do art. 164 da Carta Magna, pelo Banco Central do Brasil.

A Lei 9.069/1995 em seu artigo primeiro institui, a
partir de 1° de julho de 1994, o Real como unidade do Sis-
tema Monetario Nacional passando a ter curso legal em
todo o territorio nacional.

Ter curso legal significa que ninguém pode se recusar
a receber o pagamento em Real em territoério nacional, o
que vai ao encontro do principio do nominalismo estatuido
no art. 315 do Codigo Civil:

Art. 315. As dividas em dinheiro deverao ser pagas
no vencimento, em moeda corrente e pelo valor no-
minal, salvo o disposto nos artigos subsequentes.

As excecoes ao principio do nominalismo, no Cédigo
Civil, ficam por conta da aplicacdo da teoria da imprevisao
e da licitude de se convencionar o aumento progressivo de
prestacdes sucessivas.

Recorde-se que sdo consideradas “nulas as convengoes
de pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, bem como
para compensar a diferenca entre o valor desta e o da moeda
nacional, excetuados os casos previstos na legislagdao espe-
cial” conforme previsdo do art. 318 do Codigo Civil.

O art. 318 do Cdédigo Civil reproduz o art. 1° do
Decreto-Lei 857/1969 com a diferenga de que este dis-
positivo se referia ao Cruzeiro, moeda da época. O art.
2° do referido Decreto-Lei excepciona alguns tipos de
contratos ao principio do nominalismo, sdo eles: a) con-

Revista Juridica da Escola Superior de Advocacia da OAB-PR
Ano 3 - Numero 3 - Dezembro de 2018



tratos e titulos referentes a importacdo ou exportacao
de mercadorias; b) contratos de financiamento ou de
prestacao de garantias relativos as operagdes de expor-
tagdo de bens e servigos vendidos a crédito para o ex-
terior; c) contratos de compra e venda de cambio em
geral; d) empréstimos e quaisquer outras obrigacdes
cujo credor ou devedor seja pessoa residente e domici-
liada no exterior, excetuados os contratos de locacao de
iméveis situados no territdrio nacional; ) contratos que
tenham por objeto a cessdo, transferéncia, delegacao,
assun¢do ou modifica¢do das obrigacdes referidas no
item anterior, ainda que ambas as partes contratantes
sejam pessoas residentes ou domiciliadas no pais.

Perceba-se que as regras sobre o monopdlio estatal
da emissdo de dinheiro, bem como de adocao do principio
do nominalismo para as obriga¢des nos conduz a conclu-
sdo que juridicamente o Bifcoin ndao ¢ moeda, embora eco-
nomicamente possa ser dependendo da teoria economia a
qual o intérprete se filiar.

3. Sistema de pagamentos brasileiro (SPB)

Cogita-se sobre a possibilidade de considerar o Bit-
coin como meio de pagamento na linha do que fizeram
Australia e Alemanha. Novamente, se a teoria econdmica
adotada for a de que basta servir como meio de troca para
ser moeda, reconhecer como meio de pagamento implica
atribuir natureza de dinheiro.
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De outro lado, se a teoria adotada for a de que a
origem estatal ¢ necessaria para ter natureza de moe-
da, ser meio de pagamento nao significa ser moeda. No
Brasil, as operacdes com ativos negociados na bolsa de
valores integram o sistema de pagamento, conforme Lei
10.214/2001, mas nao sao consideradas dinheiro, sdo
ativos financeiros.

O sistema de pagamentos brasileiro (SPB) compreen-
de, nos termos do art. 2° da Le1 10.214/2001, ““as entidades,
os sistemas e os procedimentos relacionados com a trans-
feréncia de fundos e de outros ativos financeiros, ou com
0 processamento, a compensagao ¢ a liquidacao de paga-
mentos em qualquer de suas formas”.

O parégrafo tnico do art. 2° enumera quais tipos de
operagOes estariam albergadas pelo SPB: a) servigo de
compensacao de cheques e outros papéis; b) servicos de
compensacao e liquida¢do de ordens eletronicas de débito
e de crédito; c) servigos de transferéncia de fundos e de
outros ativos financeiros; d) servi¢os de compensacao e de
liquidagdo de operacdes com titulos e valores mobiliarios;
e) servicos de compensacgdo e de liquidacdo de operacdes
realizadas em bolsas de mercadorias e de futuros; f) ou-
tros, incluindo as operacdes com derivativos financeiros,
cujas camaras ou prestadores de servicos tenham sido au-
torizados na forma da lei.

E importante frisar que para compor o SPB ¢ exi-
gida autoriza¢do pelo Banco Central do Brasil ou pela
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Comissao de Valores Mobiliarios, em suas respectivas
areas de competéncia.

O BACEN no comunicado n° 31.379 de 16 de no-
vembro de 2017 alertou para os riscos da compra e ven-
da especulativa das “denominadas moedas virtuais” das
quais diferenciou a moeda eletronica de que trata a Lei n°
12.865/2013, uma vez que essas seriam reservas de Real
armazenadas em dispositivo ou sistema eletronico'?.

A CVM editou uma nota publica de esclarecimento
sobre [nitial Coin Offering (ICO’s) na qual destacou que
algumas dessas captagdes publicas de recursos podem, em
tese, configurar operacdes com valores mobilidrios, uma
vez que algumas possuem como contrapartida a emissao
de ativos virtuais. Nesses casos, as ICO’s se submetem a
legislagdo e a regulamentacdo especificas, demandando
analise da autarquia®.

4. Criptomoedas como ativos financeiros

O primeiro 6rgdo brasileiro a se pronunciar sobre
criptomoedas foi a Receita Federal através de comuni-
cado publicado em 2014 em que equiparou o Bifcoin € a

12 Banco Central do Brasil. Comunicado 31.379. Disponivel em: <https://
www.bcb.  gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=31379&ti-
po=Comunicado&data=16/11/2017> Acesso em 05 ago. 2018.

13 Comisséao de Valores Mobiliarios. Initial Coin Offering (ICO’s). Nota
de esclarecimento sobre o tema. Disponivel m < http://www.cvm.gov.br/
noticias/arquivos/2017/20171011-1.html> Acesso em: 05. Ago. 2018.
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Litecoin a ativos financeiros'*.

Assim, a renda obtida com a negociacdo de cripto-
moedas passou a ser de declaracdo obrigatoria a Receita
Federal, o que nao surpreende uma vez que nos termos do
art. 118 do CTN a hipdtese de incidéncia ¢ interpretada
abstraindo-se da validade juridica dos atos efetivamente
praticados e dos efeitos efetivamente verificados.

Como destacou a CVM, algumas ICO’s destinam-se
captar recursos para investimento em empresas € projetos
e assim assumem caracteristicas de valores mobilidrios.
Nesse caso, a autarquia entende que estariam submetidas a
regulagdo propria do mercado de capitais.

Entretanto, criptos como o Bitcoin cujo propdsito €
operar como meio de pagamento, sem destinagdo para fi-
nanciamento de projetos ou empresas ndo estariam subme-
tidas a CVM. Essas seriam as criptomoedas ou cryptocur-
rencies, enquanto que os submetidos a CVM podem ser
considerados como criptoativos ou cryptoassets.

A distingdo ¢ tecnicamente mais adequada aos con-
ceitos econdmicos uma vez que um ativo financeiro ¢ de-
finido como “um instrumento que canaliza a poupanca
até o investimento™.!®

14 Valor Econdmico. Receita define regra para taxacao de IR sobre bit-
coins. Disponivel em: <https://www.valor.com.br/financas/3507132/receita-
-define-regra-para-taxacao-de-ir-sobre-bitcoins>. Acesso em 05. ago. 2018.
15 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e téc-
nicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 102.
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A Receita Federal ao considerar as criptomoedas
como ativos parece se aproximar do conceito contabil de
ativo “compreendido como o somatorio dos bens e direi-
tos'®” de uma pessoa juridica ou fisica.

De uma perspectiva mais ampla, portanto, um ativo “¢
um titulo, uma reserva de valor que representa uma divida
ou uma propriedade'”” entre os quais se enquadram imoveis,
equipamentos, titulos, acdes e quaisquer outros bens.

Na préatica observa-se o surgimento e consolidacao de
um verdadeiro mercado em torno da negociagdo de crip-
tomoedas com a participagdo de exchanges que nada mais
que agentes intermediarios que se propdem a facilitar tro-
cas entre diferentes criptos e por moeda fiat's,

As exchanges funcionam como bolsas de valores em
que as pessoas negociam diretamente suas criptomoedas
segundo um indice interno de precgos estabelecido pelas
negociagOes realizadas, mas também oferecem outros
servicos, atuando em muitos casos como verdadeiros
agentes de custddia.

16 MONTOTO, Eugénio. Contabilidade Esquematizado. Organ. Pedro
Lenza. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 52.

17 MISHKIN, Frederic S. Moedas, bancos e mercados financeiros.
52 ed. Trad. Chiristine Pinto Ferreira Studart. Rio de Janeiro: LTC Livros
Técnicos, 2000, p.57.

18 Portal do Bitcoin. Brasil: Muitas Exchanges de Criptomoedas e
Pouco Volume de Bitcoin. Disponivel em <https://portaldobitcoin.com/
brasil-vira-palco-de-enxurrada-de-novas-exchanges-de-criptomoedas-
-apesar-de-baixo-volume-de-bitcoin/> Acesso em 05. Ago. 2018.
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Existe, portanto, cotacdo para criptomoedas com a
diferenga de que todo o ecossistema estd funcionando na
base da autorregulagdo, diante da auséncia de normas es-
pecificas no Brasil.

O conceito de bolha esta profundamente atrelado ao
mercado financeiro, razdo pela qual para se prosseguir na
analise do fendmeno € importante tratar de alguns concei-
tos tipicos do mercado financeiro.

Os ativos financeiros negociados no mercado se di-
videm em ativos de renda fixa e ativos de renda variavel.
Os titulos de renda fixa sdo “titulos que representam pro-
messas de pagamentos futuros de valores especificos em
datas estipuladas™”.

Os ativos de renda varidvel incluem as acdes ¢ as
debéntures conversiveis em agdes sendo possivel no mo-
mento de resgate obter valor igual, superior ou inferior ao
que se pagou?’.

Recorde-se que a agdo “constitui um titulo de partici-
pac¢do no capital social da sociedade anonima emissora™' ja
as debéntures sdo titulos de crédito emitidos por sociedades
anonimas nao financeiras de capital aberto ou fechado para

19 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e
técnicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 106.
20 Idem.

21 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janei-
ro: Renovar, 2008. p. 57.
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obtencdo de recursos de médio e longo prazo “destinados
normalmente a financiamento de projetos de investimentos

ou alongamento do perfil do passivo™?.

As debéntures podem ter garantia real em penhor e
hipoteca, mas podem ter garantia flutuante, o que significa
que os credores “tem um privilégio geral sobre o ativo total
da empresa, ndo impedindo sua negocia¢ao.”*

As acdes quando lancadas no mercado possuem um
valor de subscri¢dao nunca inferior ao valor nominal conté-
bil. O valor nominal de uma a¢do ‘““corresponde ao capital
dividido pelo nimero de acdes emitidas independente de
espécie ou classe™?.

Contudo, o pre¢o de uma ac¢do no mercado corres-
ponde a quanto o mercado esta disposto a pagar por ela.
“Em certas ocasioes, o preco das acoes ndao tem nenhuma
relagdo com o desempenho da empresa”®.

E curioso notar como em se tratando de empresas de
tecnologia, o valor da empresa costuma estar dissociado
dos resultados apresentados®®. E o caso da fintech Nubank,

22 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos.
20?2 ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Qualitymark editora, 2015, p. 384.

23 Ibidem, p. 389.

24 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e téc-
nicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 208

25 Ibidem, p. 209.

26  Uol Economia. Uber, Netflix, WhatsApp: por que fazem sucesso,

mas tém perdas e dividas? Disponivel em: <https://economia.uol.com.br/
noticias/redacao/2017/10/06/empresas-tecnologia-gigantes-valorizadas-
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por exemplo, que estd avaliada em mais de um bilhdo de
reais®’, mas registrou prejuizo acumulado de 117 milhdes
em 2017, Esclareca-se que a empresa nao € de capital
aberto e ainda ndo negocia titulos na bolsa.

De qualquer sorte, o valor de mercado de um ativo
depende de quanto o mercado esta disposto a pagar por ele,
nao sendo incomum que o prego de algo esteja dissociado
de seu valor nominal.

Uma objecdo corriqueira ao Bitcoin € de que, ao con-
trario de um ativo comum, ele ndo possui um substrato no
mundo fisico. Contudo, ¢ importante que se diga que ha
na tecnologia blockchain uma complexa criptografia que
possui um valor.

Ignorar o valor embutido na criptografia implica des-
considerar todos os documentos assinados eletronicamente
no mundo que utilizam variadas tecnologias criptograficas.

Nao ¢ facil aceitar, mas ¢ fato que nosso mundo esta
cada vez mais imaterial e reconhecer isso € o primeiro pas-
so para fomentar um novo ciclo de inovagdes tecnologicas.

-mercado-prejuizo-dividas.htm> Acesos em 05.ago.2018.

27 Epoca Negécios. Avaliada em mais de US$ 1 bi, Nubank levanta
novo aporte de US$ 150 milhdes. Disponivel em: <https://epocanegocios.
globo.com/Empresa/noticia/2018/03/epoca-negocios-avaliada-em-mais-
-de-us-1-bi-nubank-levanta-novo-aporte-de-us-150-milhoes.html> Acesso
em: 05. Ago. 2018.

28 Folha de Sao Paulo. Nubank dobra base de clientes em 2017, mas
ainda registra prejuizo. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/
mercado/2018/03/nubank-dobra-base-de-clientes-em-2017-mas-ainda-re-
gistra-prejuizo.shtml> Acesso em: 05.ago.2018.
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5. Mercado financeiro e bolhas

O preco de mercado ndo corresponder ao valor nomi-
nal®’ de um ativo ¢ relativamente comum no mercado, po-
rém, existem fundamentos para uma expectativa de lucro
futuro. A anomalia chamada bolha verifica-se “quando o
preco de um ativo difere do valor de mercado de seus fun-
damentos econdmicos” *°.

Os fundamentos econdmicos que embasam o valor de
um ativo sdo identificados e analisados através do proces-
so fundamentalista que busca identificar o valor intrinseco
de uma agao associado ao desempenho da companhia e a
conjuntura econdmica geral®'.

Hyman P. Minski foi um dos principais autores a se
dedicar as bolhas financeiras e sua tese ¢ a de que sua for-
macao faz parte da dindmica interna do sistema capitalis-
ta e que os proprios sistemas de intervencao sdao pensados
para manter esse sistema operando dentro de padrdes ra-

29 Valor nominal de uma acgéao “corresponde ao capital social dividido
pelo nimero de agdes emitidas pela companhia”, enquanto que o va-
lor patrimonial consiste “no patriménio liquido do exercicio considerado
dividido pelo numero de agdes emitidas”. Ja o valor intrinseco de uma
acao é o “valor real avaliado no processo de analise fundamentalista.”
PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e téc-
nicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 209.

30 MISHKIN, Frederic S. Moedas, bancos e mercados financeiros.
52 ed. Trad. Chiristine Pinto Ferreira Studart. Rio de Janeiro: LTC Livros
Técnicos, 2000, p.425.

31 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e téc-
nicas. Sao Paulo: Atlas, 2009, p. 379.
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zoaveis, trata-se da hipdtese da instabilidade financeira®.

Outros autores da escola pos-keynesiana de economia
consideram que as bolhas acompanham as flutuacdes cicli-
cas de renda e de emprego e ocorrem na fase prospera do ci-
clo econdmico®. Sob essa perspectiva as bolhas seriam “re-
sultado da combinacao de dois fatores, a saber: o aumento
cumulativo do ‘estado de confianga’ e a reducao da preferén-
cia pela liquidez dos agentes econdmicos como um todo”*.

Refor¢ando a tese de que as bolhas sdo comuns dentro
do sistema capitalista, Charles P. Kindleberger e Robert Z.
Aliber relatam no livro Manias, Panicos ¢ Crises a existén-
cia de 10 grandes bolhas financeiras no mundo. Os autores
denominam bolha “um crescimento no endividamento a
uma taxa de 20 ou 30% ao ano por um periodo estendido
que nao pode ser sustentado.”*®

32 The financial instability hypothesis is a model of a capitalist economy
which does not rely upon exogenous shocks to generate business cycles of
varying severity. The hypothesis holds that business cycles of history are
compounded out of (i) the internal dynamics of capitalist economies, and (ii)
the system of interventions and regulations that are designed to keep the
economy operating within reasonable bounds. MINSKY, Hyman P. The Fi-
nancial Instability Hypothesis. Disponivel em: <http://www.levyinstitute.
org/pubs/wp74.pdf> Acesso em: 05.ago. 2018.

33 KREGEL, J. A. Margins of Safety and Weight of the argument
in generating financial fragility. Disponivel em: <http://cas2.umkc.edu/
ECON/economics/faculty/Kregel/645/Winter2003/Readings/Margins %20
of%20safety.pdf> Acesso em: 05.ago. 2018.

34 OREIRO, José Luis. Bolhas, incerteza e fragilidade financeira. in
Globalizagao Financeira ensaios de macroeconomia aberta. Petropolis:
Vozes, 2004, p. 473.

35 KINDLEBERGER, Charles P.;ALIBER, Robert Z. Manias, panicos e
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O primeiro caso de bolha relatado pelos autores ¢ do
das Tulipas na Holanda em que se verificou um aumen-
to excessivo nos precos, contudo, ja era do conhecimento
que espécies exoticas de tulipa sdo de cultivo inicial difi-
cil, mas depois se propagam facilmente levando a queda
abrupta dos precos®.

A partir de 1920 verifica-se a ocorréncia mais fre-
quente de bolhas, o que faz sentido na visdo desses au-
tores uma vez que as manias que causam a bolha sdo
sustentadas pela oferta farta de crédito: “as manias —
especialmente as grandes — estdo associadas a euforia
economica. As empresas tornam-se cada vez mais oti-
mistas, e os gastos com investimentos aumentam por-
que o crédito é abundante’’.

A anatomia da bolha em suas quatro grandes fases
foi sintetizada pelo Professor Jean-Paul Rodrigue no se-
guinte grafico®:

crises: uma histoéria das crises financeiras. 62 ed. Trad. Euardo Kras-
zckuk. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 43.

36 Ibidem, p. 31.
37 Ibidem, p. 26.

38 RODRIGUE, Jean Paul. Main Stages in a Bubble. Disponivel em:
<https://people.hofstra.edu/Jean-paul_Rodrigue/images/Manias%20Bub-
bles.pdf> Acesso em 05.ago. 2018.
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Main Stages in a Bubble

“New Paradigm™!!
Valuation
Delusion Return to “normal”
Greed
Institutional Public
Smart Money investors
Enthusiasm
Media
Return to
First Sell off the mean
Takelofl—  _ _ _ _ e e =TT T
Stealth Phase Awareness Phase ManiaPhase | Blow ofi Phase

Dr. Jean-Paul Rogngue, Dept. of Economics & Geography, Hofstra University

Time

Na Stealth Phase, ou fase da furtividade, somente
pessoas preparadas investem no ativo, sem muito alarde.
Segue a fase de sensibilizacdo em que os primeiros inves-
tidores obtém os lucros dos primeiros investimentos.

A fase seguinte ¢ a da mania em que o publico
geral percebe os pregos estdo subindo e vé nele a opor-
tunidade de investimento de uma vida: forma-se uma
grande euforia em torno do ganho facil. A ultima fase €
a do colapso em que os precos caem vertiginosamente
e de forma abrupta.

O fenémeno descrito foi ser observado algumas ve-
zes na historia e argumenta-se, com base na semelhanca de
comportamento do prego do Bifcoin com outros casos his-
toricos, que a moeda virtual teria passado por um processo
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de bolha no periodo de crescimento vertiginoso que ocor-
reu no ano de 2017, sendo apontado como a maior bolha da
historia por alguns especialistas em mercado®.

A conclusdo destes analistas gera grande reper-
cussao, especialmente porque, recordando a analise de
Charles P. Kindleberger e Robert Z. Aliber as bolhas
historicas, na fase do panico, caracterizam-se pela pres-
sa na venda dos ativos com consequéncias desastrosas
para a economia:

Os precos das commodities — casas, prédios, ter-
ras, agdes, obrigacdes — reduzem para niveis pou-
co acima de 30 a 40% dos seus pregos no pico.
Ocorre um surto de faléncias, a atividade econd-
mica desacelera e o desemprego aumenta*’.

O grafico a seguir* sobrepde a curva de pregos do
Bitcoin ao dos outros ativos das maiores bolhas da historia
ao longo dos anos.

39 The Guardian. Bitcoin biggest bubble in history, says economist
who predicted 2008 crash. Disponivel em: < https://www.theguardian.
com/technology/2018/feb/02/bitcoin-biggest-bubble-in-history-says-econo-
mist-who-predicted-2008-crash> Acesso em 05.ago.2018.

40 KINDLEBERGER, Charles P.;ALIBER, Robert Z. Manias, panicos e
crises: uma historia das crises financeiras. 62 ed. Trad. Euardo Kras-
zckuk. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 27.

41 The Economist. The threat of tough regulation in Asia sends
crypto-currencies into a tailspin. Disponivel em: <https://www.eco-
nomist.com/finance-and-economics/2018/01/20/the-threat-of-tough-re-
gulation-in-asia-sends-crypto-currencies-into-a-tailspin> Acesso em:
05.ag0.2018.
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I Not forever blowing
Historical asset bubbles, multiple of starting price* on relevant exchange
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Sources: “New Evidence on the First Financial Bubble”, Rik Frehen, William Goetzmann, *Three years prior or earliest available price
Geert Rouwenhorst; “Famous First Bubbles”, Peter Garber; Thomson Reuters; Bloomberg Post-peak data unavailable

Economist.com

Observa-se uma inegavel semelhanga na dinamica de
precos do Bitcoin e dos ativos que passaram por bolhas his-
toricas, assim como o comportamento do preco da moeda
virtual em relacao a analise tedrica apresentada antes.

Esta semelhanga, por outro lado, ¢ suficiente para
concluir que o Bitcoin ¢ uma bolha de mesma natureza das
demais representadas no grafico? Antes de adiantarmos
qualquer conclusdo, ha que se considerar outros aspectos.

O ciclo de Hype ¢ uma representacao grafica da matu-
ridade e adogdo de tecnologias e suas aplicacdes, medindo
a expectativa de impacto no mundo real. Ele foi formulado
pelo Gartner®?, um grupo de pesquisa e consultoria espe-
cializado em tecnologia, e ¢ reproduzido a seguir:

42 GARTNER. Interpreting technology hype. Disponivel em: <https://
www.gartner.com/en/research /methodologies/gartner-hype-cycle> Acesso
em 05.ago. 2018.
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Peak of Inflated
Expectations

Plateau of
Productivity

Expectations

Innovation Trough of
Trigger Disillusionment
Time

A primeira fase ¢ marcada pelo estopim da inovagdo
que atrai a midia e gera publicidade em torno do conceito.
Um segundo momento € o das expectativas infladas segui-
do pelo fosso da desilusdo dado o ndo atendimento imedia-
to das primeiras.

Segue entdo uma fase representada pela curva de en-
tendimento, na qual existe o aprimoramento da tecnologia
e uma melhor compreensdao dos seus limites e impactos
potenciais, porém seus limites ja sdo conhecidos. A pro-
xima fase € o platoé da produtividade em que a adogao da
tecnologia se consolida na sociedade e as expectativas do
seu impacto se tornam mais realistas e solidas.

Diferentemente de outras tecnologias, no entanto,
€ justamente por ser uma inovagdo que cria escassez no
mundo virtual, a blockchain possui um ativo inato ca-
paz de representar através da sua dindmica de precos as
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expectativas do mercado acerca do futuro impacto dessa
tecnologia no mundo: o Bitcoin.

Por essa razdo, o pre¢o do Bitcoin pode ser consequén-
cia direta da expectativa de adogdo e impacto futuro dessa
tecnologia segundo a percepgdo dos agentes econdomicos €
consequéncia indireta dos fatores e incentivos macroeco-
ndmicos para investimento e preferéncia por liquidez que
afetam as chamadas bolhas econdmicas.

Ainda que para outras tecnologias ndo exista um ati-
vo inato capaz de demonstrar a expectativa do mercado,
ela pode ser medida indiretamente através do investimento
em empresas que tem por escopo a exploragdo econdmica
dessas tecnologias ou que dependem delas para realizarem
seu mercado potencial.

Assim, nao ¢ de surpreender se o preco da unidade de
Bitcoin estiver intimamente atrelado a variagdo das expec-
tativas do impacto da tecnologia ao longo do tempo, como
no modelo descrito pelo estudo do Gartner mencionado.

6. Conclusao

Ao longo desse trabalho procurou-se percorrer as teo-
rias econdmicas sobre moeda, bem como o conceito juri-
dico adotado no Brasil. Enquanto conceito econdmico, um
adepto da Escola Austriaca podera sustentar que o Bitcoin
¢ sim moeda, enquanto um partidario da teoria cartalista
dird que a falta do reconhecimento estatal impede que seja
considerado como tal.
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Verificou-se que no Brasil o conceito juridico de
moeda aproxima-se dessa segunda teoria econdémica, mo-
tivo pelo qual o Bitcoin nao pode ser considerado moeda
para fins legais.

Foi igualmente digno de nota que para que o Bitcoin
e outras criptomoedas sejam reconhecidas como meio de
pagamento € necessario introduzir modificagdes na legis-
lagdo em torno do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Por
outro lado, a Receita Federal do Brasil considera as cripto-
moedas ativos financeiros cujo ganho deve ser declarado e
¢ passivel de tributacao.

A partir do conceito de ativo foram feitas aproxima-
coes com o mercado financeiro para entdo analisar se os
precos do Bitcoin assumem o padrao de bolha financeira.

Uma bolha caracteriza-se pelo distanciamento entre
o preco de mercado e o valor intrinseco de um ativo. Esse
valor intrinseco ¢ tradicionalmente obtido através de uma
analise fundamentalista.

Considerando-se que o Bitcoin ndo ¢ emitido por uma
companhia, seu valor intrinseco esta associado a cripto-
grafia e ao protocolo de confianca da rede blockchain e
seu valor de mercado submete-se as leis elementares da
economia como oferta e demanda.

Graficamente, a oscilacdo de pregos do Bitcoin se as-
semelha a das bolhas histdricas, porém, ¢ importante con-
siderar que o Bitcoin encerra uma tecnologia inovadora, a
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blockchain, cuja expectativa de impacto acompanha o de
ciclo de Hype formulado pelo grupo Gartner.

As consideragdes tecidas neste trabalho nao nos per-
mitem afirmar categoricamente que os precos do Bitcoin
formam uma bolha, tarefa que ¢ prudentemente atribuida
aos economistas, mas os participantes do grupo e os lei-
tores desse trabalho obterdo o minimo de conhecimento e
fontes para acompanhar o debate.
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