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RESUMO

O Bitcoin busca desafiar o sistema fiduciario resolvendo diversos problemas
associados ao modelo centralizado. Porém, inameros problemas de
escalabilidade séo verificaveis devido a capacidade limitada de processamento
da blockchain. Diante disso, os usuarios buscam novas alternativas para a
criptomoeda, e a Lightning Network (LN) surge como uma solugdo que
proporciona transacdes rapidas e econdémicas. No entanto, a LN é fortemente
centralizada e controlada por poucas entidades, suscitando em preocupacdes
sobre privacidade, seguranca, modificacbes tarifarias e regulamentacdes
governamentais. Outra abordagem popular é a negociacdo de contratos de
Bitcoins em corretoras, bancos, instituicbes de pagamento e empresas de
carteiras custodiais. Embora mais cémodo, esse método acarreta desafios
relacionados a privacidade e reserva fracionaria. Conclui-se que as estas formas
convencionais de utilizacao do Bitcoin sdo contrarias as premissas propostas no
whitepaper e estdo conduzindo a moeda para uma forma de moeda fiduciaria.
Diante deste panorama, a conscientiza¢do dos usuarios sobre os beneficios do
Bitcoin de forma descentralizada € necessaria, estimulando a pratica de
transacdes peer-to-peer (P2P) e do armazenamento em autocustddia.

PALAVRAS-CHAVE: Bitcoin; Fiduciario; Centralizacdo; Autocustodia.



ABSTRACT

The Bitcoin attempts to challenge the fiduciary system by solving various
problems associated with the centralized model. However, due to the
blockchain's limited processing capacity, scalability issues abound. As a result,
users are exploring alternative options to Bitcoin, including the Lightning Network
(LN), a solution that offers fast and economical transactions. However, the
Lightning Network is highly centralized and controlled by a handful of entities,
raising concerns about privacy, security, rate adjustments, and government
regulation. An alternative and popular approach is to engage in Bitcoin contracts
through brokers, banks, payment institutions, and custodial wallet companies.
While this method is more convenient, it raises privacy and fractional reserve
issues. It is concluded that these applications of bitcoin contradict the principles
outlined in the white paper and push the currency towards a fiat money model. In
light of this, it is necessary to educate users about the benefits of using bitcoin in
a decentralized way, encouraging the practice of peer-to-peer (P2P) transactions
and self-custody storage.

KEYWORDS: Bitcoin; Fiduciary; Centralization; Self-custody.
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1 INTRODUCAO

Ao longo da evolucédo historica, a percepcdo da moeda foi além de
sua fungcdo primaria como meio de troca, adquirindo diversos aspectos
econdmicos fundamentais para as sociedades. Na perspectiva monetéaria de
Rothbard (2013), o dinheiro é o meio que possibilita todas as transacdes, e por
isso, € como 0 sangue de todo o sistema econdmico. Entretanto, a producéo e
administrac@o do dinheiro sdo comumente delegadas as autoridades estatais,
que possuem o monopdlio do poder econbmico e administrativo sobre as
nacdes. Portanto, o controle monetario confere aos estados uma das principais
ferramentas de controle sobre os individuos.

Na contemporaneidade, a estrutura do sistema monetario é
reconhecida como sistema fiduciario ou sistema fiat. Esse paradigma monetario
fundamenta-se na confianca atribuida as autoridades monetarias para orientar
as politicas monetarias e preservar o poder de compra em suas areas de
jurisdicdo (Hayek, 2011). De modo a exemplificar, o Banco Central do Brasil
(BACEN) classifica que seu principal objetivo & de “garantir a estabilidade do
poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e
competitivo, e fomentar o bem-estar econémico da sociedade”.! Assim, grande
parte das moedas em circulacdo, como o délar americano, o euro e o real, sdo
consideradas moedas fiduciarias.

Antigamente, muitos paises adotavam o padrao-ouro, onde o valor da
moeda era diretamente vinculado a uma quantidade especifica do metal.
Entretanto, o lastro foi gradualmente abandonado por liderancas globais,
principalmente na década de 70, devido a varias razdes, incluindo a necessidade
de flexibilidade na politica monetaria para estimular o crescimento econémico
por meio de autofinanciamento governamental. Assim, o atual sistema de moeda
fiat depende da estabilidade econémica e da confianca das pessoas nas
instituicbes governamentais para manter seu valor, ndo mais por lastro em ouro.

Com isso, a literatura econdmica destaca uma série de desafios e
problemas inerentes ao sistema fiduciario, derivado das fortes emissdes de

moeda para subsidio governamental, que tende a implicar em episodios de

! Disponivel em: https://www.bch.gov.br/acessoinformacao/institucional. Acesso em 20, nov. 2023.
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crises inflacionérias e a perda de poder de compra. Para Rothbard (2013), a
introducé@o dos governos no controle monetario, em especial com a introducéo
do sistema completamente fiduciario, contribui para a destruicdo da
produtividade do mercado competitivo e o surgimento de novas guerras bélicas
e econOmicas entre nagoes.

Diante desses desafios, uma variedade de atores sociais, entusiastas
de uma sociedade mais livre, buscam fundamentar teorias e praticas alternativas
ao sistema fiat, almejando uma sociedade menos vinculada a moeda
governamental. Nesse cenério, o desenvolvimento da tecnologia de criptografia
computacional vem desempenhando um papel crucial na viabilizagdo de moedas
digitais alternativas (Ammous, 2018). A funcéo criptografica é util pois atua um
lastro matematico pré-definido que busca impedir o controle monetario, inclusive
da emissao.

Neste ambito, destaca-se o Bitcoin (BTC), sendo a primeira
implementacdo bem-sucedida de uma criptomoeda descentralizada, publicada
em formato de artigo, denominado whitepaper, em outubro de 2008.2 HA uma
curiosa simultaneidade do periodo em que foi publicado o projeto com a crise
financeira em 2008 nos Estados Unidos, situacdo que incrementa o debate
publico acerca da perspectiva de economia monetaria moderna mais livre.

O Bitcoin pode ser interpretado como uma contraposicao ao sistema
fiduciario por ser uma moeda livre, ausente de controle governamental ou de
poucos individuos, contendo um robusto sistema de emissdao monetaria
previamente estabelecido, resguardado por sua tecnologia criptografica. Assim,
diferentemente da moeda fiat, ndo haveria problematicas derivadas do
autofinanciamento do proprietario por processo de emissao.

No entanto, com o aumento da popularidade do Bitcoin, surge um
desafio significativo: a escalabilidade de seu uso. As estatisticas de desempenho
da blockchain (rede do Bitcoin), responsavel pela validacdo e registro das
transacoes, indicam sérios problemas operacionais, tais como instabilidade no
sistema, tempo de confirmacédo de transagfes prolongado e custos elevados.
Embora essas questdes ndo sejam necessariamente obstaculos significativos

para o uso da moeda como reserva de valor, tornam a utilizacdo como meio de

2 Disponivel em: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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troca para microtransacgdes praticamente inviavel. Como resultado, empresas e
desenvolvedores independentes buscam alternativas para resolver esses
problemas, incluindo a realizacdo de transacfes em plataformas alternativas e
elaboracdes de redes paralelas, conhecidas como solugbes de segunda
camada.

Uma alternativa de segunda camada amplamente adotada é a
Lightning Network (LN), que se apresenta como uma solucdo promissora para
viabilizar transacdes mais rapidas e econdmicas utilizando o Bitcoin. De acordo
com as estatisticas de utilizacdo dessa rede alternativa, o tempo de confirmacéo
das transacfes € praticamente instantaneo, enquanto os custos de transacao
sdo quase insignificantes (Antonopoulos; Osuntokun e Pickhardt, 2022). Essas
caracteristicas tornam a LN uma alternativa altamente atrativa, e sua adocéo
esta crescendo significativamente.

Uma alternativa para negociar Bitcoin segue o padrdao de contratos,
semelhante do utilizado no mercado financeiro para transacdes de comodities.
Diversas instituicdes de pagamentos, corretoras, e bancos estdo entrando no
mercado de criptomoeda e oferecem servicos de compra, venda e custodia
desse ativo. A busca por essa alternativa se fundamenta devido a simplicidade
relativa dessas alternativas e a sua integracdo no mesmo ambiente das financas
convencionais.

No entanto, diante de todo este cenario, questdes criticas acerca das
funcdes existenciais do Bitcoin podem surgir. Supondo que, majoritariamente,
seja adotada pelos individuos que as negociacdes deste ativo ocorram em
plataformas centralizadas, havendo menos interesse nas negociacdes na
blockchain, essas solu¢des violariam os principios fundamentais Bitcoin
enquanto uma alternativa ao sistema fiat? Estaria, nesse cenario, o Bitcoin se
tornando mais uma ferramenta fiduciaria?

Os objetivos gerais desta pesquisa séo de investigar se ha, de fato,
processos em curso que resultam na transformacao do Bitcoin em uma moeda
mais centralizada e controlada por determinadas entidades publicas ou privadas.
E, caso positivo, destacar as formas que isto ocorre, 0s principais riscos, e
provocar discussdes por alternativas funcionais ao Bitcoin que mantém os

principios originarios.
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Os objetivos especificos incluem compreender o desenvolvimento da
moeda convencional ao longo da historia, sua natureza adaptativa e os desafios
enfrentados no sistema fiduciario. Em um segundo momento, identificar o Bitcoin
como uma alternativa monetéria descentralizada e suas limitacbes em termos de
escalabilidade. Posteriormente, destacar algumas alternativas para a
probleméatica, como a utilizagdo da Lightning Network e a negociacdo de
contratos de Bitcoins em corretoras e instituicbes bancéarias. Por fim, evidenciar
0S possiveis riscos associados nessas modalidades, propondo uma discussao
acerca de alternativas de preservacao dos fundamentos do Bitcoin.

Os objetivos delineados nesta pesquisa devem ser alcancados por
meio de uma metodologia fundamentada em abordagens cientificas
sistematicas, conforme preconizado por Gil (2002). A presente investigacdo se
configura como um estudo de natureza bibliografica, pautado por uma base
tedrica abrangente, sustentada por andlises criticas de livros e publicacbes
cientificas acessiveis nos principais repositorios digitais. Essa abordagem
assegura a fundamentacéao das discussdes, contribuindo para a qualidade e rigor
metodoldgico do presente trabalho.

A pesquisa bibliografica desempenhou um papel fundamental na
reconstrucdo da trajetoria histérica da moeda ao longo da histéria humana.
Elucidando as probleméticas do sistema monetario, destacaram-se renomados
autores criticos da economia moderna, como Mises, Rothbard e Hayek. Foram
utilizados como fontes secundarias sitios virtuais especializados em dados,
como Yycharts, look into bitcoin, e Banco Central do Brasil. Essas escolhas
proporcionaram informacdes que fundamentaram a pesquisa suficientemente.

Por fim, a pesquisa contém uma secdo argumentativa que destaca as
principais evidéncias encontradas, além de atribuir comentarios sobre 0s riscos

de ineficicia do Bitcoin enquanto uma alternativa monetaria descentralizada.
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2 A NATUREZA MONETARIA

A moeda surgiu de forma espontanea, como solucdo para as
limitacbes do sistema de escambo, o qual era ineficiente para atender as
crescentes demandas de uma sociedade mercantil. A negociagcédo por escambo
requer a existéncia de uma dupla coincidéncia de desejos entre 0s negociantes,
situacdo que limita as possibilidades de troca e aumenta os custos de transacao
(Rothbard, 2013). Por exemplo, se um pescador tem interesse em adquirir
algodao, mas s possui algumas unidades de peixe fresco para transacionar, é
necessario que produtor de algodao tenha interesse nesse pescado e se sinta
satisfeito com a troca. Pelo contrario, o pescador deve buscar outro produtor de
algodao com esse interesse, situagdo que custa tempo e esforgo significativo.
Portanto, € extremamente dificil haver um comércio desenvolvido baseado
unicamente em escambo.

A utilizacdo de uma ferramenta de troca indireta dispensa a
necessidade dessa dupla coincidéncia de desejo dos bens transacionados pelos
individuos. Nesse caminho, a utilizacdo de uma moeda em comum se fez eficaz,
e promoveu maior flexibilidade, escalabilidade e produtividade nas transacdes
comerciais, fatores cruciais no desenvolvimento econémico e social a partir da
primeira revolucéo agricola (Lopes e Rossetti, 2005). Em suma, a moeda permite
um maior nivel de prosperidade econémica e riqueza para as sociedades.

A priori, é necessario definir quais sdo os elementos essenciais para
caracterizar algo como moeda, especialmente devido as diversas faces
adquiridas por ela ao longo das eras. De acordo com Gremaud (2004), a
classificacdo monetaria se baseia em trés funcdes fundamentais: ser um meio
de troca, uma unidade de conta e uma reserva de valor. Portanto,
independentemente da ferramenta utilizada como moeda, essas trés funcdes
devem se fazer presentes.

A funcédo de meio de troca é a propria légica da origem da moeda,
sendo necessaria para a realizacdo de transacfes eficientes, alheia aos itens
envolvidos diretamente na comercializagcdo que permeia o sistema de escambo.
Segundo Rothbard (2013), a funcdo de meio de troca é a principal maneira que
a moeda pode emergir e se estabelecer como uma alternativa de uso para os

agentes econdmicos. Sendo assim, os itens definidos como moeda por alguma
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autoridade monetaria podem néo performar eficientemente na sociedade caso
estes ndo sejam valorados pelos individuos.

A unidade de conta é funcdo de quantificacdo monetaria dos bens e
servigos transacionados na economia. Por exemplo, a informacdo de quantos
dolares sao necessérios para obter um determinado carro, ou, quantos reais sao
necessarios para comprar um novo laptop. Na interpretacdo de Metri (2012),
essa € a caracteristica fundamental que uma moeda deve possuir, mais
importante que a funcédo de meio de troca ou reserva de valor.

A funcao de reserva de valor é capacidade de manter a moeda em
custédia ao longo do tempo, preservando a riqueza do individuo que decidiu
poupar. Nessa perspectiva, a moeda permite ao individuo a capacidade de
armazenar dinheiro, dispensando o uso imediato e permitindo acumulando
riqueza para o consumo futuro (Aggio, 2008). Para que isso ocorra, a moeda
escolhida deve ter seu poder de compra estavel ao longo do tempo, pelo
contrario, ndo haveria incentivos a poupar.

Além das funcbes supracitadas, as caracteristicas de fungibilidade,
portabilidade, durabilidade e divisibilidade s&o definidas como necessérias para
uma moeda ter boa aceitagdo na economia (Aristotle, 1994). A fungibilidade diz
respeito a homogeneidade do bem, em quantidade e qualidade, podendo haver
a substituicdo de uma unidade por outra sem prejuizo monetario. A portabilidade
requer que haja a possibilidade de a moeda ser transportada de um local para
outro sem prejuizos oriundos do seu volume ou tamanho. A durabilidade é
fundamental, pois, sendo a moeda um meio de troca, sera repassada por
diversos individuos constantemente, e sua qualidade deve ser a mais duradoura
possivel. Por fim, a divisibilidade se traduz na capacidade de dividir a moeda em
pequenas fracbes unitarias, permitindo que haja negociacdo de produtos e

servigos de menor valor utilizando a mesma.
2.1 A MOEDA MERCADORIA

As moedas iniciais assumiam as caracteristicas de mercadorias
comuns, divergindo completamente da faceta visualizada nos tempos
contemporaneos. Denominadas de moedas-mercadorias, diferentes bens foram

utilizados ao longo do tempo, tais como animais, trigo, café, sal e cigarros
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(Reverter, 2020). O gado, por exemplo, em diversas sociais foi um dos bens mais
valorados nos comércios (Ammous, 2018). Aspectos como valor nutricional
enguanto alimento e aspectos de mobilidade podem justificar essa busca.

Um dos requisitos essenciais para um bem ser determinado como
moeda é a sua alta demanda no mercado. Este deve ser util e valorizado por si
s6, independentemente de sua fungdo monetéria (Rothbard, 2013). Por isso, seu
valor também é fruto das suas propriedades naturais enquanto mercadoria, que
garantem aceitacdo em futuras transacoes.

Embora as moedas-mercadoria se firmaram como alternativas mais
eficientes que o sistema de escambo, o uso diario ainda se mostrou limitado em
diversos aspectos. O principal desafio surgiu com o desenvolvimento tecnoldgico
e produtivo das economias, que resultou em uma maior eficiéncia na producéo
de bens e servigos, permitindo que novas “unidades monetarias” sejam criadas
(Ammous, 2018). Por exemplo, o tabaco sendo utilizado como moeda, grandes
Sao 0s incentivos para o seu cultivo em larga escala. Com isso, investimentos
em melhores técnicas agricolas sao realizadas para melhorar a eficiéncia nas
plantacBes. Por resultado, ha um incremento na produtividade, desencadeando
um processo de excesso de oferta monetaria. Em suma, tornou-se cada vez mais
necessaria a adocdo de uma ferramenta monetéria de alto custo produtivo e com
caracteristicas naturais valorizadas pela sociedade que a utilizara.

Os metais se destacaram ao longo do tempo por apresentarem
diversos beneficios em contraste com os bens previamente utilizados. Os
principais ganhos sdo de facilidade de armazenamento, eliminacdo da
perecibilidade, maior divisibilidade e a capacidade de fusédo (Smith, 1996). Essas
caracteristicas sdo preferiveis ao conceito de moeda baseado na metafisica
monetaria aristotélica citada anteriormente.

A facilidade de armazenamento ocorre, pois, ao utilizar uma peca de
metal cunhada e padronizada, a riqueza pode ser expressa em um pequeno
objeto de facil manuseio. A eliminacdo da perecibilidade também é vantajosa,
dispensando enormes custos de manutencédo de estoque. A possibilidade de
divisdo e fusdo permite que a riqueza seja fracionada ou unificada, resolvendo
problemas logisticos e possibilitando transa¢cdes comerciais com pequenos

objetos cunhados. Portanto, sdo diversos os beneficios da adocdo desta nova
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modalidade monetaria em comparacdo com o0 sistema anterior. Pode-se
observar, conforme Figura 1, alguns itens utilizados como moeda metélica ao

longo da histéria, como facas, chaves, moedas e lingotes de ouro.

Figura 1 — Metais precisos como moeda

Fonte: Banco Central do Brasil, 2004. Adaptado pelo autor.

As primeiras moedas metalicas eram feitas de metais ndo preciosos,
como bronze e ferro, de alta abundancia natural. Como resultado, a relacao entre
estoque e fluxo foi comprometida, tornando-as inadequadas para uso a longo
prazo. A solucdo para esse problema foi a adocdo generalizada por moedas
feitas de ouro, prata e cobre, que eram suficientemente raras para garantir a
estabilidade dos precos na economia (Lopes e Rossetti, 2005).

A producdo das moedas metalicas é denominada de cunhagem, e
esse processo foi iniciado pelo Rei Creso da Lidia no século VI a.C (Hayek,
2011). Entretanto, outras fontes arqueoldgicas apontam que o surgimento
ocorreu durante a Dinastia Chou, na China, também no século VI a.C (Ibrachina,
2023). Em ambos os casos, 0 Estado tornou-se responsavel pela qualidade e
pureza das moedas cunhadas, mediante uma taxa — denominada senhoriagem
— que serviu de autofinanciamento para os impérios (Rothbard, 2013). Nesse
sentido, o Império Romano tomou gradualmente o controle da cunhagem ao
longo do tempo, enquanto a China imperial proibiu completamente a producao
privada em 186 a.C. (Reverter, 2020). Com a renda da senhoriagem, os estados
obtiveram maior poder econbmico, obtendo capacidade de adquirir mais
produtos e servicos e aumento de gastos para recursos militares, sem a

necessidade de incrementar o nivel de impostos de forma direta.
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A introducéo do controle estatal da cunhagem e a padronizacao da
moeda metalica trouxeram consigo varias vantagens iniciais para a populacao.
Conforme argumentado por Hayek (2011), essa iniciativa permitiu que o0s
individuos se familiarizassem com o uso de uma Unica moeda como unidade de
conta, além de garantir um pequeno ganho na autenticidade da pureza da
moeda. A uniformizacdo monetaria, com a padroniza¢do dos precos em uma
moeda principal, resultou em um ganho significativo de eficiéncia de mercado.
Além disso, devido a dificuldade de avaliar com precisdo a pureza de cada
moeda metalica, a verificagdo em larga escala realizada pelo estado contribuiu
para um aumento na eficiéncia do mercado.

Todavia, Hayek (2011) afirma que esses ganhos ndo superam 0S
problemas oriundos da centralizacdo da cunhagem da moeda metalica.
Corroborando com Rothbard, a visdo de Hayek (2011) era de que a moeda
passou a ser utilizada como instrumento de poder e autofinanciamento estatal,
sendo a cunhagem uma das principais fontes de renda o império romano. Diante
disso, as motivacdes iniciais de padronizacdo monetéaria para ganhos sociais se
mostraram como apenas narrativa para aumento de poder.

Com o passar dos anos, a expansdo do comércio internacional
intensificou o transporte de moedas, gerando desafios logisticos e de seguranca
devido as excesso de ouro e prata envolvidas, bem como ao risco de ataques de
saqueadores e a falta de infraestrutura nas estradas (Lopes e Rossetti, 2005). O
transporte de milhares de moedas representava um risco para a riqueza de
comerciantes e governos importantes. Além disso, havia o problema da fraude,
por pesagem imprecisa e a falsificacdo da pureza dos metais, problema que néo
pbdde ser resolvido por completo pela estatizacdo monetaria. Embora os metais
preciosos nao sejam amplamente utilizados como meio de troca no mundo
contemporaneo, eles continuam a ser empregados como reserva de valor (Soto,
2012), especialmente em tempos de crises financeiras, devido a sua oferta

limitada.
2.2 A MOEDA PAPEL

O papel-moeda refere-se a notas de dinheiro feitas de papel,

geralmente emitidas por uma autoridade monetaria, como um governo central ou
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uma instituicdo bancéaria autorizada pelo estado (Lopes e Rossetti, 2005). Essas
notas sdao usadas como meio de troca em transa¢des comerciais e podem ser
consideradas uma forma de dinheiro fiduciario, o que significa que seu valor ndo
necessariamente esta intrinsicamente ligado a um bem fisico, mas sim a
confianca e aceitacdo da sociedade. Entretanto, no inicio do desenvolvimento
das primeiras moedas, sua conversibilidade era fundamental para a sua
confianca. Portanto, o surgimento do papel-moeda é geralmente motivado pela
necessidade de simplificar as transacfes comerciais, controlar a liquidez da
economia e garantir a seguranga no armazenamento de valores.

Os registros historicos indicam que o papel-moeda foi concebido na
China durante a Dinastia Tang (618-907), com seu aprimoramento notavel a
partir dos anos 1.000, durante a Dinastia Song (lbrachina, 2023). Denominado
como "Jiaozi", essa inovacao tinha o proposito de funcionar como uma nota
promissoria, representando uma garantia de valor metalico respaldada pelo
governo, e era utilizada para realizar transacdes comerciais no cotidiano da
populacdo da provincia de Sichuan (lbrachina, 2023). Essa medida visava
reduzir a necessidade de lidar com grandes quantidades de moedas de ferro, ao
mesmo tempo que evitava a saida de divisas metélicas para outros paises. A
Figura 2 ilustra um exemplar de uma cédula Jiaozi, confeccionada a partir de

cascas de amoreira.

Figura 2 — Primeira papel-moeda

Fonte: BBC, 2017.3

3 Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/geral-64260363. Acesso em 20, nov. 2023.
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A introducéo gradual da confeccdo de papel-moeda na Europa
ocorreu tardiamente e foi implementada pelos principais bancos dos paises. O
Banco de Estocolmo, na Suécia, destacou-se como pioneiro no continente,
realizando as primeiras emissdes em 1661, seguido pelo Banco da Inglaterra e
pelo Banco da Franca até o ano de 1700 (Vieira, 2017). Dessa forma, 0 uso
generalizado de papel-moeda no continente europeu foi notavelmente tardio em
comparacao com a China. No Brasil, a primeira moeda impressa ocorreu em

1810, emitida pelo Banco do Brasil, evidenciado na Figura 3

Figura 3 — Primeira papel-moeda brasileira
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2004.

A modernizacdo do sistema monetario, com a adocdo do papel-
moeda, proporcionou maior comodidade e simplificacdo nas transacfes
comerciais, bem como na preservacao de patriménios. A introducdo de meios
como cheques, carimbados pela autoridade custodiante, permitiu que o valor de
grandes fortunas fosse representado de forma eficiente. Esses fatores séo
apontados como contribui¢des significativas para o continuo desenvolvimento do
mercado.

Entretanto, a medida que a quantidade de moedas de ouro e prata
sob custédia das instituicdes financeiras aumentou, estas perceberam a
oportunidade de conceder empréstimos e emitir novos certificados sem o devido
lastro garantido. Essa pratica, popularizada no sistema bancério, € conhecida
como reserva fracionaria (Orrel e Chlupaty, 2016). As motivacdes para adotar
esse sistema incluem a crescente demanda da sociedade por moeda,
financiamento de guerras, desenvolvimento dos mecanismos de crédito e a

implementagédo de politicas econdmicas e sociais (Reverter, 2020). Esse
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mecanismo torna-se viavel, pois, em condi¢cdes normais do sistema financeiro,
os depositantes ndo solicitam a liquidacdo dos cheques simultaneamente,
eliminando assim a necessidade de a instituicdo financeira manter toda a riqueza

em estoque.
2.3 A MOEDA DIGITAL

O advento do dinheiro digitalizado representou uma transformacao
fundamental na historia da economia e das financas. A partir da década de 1990,
a internet abriu as portas para o comeércio eletrénico e a expansao dos servicos
bancarios online, permitindo que as pessoas gerenciassem suas financas a partir
de seus computadores pessoais (Lynch e Lundquist, 1996). No entanto, a mais
notavel popularizagcdo de uso se deu por meio de aplicativos bancarios em
smartphones, permitindo a realizacdo de pagamentos, transferéncias e até
mesmo investir em ativos financeiros de forma instantanea (Abdalla, 2017).
Portanto, h4 um ganho de eficiéncia e produtividade nas negociacdes, pois se
torna possivel realizar transacdes a distancia com maior rapidez, possibilitando
o surgimento de diversos mercados.

Uma moeda digital pode ser definida como uma ferramenta monetaria
armazenada, manuseada e negociada por meio de arquivos digitais (Sabry,
2021). Nesse sentido, uma unidade monetaria real deve equivaler em uma
unidade virtual, expressa na plataforma bancaria que o usuario utiliza. As
instituicbes bancérias sdo, responsaveis pela seguranca, custodia do patriménio,
e a compensacao dos fundos no momento da negociacdo (Cardoso, 2018). Por
se tratar de uma adaptacdo do sistema fiduciario as evolucdes tecnoldgicas,
ainda se faz presente o mecanismo de reserva fracionaria, portanto, a moeda
digital também sofre os efeitos da multiplicacdo monetaria.

A popularizagdo da moeda digital em pagamentos eletronicos
desmotiva o uso de dinheiro fisico, principalmente em paises desenvolvidos.
Mais de 97% de toda a circulagdo monetaria em dolar é feita digitalmente
(Mookerjee, 2021). Na Suécia, a cédula ndo é mais utilizada como meio de troca,
condicdo que torna o pais completamente dependente da moeda digital
(Fourtane, 2023). Outros paises estdo proximos de se tornar completamente

livre de papel-moeda, tais como Finlandia, China, Coreia do Sul, Reino Unido e


https://hbr.org/search?term=ajay%20s.%20mookerjee
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Australia (Corepay, 2021). De modo geral, os bancos privados e instituicdes de
pagamento dominaram completamente o processo de transformacéao digital.

De modo a obter maior controle monetario, os principais bancos
centrais mundiais estdo desenvolvendo um novo modelo de dinheiro digital.
Denominadas de Central Bank Digital Currency (CBDC), a autoridade monetaria
de cada pais podera centralizar os saldos patrimoniais e transacdes virtuais em
seu proprio banco de dados. Portanto, a necessidade de uma instituicdo
financeira privada validando as negociacfes entre os individuos pode ser
dispensada (Ward e Rochemont, 2019). Ou seja, os estados buscam obter um
maior nivel de controle da economia por meio do processo da digitalizacao
financeira em curso.

O Brasil € um dos paises mais avancados no desenvolvimento de sua
propria CBDC. Denominada de DREX, sua paridade sera equivalente ao dinheiro
fisico ou digital, e deverd ser disponibilizado para o publico em 2024 (BCB,
2023). Inicialmente, serd necessario a utilizacdo de aplicativos bancérios
privados, estes responsaveis por conectar os usuarios com a rede principal do
Banco Central do Brasil (BCB). Com isso, a promessa € utilizar contratos
inteligente customizaveis, no qual as partes interessadas podem definir as
condicBes de efetivacdo da transacdo, prometendo mais eficiéncia e seguranca
para os usuarios (BCB, 2023). A Figura 4 mostra como as CBDCs esta sendo
implementadas no mundo todo, com informacgfes atualizadas até outubro de
2023.

Figura 4 — Processo de implementacdo de CBDC em outubro 2023

B cancelado Pesquisa Prova de conceito Piloto &3] Langado

Fonte: CBDC Tracker, 2023.* Adaptado pelo autor.

4 Disponivel em: https://chdctracker.org/. Acesso em 15, out. 2023.
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Ha pelo menos dois paises onde o plano de implantacdo foi
cancelado, o Quénia e o Equador. Paises como Estados Unidos, Chile,
Argentina, Australia e diversos paises da Unido Europeia estdo em fases de
pesquisas iniciais. Canad4, Brasil e Japdo estdo em niveis avancados, com
publicacbes na midia acerca do funcionamento completo. Alguns paises,
incluindo RUssia, China, india, Ardbia Saudita, Franca e Uruguai, possuem
testes avancados sendo realizados em ambientes controlados. Por fim, apenas
trés paises implementaram a CBDC, sendo eles Nigéria, Bahamas e Jamaica
(CBDC Tracker, 2023).

Na medida que a discusséo se expande no mundo, diversas criticas
podem ser levantadas contra a introducédo de uma moeda digital completamente
centralizada por um banco central. Por exemplo, em caso de implementacéo da
CBDC norte-americana, a China ira utilizar como meio de troca em suas
negociagdes internacionais em délar? A resposta parece 6bvia, pois, ndo seria
de interesse chinés que suas movimentacdes seja completamente rastreaveis
em tempo real. Nessa mesma Otica, 0s principais oligarcas russos teriam
interesse em ter sua privacidade patrimonial comprometida pelo banco central
norte-americano? Caso seja uma figura politicamente exposta e ligada ao
governo russo, certamente a resposta € nao.

O Banco Central da Nigéria esta enfrentando dificuldades no processo
de implementagdo da sua CBDC. A introdug&do do eNaira, a moeda digital da
Nigéria, teve como objetivo promover sua adocédo entre os cidadaos, oferecendo
incentivos como a facil integracdo com contas bancarias existentes, um
aplicativo para dispositivos méveis e um desconto de 5% em corridas de taxi
(Packer, 2023). No entanto, mesmo com essas ofertas, 0s incentivos iniciais nao
foram suficientes para incentivar a adesédo a moeda digital.

Em resposta, o governo nigeriano implementou restricdes severas
em dezembro, limitando os saques em dinheiro a 100.000,00 nairas ($225) por
semana para individuos e 500.000,00 nairas ($1123) para empresas (Bludnik,
2023). Essas acbOes nao foram bem recebidas pela populagdo, e protestos
surgiram na primavera de 2023, a medida que os cidaddos exigiam a
reintroducdo do dinheiro em papel. Os protestos incluiram ataques a caixas

eletrbnicos de bancos e blogueios de ruas, com alguns manifestantes adotando
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taticas violentas (The Guardian, 2023). A experiéncia nigeriana revela que o
lancamento de uma CBDC pode enfrentar resisténcia significativa se for
realizada forcadamente.

Em primeiro lugar, é crucial compreender as principais motivacdes
apresentadas pelos governantes para a implementacdo de uma Central Bank
Digital Currency. Segundo o World Economic Forum (WEF), os beneficios
principais incluem: reducédo dos custos e do tempo de transacao transfronteirica,
uma vez que a cobranca média atual é de 6,25%, com uma laténcia de até cinco
dias uteis; aplicacdo eficiente de politicas publicas de assisténcia, como
programas de renda basica; promocéao da inclusao financeira, fator que contribui
com a reducédo da pobreza e criacdo de empregos; e a capacidade de realizar
um rastreamento completo das transacdes para combater a lavagem de dinheiro
(Waliczek, 2023).

Diante dos beneficios mencionados, é possivel realizar algumas
reflexdes. No que diz respeito a reducdo de custos e tempo de transacfes
transfronteiricas, essa modalidade pode ser uma alternativa valiosa entre
nacdes. No entanto, essa justificativa pode ndo ser uma novidade em territério
nacional para a realizacdo de micropagamentos domésticos. Diversas
instituicbes bancarias e de pagamentos ja oferecem modalidades instantaneas
e sem custo para transa¢des nacionais nos principais paises. Ou seja, a adocéo
de uma Central Bank Digital Currency como forma de pagamento nacional pode
nao ser plenamente justificada com base nesse argumento especifico.

Em relacdo a aplicacdo de politicas de assisténcia, o argumento
apresentado destaca a maior eficiéncia na entrega, especialmente para politicas
emergenciais. No contexto brasileiro, esse ponto pode ser observado no caso do
auxilio emergencial, um programa de renda bésica criado para lidar com as
problematicas decorrentes da crise econdmica e sanitaria da COVID-19. O
governo federal justificou a priorizagdo do pagamento com base no numero de
identificacdo do Numero de ldentificacdo Social (NIS) (Cavallini, 2021). Para
ilustrar, individuos com o final do NIS 1 receberam o auxilio em uma data
especifica, enquanto aqueles com NIS terminando em 2 receberam no dia
seguinte, e assim por diante. Em resumo, o governo federal ndo demonstrou

interesse em disponibilizar os recursos de forma imediata, optando por uma



26

entrega padronizada e sem atrasos por parte do sistema bancario. Embora
possa haver dificuldades nesse sentido em paises com sistemas bancérios
menos desenvolvidos, a realidade no Brasil e em outras principais nac¢des do
mundo n&o parece corroborar essa justificativa.

No que diz respeito a incluséo financeira, um fator de grande énfase
para sociedades com menos acesso ao sistema financeiro, € possivel analisar o
caso mencionado anteriormente sobre o experimento nigeriano com a adocao
do eNara. Os resultados desse experimento ndo demonstraram ser inclusivos e
benéficos para a populacdo, pelo menos ndo da forma como foram
implementados. Isso sugere que o argumento de inclusdo financeira ndo é
universalmente aplicavel. Além disso, € importante observar que projetos de
Central Bank Digital Currency estdo sendo desenvolvidos em paises
tecnologicamente e financeiramente desenvolvidos. Sendo assim, ndo ha uma
evidente razdo ou beneficio esperado da CBDC em termos de inclusdo
financeira, uma vez que essa problemética ja foi amplamente superada nessas
nacoes.

A justificativa de rastreamento completo das transagbes, com a
alegacdo de melhor prevencao a lavagem de dinheiro, € um fator que pode ser
valido. De acordo com o relatorio do World Economic Forum, as Central Bank
Digital Currencies permitiriam a criacao de registros digitais, facilitando assim a
interrupgcéo da lavagem de dinheiro e dos fluxos de dinheiro usados para
financiar o terrorismo (Cavallini, 2021). No entanto, € importante destacar que a
rastreabilidade adicional proporcionada pelas CBDCs pode afastar esse tipo de
transacédo dos sistemas bancarios formais, levando criminosos a procurar outras
maneiras de contornar os regulamentos. Se isso ocorrer, a novidade pode tornar-
se ligeiramente ineficiente e apenas suficientemente invasiva para a privacidade
de cidad&os nao criminosos.

Nos paises onde os direitos a privacidade e a liberdade sédo
consagrados em termos constitucionais, a introducdo de uma Central Bank
Digital Currency pode oferecer algum nivel de beneficio, embora possa implicar
em uma perda substancial de liberdade, como o WEF busca justificar. No
entanto, essa escolha pode ser prejudicial para a populacdo em paises com

historicos de menos liberdade individual. Estados como o Brasil, Camboja,
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Tailandia, Ird, Venezuela e China atualmente apresentam niveis relativamente
baixos em termos de liberdade pessoal (Dupuis, 2021). Como destacado por
Rothbard (2013), o poder que a moeda exerce na economia é significativo, sendo
ela o elemento vital para o funcionamento de uma economia. Nessa logica, a
implementagcdo de uma CBDC em paises com historicos de menos liberdade
individual pode aumentar o risco de aplicacdo de politicas tiranicas para cessar
as liberdades individuais. Algumas possibilidades de controles podem incluir
limites de transac¢des, data de expiracdo de uso da CBDC, quotas e tarifas para
determinados produtos, situacdes que podem acarretar um sistema analogo de
crédito social.

Em sintese, a discussdo sobre a implementacdo da Central Bank
Digital Currency revela uma série de consideracdes complexas. Embora os
beneficios apontados, como a reducéo de custos em transacgdes transfronteiricas
e a eficiéncia na aplicacdo de politicas de assisténcia, possam ser atrativos em
cenarios especificos, suas aplicabilidades e reais vantagens sdo questionaveis.
Como mencionado por Rothbard (2013), a moeda, para desempenhar
efetivamente sua funcéo, deve ser selecionada pelos individuos no livre mercado
e ndo determinada por lei. Em conclusdo, para evitar graves problematicas
sociais semelhantes ao caso nigeriano, € crucial que o dinheiro seja um reflexo

das demandas sociais e ndo exclusivamente uma imposi¢cao das autoridades.
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3 O SISTEMA FIDUCIARIO

O termo "fiduciario" esta relacionado com a confianca, o que significa
que ndo tem algo como ouro ou outra garantia para sustenta-lo. E emitido apenas
por governos e bancos centrais e € o0 Unico meio de pagamento aceito para pagar
impostos e taxas, isso porque a lei obriga seu uso (Hayek, 2011). Essa categoria
monetaria pode estar na forma de notas de papel ou apenas em registros digitais,
assim como as moedas representadas em contas bancarias e CBDCs.

E importante notar que a moeda fiduciaria pode ser produzida de
acordo com as necessidades da autoridade monetéaria, o que Ihe confere a
flexibilidade de ajustar a quantidade em circulacdo. As motivacdes para emissao
sdo analogas as praticas de reserva fracionaria no padrao-ouro citadas
anteriormente, tais como fatores de demanda por moeda, investimento em
defesa nacional, expansdo no sistema de crédito e a implementacdo de
programas sociais (Reverter, 2020). Com isso, ha um forte estimulo para que
politicos utilizem o poder de controle monetario para autofinanciamento de
politicas publicas populistas, com o intuito de obter maior popularidade e
permanéncia no poder.

Por ser uma modalidade regulada pela autoridade monetaria, a
moeda fiduciaria é geralmente considerada segura pelos usuarios, com menores
riscos de fraudes. Com isso, além de fatores legais, ela € amplamente aceita
tanto no comércio doméstico quanto nas transac¢des internacionais, tornando-se
um meio de troca amplamente adotado. Todavia, diversas sdo as criticas
atreladas ao sistema fiat, no qual diversos casos serdo evidenciados ao longo
do capitulo.

Historicamente, um importante passo para o desenvolvimento do
sistema fiduciario foi o surgimento do Acordo de Bretton Woods em julho de
1944. Este evento foi uma resposta a crise econdmica global resultante da
Grande Depressdo de 1929 e da desintegracdo do sistema financeiro
internacional (Barreto, 2009). Na época, as principais poténcias mundiais se
viram confrontadas com a recessao, escassez de crédito, produ¢do em queda e
reservas cambiais em perigo. Sob a ameaca do protecionismo econdmico e do
nacionalismo, 44 paises, incluindo o Brasil, se reuniram na cidade de Bretton

Woods, nos Estados Unidos, para a Conferéncia Monetaria e Financeira das
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Nagdes Unidas. O objetivo primordial da conferéncia era redefinir a arquitetura
financeira global, estabelecendo um sistema de regras que regulasse a politica
econdmica internacional e promovesse a estabilidade monetéria (Barreto, 2009).

O acordo resultante de Bretton Woods determinou que cada nacgao
manteria a taxa de cambio de sua moeda vinculada ao ddlar. Por sua vez, o délar
dos Estados Unidos seria ancorado ao valor do ouro em uma base fixada (Bagus,
2011). Além disso, foram criadas instituicdes multilaterais, como o Banco
Mundial e o Fundo Monetario Internacional (FMI), para monitorar o novo sistema
financeiro e garantir a liquidez da economia global.

Um dos episédios que deu inicio ao processo de tornar a moeda
fiduciaria foi o processo de criminalizacdo do uso do ouro como moeda. Um
confisco do ouro nos Estados Unidos, ocorrido em 1933, foi uma medida
controversa adotada pelo governo federal sob o pretexto de combater os efeitos
da Grande Depressado. Sob a Lei de Emergéncia do Sistema Bancario de 1933
e emendas a Lei do Comércio com o Inimigo de 1917, o presidente foi dado o
poder de confiscar o ouro das pessoas, forcando-as a entregar seu ouro em troca
de papel-moeda (Woods, 2023). Embora tenha sido posteriormente revertido,
esse episodio serve como um exemplo de como as interpretacfes e usurpacdes
do governo podem distorcer a aplicacao efetiva dos principios constitucionais.

Anos depois, durante a década de 1970, os Estados Unidos
enfrentaram um cenério de recessdo decorrente de decisGes de controle de
capitais e taxacao. Para abordar essa crise, o presidente do Federal Reserve
(FED) implementou varias politicas monetarias expansionistas, incluindo
significativas reducdes nas taxas de juros e expansdes substanciais na base
monetéria, um periodo conhecido como os "choques da era Nixon" (Beltrdo e
Geller, 2023). Consequentemente, ao longo do tempo, houve uma reducéo
gradual do lastro do ddlar com o ouro, o que efetivamente distorceu a ideia
original do papel-moeda respaldado pelo sistema de padrao-ouro como guardido
de valor.

Diante desse cenario, o conceito do padrado-ouro na realidade néao era
de forma alguma verificavel. Com isso, um ponto histérico crucial aconteceu em
15 de agosto de 1971, quando o Presidente dos Estados Unidos, Richard Nixon,

emitiu um decreto que significou o fim definitivo da ligagcdo do dolar americano
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ao ouro (Lopes e Rossetti, 2005). Esse evento marcou a transicao do sistema
baseado em lastro para o inicio de uma era em que a moeda depende
inteiramente da confianca no sistema bancario, tornando-se completamente
fiduciéria.

Para Rothbard (2013), as autoridades estatais s&o incapazes de
definir um bem para a fungdo de meio de troca sem que esse bem tenha sido
utilizado previamente pelos individuos para essa finalidade, pois o dinheiro
emerge do livre mercado. Portanto, a centralizacdo coercitiva da moeda seria
uma distor¢cdo natural do que deveria ser o dinheiro: uma ferramenta livre,
definida e valorada pelos individuos de forma descentralizada.

Caso a autoridade maxima seja ineficiente ou irresponsavel na
conducao das politicas monetérias, as consequéncias sdo suportadas por toda
a sociedade. Ao longo da histéria humana houve diversas catastrofes monetarias
resultantes de expansbes descontroladas da oferta de dinheiro, o que
desencadeou grandes crises inflacionarias. A razdo € que a emissao
desordenada de moeda retira a riqueza dos individuos produtivos e a transfere
para os controladores da moeda (Ammous, 2018). A Hungria, em 1946,
enfrentou uma inflacdo diaria de, aproximadamente, 207%, o Zimbabue registrou
98% em 2008, e a Republica Federativa da lugoslavia experimentou uma
inflacdo de 55% em 1994, eventos causados pela expansdo descontrolada da
oferta de dinheiro (Vasconcelos, 2021). Portanto, € evidente que em um sistema
fiduciario, no qual o valor da moeda se baseia na confianca e na liquidez, a
necessidade de previsibilidade e responsabilidade na conducdo da politica
monetaria € extremamente necessaria, embora nem sempre seja garantida.

De acordo com Hayek (2011), a inflagéo deve ser compreendida como
a expansdo da base monetéria, e ndo pelos indicadores de variacdo de preco
calculados pelas autoridades monetarias. Nessa perspectiva, a percepgdo de
inflacdo pode ser ainda pior do que as informagdes divulgadas nas manchetes
dos jornais. No Brasil, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
€ geralmente considerado o indice de inflagdo mais indicado. Conforme pode ser
evidenciado na Tabela 1, a diferenca € bastante consideravel entre as variacoes
anuais do IPCA e o crescimento anual da base monetaria, representado pelo

agregado M2, entre os anos de 2008 ate 2022.
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Tabela 1 — Variacdo percentual IPCA e M2 brasileiro

Ano |M2 (%) |IPCA (%)
2008 | 39,41 5,90
2009 9,12 4,63
2010 | 17,04 5,48
2011 | 18,88 6,74
2012 8,67 5,67
2013 | 10,74 6,26
2014 | 10,12 6,22

2015 6,75 8,53
2016 4,80 6,70
2017 5,54 3,43
2018 10,44 3,05
2019 8,70 3,69
2020 29,00 3,07
2021 8,05 7,37

2022 18,12 8,01
Média | 13,69 5,65
Fonte: Elaboragéo propria. Dados disponiveis em: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/.

Conforme a Tabela 1, a média de crescimento anual da base
monetéria M2 foi de 13,69%, com dados de 2008 até 2022. No mesmo periodo,
a média anual do IPCA foi de 5,65%. Esses dados podem indicar que o imposto
inflacionario derivado da emissdo monetaria é quase trés vezes maior que o
indice comumente relacionado como inflacéo oficial.

A impressdo desenfreada de moeda cria um processo de
desvalorizagéo perante outras moedas mais sélidas. Nesse contexto, 0 conceito
da Lei de Gresham revela que os individuos, perante o processo inflacionario,
buscaréo alternativas de moedas mais soélidas (Rothbard, 2013). Nisso, ocorre
um processo de desvalorizagdo cambial, pois uma moeda melhor é menos
requerida que a moeda pior. Ainda de acordo com Hayek (2011), o processo
inflacionario cria um ambiente de estimulo ao endividamento populacional,
contrariado a pratica de poupar e investir. A inflacdo, portanto, reduz o padréo
de vida no longo prazo, enquanto a ilusdo monetaria de dinheiro no presente
gera uma sensacao de prosperidade financeira falsa.

Essa situacdo também pode ser observada na reducgéo sistemética do
nivel de poupanga populacional, resultando em empobrecimento da populacéo
a longo prazo. Um individuo com baixa preferéncia temporal em relacdo as
financas é aquele que opta por utilizar a moeda como reserva de valor apos
satisfazer suas necessidades basicas, com a expectativa de ter um consumo

maior no futuro, renunciando ao consumo no presente (Ammous, 2018). No
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entanto, a expansdo da base monetéria resulta na transferéncia compulséria de
riqueza da populacdo para os bancos centrais, ocorrendo o chamado imposto
inflacionario (Cysne, 1994). Como mostra a Figura 5, apés o abandono do
padrdo ouro, os niveis de poupanca das popula¢gdes diminuiram ao longo do
tempo.

Figura 5 — Niveis de poupanca das principais economias 1970 — 2016
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Fonte: Ammous, 2018. P. 91.

E intuitivo supor que, ao longo dos anos, com o desenvolvimento das
economias, da tecnologia e 0 aumento da produtividade, a sociedade acumularia
rigueza e aumentaria sua taxa de poupanca, mas essa Suposicdo ndo se
concretiza. A Figura 5 revela uma queda sistematica nos niveis de poupanca nas
principais economias do mundo ao longo do tempo. O Unico pais que manteve
seu patamar elevado foi a Suica. Esse movimento contrario pode ser explicado
pelos substanciais reservas de ouro que a Suica deteve até o ano de 1990, além
do alto nivel de seguranca bancaria oferecido pelo pais (Ammous, 2018). Em
suma, o argumento de Hayek de que uma economia expansionista desencoraja

a poupanca e estimula o consumo no presente se mostra verdadeira.
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4 O BITCOIN

Como uma alternativa ao sistema financeiro centralizado, um usuario
de um forum virtual com o pseudénimo de Satoshi Nakamoto publicou em
outubro de 2008 um artigo apresentando um projeto de uma alternativa de
moeda virtual, denominada Bitcoin. Trata-se de um de projeto em codigo aberto,
seu design é publico, e ninguém possui o controle da rede (Nakamoto, 2008).
Por ser uma tecnologia descentralizada, € dispensada a necessidade de
instituicbes ou banco centrais. O gerenciamento das transagdes e emissoes de
novas unidades s&o realizadas coletivamente pela rede, denominada
posteriormente de blockchain, utilizando mecanismos de criptografia avancada.
O principal programador dessa ideia esteve ativo no progresso de
desenvolvimento até o final de 2010. Desde entdo, muitas pessoas afirmam, ou
afirmaram, ser “Satoshi”, mas até agora nenhum candidato conseguiu provar ser
o criador.

Nesse mesmo ano, o0 mundo estava enfrentando as consequéncias
da Crise do Subprime, caracterizada por uma forte crise de econémica que
atingiu o setor bancario e imobiliario norte-americano em 2007, e suas
conseguéncias contaminaram a economia mundial durante anos. Como resposta
a crise, uma das medidas do banco central norte-americano e de diversos
governos de outros paises foi de expandir consideravelmente a oferta monetaria.
As motivacdes era de estimular a economia e resgatar as instituicées financeiras
gue estavam em processos de faléncia (Ulrich, 2014). Conforme evidenciado
anteriormente, a emissdo monetaria exacerbada geralmente provoca graves
consequéncias para a economia, desde perda de poder de compra e choques
de demanda, fatores esses gque tornam a sociedade mais pobre no longo prazo.

Quando o primeiro bloco de Bitcoin foi gerado, conhecido como bloco
génesis, uma mensagem foi propositalmente adicionada por Satoshi Nakamoto:
"The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks"
(Bitcoin.Wiki, 2010). Essa mensagem é uma referéncia ao titulo destacado na
capa do jornal The Times, na edi¢éo de 3 de janeiro de 2009, que informava que
0 governo britanico estava prestes a realizar um segundo resgate para 0s bancos
utilizando recursos publicos. Essa escolha simbdlica reflete a visdo de Nakamoto

sobre a fragilidade e as falhas do sistema financeiro tradicional.
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Na prética, o Bitcoin opera em blocos dentro de sua prépria rede,
denominada blockchain, que valida e registra cada transagéo de forma publica,
possibilitando a verificabilidade pelos usuarios (Ammous, 2018). Assim, cada
uma dessas transacfes € autenticada e registrada semelhante a um livro-razao.
Isso é feito para prevenir o problema do gasto duplo, garantindo que cada fracédo
de Bitcoin possa ser gasto apenas uma vez na rede. A Figura 6 fornece uma

representacao visual desse sistema:

Figura 6 — Processo de confirmacéo de bloco na blockchain
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Fonte: Coinsultra, 2017.5

Conforme ilustrado na Figura 6, se um comprador tentar efetuar o
pagamento para dois vendedores simultaneamente, a blockchain conseguira
identificar ambas as tentativas e aceitar apenas a primeira transacao solicitada.
A maneira que as negociacdes sdo registradas como um livro-razao garantem a
organicidade desse sistema (Ulrich, 2014). Em resumo, a blockchain resolve o
problema do gasto duplo em transac¢des online de forma descentralizada.

Para o registro das negociacdes, agentes denominados de
mineradores e validadores trabalham em conjunto para verificar a autenticidade
dos blocos. Esse processo é chamado de proof-of-work (prova-de-trabalho) e
requer que cada minerador use seu computador e energia para resolver um
quebra-cabec¢a matematico (Ammous, 2018). Quando finalizado, as transacdes
sao efetivadas, os mineradores sado recompensados com novos Bitcoins
minerados, além das taxas pagas pelos usuarios (Ulrich, 2014). Em resumo, é

um sistema triangular de trabalho e recompensa. Os usuarios pagam aos

> Disponivel em: https://coinsutra.com/wp-content/uploads/2017/06/Bitcoin-Confirmations-
e1498718174774.jpg. Acesso em: 06 set. 2023.
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mineradores, que realizam esforcos computacionais, verificados pelos
validadores, que autorizam a transacéao.

A producdo de novos Bitcoins esta predefinida no cédigo-fonte da
criptomoeda. No ano de 2009, a gratificacdo concedida por bloco minerado a
era, em média, 50 unidades, sendo que em 2024, esse valor sera reduzido para
3,125. Esse comportamento é um fendbmeno conhecido como halving, que ocorre
aproximadamente a cada 4 anos, diminuicdo pela metade da recompensa,
limitado a 21 milhées (Ammous, 2018). Sob essa dinamica, novos blocos
continuardo a ser gerados em um comportamento logaritmico, cada vez menor,
tendendo a quantidade limite. Assim, o mecanismo de halving confere ao Bitcoin
uma caracteristica deflacionaria. A Tabela 2 apresenta a projecdo de

recompensas ao longo do tempo.

Tabela 2 — Quantidade de Bitcoins por bloco minerado

Periodo 2009 2012 2020 | 2024 | 2032 | 2036 | 2044 | 2048
Recompensa (BTC)[ 50,00 2500 625( 313| 078| 039] 0,10 0,05

Quantidade Diaria| 7.200,00 | 3.600,00 | 900,00 | 450,00 | 112,50 | 56,25 | 14,06 | 7,03
Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a projecédo da Tabela 2, a partir de 2024, a criacéo
diaria de unidades atingird 450, totalizando aproximadamente 164.250 BTC
anuais. Em 2032, esse valor no mesmo periodo sera de cerca de 41.062 BTC,
enquanto em 2044, a quantidade anual se aproximara de 5.131 BTC. Em
resumo, o processo de halving revela-se uma caracteristica fundamental que
confere ao Bitcoin uma superioridade sobre o padrdo monetario fiduciario, uma
vez que o torna imune a emissao por autofinanciamento.

Se a adog¢do do Bitcoin como meio de troca se concretizar, aliada a
sua natureza descentralizada, € possivel considerar o BTC como uma moeda,
seguindo a classificagdo monetaria proposta por Mises (1953). Dentro desse
cenario, sob a odtica da Lei de Gresham, o Bitcoin poderia se tornar objeto de
preferéncia monetaria entre os individuos, potencialmente desvalorizando a
moeda fiduciaria estatal. Essa perspectiva se alinha com a proposta de dinheiro
privado de Hayek, embora diferindo na necessidade de bancos privados.
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O Bitcoin apresenta varias caracteristicas que ressoam com O0sS
principios aristotélicos essenciais de uma moeda. Sua durabilidade é
assegurada pela validacdo e autenticidade registradas na blockchain. Além
disso, é altamente portéatil, uma vez que todas as unidades sédo armazenadas em
uma carteira privada, com acesso garantido por meio de palavras-chave,
permitindo a gestédo de fundos em qualquer dispositivo com conexao a internet.
No entanto, a fungibilidade do Bitcoin pode ser afetada no futuro, uma vez que
transacdes de origem ilicita podem ser rastreadas na blockchain, resultando em
bloqueios ou menor aceitacdo no mercado (Boyapati, 2021). Por outro lado, o
Bitcoin € altamente divisivel, podendo ser fracionado em unidades tdo pequenas
guanto 0,00000001 BTC, conhecidas como Satoshi (Antonopoulos; Osuntokun
e Pickhardt, 2022). Essas caracteristicas tornam o Bitcoin uma moeda digital
Unica e versétil.

Adicionalmente, o Bitcoin exibe trés caracteristicas distintivas que
merecem destaque: verificabilidade, escassez, resisténcia a censura e historico
de uso (Boyapati, 2021). A verificabilidade é uma qualidade inerente da prépria
blockchain, onde todas as transacdes, origens, destinos e utilizacbes sao
registradas de forma publica e transparente, permitindo uma verificacdo
completa por qualquer pessoa. A escassez € uma caracteristica fundamental do
Bitcoin, uma vez que seu cdédigo-fonte estabelece uma politica monetéaria que
limita a emissao ao longo do tempo, resultando em um suprimento finito. Além
disso, o Bitcoin é resistente a censura devido a natureza descentralizada da
blockchain, que opera sem controle central, garantindo um nivel significativo de
privacidade e liberdade. Por altimo, o impacto historico do Bitcoin na humanidade
continuara a ser avaliado a medida que o tempo passa, solidificando seu lugar
na evolucéo das financas e da tecnologia.

De modo comparativo, o Bitcoin apresenta notaveis distingdes em
relacdo as moedas fiduciérias, incluindo a Central Bank Digital Currencies
(CBDC). O Bitcoin € notavel por sua descentralizacéo, funcionalidade peer-to-
peer, natureza de cddigo aberto e processo de mineragdo, com uma oferta
limitada de 21 milhdes de moedas. Por outro lado, as moedas fiats estdo sob o
controle e emissdo dos bancos centrais, necessitam de bancos intermediadores

para realizacdo de transacdes. O Bitcoin opera em blockchain publica e
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verificavel, com os usuérios mantendo posse de suas préprias chaves privadas
e desfrutando de anonimato. Em contraste, as CBDCs funcionardo em
blockchain privada, sob o completo controle governamental. Assim, o Bitcoin
rompe a ligagéo tradicional dos usuarios com os bancos centrais, ao passo que
as CBDCs, enquanto uma adaptacdo da moeda fiduciéria, tende a ampliar o

controle estatal da moeda.

3.1 A POPULARIZACAO

A adocéo do Bitcoin é bastante expressiva, e essa situacao evidencia
a perspectiva de valorizacdo futura por parte dos usuarios e empresas. O
crescimento constante do preco do Bitcoin em relagdo ao dolar sugere um
aumento na demanda por essa criptomoeda e seus fundamentos. Conforme
Figura 7, o numero de enderecos de carteiras de criptomoedas com mais de 1,0

BTC em custddia cresce, assim como 0 preco expresso em dolar.

Figura 7 — Carteiras com mais de 1 BTC acumulado
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Fonte: LookIntoBitcoin, 2023.6

A tendéncia de aumento no numero de enderecos de carteiras com

guantidades significativas de Bitcoin em custddia pode ser interpretada como um

6 Disponivel em: https://www.lookintobitcoin.com/charts/addresses-greater-than-1-btc/. Acesso em: 26,
out. 2023.
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sinal de confiangca na criptomoeda por parte dos investidores e individuos que
utilizam o Bitcoin como reserva de valor. A situacdo evidenciada na Figura 7
também ganha impulsos de carater especulativos com processo de escassez ao
longo do tempo, efeito ocasionado pelo halving. A teoria monetaria exprime que,
se uma boa moeda tem sua oferta reduzida, espera-se uma maior demanda,
ocorrendo uma valorizagcdo o prego expressa em outra moeda (Ulrich, 2014).
Portanto, caso a adogao continue crescente, os atuais acumuladores terdo seu
patrimdnio valorizado no futuro.

Outro fator € a adogdo em estabelecimentos comerciais ao redor do
mundo. Aproximadamente 32.000 estabelecimentos, de diversos setores da
economia, aceitam o Bitcoin como meio de pagamento (Coinmap, 2023). A
Figura 8 mostra a distribuicdo geogréfica desses estabelecimentos, destacando
a crescente aceitacdo como uma forma de transacionar dinheiro em diversas
regides do globo, o que fortalece ainda mais sua posicdo como uma moeda

digital de uso cotidiano.

Figura 8 — Mapa de calor da adoc¢édo do Bitcoin em 2023

' Fonte: Coinmap, 2023.7

E visivel na Figura 8 que, além do continente europeu e da América
do Norte, os paises emergentes da América Latina também possuem um espago
relevante na adocgao do Bitcoin, especialmente a regido sul e sudeste do Brasil.
Esse fenbmeno demonstra que o Bitcoin ndo esta confinado a economias ja
estabelecidas, mas esta desempenhando um papel crucial na inclusédo financeira

€ No acesso a novas oportunidades de negécios em mercados emergentes.

! Disponivel em: https://coinmap.org/view/#/world/56.21892319/-15.24902344/3. Acesso em: 03 set. 23.
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3.2 O PROBLEMA DA ESCALABILIDADE

A popularizagcdo do Bitcoin demanda que a blockchain possua
capacidade de operar em grande escala. O excesso de transagfes simultaneas
de BTC cria uma fila de espera, e o0 usuério deve aguardar o
descongestionamento ou pagar uma taxa maior (Antonopoulos; Osuntokun e
Pickhardt, 2022). A depender do montante transacionado, a taxa da rede pode
ndo compensar 0 uso constante do Bitcoin. Duas métricas podem ser utilizadas
para compreender a situacao de escalabilidade da rede: a laténcia para efetivar
as transacfes e 0 custo por transacdo confirmada (Croman et al.,, 2016). A
respeito da laténcia, a Figura 9 evidencia a partir de outubro de 2022 diversos

problemas de atrasos no tempo médio em confirmar as transacoes.

Figura 9 — Tempo médio de transa¢do Bitcoin
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Conforme a Figura 9, o patamar registrado em outubro de 2023
ultrapassou 20.000 minutos, equivalente a aproximadamente 333 horas de
tempo de espera. Se a rede permanecesse congestionada ao longo dos dias,
seria necessario aguardar quase 14 dias para a conclusdo da transacédo. Além
disso, situacles de estresse no tempo médio se mostram constantes ao longo
dos meses, reforcando a necessidade premente de aprimoramentos na

infraestrutura da blockchain para garantir uma experiéncia de transacdo mais

8 Disponivel em: https://ycharts.com/indicators/bitcoin_average_confirmation_time/chart/. Acesso em: 26
out. 23.
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eficiente e acessivel aos usuarios. Observando o custo médio da taxa por

transacédo, exposto na Figura 10, o cenario de instabilidade também € evidente.

Figura 10 — Custo médio de transacdo do Bitcoin (USD)
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Diante do exposto, € notavel perceber que em diversos momentos a
taxa média por transacao dispara, especialmente no periodo ocorrido entre abril
e julho de 2023, alcancando uma média de USD 30,00. Esse problema também
destaca a necessidade urgente de encontrar solugbes que equilibrem a
escalabilidade, custo e eficiéncia da blockchain para manter sua atratividade
como um ativo e meio de transacao confiavel no mercado atual.

O Bitcoin possui um limite de tamanho de bloco de 1 megabyte,
restringindo o nimero de transacdes que podem ser processadas em cada
bloco. Como um novo bloco é gerado a cada dez minutos em média, isso implica
gque o Bitcoin pode processar aproximadamente apenas 7 transacfes por
segundo (Ammous, 2018). Isso se traduz em um problema de escalabilidade
significativa por limitar o potencial do Bitcoin como um sistema de pagamento
global.

A atual literatura descreve que esse problema € derivado de uma
limitacdo tecnoldgica no qual as blockchains s6 comportam simultaneamente

dois dos trés seguintes aspectos: descentralizacdo, escalabilidade e seguranca

% Disponivel em: https://ycharts.com/indicators/bitcoin_average_transaction_fee.
Acesso em: 26 out. 23.
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(Hafid; Hafid e Samih, 2020). Trata-se do denominado “trilema da blockchain”,

representada ilustrativamente na Figura 11.

Figura 11 — O trilema da blockchain
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Fonte: Hafid; Hafid; Samih; 2020, p.2

Conforme demonstrado na Figura 11, seguranca € inerente a
blockchain, enquanto a descentralizagdo é um pilar fundamental. No entanto, o
trilema aponta a escalabilidade como um desafio latente. Analisando as
caracteristicas e a filosofia do Bitcoin, que possui énfase na seguranca e
descentralizacéo, se faz evidente a existéncia do “trilema da blockchain”, pois a
escalabilidade é um problema constante.

Para aprimorar a rede, modificagdes no protocolo sédo implementadas
pelos desenvolvedores, que necessita da aprovacdo dos mineradores (Herrera
e Pérez-Sola, 2016). Uma das propostas € aumentar o tamanho do bloco da
blockchain, o que permitiria processar mais transac¢des por segundo (Stasi et al.,
2018). Entretanto, essa proposta ndao € vista com bons olhos por parte da
comunidade envolvida, por se tratar de uma modificacdo brusca que pode
impactar os outros aspectos que compde o trilema da blockchain.

Uma alternativa viavel é a instauracédo de uma rede secundaria, uma
solucdo de escalabilidade que opera em paralelo a blockchain priméaria do
Bitcoin. (Antonopoulos; Osuntokun e Pickhardt, 2022). Existem varias
implementagdes de segunda camada, sendo a Lightning Network uma das
solucdes mais populares para resolver os desafios de escalabilidade do Bitcoin
(Reverter, 2020). Portanto, desenvolvedores e empresas estéo trabalhando no
desenvolvimento dessa rede alternativa, e diversos resultados positivos ja

podem ser evidenciados.
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3.3 A LIGHTNING NETWORK

Para resolver a ineficiéncia da blockchain do Bitcoin em lidar com altos
volumes de transacdes simultdneas, o protocolo Lightning Network foi
desenvolvido por Joseph Poon e Thaddeus Dryja, publicado em janeiro de 2016.
A LN é uma das solugcbes mais populares para resolver os desafios de
escalabilidade do Bitcoin (Reverter, 2020). E definido como um protocolo em
segunda camada que opera por meio de canais de pagamento, permitindo
transacoes instantaneas em larga escala e com baixo custo operacional (Poon

e Dryja, 2016). A Figura 12 ilustra essa questao.

Figura 12 — Canal de pagamento Lightning Network
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Com base no exposto, o individuo A (a esquerda) comunica a
blockchain principal a abertura de um canal de pagamento em segunda camada
com o individuo B (a direita), e entdo diversas transacdes podem ocorrer e serao
registradas em um livro-razéo. Portanto, cada no é responsavel por interagir com
outros para transacionar BTC, enquanto os canais sdo essencialmente os
caminhos que permitem as movimentacdes entre os nos da rede (Stasi et al.,
2018). Com o encerramento do canal, o saldo final de todas as transacdes entre
os dois individuos é registrado na blockchain.

Também €& possivel criar diversos canais conectados

simultaneamente, formando uma grade rede de usuarios interconectados. Em

0 Disponivel em: https://www.opennode.com/blog/bitcoin-transactions/. Acesso em 20
set. 2023.
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outras palavras, 0s usuérios intermediarios sdo geralmente denominados de
hubs (n6s intermediarios), e eles mantém conectividade com varios usuarios
simultaneamente, recebendo pequenas taxas de roteamento como incentivo por
seus servicos (Stasi et al.,, 2018). Os ndés de maior conectividade sao
gerenciados principalmente por servidores empresariais. Esse servigco
desempenha um papel crucial na descoberta de rotas para as transagoes,
permitindo encaminhar fundos entre destinatarios ndo conectados previamente.

Essa situacéo pode ser melhor compreendida observando a Figura 13 abaixo.

Figura 13 — Canais de pagamento

Fonte: Stati et al., 2018. P. 5.

Diante da Figura 13, se o usuario A tem interesse em realizar um
pagamento para o usuario C, ndo é necessario que eles criem um canal de
pagamento exclusivo. Nesse caso, o usuario A pode utilizar sua conexao atual
com o no B, que completara a rota existente até o usuario C, mediante uma taxa
de roteamento estipulada. Dependendo dos custos de transagdo e das
preferéncias dos usuarios, uma rota alternativa, que utilizaria os nés D e E,
também pode ser escolhida.

Assim, a utilizagdo da Lightning Network como uma alternativa de
escalabilidade para facilitar micropagamentos em Bitcoin se destaca. A
blockchain é conectada apenas na abertura e no fechamento de canais de
pagamento em segunda camada (Poon e Dryja, 2016), possibilitando diversas
transacoes eficientes enquanto aberto.

A adocédo da Lightning Network como alternativa de escalabilidade
para € crescente ao longo do tempo. Na medida que os usuarios buscam
acumular mais Bitcoins como reserva de valor, os individuos passam a negociar

bens e servigcos aceitando a criptomoeda como meio de troca. Conforme a Figura
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14, existem notdveis crescimentos nas quantidades de nés (a), canais de

pagamento (b) e capacidade em BTC (c).

Figura 14 — Crescimento da Lightning network
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Com énfase no item (c), o crescimento de liquidez na LN cresce
fortemente, de aproximadamente 2.000 BTC em 2021 a quase 6.000 BTC em
2023. Essa situacdo representa um incremento de proximos de 200% de
liquidez. Essa situacéo, aliada ao crescimento dos itens (a) e (b), representa um
processo de adocao da LN como solucdo de escalabilidade.

O processo de adoc¢do da Lightning Network esta em expansao no
Brasil, apresentando um potencial significativo em termos de alcance. Um
notavel experimento para popularizar esse ativo foi conduzido em uma escola
publica de Jericoacoara, no Estado do Ceard, registrando um recorde mundial
de transacbes na segunda camada. No curto periodo de 3 minutos e 33
segundos, foram realizadas 71 transacdes na regiao (Bertolucci, 2023). Esse
caso simbdlico, além de ter proporcionado uma recompensa em fracGes de
Bitcoins para os alunos e residentes, pode atuar como uma estratégia de
marketing, evidenciando que a Lightning Network pode viabilizar
micropagamentos de maneira pratica.

Para utilizar a Lightning Network de forma pratica, os usuarios
geralmente optam por aplicativos de carteiras digitais. Entretanto, € necessario
escolher entre uma carteira ndo custodiante, na qual o usuario mantém o
controle direto de suas chaves privadas, e uma carteira custodiante, na qual um
terceiro possui o controle da carteira. Cada abordagem possui vantagens e
desvantagens, e a escolha adequada depende das necessidades individuais,

nivel de conforto e o conhecimento técnico.
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A carteira ndo custodiante é aquela na qual o usuario mantém o
controle direto de suas chaves privadas. Uma carteira de controle proprio inclui
todos os componentes essenciais, como gerenciamento de canais, sistema de
roteamento de pagamento, funcionalidades que n&do dependem de terceiros
(Antonopoulos, Osuntokun e Pickhardt, 2022). Portanto, uma carteira n&o
custodiante possibilita ao usuario o maximo de controle sobre seus ativos, mas
também implica uma maior responsabilidade na gestao do software e hardware.

Por outro lado, uma carteira custodiante possui um intermediario que
atua como responsavel no controle das chaves privadas dos usuarios. Diversas
empresas atuam nesse segmento, e as projecdes indicam que o tamanho do
mercado global de carteiras custodiantes devera crescer para US$ 8,1 bilhdes
até 2025, a uma Taxa Composta de Crescimento Anual de 29,5%
(MarketAndMarket, 2021). Esse tipo de carteira representa uma comodidade
para o0 usuario, que ndo possui grandes preocupacfes em preservar as chaves
privadas em seguranca, visto que é ofertada pela empresa responsavel.

Do que vem antes, é evidente o grau de importancia que a
descentralizacdo tem para a existéncia das blockchains, pois se trata da génese
de sua existéncia. No Bitcoin, a proposta de Satoshi Nakamoto de substituir a
necessidade de uma entidade central por uma solugdo ponta-a-ponta
revolucionou a maneira como € vista a questao do dinheiro digital. Portanto, uma
solucdo de escalabilidade requer a auséncia de controladores, sejam eles
privados ou entidades publicas, para que sua filosofia seja preservada. Nesse
sentido, € necessario compreender a situacdo da Lightning Network no
cumprimento deste aspecto, assim como a distribuicdo do mercado das carteiras
com acesso a Lightning Network.

Quando se trata dos aspectos de rede, é imperativo compreender
como deve ser configurada uma topologia de rede que opera sem controladores,
a fim de avaliar se a Lightning Network preserva as caracteristicas fundamentais
do Bitcoin. Os sistemas de redes exibem uma diversidade de aspectos
topologicos que podem ser identificados e analisados. Na Figura 15, trés
principais caracteristicas de modelos sdo evidenciadas: centralizado,

descentralizado e distribuido.
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Figura 15 — Arquiteturas de rede
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Diante da Figura 15, percebe-se que o conceito centralizado mostra
em um controle completo absoluto por poucos. Para as redes descentralizadas
e distribuidas, ndo had uma entidade com poder suficiente para controlar
completamente a rede. E esperado, que a Lightning Network apresente um
padrdo gréafico semelhante aos modelos distribuido e descentralizado.

Um estudo conduzido por Camilo et al. (2022) se deu por uma
investigacdo significativa no ambito da Lightning Network, baseando-se em
dados empiricos obtidos entre janeiro de 2020 e agosto de 2021, com o interesse
de averiguar possiveis aspectos de centralizacdo na Lightning Network. Os
resultados deste estudo evidenciaram um absoluto grau de centralizacdo de
renda e conectividade na LN. Segundo os achados, apenas 0,38% dos nds
concentraram surpreendentemente 50% de capacidade total da rede (Camilo et
al., 2022). A visualizagdo da Figura 16 exprime de forma grafica essas
informacdes: a relacdo entre o grau de centralidade dos nés e a capacidade de

renda.

Figura 16 — Distribuicdo da capacidade de roteamento dos canais de rede
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Conforme a ilustracdo, existe uma forte tendéncia de correlagao
positiva entre o grau de centralidade de um né e sua capacidade de roteamento
de transac0Oes, resultando em maior receita para aqueles que a controla. Esse
resultado pode ser fundamentado na perspectiva que, na medida que cresce 0s
usuérios na rede, estes irdo preferir se conectar com nds de maior liquidez e
conectividade, facilitando as operacdes de micropagamentos (Camilo et al.,
2022). Com isso, a situacdo representa um estimulo para uma maior
centralizacdo da rede a medida que novos usuarios utilizem a LN.

Um segundo estudo realizado por Zabka et al. (2022) também utilizou
dados reais de anuncios e canais de pagamento da LN, porém com dados de 1°
de abril de 2019 até 1° de janeiro de 2021. Diferente de Camilo et al. (2022), O
modelo estatistico determinado pelos autores para entender a centralidade da
rede foi o Coeficiente de Gini. Esse modelo é geralmente utilizado para medir o
nivel de desigualdade em uma determinada nag¢do ou grupo social
(Wolffenbttel, 2004), mas sua capacidade também pode ser aplicada para

identificar o grau de concentracao na LN, evidenciado na Figura 17.

Figura 17 — Coeficiente de gini (LN)
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Os resultados revelam que aproximadamente 90% dos nés
contribuem apenas com 10% da intermediac&o das transacodes. Isso implica que
uma parcela significativamente pequena concentra quase completamente a
capacidade de intermediacéo na Lightning Network. Essa constatacao reforca a

tese de uma forte presenca de centralizagdo na LN.
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Um terceiro estudo, conduzido por Lin et al. (2020), apresentou
resultados consistentes os dos autores anteriores. Esse estudo abrangeu um
periodo de analise que se estendeu de 12 de janeiro de 2018 a 17 de julho de
2019, e uma das abordagens utilizadas foi o core-periphery model (modelo de
ndcleo-periferia), que permitiu uma visualizacéo topoldgica da estrutura da rede,

como ilustrado na Figura 18.

Figura 18 — Estrutura de diviséo centro-periferia da LN
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Os resultados do modelo de ndcleo-periferia apresentam uma
situacdo que se assemelha, em comparacdo com a Figura 15, a uma topologia
proxima a centralizada. Os resultados estatisticos indicam que, em média, cerca
de 10% dos nds controlam aproximadamente 80% da Lightning Network (Lin et
al., 2020). Esse cenario centralizado, assim como verificado nos demais estudos,
pode levantar questdes sobre a ameaca da LN enquanto solugao para o Bitcoin.

Quanto a maneira como 0s usuarios acessam a rede, os dados
indicam que a maioria deles recorre a carteiras custodiantes. A plataforma de
rede social Nostr, reconhecida por sua operacdo andnima e descentralizada,
esta testemunhando um aumento significativo nas microtransacdes realizadas
pelos usuarios, denominadas "zaps". Cerca de 11.500 enderecos de carteiras
estdo envolvidos nessas transacdes, sendo que 93% delas tém origem em
carteiras custodiais (Zapalytics, 2023). Essa relagcdo por empresa pode ser

visualizada na Figura 19.
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Figura 19 — Enderecos LN por aplicativos no Nostr
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Fonte: Zapalytics. Disponivel em: https://zapalytics.com/. Acesso em 25 set. 2023.

A Figura 19 destaca que a Wallet of Satoshi, um aplicativo de carteira
com acesso a LN, detém 47% de todos os nds conectados, enquanto a Alby, que
oferta 0 mesmo servico, representa quase 28%. Somados, aproximadamente
75% dos usuarios dessa rede social utilizam apenas dois aplicativos de
empresas custodiantes. Essa situacao evidencia uma concentragcéo critica do
mercado de carteira em torno de poucos players.

O advento do Bitcoin, por meio da tecnologia blockchain, trouxe
consigo promessas de descentralizacdo e seguranca, representando um
contraponto aos padrfes do sistema financeiro. A Lightning Network é a principal
candidata para resolver os problemas de escalabilidade e velocidade nas
transacdes do BTC (Antonopoulos, Osuntokun e Pickhardt, 2022). No entanto, o
cenario atual da literatura evidencia uma situacdo preocupante em relacdo a
centralizacdo da Lightning Network.

Conforme evidenciado, a Lightning Network funciona atualmente com
hubs centralizados para realizar transacdes (Camilo et al., 2022) (Zabka et al.,
2022) (Lin et al., 2020). Além disso, indicios mostram que grande parte dos
usuarios acessam a Lightning Network por carteiras custodiantes de apenas
duas empresas privadas (Zapanalytics, 2023). Nesse sentido, se faz necessario
elencar os principais riscos associados a filosofia do Bitcoin enquanto moeda
digital descentralizada.

Quando um usuario deseja se conectar a um né centralizado, este
pode identificar o endereco de protocolo de rede (IP), situacdo que expde a

geolocalizacdo aproximada (Antonopoulos, Osuntokun e Pickhardt, 2022).
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Embora existam véarias maneiras de camuflar o IP, tais como o uso de Virtual
Private Network (VPN) e The Union Router (TOR), essas solucfes sao alheias
ao funcionamento padrdo da rede. Em um cenario de sancdo econdmica, por
exemplo, no qual usuarios de determinados paises sdo impedidos utilizar hubs
empresariais, a localizacdo por IP pode privar o acesso do individuo, sendo
necessario utilizar novas rotas de pagamento ou servigos de camuflagem de IP.

Acerca de aspectos de seguranca, na medida que poucos hubs se
concentram na rede, estes se tornam alvos de ataques cibernéticos.
Ferramentas de agressdo direcionada podem incluir ataques de negacao de
servico (DDo0S), que causam congestionamentos excessivos na rede, e ataque
eclipse, situacdo ja ocorrida que possibilitou roubo de fundos (Riard e
Naumenko, 2020). Ainda que solucdes e melhorias para pontuais ataques sejam
aplicadas, os estimulos para os agentes maliciosos continuarem encontrando
falhas é evidente, pois poucos hubs concentram grandes volumes de Bitcoins.

Outro aspecto de risco € a modificacdo de taxas de transacdes em
seus canais centralizados (Poon e Dryja, 2016). Com isso, por qualquer motivo
que seja, uma modificacao tarifaria pode ser implementada e prejudicar os
usuérios conectados no hub. Embora essa flexibilidade possa ser vista como
uma estratégia de negdcios legitima, e a solucdo seja se conectar em outro hub,
eventuais problemas de congestionamento sistematico pode tornar cara toda a
rede por algum tempo.

Acerca de aspectos regulatorios, os reguladores podem classificar as
empresas que realizam gestdo de hubs como prestadores de servicos
financeiros, pois estes obtém lucros por taxas de rede. Para que a empresa se
regularize, modificacdes nas regras de consenso de conectividade podem ser
aplicadas. Leis de investigacOes acerca de lavagem de dinheiro certamente irdo
exigir informagdes mais apuradas dos usuérios da rede.

Com énfase em carteiras custodiais, 0s usuarios podem comprometer
sua privacidade com as empresas responsaveis (Nair e Song, 2023).
Informacdes como padrdes de consumo, geolocalizacdo e controle de fundos
sdo armazenados e geridos por terceiros. Nesse cenario, ndo haveria diferencgas

perante instituicoes financeiras tradicionais.
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Acerca de aspectos de seguranca, diversos riscos significativos, como
ataques hackers, também podem ser observados. Os criminosos geralmente
exploram vulnerabilidades na infraestrutura de seguranca dos servidores
privados das empresas que custodiam as chaves privadas dos usuérios (Hu et
al., 2021). Com acesso as chaves privadas, € possivel realizar saquear dos
fundos de criptomoedas da carteira do cliente para a carteira do invasor. Além
disso, outros dados pessoais, como enderecos de e-mail e senhas, também séo
geralmente expostos. Esse tipo de ameaca destaca a importancia de robustas
medidas de seguranca cibernética ao lidar com sistemas que envolvem
transacoes financeiras e informacgdes sensiveis.

Uma pratica comum entre empresas de carteira custodial é a
realizacdo de movimentacfes de BTC entre seus clientes sem registros nas
camadas primaria ou secundaria. Essas transacdes "off-chain" sdo comumente
utilizadas por essas entidades (Bains et al., 2022). Essa abordagem permite que
tais empresas operem sem a necessidade de manter reservas equivalentes aos
saldos de seus usuarios, abrindo espaco para o risco de "criacdo de Bitcoins"
por meio de reserva fraciondria. Um exemplo notavel de uma situacdo
semelhante ocorreu com a FTX, uma das maiores corretoras de criptomoedas,
na qual esse tipo de fraude contabil comprometeu o patriménio de milhares de
clientes (Chohan, 2023).

Além disso, as modificacdes tarifarias e o bloqueio de saques sdo
aspectos criticos que demandam atencédo. No cenario atual, diversas empresas
de carteiras e corretoras adotam a estratégia de oferecer taxas reduzidas para
atrair clientes. No entanto, em situa¢cdes de problemas técnicos, como no caso
da FTX, politicas tarifarias e restricdbes de saques podem ser implementadas
para evitar o colapso da empresa.

O cumprimento de obrigacdes legais ja € uma exigéncia comum para
esse tipo de carteira, incluindo a conformidade com regulamentagdes Know Your
Customer (KYC), que demandam a coleta de informacgdes pessoais e financeiras
dos clientes (Malhotra et al., 2021). Na Unido Europeia, a aprovacédo da Markets
In Crypto-Assets Regulation (MiCAR) estabelece a obrigatoriedade da coleta de
dados de todos os usuarios de carteiras de criptomoedas (European Securities

and Markets Authority, 2023). Apesar das motivacdes dos usuarios em busca de
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privacidade patrimonial, as caracteristicas essenciais do Bitcoin visam garantir

iSs0, uma situacao que pode ndo ser assegurada ao utilizar esse tipo de carteira.
3.4 OS CONTRATOS DE BITCOIN

Adicionalmente, merece destaque a modalidade de negociacdo de
contratos de Bitcoins, comumente denominadas de “Bitcoins de papel”’. Nessa
pratica, uma empresa ou instituicdo bancéaria declara a posse dos ativos e emite
contratos digitais representativos. Esses contratos representam, na realidade,
uma divida ou uma promessa de que o papel ou contrato acompanhara o preco
do Bitcoin. Ao longo de anos, instituicbes financeiras e bancos adotaram a
pratica de oferecer ativos digitais, como o Bitcoin, sob a forma de contratos, em
detrimento da utilizacéo do registro direto na blockchain.

A consequéncia direta € que os detentores desses contratos perdem
a capacidade de efetivamente controlar e retirar os fundos para manté-los em
suas préprias carteiras de autocustddia, resultando na perda de propriedades
intrinsecas que tornam o Bitcoin disruptivo ao sistema fiduciario. Com isso, é
necessario confianca na empresa, que geralmente ira emitir relatorios de
comprovacodes de fundos, que podem ser fraudados, assim como o caso da FTX.
A negociacdo de contratos sem o devido lastro garantido distorce
significativamente o preco de mercado, havendo expanséo de oferta por meio da
atividade de reservas fracionarias. Nesse sentido, ocorre essencialmente
recriando o sistema fiduciario.

No Brasil, diversos bancos tradicionais e instituicdes de pagamento
digital estdo ofertando a compra e venda desses contratos. O Nubank, instituicéo
de pagamento que conta com mais de 80 milhdes de clientes, oferece a
negociacdo em seu aplicativo para smartphones, com valores a partir de R$ 1,00
(Nubank, 2022). Segundo a instituicdo, a custdédia é de responsabilidade
compartilhada com a norte-americana Paxos Trust Company, empresa
completamente regulamentada pelo FED, |he garantindo maior confianca.
Todavia, com mais de R$ 130 milh6es em alocagbes em criptomoedas dos
clientes, o Nubank afirma que os usuarios ndo poderao realizar saques para

carteira de autocustddia na blockchain (Honorato, 2023). Em outras palavras, a
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compra de Bitcoin através dessa plataforma oferece apenas fungéo especulativa
na volatilidade do ativo.

A Méliuz S.A, empresa de tecnologia que possui uma base de clientes
acima de 20 milhdes, se destaca por oferecer ao cliente que realiza compras
online cupons de descontos e o servico de cashback, que retorna uma
porcentagem do valor total de compras online. Em busca de se adequar ao
mercado monetario de criptomoedas, a instituicdo implementou a funcdo de
compra, venda e cashback em Bitcoin (Méliuz, 2023). Todavia, assim como o
Nubank, a Méliuz ainda nédo oferta a possibilidade de saques para carteira de
autocustddia na blockchain, nem mesmo em segunda camada via Lightning
Network.

Recentemente, o governo de Israel anunciou no dia 10 de outubro de
2023 o confisco de diversas criptomoedas, inclusive de Bitcoins, do grupo
terrorista Hamas. Isso foi possivel, pois as quantias eram armazenadas na
corretora Binance, que colaborou com as autoridades israelenses (Marins,
2023). O Hamas nao se preocupou em realizar a autocustédia, mesmo sendo
um notavel alvo de investigacdes por 6rgdos de espionagem, resultando em
evidentes prejuizos financeiros. Caso 0s usuarios busquem a negociacdo de
Bitcoin por meio de plataformas digitais centralizadas, o controle monetéario de
grandes corporacdes e autoridades estatais podera surtir efeito tdo quanto o uso
direto de uma CBDC. Apesar de 0s usudrios convencionais ndo estarem
envolvidos em atividades criminosas, é relevante destacar que em paises
autoritarios, onde praticas de censura e perseguicao politica sdo recorrentes,
instituicdes financeiras, incluindo corretoras e bancos, podem desempenhar um
papel colaborador com o estado na restricAio do acesso aos recursos
patrimoniais dos clientes.

A rede social X, anteriormente conhecida como Twitter, esta obtendo
gradualmente licencas nos Estados Unidos para custodia, negociacdo e
transferéncias de moedas digitais. Essa movimentagao representa um passo
significativo em direcdo a se tornar uma "plataforma completa”, capaz de
fornecer servigos de pagamento abrangendo tanto criptomoedas quanto moedas
tradicionais. Apesar dos relatos iniciais indicarem que o servi¢co de pagamentos

do X se concentrara em moedas fiduciarias, o CEO da empresa, Elon Musk,
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instruiu a equipe de desenvolvedores a projetar o sistema de pagamento de
modo a permitir a futura incorporacdo de criptomoedas, incluindo o Bitcoin
(Mitchelhill, 2023). Se isso ocorrer, 0s usuarios poderdo possuir e negociar o
ativo diretamente na plataforma X. Sendo uma das redes sociais mais
amplamente utilizadas no mundo, caso 0s usuarios ndo priorizem a
autocustédia, o Bitcoin pode enfrentar mais um desafio de negociacdo
centralizada.

E crucial destacar que as situacées que envolvem contratos de
Bitcoins e reservas fracionarias realizadas por intermediarios ndo impactam as
caracteristicas intrinsecas do ativo, conforme programado em blockchain. Em
outras palavras, a moeda permanece descentralizada e com escassez
programada em seu cédigo-fonte. No entanto, sua utilizacdo de contratos ou
promessas por meio de intermediarios centralizados, além de resultar em
distorcdo de preco, torna a moeda apenas mais uma ferramenta fiduciéria de alta

volatilidade.
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5 A IMPORTANCIA DO BITCOIN NO MUNDO FIDUCIARIO

Desde que o Bitcoin obteve uma consideravel popularizacao, diversos
economistas, revistas renomadas e autoridades afirmaram que a moeda nao
teria forte relevancia no sistema financeiro. Um curioso site chamado 99bitcoins
redne quantas vezes a moeda foi declarada pela midia tradicional como “morta”.
Atualmente, o Bitcoin 'morreu’ 474 vezes, sendo o ano de 2017 o que teve o
maior numero de ocorréncias dessas noticias, totalizando 124 (99bitcoin, 2023).

Em sentido similar, Larry Fink, CEO da BlackRock, a maior gestora de
fundos do mundo, afirmou em entrevista em 2017 que o ativo seria apenas uma
invencao para lavagem de dinheiro (Imbert, 2017). Entretanto, o gestor mudou
sua perspectiva ao longo do tempo, afirmando que o Bitcoin € como um “ouro
digital” (Malar, 2023). Recentemente, a BlackRock vem se movimentando para
obter licenca de negociacdo de seu préprio contrato de Bitcoin (Rubinstein,
2023).

Assim como a antiga perspectiva de Larry Fink, diversos reguladores
estatais continuam a considerar o Bitcoin uma moeda associada a atividades
criminosas. A China, por exemplo, proibiu tanto o uso quanto a mineracao da
criptomoeda, alegando "inutilidade" e envolvimentos em "crimes cibernéticos"”
(CNN, 2023). No entanto, de forma intrigante, a China permanece como um dos
principais paises em termos de mineragdo da moeda, contribuindo com
aproximadamente 22,29% do poder computacional global (Kaloudis, 2022). Isso
evidencia que os usuarios e mineradores veem 0 Bitcoin como uma alternativa
lucrativa, a ponto de desrespeitar a legislacéo vigente em seu pais.

Diante dos diversos problemas associados ao sistema fiat, 0 uso do
Bitcoin pode representar uma alternativa benéfica. A Nigéria, por exemplo, que
registrou baixa adesédo as CBDCs, é o segundo maior pais em termos de uso de
criptomoedas, sendo a india a primeira colocada e o Vietna o terceiro (Jenkinson,
2023). Na Venezuela, o Bitcoin se tornou uma alternativa para muitos individuos
em resposta aos altos indices de inflagdo (Martin, 2021). Da mesma forma, na
Argentina, com uma inflagdo anual de aproximadamente 100%, a valorizag&o do
Bitcoin tem crescido significativamente devido a alta demanda (Investing, 2023).

Nesse sentido, a existéncia de uma criptomoeda que esta livre do controle
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governamental se torna necessaria, especialmente em paises que enfrentam
Sérios problemas econdmicos.

Recentemente, milhares de ucranianos fugiram para outros paises,
especialmente na Europa, em resposta a intervengdo russa em seu territério
nacional em 2022. No entanto, os homens em idade militar foram impedidos de
deixar o pais, e seus bens foram bloqueados como represélia (G1, 2022). Como
resposta, muitos ucranianos recorreram ao Bitcoin como uma forma de contornar
o controle de capitais do governo local em seu processo de fuga (Zanatta, 2022).
Portugal, sendo um dos paises da Unido Europeia que tem se tornado atrativo
para os usuarios de criptomoedas, tornou-se um dos destinos escolhidos pelos
imigrantes (Pedro, 2022). Em resumo, o Bitcoin, com todas as suas
caracteristicas positivas jA mencionadas, também se apresenta como uma
alternativa para a preservacao de capital por parte de individuos em paises que
enfrentam crises severas e controles estatais.

SituacBes de bloqueio de contas bancarias, controles de capitais,
perseguicdes politicas e medidas autoritarias dos governos podem se intensificar
com o uso da tecnologia. Como ja mencionado, o desenvolvimento das CBDCs
pode ser mais um fator que aumenta esses problemas, especialmente com a
tendéncia de queda no uso de papel-moeda. Nesse processo, varios paises da
Unido Europeia vém desencorajando o uso de dinheiro fisico, e algumas
empresas ja ndo o aceitam como método de pagamento (Fourtané, 2023). Nesse
sentido, em alguns anos, o uso das CBDCs ser4 mais do que necessario,
representando um forte risco a privacidade e a autonomia financeira dos
cidadaos.

Diante das problematicas da centralizacdo monetaria, surge a
concepgao de um livre mercado de moedas privadas como uma solugéo ao
sistema fiduciario. De acordo com Hayek (2011), ndo ha motivos para duvidar da
capacidade de um sistema monetério privado, visto que assim foi o surgimento
e o desenvolvimento das moedas anteriormente. E coeso imaginar que, devido
aos mecanismos da Lei de Gresham, oferta, demanda e lucro, as empresas que
produzirem uma moeda fraca para 0 mercado seriam aniquiladas
financeiramente, sobrevivendo apenas as empresas comprometidas e eficientes

na questdo monetaria. Portanto, considerando que uma das caracteristicas da
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moeda é a reserva de valor a longo prazo, é razoavel que as entidades
responsaveis por suas moedas privadas trabalhem para preservar seu valor, em
vez de deteriora-lo, estimulando niveis mais elevados de poupanca e riqueza.
Ou enté@o, como no caso do Bitcoin, seu controle € descentralizado e livre do
risco empresarial.

Nesse sentido, dois aspectos devem ser buscados para obter uma
moeda robusta em uma economia descentralizada: a moeda definida como meio
de troca pelo livre mercado e sua capacidade de resistir ao sistema monetario
centralizado (Mises, 1953). Em ultima andlise, a busca por uma moeda forte e
estavel requer ndo apenas uma abordagem descentralizada e orientada pelo
mercado, mas também a vigilancia constante para garantir que a preservacao
de valor a longo prazo seja uma prioridade, minimizando assim os impactos
adversos sobre a sociedade.

O Bitcoin tem se mostrado como um forte candidato para auxiliar
individuos que enfrentam problemas no ambito monetario e estatal. Em outras
palavras, ele se encaixa bem nas perspectivas de moeda privada propostas
pelos economistas austriacos. Isso pode significar que, a medida que os paises
conduzem suas politicas monetéarias de forma inadequada, havera incentivo para
gue os individuos troquem sua moeda nacional pelo Bitcoin. Esse € o cenario na
Nigéria, onde o Bitcoin negociado em corretoras locais estava, em média, 60%
mais caro do que em corretoras internacionais em janeiro de 2023 (Rocha,
2023). Em resumo, a moeda estatal tende a sofrer uma desvalorizagdo
significativa e por uma alternativa melhor, sempre que os individuos tenham
acesso a ela.

Além do Bitcoin, uma variedade de alternativas externas se revela
como opgdes viaveis em contextos de crise, tais como ouro, prata, joias, itens de
luxo, obras de arte e o délar. Contudo, é crucial destacar que esses instrumentos
apresentam obstaculos consideraveis, demandando um nivel substancial de
conhecimento prévio. Tomemos, por exemplo, 0 ouro e a prata, nos quais a
compreensao dos graus de pureza € imperativa para assegurar transacdes
seguras de compra e venda. No caso de itens como artigos de luxo, joias e obras

de arte, cujo valor pode apreciar ao longo do tempo, € essencial possuir



58

conhecimento especifico sobre cada objeto para conduzir negociacdes
vantajosas.

Ademais, essas modalidades de investimento frequentemente
apresentam um mercado restrito, exigindo uma extensa rede de contatos e
aporte financeiro significativo, o que configura uma barreira substancial para
muitos individuos. Por fim, embora o dolar seja amplamente considerado uma
alternativa solida em muitos paises, vale ressaltar que em determinadas
circunstancias, como observado na Argentina, podem surgir controles de capitais
e escassez de dolares, impedindo a aquisicdo para preservacdo de patrimoénio
por parte dos individuos e limitando as opera¢fes de importacdo essenciais para
a continuidade dos negécios (Sousa, 2023).

Portanto, o Bitcoin se destaca de maneira singular ao abordar
diversas das questdes anteriormente mencionadas. No entanto, € imperativo
reconhecer que seu atual processo de centralizacdo pode comprometer
significativamente esses atributos positivos. Como anteriormente observado, ao
empregar o Bitcoin de maneira ndo convencional, ou seja, fora de sua
blockchain, aspectos cruciais como privacidade, seguranca e custddia sdo
impactados, constituindo uma violacao dos principios fundamentais do Bitcoin.
Nesse contexto, torna-se de extrema importancia adotar medidas que preservem
a natureza descentralizada da moeda, uma vez que a centralizagéo, na pratica,
pode transformar esse ativo em uma ferramenta que se assemelha a uma moeda

fiduciéaria.
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6 O RISCO DA INEFICACIA DO BITCOIN

A medida que os usuarios enfrentam os desafios inerentes aos limites
técnicos do Bitcoin, a perspectiva da centralizacdo emerge como um paradigma
a ser considerado. A busca por solu¢des escalaveis deve harmonizar-se com a
preservacao dos principios fundamentais que motivaram a concepc¢éao do Bitcoin.
Nesse contexto, as indagacfes devem ser respondidas: sera a centralizacéo a
Unica rota viavel para a ampla aceitacdo e adoc¢ao do Bitcoin? Esse cenario torna
o0 Bitcoin mais uma moeda fiduciaria?

As evidéncias bibliograficas apresentadas neste estudo indicam que
a arquitetura da Lightning Network se encontra fortemente centralizado por
grandes nos de liquidez. Além disso, ndo se vislumbra perspectivas de melhorias
tecnologicas da rede capazes de alterar esse cenario. Uma problematica
adicional reside na utilizacdo da Lightning Network por meio de aplicativos de
instituicbes privadas, pratica que compromete em diversos aspectos de
seguranca e privacidade, conforme previamente destacados. Portanto, a adogéo
da Lightning Network ndo se apresenta como uma solugéo abrangente para os
desafios do Bitcoin, sendo recomendavel limitar seu uso a micropagamentos.

Outra questdo relevante abordada diz respeito a crescente
popularizacdo da aquisicdo de contratos de garantias com promessas de lastros
em Bitcoins, emitidas por bancos, instituicbes de pagamento digital e, até
mesmo, plataformas de redes sociais. Este cenario tende a realizagdo de
praticas de reservas fracionarias, ocasionando distor¢cées no preco do ativo. A
medida que a volatilidade oferta possibilidades de ganhos financeiros, os
usuarios tendem a buscar exposi¢cdo ao ativo sem necessariamente considerar
os fundamentos delineados no whitepaper do Bitcoin. Em ultima analise, os
usuarios renunciardo a posse efetiva do Bitcoin em favor de um contrato de
garantia, transformando a utilizagcdo da criptomoeda em mais uma ferramenta
sob o controle das entidades tradicionais do sistema fiduciario.

Diante das problematicas discutidas, ndo se delineia um horizonte
positivo para a expansao do Bitcoin como uma alternativa independente ao
sistema fiduciario. A aquisicdo do ativo por meio de contratos esta propensa a
ser cada vez mais incentivada pelos principais atores do sistema financeiro. Além

disso, a introducdo das CBDCs, aliada a implementacdo de novas
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regulamentagbes de controle de capital e ao aumento do rastreamento de
transacoes financeiras, sugerem que a obtencéo de Bitcoins para autocustodia
por meio de corretoras formais podera se tornar progressivamente mais
desafiadora.

No entanto, caso o cenario de popularizacdo do ativo continue a se
expandir, mesmo diante da possibilidade de praticas de reserva fracionaria, a
crescente demanda institucional podera resultar em uma maior escassez de
Bitcoins na blockchain e em corretoras, influenciando de maneira significativa a
precificacdo do ativo. Nesse contexto, os individuos que optam pela pratica de
autocustédia podem experimentar ganhos patrimoniais consideraveis ao longo
do tempo.

Com isso, € crucial ressaltar que a demanda genuina pelo Bitcoin em
autocustédia dificilmente perderd relevancia, especialmente diante das
persistentes crises econdmicas do sistema fiduciario e conflitos globais. Cada
vez mais, individuos buscam preservar seu patriménio, motivados por questées
ideoldgicas, estados com controle de capital rigoroso ou em situacdes de conflito.
Assim, é plausivel que as probleméticas associadas aos controles estatais,
mesmo em nacdes mais desenvolvidas, impulsionem a adocdo da prética de
autocustddia. Se essa tendéncia se consolidar, maior sera a utilidade e escassez
do ativo enquanto alternativa monetaria descentralizada.

Em concluséo, o Bitcoin revela-se menos eficaz como uma ferramenta
descentralizada para microtransacgdes, requerendo solucdes centralizadas de
segunda camada ou recorrendo a contratos fiduciarios. Apesar da elevada
laténcia e dos custos associados as transacdes na blockchain, o ativo pode
desempenhar um papel relevante como uma forma de protec¢éo patrimonial, com
potencial significativo de valorizacdo a longo prazo. Essa perspectiva, no
entanto, estd intrinsecamente ligada a um processo educacional individual dos
usuarios, necessitando que compreendam as caracteristicas e beneficios da
preservacdao do ativo em autocustodia. Caso contrario, o Bitcoin se tornara
majoritariamente mais um produto financeiro de alta volatilidade controlado por

instituicoes.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Assim como adquirir contratos de ouro em corretoras e bancos
geralmente ndo oferecem acesso ao ouro fisico, e sim uma garantia de
equivaléncia de valor, o0 mesmo vem acontecendo com o Bitcoin. Ao adquirir
contratos em um banco, enquanto ndo ha a opcéo de saques para autocustodia
em blockchain, o produto adquirido se torna apenas um indice volatil na
composi¢cdo patrimonial do usuério. Somado a isto, a popular utilizagdo da
Lightning Network por meio de aplicativos de terceiros também devem ocasionar
diversos riscos antagbnicos a propria fundamentacao do Bitcoin.

Conforme discutido, o curso natural do Bitcoin, derivado da sua atual
arquitetura e uso generalizado, tende a torna-lo um ativo escasso, controlado por
poucas instituicdes e chefiadas por entidades governamentais. Assim, cabe aos
usuarios finais a crucial decisdo de adotar a criptomoeda apenas como um ativo
de risco terceirizado ou por obter soberania patrimonial por meio de praticas
descentralizadas. Ao optar pelo caminho da liberdade, se faz necessario que
haja um processo educacional que oriente o individuo a ser o responsavel direto
pelo seu patrimdnio, ou seja, ser seu proprio banco.

Nesse caminho, se faz crucial a adoc¢éo de carteiras de autocustdodia,
nas quais os usuarios detém total controle e responsabilidade sobre suas chaves
privadas. A tecnologia blockchain viabiliza que cada individuo possa possuir sua
propria carteira privada, requerendo apenas o conhecimento adequado sobre
configuracbes e seguranca de senhas. Essa abordagem coloca nas maos dos
usuarios a gestdo direta de seus ativos, fortalecendo a seguranca e a
preservacao dos principios descentralizados do Bitcoin.

Duas formas de realizar a autocustdédia s&o comumente
recomendadas sendo elas a utilizagdo de uma carteira Hot Wallet ou Cold Walllet.
Uma Hot Wallet tem conex&o com a internet, utilizada por um programa no
computador ou smartphone do usuario, que ira armazenar as chaves privadas.
Por possuir exposigéo a internet, ha riscos substanciais de invasao de dados por
ataques cibernéticos, no qual invasores podem acessar seu dispositivo por meio
de alguma vulnerabilidade de uso e roubar suas chaves privadas. Portanto, se
faz necessario a adocdo de medidas preventivas de seguranca digital nos

dispositivos. Uma Cold Wallet, por outro lado, ndo possui conexéao direta com a
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internet. Geralmente utilizada por um dispositivo fisico que armazena as chaves
privadas. Assim, € possivel mitigar os riscos de invasdes de hackers, pois ndo
h& conectividade com internet.

Além da autocustddia, existem alternativas de obtencg&o de Bitcoins
de forma descentralizada. Denominadas transacfes peer-to-peer (P2P), é
necessario a obtencdo de contato direto com usuarios interessados em vender
o ativo. Diversos sdo 0s grupos de mensageiros, foruns virtuais e sites que
concentram esses vendedores. Destacam-se por questdes organizacionais e de
seguranca o0s servicos de marketplace (mercados virtuais), que concentram
compradores e vendedores, ranqueando-os por sistemas de reputacdo e
feedbacks. Por se tratar de uma modalidade que necessita confianca, é
necessario pesquisar muito bem a reputacéo do vendedor. Além dos ambientes
virtuais, diversos sao 0s eventos que concentram vendedores e compradores
para a negociagdo de forma presencial, geralmente em estabelecimentos
comerciais como shoppings centers e cafeterias.

Em linhas gerais, o controle sobre a prépria carteira capacita os
individuos a preservarem elementos essenciais do Bitcoin, como privacidade e
seguranca, eliminando a necessidade de depender de terceiros. Ao promover
ativamente o uso de carteiras de autocustddia, € possivel atingir os principios
fundamentais do Bitcoin de maneira mais eficaz por parte dos usuarios. Diversos
métodos de geracdo de chaves estdo disponiveis, acompanhados por uma
ampla gama de alternativas e funcionalidades de carteiras. Portanto, é
imperativo que 0s usuarios invistam tempo para compreender os aspectos
cruciais de seguranca envolvidos nesse processo.

Adicionalmente, é fundamental que a comunidade académica e os
desenvolvedores se dediquem a busca por aprimoramentos tecnolégicos e
solugdes tanto para a blockchain priméria quanto secundérias, bem como para
o desenvolvimento de carteiras de autocustddia mais seguras. Esse esforco
conjunto visa impulsionar uma cultura digital cada vez mais livre, alinhada com
os principios fundamentais de descentralizacdo que Satoshi Nakamoto

introduziu por meio dessa tecnologia.
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