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A minha esposa e a minha filba, que me dio
uma razdo para escrever.
E a Satoshi Nakamoto, que me deu algo
sobre o qual vale a pena escrever.






Sobre o Autor

Saifedean Ammous é um pesquisador independente que pesquisa e en-
sina bitcoin e economia na tradicio da Escola Austriaca em seu site:
www.saifedean.com.



Prefacio do Autor a
Atualizacao de 2021

Trés anos ap6s a publicagio inicial de O Padrdo Bitcoin, em 2018, o in-
teresse pelo livro continuou a crescer constantemente, com cada um dos
trés primeiros meses de 2021 registrando recordes de vendas mensais,
além da venda dos direitos de traduciao para 25 idiomas. A crescente
demanda levou-me a considerar a publicacao de uma segunda edig¢ao do
livro, corrigindo alguns erros infelizes, atualizando o conteiado com os
dados e desenvolvimentos ocorridos ao longo dos trés anos intermedia-
rios e acrescentando dois novos capitulos para discutir com mais profun-
didade a escalabilidade e o consumo de energia do bitcoin. Mas muita
coisa mudou no mundo do bitcoin nos ultimos trés anos, e incorporar os
dados e acontecimentos desse periodo exigiria alteracdes significativas
no texto. O Padrdo Bitcoin, bem como sua analise e suas conclusoes, foi
um produto de seu tempo — um retrato de um momento especifico da
historia do bitcoin, ap6s as controversas guerras de hard fork terem sido
resolvidas de forma decisiva, consolidando a proposta de valor do bitcoin
como uma politica monetaria rigida e imutavel, quando o valor total da
rede bitcoin havia se estabilizado em torno do marco de US$100 bilhoes,
pouco antes de a rede entrar em sua segunda década e amadurecer como
uma classe de ativos de grau de investimento capaz de atrair a atengao
das principais institui¢des financeiras e corporagdes do mundo.

Embora os acontecimentos dos ultimos trés anos ndo invalidem a
andlise e as conclusdes do livro, inclui-los alteraria significativamente o
texto original, popular entre leitores de todo o mundo, e resultaria na
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criagdo de um livro diferente, produto de um momento distinto na traje-
toria do bitcoin.

Em vez de uma segunda edi¢do substancialmente modificada e, em
consulta com meu editor, decidi permitir que O Padrdo Bitcoin conti-
nuasse a existir em sua forma original, com apenas alguns ajustes pon-
tuais para corrigir erros evidentes — alguns deles bastante gritantes, em-
bora sem impacto sobre a substancia e os argumentos do livro. Em vez
disso, incluirei novos desenvolvimentos e analises em uma continuacao,
O Padrdo Fiat: A escraviddo pela divida como alternativa a civiliza¢dao
humana. A obra analisara a ascensio do bitcoin examinando o funcio-
namento do sistema monetdario fiducidrio, utilizando a mesma aborda-
gem, 0os mesmos métodos e a mesma terminologia empregados no estudo
do bitcoin em O Padrdo Bitcoin.

Inesperadamente para mim, no momento em que escrevia, O Padrdo
Bitcoin revelou-se popular entre corporagdes e institui¢des financeiras
que ingressam no universo do bitcoin. O elogio mais impressionante que
o livro recebeu ocorreu quando Michael Saylor, CEO da empresa de in-
teligéncia em software de capital aberto MicroStrategy, decidiu colocar
sua companhia em um padrdo bitcoin, tornando o bitcoin o principal
ativo de reserva de sua tesouraria. O Sr. Saylor ndo apenas respaldou sua
convicgdo no bitcoin ao destinar quantias significativas de seu patrimo-
nio pessoal e do caixa corporativo a0 ativo, come também, em um perio-
do muito curto, tornou-se um dos principais pensadores e analistas do
bitcoin, além de um de seus comunicadores mais eficazes. A convic¢ao, a
coragem e a clareza do Sr. Saylor ao perseguir um padrao bitcoin foram
uma inspiracao, e sinto-me honrado por ele ter concordado em escrever
um prefacio para esta reimpressao, a fim de contextualizar a importancia
deste livro para a continua emergéncia de um padrao bitcoin global.

Com as revisoes concluidas e um novo prefacio que introduz o livro a
partir da perspectiva de um lider pioneiro na ado¢do do padrao bitcoin,
espero que os leitores considerem esta versao digna de ocupar um lugar
em suas estantes e em suas recomendacdes a familiares, amigos e colegas,
por muitos anos.

Saifedean Ammous
Ama, Jordania
27 de abril de 2021

X



Prefacio
por Michael ]J. Saylor

m marco de 2020, 0 mundo foi atingido por uma pandemia que

levou segmentos inteiros da nossa economia a uma paralisaciao

abrupta e interrompeu padroes de comportamento aos quais todos
nds haviamos nos acostumado ao longo de centenas de anos. Escritérios
e escolas fecharam, reunides publicas cessaram, viagens comerciais e re-
creativas foram interrompidas € encontros presenciais tornaram-se im-
possiveis ou impraticdveis. Lojas fecharam, fabricas foram paralisadas,
aeronaves ficaram em solo, navios ancoraram, estradas foram bloquea-
das e fronteiras, fechadas.

A resposta monetaria dos formuladores de politicas a esse choque
econdmico foi sem precedentes. A oferta de moeda expandiu-se no ritmo
mais rapido da histéria moderna, com todas as nacdes envolvidas em
compras agressivas de ativos, estimulos fiscais, gastos deficitarios e su-
pressdo das taxas de juros. O resultado foi uma recuperacdo em formato
de K — empresas ricas em ativos se recuperaram rapidamente e tiveram
seu melhor desempenho no século, enquanto empresas operacionais vi-
ram suas receitas colapsarem e seus lucros se dissiparem.

A dissonancia cognitiva era desconcertante, assim como a maciga
redistribui¢do de riqueza. Empresas puramente digitais viram sua de-
manda e suas receitas dispararem. Os setores de varejo fisico, viagens,
hospitalidade e entretenimento lutavam para permanecer solventes.
A MicroStrategy encontrava-se no meio desse cendrio econdmico — e
passamos todo o segundo trimestre transformando nossas operagoes
para nos tornarmos digitais em primeiro lugar, reconstruindo as dreas
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de vendas, marketing e servigos em torno do nosso site e implementando
videoconferéncia, automacao, servicos em nuvem e trabalho remoto.

Em junho, haviamos feito trabalho suficiente e obtido informacio
suficiente para concluir que o “caixa de guerra” de US$500 milhdes que
estavamos reservando para um dia dificil ndo teria utilidade no novo
mundo virtual — e que provavelmente gerariamos mais US$500 milhdes
adicionais em fluxo de caixa gragas a nossa transformacao digital. A boa
noticia era que tinhamos abundancia de caixa e uma elevada perspectiva
de gerar ainda mais ao longo do tempo. A ma noticia era que a taxa de
inflagio monetaria havia triplicado e o preco de outros ativos estava dis-
parando no ritmo mais acelerado em uma gera¢do. Nosso caixa era um
cubo de gelo derretendo rapidamente, e precisivamos agir depressa se
nio quiséssemos ver todo o valor que ele representava se dissipar.

Isso desencadeou uma corrida frenética por uma solugio para o nos-
so problema. Como uma corpora¢io moderna protege seu balanco em
um ambiente de inflagie monetaria no qual a moeda perde 15% de seu
poder de compra a cada ano, enquanto os rendimentos apds impostos
disponiveis nos instrumentos tradicionais de tesouraria sio efetivamente
zero? Uma empresa que gera US$75 milhdes por ano em fluxo de caixa e
mantém US$500 milhdes em reservas de tesouraria com rendimento real
negativo de 15% estd destruindo tanto valor para os acionistas quanto
esta criando. Em esséncia, estivamos correndo o mais rapido possivel
apenas para permanecer no mesmo lugar.

Depois de considerar e descartar caixa, titulos, imoveis, a¢oes, deriva-
tivos, arte, commodities e itens coleciondveis como ativos de tesouraria,
restaram-nos apenas metais preciosos e criptomoedas. Fol nesse ponto,
durante minha busca por uma solu¢do, que descobri O Padrdo Bitcoin,
de Saifedean Ammous — e foi esse livro, mais do que qualquer outro,
que forneceu a estrutura economica holistica de que eu precisava para
interpretar as forcas macroecondémicas que estavam remodelando o nos-
so mundo, distorcendo nossos mercados e pressionando as corporagoes.

O Padrao Bitcoin deveria ser leitura obrigatéria para todos na so-
ciedade moderna. Ele oferece uma narrativa concisa e coerente da teoria
monetaria, da historia do dinheiro, da economia pratica e do impacto
das politicas publicas sobre os negdcios, a cultura e a economia. O livro
contém talvez uma das melhores exposi¢oes das virtudes do dinheiro for-
te e dos perigos da moeda fraca ja apresentadas na literatura empresarial
contemporanea. O Padrdo Bitcoin também desmonta com maestria os

X1
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mitos da teoria monetaria moderna e as ideias falhas que tém dominado
a escola econdmica fiduciaria desde o inicio do século XX.

Em maio de 2020, este livro foi decisivo para que eu concluisse que
o bitcoin era a solu¢do para o nosso problema de tesouraria corporativa.
Nossa empresa decidiu investir seus ativos em caixa em bitcoin em agos-
to de 2020, adotando-o posteriormente como principal ativo de reserva
de tesouraria e adquirindo US$2,2 bilhdes em BTC ao longo dos seis
meses seguintes. O Padrdo Bitcoin nos ajudou a perceber que a melhor
estratégia empresarial para nossa companhia era manter apenas um pe-
queno saldo de capital de giro em moedas fiducidrias, transferindo o
restante dos fluxes de caixa para a tesouraria e convertendo esses valo-
res em biteoin assim que fosse vidvel. No momento em que escrevo estas
palavras, 99% de nossos ativos estio armazenados em bitcoin, com o
1% restante mantido nas moedas locais necessarias para operar em dife-
rentes mercados. Em esséncia, a MicroStrategy adotou o padrao bitcoin.

O Padrao Bitcoin é minha primeira recomendacio para aqueles que
buscam uma compreensao holistica da teoria econémica, da histéria po-
litica e dos desenvolvimentos tecnolégicos que impulsionaram o cresci-
mento da rede bitcoin e definem sua trajetéria futura. E adequado para
individuos, investidores, executivos, tecndlogos, politicos, jornalistas e
académicos, independentemente de suas agendas. O bitcoin é a primeira
rede monetdria digital do mundo. O bitcoin também é o primeiro ativo
monetario projetado por engenharia. Juntas, essas caracteristicas repre-
sentam a tecnologia mais disruptiva do mundo, a maior oportunidade
atualmente disponivel para aqueles que desejam criar algo novo e ex-
traordindrio e a solu¢do para o problema da reserva de valor enfrentado
por 7,8 bilhdes de pessoas, mais de 100 milhdes de empresas e centenas
de trilhdes de dolares em capital de investidores.

Espero que vocé aprecie este livro tanto quanto eu e se beneficie das
ideias contidas nestas paginas.

Michael J. Saylor
Chairman & CEO
MicroStrategy
Miami Beach, Florida
24 de marco de 2021



Prologo

Em 31 de outubro de 2008, um programador de computador que utili-
zava o pseuddnimo Satoshi Nakamoto enviou um e-mail para uma lista
de discussdo de criptografia para anunciar que havia criado um “novo
sistema de dinheiro eletronico totalmente peer-to-peer, sem necessidade
de uma terceira parte confidvel”.! Ele copiou o resumo do artigo que
explicava o projeto e incluiu um link para ele na internet. Em esséncia, o
bitcoin oferecia uma rede de pagamentos com sua propria moeda nativa
e utilizava um método sofisticado para que os participantes verificassem
todas as transagdes sem precisar confiar em qualquer membro individual
da rede. A moeda era emitida a uma taxa predeterminada para recom-
pensar os participantes que dedicavam seu poder de processamento a
verificagdo das transagoes, oferecendo assim uma compensagao por seu
trabalho. O aspecto mais surpreendente dessa inveng¢do era que, ao con-
trario de muitas tentativas anteriores de criar um dinheiro digital, ela
realmente funcionava.

Embora o projeto fosse engenhoso e elegante, havia poucos indicios
de que um experimento tdo peculiar despertaria interesse fora dos cir-
culos de entusiastas de criptografia. Durante meses foi exatamente isso
que aconteceu, ja que apenas algumas dezenas de usuarios ao redor do
mundo aderiram a rede e passaram a minerar e a enviar moedas entre si,

O e-mail completo pode ser encontrado no arquivo do Satoshi Nakamoto Institute
com todos os escritos conhecidos de Satoshi Nakamoto, disponivel em www.na-
kamotoinstitute.org. “Re: Bitcoin P2P e-cash paper”. Recebido pela Cryptography
Mailing List em 31 de outubro de 2008.
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que comegaram a adquirir o status de itens coleciondveis — ainda que
em formato digital.

Mas, em outubro de 2009, uma corretora online? vendeu 5.050 bit-
coins por US$5,02, ao preco de US$1 por 1.006 bitcoins, registrando
a primeira compra de um bitcoin com dinheiro.> O prego foi calculado
com base no valor da eletricidade necessaria para produzir um bitcoin.
Em termos economicos, esse momento seminal foi possivelmente o mais
significativo na histéria do bitcoin. O bitcoin deixou de ser apenas um
jogo digital praticado por uma comunidade marginal de programadores
e passou a ser um bem de mercado com preco, indicando que alguém, em
algum lugar, havia desenvolvido uma avaliag¢do positiva sobre ele. Em 22
de maio de 2010, outra pessoa pagou 10 mil bitcoins para comprar duas
pizzas no valor de US$25, marcando a primeira vez em que o bitcoin foi
utilizado como meio de troca. O token levou sete meses para deixar de
ser um bem de mercado e se tornar um meio de troca. Desde entio, a
rede bitcoin cresceu em nimero de usudrios e transacdes, bem como em
poder de processamento dedicado a ela, enquanto o valor de sua moeda
subiu rapidamente, ultrapassando US$7 mil por bitcoin em novembro de
2017.* Ap6s oito anos, ficou claro que essa invengio ja ndo era apenas
um jogo online, mas uma tecnologia que havia passado pelo teste do
mercado e estava sendo utilizada por muitos para finalidades no mundo
real, com sua taxa de cimbio sendo regularmente exibida na televisao,
em jornais e em sites ao lado das taxas de cambio de moedas nacionais.

O bitcoin pode ser mais bem compreendido como um software distri-
buido que permite a transferéncia de valor por meio de uma moeda pro-
tegida contra inflagdo inesperada sem depender de terceiros confidveis.
Em outras palavras, o bitcoin automatiza as fun¢des de um banco central
moderno e as torna previsiveis e virtualmente imutaveis a0 programa-las
em um codigo descentralizado entre milhares de participantes da rede,
nenhum dos quais pode alterar o c6digo sem o consentimento dos dematis.
Isso faz do bitcoin o primeiro exemplo operacional demonstravelmente

A ja extinta New Liberty Standard, newlibertystandard.wikifoundry.com/.
Popper, Nathaniel. Digital Gold: Bitcoin and the Inside Story of the Misfits and
Millionaires Trying to Reinvent Money. HarperCollins, 2015.

Em outras palavras, nos oito anos em que foi uma mercadoria de mercado, um
bitcoin valorizou-se cerca de quase 8 milhdes de vezes — ou, mais precisamente,
793.513.944% — desde seu primeiro preco de US$0,000994 até o seu recorde his-
térico no momento da redacio, US$7.888.
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confiavel de dinbeiro digital e de dinbeiro forte digital. Embora o bitcoin
seja uma inven¢do nova da era digital, os problemas que ele pretende
resolver — a saber, fornecer uma forma de dinheiro sob pleno contro-
le de seu proprietario e com probabilidade de preservar valor no longo
prazo — sao tdo antigos quanto a propria sociedade humana. Este livro
apresenta uma concepg¢ao desses problemas baseada em anos de estudo
dessa tecnologia e das questdes econdmicas que ela resolve, e de como as
sociedades encontraram solugdes para elas ao longo da histéria. Minha
conclusdo pode surpreender aqueles que classificam o bitcoin como um
golpe ou uma manobra de especuladores e promotores em busca de lucro
rapido. De fato, o bitcoin aperfei¢oa solucdes anteriores de “reserva de
valor”, e sua adequacdo como dinheiro solido para a era digital pode
surpreender os céticos.

A histéria pode antecipar o que estd por vir, especialmente quando
examinada deperto. E o tempo dira quao solido é o argumento apresen-
tado neste livro. Como é necessario, a primeira parte da obra explica o
dinheiro, suas funcoes e propriedades. Como economista com formacao
em engenharia, sempre busquei compreender uma tecnologia a partir
dos problemas que ela pretende resolver, o que permite identificar sua
esséncia funcional e separa-la de caracteristicas incidentais, cosméticas
ou insignificantes.

Ao compreender os problemas que o dinheiro tenta resolver, torna-
-se possivel elucidar o que caracteriza o dinheiro sélido e o dinheiro in-
sustentavel, bem como aplicar esse arcabouco conceitual para entender
como e por que diversos bens — como conchas marinhas, contas, metais
e dinheiro governamental — desempenharam a funcao de dinheiro, e
como e por que podem ter falhado nisso ou deixado de atender as neces-
sidades da sociedade de preservar valor e troca-lo.

A segunda parte do livro discute as implicagoes individuais, sociais e
globais das formas sélidas e insustentaveis de dinheiro ao longo da his-
toria. O dinheiro s6lido permite que as pessoas pensem no longo prazo e
poupem e invistam mais para o futuro. Poupar e investir com horizonte
de longo prazo sao a chave para a acumulagio de capital e para o avanco
da civiliza¢io humana. O dinheiro é o sistema de informacio e de medi-
¢do de uma economia, e o dinheiro sé6lido é o que permite que comércio,
investimento e empreendedorismo avancem sobre bases firmes, enquanto
o dinheiro insustentavel lanca esses processos no caos. O dinheiro sélido
também é um elemento essencial de uma sociedade livre, pois constitui
uma barreira eficaz contra governos despéticos.

XV
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A terceira secdo do livro explica o funcionamento da rede bitcoin e
suas caracteristicas econdmicas mais relevantes, além de analisar os pos-
siveis usos do bitcoin como forma de dinheiro sélido, discutindo alguns
casos em que ele ndo funciona bem e abordando alguns dos mal-entendi-
dos e equivocos mais comuns a seu respeito.

Este livro foi escrito para ajudar o leitor a compreender a economia
do bitcoin e como ele representa a iteracdo digital das muitas tecnologias
utilizadas ao longo da historia para cumprir as funcdes do dinheiro. Esta
obra nio é uma propaganda nem um convite para comprar a moeda
bitcoin. Muito pelo contrario. O valor do bitcoin provavelmente conti-
nuara volatil, ao- menos por algum tempo; a rede bitcoin ainda pode ter
sucesso ou fracassar, por quaisquer razoes previsiveis ou imprevisiveis; e
utilizd-la exige competéncia técnica e envolve riscos que a tornam ina-
dequada para muitas pessoas. Este livro ndo oferece aconselhamento de
investimento, mas busca esclarecer as propriedades econdmicas da rede
e seu funcionamento, para proporcionar aos leitores uma compreensao
informada do bitcoin‘antes de decidirem se desejam utiliza-lo.

Somente com essa compreensdo — e apenas apos uma pesquisa ex-
tensa e minuciosa sobre 0s aspectos praticos e operacionais de adquirir
e armazenar bitcoins — alguém deveria considerar manter valor em bit-
coin. Embora a valorizacao de mercado do bitcoin possa fazé-lo parecer
um investimento Obvio, uma analise mais atenta dos inimeros hacks,
ataques, golpes e falhas de seguranga que custaram bitcoins a muitas
pessoas serve como um alerta sobrio para quem acredita que possuir bit-
coins garante lucro. Se, ap0s ler este livro, vocé concluir que a moeda bit-
coin € algo que vale a pena possuir, seu primeiro investimento ndo deve
ser a compra de bitcoins, mas sim o tempo dedicado a aprender como
comprar, armazenar e manter bitcoins com seguranca. E da prépria na-
tureza do bitcoin que esse conhecimento nao possa ser delegado nem
terceirizado. Ndo ha alternativa a responsabilidade pessoal para quem
deseja utilizar essa rede — e esse é o verdadeiro investimento necessario
para entrar no universo do bitcoin.
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CAPITULO 1

Dinheiro

bitcoin é a mais nova tecnologia a desempenhar a funcdo de

dinheiro — uma inven¢do que aproveita as possibilidades tec-

noldgicas da era digital para resolver um problema que persistiu
durante toda a existéncia da humanidade: como mover valor econémico
através do tempo e do espaco. Para entender o bitcoin, é preciso primeiro
entender o dinheiro e, para entender o dinheiro, ndo ha alternativa ao
estudo da funcio e da histéria do dinheiro.

A forma mais simples de as pessoas trocarem valor é trocar bens
valiosos diretamente entre si. Esse processo de troca direta é chamado
de escambo, mas s6 é pratico em circulos pequenos, com poucos bens e
servi¢os produzidos. Em uma economia hipotética de uma duzia de pes-
soas isoladas do mundo, ndo haveria muito espago para especializacio
e comércio, e seria possivel que cada individuo se dedicasse a producio
dos itens mais basicos de sobrevivéncia e os trocasse diretamente entre
si. O escambo sempre existiu na sociedade humana e continua existindo
até hoje, mas é altamente impraticavel e permanece apenas em uso em
circunstancias excepcionais, em geral envolvendo pessoas com grande
familiaridade umas com as outras.

Em uma economia maior e mais sofisticada, surge a oportunidade
de os individuos se especializarem na produgdo de mais bens e trocéd-los
com muito mais pessoas — pessoas com quem nao tém relagdes pessoais,
estranhos com os quais é totalmente impraticavel manter um registro
continuo de bens, servicos e favores. Quanto maior o mercado, maio-
res as oportunidades de especializagao e troca, mas também maior o
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problema da coincidéncia de desejos — aquilo que vocé quer adquirir
¢ produzido por alguém que nio quer aquilo que vocé tem para vender.
O problema é mais profundo do que diferentes necessidades por diferen-
tes bens, pois ha trés dimensdes distintas envolvidas.

Primeiro, hd a falta de coincidéncia de escalas: o que vocé quer pode
ndo ter o mesmo valor que aquilo que vocé possui, e dividir um deles em
unidades menores pode nio ser pratico. Imagine querer vender sapatos
para comprar uma casa; vocé ndo pode comprar a casa em pequenas
partes equivalentes em valor a um par de sapatos, nem o proprietdrio
da casa deseja possuir todos os sapatos cujo valor seja equivalente ao da
casa. Segundo, hd a falta de coincidéncia de horizontes temporais: o que
vocé quer-vender pode ser perecivel, enquanto o que vocé quer comprar
¢ mais durdvel e valioso, tornando dificil acumular quantidade suficiente
do seu bem perecivel para troca-lo pelo bem duravel em um tnico mo-
mento. Nao é facil acumular magas suficientes para troca-las por um
carro de uma sé vez, porque elas apodrecerdo antes que o negdcio possa
ser concluido. Terceiro, ha a falta de coincidéncia de localiza¢oes: vocé
pode querer vender uma casa em um lugar para comprar uma casa em
outro, e (a maioria das) casas nio é transportavel. Esses trés problemas
tornam a troca direta altamente impraticavel e levam as pessoas a preci-
sar recorrer a camadas adicionais de trocas para satisfazer suas necessi-
dades economicas.

A tnica saida é por meio da troca indireta: vocé tenta encontrar al-
gum outro bem que outra pessoa queira e encontrar alguém disposto a
troca-lo com vocé por aquilo que deseja vender. Esse bem intermediario
¢ um meio de troca e, embora qualquer bem possa servir como meio de
troca, a medida que o escopo e o tamanho da economia erescem, torna-
-se impraticavel para as pessoas buscar constantemente diferentes bens
que suas contrapartes estejam procurando, realizando vdrias trocas para
cada transacdo que desejam conduzir. Uma solugdo muito mais eficiente
naturalmente surgird, nem que seja apenas porque aqueles que a encon-
trarem por acaso serdo muito mais produtivos do que aqueles que ndo
a encontrarem: um unico meio de troca (ou, no Maximo, um pequeno
numero de meios de troca) passa a ser utilizado para que todos negociem
seus bens. Um bem que assume o papel de meio de troca amplamente
aceito é chamado de dinheiro.

Ser um meio de troca é a fungao essencial que define o dinheiro — em
outras palavras, é um bem adquirido nido para ser consumido (um bem
de consumo), nem para ser empregado na producdo de outros bens (um
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investimento, ou bem de capital), mas principalmente com o propésito de
ser trocado por outros bens. Embora o investimento também tenha o ob-
jetivo de produzir renda para ser trocada por outros bens, ele se distingue
do dinheiro em trés aspectos: primeiro, oferece retorno, o que o dinheiro
ndo oferece; segundo, sempre envolve risco de fracasso, enquanto o di-
nheiro deve carregar o menor risco possivel; terceiro, os investimentos
sdo menos liquidos do que o dinheiro, exigindo custos de transacdo sig-
nificativos sempre que precisam ser gastos. Isso ajuda a entender por que
sempre havera demanda por dinheiro e por que a posse de investimentos
nunca pode substituir completamente o dinheiro.

A vida humana é vivida sob incerteza como dado, e os seres humanos
ndo podem saber com certeza quando precisardo de determinada quan-
tia de dinheiro.! E senso comum, e sabedoria antiga em quase todas as
culturas humanas, que os individuos desejem armazenar uma parte de
sua riqueza na forma de dinheiro, porque ele é o ativo mais liquido pos-
sivel, permitindoao detentor liquida-lo rapidamente se precisar, e porque
envolve menos risco do que qualquer investimento. O preco pela conve-
niéncia de manter dinheiro vem na forma do consumo que deixa de ser
realizado com ele e dos retornos que deixam de ser obtidos ao investi-lo.

Ao examinar tais escolhas humanas em situa¢oes de mercado, Carl
Menger, o pai da escola austriaca de economia e fundador da analise
marginal em economia, chegou a compreensio da propriedade funda-
mental que leva um bem a ser adotade livremente como dinheiro no
mercado, e essa propriedade é a vendabilidade — a facilidade com que
um bem pode ser vendido no mercado sempre que seu detentor desejar,
com a menor perda possivel em seu prego.

Nio ha nada, em principio, que determine o que deve ou nio ser
usado como dinheiro. Qualquer pessoa que escolha adquirir algo nao
por si mesma, mas com o objetivo de troca-lo por outra coisa, estd, de
fato, transformando esse algo em dinheiro, e, como as pessoas variam,

Ver Human Action, de Ludwig von Mises, p. 250, para uma discussdo sobre como a
incerteza em rela¢do ao futuro é o principal motor da demanda por manter dinheiro.
Sem incerteza quanto ao futuro, os seres humanos poderiam conhecer antecipada-
mente todas as suas rendas e despesas e planeja-las de forma 6tima, de modo que
nunca precisariam manter qualquer quantia em dinheiro. Mas, como a incerteza
€ uma parte inevitavel da vida, as pessoas precisam continuar mantendo dinheiro
para ter a capacidade de gastar sem precisar conhecer o futuro.

Menger, Carl. “On the Origins of Money.” Trad. C. A. Foley. Economic Journal,
v. 2, 1892, p. 239-55.
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também variam suas opinides e escolhas sobre o que constitui dinheiro.
Ao longo da histéria humana, muitas coisas desempenharam a func¢ao
de dinheiro: ouro e prata, sobretudo, mas também cobre, conchas mari-
nhas, grandes pedras, sal, gado, papel governamental, pedras preciosas
e até alcool e cigarros em certas condi¢Oes. As escolhas das pessoas sdo
subjetivas e, portanto, ndo ha uma escolha “certa” ou “errada” de di-
nheiro. H4, contudo, consequéncias nas escolhas.

A vendabilidade relativa dos bens pode ser avaliada em termos de
quao bem eles abordam as trés facetas do problema da falta de coin-
cidéncia de desejos mencionado anteriormente: sua vendabilidade entre
escalas, entre espagos e ao longo do tempo. Um bem que é vendavel entre
escalas pode ser dividido de maneira conveniente em unidades menores
ou agrupado em unidades maiores, permitindo ao detentor vendé-lo na
quantidade que desejar. A vendabilidade entre espacos indica a facilida-
de de transportar 0 bem ou carrega-lo enquanto a pessoa se desloca, e
isso levou bons meios monetarios a geralmente apresentarem alto valor
por unidade de peso./Ambas as caracteristicas ndo sao muito dificeis de
serem atendidas por um grande nimero de bens que poderiam poten-
cialmente desempenhar a funcio de dinheiro. E o terceiro elemento, a
vendabilidade ao longo do tempo, que é o mais crucial.

A vendabilidade de um bem ao longo do tempo refere-se a sua ca-
pacidade de manter valor no futuro, permitinde ao detentor armazenar
riqueza nele, o que constitui a segunda fungao do dinheiro: reserva de va-
lor. Para que um bem seja vendavel ao longo do tempo, ele deve ser imune
a0 apodrecimento, a corrosio e a outros tipos de deterioracio. E seguro
dizer que qualquer pessoa que tenha pensado poder armazenar sua ri-
queza no longo prazo em peixes, mag¢as ou laranjas aprendeu essa licao
da maneira dificil e provavelmente teve pouca razdo para se preocupar
em armazenar riqueza por algum tempo. A integridade fisica ao longo
do tempo, no entanto, é uma condi¢io necessaria, mas insuficiente, para
a vendabilidade ao longo do tempo, pois é possivel que um bem perca
valor de modo significativo mesmo que sua condic¢io fisica permaneca
inalterada. Para que o bem mantenha seu valor, também ¢é necessario
que a oferta do bem ndo aumente de forma drastica durante o periodo
em que o detentor o possui. Uma caracteristica comum das formas de
dinheiro ao longo da histéria é a presenca de algum mecanismo para
restringir a producdo de novas unidades do bem, de modo a preservar o
valor das unidades existentes. A dificuldade relativa de produzir novas
unidades monetarias determina a dureza do dinheiro: o dinheiro cuja
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oferta é dificil de aumentar é conhecido como dinbeiro duro, enquanto o
dinbeiro fdcil é aquele cuja oferta é suscetivel a grandes aumentos.

Podemos compreender a dureza do dinheiro ao entender duas quanti-
dades distintas relacionadas a oferta de um bem: (1) o estoque, que é sua
oferta existente, consistindo em tudo o que foi produzido no passado,
menos tudo o que foi consumido ou destruido; e (2) o fluxo, que é a pro-
ducdo adicional que sera realizada no proximo periodo. A relacdo entre
estoque e fluxo é um indicador confidvel da dureza de um bem como
dinheiro e de quio adequado ele é para desempenhar um papel moneta-
rio. Um bem que possui uma baixa relacdo estoque—fluxo é aquele cuja
oferta existente pode ser aumentada drasticamente se as pessoas come-
carem a utilizd-lo como reserva de valor. E pouco provavel que tal bem
mantivesse seu valor se fosse escolhido como reserva de valor. Quanto
maior a relacdo entre 0 estoque e o fluxo, maior a probabilidade de um
bem manter seu valor ao longo do tempo e, assim, ser mais vendavel ao
longo do tempo.?

Se as pessoas escolherem um dinheiro duro, com alta relagao esto-
que—fluxo, como reserva de valor, sua compra para fins de armazena-
mento aumentard a demanda por ele, provocando elevacdo de seu prego,
o que incentivara seus produtores a ‘produzir mais. Mas, como o fluxo
¢ pequeno em comparacdo com a oferta existente, mesmo um grande
aumento na nova producdo dificilmente deprimird significativamente o
preco. Por outro lado, se as pessoas escolherem armazenar sua riqueza
em um dinheiro facil, com baixa rela¢ao estoque—fluxo, sera trivial para
os produtores desse bem criar quantidades muito grandes dele que depri-
mam o preco, desvalorizando o bem, expropriando a riqueza dos poupa-
dores e destruindo a vendabilidade do bem ao longo do tempo.

Gosto de chamar isso de armadilba do dinbeiro fdcil: qualquer coisa
usada como reserva de valor tera sua oferta aumentada, e qualquer coisa
cuja oferta possa ser facilmente aumentada destruirad a riqueza daqueles
que a utilizaram como reserva de valor. O coroldrio dessa armadilha é
que qualquer coisa que seja utilizada com sucesso como dinheiro tera
algum mecanismo natural ou artificial que restrinja o novo fluxo desse
bem para o mercado, preservando seu valor ao longo do tempo. Segue-
se, portanto, que, para algo assumir um papel monetario, precisa ser

3 Fekete, Antal. Whither Gold? Vencedor do International Currency Prize de

1996, patrocinado pelo Bank Lips, 1997, www.professorfekete.com/articles/
AEFWhitherGold.pdf.
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custoso de produzir; caso contrdrio, a tentagao de “fazer dinheiro bara-
to” destruira a riqueza dos poupadores e eliminard o incentivo para que
qualquer pessoa poupe nesse meio.

Sempre que um desenvolvimento natural, tecnologico ou politico re-
sultou em um aumento rapido da nova oferta de um bem monetario,
esse bem perdeu seu status monetario e foi substituido por outros meios
de troca com uma relagdo estoque-fluxo mais confiavelmente elevada,
como sera discutido no préoximo capitulo. Conchas marinhas foram usa-
das como dinheiro quando eram dificeis de encontrar; cigarros avulsos
sdo usados como dinheiro em prisdes porque sao dificeis de obter ou
produzir; e, no caso das moedas nacionais, quanto menor a taxa de cres-
cimento da oferta; maior a probabilidade de a moeda ser mantida pelos
individuos e preservar seu valor ao longo do tempo.

Quando a tecnologia moderna tornou facil a importagdo e a coleta
de conchas marinhas, as sociedades que as utilizavam passaram a adotar
dinheiro metalico ou papel-moeda; e, quando um governo aumenta a
oferta de sua moeda; seus cidaddos passam a manter moedas estran-
geiras, ouro ou outros ativos monetarios mais confidveis. O século XX
nos forneceu um numero infelizmente enorme de exemplos tragicos desse
tipo, particularmente em paises em desenvolvimento. Os meios mone-
tarios que sobreviveram por mais tempo foram aqueles que possuiam
mecanismos muito confidveis para restringir o crescimento de sua oferta
— em outras palavras, o dinheiro duro..A concorréncia esta sempre viva
entre 0s meios monetarios, e seus resultados sdo anunciados pelos efeitos
da tecnologia sobre a relacao estoque—fluxo diferenciada entre os con-
correntes, como serd demonstrado no préximo capitulo.

Embora as pessoas sejam, em geral, livres para usar quaisquer bens
que desejem como meios de troca, a realidade é que, ao longo do tempo,
aqueles que utilizam dinheiro duro tendem a se beneficiar mais, perden-
do muito pouco valor devido a oferta adicional negligenciavel de seu
meio de troca. Aqueles que escolhem dinheiro facil provavelmente per-
derdo valor a medida que sua oferta cresce rapidamente, reduzindo seu
preco de mercado. Seja por meio de calculo racional prospectivo, seja pe-
las duras li¢oes retrospectivas da realidade, a maior parte do dinheiro e
da riqueza tende a se concentrar entre aqueles que escolhem as formas de
dinheiro mais duras e mais vendaveis. Contudo, a dureza e a vendabili-
dade dos bens nao sdo algo estatico no tempo. Conforme as capacidades
tecnologicas de diferentes sociedades e épocas variaram, também variou
a dureza das diversas formas de dinheiro e, com ela, sua vendabilidade.
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Na pratica, a escolha do que constitui o melhor dinheiro sempre foi de-
terminada pelas realidades tecnoldgicas das sociedades, que moldam a
vendabilidade dos diferentes bens. Assim, os economistas austriacos ra-
ramente sdo dogmaticos ou objetivistas em sua definicdo de dinheiro
solido. Eles o definem ndao como um bem ou mercadoria especificos, mas
como aquele dinheiro que emerge no mercado, escolhido livremente pe-
las pessoas que transacionam com ele. Nao é imposto por autoridade
coercitiva, e seu valor é determinado pela interagido de mercado, nio pela
imposi¢io governamental.* A concorréncia monetaria em livre mercado
¢ implacavelmente eficaz na producdo de dinheiro sélido, pois apenas
permite que aqueles que escolhem o dinheiro correto mantenham riqueza
consideravel ao longo do tempo. Nao ha necessidade de o governo impor
o dinheiro mais duro a sociedade; a sociedade ja o tera descoberto muito
antes de conceber seugoverno, e qualquer imposi¢ao governamental, se
tivesse algum efeito, serviria apenas para dificultar o processo de concor-
réncia monetaria.

As implica¢oes individuais e sociais completas do dinheiro duro e
do dinheiro facil sio muito mais profundas do que mera perda ou ga-
nho financeiro e constituem um tema central deste livro, discutido em
profundidade nos Capitulos 5, 6 e 7./Aqueles que conseguem poupar sua
riqueza em uma boa reserva de valor tendem a planejar mais para o fu-
turo do que aqueles que dispoem de mas reservas de valor. A solidez do
meio monetario, em termos de sua capacidade de manter valor ao longo
do tempo, é um determinante fundamental de quanto os individuos valo-
rizam o presente em relacdo ao futuro — ou de sua preferéncia temporal,
conceito central neste livro.

Além da rela¢ao estoque—fluxo, outro aspecto importante da ven-
dabilidade de um meio monetario é sua aceitabilidade pelos demais.
Quanto mais pessoas aceitam um meio monetario, mais liquido ele é
e maior a probabilidade de ser comprado e vendido sem grandes per-
das. Em contextos sociais com muitas interacbes ponto a ponto, como
demonstram os protocolos de computacdo, é natural que alguns pou-
cos padrdes surjam para dominar as trocas, pois os ganhos de aderir
a uma rede crescem exponencialmente a medida que o tamanho dessa
rede aumenta. Assim, o Facebook e um pequeno nimero de redes sociais
dominam o mercado, embora centenas de redes quase idénticas tenham

Salerno, Joseph. Money: Sound and Unsound. Auburn, AL: Ludwig von Mises
Institute, 2010, p. xiv—xv.
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sido criadas e promovidas. De modo semelhante, qualquer dispositivo
que envie e-mails precisa utilizar o protocolo IMAP/POP3 para recebé-
-los e o protocolo SMTP para envia-los. Muitos outros protocolos foram
inventados e poderiam ser perfeitamente utilizados, mas quase ninguém
0s usa, porque isso impediria o usudrio de interagir com quase todos os
que utilizam e-mail hoje, ja que estes estio no IMAP/POP3 e no SMTP.
Do mesmo modo, no caso do dinheiro, era inevitavel que um, ou alguns
poucos, bens emergissem como principal meio de troca, porque a pro-
priedade de ser facilmente trocado é a que mais importa. Um meio de
troca, como mencionado anteriormente, nio é adquirido por suas pro-
priedades proprias, mas por sua vendabilidade.

Além disso, a ampla aceitacao de um meio de troca permite que to-
dos os precos sejam expressos em seus termos, possibilitando que ele
desempenhe a terceira fun¢io do dinheiro: unidade de conta. Em uma
economia sem'um meio de troca reconhecido, cada bem teria de ser pre-
cificado em termos de cada outro bem, resultando em um grande nimero
de pregos e tornando 0s cdlculos econdomicos extremamente dificeis. Em
uma economia com um meio de troca, todos os precos de todos os bens
sdo expressos na mesma unidade de conta. Nessa sociedade, o dinheiro
serve como uma métrica com a qual se mede o valor interpessoal; ele
recompensa os produtores na medida em que contribuem com valor para
os outros e indica aos consumidores quanto precisam pagar para obter os
bens desejados. Apenas com um meio de troca uniforme atuando como
unidade de conta torna-se possivel o calculoecondomico complexo e, com
ele, a especializa¢dao em tarefas complexas, a acumulacdo de capital e a
formagido de grandes mercados. O funcionamento de uma economia de
mercado depende dos pregos, e os precos, para serem precisos, dependem
de um meio de troca comum que reflita a escassez relativa dos diferentes
bens. Se esse meio for dinheiro facil, a capacidade de seu emissor de au-
mentar constantemente sua quantidade impedira que ele reflita com pre-
cisdo os custos de oportunidade. Cada mudanca imprevisivel na quanti-
dade de dinheiro distorcera seu papel como medida de valor interpessoal
e como canal de informag¢ao econémica.

Ter um unico meio de troca permite que o tamanho da economia
cres¢a até o numero de pessoas dispostas a utilizar esse meio. Quanto
maior o tamanho da economia, maiores as oportunidades de ganhos
provenientes da troca e da especializacdo e, talvez mais importante, mais
longa e sofisticada pode se tornar a estrutura de produgdo. Os produtores
podem se especializar na produgio de bens de capital que s6 resultarao
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em bens finais de consumo ap6s intervalos mais longos, permitindo pro-
dutos mais produtivos e superiores. Na economia primitiva e pequena,
a estrutura de produgdo de peixes consistia em individuos que iam até
a margem e capturavam peixes com as proprias maos, com todo o pro-
cesso levando apenas algumas horas do inicio ao fim. A medida que a
economia cresce, ferramentas mais sofisticadas e bens de capital passam
a ser utilizados, e a produgdo dessas ferramentas estende significativa-
mente a dura¢do do processo produtivo, a0 mesmo tempo que aumenta
sua produtividade. No mundo moderno, os peixes sdo capturados com
embarcagdes altamente sofisticadas que levam anos para serem construi-
das e sdo operadas por décadas. Essas embarcagdes conseguem navegar
por mares que barcos menores ndo conseguem alcancgar e, assim, pro-
duzir peixes que, de outra forma, ndo estariam disponiveis. Elas podem
enfrentar condig¢bes climaticas adversas e continuar produzindo em cir-
cunstancias muito dificeis nas quais barcos com menor capital investido
permaneceriam inutilmente ancorados. Conforme a acumulacio de capi-
tal tornou o processo mais longo, ele se tornou também mais produtivo
por unidade de trabalho e passou a produzir bens superiores que jamais
seriam possiveis para a economia primitiva, com ferramentas basicas e
sem acumulagdo de capital. Nada disso seria possivel sem o dinheiro de-
sempenhando os papéis de meio de troca para permitir a especializa¢io;
reserva de valor para criar orienta¢do para o futuro e incentivar os indi-
viduos a direcionar recursos para o investimento em vez do consumo; e
unidade de conta para permitir o calculo economico de lucros e perdas.

A historia da evolucdo do dinheiro viu diversos bens desempenharem
o papel monetario, com diferentes graus de dureza e solidez, dependendo
das capacidades tecnoldgicas de cada época. Das conchas marinhas ao
sal, ao gado, a prata, ao ouro e ao dinheiro governamental lastreado em
ouro, culminando no uso corrente quase universal da moeda de curso
legal provida pelo governo, cada etapa do avanco tecnologico nos permi-
tiu utilizar uma nova forma de dinheiro com beneficios adicionais, mas,
como sempre, também com novos riscos. Ao examinar a historia das fer-
ramentas e dos materiais empregados no papel do dinheiro ao longo do
tempo, somos capazes de identificar as caracteristicas que fazem um bom
dinheiro e aquelas que fazem um mau dinheiro. Somente com esse pano
de fundo estabelecido podemos entdo avangar para compreender como o
bitcoin funciona e qual é seu papel como meio monetario.

O préximo capitulo examina a histéria de artefatos e objetos obs-
curos que foram usados como dinheiro ao longo da histéria, desde as
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pedras Rai da ilha de Yap até as conchas marinhas nas Américas, as con-
tas de vidro na Africa e o gado e o sal na Antiguidade. Cada um desses
meios de troca desempenhou a fun¢do de dinheiro durante um periodo
em que possuia uma das melhores relacbes estoque—fluxo disponiveis
para sua populagdo, mas deixou de desempenha-la quando perdeu essa
propriedade. Entender como e por que é essencial para compreender a
evolugdo futura do dinheiro e qualquer papel provavel que o bitcoin ve-
nha a desempenhar. O Capitulo 3 passa a analise dos metais monetarios
e de como o ouro veio a se tornar o principal metal monetario do mundo
durante a era do padrao-ouro no final do século XIX. O Capitulo 4 ana-
lisa a transi¢cdo para o dinheiro governamental e seu histérico. Apos as
implicagbes econdmicas e sociais dos diferentes tipos de dinheiro serem
discutidas nos Capitulos 5, 6 e 7, o Capitulo 8 apresenta a inven¢ao do
bitcoin e suas propriedades monetarias.





