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RESUMO

Qual o estado da literatura de economia politica heterodoxa sobre o implicag¢des politicas\ das
criptomoedas? Com o gradativo aumento da influéncia experimentada no setor financeiro, as
criptomoedas vem ganhando atengdo e suscitando questdes para além das finangas. Contudo,
ainda ha uma persisténcia na literatura na discussdo majoritariamente financeira deste
fendomeno que produz uma relativa caréncia na discussdo tedrica mainstream sobre
criptomoedas. Este trabalho sistematiza como as teorias heterodoxas compreendem o
fendmeno das criptomoedas e suas implicagdes politicas. Metodologicamente, o trabalho
aposta em uma revisdo sistematica da literatura, com critérios de selecdo e um sistema de
categorias previamente definido, identificando padrdes e tendéncias tematicas de 30 artigos
cientificos publicados em periodicos entre 2014 e 2022. Os principais resultados sdo a) Ha
uma tendéncia ao crescimento da literatura heterodoxa sobre o assunto, tendo 46,67% de
todos artigos distribuidos em 2022; b) Nao hé significativa representatividade feminina nos
artigos analisados com 87,67% dos primeiro autor de cada artigo sendo do sexo masculino; c)
Nao ha uma diferenca entre austiacos ou pods-keynesianos na distribui¢do das incidéncias
tedricas nos respectivos artigos; d) Tanto austriacos quanto pos-keynesianos tendem a
salientar a importancia do papel do estado como regulador no ambiente das criptomoedas
proporcionalmente; e) Os artigos quando influenciados pela abordagem austriaca enfatizam o
carater da privacidade, liberdade financeira e as criptomoedas como alternativa competitiva
para a moeda nacional, entretanto, quando influenciados pela abordagem pos-keynesiana
enfatizam o papel do estado interventor, o potencial negativo dada a volatilidade e
instabilidade que pode causar e os crimes associados as criptomoedas. Espera-se que este
trabalho fornega uma compreensdo mais ampla sobre o ambito da Economia Politica,
contribuindo para um avango ordenado deste topico disperso e em rapida evolugao.

Palavras-chave: revisdo sistematica de literatura; criptomoedas; economia politica;

heterodoxia, blockchain



ABSTRACT

What is the state of the heterodox political economy literature on the political implications of
cryptocurrencies? With their gradually increasing influence in the financial sector,
cryptocurrencies have been gaining attention and raising questions beyond finance. However,
there is still a persistence in the literature predominantly discussing the financial aspects of
this phenomenon, leading to a relative scarcity in mainstream theoretical discussions about
cryptocurrencies. This paper systematizes how heterodox theories understand the
phenomenon of cryptocurrencies and their political implications. Methodologically, the work
relies on a systematic review of the literature, employing selection criteria and a predefined
category system, identifying patterns and thematic trends from 30 scientific articles published
in journals between 2014 and 2022. The main finding are a) There is a growing trend in
heterodox literature on the subject, with 46.67% of all articles distributed in 2022; b) There
isn’t a significant female representation in the analyzed articles, with 87.67% of the first
authors being male; ¢) There is no difference between Austrian or Post-Keynesian theoretical
incidences in their respective articles; d) Both Austrians and Post-Keynesians tend to
emphasize the importance of the state’s regulatory role in the cryptocurrency environment
proportionally; e) Articles influenced by the Austrian approach highlight the aspects of
privacy, financial freedom, and cryptocurrencies as a competitive alternative to national
currency, whereas those influenced by the Post-Keynesian approach emphasize the role of the
intervening state, the potential negative aspects due to volatility and instability it may cause,
and the crimes associated with cryptocurrencies. It is expected that this work provides a
broader understanding of the scope of Political Economy, contributing to an orderly
advancement of this dispersed and rapidly evolving topic.

Keywords: systematic literature review; cryptocurrencies; political economy; heterodoxy,

blockchain
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1. INTRODUCAO

Fazendo quase quinze anos desde a criacdo do Bitcoin pelo até entdo andnimo Satoshi
Nakamoto', o0 mundo presencia um novo tipo de fendmeno desde o “boom das criptomoedas
de 2017 (White, 2023). Embora o grande impacto no setor financeiro tenha sido passageiro,
foi suficiente para resultar em um aumento significativo na produgdo cientifica sobre o tema
(White, 2015, 2023; Naranayan, 2016).

Popper (2015) afirma que, apesar das noticias de fraudes que fizeram o pre¢o do
Bitcoin cair, nunca houve a tdo esperada “morte” trazendo o fenomeno das criptomoedas para
o centro do debate politico e econdmico.? Popper (2015) destaca que houve uma divisdo entre
os amadores entusiastas e uma profissionalizagdo crescente no mercado de criptomoedas a
partir de 2014, o que € respaldado pelo crescente nivel de regulamentagio.*

O interesse internacional pelas criptomoedas se justifica tanto por ser a nova opgao de
ativo no mercado financeiro relativa a especulagdo e também pelo fator tecnologico contido
na propriedade dessas moedas (Ulrich, 2014). Uma vez que, as criptomoedas sdo famosas por
utilizarem a tecnologia blockchain, e dessa tecnologia de criptografia (que € a parte “cripto”
das criptomoedas) surge um interesse de aplicagdo para outros servicos e sistemas,
principalmente aqueles voltados para seguranca e privacidade (Swan, 2015).

Em razdo de compreender qual o direcionamento do heterodoxo académico para com

a andlise do fendomeno das criptomoedas, este trabalho se propde a responder a pergunta

' Nio se sabe de fato se 0 Nakamoto é um individuo ou um grupo, existem algumas suposigdes que até entio ndo
foram confirmadas, contudo o Nakamoto ja afirmou ndo ser Dorian Nakamoto, um homem japonés de quem
estavam suspeitando; ver mais em http://www.cnbc.com/id/101474673 (Acessado em 17 de margo de 2023)

2

https://gl.globo.com/jornal-nacional/noticia/2017/12/cotacao-da-bitcoin-moeda-virtual-valoriza-mais-de-900-em
-2017.html (Acessado em 17 de marco de 2023)
3

https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/01/07/criptomoedas-e-blockchain-um-2019-agitado
-e-0-que-esperar-para-2020.ghtml (Acessado em 17 de marco de 2023)
4

https://www.infomoney.com.br/mercados/uniao-europeia-fecha-acordo-e-avanca-com-regulacao-das-criptomoed
as/(Acessado em 17 de margo de 2023)


https://www.infomoney.com.br/mercados/uniao-europeia-fecha-acordo-e-avanca-com-regulacao-das-criptomoedas/
https://www.infomoney.com.br/mercados/uniao-europeia-fecha-acordo-e-avanca-com-regulacao-das-criptomoedas/
https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/01/07/criptomoedas-e-blockchain-um-2019-agitado-e-o-que-esperar-para-2020.ghtml
https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/01/07/criptomoedas-e-blockchain-um-2019-agitado-e-o-que-esperar-para-2020.ghtml
https://g1.globo.com/jornal-nacional/noticia/2017/12/cotacao-da-bitcoin-moeda-virtual-valoriza-mais-de-900-em-2017.html
https://g1.globo.com/jornal-nacional/noticia/2017/12/cotacao-da-bitcoin-moeda-virtual-valoriza-mais-de-900-em-2017.html
http://www.cnbc.com/id/101474673
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motriz: qual o estado da literatura austriaca e pds-keynesiana acerca das implicagdes politicas
das criptomoedas?

O objetivo deste trabalho ¢ descrever o estado da literatura heterodoxa acerca do
fendomeno das criptomoedas entre 2014 e 2022. Codificando os dados coletados a fim tabular
os resultados encontrados com o auxilio do Google Sheets, promovendo uma andlise
sistematizada da tendéncia geral acerca dos impactos politicos das criptomoedas por
austriacos e pos-keynesianos.

Para tanto, metodologicamente, realizamos uma revisao sistematica de 30 artigos em
portugués e inglés publicadas entre 2014 e 2022, utilizando o software Harzing 's Publish or
Perish 8.8 para coleta dos artigos através das palavras-chave, bem como uma pesquisa
personalizada para superar as limitagdes do Harzing 's Publish or Perish 8.8 e 0 uso do Nvivo
14 para andlise de conteudo utilizando o manual de Sampaio e Lycarido (2023).

Ainda, foi feita uma adaptacdo os critérios de selecdo dos manuais de revisdo
sistematica da literatura como Papaioannou et al, (2016) e também Petticrew and Roberts,
(2006) tendo em vista que os manuais mencionados sdo de cunha geral, adequando a esta
revisdo sistemdtica da literatura com categorias elaboradas pela leitura exploratoria dos
artigos coletados.

Este trabalho contribui para organiza¢dao de um tema de Economia Politica sobre as
criptomoedas, buscando prover uma visdo geral do estado atual da literatura heterodoxa
acerca das implicagdes politicas das criptomoedas, por conseguinte, apesar de prover um
panorama mais geral, fornece base para expansdo académica de futuras literaturas com
desenho empirico ou tedricos relacionados aos temas que sdo analisados pelo emprego da
revisdo sistematica e na sustentacao das teorias que aqui serdo organizadas.

Para tanto, o restante do trabalho estd organizado em cinco se¢des, das quais a

introdug¢do ¢ a primeira, seguido pela revisdo da literatura; contendendo a relagdo entre a
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evolucdo da moeda e a intervencdo estatal, criptomoedas; e a revisdo das teorias austriacas e
pos-keynesianas. Na terceira se¢do da metodologia, descreve o protocolo da revisdo
sistemdtica empregada neste trabalho, A quarta secdo de resultados demonstra os principais
resultados das varidveis codificadas e por fim a ultima se¢do da conclusdo, na qual sumariza

as interpretagdes acerca dos resultados.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Historia da Moeda

Sabendo que a moeda faz parte da historia do desenvolvimento humano, nesta se¢ao
se encontra um prospecto da evolugdo da moeda até as criptomoedas, apresentando a maneira
de como a moeda foi sendo utilizada e adicionando o papel do Estado no processo.

A primeira fase ¢ a do “escambo e as protomoedas”. Historicistas concordam que o
sistema de escambo era utilizado antes da invencdo da moeda, onde bens ¢ servicos eram
trocados diretamente.” Com o crescimento da complexidade socioecondmica, o escambo
tornou-se inviavel e foram desenvolvidas as protomoedas, que eram facilmente divisiveis e
permitiam a troca por outros bens e servigos (Weatherford, 1997).

Nesse periodo, as compras e vendas eram feitas em centros comerciais, no qual havia
uma supervisdo estatal sobre as transacdes efetuadas, o que posteriormente, essa relacao se
estreitou quando o Estado deixa essa posi¢do de supervisor para ser o proprio emissor e
regulador da moeda (Ferguson, 2020).

O sal ¢ um exemplo famoso de um bem que era utilizado como moeda em diversas
sociedades, como na China e no Mediterraneo. Ele foi escolhido como meio de troca por ser
amplamente aceito e permitir a contabilizacdo, além de ser facilmente dividido em tamanhos

padronizados para facilitar as trocas (Weatherford, 1997).

> ver Graeber, D. (2011)
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Essas fungdes do sal como moeda remetem as fungdes contemporaneas da moeda,
como unidade de conta, reserva de valor e meio de troca (Mises, [1912] 2013; Keynes, [1936]
2017).

A segunda fase ¢ do advento da moeda metalica e o papel moeda. O uso de metais
preciosos como moeda datava de 2.000 A.C.°, mas a cunhagem padronizada certificada pelo
Estado s6 surgiu posteriormente. Na Lidia, a producdo das primeiras moedas de electrum
resolveu o problema de medir quantidades de metais durante as trocas, o que era dispendioso
em termos de tempo. A cunhagem aumentou a eficiéncia das trocas comerciais e preveniu
enganagoes e trapacas (Weatherford, 1997).

A cunhagem oficial de moedas comegou na Lidia com o rei Creso, que estampou seu
emblema para aumentar a autenticidade das moedas e estabelecer o monopdlio estatal sobre
elas. Com o tempo, os governantes passaram a estampar brasdes familiares nas moedas e
revogar aquelas que ndo tinham sua marca, reduzindo a variedade de moedas no mercado
(Weatherford, 1997).

Com a chegada das leis de curso forcado, as moedas foram reguladas especificamente
para serem utilizadas em cada territorio. A China ja havia feito a transi¢do para uma economia
de papel-moeda no século VII A.C. (Jucd, 2019).

No século XVI, surgiram os bilhetes bancarios como um meio eficiente de transporte
de moedas metélicas, como certificados lastreados em ouro emitidos pelos bancos privados,
correspondentes a quantidade de ouro depositado pelos comerciantes, limitando a oferta de
certificados disponiveis. Antes da adogdo de moedas fiduciarias sem lastro, a emissdo desses
certificados era de responsabilidade das instituicdes privadas, apesar do Estado ter o
monopolio da cunhagem do ouro (Menger, 2009; Weatherford, 1997).

Os bancos fornecem certificados de depdsito como promessa de devolugdo da quantia

depositada pelo comerciante. A evolugdo do papel-moeda simplificou a crescente

¢ ver Hao Zhao et al (2021)
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complexidade que a sociedade gerava a partir do crescimento economico (Ferguson, 2020;
Weatherford, 1997).

A terceira fase ¢ do decaimento do padrdo-ouro e da ordem internacional do
papel-moeda fiducidrio. Com o aumento do comércio internacional, os bancos passaram a
emitir certificados sem lastro real nas quantias depositadas, tornando gradualmente o
Papel-moeda fiducidrio. Esse tipo de moeda ¢ respaldado na confianca da sociedade, e as
instituicdes financeiras guardam as reservas metalicas até que seja necessario fazer o resgate
"em espécie" (Jucd, 2019).

Os conflitos anteriores a Primeira Guerra Mundial levaram ao apoio dos bancos
centrais devido aos colapsos dos bancos durante esses conflitos, resultando em um gradual
cercamento da atividade bancaria livre (Mises, [1912] 2013).

Isso foi reconhecido pelos Estados, que se limitavam ao Padrdo-ouro cléssico e
precisavam restituir a promessa em ouro. A partir da metade para o final do século XIX, o
Banco da Inglaterra com o Bank Charter Act 1844 garantiu a regulagdo das notas emitidas
pelos bancos e o privilégio de emitir notas oficiais, mas ainda assim o Banco precisaria
restituir em ouro (Capie, 1994).

O surgimento do Banco Central foi motivado pela inflagdo das moedas oficiais
durante e depois da Primeira Guerra Mundial, resultando em um controle monetario mais
rigoroso (Mises, [1912] 2013; Hayek, 2011).

A depreciagdo das moedas europeias em relacdo ao dolar e ao ouro levou ao abandono
do Padrao-ouro Classico ¢ ao aumento do uso de moedas fiduciarias flutuantes (Juca, 2019;
Ferguson, 2020; Weatherford, 1997). Com a perda do Padrdo-ouro na Europa, houve uma
ordem econOmica internacional com taxas de cambio flutuantes, controles de cambio e
barreiras comerciais que causaram conflitos entre os blocos econdmicos (Ferguson, 2020;

Weatherford, 1997).
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Apesar da criacdo de Bretton Woods ap6s a Segunda Guerra Mundial, que estabeleceu
novos parametros para o padrdo-ouro estabelecendo o doélar como a moeda chave,
centralizando a influéncia dos EUA no comércio internacional (Ferguson, 2020). As politicas
inflacionistas dos Estados Unidos entre 1950 e 1960 resultaram em uma dependéncia de
paises em recuperacdo da guerra em relagdo ao dodlar, promovendo a expansdo da base
monetaria desses paises dependentes e do crédito (Weatherford, 1997; Friedman e Schwartz,
2008).

Criticos previam o declinio do sistema de Bretton Woods devido a excessiva demanda
por doélares, o que levou a ruptura do livre mercado de ouro em 1968. O ouro continuou a sair
dos Estados Unidos, enquanto mais paises europeus acumulavam dolares, resultando em uma
diminui¢do gradativa da confianca na moeda e acelerando a dissolu¢do de Bretton Woods
(Weatherford, 1997; Chang, 2004; Ferguson, 2020).

Para proteger suas moedas oficiais, paises intensificaram o controle de cdmbio e de
capitais e aumentaram as tarifas. (Martins, 2015). O fracasso do sistema de Bretton Woods,
levou cada Estado a ampliar controle monetario, resultando em uma maior centraliza¢do e no
monopolio estatal sobre a emissdo da moeda oficial. (Weatherford 1998, Ferguson, 2020). A

figura 1 abaixo ilustra resumidamente o argumento desta secao.

Figura 1 - Esquematiza¢io do argumento da histéria da moeda

Esquematizacio do argumento da evolucio da moeda de
acordo com Weatherford (1997) e Ferguson (2020).

Escambo ¢ Moeda Moeda Moeda
Protomoeda Metalica Fiduciaria Digital

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)



17

2.2 Ascensdo das Criptomoedas

Entre os anos 90 até a crise de 2008 ¢ possivel verificar como as preocupagdes acerca
de privacidade e prote¢do foram se tornando salientes na populacdo, sendo decorridos tanto
em movimentos culturais “cypherpunks™’(Juc4,2019), quanto na percepgdo popular das crises
ocorridas entre 90* ¢ 2008° com a crescente desconfianga e insatisfagdo no sistema bancario
(Ulrich, 2014).

Com os sucessivos resgates bancérios ocorridos em 2008 e toda corrida bancéria
experimentada nesse periodo, o Bitcoin surge como primeira criptomoeda em um cenario que
coincide com a quebra do banco Lehman Brothers (Ulrich, 2014). A era da moeda digital
comeca, mas ¢ importante fazer uma descaracterizagdo acerca das diferengas entre os tipos de
moedas digitais que foram criadas, para isso a Figura 2 abaixo esquematiza a diferenciacdo

entre os tipos de moedas digitais.

Figura 2 - Diferenca entre os tipos de moedas digitais

MOEDAS VIRTUAIS

MOEDA DIGITAL —J\—'- CBDCs

CRIPTOMOEDAS

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Partindo das diferenciacdes de Jucd (2019) entre moedas digitais, virtuais, e

criptomoedas e fazendo a adaptacdo no qual moeda digital € o termo mais geral como est4 na

7O termo foi cunhado em 1992 por Eric Hughes, em seu manifesto "A Cypherpunk's Manifesto", que descreve
os cypherpunks como pessoas que se envolvem com a criptografia para proteger sua privacidade, liberdade e
autonomia.

8

https://www.infomoney.com.br/mercados/o-estouro-da-bolha-pontocom-que-quebrou-mais-de-500-empresas-e-¢
-uma-assombracao-ate-hoje/ (Acessado em 29 de marco de 2023)

9
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/crise-bancaria-faz-americanos-se-lembrarem-de-temida-e-impopular-aju
da-do-governo-de-2008/ (Acessado em 29 de margo de 2023)


https://www.cnnbrasil.com.br/economia/crise-bancaria-faz-americanos-se-lembrarem-de-temida-e-impopular-ajuda-do-governo-de-2008/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/crise-bancaria-faz-americanos-se-lembrarem-de-temida-e-impopular-ajuda-do-governo-de-2008/
https://www.infomoney.com.br/mercados/o-estouro-da-bolha-pontocom-que-quebrou-mais-de-500-empresas-e-e-uma-assombracao-ate-hoje/
https://www.infomoney.com.br/mercados/o-estouro-da-bolha-pontocom-que-quebrou-mais-de-500-empresas-e-e-uma-assombracao-ate-hoje/
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Figura 1, enquanto moedas virtuais seriam aquelas que possuem valor por si s6 sem
conversibilidade, como moedas de pontos em loja e jogos virtuais (Fobe, 2016).

Ja as criptomoedas e CBDCs'® tentam emular as propriedades da moeda no ambiente
digital, ambas possuem como condicdo necessaria o uso da internet para sua
operacionalizacdo (Ulrich, 2014; Juca, 2019).

Contudo, a diferenca estd no que este trabalho julga como principal fator, seja ele, o
controle desses dois tipos de moedas digitais, no primeiro caso, as criptomoedas surgem como
alternativa descentralizada com a proposta de ser uma alternativa para o sistema monetario
tradicional (Nakamoto, 2009; Ulrich, 2014; Juca, 2010) ja os CBDCs sdo a antitese das
criptomoedas, funcionando como a substitui¢do digital das moedas oficiais, sendo uma opgao
ainda centralizada'' (Tan, 2023).

A natureza descentralizada das criptomoedas € a caracteristica substancial para que
tenha adquirido essa fama no decorrer desses anos e muito se deve devido a sua tecnologia
que permite a funcdo criptografada dessa moeda digital, o blockchain (Nakamoto, 2009;
Popper, 2015; Ulrich. 2014; Jucd, 2019). O objetivo desta secdo ndo € analisar os pormenores
da tecnologia blockchain, mas de maneira breve mostrar o impacto causado pela tecnologia.

Blockchain ¢ uma tecnologia de registro digital distribuido, funciona como uma rede
descentralizada de computadores que vao registrando e validando as transa¢des de forma
segura e transparente'? (Nakamoto, 2009; Ulrich, 2014, Swan, 2015). O nome vem por cada
transacdo ser registrada em um bloco, que vai se adicionando a outros blocos, e essa cadeia de
blocos forma um histdérico completo das transagdes nessa rede, que podem ser rastreadas por

meio de perfis andonimos (Nakamoto, 2009; Swan, 2015)."

9 CBDC ¢ a sigla para Central Bank Digital Currency, uma moeda digital emitida pelo banco central.

" As CBDCs como as criptomoedas ainda estio sendo estudadas, entretanto, o propdsito geral j é definido.
12 Transparente, no sentido de que o acesso € aberto para qualquer usudrio ver as transagdes, mas os perfis das
partes que efetuaram a troca sdo criptografados.

'3 Para uma pesquisa detalhada sobre os pormenores da blockchain ver Swan (2015).
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A Tabela 1 abaixo mostra as principais criptomoedas que se destacam pelo seu preco

mediante a capitaliza¢do de mercado'* que supera a casa dos bilhdes.

Tabela 1 - Principais criptomoedas em circulacio

CAP. DE MERCADO

SiMBOLO NOME SIGLA ANO DE LANCAMENTO (R$)
Bitcoin BTC 2009 275T
e Eth
ereum ETH 2015 1117
9 Tether usDT 2014 406.53 B
BNB BNB 2017 253.61B
@ USD Coin usbcC 2018 167.29 B
g XRP XRP 2013 141.06 B
Cardano ADA 2017 66.43 B
('—,) Dogecoin DOGE 2013 52.52 B
@ Polygon MATIC 2019 R$ 50.34 B
E Solana SOL 2020 R$ 40.01 B

Fonte: Elaboracao propria a partir do CoinMarketCap.com (ultimo acesso em 30/03/2023)
Apesar de ndo ser caracteristica central entre todas as criptomoedas, o modo em que
sao ofertadas ¢ diferente dos meios tradicionais de moedas passadas, enquanto na moeda
metalica temos restricdoes da disponibilidade na natureza e na moeda fiduciaria a confianga no

»15 ¢ um dos métodos de se “extrair”

Estado no controle da emissao de moeda, a “mineragao
mais criptomoedas (Swan, 2015; Juca, 2019).

Os usos mais comuns das criptomoedas sao de diversificar as opgdes de investimento,

compra de bens e servigos, pagamentos P2P'® ¢ transferéncias internacionais.'” Apesar de

14 Capitalizagdo de mercado € o (prego atual) X (o fornecimento em circulagio); calculo por Coinmarketcap.com
'® Para uma explicagdo detalhada da mineragdo ver Swan(2015); Jucé (2019).

6 P2P é 0 mesmo que peer-to-peer, um sistema de pagamento online pode ter ou nfo intermedidrio na efetuagio
do pagamento. No caso das criptomoedas podem ser efetuadas sem um intermediador ver Ulrich (2014).

7 https://www.estadao.com.br/economia/o-poder-das-criptomoedas-no-brasil/ (Acessado em 29 de marco de
2023)


https://www.estadao.com.br/economia/o-poder-das-criptomoedas-no-brasil/
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ainda existirem barreiras regulatorias em alguns paises que dificultam o acesso'® e os receios
sobre o seu uso em atividades ilicitas."

2.3 Perspectivas Austriaca

A escola austriaca de economia tem sua origem com a publica¢do do livro Principios
de Economia Politica de Carl Menger em 1871, que além de ser considerado o fundador do
que viria a ser a escola austriaca também foi um dos co-fundadores® da “revolugdo marginal”
nas ciéncias econdmicas (Coyne e Boettke, 2022). Para a abordagem austriaca ndo hd uma
diferenga entre o estudo da politica ou da economia, uma vez que os estudos sociais sa3o um
ramo dos estudos econdmicos. (Gianturco, 2018).

Enfatizando a importancia da propriedade privada como meio para liberdade
individual e plenitude da atividade empresarial, os austriacos acreditam que esses fatores sao
essenciais para o desenvolvimento econdmico sustentdvel e do bem-estar social. (Coyne e
Boettke, 2022). Mesmo sendo desafiada por outras correntes de pensamento como o
keynesianismo e o monetarismo, a influéncia austriaca demonstrou um renascimento nas
ultimas décadas por representantes como Ludwig von Mises, o ganhador do nobel em
economia Friedrich Hayek e Israel Kirzner (Gianturco, 2018; Coyne e Boettke, 2020).

A abordagem da escola austriaca se diferencia no seu método, portando uma visao
subjetivista baseada na racionalidade imperfeita e no individualismo metodologico, no qual
entendesse que a o estudo da economia deve se concentrar na andlise dos processos de
mercados tendo o individuo como unidade fundamental, rejeitando conceitos coletivos que

ndo permitem uma analise precisa da realidade (lorio, 2011; De Soto, 2016).
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https://www.thomsonreuters.com/en-us/posts/wp-content/uploads/sites/20/2022/04/Cryptos-Report-Compendiu
m-2022.pdf (Acessado em 30 de margo de 2023)
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https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2023/01/16/crimes-com-criptomoedas-atingem-recorde-e
m-2022-girando-us-201-bilhoes.ghtml (Acessado em 30 de margo de 2023)

20 A teoria marginalista aconteceu de maneira independente na mesma época (1871), por Jevons na Inglaterra,
Walras na Franca e Menger em Viena.


https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2023/01/16/crimes-com-criptomoedas-atingem-recorde-em-2022-girando-us-201-bilhoes.ghtml
https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2023/01/16/crimes-com-criptomoedas-atingem-recorde-em-2022-girando-us-201-bilhoes.ghtml
https://www.thomsonreuters.com/en-us/posts/wp-content/uploads/sites/20/2022/04/Cryptos-Report-Compendium-2022.pdf
https://www.thomsonreuters.com/en-us/posts/wp-content/uploads/sites/20/2022/04/Cryptos-Report-Compendium-2022.pdf

21

Os conceitos de ordem espontanea e intervencionismo sao chave para se compreender
como os austriacos enxergam o fendmeno das criptomoedas e como ¢ sua relacdo com a
politica. (Coyne e Boettke, 2020). Para entender de maneira mais clara, a Figura 3, contempla
variaveis voluntario/coercitivo e espontaneo/construido, a partir da esquematizacdo de

Gianturco (2018) para os Eixos de Radnitzky.

Figura 3 - Eixos de Radnitzky

Ordem construida

Associacbes Estado

Ordem voluntaria <« » Ordem coercitiva

Mercado Rule of law

Ordem espontanea

Fonte: Gianturco (2018)

A Figura 3, representa a esquematizacdo dos conceitos de ordem espontanea e
intervencionismo, no qual ordem espontanea ¢ entendida como o papel dos atores individuais
no processo de tomada de decisdo descentralizado para a economia, ja intervencionismo seria
a constru¢do e coercdo sobre a ordem espontinea, gerando por exemplo uma economia de
comando ou planificada (Iorio, 2011; Gianturco, 2018).

E crucial entender essa diferenciagio entre os fendmenos coletivos que ndo sdo
planejados, ou seja sdo bottom-up, e os fendmenos planejados, que sdo fop-down, uma vez
que os austriacos a fundamentagdo da ciéncia econdmica esta no estudo das consequéncias
ndo intencionais, tanto daquelas espontaneas quando daquelas planejadas. (Iorio, 2011; De
Soto, 2016; Gianturco, 2018).

A concep¢do de ordem espontinea pode ser vista na andlise austriaca da moeda,

Hayek (2011) postulou um sistema de moedas privadas que compensariam com um poder de
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compra estavel. Entretanto, a historia monetaria prosseguiu para era digital e que as
criptomoedas influenciadas pelo Bitcoin eram programadas para ter uma quantidade
especifica pré-determinada como no Grafico 1 abaixo, onde se observou empiricamente altos
retornos pela valorizagdo, mas também tem um poder de compra bastante volatil. (Ulrich,
2014; White, 2023).

Grafico 1 - Oferta de Bitcoin (2010 -2060) (U$)
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Fonte: Elaboragdo propria com as informagdes do Coinmarketcap.com (2023)

Apesar de nao haver consenso, a maioria dos austriacos acreditam que o Bitcoin pode
evoluir para uma moeda dado que segundo o Teorema da Regressdao desenvolvido por Mises
em 1912 ¢ preciso que haja um valor de uso prévio ao valor de meio de troca (Ulrich,
2014).Contudo, mesmo que no estado atual a analise empirica mostra que o Bitcoin e demais
criptomoedas sdo imaturas como meio de troca, a protegdo as politicas intervencionistas tende
a ser um instrumento politico proposto pelas criptomoedas (Surda, 2012; White, 2023).”'

O Bitcoin ¢ geralmente analisado no lugar de outras criptomoedas devido a sua

credibilidade sobre as outras criptomoedas e por ter um ecossistema mais desenvolvido,

2l O Bitcoin ¢ demais criptomoedas, de fato, atualmente servem como um meio de troca, contudo a questdo
levantada pelos austriacos ¢ que ainda ndo ¢ um meio “comumente” aceito de troca. Ver White (2023).
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adicionando o fato que ndo possui um fundador ativo, como outros CEOs* de empresas que
produzem criptomoedas, sendo especificamente descentralizada (White, 2013).

2.4 Perspectivas Pos-keynesianas

O pensamento pos-keynesiano tem sua origem a partir da publicagao do Tratado Geral
do Juro e da Moeda de John M. Keynes em 1936, apesar da onda pos-keynesiana comegar a
partir dos trabalhos continuados e refinados de Nicholas Kaldor, Joan Robinson e Piero
Sraffa, com a segunda onda pods-keynesiana das décadas de 70 e 80 ¢ desenvolvido o
arcabouco tedrico a partir de Paul Davidson e Hyman Minsky (Lavoie, 2009; Juc4,2019).

No geral, apesar de apresentar certas distingdes quanto a andlise econdOmica, 0s
pos-keynesianos estdo interessados em continuar a visdo keynesiana adicionando o carater
historico, a importancia das institui¢des e as relagdes de poder, e as expectativas no cenario de
constante incertezas (Lavoie, 2009).

A abordagem pods-keynesiana se torna relevante por enfatizar o papel da moeda como
um instrumento politico dindmico que ¢ ofertado pela propensdao em emprestar dos bancos e
demanda por crédito de pessoas fisicas e juridicas (Arestis e Sawyer, 20006).

Adotando a postura de que os atores economicos fazem o processo de tomada de
decisdo baseados em informacdes imperfeitas e que suas avaliagdes subjetivas carecem de
carater objetivo probabilistico. (Lavoie, 2009; Arestis e Sawyer, 2006). Por isso rejeitam a
concepcao do individualismo metodolégico, adotando uma postura organicista onde as
estruturas politicas filtram as preferéncias dos atores sociais que sao moldados pela condi¢ao
de sua classe e cultura (Lavoie, 2009; Juca, 2019).

A posicdo pds-keynesiana acerca do fendmeno monetdrio ¢ além da fungdo como
meio de troca e extrapolando para instrumento fundamental que organiza a sociedade (Lavoie,

2009; Juca, 2019). Entretanto, o argumento central pds-keynesiano é que a preferéncia por
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https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/09/03/ceo-da-binance-divulga-site-com-contagem-re
gressiva-para-o-merge-do-ethereum.ghtml (Acessado em 30 de margo de 2023)


https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/09/03/ceo-da-binance-divulga-site-com-contagem-regressiva-para-o-merge-do-ethereum.ghtml
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/09/03/ceo-da-binance-divulga-site-com-contagem-regressiva-para-o-merge-do-ethereum.ghtml
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liquidez” afeta diretamente na atividade econdmica, portanto uma condug¢io top-down da
economia se faz adequada para alterar o curso para uma alocagao efetiva dos recursos (Halevi
et al, 2016; Juca, 2019; Lavoie, 2022).

No arcabougo poés-keynesiano, apesar de diverso, em geral é postulado a moeda

juntamente com a nogao de relagdes de poder e institui¢des da forma na Figura 4.

Figura 4 - Hierarquia dos instrumentos financeiros
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Fonte: Mattos et al. (2020)

Para Wray (2003), dado o monopdlio estatal monetario a moeda moderna ¢ diferente
das outras formas de moeda que tenham base em commodities (como o ouro) e as moedas
privadas. O cartalismo* evidenciado no pods-keynesianismo, ¢ um conceito chave para
compreender a esquematizagdo da Figura 4.

O controle monetario estatal possibilita que o exercicio mais preciso acerca dos
objetivos da politica monetaria (Wray, 2003; Juca, 2019). A estabilizacdo da economia

durante periodos de recessao, o suporte no desemprego e o controle monetario para a finanga

3 A preferéncia por liquidez ¢ a preferéncia dos atores econdmicos a preferirem e manterem ativos e recursos
que sdo mais facilmente convertidos em dinheiro, essa preferéncia ¢ bastante motivada pela nocao de ter acesso
imediato ao consumo e gastos. Ver mais em Keynes (1930,1936).

2* A nogdo que o dinheiro é uma criago estatal onde a aceitagdo da moeda oficial se da devido a obrigagao fiscal
imposta pelo Estado. Ver mais em Knapp (1905) e Wray (2006).
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de investimentos publicos sdo caracteristicas possibilitadas apenas devido o monopdlio
monetario® (Arestis e Sawyer, 2006; Juca, 2019; Lavoie, 2022).
O Grafico 2 demonstra a preocupagdo central dos pods-keynesianos acerca das

criptomoedas, a sua volatilidade.

Grafico 2 - Preco do Real/Délar comparado ao BTC e DOGE (MAR/2022 a MAR/2023)
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Fonte: Google Finangas (Acessado em 31/03/2023)

Os pods-keynesianos ainda nao estdo consensualmente decididos acerca do fenomeno
da criptomoeda, contudo, com o arcabougo tedrico mais geral aplicado as criptomoedas, os
poOs-keynesianos criticam principalmente as criptomoedas como forma de moeda e como
solucdo aos problemas econdmicos (Juca, 2019).

As criticas sdo variadas mas podem ser sumarizadas em aspectos como: Primeiro, de
aspectos funcionais, a critica mais comum dos pos-keynesianos € acerca de sua alta
volatilidade, reduzem o poder do sistema bancario tradicional e do banco central na efetivacao
de politicas monetarias e fiscais pela falta de rastreabilidade. Portanto, ndo sao adequados
instrumentos para substituicdo da moeda fiduciaria por ndo conseguirem manter a estabilidade

monetaria. (Juca, 2019).

% https://neofeed.com.br/blog/home/depois-do-neoliberalismo-e-a-vez-do-neoestatismo/ (Acessado em 7 de
Abril de 2023)


https://neofeed.com.br/blog/home/depois-do-neoliberalismo-e-a-vez-do-neoestatismo/
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Por fim, hd uma mistura dessas criticas quando por falta de suporte institucional e
dificuldade de rastreabilidade e volatilidade, os pos-keynesianos acreditam que as
criptomoedas promovem o comportamento ilicito®® e que sua produgio sem regulamentagdo

pode impactar negativamente no meio-ambiente®’ (Jucd, 2019).

3. METODOLOGIA

Para condugdo da metodologia, foram utilizadas as formula¢des dos trabalhos sobre
revisdes sistematicas em Petticrew e Roberts (2006) e Papaioannou et al (2016) aplicando as
estratégias prévias de identificacdo e que estdo dispostas no Quadro 1 e 2 abaixo e utilizando
os modelos de revisdo sistematica em Silva (2018) e Rodrigues (2023) a fim de descrever os
procedimentos metodologicos seguindo praticas ja estabelecidas em ciéncia politica. O quadro

1 descreve o desenho metodologico da pesquisa.

Quadro 1 - Descricio da Metodologia

Pergunta de Pesquisa Qual o estado da literatura de economia politica heterodoxa sobre os
impactos politicos das criptomoedas?

Objetivo Descrever o estado da literatura austriaca e pds-keynesiana sobre os
impactos politicos das criptomoedas

Unidade de Analise Artigos que utilizem o arcabougo teérico austriaco ou pés-keynesiano
Delimitacio Temporal 2014 - 2022
Técnica ) .
Estatistica Descritiva
Fontes Google Scholar,; Social Science Research Council (SSRC), JSTOR,
Edward Elgar Publishing e Routledge
Softwares Google Sheets, Harzings Publish or Perish 8.8 e Nvivo 14

Repositorio de Dados

Open Science Framework (OSF) - https://osf.io/sgba7/

Fonte: Elaboracdo propria usando o modelo de Silva (2023)

% https://einvestidor.estadao.com.br/criptomoedas/crimes-mais-famosos-com-criptomoedas/ (Acessado em 20 de
abril de 2023)
27

https://www.cnnbrasil.com.br/economia/entenda-como-funciona-a-mineracao-de-criptomoedas-e-os-efeitos-no-
meio-ambiente/ (Acessado em 20 de abril de 2023)


https://osf.io/sgba7/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/entenda-como-funciona-a-mineracao-de-criptomoedas-e-os-efeitos-no-meio-ambiente/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/entenda-como-funciona-a-mineracao-de-criptomoedas-e-os-efeitos-no-meio-ambiente/
https://einvestidor.estadao.com.br/criptomoedas/crimes-mais-famosos-com-criptomoedas/
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Como visto no Quadro 1 esse trabalho examina como as teorias heterodoxas
compreendem os impactos politicos das criptomoedas, propondo uma revisdo sistematica de
30 artigos publicados entre 2014 e 2022. A delimitagdo temporal se justifica pela ampla
adesdo das criptomoedas no periodo de cooptagdo do mercado tradicional a partir deste
periodo (Popper, 2015; Swan, 2015).

As informagdes foram coletadas utilizando o Harzings Publish or Perish 8.8
recorrendo a uma pesquisa personalizada por conta da limitagdo do software de busca, depois
foram tabuladas com auxilio do Google Sheets e codificadas e analisadas a partir do Nvivo 14
com varidveis formuladas antes do processo de codificagdo ainda na fase de leitura
exploratéria como indicam os trabalhos de Petticrew e Roberts (2006), Papaioannou et al
(2016) e Sampaio e Lycarido (2023).

O Quadro 2 sumariza os critérios de selecdo e o processo de identificacdo dos

trabalhos na revisdo sistematica.

3.1 Coleta e Critérios de selegao

Quadro 2 - Critérios de Selecdo para Revisdo Sistematica

Critérios Descri¢ao

Criptomoedas; Economia Politica, Teoria Monetaria, Teoria Austriaca; Teoria
Pos-keynesiana; Bitcoin; Politica Fiscal; Politica Monetaria (foi efetuado a busca das
mesmas palavras em inglé€s)

Palavras-Chave

Ferramenta de Pesquisa . . .
1 Harzing's Publish or Perish 8.8, Pesquisa personalizada em revistas

Trabalhos Excluidos

Dissertacdes, Teses, Monografias, Livros, Resenhas e Trabalhos em idiomas que néo o
inglés e portugués, Nao utilizar o arcabougo tedrico austriaco ou pos-keynesiano,
abordam teoria monetaria pura, abordam apenas tematica financeira ou juridica das
criptomoedas

Critérios de Inclusao

Artigos que abordam o tema de criptomoedas, utilizam o arcabougo teérico austriaco
ou pods-keynesiano, abordam economia politica internacional, abordam teoria
monetaria, abordam politica monetaria e fiscal
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Plataforma de Busca de
artigos Google Scholar, Pesquisa personalizada em revistas

Idiomas Portugués e Inglés

Fonte: Elaboracgdo Propria usando o modelo de Rodrigues (2023)

As palavras-chave limitam a o escopo da busca que o Harzing's Publish or Perish 8.8
coleta, a fim de buscar trabalhos focados na discussao da economia politica das criptomoedas
€ ndo em aspectos majoritariamente economicos.

Devido o fator temporal que torna inviavel a execugao precisa da analise de contetido
em trabalhos longos, foram excluidos trabalhos maiores como livros que ndo fossem
coletanea de artigos, monografias, dissertagdes e teses. Outro fator de exclusdo foi aqueles
artigos focados no carater de economia pura, finangas, ou juridico relevante as criptomoedas
e adicionalmente, que ndo utilizassem o arcabougo tedrico, seja de vocabulario, autor ou
centralidade da discussdo de austriacos ou pds-keynesianos.

Tendo em mente os trabalhos excluidos, a préxima fase ¢ coletar através dos critérios
de inclusdo do Quadro 2 os artigos pertinente com o auxilio do software de busca. Para tanto,
a coleta de dados foi feita primeiramente no software Harzing's Publish or Perish 8.8 através
das palavras-chave definidas, com filtro para o Google Scholar.

Como resultado dessa primeira fase, foram identificados 137 trabalhos registrados
pelo software. Apds o processo de identifica¢do ¢ necessario fazer uma triagem em duas fases,
primeiro com a leitura de titulos e resumos e segundo pela leitura exploratéria do contetido
dos artigos que passaram pela primeira fase de triagem para averiguar o conteudo dos artigos
(Petticrew e Roberts, 2006, Papaioannou et al, 2016).

A pesquisa personalizada pelas citagdes cruzadas se deu por motivos de limitacdo do
software de busca, no qual apesar de prover um numero consideravel de trabalhos mediante as
palavras-chave. A busca era feita de maneira ineficiente onde artigos publicados antes do

advento da nocdo de criptomoedas eram registrados na pesquisa e também buscava artigos
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com a semantica separada das palavras-chave como buscar artigo que tivessem “politica”,
“cripto” e “fiscal” adulterando a amostra da busca.

Deste segundo registro da pesquisa personalizada, foram identificados 24 artigos que
seguiram os critérios de selecdo, extraidos majoritariamente em sites académicos e dispostos
por editoras como Social Science Research Council (SSRN), Edward Elgar Publishing,
Routledge. A primeira fase do processo de triagem seguiu conjuntamente com o primeiro
registro do Harzing 's Publish or Perish 8.8.

Ap0s a leitura do titulo e resumo desses 163 trabalhos encontrados por ambos métodos
de busca (software e pesquisa personalizada) , foram excluidos 118 trabalhos que ndo se
encaixavam com os critérios de selecdo previamente definidos, tendo como resultado 45
artigos. Com esses 45 artigos foi feita a segunda fase do processo de triagem, efetuando a
leitura completa dos mesmos, sendo excluidos 15 artigos que ndo se encaixavam com 0s
critérios de selecdo previamente definidos. Finalizando a triagem, a proxima etapa ¢ a
inclusdo dos trabalhos remanescentes para codificacdo e andlise, resultando em 30 artigos
para serem analisados.

A Figura 5 ilustra todo o processo descrito acima de maneira sistematizada como ¢
previsto no procedimento PRISMA fortemente recomendado pelos trabalhos de Petticrew e

Roberts (2006) e Papaioannou et al (2016).
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Figura 5 - Fluxograma Prisma para Revisdo Sistematica
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Fonte: Elaboracao propria (2023)

Na pesquisa de coleta de dados dos artigos incluidos na revisao sistematica, o trabalho
utiliza tanto o modelo proposto por Figueiredo Filho (2012) e adaptando a aplicagdo dessa
sistematizagdo de Rodrigues (2023), utilizando variaveis adequadas analise de contetido dos
artigos proposta a capturar as implicagdes politicas das criptomoedas de maneira ampla.

O Quadro 3 sumariza as principais variaveis de interesse que foram formuladas
durante o processo de leitura exploratoria da segunda fase da etapa de triagem da revisao

sistematica.
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Quadro 3 - Lista de variaveis

Dimensao

Variavel

Descricao

Formal

ano_art

Ano de publicagao do artigo

n_autor

Numero de autores em um artigo

sexo_autor

Género do primeiro autor do artigo

cita_art

Citagdes do artigo

Metodologica

prox_teoria

Mede aproximagdo tedrica por meio da incidéncia de
vocabularios e citacdo de autores proprios de cada escola, de
maneira interpretativa.

Substantiva

conceit

Esta variavel indica se o documento aborda o conceito, a
defini¢do e os fundamentos das criptomoedas, incluindo sua
tecnologia subjacente, principios de funcionamento e finalidade

gov

Esta variavel indica se o documento aborda o impacto que as
criptomoedas tém sobre as politicas monetarias e fiscais,
incluindo como os governos reagem e adaptam suas
regulamentacdes financeiras diante do surgimento das
criptomoedas.

interac

Esta variavel indica se o documento aborda a interacdo das
criptomoedas com o sistema financeiro tradicional, como a
relagdo com bancos, institui¢des financeiras e o mercado de
capitais

descen

Essa variavel aborda se o documento aborda do conceito de
descentralizagdo inerente as criptomoedas e discutem os
impactos potenciais desta caracteristica no cendrio econdmico e
social

privacy

Essa varidvel aborda se o documento aborda questdes
relacionadas ao anonimato e a privacidade que as criptomoedas
podem oferecer aos seus usuarios.

regu

Essa varidvel aborda se o documento aborda as
regulamentagdes existentes ou propostas em relagdo as
criptomoedas e como essas regulamentacdes podem afetar sua
adogdo e uso.

crime

Essa variavel aborda se o documento aborda casos de atividades
criminosas ou fraudulentas envolvendo criptomoedas, como
lavagem de dinheiro, evasdo fiscal ou golpes.

elec

Esta varidvel indica se o documento aborda o uso das
criptomoedas em relacdo ao sistema eleitoral ou partidario,
como possiveis aplicagdes em votagdes eletrdnicas ou
financiamento de campanhas.

enviro

Esta wvariavel indica se o documento aborda  questdes
ambientais relacionadas as criptomoedas, como o impacto
ambiental da mineragdo de criptomoedas e iniciativas
sustentaveis envolvendo criptomoedas

Fonte: Elaboragao propria adaptando os modelos de Silva (2018) e Rodrigues (2023)
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Na dimensdo formal, as variaveis captam elementos de cunho extra-substancial dos
artigos analisado e sdo descritivas, as variaveis sdo ano_art (qual ano o artigo foi publicado),
n_autor (nimero de autores registrados em um artigo), sexo autor (sexo masculino ou
feminino) e cita_art (niimero de citacdes de cada artigo). Essas varidveis sdo importantes para
entender a tendéncia geral das publicagdes dos artigos, se ¢ decrescente ou crescente, se existe
representatividade feminina nesses artigos € qual o impacto de cada artigo na tentativa de
compreender como a literatura heterodoxa de economia politica esta organizada e seu
impacto.

Na dimensdo metodolodgica, a varidvel prox_teoria captam elemento que identificam
os artigo que estdo no espectro austriaco ou pos-keynesiano, para verificar esses elementos
através de um método interpretativo, foi analisado a incidéncia em que os artigos utilizam
vocabulérios, autores de cada escola e a centralidade da discussdao. Pontuando 1 caso o artigo
for interpretado com incidéncia forte, 0,5 caso for interpretado como incidéncia moderada e
0,25 caso fossem interpretados com incidéncia fraca.

Para tanto era esperado que artigos interpretados como austriacos utilizassem termos
como individualismo, ordem espontanea, ciclos econdmicos, citassem autores como Hayek e
Mises e a centralidade da discussdo fosse a agdo individual e descentralizagdo, a prote¢ao
ofertada das criptomoedas aos sistemas tradicionais econdmicos e a liberdade de trocas,
enquanto os artigos de abordagem pos-keynesiana utilizassem termos como moeda endogena,
incerteza e demanda efetiva, citassem autores como Robinson e Minsky e a centralidade da
discussdo fosse a incerteza dos atores econdmicos, criticar a abordagem do individualismo
metodologico, enfatizar o papel do Estado para estabilidade economica.

Esta varidvel ¢ importante para vermos a coeréncia tedrica dentro desses artigos,
quanto mais forte for a incidéncia do vocabuldrio, autores e centralidade da discussdo mais

coerentes sdo os artigos com as respectivas escolas.
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Na dimensdo substancial, as varidveis captam elementos tematicos discutidos no
artigo, os temas foram identificados a partir da analise exploratoria prévia dos 30 artigos
incluidos na revisdo sistematica, para analisar as implicagdes politicas foram elaboradas
varidveis tematicas que captam de maneira ampla cada aspecto politico.

Primeiramente a variaveis “conceit” indica se os artigos se empenham em situar o
leitor no funcionamento e nas caracteristicas das criptomoedas, dificilmente artigos ndo iram
apresentar, mas a auséncia dela pode indicar que os autores ja pressupde conhecimento prévio
dos leitores e ha uma possibilidade de que mesmo que poucos artigos ndo codifiquem essa
varidvel, ¢ razoavel pensar que artigos de anos mais recentes acabam ndo sendo codificados
em “conceit”. Essa variavel tende a ter menos divergéncia entre escolas uma vez que mede se
ha ou ndo a discussdo das caracteristicas e fundamentos gerais das criptomoedas

Depois as varidveis “gov”, “interac”, “regu”, “elec”; sdo voltadas para analisar o
impacto geral das politicas com e sobre as criptomoedas. Com a incidéncia dessas varidveis €
possivel analisar respectivamente se o artigo discute o impacto monetario e fiscal das
criptomoedas, sua ocorréncia nos mercados tradicionais, a tendéncia regulatoria se o artigo
discute e global acerca das criptomoedas e seu impacto em aspectos partidarios e eleitorais.
Assim como ‘“‘conceit” essas varidveis razoavelmente tendem a serem codificadas apesar de
aqui ja haver divergéncias entre as escolas nas causas e efeitos de cada uma.

Finalmente as variaveis “privacy”, “crime”, “enviro” tem cunho mais especificos no
saber qual se os artigos discutem anonimato, as atividades ilicitas e a seu impacto ambiental
inerentes na discussdo sobre criptomoedas. a falta dessas variaveis podem indicar a propensao
a um artigo ser mais informativo ou técnico. Aqui os artigos podem ter a propensdo em se

tornar mais destoantes entre as escolas pelo carater mais especifico.
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4. RESULTADOS

4.1 Resultados do Aspecto Formal

Grafico 3 - Numero de Artigos por ano

14
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

O Gréfico 3 quatro ilustra a quantidade de artigos publicados entre 2014 e 2022. A
linha vermelha mostra a tendéncia ao crescimento ao decorrer dos anos delimitados. Seguindo
os critérios de sele¢do ndo houve nenhum artigo nos anos de 2016 e 2019, enquanto 2022 tem
o pico de quantidade com a maioria dos artigos neste ano, sugerindo uma tendéncia ao

crescimento em anos posteriores.
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Grifico 4 - Nimero de autores por artigo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

O Gréfico 4 revela que a maioria dos artigos tendem a ter apenas um autor, poucos sao
os artigos que possuem trés autores. Foi identificado que as literaturas de artigos do espectro
austriaco repetem autores ou apenas alteram a ordem no qual os atores aparecem como Vvisto
em Luther (2014) e Hendrickson (2014,2021). J& os pos-keynesianos tendem a mudar menos
os autores, porém apenas o autor Campbell-Verduyn apareceu trés vezes como primeiro autor

de trés artigos do ano de 2017.
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Figura 6 - Sexo dos primeiros autores por artigo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Hé evidéncias histéricas de que o sexo feminino sofre ndo s6 de uma falta de
representatividade em areas como politica e engenharia, isso também ¢ verdade no campo
académico (Cole e Harriet, 1987; Brush, 1991; Sonnert e Gerald, 1996). A Figura 6 ilustra a
distribuicdo por sexo dos primeiros autores de cada artigo, onde apenas 13,33% dos artigos
tem como primeiro autor do sexo feminino, adicionando o fato de que é provavel que o
ambiente do espectro pos-keynesiano seja mais favoravel que o ambiente austriaco uma vez
que os todos autores do sexo feminino sdo do espectro pos-keynesiano, representando pela

sigla PK na figura.
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Grafico 5 - Citacdes dos artigos entre as escolas heterodoxas
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

O Gréfico 5 demonstra o impacto académico das escolas através do nimero total dos
artigos relativamente. Como os austriacos tiveram uma defasagem de 4 artigos, os resultados
que esse grafico acima e outros posteriores seguem a tendéncia de dominio pds-keynesiano
sobre outras variaveis em termos absolutos, apesar de que os austriacos em termos
proporcionais podem ultrapassar os pos-keynesianos, neste caso das citagdes, a produgdo do

espectro pos-keynesiano tende a ser relativamente mais impactante.
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4.2 Resultados do Aspecto Metodologico

Grafico 6 - Incidéncia de vocabulario, autores e centralidade da discussio (Austriaca)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Como supracitado, os austriacos tiveram menos artigos analisados do total coletado,
sendo no total 13 artigos dentro do espectro interpretado pela incidéncia de 1) vocabularios
como calculo econdmico, livre mercado e ciclos econdmicos, 2) autores como Friedrich
Hayek e Ludwig von Mises, tendo seus trabalhos monetarios sendo citado constantemente e
3) com a centralidade da discussdo voltada a descentralizagdo, integragdo e permissividade
das criptomoedas e falhas de governo.

A incidéncia fraca geralmente resulta de artigos que focam mais no contexto geral e

no carater informativo, mas ainda aludem a centralidade da discussdo descentralizadora.
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Grafico 7 - Incidéncia de vocabulario, autores e centralidade da discussio (Pés-keynesiana)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Em termos proporcionais, os austriacos e pos-keynesianos tém a mesma distribuicao
de incidéncia dos vocabuldrios, autores e centralidade da discussdo nos artigos analisados,
entretanto ¢ razodvel pensar que o conteido desses trés fatores sejam diferentes, no qual,
pos-keynesianos tendem a 1) utilizar conceitos como endogeneidade da moeda, incerteza e
papel do estado, 2) citar autores como Randall Wray, Abba Lerner ¢ Hyman Minsky, 3) a
centralidade da discussdo estd voltada na falta de respaldo das politicas liberais, distribui¢ao
de renda e regulamentagdo interventora.

A incidéncia fraca geralmente resulta de artigos que focam mais no contexto geral e

no carater informativo, mas ainda aludem a centralidade da discussdo reguladora e criminosa.
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4.3 Resultados do Aspecto Substantivo

Grifico 8 - Distribuicio geral das variaveis substantivas em ordem hierarquica por escola
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

O Grafico 8 demonstra em termos absolutos a quantidade em que os artigos foram
codificados em cada variavel substantiva. O Grafico 8 acima demonstra ndo s6 a diferenca
que os a 4 artigos a menos que do espectro austriaco fizeram, como também demonstram a
tendéncia geral dos 30 artigos codificados. Naturalmente as varidveis “conceit” e “interac”
sdo as que possuem a maior distribui¢do por medirem assunto de contexto geral.

As demais variaveis continuam a tendéncia proporcionalmente relativa, no qual artigos
austriacos e pos-keynesianos discorrem igualmente na maioria das variaveis, principalmente
em casos como nas variaveis “gov”’ e “enviro”. A unica varidvel que destoa do esperado ¢é a
variavel “descen”, no qual comumente ¢ esperado que haja uma maior distribui¢do austriaca,
0 que nio foi o caso.

Contudo ¢ necessario reconhecer que a maioria dos artigos austriacos tratavam da

variavel “descen” discutindo o funcionamento da descentralizagdo em casos de paises



41

emergentes € mais ainda paises em cendrios de conflitos, argumentando que as criptomoedas
atuam como um instrumento politico que circula as represalias da guerra na economia,
protegendo os recursos e riquezas das sociedades inseridas nesse contexto (Rodima-Taylor e
Grimes, 2017; Burns, 2022).

Ja os pos-keynesianos tendem a tratar a variavel “descen” discutindo o funcionamento
da descentralizagdo e seus resultados contraproducentes e ilicitos. Argumentando que as
criptomoedas internamente possuem uma estrutura centralizada na tomada de decisdes da
empresa e falsamente recorrem a ideologias politicas libertarias com o pretexto de serem
totalmente descentralizadas (Hsieh et al, 2017).

Ademais, outros artigos pos-keynesianos admitem que a adocao dos paises emergentes
acerca das criptomoedas ¢ fundamentada neste falso pretexto libertdrio e podera trazer
inseguranga para o funcionamento das politicas monetarias e fiscais, uma vez que a
descentralizacdo das criptomoedas dificultam em muito as atividades arrecadatérias dos

governos (Campbell-Verduyn, 2017).



42

Grifico 9 - Distribuicio proporcional das varidveis substantivas em ordem hierarquica por escola
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Finalmente, em termos proporcionais, o Grafico 9 acima demonstra como artigos
austriacos e pos-keynesianos tiveram codificagdes relativas proximas entre ambas. E possivel
observar comportamento em termos de disparidades maiores em trés varidveis especificas,
“crime”, “privacy” e “regu”. No que tange a variavel “elec” demonstra que nenhum artigo foi
codificado acerca do impacto das criptomoedas no cenario partidario e eleitoral.

Contudo, as literaturas codificadas em questdo tendem a seguir as suas respectivas
teorias ja estabelecidas. Os pods-keynesianos, possuem uma vantagem grande na varidvel
“crime”. No qual artigos austriacos tendem apenas a reconhecer que os eventos ilicitos que
utilizaram as criptomoedas (Surda, 2014; Hendrickson, 2014), os pos-keynesianos tendem a
salientar essa discussdo trazendo a tona a caracteristica ao incentivo ao crime, a atividades
fraudulentas e até “ciberterrorismo” (Kotakis e Giotitsas, 2014; Musiani, 2017 ).

Austriacos sdo superiores proporcionalmente, somente na variavel “privacy”, isso

demonstra que a preocupagao relativa dos austriacos alude majoritariamente na capacidade de
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anonimato e na utilizagdo do mesmo como protecao a politicas que desestabilizam a economia
e retiram o poder econdmico do individuo. (Luther, 2014; Rodima-Taylor e Grimes, 2017,
Burns, 2022). J4 os pés-keynesianos trata menos da questdo da privacidade e do anonimato e
geralmente atribuem a categoria da privacidade como um elemento maléfico para a condugao
de politicas punitivas para os Estados (Campbell-Verduyn, 2017).

Por fim, a variavel “regu”, apesar de ter uma maioria dos artigos pds-keynesianos
codificados nela, o achado que parece ser mais inesperado ¢ de que os austriacos e
pos-keynesianos concordam na ideia de regulamentacao do setor de criptomoedas, divergindo
apenas no papel desempenhado pelo Estado na condug¢ado dessa regulacao, trazendo evidéncias
de regulamentac¢des onde julgam adequados (Narain, 2022).

No geral, os austriacos promovem sim algum tipo de regulamenta¢do no qual Estado
tenha um papel de controle prudente, voltado para regras gerais sem intervir diretamente no
funcionamento licito desse setor, mas que ¢ recomendével a agdo interventora nos casos de
fraude e crimes evidentes (Rodima-Taylor e Grimes, 2017; Burns, 2022; Narain, 2022). Os
poOs-keynesianos por sua vez evidenciam como a China tem feito uma regulamentacdo
adequada tendo uma espécie de “entusiasmo prudente” criando politicas voltadas para o
controle dos servicos com criptomoedas a fim de retirar seu carater anonimo seu proibir

inteiramente sua circulagdo.(Hiitten e Thiemann, 2017; Hsieh et al, 2017).
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho analisou o estado da arte de economia politica das teorias
heterodoxas austriacas e pds-keynesianas sobre o fendmeno das criptomoedas entre 2014 e
2022. Para responder essa pergunta, o estudo adotou como método uma revisao sistematica da
literatura, contando com a coleta, codificacdo e interpretacdo de trinta artigos pelos critérios
de selegao.

Com a versdo 14 do software Nvivo, foi possivel fazer a codificacdo e posterior
sistematizagdo dos resultados no Google Sheets. E observado como resultado da analise de
contetdo que no aspecto formal h4d uma tendéncia no crescimento da literatura heterodoxa em
analisar as criptomoedas pela dtica da Economia Politica, os autores desses artigos tendem a
estar agrupados em até dois autores por artigo, enquanto o numero de citagdes tendem a ser
maior para artigos do espectro pos-keynesiano.

Ainda no aspecto formal, a disparidade entre os sexos demonstra que até nesse ambito
de Economia Politica sobre um fenomeno relativamente novo, ainda ha uma predéminancia
do sexo masculino em grande medida (87,67% dos artigos tem primeiro autor do sexo
masculino), o que ainda pode ser sintoma de um preconceito acerca do papel da representacdo
feminina em 4reas voltadas para economia, finangas e politica (Cole e Harriet, 1987; Brush,
1991; Sonnert e Gerald, 1996) como visto na Figura 6.

Quanto ao aspecto metodologico, os resultados revelam que em termos proporcionais
tanto artigos austriacos e pds-keynesianos tém a mesma distribui¢do de incidéncia tedrica,
com a maioria dos artigos sendo prontamente identificados como forte como nos visto nos
Gréficos 6 e 7, demonstrando uma coeréncia tedrica nos artigos analisados, no qual a maioria
pode ser descrito como coerente com as teorias que se embasam, enquanto poucos alude
apenas ao carater informativo com menor incidéncia de vocabuldrios e autores proprios de

cada escola.
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Por ultimo, no aspecto substancial, o resultado da analise das variaveis “conceit”,
“interac”, “descen” e “gov”, demonstra a tendéncia geral da maioria dos artigos estarem
discutindo acerca da conceituag¢do, os fundamentos, a interacdo com o mercado tradicional
das criptomoedas e adicionalmente uma preocupagdo acerca de como as politicas serdo
desenhadas tendo em vista o grau de descentralizacdo fornecidos pelas criptomoedas e seus
impactos.

Porém, em termos proporcionais, a coeréncia entre as teorias as fazem ter focos
distintos quando analisado as varidveis “crime” e “privacy”, no qual a varidvel “crime”
apresenta uma dominancia quase total dos artigos pos-keynesianos, discutindo o
desempoderamento causado pelas criptomoedas aos Estados (Campbell-Verduyn, 2017) e sua
instabilidade socioecondmica por meio de atividades ilicitas e de sua incerteza intrinseca
(Hsieh et al, 2017).

J4 os austriacos focam mais na varidvel “privacy”, estando coerentes com as teorias
estabelecidas que creditam as criptomoedas um meio para prote¢do de politicas interventoras
e que diminuem a riqueza geral da sociedade (Luther, 2014; Rodima-Taylor e Grimes, 2017;
Burns, 2022). Dando exemplos que ocorreram nos paises africanos em como as criptomoedas
ndo sO protegem a riqueza contra politicas inflaciondrias, mas também, conectam os paises
africanos a outros paises que utilizam o servi¢o de criptomoedas para compra de recursos
(Burns, 2022).

Apesar das discordancias em alguns assuntos como na questdo do anonimato e do
incentivo a atividades ilicitas, os resultados dos artigos austriacos e pods-keynesianos
demonstram que ambas escolas concordam que criptomoedas ainda ndo podem ser
consideradas meios de troca comumente aceito € que o papel do estado quanto a
regulamentacdo das criptomoedas é necessario devido seus efeitos como instrumento politico

nacional e transnacional.
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Portanto, a partir dos resultados ¢ demonstrado como o estado da arte da literatura
heterodoxa acerca do fendmeno das criptomoedas estd acompanhando os impactos além do
setor financeiro das criptomoedas, que pode ser cogitada como alternativa as literaturas
ortodoxas pelo seu apelo maior aos efeitos das criptomoedas em questdes socioecondmicas e

politicas.

5.1 Limitag¢des

Apesar de ter respondido a pergunta de pesquisa com éxito, houveram algumas
limitacdes na conducdo do trabalho. As primeiras em carater de processo de conducdo do
trabalho, as revisdes sistematicas geralmente necessitam de um corpo maior de pesquisadores,
no minimo dois para fazer a codificacdo e correcao das partes codificadas e analisadas.

Outra ainda no processo de condugdo foi as limitagdes dos softwares utilizados, no
qual o Harzing's Publish or Perish 8.8 buscava conteidos inadequados para pesquisa pelas
palavras-chave em questdo, quando por exemplo “cryptocurrency” também puxava algo
relacionado a “crypto” (como trabalhos com palavra-chave cryptographic) no qual o software
busca também pela semantica e radical das palavras-chave, para tanto foi necessario as
pesquisas personalizadas descritas na metodologia.

As outras limitagdes sdo relativas a codificagdo como a limitagdo temporal ndo
compreende todo fendmeno das criptomoedas, tendo inicio em 2008, apesar disso, a pesquisa
tem uma delimita¢do temporal adequada por analisar o periodo (de 2014 a 2022) em que
novas criptomoedas entram no mercado e que as operagdes no setor financeiro comegaram
por volta de 2014 e 2015 (Popper, 2015; Swan, 2015).

Outra limitacdo relativa a codificag@o € na variavel tedrica, foram apenas considerados
artigos austriacos e poOs-keynesianos, retirando outros trabalhos heterodoxos como

keynesianos e marxistas, contudo apesar de ndo prover uma visdo da heterodoxia total, o
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trabalho possui as duas escolas que possuem um foco maior em teoria e politica monetéria
bem como demonstrado pela revisdo de literatura, uma tradi¢do estabelecida neste setor.

Quanto a varidvel “prox teoria”, ela ndo avalia se os artigos sdo austriacos e
pos-keynesianos no sentido objetivo, ja& que a mesma foi analisada através de carater
interpretativo através da incidéncia de vocabuldrios, citagdes de autores e centralidade da
discussdo da ambas as escolas, ainda assim, devido a coesdo tedrica apresentada nos artigos,
este trabalho pode ter resultados similares caso uma outra parte andlise pelos mesmos
critérios.

Contudo, os dados e planilhas estardo dispostos no repositério do OSF publicamente
ndo s6 como meio de transparéncia, mas, seguindo as melhores praticas do ambito académico,
fornecendo meios para replicagdo do trabalho. Futuros estudos podem nao s6 replicar como
expandir a base de dados deste trabalho fornecendo uma visdo maior dos impactos das
criptomoedas e como a andlise heterodoxa pode continuar como uma alternativa viavel deste

fendmeno.
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