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Vento e Liberdade
[ ~ . .

Sdo morros e colinas verdejantes,
De perto sopra o vento sobre a grama,
Ondas verdes vistas do mirante,

Mundos se movem ao vento e a quem ama.

No sopro do vento canta a liberdade
— Um sussurro na alma e no coracgao.
Flechas do Sol raiam outra dimensdo,

Nuvens brancas cortejam a verdade.

Voa a aguia entre o branco e azul,
Como alma liberta da farsa humana.

O mundo tudo promete, mas so engana.

Pesa a mascara, é leve a verdade.
Sou. Fico. Que morra a falsidade!
Sou quem sou, livre sob Cruz do Sul.”

José Alves de Melo Junior (Autoria propria)
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Bitcoin: Underlying Technologies and a Debate on the Role of Cryptocurrencies in
Contemporary Society

José Alves de Melo Junior!

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desenvolvimento técnico da criptografia aplicada ao
Bitcoin e as tecnologias subjacentes do sistema blockchain, ressaltando suas aplicagdes no
mercado e seus impactos econdmicos. A pesquisa parte da concep¢ao do Bitcoin por Nakamoto
(2008), considerado o marco inicial das financas descentralizadas (DeFi), e examina o papel do
blockchain como inovagdo capaz de proporcionar um sistema descentralizado, seguro e
transparente. A metodologia adotada baseia-se em revisao bibliografica e documental, com suporte
em artigos académicos, livros especializados e fontes digitais. O estudo discute as implicagdes do
uso de criptomoedas, especialmente no setor financeiro, abordando os dilemas em torno da
volatilidade, da seguranga e da necessidade de regulagdo. Nesse sentido, enfatiza-se o debate entre
correntes que defendem a liberdade monetaria e a descentralizacdo e aquelas que ressaltam a
importancia do controle estatal e da regulacdo internacional. Conclui-se que o impacto e o legado
das criptomoedas no mundo contemporaneo dependerdo da capacidade de equilibrar inovagao
tecnologica com estabilidade macroecondmica, liberdade com responsabilidade e descentraliza¢do
com governanca eficaz. Cabendo aos economistas compreenderem esse fendmeno em sua

complexidade. Nas palavras de Hayek, trata-se de um "fendmeno complexo".

Palavras-chave: Blockchain, Descentralizagdo, Criptografia

ABSTRACT

This study aims to analyze the technical development of cryptography applied to Bitcoin and the
underlying technologies of the blockchain system, highlighting their market applications and
economic impacts. The research begins with the conception of Bitcoin by Nakamoto (2008),
considered the starting point of decentralized finance (DeFi), and examines the role of blockchain
as an innovation capable of providing a decentralized, secure, and transparent system. The
methodology is based on bibliographic and documentary review, supported by academic articles,

specialized books, and reliable digital sources. The study discusses the implications of
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cryptocurrency use, especially in the financial sector, addressing the dilemmas surrounding
volatility, security, and the need for regulation. In this regard, it emphasizes the debate between
those who advocate monetary freedom and decentralization and those who stress the importance
of state control and international regulation. The conclusion is that the impact and legacy of
cryptocurrencies in the contemporary world will depend on the ability to balance technological
innovation with macroeconomic stability, freedom with responsibility, and decentralization with
effective governance. It is up to economists to understand this phenomenon in its complexity. In

Hayek's words, it is a "complex phenomenon".

Keywords: Blockchain; Decentralization; Cryptography
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1 INTRODUCAO

O sistema econdmico mundial, a partir do ano de 2009, comega a sofrer alteracdes a partir da
implementagdo e comercializacdo de um novo ativo nas mediacdes financeiras, as chamadas
criptomoedas. “No ano de 2009, foi criada a primeira criptomoeda, o Bitcoin, que € um sistema de
caixa eletronico que liga um ponto a outro e permite o envio de pagamentos diretos sem passar por
institui¢des financeiras” (DE SENNA, SOUZA; 2023, p.2).

Diante dessa perspectiva, o Bitcoin nasceu da aspiracdo de desenvolver um método de
pagamento descentralizado na internet, permitindo que as transagdes fossem permanentes e
eliminando a possibilidade de duplicagdao de pagamentos. Em sintese, o Bitcoin tem como objetivo
oferecer um sistema de pagamento peer-to-peer (entre pares), rejeitando a intervengdo de
intermediarios para a validagio ou o registro das transagdes. E importante ressaltar que essa
inovacao monetaria foi criada por Satoshi Nakamoto — um pseudéonimo que pode se referir a um
individuo ou a um grupo de programadores, cuja verdadeira identidade permanece desconhecida.

Baur et al. (2018, p.177), corrobora que a criptomoeda tem entre suas fungdes, a de demanda.
Ou seja, pode ser utilizada como reserva de valor que, “por definicao, criptomoeda ¢ uma moeda
alternativa, entretanto ¢ um hibrido de moeda mercadoria e moeda fiducidria, determinado por uma
regra deterministica automatica cumprida pela mineracdo competitiva semelhante ao dinheiro
commodity, como o ouro, mas sem valor intrinseco”.

Segundo Liang; Li; Zeng (2018), ressaltam que as transacdes em criptomoedas, por se
apresentar como uma nova forma de transagdes e modelos de ativos, pode-se afirmar que apresenta

um forte apelo para se colocar como uma alternativa a moeda fiducidria tradicional.



Quando este artigo foi escrito, havia mais de 900 moedas no mercado de
criptomoedas e o valor total de mercado ultrapassou US$ 578 bilhdes.
Assim, ¢ o momento certo para investiga-los e compara-los, de modo a
entender completamente a criptomoeda e fornece uma base para pesquisas
futuras (Liang; Li; Zeng, 2018,p.1)

Fortuna; Holtz; Neff (2013) corroboram no seu estudo, que embora a rede de transagdes Bitcoin
na época estava iniciando como centro de estudo por ser relativamente nova, ela ja exibia varias
qualidades a medida que era desenvolvida.

No lado diametralmente oposto, pode-se citar a ressalva de Mattos, Abouchedid, Araujo e Silva

(2018,p.775), para langar a luz a discussao acerca da criptomoeda.

Usando o Bitcoin como exemplo, essa criptomoeda ndo ¢ reserva de valor,
ja& que seu valor ndo se mostrou estavel ao longo do tempo. Nao ¢
universalmente aceito como meio de troca, € também ndo € unidade de
conta. Bitcoins tém clasticidade de produgéo baixa, uma vez que dependem
de “minerag¢do”, mas sua clasticidade de substituicdo ¢é alta, sendo sua
demanda facilmente substituida entre as demais criptomoedas e também

entre outros ativos.

Diante dessa perspectiva, ao lancar o paper intitulado "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System" (Nakamoto, 2008), o autor descreve as tecnologias e conceitos fundamentais que
sustentam o Bitcoin e seu Blockchain?, referindo-se ao livro-razdo descentralizado que usa blocos
encadeados para registrar transagoes. Entre os conceitos abordados, destacam-se o blockchain, as

funcdes hash® e o mecanismo de proof-of-work (PoW)* .

Acompanhar a evolugdo das varidveis, como criptomoedas, ¢ importante
para que seja possivel interpretar e antecipar mudangas no mercado, os
impactos para o sistema econdmico e para a geracdo de conhecimento na
area. Estudar a relacdo de um novo ativo inserido junto ao mercado
tradicional é importante porque pode gerar informagdo sobre como o
mercado se comporta perante novos ativos. Novos tipos de ativos podem
surgir a qualquer momento; como eles vao se comportar diante do mercado
ja consolidado e qual a influéncia que esse mercado pode sofrer sdo
incoégnitas importantes de serem acompanhadas para a evolugao das teorias
econOmicas envolvidas e para melhorar a tomada de decisdo por parte de
investidores (DE SENNA, SOUZA; 2023, p.2)

Dessa maneira, esse estudo tem como objetivo central, trazer a luz o papel do Bitcoin, as
tecnologias subjacentes e sua aplica¢do no mercado, levantando uma discussdo acerca do seu papel

na sociedade atual. A partir dos conceitos inaugurais mencionados anteriormente, o presente

trabalho tem como objetivos especificos:

2 Blockchain é um termo que significa uma combinagdo das palavras "block" (bloco) e "chain" (corrente).

3 Uma fungéo hash é um algoritmo que mapeia dados de comprimento varidvel para dados de comprimento fixo.

* O Proof of Work é um algoritmo de consenso no qual ¢ caro e demorado produzir uma parte dos dados, mas ¢ facil
para outras pessoas verificarem se os dados estdo corretos.



a) Apresentar as tecnologias que compdem o ecossistema blockchain e discutir suas aplicagdes
praticas, com foco especial no contexto das criptomoedas;

b) Expor uma discussdo acerca do Bitcoin e suas perspectivas como uma moeda digital no
mundo financeiro, levantando a questdo sobre inovacao ou controle estatal.

A estrutura do estudo sera apresentada em quatro se¢des. O primeiro se refere a esta introdugao,
que em linhas gerais discorre sobre 0s aspectos principais que norteiam a atual pesquisa. No topico
dois apresentara as inovagdes tecnologicas subjacentes no sistema das criptomoedas. Na se¢do
seguinte, a se¢do buscard abordar as discussodes a respeito do papel das criptomoedas no sistema
financeiro contemporaneo e por conseguinte a finalizag¢do, discorrera sobre a guisa de conclusdo

desta pesquisa.

2 REDES DE INOVACOES INTRISICA NO SISTEMA DA CRIPTOMEDA

A partir dos conceitos que compdem uma rede de inovacdes, busca-se apresentar as tecnologias
que fazem parte do ecossistema blockchain e discutir suas aplicacdes na pratica, com destaque
para o universo das criptomoedas. Para isso, utilizamos uma abordagem de pesquisa que envolve

revisdo de livros, artigos académicos e fontes digitais confidveis.

2.1 Ecossistema Blockchain

As inovagdes tecnologicas de uma rede blockchain sdo cruciais para entender a propria rede,
logo que os principais aspectos tecnologicos foram arquitetados para atender os valores centrais
que balizam o ecossistema blockchain como descentralizagdo, autonomia, privacidade e inovagao.
Sao tecnologias que ja foram pensadas ou desenvolvidas por outros pesquisadores e entusiastas,
mas a genialidade de Nakamoto (2008) foi a maestria da juncdo destas em uma rede
descentralizada funcional. Diante dessa perspectiva, o blockchain, se apresenta como uma
tecnologia fundamental por trds do Bitcoin, evoluiu a partir de conceitos anteriores de dinheiro
digital e criptografia.

Uma das referéncias iniciais mencionadas por Satoshi Nakamoto (2008) em seu trabalho
seminal € o conceito de B-money, proposto por Wei Dai em 1993. O B-money aparece como uma

concepgdo inovadora, resultado do movimento cyber-anarquista’, que se dedicava a encontrar

> Movimento que entendia que através da liberdade cibernética (internet), conseguir-se-ia impactar nas formas
autoritarias de Estado (Luiz Felipe Pondé — Jornal da Cultura, 11/12/21).



alternativas para o desenvolvimento de um sistema monetario digital totalmente autbnomo em
relagdo a governos ou empresas. Esta iniciativa representa uma abordagem pioneira na criagao de
uma moeda digital descentralizada, onde a emissao de dinheiro nao estaria sob o controle de
qualquer entidade central. Ademais, o B-money traz pela primeira vez a ideia de geragao monetaria
fundamentada no esfor¢o computacional, que mais tarde se tornaria o que conhecemos como
mecanismo de proof-of-work (PoW).

O conceito de PoW esta inserido numa ideia central para a proposta de Dai e, posteriormente,
para o desenvolvimento do Bitcoin. Ele estabelece que qualquer modificacdo no sistema requer a
realizacdo de trabalho computacional significativo, um processo que demanda recursos e energia.
Essa exigéncia de esfor¢o computacional cria um custo inerente as alteracdes no sistema,
desencorajando ataques em larga escala. No caso de um ataque massivo, o agente malicioso teria
que arcar com custos computacionais exorbitantes, tornando tais agdes economicamente inviaveis.
Assim, defende GERVAIS, Arthur et al (2016) que o PoW, tal como na concepcao inicial de
Nakamoto (2008), funciona como um mecanismo de seguranga, protegendo a rede contra
comportamentos desonestos ou maliciosos, valendo-se de um sistema de consenso de rede, com
agentes egoistas®, amparados pelas regras a priore que sustentam o funcionamento da blockchain.

Em suma, o B-money representa um esforco intelectual fundamental que pavimentou o caminho
para o desenvolvimento do Bitcoin e da tecnologia blockchain. Ele antecipou muitas das questdes
e solucdes que hoje definem o universo das criptomoedas, como a descentralizagdo, a seguranca
baseada em custos computacionais e a validacdo de agdes por meio de algoritmos consensuais.
Assim, o legado de Wei Dai e sua visdo cyber-anarquista continua a reverberar no ecossistema das
moedas digitais, inspirando inovagdes e fortalecendo a ideia de um sistema financeiro mais livre,
descentralizado e resistente @ manipulagao.

Sendo descritos por Wei Dai (1993) dois tipos de protocolo para que seja viavel o sistema de
transagoes:

1) No primeiro depende de um canal de transmissdo anénimo sincrono e ininterrupto, com os
participantes mantendo bancos de dados de propriedade de dinheiro vinculados a pseudonimos.
Abrange a criacdo e transferéncia de dinheiro e a execucdo de contratos, incluindo mecanismos de
arbitragem. O primeiro sozinho ¢ considerado inviavel por Wei Dai que usa o primeiro como base

para criar o segundo protocolo

¢ Agem de forma descentralizada, buscando satisfazer as suas respectivas necessidades e do seu grupo, tal como
defendido por Mises (2010, p.296) em que a agdo, até mesmo despropositada, dos individuos ¢é voltada a sua
autossatisfacdo, isso inclui a parte dos ofertantes que desejam maximizar seu lucro. Sendo um fato que nio necessita
explicar as motivagdes dos agentes ou de seus respectivos valores morais.



2) A responsabilidade de registros e autenticagdo sdo de responsabilidade do que nomeia
“servidores”. Os individuos prosseguem com a verificagdo de mensagens enviadas para verificar
a efetivacdo da criacao, de transferéncias dos valores e o comprimento dos contratos. Para evitar
fraudes e o conluio entre servidores Wei Dai (1993) propdem que os servidores deixem um valor
tipo “caucdo” para garantir a sua idoneidade que caso burle o sistema tera seus valores retidos.
Uma caracteristica importante no sistema de Dai ¢ a ideia de usar uma forma de PoW para validar
as acdes dos servidores, os individuos teriam que verificar apenas se aqueles que atuam como
servidores agiram de forma idonea e registraram corretamente as transagdes. Os servidores seriam

premiados de acordo com a quantidade de trabalho computacional feito.

2.2 O Desenvolvimento Técnico da Criptografia no uso do Bitcoin

A criptografia desempenha um papel fundamental na garantia da seguranca e integridade das
transacdes na blockchain. A tecnologia blockchain, tal como afirma Zhang et. al. (2020), tem se
mostrado uma ferramenta versatil e disruptiva, encontrando aplicagdes significativas nos campos
financeiro e econdmico. Entre seus usos destacam-se a seguranca de dados, os pagamentos
internacionais, a liquidagao de transagdes nos mercados financeiros, o financiamento comercial, a
prote¢do contra ameacas cibernéticas, os seguros, a transferéncia de dinheiro em tempo real, o
registro de propriedades, os acordos contratuais, a autenticacdo de identidades, os contratos e
leildes inteligentes, além da detecgdo e prevencdo de ataques.

No caso do Bitcoin, como explicam Antonopoulos € Wood (2019), ¢ utilizada a fun¢do hash
SHA-256, que converte dados em cddigos alfanuméricos. Ou seja, hash € uma funcao que
transforma uma frase qualquer em um codigo alfanumérico com 32 termos, 64 bits exatos, esse
codigo de alfanumeérico ¢ formado quase aleatoriamente, de modo que ndo possa ser compreendido
sua entrada pela sua saida. Essa transformacao assegura que qualquer modificacdo na entrada gere
um hash completamente distinto, reforcando a seguranca do sistema. Existem dois modelos
principais de criptografia: a simétrica e a assimétrica, que utilizam, respectivamente, chaves
privadas e chaves publicas. No modelo de criptografia simétrica, uma tnica chave privada ¢
empregada tanto para criptografar quanto para desencriptar as informacdes. Assim, a eficacia da
criptografia simétrica depende da confidencialidade da chave, que ndo deve ser compartilhada com
outros usudrios. Essa abordagem, portanto, ndo ¢ ideal para redes descentralizadas (MERKLE,
2019). No entanto, Nakamoto (2008) optou por um sistema de criptografia assimétrica, que utiliza
pares de chaves: uma publica e uma privada. Merkle (2019) propde o uso da fun¢do hash SHA-

256, que transforma dados em cdodigos alfanuméricos com um comprimento fixo de 64 caracteres.
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Essa caracteristica assegura que qualquer pequena modificacdo na entrada resulte em um hash
completamente diferente, facilitando a verificacdo da integridade das informagdes. Assim, a
simples comparacao das saidas hash permite verificar se as informagdes foram ou nao alteradas.
As chaves assimétricas utilizadas pelos usudarios da rede blockchain operam por meio da curva
eliptica’ conhecida como secp256kl, um padrio criptografico amplamente adotado nas
criptomoedas, notadamente no protocolo do Bitcoin. O modelo de seguranca baseado em
criptografia de chave publica, como a curva eliptica secp256k1, elimina intermediarios e fortalece
a logica descentralizada da rede, dificultando ataques como falsificagdo de identidade ou alteragao
retroativa das transagdes, sendo essa curva um dos pilares técnicos que sustentam a confianca

distribuida no interior da blockchain (NARAYANAN et al., 2016; ANTONOPOULOS, 2017).

Tabela 1 - Elementos do Bloco de blockchain

Elemento Descrigao Localizagao
Versdo do bloco Indica o protocolo utilizado na criacdo do Cabegalho
bloco.

Hash do bloco anterior  Referéncia criptografica ao bloco anterior, Cabecalho
garantindo a integridade e a sequéncia da

cadeia.

Raiz de Merkle Hash resultante da combinacdao de todas as Cabecalho
transagdes do bloco, permitindo verificacao
eficiente.

Timestamp Registra a data e hora em que o bloco foi Cabecalho
criado.

Target Define o nivel de dificuldade para mineracdo Cabecalho
do bloco.

Nonce Numero aleatério ajustado pelos mineradores Cabegalho
para encontrar um hash valido do bloco.

Transacdes Conjunto de operagdes realizadas na rede, Corpo

incluindo remetente, destinatario, valor e
assinaturas digitais.

Transagdo Coinbase Primeira transag¢do do bloco, que gera novas Corpo
moedas e recompensa o minerador. (inicio)

Elaboracao Propria.

7 Curvas elipticas sdo equagdes algébricas do tipo y? = x3 + ax + b, definidas sobre campos finitos — ou seja,
conjuntos discretos de nimeros inteiros modularmente restritos — sendo ideais para aplicagdes criptograficas devido
a sua seguranga e eficiéncia computacional (KOBLITZ, 1987; MILLER, 1986). Na pratica da blockchain, como no
protocolo Bitcoin, utiliza-se a curva secp256k1, que foi selecionada por sua estrutura matematica otimizada e auséncia
de elementos arbitrarios que poderiam introduzir vulnerabilidades (NARAYANAN et al., 2016). O mecanismo de
seguranca baseia-se na adi¢do de pontos e na chamada multiplicag@o escalar, onde um ponto publico P, P da curva ¢
multiplicado por um nimero inteiro secreto k, gerando o ponto Q. Embora P e Q sejam publicos, descobrir k ¢
computacionalmente inviavel, por ser um caso do problema do logaritmo discreto sobre curvas elipticas. Essa
assimetria entre geragdo e reversdo da chave ¢ o que torna a criptografia de curva eliptica extremamente segura
(FERGUSON; SCHNEIER; KOHNO, 2011), sustentando, assim, a integridade e a inviolabilidade das transagdes na
blockchain.
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A Tabela 1, demonstra como Nakamoto (2008) projetou os blocos como a estrutura fundamental
para armazenar as informagdes que circulam na rede, dividindo-os em cabegalho e corpo. E
importante ressaltar que, Nakamoto (2008) combina o uso de chaves publicas e arvores de Merkle,
para proporcionar uma estrutura segura e eficiente para as transagdes na blockchain. A chave
publica atua como um pseudonimo Unico e inconfundivel, garantindo a privacidade do usuario,
que ndo precisa revelar sua identidade. Essa analogia pode ser feita com enderecos de e-mail, que
servem para identificar e facilitar a troca de informagdes.

Entretanto, ¢ importante ressaltar que a chave publica ndo assegura anonimato absoluto. Ela ¢
uma ferramenta de privacidade, como Ulrich (2015, p.15) observa: “as chaves nao estao vinculadas
a identidade de ninguém. Porém, se a identidade de uma pessoa estiver associada a uma chave
publica, podemos rastrear todas as transagdes no blockchain relacionadas a essa chave.” Assim, se
a identidade de um usuario estiver ligada a uma chave publica, ¢ possivel acessar todas as
transagdes associadas, pois todas as informagdes relacionadas a chave publica ficam registradas de
maneira publica e imutavel na blockchain.

E inevitavel que qualquer sistema de blockchain, caso permanecesse inalterado desde sua
génese, tornar-se-ia obsoleto diante do avanco tecnoldgico e das ameagas a segurancga cibernética,
comprometendo sua integridade estrutural e funcional. Ademais, a sobrevivéncia e relevancia
desses sistemas dependem diretamente de sua capacidade de adaptacdo, garantindo tanto a
melhoria continua das funcionalidades técnicas da rede quanto a sua resiliéncia diante das
transformagoes tecnologicas e dos desafios emergentes. Para assegurar essa evolucao, utiliza-se o
mecanismo de "fork", Osorio (2024) define como um processo que permite a implementacao de
atualizagOes na rede blockchain. A execugdo de um fork ocorre sob a premissa do consenso entre
os participantes da rede, de modo que qualquer modificagao significativa s6 se concretiza se houver
adesdo majoritaria dos agentes envolvidos na blockchain.

Os forks podem ser classificados em duas categorias principais: os soft forks e os hard forks.
No primeiro caso, as mudancas introduzidas na rede blockchain nao alteram a sua estrutura
fundamental, possibilitando compatibilidade entre o uso de diferentes versdes do software da
blockchain. Em outras palavras, permite que a atualizag@o seja implementada apenas para os nos
que aceitarem a modificacdo, sem impedir a continuidade das transagdes por parte daqueles que
permanecerem na versao anterior € como aponta Antonopulos (2017) — que uma soft fork ¢ uma
alteracdo nas regras de consenso que torna invalidos blocos anteriormente validos. Como os nos
antigos reconhecem os novos blocos como validos, uma soft fork é compativel com versoes

anteriores. Essa abordagem possibilita que a adogao da atualizagdo ocorra de forma gradual, a
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medida que a rede avalia suas vantagens. Nesse modelo, todos os participantes da blockchain
possuem poder de influéncia sobre a evolugdo da rede, sendo sua relevancia proporcional a sua
representatividade dentro do ecossistema. Mineradores exercem influéncia por meio de seu poder
computacional, Exchange e servigos de carteiras digitais impactam o sistema pela quantidade de
nds que operam, enquanto veiculos de midia especializados, influencers do setor e os proprios
usudrios finais desempenham um papel na legitimagao ou rejeigdo de novas implementagoes.

Os hard forks, por outro lado, representam uma ruptura total com a estrutura anterior da rede,
Antonopoulos (2017) explica que o hard fork como uma mudanga nas regras de consenso que
torna invalidos blocos anteriormente validos ou vice-versa. Para que a rede se mantenha unida ¢
necessario que os participantes atualizem para o novo software, contudo as divergéncias em
relagdo atualizacao podem levar a uma separagao dos participantes da rede blockchain, resultando
na criagdo de uma nova rede blockchain que ¢ independente da versdo original. Esse processo de
divisdo ¢ mais drastico que um soft fork, pois impossibilita a compatibilidade entre as redes,
tornando inviavel a transagao direta entre os ativos das versdes anteriores e posteriores. Assim, um
hard fork frequentemente gera fragmentacdo entre os agentes do ecossistema, levando grupos
distintos de usuarios, desenvolvedores e mineradores a adotarem redes separadas, conforme seus
interesses e alinhamentos tecnoldgicos. Esse tipo de atualizagdo, embora mais disruptivo, pode ser
necessario em momentos em que mudangas estruturais profundas sejam imprescindiveis para a

evolucdo e seguranga do sistema.

2.2.1 Criptomoedas

O Bitcoin e outras criptomoedas utilizam a tecnologia blockchain como base para oferecer um
sistema financeiro descentralizado, seguro e resistente a interferéncias externas. Conforme
Antonopoulos (2017) o carater descentralizado do Bitcoin enfraquece as tentativas de controle e
censura sobre usudrios, destacando-o como uma alternativa robusta frente a politicas financeiras
autoritarias, permitindo que individuos preservem e transfiram valor de forma independente, sem
depender de intermediarios ou de instituigdes centralizadas sujeitas a censura ou manipulagdo
governamental.

Além de sua fungdo como reserva de valor e prote¢dao contra a inflacdo, o universo das
criptomoedas se expandiu significativamente com redes como Ethereum e Solana. Essas redes vao
além da simples transferéncia de ativos, servindo como ecossistemas amplamente versateis que
integram diferentes projetos e funcionalidades em suas infraestruturas. Uma das inovagdes mais

relevantes nesse contexto € o uso de smart contracts (contratos inteligentes), que sdo programas
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autoexecutaveis escritos diretamente na blockchain. Esses contratos permitem que transagdes e
acordos ocorram automaticamente quando certas condigdes pré-estabelecidas sdo atendidas,
eliminando a necessidade de intermediarios e reduzindo custos e atrasos.

Com essa capacidade, redes como Ethereum e Solana ndo s6 abrem portas para solucdes
financeiras avangadas, mas também como defende Daily (2025) criam um ambiente propicio para
o desenvolvimento de aplicagdes descentralizadas (dApps). Isso inclui projetos relacionados a
finangas descentralizadas (DeF7i), jogos baseados em blockchain, marketplaces para tokens nao
fungiveis (NFTs), entre outros. Essas inovagdes transformam as redes blockchain em verdadeiros
ecossistemas digitais, capazes de suportar e conectar diversos casos de uso, desde pagamentos até

registros imutaveis e acordos digitais complexos.

Tabela 2 - Principais Criptomoedas

Criptomoeda Simbolo Preco (USD) Market Cap (USD) Volume 24h (USD) Oferta Circulante

Bitcoin BTC $109720,78 $2 180 884 660 083 $58 605261 548 19876 678 BTC
Ethereum ETH $2 704,44 $326 488 244 491 $22834 600713 120722 643 ETH
BNB BNB $666,43 $93 891 686 366 $1 646976 175 140 886 873 BNB
XRP XRP $2,31 $136 138 847 865 $2923 930906 58 819 652 442 XRP
Cardano ADA $0,7125 $25187 805 960 $673 783 508 35346979 015 ADA
Solana SOL $160,02 $84 000 603 387 $3 759084 679 524925217 SOL
Dogecoin DOGE $0,1949 $29 175233 303 $1215680599 149621 346 384 DOGE

Fontes: CoinMarketCap (2025)

Na Tabela 2, encontram-se listadas as principais criptomoedas relevantes para o ecossistema da
blockchain, com dados coletados no dia 1 de julho de 2025 a partir da plataforma CoinMarketCap
(2025). A escolha desta data se justifica por critérios praticos, dado que se aproxima da finalizagao
e entrega deste trabalho, permitindo a apresentagdo de informagdes mais recentes sobre o mercado
de criptoativos. Cabe destacar que o objetivo central deste estudo ndo reside na analise quantitativa
do comportamento de precos ou volume de mercado das criptomoedas, mas sim em apresentar o
desenvolvimento das tecnologias associadas a blockchain e suas aplicagdes, sendo o mercado de
criptomoedas um dos principais desdobramentos praticos dessa arquitetura. Portanto, os dados
apresentados cumprem sua funcdo instrumental, oferecendo um panorama atualizado que
complementa a discussdo teorica proposta neste subcapitulo, sem pretensao de esgotar o tema sob
a Otica estatistica ou financeira.

A selecdo das criptomoedas consideradas na Tabela 2 — Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BNB
(BNB), XRP (XRP), Cardano (ADA), Solana (SOL) e Dogecoin (DOGE) — ndo se deu de forma
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arbitraria, tampouco guiada apenas por critérios de capitalizagdo de mercado ou popularidade
momentanea. Trata-se de uma escolha fundamentada em sua relevancia pratica e tecnologica no
contexto do desenvolvimento do ecossistema blockchain. O Bitcoin, como a primeira criptomoeda
criada, permanece até hoje como a principal referéncia do setor, ndo apenas por sua primazia
temporal, mas por representar de forma paradigmatica a proposta de descentralizagdo, escassez
digital e soberania monetaria. Em fevereiro de 2024, o Bitcoin voltou a ultrapassar o valor de
mercado de 1 trilhdo de ddlares, impulsionado pela retomada do interesse institucional e pela
aprovacdo dos ETFs de Bitcoin a vista nos Estados Unidos, o que reforca sua maturidade como
ativo financeiro global e solidifica sua posi¢do como reserva de valor no ambiente digital
(FORBES, 2024).

No caso do Ethereum representa uma guinada tecnoldgica dentro do universo cripto, por ser a
primeira rede blockchain a permitir a criagdo de contratos inteligentes (smart contracts), abrindo
caminho para o surgimento de ecossistemas inteiros de aplicacdes descentralizadas (dApps), tokens
ndo fungiveis (NFTs) e, sobretudo, das financas descentralizadas (DeF7i), revolucionando a logica
das interacdes econdmicas digitais. Como formulado em seu white paper, o Ethereum foi
concebido como uma “plataforma de proxima geracdo para contratos inteligentes e aplicagdes
descentralizadas” (BUTERIN, 2014), ampliando significativamente o escopo funcional da
blockchain para além da simples transferéncia de valores. Juntas, essas criptomoedas selecionadas
ndo apenas ocupam posi¢oes de destaque nos rankings mundiais, como também representam
diferentes camadas de inovacdo, funcionalidade e ado¢do que ajudam a compor um panorama
abrangente das multiplas frentes de desenvolvimento que conformam o universo blockchain
contemporaneo.

O BNB (token nativo da Binance) foi escolhido por ilustrar o crescimento de solucdes
centralizadas dentro do universo cripto, além de representar um dos principais exemplos de
exchanges que possuem blockchains proprias — no caso, a BNB Chain. O XRP, da Ripple,
destaca-se por seu foco na integragdo com sistemas financeiros tradicionais e pela proposta de
liquidez em transacdes transfronteiri¢gas, mostrando como o blockchain pode dialogar com a
infraestrutura bancdria internacional. Cardano (ADA) e Solana (SOL) foram incluidas por serem
projetos que buscam resolver os desafios técnicos enfrentados pelas primeiras geracdes de
blockchain — como escalabilidade, sustentabilidade e governanga descentralizada — cada uma
com arquiteturas inovadoras e visdes distintas de desenvolvimento. Conforme destaca Schir
(2021), essas plataformas representam uma nova geragao de blockchains voltadas a superacao das
limitagdes estruturais das redes anteriores, promovendo solugdes mais eficientes e adaptaveis as

exigéncias crescentes do mercado.
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Por fim, Dogecoin (DOGE), ainda que originada como uma criptomoeda de carater
humoristico, alcangou projecao significativa, tanto em volume de mercado quanto em adesao
comunitaria, sendo um exemplo paradigmatico de como o valor atribuido a ativos digitais também
esta vinculado a fatores sociais, culturais e de marketing. Como aponta Catalini ¢ Gans (2016), o
valor de um criptoativo pode emergir ndo apenas de sua utilidade técnica, mas também da
confianga coletiva, do engajamento social e da percep¢do de rede. Assim, essas criptomoedas
foram escolhidas ndo apenas por sua capitalizagdo de mercado, mas por representarem aspectos
complementares e fundamentais da evolugdo tecnologica e econdmica do ecossistema blockchain.

Assim, as criptomoedas evoluiram para muito mais do que simples instrumentos financeiros.
Elas representam a vanguarda de uma revolucgdo tecnoldgica que democratiza o acesso a servicos
financeiros e inaugura novas possibilidades em economia digital, programacdo descentralizada e

autonomia dos individuos sobre seus ativos e contratos.

3 DEBATE A RESPEITO DO IMPACTO DAS CRIPTOMOEDAS NO MUNDO
CONTEMPORANEO

Desde a publicacdo do artigo “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, por Satoshi
Nakamoto (2008), o surgimento das criptomoedas tem provocado intensas discussdes entre
economistas, formuladores de politicas publicas e agentes do mercado financeiro. Inicialmente
tratadas com ceticismo, as criptomoedas gradualmente conquistaram espaco na pauta econémica
global ao desafiar estruturas tradicionais de emissdo monetaria, intermediacdo financeira e
regulacdo estatal. Para Ferreira (2022, p. 22), os pilares que orientaram o surgimento das
criptomoedas, pode ser definido a partir de trés etapas: 1) a primeira geragao, liderada pelo Bitcoin,
que estruturou a ideia de um “sistema de transacdes intricados e seguros”; ii) autonomia dos
usudrios e protecao de dados e iii) confianga no sistema criptografico.

Nesse sentido, com uma capitalizagdo de mercado que ultrapassa trilhdes de dolares e crescente
adesao por parte de investidores institucionais, governos e empresas, esses ativos digitais deixaram
de ser um experimento marginal para se tornar um fendmeno econdmico relevante. Assim sendo,
¢ importante ressaltar posi¢cdes diametralmente opostas a respeito dos impactos das criptomoedas
no mundo contemporaneo, refletindo sobre o seu possivel legado no longo prazo, a partir do debate

existente entre economistas de diferentes vertentes teoricas.

3.1 Bitcoin, oferece uma resposta concreta ao dilema apresentado por Hayek
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Com o avanco das tecnologias de blockchain e inteligéncia artificial, as moedas digitais estdo
aos poucos se tornando mais reconhecidas pelo publico. O Bitcoin, como pioneiro nesse campo €
a primeira criptomoeda a ser langada, se destaca como a primeira moeda do mundo que permite
transa¢des andnimas de maneira descentralizada, utilizando a tecnologia blockchain e integrando
conceitos de criptografia (LE TRAN; LEIRVIK, 2020). Nesse sentido, o Bitcoin e outras
criptomoedas passam a utilizar a tecnologia blockchain como base para oferecer um sistema
financeiro descentralizado, seguro e resistente a interferéncias externas. Conforme Antonopoulos
(2017) o carater descentralizado do Bitcoin enfraquece as tentativas de controle e censura sobre
usuarios, destacando-o como uma alternativa robusta frente a politicas financeiras autoritarias,
permitindo que individuos preservem e transfiram valor de forma independente, sem depender de
intermediarios ou de instituicdes centralizadas sujeitas a censura ou manipulacdo governamental.

As primeiras aplicagdes praticas da tecnologia blockchain, como o Bitcoin criado por Nakamoto
(2008), foram projetadas essencialmente para o setor financeiro, desafiando o modelo centralizado
tradicional e introduzindo uma nova forma de organizacdo das transagdes econOmicas. A
blockchain surge como uma tecnologia separativa ao inaugurar as chamadas finangas
descentralizadas (DeFi), um paradigma que nao apenas altera a estrutura operacional dos mercados
financeiros, mas também reformula os incentivos e custos do sistema. Diferente do sistema
financeiro convencional, baseado na intermediacdo bancaria, gestdo de risco e cooperagdo entre
agentes para alcancar um equilibrio de Nash® mutuamente benéfico. Em contrapartida a blockchain
adota um modelo descentralizado onde a seguranga e a confiabilidade derivam do consenso
distribuido e da criptografia.

O modelo monetario vigente desde o colapso do sistema de Bretton Woods tem sido alvo de
criticas severas, especialmente por pensadores da Escola Austriaca de Economia. Friedrich Hayek
(1976), em suas obras, denunciava o monopolio estatal sobre a emissdo monetiria como um
entrave a inovacao no sistema financeiro e uma fonte de politicas inflaciondrias que prejudicam a

estabilidade econdmica. Para Hayek (1976), a concentracao desse poder nas maos dos governos

8 O conceito de equilibrio de Nash, aplicado aos jogos cooperativos, estabelece que os agentes escolhem estratégias
que maximizam o beneficio coletivo, criando um estado em que nenhum participante possui incentivo para desviar
unilateralmente, desde que os demais mantenham suas respectivas escolhas. Diferentemente dos jogos ndo
cooperativos, nos quais cada individuo age de forma isolada visando sua propria maximizagdo de utilidade, no
contexto cooperativo considera-se nao apenas a interagao estratégica entre os jogadores, mas também a possibilidade
de formagao de coalizdes e a subsequente distribuigcdo dos ganhos resultantes dessa cooperagdo. A ideia central é que,
uma vez estabelecido um equilibrio dentro da coalizdo, qualquer tentativa de um agente de alterar sua estratégia
individualmente resultaria em uma situagdo menos vantajosa para ele proprio, reforcando a estabilidade da estrutura
cooperativa e a previsibilidade dos resultados em um cenario de interdependéncia estratégica (NASH, 1951).
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ndo apenas inibia o avanco tecnologico, mas também bloqueava a evolug¢do natural do dinheiro
como um instrumento criado e ajustado as necessidades dos individuos.

O economista austriaco foi além das criticas ao monopolio estatal e vislumbrou um sistema
baseado em concorréncia monetéria. Inspirado pelo principio de Vox populi, vox Dei (a voz do
povo ¢ a voz de Deus), o autor defendeu a criagdo de moedas privadas emitidas por empresas em
competi¢ao direta. Esse modelo permitiria que o mercado elegesse, de forma natural e
descentralizada, as moedas mais estaveis e uteis. A ldgica, alinhada a visao de Ludwig von Mises
sobre a "democracia de mercado", pressupunha que os consumidores abandonariam moedas
inflacionarias ou instaveis, escolhendo aquelas que melhor atendessem suas necessidades. Nesse
cenario, o mercado livre atuaria como um filtro, excluindo moedas inadequadas e incentivando a
busca por estabilidade e confianga por parte dos emissores privados.

Contudo, Hayek reconhecia as dificuldades praticas de sua proposta, especialmente devido a
resisténcia dos governos em renunciar ao monopo6lio sobre a moeda e dos beneficios decorrentes
desse controle. Ele sugeriu que a transi¢do para um sistema de moedas privadas poderia ocorrer de
maneira gradual e silenciosa, inicialmente em nichos de mercado ou de forma marginal ao sistema
monetario tradicional, até alcangar uma adocao ampla e inevitavel. No entanto, Hayek deixou em
aberto a questdo de como, na pratica, essa revolu¢do poderia ser implementada, bem como os

desafios associados a superacdo das barreiras impostas pelos Estados.

[...] , a moeda fiducidria do banco central tende a incentivar o
superendividamento, o que afeta a cultura de uma sociedade. Uma
sociedade superendividada tendera a ser mais materialista e orientada para
o curto prazo. Em contraste, como observa Ammous (2018), um sistema
monetario estavel, como um padrao-ouro ou um sistema monetario baseado
em uma criptomoeda com uma oferta inelastica, reduz a preferéncia social
de tempo, ou seja, torna as pessoas mais orientadas para o futuro, promove
a poupanga e leva a um apogeu econdmico, cultural e até artistico (BAGUS
E LA HORRA; 2020, p. 425 — Tradugao livre).

O advento da tecnologia blockchain, em especial o Bitcoin, ofereceu uma resposta concreta ao
dilema apresentado por Hayek. Nakamoto (2008) concebeu um sistema de transagdes
descentralizado, baseado em registros imutaveis e sustentado por uma rede de multiplos agentes
incentivados a cooperar de maneira voluntaria. A inovagdo trouxe a possibilidade de uma moeda
global, livre de intermediarios centralizados, que nao depende da confianga em autoridades ou
governos. O Bitcoin materializou a visao de uma moeda privada e autdnoma, permitindo que as
pessoas transacionem de forma segura e transparente, enquanto preservam sua liberdade

econdmica. Nesse sentido, a blockchain representa ndo apenas um avango tecnologico, mas
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também a concretiza¢do de uma ideia visiondria, sendo o elo perdido que faltava para viabilizar o

sistema competitivo e descentralizado que Hayek idealizou.

3.2 Criptomoedas: inovacio ou ameaca ao sistema monetario tradicional?

Mattos, Abouchedid, Araajo e Silva (2020) tecem uma andlise por meio de uma visao pos-
keynesiana, afirmando que o Bitcoin ndo tera sucesso em comparagao as moedas fiduciarias devido
ao seu alto poder especulativo e, com isso, altamente volatil o que o enfraquece em uma economia
capitalista. Esses mesmos autores, trazem para o debate, o papel das criptomoedas estatais.

J& economistas ligados a instituigdes financeiras internacionais e bancos centrais tendem a ver
as criptomoedas com maior desconfianga. Aglietta (2018, p.198), faz uma ressalva quanto ao papel
dos ativos financeiros em seu estudo sobre “Finance and Macroeconomics: The Preponderance of

the Financial Cycle”:

Os mercados de ativos sdo sobre o futuro. Sdo mercados que transmitem
trocas de promessas e compromissos que geralmente sdo contratuais. O
futuro € o tempo das expectativas e, portanto, das crengas sobre o futuro.
Os mercados financeiros sdo, portanto, uma organiza¢do por meio da
qual as crengas individuais sobre o futuro interagem para dar origem a
uma crenga coletiva. Por meio da mediag@o dos mercados financeiros, as
crencas sobre o futuro influenciam as ac¢des atuais dos participantes do
mercado. (Tradugdo livre)

Filippi (2014), levanta a questdo da “natureza intrinseca das criptomoedas” ao estudar o Bitcoin.
O autor, levanta a questdo da evasdo fiscal, ja que ela ndo € rastreavel, logo conclui que € necessario
algum nivel de regulamentagdo, mas que ela ndo seja “sufoque a inovagdo nesse ecossistema
nascente”.

Paul Krugman (2018) argumenta que o Bitcoin ndo cumpre adequadamente as trés funcoes
classicas da moeda — unidade de conta, meio de troca e reserva de valor — e que sua volatilidade o
torna inadequado como substituto do dinheiro fiducidrio. O economista nova-iorquino ironizou o
entusiasmo em torno do Bitcoin ao classifica-lo como “uma bolha com aspira¢des anarquistas”,
revelando, nesse diagndstico, uma cosmovisao (Weltanschauung) que privilegia modelos de
organizagdo social baseados em autoridade central e intervengao estatal, em nitido contraste com
os principios fundadores do ecossistema blockchain, cuja estrutura repousa na descentralizacao,
no consenso distribuido ¢ na eliminagdo de intermediarios.

Nessa direcao, Barros (2017, p. 8) “conclui-se [...] a nao considerar que o Bitcoin (ou as

criptomoedas) se enquadra na defini¢do usual do que se entende por moeda, por ndo atender as
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prerrogativas de aplicabilidade dos mercados externos ao meio virtual”. Nesse mesmo caminho,
Ulrich (2014) ressalta que o Bitcoin pode ser considerado um “meio de troca secundario” ou uma
espécie de quase-moeda, isso devido ele nao ser considerado dinheiro € nem um meio de “troca
universal”.

Sobre o tema, “criptomoedas estatais”, ¢ importante ressaltar que no debate economico no que
diz respeito a natureza das criptomoedas enquanto substitutas ou complementares ao dinheiro
estatal, destaca-se o pensamento de Friedrich Hayek (1976). Para economistas alinhados ao
pensamento austriaco, o surgimento de moedas privadas e descentralizadas ¢ desejavel, pois rompe
com o monopolio estatal da moeda, permitindo que a moeda volte a evoluir suas tecnologias e
funcionamento pelo teste de mercado em que sao os individuos como consumidores que assumirao
sua preferéncia pelo meio monetario mais eficaz. Sob essa oOtica, criptomoedas como o Bitcoin
representam um avango rumo a liberdade monetéria e a soberania individual.

Baur et. al. (2018) analisaram como o Bitcoin ¢ usado atualmente e qual uso deve prevalecer
no futuro. A principal conclusao do estudo, foi que o Bitcoin ndo tem uma relagdo forte com os
ativos tradicionais, sendo mais utilizado como uma forma de investimento especulativo do que
como uma moeda ou meio de troca alternativo.

Lin et. al. (2025), ressaltam que a partir de um estudo empirico que o indice de precos dos
insumos afeta de maneira substancial e desfavoravel o desempenho do Bitcoin. Além disso, a
variagdo da cotacdo do dolar americano influencia negativamente os retornos dessa criptomoeda,
enquanto os rendimentos dos titulos do Tesouro exercem uma influéncia benéfica.

No entanto, para uma corrente critica’, o sistema financeiro baseado em criptomoedas carece
de respaldo institucional suficiente para assegurar estabilidade macroeconomica, sendo
frequentemente destacados como riscos a volatilidade extrema dos ativos digitais, a auséncia de
garantias patrimoniais, a dificuldade de regulacdo e a possibilidade de uso em atividades ilicitas.
Tais criticas, embora relevantes, muitas vezes ignoram os avangos tecnologicos € os mecanismos
proprios de autorregulacdo presentes nas financas descentralizadas (DeF1), preferindo reafirmar
modelos tradicionais de politica monetéria e controle centralizado.

O ceticismo institucional, nesse sentido, reflete ndo apenas preocupacdes técnicas, mas também
uma resisténcia ideoldgica a l6gica de um sistema autorregulado — préoprio das redes blockchain —
que subverte as formas classicas de controle e intervencdo governamental. Nesse sentido vale

destacar, algumas criticas que estdo fincadas em pilares, que merecem ser destacados, pois ao

? Segundo o Fundo Monetario Internacional (2021), a auséncia de padrdes regulatorios internacionais para criptoativos
pode gerar riscos sistémicos, incentivando a arbitragem regulatoria e comprometendo a estabilidade financeira global,
o que reforca a necessidade de uma regulagdo ampla, coerente e coordenada entre os paises.
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rejeitarem a legitimidade das criptomoedas como uma nova camada do sistema financeiro global,
seus opositores reafirmam uma visao de mundo que enxerga a ordem econdmica como dependente
do poder coercitivo do Estado, em oposi¢ao a confianga algoritmica e a coordenacao espontanea
que caracterizam as redes descentralizadas. Tal rejeicdo, mais do que um juizo técnico, revela uma
tensao filosofica sobre os fundamentos da confianga, da autoridade ¢ da liberdade no mundo
contemporaneo.

Outro ponto central do debate gira em torno da regulagdo. O crescimento acelerado das
criptomoedas levanta preocupagdes quanto a evasao fiscal, transag¢des fora do arcabougo juridico
e penal das nagdes e a possivel instabilidade dos mercados financeiros globais. Economistas mais
alinhados a ortodoxia monetaria, como Rogoff (2019, p.87), defendem a necessidade de um
arcabouco regulatdrio internacional robusto, capaz de disciplinar o uso desses ativos e mitigar
riscos sistémicos. Sinaliza que embora a tecnologia blockchain seja reconhecidamente promissora,
sua aplicagdo em criptomoedas com elevado grau de anonimato e descentralizacao €, em ultima
instancia, politicamente insustentavel, afirmando que “a histéria mostra que o Estado sempre
acabard por intervir fortemente na gestdo da moeda”, sinalizando que o futuro dessas tecnologias
dependera menos da inovagdo técnica e mais da disposi¢do dos governos em regulamenta-las ou
incorpora-las aos sistemas monetarios ja existentes. Nesse contexto, prevé-se que o legado mais
duradouro das criptomoedas nao serd a substituicao do dinheiro estatal por ativos descentralizados
como o Bitcoin, mas sim a digitaliza¢do das moedas fiduciarias por meio das chamadas Moedas
Digitais de Banco Central (CBDCs)!°, que manteriam o controle monetario nas maos das
autoridades nacionais. Essa perspectiva vinga os estatistas, refor¢ando a crenca em uma ordem
necessariamente centralizada e dependente das instituicOes estatais para o funcionamento do
sistema financeiro.

Em contrapartida, pensadores mais ligados a inovacdo tecnoldgica advertem sobre os perigos
de uma regulacao excessiva. Vitalik Buterin (2014), criador do Ethereum, argumenta que politicas
publicas demasiadamente restritivas podem sufocar o potencial disruptivo do ecossistema
blockchain, comprometendo o desenvolvimento de solugdes descentralizadas nas areas de financas

(DeFi), contratos inteligentes, identidade digital e governanga algoritmica. A colaboragdo prudente

190 Drex representa a implementagdo brasileira da chamada Central Bank Digital Currency (CBDC), ou moeda digital
de banco central. Trata-se de uma extensao digital do real, emitida e garantida pelo Banco Central do Brasil, que busca
combinar a estabilidade institucional da moeda fiduciaria com a eficiéncia e rastreabilidade das tecnologias de registro
distribuido. O projeto insere o pais em um movimento global de digitalizagdo das moedas soberanas, sinalizando uma
tentativa de preservar a relevancia da politica monetaria frente ao avango dos criptoativos e sistemas de pagamento
descentralizados. Cf. BANCO CENTRAL DO BRASIL. A moeda digital oficial brasileira (Drex) — Referéncias
bésicas. Brasilia, nov. 2023.
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entre Estado e mercado, portanto, torna-se indispensavel para evitar tanto o colapso da inovagao
quanto o advento de zonas de desordem financeira.

Bouri et.al. (2020), concluem que usar criptomoedas para proteger agdes traz beneficios. Mais
especificamente, os resultados indicam que os portfolios protegidos com criptomoedas oferecem
uma diversificagao melhor do que aqueles que tém apenas agdes, o que pode ajudar a reduzir riscos
e melhorar o desempenho.

Em defesa ética das criptomoedas, Bagus e La Horra (2020, p. 423), concluiram que:

[...], se as criptomoedas se tornassem um meio de troca generalizado, a
capacidade dos governos de realizar politicas monetarias, fiscais ¢ de
drogas seria prejudicada. Argumentamos que esse seria um resultado
eticamente desejavel tanto do ponto de vista dos direitos de propriedade
privada quanto do utilitarismo, uma vez que forgaria os governos a reduzir
seu tamanho e escopo nessas trés areas. (Tradugdo livre)

A disputa entre inovagao e controle estatal ¢, assim, uma das tensdes fundamentais do debate
contemporaneo sobre criptomoedas. De um lado, a promessa de uma infraestrutura descentralizada
capaz de ampliar a liberdade econdmica e a eficiéncia das transa¢des. De outro, a necessidade de
preservar a ordem juridica, a estabilidade macroeconomica e a soberania monetaria. O equilibrio
entre essas forgas sera determinante para definir ndo apenas o futuro das criptomoedas, mas
também os contornos do sistema financeiro global nas proximas décadas.

Independentemente do destino das criptomoedas enquanto ativos especificos, seu legado
institucional ja € visivel. A arquitetura descentralizada do blockchain, a transparéncia algoritmica
das transagdes e o conceito de auto-custdédia promovem um novo paradigma de confianga e
registro, que desafia a intermediacdo tradicional em setores como finangas, logistica, identidade
digital e até mesmo a governanca politica. Destarte, o impacto das criptomoedas vai além da
moeda. Elas representam a consolidacdo de uma mentalidade descentralizadora, que tende a
inspirar reformas em diferentes areas da sociedade. Para economistas atentos as transformagdes
institucionais de longo prazo, o blockchain pode servir como uma ferramenta eficaz para garantir
direitos de propriedade, promover a formalizacdo de ativos e integrar populagdes a economia

formal, especialmente em paises em desenvolvimento (DE SOTO, 2017).

4 A GUISA DE CONCLUSAO

A tecnologia blockchain surge como um divisor de dguas no contexto da economia digital,
redesenhando os contornos do sistema financeiro e desafiando estruturas tradicionais
centralizadoras. Seu potencial ultrapassa a mera transferéncia de valor, estendendo-se a seguranca

cibernética, contratos inteligentes, rastreabilidade em cadeias produtivas e a formacao de
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ecossistemas descentralizados robustos. A evolug@o dessa tecnologia, por meio de mecanismos
como forks, demonstra sua capacidade de adaptacdo frente as exigéncias de um mundo em
constante mutagdo. Contudo, seu avan¢o nao ocorre sem resisténcia: o embate entre visdes
politicas antagdnicas — entre a liberdade individual proporcionada pela descentralizagdo e o
impeto de controle estatal — revela uma tensdo essencial no debate sobre o futuro das finangas.
Enquanto alguns paises apostam na inovagao regulatdria para fomentar um ambiente propicio ao
desenvolvimento da blockchain, outros optam pela repressao tecnologica como forma de preservar
o status quo.

A regulamenta¢do, embora necessaria para mitigar riscos sist€émicos e promover um ambiente
minimamente seguro para inovac¢ao, ndo pode converter-se em um instrumento de sufocamento da
liberdade econdmica, tampouco em uma barreira a autonomia dos individuos. Tal linha ténue entre
protegdo legitima e controle abusivo exige vigilancia intelectual e civica constante. Cabe, portanto,
a sociedade civil, aos formuladores de politicas publicas e aos agentes de mercado discernirem
entre o zelo honesto e o autoritarismo disfarcado de prudéncia técnica. O uso do termo prudéncia,
nesse contexto, deve resgatar seu sentido cldssico, conforme delineado pela tradi¢do aristotélica,
como uma virtude que orienta a acdo reta diante da complexidade. Nao por acaso, Edmund Burke
(1968, p. 148), estadista britanico e defensor de uma ordem politica ancorada na razdo pratica,
afirmou: “A prudéncia ¢ ndo apenas o primeiro dos deveres em tempos dificeis, mas também a
primeira das virtudes politicas; e uma prudéncia de longo alcance e bem fundamentada ¢ a melhor
garantia contra os abusos do poder, tanto revoluciondrio quanto tirdnico.” Nesse sentido, uma
regulamentacdo eficaz deve se estruturar ndo em torno do medo ou da ansia de controle, mas na
prudéncia que salvaguarda a liberdade, sustenta a inovacao e protege os cidaddos contra os abusos
que podem emergir tanto do mercado quanto do Estado.

O futuro da blockchain dependerd da forma como esses vetores forem equilibrados: se sera
consolidada como instrumento de emancipagdo e inovagao, ou se sera domesticada pelo medo e
pela burocracia. A criacao da blockchain inaugura uma nova maneira descentralizada de tratar o
uso da informacdo — incluindo as finangas — o que viabiliza a criagdo e ampliagdo de multiplos
setores de empreendimentos. Nesse contexto, as financas descentralizadas (DefF7) ja se constituem
como um segmento relevante dentro do universo financeiro, assumindo papel cada vez mais
presente no cotidiano de profissionais da area e influenciando de forma concreta a gestdo das
financas pessoais. Diante disso, mostra-se sabio e necessario fomentar novas pesquisas que
aprofundem a compreensdo técnica do ecossistema blockchain, examinem suas interacdes com
eventos macroecondmicos ¢ investiguem suas possiveis correlacdes com o mercado financeiro

tradicional.
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O debate entre economistas sobre as criptomoedas revela profundas divergéncias de
cosmovisao quanto ao papel do Estado, a natureza da moeda e a relagdo entre tecnologia e
institui¢des. Para os mais estatistas as criptomoedas sdo uma utopia liberal e tecnocratica fadada
ao colapso; para os defensores da liberdade e da inovacdo, sdo a semente de uma nova ordem
monetaria mais livre, eficiente e democratica.

Independentemente do julgamento de valor, ¢ inegével que as criptomoedas e o ecossistema
blockchain ja impactam o mundo contemporaneo. Seu legado sera definido pela capacidade de
equilibrar inovagdo com estabilidade, liberdade com responsabilidade e descentralizagdo com
governancga eficaz. Cabe aos economistas compreender esse fendmeno em sua complexidade. Nas
palavras de Hayek, trata-se de um "fendmeno complexo" — que emerge da interacdo entre
multiplos individuos em um processo de mercado, € que ndo pode ser compreendido a partir da
logica de uma ordem simples, onde uma razao central planejadora seria capaz de organizar o
microcosmo das interagdes humanas (HAYEK, 1973). Assim, o advento do ecossistema
blockchain deve ser entendido como um fendmeno de mercado, com todas as implicagdes que esse
tipo de dinamica carrega.

Portanto, impressdes apocalipticas ou visdes utopicas de uma nova era de paraiso tecnologico
nao condizem com a arquitetura do blockchain. Trata-se de um sistema ancorado na experiéncia
prética, cujo avango se da por meio da evolugdo e do aprimoramento constante de suas tecnologias,
como se observa nos Forks e nos ciclos de mercado. O consenso distribuido da rede permite que
os individuos aprendam, ajustem rumos e se aproximem da realidade desejada. Ao economista,
como estudioso dos fendmenos de mercado, cabe observar com razao e diligéncia, evitando tanto

0 entusiasmo acritico quanto o ceticismo dogmatico.
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