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INTRODUCAO

Seja bem-vindos a nossa certificacao em Bitcoin. Esta € a nossa
primeira aula. Mas, antes de comecarmos, gostaria de me apre-
sentar. Meu nome é Fernando Ulrich, sou mestre emn Economia
pela tradicao da Escola Austriaca, com foco especial em teoria
monetaria e no entendimento da evolucao dodinheiro e da historia
das moedas. Tenho mais de 22 anos de experiéncia em financas
e investimentos. Em 2014, escrevi o primeiro livro em portugués
sobre Bitcoin, intitulado Bitcoin: a moeda na era digital.

Antes de entrarmos no tema do Bitcoin em si, € importante
darmos um passo atras para compreender o proprio conceito de
dinheiro. O que sao as moedas? Como elas evoluiram? Entender
esse contexto é fundamental, pois estamos falando de uma insti-
tuicao essencial para a economia e para a organizacao das socie-
dades. Somente assim podemos compreender o surgimento do
Bitcoin e os problemas que ele busca resolver.
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O QUE E O DINHEIRO?

Comecando, portanto, pelo principio: o que € o dinheiro? Nor-
Mmalmente, associamos dinheiro e rigueza como sendo a mesma
coisa. No entanto, a verdade é que odinheironao €, em si, a riqueza.
O dinheiro representa a riqueza que podemos adquirir com ele.
Ele é o poder aquisitivo, a capacidade de obter bens e servicos.Ja a
rigueza esta nos ativos: imoveis, automaoveis, bens, mercadorias —
essa € a verdadeira riqueza, nao o dinheiro em si. Ninguém busca
dinheiro para consumi-lo. Nao colocamos o dinheiro no prato para

comer; usamos o dinheiro para comprar comida.

O dinheiro, portanto, € um meio de troca. Usamos o dinheiro
para obter aquilo que realmente desejamos —seja um bem pere-
civel,um bem duravel, como um telefone ou um automoaovel, ou até
um ativo de maior valor, como uma casa ou uma empresa. Esse é
o proposito do dinheiro: recebé-lo para entrega-lo em troca. E por
isso que se define odinheirocomo um “meio de troca comumente
aceito”. Essa € uma boa definicao do ponto de vista da teoria eco-
némica.

Em inglés, utiliza-se a palavra money tanto para designar o
conceito econdmico quanto o dinheiro em espécie — cédulas ou
moedas metalicas. No portugués, usamos os termos “dinheiro”
ou “moeda’” de forma intercambiavel. Ao longo da aula, falarei de
moeda ou dinheiro no sentido econdmico do termo, a nao ser

guando eu estiver me referindo especificamente a moeda meta-
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lica. Do ponto de vista da economia, portanto, dinheiro e moeda

significam a mesma coisa.

Pois bem, quando observamos a evolucao histérica de varias
mercadorias utilizadas como dinheiro ao longo dos milénios,
em diferentes sociedades e regides do planeta, € interessante
notar, por meio de pesquisas antropoldgicas e estudos, a varie-
dade de artefatos que serviram como formas iniciais de dinheiro.
Alguns sao bastante curiosos. Eram usados ndao exatamente
como dinheiro para compra e venda de mercadorias e servicos,
mas como o que se chama de colecionaveis — artefatos valiosos,
dificeis de produzir. Um exemplo seria um coral ou um colar de
conchas, que podia ser dado como pagamento de reparacao de
guerra entre tribos.
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PROTO-DINHEIRO E O VALOR
DOS COLECIONAVEIS

E eu estou falando realmente de milénios atras. Em algumas cul-
turas, esses artefatos eram utilizados como forma de pagamento
em casamentos entre familias, ou até mesmo para a compra e
venda de noivas ou noivos. Esses objetos sao conhecidos como
proto-dinheiros e eram considerados colecionaveis — artefatos
custosos de se produzir. Era uma escassez nao forjada.

Quando se visualizava, por exemplo, um colar de conchas, nossa
mente automaticamente intuia que havia um trabalho envolvido
Nna producao daquele item. Esse custo nao podia ser falsificado
— havia um esfor¢o real e mensuravel embutido na producao
daquele material. Esse conceito serda importante mais adiante para
compreendermos a criacao do Bitcoin e o funcionamento da sua
rede, que também é um sistema digital baseado em custo de pro-
ducao.

Portanto, os colecionaveis foram os primeiros proto-dinheiros.
Ainda ndo eram um meio de troca comumente aceito, mas ser-
viam para transferéncias de riqueza e certos tipos de pagamento.
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A DUPLA COINCIDENCIA DE
DESEJOS E O SURGIMENTO
DO DINHEIRO

Uma maneira de entender o surgimento do dinheiro é reco-
Nnhecer seu papel nas chamadas trocas indiretas, conceito que
resolve o problema da “dupla coincidéncia de desejos”.

Do ponto de vista da teoria econdmica, esse problema ocorre
da seguinte forma:imagine que, no passado, uma pessoa possuia
sapatos e queria leite. No entanto, o leiteiro poderia nao querer
sapatos. Talvez ele estivesse buscando carne ou outro item qual-
guer. Se nao houvesse uma coincidéncia nos desejos de ambos, a
troca nao ocorreria.

Foidiante desse impasse que algumas mercadorias comecaram
a ser utilizadas como intermediarias nas trocas — nao porque
gquem as recebia queria consumi-las, mas porque sabia que elas
eram altamente demandadas e, por isso, seriam facilmente tro-
cadas no futuro. Um exemplo classico € o sal, que ja foi usado como
dinheiro.

Nesse caso, o sapateiro, ciente de que o leiteiro nao queria
sapatos, poderia oferecer sal em troca do leite. O leiteiro, por sua
vez, aceitaria o sal nao para consumo imediato, mas porque sabia
gue mais adiante poderia troca-lo por algo que desejasse. Assim, o
sal funcionava como meio de troca, nao por seu valor de uso direto,

mas por seu valor de troca futuro.
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Comotempo,algumas mercadorias foram se destacando nesse
processo de trocas voluntarias. Por serem mais aceitas, mais pro-
curadas e mais praticas para negociacao, passaram a funcionar
como meio de troca comumente aceito. E foi assim que surgiu o

dinheiro.

Porissosedizque odinheiro € um meio de troca universalmente
aceito. Existem evidéncias histdricas de diversos tipos de merca-
dorias que foram usadas como dinheiro ao longo dos milénios.
Por exemplo: sementes de cacau foram utilizadas como moeda;
na Abissinia, usava-se o sal; na Grécia antiga, o gado; durante a
Segunda Guerra Mundial, macos de cigarro; e na Virginia colonial,
folhas de tabaco serviram como dinheiro.
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E-BOOK BP - A NOVA MOEDA: O GUIA COMPLETO DO BITCOIN



ATRIBUTOS DAS
BOAS MOEDAS

Ao longo do tempo, algumas dessas mercadorias foram sendo
descartadas e substituidas por outras melhores. Mas “melhores”
em gue sentido? No sentido dos atributos que uma mercadoria
precisa ter para ser usada como moeda.

- Quais sao esses atributos?

O primeiro é a escassez. Se uma moeda é superabundante,
dificilmente conseguira reter valor ao longo do tempo. Sua abun-
dancia diminui sua utilidade como reserva de valor. Se qualquer
pessoa pode facilmente adquiri-la, ela tende a perder valor pro-

gressivamente.

Outro atributo essencial € a durabilidade. Um dinheiro que nao
é duravel —como o gado, por exemplo —tem sua utilidade como
meio de troca bastante limitada. O gado é perecivel e dificil de
conservar, o que restringe seu uso a poucas trocas. Quanto mais
durdvel for a mercadoria, maior sua tendéncia a ser usada como

moeda.
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Transportabilidade é também importante: transportar entre
regides, entre cidades, aquilo que é mais pesado é mais dificil de
transportar. O que é mais leve € mais facil de transportar e darem
troca. Essa €, portanto, uma caracteristica fundamental.

Divisibilidade: como conseguimos cortar uma vaca em pedacos
homogéneos e iguais para dar em troca por diferentes mercado-
rias? E desejavel que a mercadoria tenha a caracteristica de divi-
sibilidade. Quanto mais divisivel for uma mercadoria, maior sera a
tendéncia de ser utilizada como dinheiro.

Homogeneidade:trata-se da possibilidade de cada unidade ser
igual as demais ou, pelo menos, muito parecida. Um gado nao
é igual a outro gado. Um maco de cigarro talvez nao seja igual a
outro. Entao, guanto mais homogéneas forem as unidades dessa
mercadoria, maior sera a tendéncia de ser utilizada como moeda.

Uniformidade: refere-se a possibilidade de reconhecimento. Eu
enxergo uma moeda de prata e sei que realmente é prata. E a
capacidade de verificar que aquela mercadoria sendo dada em
troca é de fato o que aparenta ser.

Maleabilidade: especialmente na era pré-internet e pré-di-
gital, era importante que a mercadoria pudesse ser moldada em
diferentes formatos — como a prata ou o ouro, que podiam ser
cunhados em moedas, moldados em barras, entre outras formas.
Essatambém era uma caracteristica desejavel para que uma mer-
cadoria se tornasse dinheiro ao longo do tempo.
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A EVOLUCAO DAS MOEDAS
ATE O PAPEL-MOEDA

O que tivemos, entao, foram varias mercadorias que, pouco a
pouco, foram sendo utilizadas e adotadas livremente como meio
detroca. Com otempo, foram descartadas por outras que desem-
penhavam essas funcdes de forma mais satisfatdria. Essas novas
mercadorias suplantavam as anteriores e acabavam se tornando

o dinheiro— um meio de troca universalmente aceito.

Ao longo desse periodo evolutivo, acabamos chegando nas
moedas de prata, depois has moedas de ouro e, finalmente, no
dinheiro que conhecemos hoje: o papel-moeda. Este, por sua vez,
Ja naotem mais nenhum lastro em metal precioso — nao ha mais

qualquer referéncia a uma commodity material.

Mas vamos entender melhor como se deu essa evoluc¢ao. Porque
ela foi, na verdade, muito mais uma evolucao forcada do que uma
evolucao voluntaria e livremente adotada pela sociedade.

- O conceito de liquidez

Uma outra forma de entendermos o dinheiro € pelo atributo da
liguidez. O dinheiro é o bem mais liquido numa economia. Isso

significa que € o bem mais demandado.
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O conceito de liquidez, nesse contexto, tem a ver com o grau
com que uma moeda ou uma mercadoria perde valor ao longo
das trocas.

Vou dar um exemplo para que fique bem claro: imagine um
produto como um sapato. Se eu comprar um sapato por R$100 e
quiser revendé-lo cinco minutos depois pelo mesmo valor, sera
dificil. Talvez eu tenha que dar um desconto: ok, vou vender por
R$90, ou por R$80. Talvez até por menos. Eu calco 44 — poucas
pessoas vao querer aceitar esse sapato imediatamente. Entao, se
eu quiser me desfazer desse produto rapidamente, € bem provavel
que ele perca muito valor.

Entdo, € um bem pouco liquido. O dinheiro é exatamente o
oposto: ele praticamente nao perdevalor.Sé para usarum exemplo,
imagine que agora eu va comprar 100 reais. Vendi o sapato e,com
isso, comprei 100 reais. Estou comprando 100 reais com o sapato.
Se eu quiser me desfazer desses 100 reais cinco minutos depois, a
pessoa que 0s aceitar continuara os aceitando por 100 reais. Nao
val exigir um desconto. Ninguém dira: “Agora 100 reais pra mim
nao valem mais 100, valem 95.” E nesse sentido que o dinheiro é
o0 bem mais liquido: ele nao perde valor ao longo das trocas — ou
perde muito pouco valor em curtos espacos de tempo.

Mais adiante vamos entender como, ao longo da historia, o que
ocorre € justamente o oposto: especialmente as moedas nacio-
nais — o real, o ddélar, o euro — perdem valor com o tempo, ainda
gue naode uma hora para outra. Exceto no passado brasileiro das
décadas de 1980 e 1990, quando viviamos sob hiperinflacdo e o
dinheiro podia perder valor da manha para a tarde. Mas, enfim,
esse € o conceito de liquidez.

E-BOOK BP - A NOVA MOEDA: O GUIA COMPLETO DO BITCOIN



- A origem da palavra “dinheiro”

Outraforma interessante de refletir sobre a questao das moedas
é pela propria palavra “dinheiro”. Sua origem etimoldégica vem de
denarios, que eram moedas de prata na Roma Antiga e signifi-
cavam dez asses, moedas de bronze. Um denario equivalia, por-
tanto, a dez moedas de bronze. A palavra dendrios acabou sendo
adotada por outras moedas ao longo da historia. Até hoje, temos
moedas no Oriente Médio com o nome dinar, derivado do mesmo

termo.

Em portugués e em outras linguas, “dinheiro” vem de denadrios
e passou a ser utilizado para se referir ao termo econémico. Mas
tendemos a compreender “dinheiro” como um substantivo,como
se algo fosse dinheiro apenas porgue a lei assim o denomina. A
verdade € que muitas coisas podem ser dinheiro. E a pergunta que
fica é:serda que “dinheiro” e “moeda” sao realmente substantivos?
Ou seriam, na verdade, adjetivos?
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HAYEK:
DINHEIRO COMO PROPRIEDADE,
NAO COMO SUBSTANCIA

AqQuii, preciso me referir a uma frase do economista austriaco
Friedrich August von Hayek, Prémio Nobel de 1974. Hayek escreveu
extensamente sobre a histdria do dinheiro e a teoria monetaria.
Em um de seus livros seminais, A Desestatizacdo do Dinheiro, ele
deixa muito claro que nao existe uma distin¢cao clara entre o que
éeoquenaoédinheiro.Vou lerum trecho fundamental e, depois,
explica-lo com exemplos praticos:

“Isso também significa que,embora habitualmente se
aceite o fato de que existe uma clara linha diviséria entre
o que éeoquenaoédinheiro—e aleigeralmente tente
estabelecer essa distincao —, quando se trata dos efeitos
causadores de eventos monetarios, tal diferenca nao é
tao clara.

O que encontramos €, ao contrario, um continuo em
gue objetos com varios graus de liquidez ou com valores
qgue podem oscilar independentemente se confundem
unNs com 0s outros quanto ao grau em que funcionam
como dinheiro.

Sempre considerei Util explicar a meus alunos que é
uma pena qualificarmos o dinheiro como substantivo, e
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qgue seria mais Util para a compreensao dos fendbmenos
monetarios se dinheiro fosse um adjetivo, descrevendo
uma propriedade que diferentes objetos poderiam pos-
suir em graus variados.

‘Moeda corrente’ &, por esse motivo, uma expressao
mais adequada, uma vez que objetos podem ter curso
em graus variaveis e em diferentes regides ou setores
da populacao.”

Vamos a um exemplo pratico. Na cidade de Sao Paulo,a moeda
corrente é oreal. Se tentarmos fazer um pagamento com dolares,
dificilmente algum comércio aceitara. Talvez, com algum con-
vencimento, o comerciante acabe aceitando: “Tudo bem, vou
aceitar o dolar.” Mas nao é a moeda preferida, porque ali o real é
a moeda de curso legal. Ja em regides como Foz do Iguacgu, na
Triplice Fronteira entre Brasil, Argentina e Paraguai, observamos
que o real, o peso argentino, o guarani paraguaio e até o ddlar

americano circulam como moeda corrente.

Ent3o, nesse espaco, qual é o dinheiro? E o real? E o délar?
E o peso? Nao é tdo claro. E é por isso que o trecho de Hayek
é tao importante para entender que o dinheiro pode assumir
diferentes formas ao longo do tempo. Em muitos casos, ha um
continuo. Isso era ainda mais evidente na histdria mais remota.
Hoje, a lei tenta sempre demarcar com clareza. Mas, mesmo
atualmente, em certas regides, nem sempre é evidente o que é
ou nao é dinheiro, ja que algumas moedas variam em grau de

liquidez, conforme a localidade.
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O QUE O DINHEIRO NAOE

E importante também entender o que o dinheiro ndo é. Muitos
economistas gostam de se referir ao dinheiro como se fosse uma
meétrica fixa ou uma régua de valor, como se o dinheiro pudesse
“medirvalor”. Mas isso € uma falacia. Na verdade, o que o dinheiro
permite é o calculo econémico.

E isso que permite gue vocé, na sua empresa, Nos seus hegocios
Ou nas suas financas pessoais, consiga avaliar se esta gastando
mais do que ganhando, se sua renda cobre 0s custos mensais, ou
se uma empresa tem lucro ou prejuizo. O dinheiro viabiliza esse
tipo de calculo — mas ndao é uma régua fixa de valor.

Isso porque, primeiro, o dinheiro também tem sua prdopria
demanda. As vezes, hd uma demanda maior por dinheiro, ou
por liquidez — por manter mais recursos em caixa. E, segundo,
o dinheiro tem variacdes de oferta. No mundo moderno, quem
aumenta ou reduz a quantidade de dinheiro em circulacao € o
proprio governo, por meio do Banco Central. No passado, qguando
metais preciosos como prata e ouro eram a base do dinheiro,
também havia uma oferta crescente — ainda que menos intensa
do que hoje, com as moedas fiduciarias.

Entao havia uma oscilacao, tanto pelo lado da demanda quanto
pelo lado da oferta de moeda. Por isso, o dinheiro nao € uma
métrica fixa ou uma régua de valor,como aquelas que medem dis-
tancias, temperaturas e afins. O dinheirotambém nao representa
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um direito de cobrar algo de alguém — no inglés, isso € chamado
de claim. O dinheiro nao &€ umdireito de exigir algo de outrem; ele
€ uma mercadoria. Hoje, € o nosso papel-moeda que nos permite
troca-lo por alguma mercadoria ou servi¢co. Mas ninguém é obri-
gado a entregar um bem sé porque temos dinheiro em maos.

Portanto, o dinheiro nao representa, por si s6, a garantia de
adquirir bens e servicos, tampouco € uma criagao estatal. E aqui
reside uma clara divergéncia em relagao a muitas escolas de pen-
samento econdmico que defendem a ideia de que o dinheiro é
uma criagcao do Estado, e que ele s existe por conta do poder do
soberano ou porimposicao legal. No entanto, a historia monetaria
demonstra que isso nao é verdade. Diversas mercadorias foram
adotadas como dinheiro ao longo do tempo, apesar de tentativas
de governos soberanos de interferir ou até mesmo proibir o uso
de uma ou outra mercadoria. O dinheiro &, essencialmente, uma
instituicao do mercado. Ele surge das trocas voluntarias entre os
individuos.
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AS TRES FUNCOES
CLASSICAS DO DINHEIRO

Mas é precisotambém falar dastrésfuncdesclassicasdodinheiro.
Essa é uma abordagem presente em praticamente todos os livros-
-texto de economia: meio de troca, reserva de valor e unidade de
conta. Ou seja, para que algo seja considerado dinheiro, precisa

cumprir essas trés funcdes.

O que é meio de troca? E o que ja discutimos aqui ao longo
desta aula: guando uma mercadoria € utilizada em trocas indi-

retas. Ela serve como intermediaria, ou seja, como meio de troca.

Reserva de valor ¢ a funcao de reter valor ao longo do tempo.
Um dinheiro que ndao mantém valor ao longo do tempo tende a
ser descartado, seja por ser uma mercadoria perecivel, seja por ser
superabundante. Ninguém gquer manter em carteira um dinheiro
gue perde valor rapidamente. A capacidade de preservar valorcom

O passar do tempo €, portanto, uma funcao essencial.

Unidade de conta € o estagio final, guando uma mercadoria
alcanca o maximo grau de liquidez, e todos os precos no mercado
passam a ser expressos em funcao dela. Moeda de conta e unidade
de conta sao expressdes equivalentes: significam que tudo passa

a ser precificado naguela moeda especifica.

Essas sao, portanto, as trés funcdes classicas do dinheiro.
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Nesta aula, vimos o que € o dinheiro,como ele surge e como dife-
rentes mercadorias vao sendo adotadas e se transformam no meio
de troca comumente aceito. Na proxima aula, vamos conhecer a

historia monetaria dos ultimos 200 anos.
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