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Bitcoin, o teorema da regressdo e a emergéncia

de um novo meio de troca’
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Resumo: A controvérsia acerca da emergéncia do bitcoin como um novo meio de
troca e sua conciliagdo com o teorema da regressao de Mises tem se intensificado
nos ultimos tempos. A questdo principal do debate pode ser assim formulada: teria
0 bitcoin um valor de uso direto? O presente estudo afirma que o teorema da regres-
sao nao tem aplicabilidade a questdo da génese do bitcoin, pois o teorema limita-se
a explicar a emergéncia de um novo meio de troca sob uma economia de troca pura
ou escambo. O debate, portanto, estd fundamentado em um erro de interpretagdo do
teorema. Entretanto, a questao do valor de uso direto do bitcoin, se é que se pode afir-
mar que exista, tem sim importéncia para a avaliacdo da probabilidade de o bitcoin
tornar-se um meio de troca generalizadamente aceito — isto ¢, dinheiro,
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Bitcoin, o teorema da regressio e a emergéncia de um novo meio de troca

I. INTRODUGAO

Nos ultimos anos, verificou-se um in-
tenso debate online, particularmente nos cir-
culos austro-libertarios, acerca da natureza
econdmica das criptomoedas e, especialmen-
te, da origem e potencial futuro da primei-
ra criptomoeda a surgir: o bitcoin. O debate
concentrou-se sobre duas areas. A primeira
indaga: “o bitcoin € dinheiro? Se néo ¢, teria o
potencial de tornar-se dinheiro?” A segunda
indagagdo € formulada nos seguintes termos:
“tem o bitcoin um valor de uso direto? Se ndo
tem, seu incontestavel surgimento como um
meio de troca ndo consistiria, assim, em uma
refutacdo ao teorema de regressao de Mises?”
Com relagdo ao segundo questionamento, os
comentadores se dividem, dependendo do
partido que tomam, entre os que tentam en-
contrar o valor de uso direto do bitcoin, e os
que criticam o teorema. H4 ainda uma ques-
tao secundéria acerca da relevincia ou irre-
levancia de o valor de uso direto do bitcoin,
supondo-se que ele exista, ser intangivel.

Para a maioria dos comentadores, o bit-
coin é sim um meio de troca — o que significa
dizer que existem atualmente atores no mer-
cado dispostos a aceitar bitcoins em troca de
mercadorias e servigos reais, e entdo utiliza-
-los para comprar cutros bens — mas esses
bitcoins ndo sdo dinheiro, ao menos ndo ain-
da, nos termos em que dinheiro € geralmente
definido. A defini¢do de dinheiro exige que o
bem seja um meio geral de troca, aceito pela
maioria das pessoas em operagdes de compra
e venda. E o fato é que, ao menos até o ano
de 2015, o bitcoin néo tinha atingido (ainda)
esse status. Evidentemente, ha uma clara dis-
tingdo! praxiologica entre bens que sdo va-

! Sobre praxiologia, vide Block, Walter E. A Comment
on ‘The Extraordinary Claim of Praxeology,’ by Profes-
sor Gutierrez, Theory and Decision 3, no. 4. 1973. p
377-387. Hoppe, Hans-Hermann. Austrian Rational-
ism in the Age of the Decline of Positivism, Journal
des Economistes et des Etudes Humaines 2, no. 2;
reprinted as Hoppe, Hans-Hermann. 1994, Austrian
Rationalism in the Age of the Decline of Positivism. In
Austrian Economics: Perspectives on the Past and Prospects

lorados como meios de troca e bens que sdo
valorados apenas por seu uso direto. Assim,
devemos também tragar uma nitida distingdo
entre uma economia na qual os individuos se
valem, em alguma medida, da troca indireta,
e uma economia baseada tio somente em es-
cambo.

Todavia, ndo existe uma diferenga praxio-
logica entre um meio de troca e dinheiro. Pois
a diferenca, neste caso, resume-se a diferenga
de defini¢do da palavra “dinheiro”, e em que
medida referido meio é aceito no mercado a
fim de satisfazer a defini¢gdo. Menger (2009,
p. 11) define dinheiro como “meio universal
de troca”, no sentido de que deve ser aceito
por todas as pessoas, enquanto Mises (1998,
p. 398), mais razoavelmente, afirma que deve
ser “aceito generalizadamente e utilizado co-
mumente”, deixando aberta a possibilidade
de que nem todas as pessoas estejam dispos-
tas a aceitd-lo. Mas, independentemente da
definicdo adotada, parece bastante claro que
o bitcoin ainda ndo preencheu os requisitos
de nenhuma delas.

A possibilidade de o bitcoin atingir esse
ponto de viragem no futuro nio é uma questio
praxioldgica, e sera discutida em outra segdo.
Primeiramente, na Secdo II, abordaremos a
questdo do bitcoin e o teorema da regressao.
A Secdo III analisa em maior detalhe o teore-
ma da regressao de Mises. A Segao IV ques-
tiona se o bitcoin violaria o teorema da regres-
sao, e a Secdo V indaga se o bitcoin pode vir

for the Future, 17, Richard M. Ebeling, ed., Hillsdale,
Mich.: Hillsdale College Press, 1991. p. 59-96. Hoppe,
Hans-Hermann. Economic Science and the Austrian
Method. Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute,
1995. Disponivel em: <htips://mises.org/system/tdf/
Economic Science and the Austrian Method_3.pdf>.
Hiilsmann, Jorg Guido. Economic Science and Neo-
classicism, Quarterly Journal of Austrian Economics
2, no. 4, 1999: p.1-20. Rothbard, Murray N. Praxeol-
ogy: Reply to Mr. Schuller. American Economic Re-
view 41, no. 5, 1951: p. 943-946. Rothbard, Murray N.
In Defense of Extreme Apriorism. Southern Economic
Journal 23, no. 1, 1957: p. 314-320 e Selgin, George A..
Praxeology and Understanding: An Analysis of the
Controversy in Austrian Economics, Review of Aus-
trian Economics, 2, no. 2, 1988: p. 19-58.
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a tornar-se dinheiro. A Secao VI é dedicada
ao exame de uma hipdtese: supondo-se que o
bitcoin tenha se desenvolvido diretamente da
troca direta, isso violaria o teorema da regres-
sdo? Apresentamos a conclusdo na Secdo VII.

II. O DEBATE ATUAL ACERCA DO BITCOIN
E O TEOREMA DA REGRESSAO

Os comentadores estruturaram o debate
nos seguintes termos: o teorema da regressdo
trata do surgimento de um meio de troca, ou
seja, da transicdo de um bem que antes pos-
suia valor apenas por sua utilizagdo direta
(seja no consumo, seja na producio) passa a
ser valorado por sua utiliza¢do na troca indi-
reta. De acordo com esses autores, o bitcoin
enquadra-se na ampla categoria de um meio
de troca. Portanto, sua presenga no merca-
do significa: ou uma refutagdo do teorema
— devido ao fato de que o bitcoin jamais foi
valorado diretamente, nem considerado uma
mercadoria tangivel como o ouro —, ou que
o teorema subsiste em sua integridade. Isto
pode se dar de duas maneiras: (a) porque o
bitcoin teve efetivamente algum wvalor antes
de se tornar um meio de troca, e (b) porque
a teoria permite que esse valor se refira a um
bem intangivel?.

2 Um nimero menor de comentadores afirma que o
teorema da regresséo trata do surgimento de dinheiro, e
nio de um mero meio de troca, e, uma vez que o bitcoin
ainda ndo pode ser considerado dinheiro, afirmam ndo
ser necessario conciliar a presenga do bitcoin no merca-
do com a mencicnada teoria. Com efeito, alegam esses
autores, a teoria prova que o bitcoin jamais se tornard
dinheiro. Todavia, como aponta Murphy (2013b), esse
argumento ndo leva em conta o fato de que o teore-
ma da regressdo é uma teoria praxioldgica, que nio se
ocupa da questdc de por que cu quando um meio de
troca torna-se dinheiro. A transicio para dinheiro é um
processo conduzido somente pela liquidez do bem em
questdo e pela resposta psicolégica dos individuos, e
© momento no qual ocorre é determinado arbitraria-
mente de acordo com um padrio definido. Com efeito,
a passagem de um meio de troca para dinheiro se da
em um continuum. A esse respeito, vide Block e Barnett
(2008).

A titulo de exemplo, Graf® demonstra
que o bitcoin ndo viola o teorema da regres-
sao, alegando que ele de fato teve um valor
de uso direto anteriormente. Graf* enumera
as razoes por que acredita que as pessoas te-
riam valorado o bitcoin antes que ele se tor-
nasse um meio de troca — por exemplo, como
um objeto digital com a finalidade de testar a
rede, ou para utilizagdo em jogos, ou simples-
mente porque era visto uma forma de apoiar
uma causa. Graf afirma ndo haver nenhuma
razao econdmica determinando que um meio
de troca surja como material ffsico, e ndo
como um bem intangivel. Enquanto Menger
sustenta que o dinheiro tem de surgir como
mercadoria — 0 que implica que o bem deva
ser tangivel —, Graf afirma que, na era moder-
na, devemos considerar todos os bens como
candidatos a se tornarem um meio de froca,
possuam ou ndo atributos fisicos.

No mesmo sentido, Tucker® também
investiga o valor ndo monetario do bitcoin,
observando que ele possui um valor direto
independente como sistema de pagamento,
atributo do bitcoin conferido pela rede e pelo
blockchains. Como resultado desse valor, Tuc-
ker também acredita que o bitcoin ndo invali-
da o teorema.

% Graf, Konrad. Bitcoins, the Regression Theorem and
That Curious but Unthreatening Empirical World,
2013a. Disponivel em: <http://konradsgraf. com/
blog1/2013/2/27/in-depth-bitcoins-the-regression-theo-
rem-and-that-curious-bu.html>.

4 Graf, Konrad. On the Origins of Bitcoin: Stages of
Monetary Evolution, Konrad S. Graf Investigations
and Observations. 2013b. Disponivel em: <http:// kon-
radsgraf.com/storage/On the Origins of Bitcoin Graf
03.11.13.pdf>.

% Tucker, Jeffrey. Bitcoin and Mises’s Regression Theo-
rem, Liberfy.me. 2014. Disponivel em: <http://tucker.
liberty.me/2014/09/07/ bitcoin-and-misess-regression-
theorem/>.

& #Blockchain é uma base de dados de transa¢bes com-
partilhada por todos os nés participantes de um siste-
ma baseado no protocolo do bitcoin. Uma cdpia integral
do blockchain de uma moeda contém cada transagéo ja
realizada naquela moeda”. Fonte: https://en.bitcoin.it/
wiki/Block_chain.
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lorado diretamente antes de seu surgimento
como meio de troca. Por isso, ndo seria neces-
sario procurarmos por tal valor relativamente
ao bitcoin, nem pelo momento no qual ope-
rou-se sua transi¢do de mercadoria para um
meio de troca. Néo € verdadeiro o argumento
de que os participantes do mercado tém sem-
pre de experimentar um bem de modo direto
antes de utiliza-lo como meio de troca. Tudo
quanto se exige é que os individuos percebam
os beneficios da troca indireta, para entdo in-
ventarem o meio necessario. De acordo com
Suede, as propriedades de troca indireta do
ouro bastariam para que ele fosse valorado,
ainda que o ouro jamais tivesse sido empre-
gado para outro fim. No mesmo sentido, o
bitcoin poderia surgir como um meio de troca
sem possuir nenhum valor de troca direta, o
que poderia ocorrer até mesmo na inexistén-
cia de uma rede de precos. Como consequén-
cia dessas observacbes, Suede sugere que é
erronea toda a abordagem de Mises relativa-
mente a origem do dinheiro.

Contudo, o que os argumentos acima
tém em comum é que todos eles distorcem o
teorema da regressdo de Mises. Na verdade,
é completamente despropositado indagar se
o bitcoin pode ser conciliado com o teorema
da regressdao. Embora alguns pontos levanta-
dos por esses comentadores sejam bastante
convincentes, o debate foi estruturado em
termos completamente equivocados. Para
entender o porqué, é mister revisar o teore-
ma da regressao.

ITI. O TEorEMA DA REGRESSAO DE MISES

Antes da publicacdo de “Teoria do Di-
nheiro e do Crédito”, em 1912, ninguém tinha
conseguido tomar as ligdes aprendidas du-
rante a revolugdo marginalista, relativamente
ao valor subjetivo e a teoria da utilidade mar-
ginal, e aplica-las ao dinheiro. Bens outros,
diferentes do dinheiro, possufam utilidade
marginal, o que podia explicar sua previsdo
de demanda e oferta em termos monetarios,
mas o dinheiro em si nio podia ter utilidade
marginal — ao menos era o que se pensava.

Afinal, como o dinheiro poderia ter utilidade
marginal?, perguntavam-se os economistas
de entdo. Se a utilidade marginal fosse aplica-
vel ao dinheiro, para explicar sua previsdo de
demanda seria preciso analisd-la em termos
de todos os outros bens no mercado. Porém,
se todos esses bens sdo valorados em termos
de dinheiro, e o dinheiro é valorado em ter-
mos desses bens, tem-se ai, claramente, um ar-
gumento circular — diziam. Por conseguinte,
a analise do dinheiro foi afastada da teoria
praxioldgica e do ambito da agdo individual.
O feito de Mises foi demonstrar, sem in-
correr em um argumento circular, que a previ-
sdo de demanda por dinheiro pode ser expli-
cada valendo-se da teoria da utilidade margi-
nal, e que, tal como ocorre com qualquer ou-
tro bem, ela obedece a uma curva decrescente.
Além disso, ele demonstrou que a demanda
por dinheiro tem como fim entesoura-lo para
trocas futuras. Comp&e-se de uma demanda
de troca por parte daqueles que desejam obter
dinheiro e uma demanda de reserva por parte
daqueles que ja o possuem. Mises conseguiu
evitar o problema da circularidade introdu-
zindo um elemento de tempo no argumento:
o dinheiro € avaliado subjetivamente (em ter-
mos de outros bens) nio por uma avaliagdo si-
multanea e subjetiva do prego de outros bens
(em termos monetarios), mas, em vez disso,
com base nos pregos objetivos jd existentes. Dito
de outro modo, o valor de troca subjetivo do
dinheiro (para entesourar) no dia de hoje
toma como ponto de partida os valores de tro-
ca objetivos de ontem. Esse é o ponto central
do teorema. Menger fixou as bases para esta-
belecer as caracteristicas técnicas do dinheiro,
mas a contribui¢do de Menger nio explicava
como o dinheiro obtinha o seu valor (subjeti-
vo). Como afirma Mises®,
Menger, e muitos dos que tentaram seguir seus
ensinamentos, ndo chegaram sequer a tentar re-
solver o problema fundamental do valor do di-
nheiro. Em linhas gerais, ocuparam-se de veri-

3 Mises, Ludwig von. The Theory of Money and
Credit. New Haven: Yale University Press, [1912].
1953: p.116
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ficar e desenvolver pontos de vista tradicionais,
expondo-os aqui e ali de maneira mais correta e
PTCCiSﬂ, s5em OfBTECET" uma T"ESPOStﬂ para a ques-
tdo: quais sdo as determinantes do valor de troca
objetivo do dinheiro?

Em “Teoria do Dinheiro e do Crédito”,
Mises* habilmente desfez todas as nogdes er-
rOneas anteriores relativas ao valor do dinhei-
ro: a nogao de que seu valor estaria atrelado
ao custo da producdo, de que dependeria de
uma equagdo entre renda monetaria versus
renda real, ou de que poderia ser reduzido a
uma férmula matematica utilizando equagdes
de troca e variaveis insustentaveis como a ve-
locidade da circulacio®.

Contudo — alegaram os criticos —, res-
tou um problema, pois, se o valor do dinhei-
ro é determinado em parte pelo conjunto de
precos existentes ontem, e por sua vez esses
precos foram obtidos utilizando-se um valor
de dinheiro baseado nos pregos ainda existen-
tes no dia anterior, isso ndo conduziria a um
eterno retroceder? Nao, afirmou Mises, pois,
se retrocedermos o suficiente, chegaremos a
um ponto no qual o dinheiro emerge pela pri-
meira vez como um meio de troca no contex-
to de uma economia de troca pura. Antes de
emergir como meio de troca, ele é valorado
apenas por suas aplicagbes nio monetdrias,
na qualidade de mercadoria. A demanda por
dinheiro é, assim, retrocedida até o ltimo
dia de escambo, quando as mercadorias sdo
trocadas diretamente, e quando se encerra o
elemento temporal do teorema da regresséo.
E assim que se evitam todas as acusages de
circularidade.

O teorema da regressio €, em primeiro
lugar, um argumento baseado em dedugdes
praxioldgicas. Entretanto, o teorema envolve
dois elementos distintos: a primeira parte é
uma explicagdo causal-realista da utilidade
marginal do dinheiro, enquanto a segunda é

4 Tdem. Ibidem.

15 Vide Rothbard (2004, pp. 831-842) a (2011, pp. 685-
708) para uma critica da equacio de troca e da nocéo
de velocidade do dinheiro.

uma explicagdo causal-genética que trata da
origem do dinheiro. O segundo elemento ex-
plica por que ndo ha uma regressdo infinita,
e como uma economia passa de um estado
no qual existe apenas troca direta — escambo
— para um estado no qual se verifica a troca
indireta.
Com relagdo a esse segundo elemento,
Mises'¢ afirma:
Se o valor de troca objetivo do dinheiro deve estar
sempre atrelado a uma razdo de troca pré-exis-
tente entre o dinheiro e outros bens econdmicos
(uma vez que, de outro modo, os individuos nio
estariam em uma posicio de estimar o valor do
dinheiro), segue-se que um objeto ndo pode ser
utilizado como dinheiro a menos que, no momen-
to em que tiver inicio seu uso como dinheiro, ji
possua um valor objetivo de troca baseado em al-
gum outro uso.

E importante ressaltar que aquilo a que Mi-
ses se refere nesse trecho é a origem de um
novo dinheiro — de novo —, isto é, a partir de um
estado puro de escambo no qual ndo existam
pregos monetérios. Assim, a segunda parte do
teorema da regressdo apenas explica a géne-
se de um novo dinheiro em um contexto no
qual dinheiro algum existia. O teorema expli-
ca como uma economia de escambo — na qual
todo o célculo econémico € realizado ordinal-
mente — torna-se uma economia monetaria
na qual o calculo é realizado cardinalmente.
Niao deve ser interpretado no sentido de que,
uma vez estabelecida uma estrutura calcula-
cional em termos de precos monetarios, todos
os meios de troca que vierem a surgir no fu-
turo (ou formas de dinheiro) dentro daquela
economia deverao surgir tendo possuido um
uso anterior ndo monetario. A teoria, portan-
to, nido é uma explicagdo da origem de fodas as
formas de dinheiro ou de todos os meios de
troca.

De fato, Mises admite sem ressalvas
que um novo meio, como a moeda fiduciaria,
pode ser acrescentado a qualquer estrutura
de prego existente, e que, neste caso, a nova

16 Mises, [1912] 1953, p. 110)
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moeda ndo precisaria ter jamais sido valorada
diretamente como mercadoria. A tnica exi-
géncia € que o valor de troca do papel-moe-
da possa ser retrocedido no tempo, sequen-
cialmente, para um tempo em que houvesse
apenas um dinheiro-mercadoria; e, em ultima
analise, para o ponto no qual a mercadoria foi
ufilizada pela tiltima vez em escambo.

De uma perspectiva histdrica, moedas
fiduciarias e outros papéis-moeda, tais como
“dinheiro-crédito”, nasceram podendo ser
convertidos em dinheiro-mercadoria. Desta
maneira, cria-se no ptblico a confianca de que
0 novo meio serd aceito para a realizagdo de
trocas. Torna-se, entido, dinheiro. Porém, como
esclarece Mises, uma moeda-papel pode man-
ter sua funcdo monetdria ainda que ndo seja
mais conversivel, desde que o ptblico conti-
nue a ter confianga em sua aceitabilidade.

Cabe, aqui, uma observacido importante.
O teorema da regressio ndo tem nada a dizer
sobre a questdo de por gue moedas posteriores
sdo estabelecidas, por que continuam a ser aceitas,
ou por que substituem moedas existentes. Tam-
pouco tem algo a dizer sobre a razdo de troca
entre uma determinada moeda nova e a antiga.

E certo que, no caso de uma moeda fi-
duciaria emergente, sua conversibilidade na
moeda anterior (ou dinheiro-mercadoria) a
uma taxa fixa é inicialmente determinada por
lei. Pode parecer que esse € um requisito ne-
cessario para sua adogio. Ademais, pode pa-
recer que somente por meio de normas legais
cogentes impondo o curso forcado de sua Li-
gacdo com o sistema monetério anterior possa
ser extinta, abrindo espago para sua afirma-
¢ao como uma moeda-papel. Entretanto, em-
piricamente, observamos que a exigéncia le-
gal inicial para a conversibilidade e a fixidez
da taxa ndo sdo condigdes necessarias para que
um novo dinheiro seja sobreposto a um di-
nheiro pré-existente. O dinheiro-crédito”, por
exemplo, pode surgir na auséncia de quais-
quer estipulagdes legais; sua conversibilidade
inicial pode basear-se tio somente em nego-
ciagOes contratuais. Além disso, uma vez que

7 Vide Mises (1912) pp. 61-62.

ele surge como um instrumento de crédito, sua
caracteristica de conversibilidade certamente
ndo € instantinea, e ndo a uma taxa fixa. Ape-
sar disso, e sem o beneficio de nenhuma lei
impondo o curso forcado, ele emerge como
uma moeda autdnoma, e continua a fazé-lo,
mesmo quando todas as liga¢bes com o regi-
me monetdrio anterior sdo rompidas.

Como isso é possivel? Essa € uma per-
gunta de natureza psicoldgica, porque, em
ultima analise, qualquer aceitabilidade de di-
nheiro, como um meio de troca, é determi-
nada tdo somente pelos impulsos psicologicos
daqueles que o utilizam. Dinheiro-crédito é
possivel somente porque individuos confiam
que outros individuos o aceitardo em troca,
uma vez que eles mesmos o tenham aceitado.
A indagagdo acerca do motivo que levou o
primeiro individuo a aceitar o dinheiro-crédi-
to como tal pode ser respondida apenas por
meio de uma investigacdo de sua mente. Mas
até mesmo a aceitabilidade de uma moeda
fiduciaria é determinada pela psicologia dos in-
dividuos. Basta olhar para casos passados de
hiperinflacdo para ver que leis de curso forga-
do ndo sdo nenhuma garantia de que a moeda
fiduciaria continuara sempre funcionando.

A aceitabilidade de qualquer nova moe-
da nao é uma questio praxiolégica. A conver-
sibilidade pode transmitir aos participantes
do mercado a confianga de que a nova moe-
da sera aceita por outras pessoas que, por sua
vez, a demandardo para si proprias, e leis de
curso for¢ado conferem um impeto adicional
a essas crengas; mas essas noges ndo se re-
lacionam a nenhum fen6meno praxiolégico
que dirija a génese do dinheiro. Tampouco ¢
deduzivel da l6gica da agdo que, uma vez que
a confianga tenha se estabelecido, a moeda fi-
duciaria continuara a funcionar como dinhei-
ro depois que a conversibilidade tiver sido
eliminada. Historicamente, essas sequéncias
de eventos certamente ocorreram, mas, por
dependerem da confianga do piblico, sdo fe-
ndmenos meramente psicologicos.

O que a praxiologia tem a ensinar, e
0 que importa no tocante ao teorema da re-
gressdo, é que é logicamente impossivel que
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um novo dinheiro surja, a menos que exista
algum tipo de estrutura de pregos anterior e
vigente. Sem que existam, de alguma forma,
Pprecos anteriores, as pessoas ndo poderio fazer
cdlculos usando o novo dinheiro. E, portanto,
se nenhuma razdo de preco tiver sido estabe-
lecida monetariamente entre os varios bens e
servicos, somente sera possivel obté-los por
meio de troca direta em uma economia de es-
cambo. Esse é o ponto crucial do teorema da
regressdo. Mas ndo ha nenhuma necessidade
praxiolégica de que o novo dinheiro seja con-
versivel no antigo, ou de que seja transacio-
nado com ele a uma taxa fixa. A praxiolo-
gia nada tem a dizer sobre a sequéncia de
eventos verificada durante a transi¢do. Sim-
plesmente, ela proibe a adogdo de um novo
dinheiro sem que exista um quadro de refe-
réncia para a realizagdo do calculo.

Depois da publicacdo de “Teoria do
Dinheiro e do Crédito”, muitos economis-
tas criticaram a teoria de Mises, alegando
que ela teria fracassado em explicar como
moedas de papel totalmente novas teriam
o poder de substituir regimes monetdrios
fiduciarios existentes. Um exemplo disso é
o rentenmark alemdo, criado em 1923 para
substituir o mark de papel, como resultado
da hiperinflagdo experimentada pela Ale-
manha no inicio de 1920. Claramente, essa
nova moeda ndo possuia um valor de troca
objetivo baseado em algum outro uso, nem
um valor de troca anterior, baseado em um
dinheiro-mercadoria. Mas essas criticas a
teoria de Mises eram injustas, pois estavam
baseadas em um erro de interpretacdo do
teorema da regressdo. O teorema ndo afirma
que um dinheiro novo ou posterior deva ne-
cessariamente surgir do escambo. Tampou-
co pretende explicar por que novas formas
de dinheiro que ndo surgiram do escambo
podem substituir o dinheiro existente. O
teorema simplesmente afirma que, para
que o novo dinheiro seja utilizado no cal-
culo econdmico, é necessario que exista um
sistema de pregos vigente, ao qual o novo
dinheiro possa ser sobreposto, o que foi cla-
ramente o caso do rentenmark.

Contudo, a criagdo do rentenmark é um
exemplo interessante de como fatores psicold-
gicos entram em agdo quando uma nova moe-
da substitui uma moeda anterior.

Como explica Bresciani-Turoni’é,

No més de outubro e inicio de novembro [de
1923], a falta de confianca na moeda legal alemdi

era tamanha, que Luther escreveu: “qualquer
pedaco de papel, por mais duvidosa que fosse
sua garantia, no qual estivesse escrito ‘valor
constante’ era mais bem aceito do que 0o mark
de papel”. ... Todavia, o simples fato de que
o [rentenmark] tinha um nome diferente da
moeda anterior foi suficiente para o piblico
pensar que se tratava de algo diferente do
mark de papel e acreditar na eficicia da ga-
rantia por financiamentos imobilidrios.

A razdo pela qual o rentenmark pdde ser
utilizado para o cdlculo econdmico é que a memo-
ria de uma estrutura de preco ainda existia, herdada
do mark de papel, ndo obstante a hiperinflacio
passada. Foi essa estrutura pré-existente, esse
historico, que possibilitou ao rentenmark ser
utilizado como unidade de conta, inteiramen-
te de acordo com o teorema da regresséo. Mas
a razdo pela qual foi aceito, e por isso ganhou
circulacdo geral, é de ordem puramente psico-
légica.

Segundo afirma Parsson',

"o rentenmark foi colocado em circulagdo pa-

ralelamente ao desvalorizado reichsmark, e

nio tinha nenhum valor em si além do sim-

ples compromisso de que haveria somente
uma certa quantidade dele, e ndo mais”.

Um exemplo mais recente de substituicdo
do dinheiro de papel por outro dinheiro de pa-
pel é o caso do euro, que suplantou uma série de

18 Bresciani-Turroni, Constantino. The Economics of
Inflation. Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute.
1968, p. 347

19 Parsson, Jens. Dying of Money. Lessons of the Great
German and American Inflations. Mises Institute, Online
Edition. 2009, pp. 11-12Disponivel em: <https://reci-
sion.files.wordpress.com/2010/12fjens-parsson-dying-
-of-money-24.pdf>.
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moedas fiducidrias nacionais a partir de 1992. O
teorema da regressdo afirma que, sem uma es-
trutura de prego sob o sistema antigo, teria sido
impossivel ao euro tornar-se dinheiro. Todavia,
além desse fato, a razdo pela qual o euro foi
aceito pelos individuos como dinheiro deve-se a
sua antecipada aceitabilidade para a realizacdo
de trocas. Isso envolveu diversos fatores psico-
l6gicos, criados na mente das pessoas por leis
impondo o curso for¢ado, por varias garantias
dadas pelo governo e por sua conversibilidade
(temporaria) nas moedas anteriores, o que pro-
piciou o surgimento da confianga necessaria®.
Inicialmente, por exemplo, as taxas de cimbio
das moedas nacionais foram estabelecidas em
taxas fixas umas em relagdo as outras, e segun-
do taxas flutuantes, em relagao ao euro.

Pode-se objetar que esses exemplos nao
bastam para demonstrar por que o bitcoin ndo
constitui uma violagio ao teorema da regressdo.
E possivel argumentar, por exemplo, que o bit-
coin ndo foi auxiliado por leis de curso for¢ado,
nem estabelecido a uma taxa fixa em relagdo a
moeda anterior. Mas seria um erro pensar que,
porque outras moedas foram estabelecidas por
meio da fidicia, o argumento praxiolégico ndo
se aplicaria ao bitcoin. Argumentos praxiol6-
gicos ndo podem ser nem provados nem refu-
tados com base em dados empiricos. Os casos
mencionados acima sdo apenas exemplos, e a
intengdo é apenas contrastar os fatores psico-
légicos que podem entrar em agdo juntamente
com fatores praxiolégicos. O ponto central é
que fatores psicolégicos ndo tm nenhuma in-
fluéncia sobre o teorema da regressdo.

IV. O BrrcoiN ViorLA 0 TEOREMA DA
REGRESSAQ?

Nao existem pré-requisitos psicologi-
cos claramente definiveis que determinem o
surgimento de um novo meio de troca. Exis-
tem, entretanto, necessidades praxiologicas
ditadas pelo teorema da regressdo. De uma
perspectiva praxioldgica, resta claro, da dis-

2 Ainda, os governos anunciaram que somente aceita-
riam a nova moeda para fins tributérios.

cussdo anterior, que existem duas circuns-
tancias distintas nas quais um novo meio de
troca pode comecgar a funcionar como um ins-
trumento de cédlculo e unidade de conta: (1) o
novo meio de troca surge de uma economia
escambo, devendo apresentar previamente
um valor de uso direto, ou (2) o novo meio de
troca emerge no contexto de uma estrutura de
preco vigente ou, a0 menos, em um contexto
onde ainda subsista uma memdria, um histo-
rico dessa estrutura de prego.

Neste caso, 0 novo meio, seja ele tangivel
ou intangivel, ndo precisa ter nenhum valor
como mercadoria em uso direto, ndo precisa
necessariamente ser “lastreado” ou conversi-
vel em alguma outra coisa, e ndo precisa ser
estabelecido a uma taxa fixa. Nada disso viola
ou invalida o teorema da regressao. Histori-
camente, é verdade que novos meios de troca
frequentemente incorporaram algumas des-
sas caracteristicas como forma de estimular
a reacdo psicoldgica necessdria para induzir
sua aceitagcdo, mas elas ndo sdo uma necessi-
dade praxioldgica do ponto de vista do cél-
culo econémico. Contanto que existam precos
segundo o dinheiro anterior, isso € quanto
basta para satisfazer o teorema de Mises.

Qual o significado disso relativamente
ao bitcoin? Obviamente, esse quase-dinheiro
emergiu no contexto de um regime monetéario
pré-existente. Portanto, no que diz respeito ao
teorema da regressdo, é irrelevante indagar
sobre o seu possivel valor de uso direto an-
tes que ele se tornasse um meio de troca. Se
ele foi (ou é) uma mercadoria que tinha (ou
tem) um valor ndo monetario, entdo indagar
se esse bem ¢ intangivel ou ndo também ndo
tem nenhuma relevancia para a teoria. Dada
a existéncia de uma determinada estrutura
de preco, o teorema da regressio nada mais
tem a dizer sobre a questdo. E os defensores
do teorema ndo tém nenhuma obrigacdo de
explicar como o preco do bitcoin em termos da
moeda existente foi estabelecido na auséncia
de qualquer processo de conversdo impos-
to por lei, quando o teorema nada mais tem
a dizer sobre o assunto. Por fim, qual era o
elemento critico para que o bitcoin emergis-
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se como meio de troca? Era que ao menos al-
gumas pessoas tivessem a confianca de que,
quando o bitcoin fosse adquirido, em troca
de bens que essas pessoas desejavam vender,
ele pudesse ser gasto em itens que elas dese-
javam comprar. E possivel que a razdo dessa
confianga fosse o fato de que o bitcoin possuia
de fato um valor prévio ndo monetdrio. Po-
rém, a analise das motivagdes dos individuos
e dos fatores que induziram a confianga esta
além do escopo do teorema da regressdao ou
de qualquer discussdo praxiolégica. E, contu-
do, uma questao interessante, pois, se o bit-
coin por fim tornar-se dinheiro — isto é, um
meio de troca universalmente aceito — entao
seria o primeiro dinheiro ndo-mercadoria a
prosperar na auséncia de leis de curso for-
cado, garantias governamentais ou qualquer
outro tipo de garantia institucional?.

Nao seria, entretanto, o primeiro meio
de troca ndo fiduciario a surgir dessa manei-
ra. A titulo de exemplo, na Argentina, duran-
te a recessdo e crise financeira do inicio dos
anos 2000, meios de troca de emissdo privada
tiveram ampla circulagio como forma de fa-
cilitar a atividade comercial. De acordo com
Colacelli e Blackburn®?, aproximadamente 7
por cento da populagédo do pais realizou tran-
sacOes utilizando o assim-chamado “crédito”
durante 2002. Observe-se que esse meio de
troca ndo se originou do escambo; em outras
palavras, ndo tinha nenhum valor de uso di-
reto. O “crédito” era emitido por clubes priva-
dos na forma de nota de papel. Embora fosse
iniclalmente atrelado a3 moeda fiduciaria exis-
tente, segundo uma taxa nominal fixa, ndo era
conversivel naquela moeda. Ndo se tratava,
portanto, de um substituto do dinheiro, mas
sim de um implemento monetario auténomo.
Prosperou, ao menos por um tempo, porque

21 O extremo oposto € verdade. O bitcoin enfrenta opo-
sicio governamental. Vide: https://www.google.ca/?-
gfe_rd=cr&ei=EXk7VIS8Is2GoQT8xoHQDQé&gws_
rd=ssl{g=government+opposes+bitcoin.

2 (Colacelli, Mariana; David Blackburn. Secondary
Currency: An Empirical Analysis, Journal of Mone-
tary Economics 56, no. 3 2005: p.295-308.

os usudrios tinham confianca suficiente de
que seria generalizadamente aceito no ambi-
to dos clubes particulares que o emitiam. O
“crédito” por fim fracassou, contudo, devido
a falsificagdo e inflacdo, e porque as acdes do
governo para reforcar o peso levaram a uma
maior confianga no dinheiro fiduciario. O
“crédito” jamais teve os atributos necessarios
para superar as prote¢Oes legais do peso, ou
as propriedades técnicas ideais para se tornar
um novo dinheiro. Entretanto, serviu para de-
monstrar, antes do aparecimento do bitcoin,
que um meio de troca baseado em papel de
emissao privada pode emergir no contexto de
uma moeda existente. Esse exemplo mostrou
que isso pode ocorrer sem nenhuma garantia
governamental ou promessas de conversibi-
lidade por parte do emissor — e até mesmo
enfrentando oposi¢do governamental. Se o
bitcoin pode avangar até tornar-se dinheiro, é
uma questdo que sera discutida a seguir.

V. PoDE 0 BITCOIN TORNAR-SE DINHEIRO?

Carl Menger exp0s os atributos necessa-
rios que um bem deve reunir para que pos-
sa vir a ser considerado dinheiro, isto €, para
tornar-se um meio de troca universal. Seu ar-
gumento nao era de ordem praxioldgica, uma
vez que ndo examinava o dinheiro com base
em sua utilidade marginal. Tampouco explica-
va a génese de um meio de troca retroceden-
do no tempo, por meio do tipo de andlise que
Mises mais tarde desenvolveria no teorema
da regressdo. Mais exatamente, a contribuigao
de Menger foi realizar uma analise histérica e
empirica da origem do dinheiro — especifica-
mente, quando ele emerge de uma economia
de troca pura ou escambo.

Deste modo, Menger conclui que o atri-
buto mais importante que um bem deve pos-
suir antes que possa se tornar um meio de tro-
ca — e, em ultima andlise, 0 meio principal e
dai dinheiro — é a sua vendabilidade (liquidez
no mercado, comerciabilidade) em troca dire-
ta. A liquidez no mercado, como sera obser-
vado, € subjetiva. Nao é mensuravel. Nao tem
explicagdo praxioldgica, pois ¢ um fenémeno
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psicolégico. A liquidez depende de varios fa-
tores, segundo Menger: primeiro, da intensi-
dade da demanda pela mercadoria em ques-
tdo; segundo, do poder de compra daqueles
que a procuram; terceiro, da disponibilidade
de suprimento dessa mercadoria; quarto, de
sua divisibilidade; quinto, do desenvolvimen-
to do mercado, especialmente quanto ao nivel
de especulacdo. E, por fim, da quantidade e
do tipo de restri¢des politicas ou sociais que
podem ser impostas. Menger em seguida ex-
poe os limites espaciais e temporais da liqui-
dez, o que inclui a distribui¢gdo e permanén-
cia da demanda, mobilidade, durabilidade,
custos de armazenagem etc. Outros aspectos
técnicos importantes sdo a homogeneidade, a
capacidade de ser reconhecido e a estabilida-
de no prego, em relagdo a outros bens®.

B Menger por certo ndo foi o primeiro a discutir os atri-
butos necessarios do dinheiro, em geral, ou dos metais
preciosos, em particular. Aristoteles, em sua Politica,
Livro I, Segdo IX, por exemplo, discute como o dinheiro
deveria ser transportavel, divisivel, e “intrinsecamente
util” (possuindo uso direto). Ele afirma: “Quando os
habitantes de um pais tornaram-se mais dependentes
dos habitantes de outro, e passaram a importar aquilo
de que precisavam, e a exportar seu excedente, o di-
nheiro necessariamente passou a ser utilizado”, Adam
Smith, em seu A Rigueza das Nagfes, discute como a du-
rabilidade e a divisibilidade sio caracteristicas impor-
tantes do dinheiro. De acordo com Smith ([1776] 2005
P- 26}, “o5 metais podem nao apenas ser conservados
com menos perda do que qualquer outra mercadoria
- dificilmente encontrando-se algo menos perecivel
do que eles —, como também podem ser divididos em
qualquer numero de partes, sem nenhuma perda, as
quais, por fusdo, podem facilmente ser reunidas nova-
mente — uma qualidade ndo compartilhada por nenhu-
ma outra mercadoria igualmente duravel, e que, mais
do que qualquer outra qualidade, torna-os ideais para
o uso como instrumentos de comércio e circulagao”.
Relativamente aos metais preciosos, Jean Baptiste Say
([1821] 1971, p. 222) menciona muitas das mesmas qua-
lidades: metais preciosos sdo divisiveis, homogéneos,
resistentes a fricgio (isto é, durdveis), suficientemente
raros e passiveis de serem gravados. John Stuart Mill
([1848] 2009, p. 338) afirma que os metais preciosos tor-
naram-se dinheiro porque “a todos agrada possui-los”,
sdo transportiveis, ficeis de esconder, divisiveis, ho-
mogéneos, e “sua pureza pode ser avaliada e certifi-
cada”. Jevons ([1875] 1898, pp. 30-39) lista os atributos
necessdrios do dinheiro: utilidade e valor, portabilida-

Quanto mais um bem reunir essas carac-
teristicas, e quanto mais intensas elas forem,
maior a probabilidade desse bem passar a ser
utilizado na troca indireta. Quando um bem
com menor liquidez ingressa no mercado, o
vendedor procura trocé-lo pelo bem que ele
deseja diretamente, mas, se essa troca nao for
possivel, pela mercadoria mais comercializa-
vel que possa ser usada indiretamente. Isso
pressupde que o individuo tenha conheci-
mento e confianca bastante de que a merca-
doria em questdo, que ndo é necessariamente
valorada por ele quanto ao uso direto, possa
ser revendida. E essa informagdo e certeza
com relagdo a liquidez de um determinado
bem, dentre um ndmero crescente de indivi-
duos ao longo do tempo, que resulta na emer-
géncia do bem como o meio mais comumente
utilizado. Como afirma Menger®,

A razéio pela qual os metais preciosos tornaram-
-se 0 meio de troca usual (...) é que sua venda-
bilidade é infinitamente superior 4 das outras
mercadorias, e, ao mesmo tempo, porque eles sio
especialmente qualificados para desempenhar,
concomitantemente e subsidiariamente, as fun-
coes do dinheiro.

Evidentemente, a andlise de Menger nio
se refere a emergéncia do dinheiro de papel a
partir do dinheiro-mercadoria ou mesmo de
papel. No caso de uma moeda fiducidria, cuja
aceitabilidade é imposta pelo governo, e sua
liquidez por leis de curso for¢ado, a moeda
claramente néo apresenta nenhum uso direto,
embora muitos dos fatores técnicos, tais como
divisibilidade, durabilidade, mobilidade e
consisténcia, sejam ainda assim desejaveis.

Mas como fica a situagio de um dinheiro
ndo fiducidrio e ndo-mercadoria? Como dis-
cutido na se¢do anterior, ndo ha nenhuma ne-
cessidade praxiologica de que um novo meio
de troca apresente uso direto, a menos que ele
surja de uma economia de escambo ou troca

de, indestrutibilidade, homogeneidade, divisibilidade,
estabilidade do valor e capacidade de ser reconhecido.

% Menger, Carl. On the Origins of Money., Auburn,
Ala.: Ludwig von Mises Institute, [1892].2009, p.45.
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pura, e isso considerando-se que inexista uma
estrutura de pregos monetarios vigente. Porém,
se um novo meio de troca, tal como o bitcoin,
surge no contexto de uma moeda existente, en-
tdo apresentar alguns usos ndo monetarios por
certo que aumenta sua liquidez, o que pode
contribuir para sua emergéncia e avancar sua
transicdo para dinheiro. Vendabilidade inspira
a confianca de que o novo dinheiro sera aceito
por outras pessoas, e que a pessoa que o adqui-
rir como um meio de troca ndo tera prejuizos
no fim das contas. Uma vez estabelecido o novo
meio de troca, e uma vez que a demanda por
seu uso monetario aumentar, entio a demanda
de uso direto torna-se menos importante; mas,
ao menos no inicio, uma demanda ndo mone-
taria certamente é uma ajuda significativa.

A demanda ndo monetéria por bitcoin,
antes de sua transformag¢do em meio de troca,
era de fato bastante limitada, mas alguma ufili-
dade deve ter existido — talvez como um objeto
digital, um jogo, uma causa, uma distincdo de
membro etc. —, porque sua troca por moeda fi-
duciaria iniciou-se nos idos de 2009. Em 5 de
outubro de 2009, foi publicada a primeira taxa
de cambio para o ddlar americano. Esse passo,
somado ao advento de casas de cambio de bit-
coins, tais como a MtGox, provou que o bitcoin
podia ser vendido em troca do mais liquido de
todos os bens, a moeda corrente, e que estava
assim ganhando liquidez, embora nao haja re-
gistros de que tenha sido utilizado como meio
de troca até entdo. Contudo, considerando-se
que o bitcoin foi desenvolvido do zero até tor-
nar-se dinheiro, com todas as caracteristicas
técnicas normalmente relacionadas a um di-
nheiro funcional (e muitas mais), ndo demorou
muito para que comegasse a ser utilizado em
trocas indiretas. Segundo Surda®, o primeiro
caso documentado ocorreu em 22 de maio de
2010, quando Laszlo Hanyecz comprou duas
pizzas por 10.000 bitcoins. Evidentemente,
naquela época, o poder de compra do bitcoin
era relativamente baixo, mas, conforme mais e
mais pessoas passaram a reconhecer sua liqui-
dez, e a possibilidade de que o bitcoin poderia

% Surda (2014)

vir a tornar-se dinheiro, a demanda aumentou,
basicamente devido a especulagdo.

A especulagio pelo bitcoin foi responsa-
vel por, algumas vezes, aumentar seu poder
de compra e sua taxa de cambio com o dé-
lar, levando alguns a acreditar que se tratava
de um caso da “teoria do mais tolo”. Muitos
apostam que o mercado de bitcoin seja uma
bolha que por fim ira estourar. North* chega
a afirmar que a criagdo de bitcoins assemelha-
-se ao esquema Ponzi. Porém, como observa
Rothbard?, a existéncia de especulagdo nao é
necessariamente um indicador de erro econ6-
mico. Pelo contrario, agentes econdmicos com-
prometidos com esse tipo de comportamento
podem muito bem ter razdo em suas previsoes,
caso em que suas a¢des podem ser vistas como
proveitosas, pois aceleram o ajuste da merca-
doria rumo ao seu prego de equilibrio. A ques-
tdo, portanto, é: a crescente demanda especu-
lativa por bitcoin se justifica? Ninguém pode
afirmar com certeza®. Mas, se a liquidez inicial
do bitcoin ndo era particularmente alta antes de
sua transformacdo em um meio de troca, ele
apresenta algumas caracteristicas de fato tni-
cas que podem aumentar sua utilidade e, pos-
sivelmente, sua comerciabilidade, agora que
ele é um meio de troca.

Graf® delineia alguns dos atributos mo-
netarios do bitcoin: é infinitamente durével,
possui um estoque limitado, apresenta custos
de transagdo muitos baixos, ndo pode ser falsifi-
cado, é apolitico e ndo encontra barreiras trans-
fronteiricas. Ndo tem peso algum, e é mais facil
transacionar com ele do que com ouro. Suede
(2011a) menciona que esse quase-dinheiro ndo
pode ser confiscado, uma vez que os arquivos

% North, Gary Bitcoins: The Second Biggest Ponzi
Scheme in History, Gary North's Specific Answers. 2013.
Disponivel em: <http://www.garynorth. com/pub-
lic/11828.cfm>,

¥ Rothbard, Murray N. Man, Economy and State. Au-
burn Ala.: Ludwig von Mises Institute. [1962] 2004.

 Essa questdo € basicamente de ordem empresarial, e
nido de economia praxioldgica.

» Graf (2013b)
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nos quais ele se baseia podem ser replicados e
escondidos. Restri¢bes politicas podem repre-
sentar um problema, mas o fato de ser peer-fo-
-peer significa que governo teria de derrubar a
rede para interrompé-lo — algo bastante impro-
vavel. Uma outfra caracteristica é que, quando
o bitcoin é negociado, isso se da sobre uma
rede, e sua transmissdo é eletrbnica, mas o que
¢ enviado ndo é um bitcoin substituto, e sim as
proprias moedas em si. Isso, somado ao fato de
que o bitcoin elimina a necessidade de bancos
comerciais, significa que a demanda por subs-
titutos do dinheiro desapareceria, e 0s meios fi-
duciérios poderiam deixar de ser produzidos.
Acrescente-se a isso o estoque finito de bitcoin,
e é possivel que uma vantagem adicional seja
o fim definitivo do ciclo econdmico®, contanto,
é claro, que o bitcoin torne-se universalmente
utilizado e substitua todos os dinheiros fidu-
ciarios e dinheiros-mercadoria. Sobre a ques-
tdo, vide Surda®.

As fungbes verdadeiramente exclusivas
do bitcoin, como detalhado por Surda®, sdo
nido monetarias e incluem: a possibilidade de
servir como um meio eficaz de notarizagdo,
de atuar como “propriedade inteligente”®
(smartproperty), de realizar transferéncias con-
dicionais* de eliminar a necessidade de in-
termedidrios — particularmente em transagdes
envolvendo maltiplas partes —, de servir para
o registro de propriedade de agdes — elimi-
nando a necessidade de recorrer a bolsa de
valores —, de registrar transag¢des para fins de
auditoria etc. Esses fatores estdao, evidente-
mente, relacionados com a funcdo monetaria
(embora com ela ndo se confundam). Isso abre

% Para mais informagdes sobre a teoria austriaca do
ciclo econdmico, que fundamenta essa nogdo, vide
Hayek (1931), Mises (1998), Rothbard (1993).

% Surda (2012)
2 Jdem (2014)

3 Smartproperty é o lugar onde um tftulo de proprieda-
de € alocado no blockchain.

* Qualquer transferéncia que dependa da ocorréncia
de alguma aciio ou evento, por exemplo, opcdes de
compra de acoes, futuros, jogos de azar.

a possibilidade de que, conforme o bitcoin tor-
ne-se mais amplamente transacionado, e ndo
apenas entesourado para fins especulativos,
suas caracteristicas singulares tornem-se mais
visiveis para um nimero maior de usuarios,
fomentando assim a demanda, em um circulo
virtuoso no qual a demanda e a liquidez se
refor¢am mutuamente.

Casey® é da opinido de que, por ndo apre-
sentar lastro algum, o fim do bitcoin é fracas-
sar. Seus comentarios sgo tipicos dos que véem
o mercado como uma bolha:

bitcoins sdo apenas uma abstragip eletrénica. Nio

podem ser utilizados para nenhuma outra finali-

dade, nem sdo feitos de algum material que possa
ser usado para outro fim (...)

E verdade que, historicamente, dinhei-
ro-mercadoria como o ouro e a prata tiveram
uso direto como joias etc. Mas, como esclarece
Mises, uma vez que um meio se torna genera-
lizadamente aceito pelo ptblico, e dai dinhei-
ro, o uso direto subjacente pode desaparecer
por completo, embora a mercadoria continue
funcionando como dinheiro. Liquidez origi-
na mais liquidez a medida que a confianga no
novo dinheiro aumenta. Portanto, a causa da
liquidez original — seu uso direto — torna-se
menos e menos importante. Além disso, o di-
nheiro sempre funciona na medida em que as
pessoas tenham confianca nele, e isso € ver-
dade ainda que exista, paralelamente, um uso
direto. Mesmo que o ouro se tornasse nova-
mente 0 meio universalmente aceito de tro-
ca, ndo seria “lastreado” por alguma coisa de
igual valor. Isso porque, ceteris paribus, quando
uma metcadoria torna-se dinheiro, a crescente
demanda de troca provoca o aumento de seu
prego (em relagdo a outros bens) — geralmente,
maior por ordens de magnitude —, superan-
do o prego que teria se fosse utilizada apenas
como mercadoria. Uma vez que se pode dizer
que a crescente demanda de troca representa

% Casey, Douglas. Doug Casey on Bitcoin and Curren-
cies, Casey Research, 22 de junho de 2011. Disponivel
em: <http://www.caseyresearch.com/fcdd/ doug-casey-
bitcoin-and-currencies>.
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a confianga e expectativa das pessoas de que
referido meio de froca continue a ser univer-
salmente aceito na troca indireta, segue-se
que, se a confianca das pessoas diminuir, o
preco cai. Se a capacidade do ouro de desem-
penhar a funcgdo de dinheiro desaparecesse
de uma hora para outra da mente dos parti-
cipantes do mercado — suponhamos que um
novo dinheiro tenha sido descoberto, e que
fosse em geral reconhecido como superior
—, os usudarios do dinheiro-ouro logo desco-
bririam que seu dinheiro foi muito pouco
“lastreado”®*. O mesmo vale, evidentemente,
para a moeda fiduciéria, que retira sua con-
fiabilidade inicial de garantias governamen-
tais e a mantém com o auxilio de politicas
fiscais e leis impondo o curso forgado. Caso
se perdesse toda a confianga no governo, vi-
ria a tona o valor muito limitado, ou mesmo
inexistente, do papel.

V1. Uma HiPOTESE

Suponhamos que o bitcoin emergisse
como dinheirc diretamente do escambo; isso
constituiria uma violagdo do teorema da re-
gressdo? Antes de tentarmos responder a essa
questio, observamos que tal suposigéo &, obvia-
mente, falsa. O bitcoin € um produto do século
XXI, bem distante do tempo em que o escambo
era a forma geralmente aceita de facilitar o co-
mercio, se € que algo assim alguma vez existiu.
Além disso, € bastante duvidoso que um objeto
digital que requer uma infraestrutura extrema-
mente complexa, como a internet, pudesse se
desenvolver em uma economia de troca pura,
onde a divisdo do trabalho € quase inexistente.

Qual o sentido, portanto, dessa indaga-
¢ao? Afastamo-nos da realidade dessa maneira
a fim de fazer uma importante distingio eco-
némica. Os economistas nio tém experimentos
controlados a sua disposigao e, por isso, deve-se
desculpa-los por proporem condicionais con-
trarias aos fatos.

3% O que nio significa dizer que nio houve nenhum las-
tro. O metal poderia ainda ser 1til para a fabricacdo de
joias, dentes artificiais etc.

Portanto, admitamos que o bitcoin tenha
surgido, de novo, a partir de uma economia de
troca pura. Se o teorema da regressdo afirma
que o dinheiro somente pode surgir com base
em uma mercadoria, e “mercadoria” significa
um bem tangivel, entdo o teorema esta erra-
do. Admitindo que o bitcoin seja um dinhei-
ro (ele ainda ndo é generalizadamente aceito
como tal, embora isso possa ocorrer um dia),
o teorema da regresséo esta errado porque o
bitcoin ndo &, e jamais foi, uma mercadoria.
Por outro lado, se o teorema da regressdo
afirma que o dinheiro deve surgir a partir de
alguma coisa que tenha algum valor, entdo o
teorema esti correto. Bitcoins eram, desde o
momento em que surgiram, algo “de valor”
para pelo menos algumas pessoas. Entdo, o
que o teorema da regressdo de fato afirma?

Como aqueles que se debrugam sobre o
teorema da regressdo compreendem esse cri-
tério? A maioria analisa o teorema em termos
de mercadoria, e ndo simplesmente de algo
que tenha valor.

Rothbard¥, por exemplo, explica; (grifos
acrescentados pelos autores):

Este processo — o desenvolvimento cumulativo

de um meio de troca no livre mercado — é a tinica

maneira pela qual o dinheiro pode se estabelecer.

O dinheiro nio pode originar-se de outra for-

ma, nem mesmo se as pessoas repentinamente

decidissem criar dinheiro a partir de um mate-
rial qualquer; nem se o governo decretasse que,
dali em diante, alguns pedacos de papel seriam

“dinheiro”. Pois, embutido na demanda por

dinheiro, estd o conhecimento dos precos do di-

nheiro do passado imediatamente anterior. Con-

trariamente aos bens diretamente utilizados por
consumidores ou produtores, o dinheiro deve ter

um historico de pregos pré-existentes nos quais a

demanda possa se basear. Porém, a tinica manei-

ra pela qual isso pode ocorrer é comegando com
uma mercadoria 1til no escambo, e entdo acres-
centando, d demanda por uso direto (e.g., por
ornamentos, no case do ouro), a demanda por
um meio de troca. Portanto, o governo é incapaz

¥ Rothbard, Murray N. What Has Government Done
to OQur Money? Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Insti-
tute, [1963]. 1985, 1990. Disponivel em: <http:/fwww.
mises.org/rothbard/rothmoney.pdf>.
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de criar dinheiro; somente os processos do livre
mercado podem fazé-lo.

E, na opinido de Mises® (grifos acrescen-
tados):
Os resultados insatisfatérios apresentados pela
teoria subjetiva do valor parecem justificar a opi-
nido de que essa doutrina, e especialmente sua
proposicio relativamente ao significado da utili-
dade marginal, deve necessariamente ser incapaz
de lidar com o problema do dinheiro. Segundo seu
argumento, o valor de troca objetivo do dinheiro
ndo seria determinado de forma alguma pelos pro-
cessos do mercado no qual o dinheiro e outros bens
econdmicos sdo intercambiados. Se o prego mone-
tdrio de uma unica mercadoria ou grupo de mer-
cadorias for avaliado de maneira errada no merca-
do, entdo os desajustes dai decorrentes — relativa-
mente d oferta e demanda e a produgio e consumo
desta mercadoria ou gripo de mercadorias — serdo
responsdveis por trazer, mais cedo ou mais tarde,
a correcdo necessdria. Se, por outro lado, todos os
pregos de mercadorias, ou o nivel médio de pregos,
aumentarem ou diminuirem por qualquer motivo,
nenhum fator presente no mercado da mercadoria
poderd provocar uma reacio. Consequentemente,
se deve haver alguma reagdo & avaliagdo de precos
muito alta ou muito baixa, esta deverd originar-se

fora do mercado de mercadoria.

Quando Mises e Rothbard redigiram es-
sas palavras, os bens digitais ainda ndo exis-
tiam. Para esses economistas, bens intangiveis
(no sentido mais amplo) eram servicos, mar-
cas, fundo de comércio etc. e varios ativos fi-
nanceiros tais como apdlices de seguro, agoes
e debéntures.

E muito dificil explicar como bens intan-
giveis como esses puderam tornar-se meios
de troca, para ndo dizer dinheiro. Por exem-
plo, suponhamos que Smith venda uma vaca
para Jones em troca de 20 horas de trabalho
de Jones, e entdo Smith, em vez de pedir a Jo-
nes para que trabalhe para ele, decide trocar
esse trabalho (ou uma parte dele) com Green
a fim de comprar, digamos, uma quantidade
de trigo de Green. E bastante duvidoso que o
trabalho de Jones possa algum dia tornar-se

3 Mises (1912) op. Cit.

dinheiro. Um problema evidente é que Jones
ndo pode estar em varios lugares a0 mesmo
tempo, e, assim, seria necessario que existis-
sem varios Jones, todos concordando em em-
pregar seu trabalho como meio de troca. Mas
o trabalho ndo € jamais completamente néo
especifico; entdo, ndo haveria homogeneida-
de. Jamais serviria como unidade de conta.
Essa falta de homogeneidade verifica-se em
todos os outros ativos intangiveis (ndo digi-
tais). Portanto, jamais teria ocorrido a Mises
e Rothbard que bens intangiveis pudessem
algum dia ser utilizados como dinheiro. Pare-
ce absurdo. Eles tinham motivos para afirmar
que um dinheiro novo deveria surgir de um
bem tangivel.

Entretanto, para o economista moderno,
a era digital modifica a nogdo de bem intangi-
vel. Bens intangiveis digitais podem ser repli-
cados para criar unidades idénticas; podem
ser completamente homogéneos. Podem, em
um sentido importante, ser ainda mais ho-
mogéneos do que qualquer bem fisico jamais
poderia ser. Além disso, podem ser transmi-
tidos instantaneamente pela internet, e sdo
quase infinitamente divisiveis e duraveis. Até
o advento do bitcoin, os bens digitais pode-
riam ndo render muito dinheiro. Entretanto,
o bitcoin combina as caracteristicas de um al-
goritmo que limita a oferta com um método
de verifica¢do das transagbes (no blockchain)
que limita gastos em duplicidade; emprega,
ainda, criptografia assimétrica, que utiliza
fungdes de curva eliptica sem solugdo. Des-
ta maneira, objetos digitais podem tornar-se
extremamente seguros, com uma oferta que
ndo pode ser falsificada ou inflacionada®*. Em
resumo, existem hoje bens intangiveis que
podem apresentar todas as caracteristicas do
dinheiro.

Suponhamos que, ao utilizar a palavra
“mercadoria”, Mises e Rothbard quiseram
dizer uma mercadoria tangivel, como o ouro,
e ndo uma intangivel. Se esse for o caso, te-
riam errado ao afirmar que o dinheiro que

¥ Inflacionada além de um limite finito; no caso do bit-
coin, 21 milh&es de unidades.
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emerge de uma economia de escambo deve
ser uma “mercadoria”? Teria sido mais corre-
to dizer que ele devia possuir um “valor” de
uso direto, englobando assim todos os bens, e
ndo somente os tangiveis? Parece inadequa-
do afirmar que eles estavam errados, sabendo
o que hoje sabemos sobre os bens digitais, e
especulando sobre um mundo quase impos-
sivel onde objetos digitais como o bitcoin pu-
dessem emergir de uma economia de troca
pura. Mas, em rigor, a fim de responder a to-
dos os questionamentos possiveis, até mesmo
0s mais improvaveis, seria de fato mais com-
pleto afirmar que o teorema da regresséo de-
verig implicar que, quando o dinheiro emerge
de um estado de troca pura — e um quadro de
célculo cardinal é criado pela primeira vez —,
0 bem em questdo deve necessariamente pos-
suir um wvalor prévio de uso direto.

VII. ConcLusAo

O teorema da regressdo de Mises é uma
analise praxiologica da utilidade marginal do
dinheiro. A teoria afirma que os pregos mo-
netarios subjetivos utilizados no célculo, hoje,
sdo baseados em parte nos pregos monetarios
objetivos de ontem. Para que um bem seja utili-
zado como meio de troca, um quadro objetivo
de pregos deve existir previamente. Uma vez
que o primeiro meio de troca ja existente deve
ter surgido em um contexto no qual inexistiam
Pprecos monetarios, segue-se que esse bem deve
originalmente ter sido valorado, e permutado,
em troca direta. O teorema da regressdo ndo
afirma que todos os meios de troca posteriores
devem antes ter sido permutados diretamente,
ou possuido um valor de uso direto.

Os escritos de Menger sobre a origem do
dinheiro consistem em uma andlise empirica e
historica. Menger afirma que, porque o dinhei-
ro — 0 meio de troca generalizadamente acei-
to — é o bem de maior liquidez, entdo os itens
com maior grau de liquidez na troca direta tém
maior probabilidade de se tornarem dinheiro
em trocas indiretas. Mas nio existe nenhuma
necessidade praxioldgica de que o dinheiro
deva ter um uso direto para que se torne ven-

davel. A comerciabilidade do dinheiro depen-
de da confianga dos participantes do mercado.
A liquidez é um fenmeno psicolégico.
Aqueles que procuram saber se o bitcoin
viola o teorema da regressdo e, para tanto, in-
dagam se essa criptomoeda alguma vez foi ou
ndo valorada diretamente, estdo mirando no
alvo errado. O bitcoin ndo precisa ter um valor
de uso direto a fim de se tornar um meio de
troca, porque ndo emergiu de uma economia
de escambo. Esse meio de troca, portanto, ndo
viola o teorema. Claramente, ele fem esse valor,
pois ndo hé davida de que foi transacionado
por outros bens, incluindo délares americanos.
Isso ocasionou a liquidez inicial, o que impul-
sionou sua transformag¢io em um meio de tro-
ca. O bitcoin algum dia contard com liquidez
suficiente para tornar-se generalizadamente
aceito e, entdo, dinheiro? Ele é singular dentre
todos os meios de troca® que o antecederam,
pois incorpora intimeros recursos novos, mui-
tos dos quais se apresentam apenas quando é
utilizado como meio de troca. Isso significa que,
conforme sua utilizagio se generalize, é prova-
vel que sua liquidez aumente, ndo apenas por-
que mais pessoas passardo a aceita-lo por seus
usos monetdrios, mas também porque mais
pessoas reconhecerdo as vantagens de seus
usos ndo monetarios. Se o bitcoin algum dia se
tornara dinheiro, é esperar para ver. con

0 Para uma critica, vide Rothbard, Murray N. The Case
for a Genuine Gold Dollar In Llewellyn H. Rockwell,
ed., The Gold Standard: An Austrian Perspective. Lexing-
ton: Lexington Books, 1985; Auburn, Ala.: Ludwig von
Mises Institute, 1992. p. 1-19.



