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			Prefácio

			Neste início de 2021, momento no qual o mundo começa a superar a pandemia via vacinação em massa, o bitcoin se tornou contagiante ao pequeno investidor.  A presença de importantes investidores institucionais como o fundo Grayscale Bitcoin Trust (ETF), companhias abertas como Tesla e Microstrategy, e facilitadores como a Mastercard, está provocando frisson em investidores propensos a apostas especulativas. O interesse crescente aumentou tanto a liquidez quanto os preços. Os grandes investidores agora detêm cerca de US$70 bilhões, pouco menos de 10% da oferta total. Estamos presenciando o nascimento de uma nova classe de ativos: as criptomoedas, capitaneadas pelo bitcoin.  

			As classes de ativos tradicionalmente líquidas são, há alguns séculos: caixa, ações, títulos de dívida, commodities, moedas, e alguns veículos de investimento imobiliário. O bitcoin, cujo valor de mercado acaba de beirar US$1 trilhão (substancialmente mais que o valor de mercado de todas as ações que compõem o Ibovespa), tem agora liquidez e poder de diversificação suficientes para justificar uma participação modesta na carteira de investidores de qualquer perfil, do pequeno e arrojado aos grandes fundos de pensão. 

			Desde o início da minha jornada no tema em 2013, me considero um maximalista bitcoin. Tenho sustentado que, caso uma criptomoeda descentralizada venha a ser amplamente aceita na sociedade no futuro, esta necessariamente será o bitcoin. Me restrinjo aqui ao universo de criptomoedas cujo propósito é o de exercer funções de moeda: reserva de valor e/ou meio de troca. Há muitas centenas de criptoativos com propósitos distintos, como integrar blockchains, gerenciar contratos e aplicativos, validar títulos, ou facilitar pagamentos para nichos. Estes têm outros “sabores” e não são integralmente comparáveis ao bitcoin. A genial inovação de 2009 do ainda incógnito Satoshi Nakamoto se posiciona como competidora e alternativa às moedas fiduciárias, ou moedas “fiat”, tais como o dólar, o euro, ou real. É um bem escasso (oferta limitada) e rival (cada bitcoin só pode ser detido por um dono), digital, integralmente descentralizado (ninguém o gerencia), e sobretudo imune a qualquer manipulação de sua oferta por força da robusta arquitetura e lógica que o suporta. Hoje, a oferta de bitcoin cresce aproximadamente o mesmo que a oferta de ouro, pouco menos de 2% ao ano. No futuro a oferta de bitcoin se congelará: não haverá mais crescimento. 

			Poucos compreendem que, ao contrário do caso de bananas ou serviços de limpeza, um aumento da oferta de meio de troca não agrega valor social . O dinheiro é um bem especial, com características contra-intuitivas, que descreverei abaixo.  

			De forma geral, todos percebem que Venezuela e Zimbabwe seriam os países mais prósperos do mundo caso fora verdadeira a tese de que aumentos de oferta de dinheiro conferem valor social. Sociedades ricas, por outro lado, possuem moedas fortes ao longo das décadas.

			A moeda, defendia o fundador da Escola Austríaca de Economia, Carl Menger (1840-1921), é primordialmente um meio de troca. Ou, poderíamos dizer, um facilitador de trocas, escolhido espontaneamente entre os bens já comercializados para melhorar a lógica dos intercâmbios e do comércio, vitais para a vida em sociedade. Imagine a complexidade de operar trocas no mundo de hoje sem um meio de troca como facilitador: um fazendeiro entregaria dois bois em troca de um smartphone de última geração, ou tantos quilos de açúcar e sal por mês pelo serviço de internet. 

			O mais exitoso meio de troca é elevado ao status de moeda, ou no uso comum, dinheiro: o meio de troca mais geralmente aceito em determinada sociedade ou jurisdição. Governos de quase todas as épocas compreenderam o poder de manipular nosso dinheiro. Os escolásticos tardios, especialmente o padre jesuíta Juan de Mariana (1536-1624), no seu tratado De Monetae Mutatione [Sobre a Alteração da Moeda], que aborda as alterações da moeda, chega à conclusão de que essa adulteração da moeda — que hoje nós chamamos de inflação — nada mais é do que um imposto disfarçado. É o imposto mais perverso, que nem exige aprovação do Parlamento. É um imposto arbitrário. É um imposto tácito. É um imposto obscuro. É um imposto quase invisível. 

			Adicionalmente, a moeda é apenas um referenciador de preços e, portanto, qualquer quantidade de moeda é capaz de fazer frente a todas as transações da economia, especialmente se for divisível. Portanto, não é necessário criar mais moeda. Os preços se ajustam à quantidade de moeda presente, sem que seja necessário adulterar a moeda para comportar o número de intercâmbios, ou o interesse das pessoas nas atividades econômicas de sua necessidade.

			Gastos da coroa, financiamento de guerras, política de “pão e circo” e auxílios pecuniários a currais eleitorais são alguns dos benefícios auferidos pelos governantes ao adulterarem nosso dinheiro pela inflação.

			Entretanto, o governo não consegue distribuir mais bens e serviços à população: na verdade apenas distribui mais dinheiro.  Alguns recebem mais dinheiro e podem comprar mais produtos e serviços que outros deixam de consumir por conta do aumento de preços. No final do dia, é um jogo de “rouba-montes”.  E as demandas por mais distribuição continuam e são carreadas para os próximos processos eleitorais, sucessivamente.

			Por que é importante que a moeda não seja adulterada? Essa é a questão central do bitcoin e de Bitcoinomics, no qual Daniel Duarte destrincha primorosamente esta solução engenhosa, o bitcoin.

			A história da moeda é a história das usurpações e abusos que os governos cometeram com nosso dinheiro.  À medida que avançaram os séculos as justificativas dos inflacionistas ficaram mais sofisticadas. Vivemos em um mundo de clara vitória do argumento inflacionista: os bancos centrais têm mandato para manipular nosso dinheiro e o nível de crédito da sociedade em nome da “estabilidade da moeda”, da “estabilidade do sistema financeiro”, “para suavizar ciclos econômicos”, “para gerar pleno emprego”. Nosso Congresso Nacional acaba de aprovar uma lei de independência do Banco Central, mas que preocupantemente passa a permitir a busca de todas as metas citadas na frase anterior em lugar da perseguição exclusiva de uma meta de inflação, que banqueiros centrais chamam de “estabilidade de preços”.  Por sinal, a prática da promessa de estabilidade de preços equivale no tráfego aéreo a se comprometer em estabilizar a aeronave a 30.000 pés, mas na verdade seguir subindo até a estratosfera, perdendo a sustentação.  Para a boa ciência econômica, os bancos centrais, em vez de contribuir com as metas acima, tendem a ser destruidores destas.

			Desde a crise de 2008, vivemos o experimento monetário mais surreal da história. Segundo os balanços dos bancos centrais (que representam uma das métricas do dinheiro existente), a quantidade de dinheiro subiu entre 6 a 10 vezes nos Estados Unidos, no Reino Unido, no Japão e na zona do euro. Desde a crise, as taxas de juros de curto prazo foram reduzidas a virtualmente zero, uma heroína financeira que tem distorcido o risco e sustentado artificialmente atividades improdutivas.  Com a chegada da pandemia, o fenômeno foi acelerado.  Vinte por cento de todo o dinheiro (usando a métrica do “M2”) criado desde a fundação dos Estados Unidos ocorreu em 2020.

			Não chega a ser surpreendente, portanto, a resiliência na atratividade deste meio de troca inovador , residente “na nuvem”, intangível mas real. O bitcoin já é uma força cultural determinante entre os poupadores, os mais prejudicados pela destruição inflacionária. Também é entre os entrantes no mercado de trabalho. Nunca, por exemplo, o sonho da casa própria foi tão inacessível a estes por conta dos altos preços de imóveis nos grandes centros urbanos.

			Hoje, todas as moedas são emitidas por governos que adulteram suas moedas de forma continuada. Como disse antes, a solução de Satoshi Nakamoto, por meio do bitcoin, foi um meio de troca descentralizado impossível de ser adulterado. Sem dúvida, o bitcoin pode ser furtado, como qualquer outra moeda — se alguém rouba a sua senha, por conseguinte, rouba o seu bitcoin. Pode também ser taxado pelos governos, o que já ocorre. Pode inclusive ser usado como reserva em um sistema de reservas fracionárias, seja por um banco emissor ou um banco central. Mas o bitcoin em si tem a criptografia e a arquitetura da rede a seu lado contra sua adulteração intrínseca, e isto não pode ser alterado por governo algum.

			O desafio que resta, portanto, é se essa criptomoeda passará ou não a ser mais aceita, a ponto de se tornar uma moeda que possa competir com as principais em termos de adoção — tais como o dólar, o euro e as demais principais moedas do mundo. O bitcoin só poderá um dia suplantar as moedas estatais se tiver um crescimento pujante e continuado de uso em intercâmbios. Caso contrário, permanecerá um ativo financeiro, de ordem especulativa, que poderá ou não vingar na função de reserva de valor, dependendo de sua volatilidade contra bens reais. 

			Um desafio é o Estado.  Já passamos do ponto além do qual o Estado teria êxito em proibir o bitcoin. No entanto, o Estado tem suficiente poder de inibir a adoção do bitcoin. Embora não interfira diretamente na criptomoeda, interfere nos pontos de contato da moeda fiat com o bitcoin. Por exemplo, nas exchanges que trocam fiat por bitcoin e vice-versa. Pode também causar constrangimentos, fazer ameaças, aplicar impostos e exigências de declarar, ou multar pessoas que transacionem ou detenham bitcoins.

			Chamou-me atenção, de maneira muito positiva, que Daniel Duarte, também um maximalista, tenha dedicado desde o início, tempo e dinheiro em entender profundamente o bitcoin.

			Impressionou-me sua astúcia ao focar nos aspectos mais impactantes à sociedade. Corretamente não olhou para os pneus deste carro, como podemos enxergar o blockchain, nem para o estofado, que seriam outros criptoativos voltados a armazenamento de dados, ou outro tipo de eficiência de mercado, mas olhou para o motor, ou seja, as condições necessárias à prosperidade social. O mérito do livro do Daniel Duarte, portanto, é esta prioridade: o foco no bitcoin.

			A obra é, ao mesmo tempo, abrangente, clara e simples de entender. É um manual para se investir em bitcoin e para ter tanto uma compreensão filosófica quanto para efetuar aplicações financeiras.

			Conforme descreve o autor, a moeda já é eletrônica há muitas décadas — em bits de computador, em telas de caixas eletrônicos. Mas as transferências entre bancos eram lentas e cara. O mui antiquado DOC, por exemplo, exige um dia para completar. Piora no caso de remessas internacionais, com sua burocracia. O bitcoin passou desde 2015 a ser a opção preferencial das diásporas para remessas internacionais, devido a sua vantagem como “dinheiro de internet”. 

			Os bancos centrais do mundo não estão parados. As “Central Bank Digital Currencies” (CBDCs) estão sendo implementadas gradualmente. O primeiro passo na direção do Real digital é a solução de pagamentos Pix, que tem tido adoção acelerada. 

			Ou seja, os bancos centrais estão tardiamente copiando o bitcoin, vislumbrado no white paper de 2008. Porém, os bancos centrais permanecerão com a falha fatal: uma moeda centralizada, controlada por burocratas.

			A validade do bitcoin como proposta de valor para o usuário, portanto, segue intacta. Não se trata apenas de um vetor de eficiência em pagamentos ou para facilitar transações internacionais e sim de um candidato a moeda privada, que tem se valorizado pelos abusos crescentes dos bancos centrais. 

			Há uma dinâmica dupla: à medida em que o bitcoin avança em termos de adoção, mais valor agrega; e à medida em que os bancos centrais criem mais dinheiro, mais o bitcoin tende a se valorizar em preço. Por outro lado, se o Fed subir a taxa de juros e reverter boa parte do afrouxamento quantitativo criado (quantitative easing) e, se o ritmo de adoção em transações for modesto, a percepção de valor tenderá a crescer menos e eventualmente ensejará uma queda de preços.

			O teorema da regressão de Ludwig von Mises (1881-1973) mostra que, na verdade, o dinheiro atual teve como origem um bem muito demandado pelo mercado, que só posteriormente se tornou um puro meio de troca, de crescente abstração. O futuro do bitcoin depende do que chamo de “teorema da progressão”. Brincadeiras à parte, a progressão é a seguinte: você acredita que, um dia, o bitcoin será a moeda adotada pelo mundo? Qual o caminho para isto se tornar verdade? Você entende os riscos disso? Faria sentido uma aposta especulativa se acreditar que o bitcoin se tornará um meio de troca cada vez mais líquido, a ponto de destronar as principais moedas. Se isso não ocorrer, no final do dia o bitcoin pode se desvalorizar substancialmente. Pode ser, claro, que você ganhe no meio do caminho, como em qualquer ativo especulativo. O mais importante é que o leitor de Bitcoinomics estará bem posicionado para contextualizar, formular e responder tais questões.

			Helio Beltrão

		


		
			Introdução

			Você já quis ser invisível por um minuto?

			Eu sim, pelo menos, desde a tenra idade; bem antes da capa de invisibilidade do Harry Potter.

			Aos onze anos, muito orgulhoso por ter sido peça-chave para que o time da minha classe vencesse a Olimpíada de Matemática do Colégio Magno, em São Paulo, entrei na sala de aula certo de que seria cumprimentado pelos meus colegas. O que eu ouvi, no entanto, foi um coro estridente que gritava:

			— Cabeção! Cabeção! Cabeção!

			Estudava naquela escola há pouco tempo e, ao contrário deles, que vinham integrados há anos, não ficava completamente à vontade. Eu era também uma figura muito estranha para a média física dos alunos da sala — alto demais, grande demais, tudo “demais” para a idade. Portanto, como ainda não tinha formado amizades, achava que a vitória me daria isso. Foi então que me vi como o centro das atenções, mas não conseguia entender o motivo dos xingamentos, afinal, no dia anterior, havia ganho um título para minha classe do terceiro ano do primário.

			Durante muito tempo, eu me perguntei se a reação dos meus colegas à minha chegada havia sido um elogio, porque eles poderiam estar se referindo a mim com uma expressão típica da década de 1990, “cabeça”, que era sinônimo de inteligente; ou se era realmente bullying pré-adolescente. Depois, constatei que tanto fazia qual era a intenção da turma, pois sempre fui “desencaixado”. Sendo assim, duas percepções importantes decorreram dessa experiência. A primeira foi que comecei a entender a minha constante predileção por perguntas difíceis. A segunda foi a de conviver com a certeza interna de que não importa qual era a intenção dos colegas. Essa certeza não se tornou apenas relevante, mas parte constituinte da minha personalidade — além de ser libertador, pois ser “cabeçudo” haveria de me dar futuras vantagens.

			O fato de não perceber o sistema de forma binária e/ou linear não significa rebeldia em si. Peço que você mesmo reflita sobre a sua visão de mundo ao se perguntar: o quanto podemos ser inovadores e conservadores, ao mesmo tempo? O mundo é realmente preto ou branco? 

			Talvez você seja o investidor tradicional, propenso a escolher opções consolidadas e relativamente previsíveis. Quem sabe, você tenha cursado uma faculdade renomada e centenária?! Muito provavelmente, você lê mais as notícias do Passado, aquelas que contam o que já aconteceu, do que as previsões do Futuro. Ou confia menos nas estimativas e mais naquilo que se apresenta no momento — é exatamente este o meu caso, mas sem o compromisso de me fixar apenas nisso.

			O que eu descobri, no final de 2016, mudou a minha vida financeira. A base para isso, contudo, foi uma educação formal, tanto familiar quanto acadêmica, com fundamentos em teorias tão absolutas, que governam o mundo até agora e, imagino, que continuarão por mais algum tempo.

			Através das frestas dos conceitos sólidos, ou das primeiras impressões, foi possível antever uma dinâmica que já permeia a sociedade, no mundo todo, e que vai se chocar com o mercado tradicional em algum momento da curva: o Dinheiro 3.0.

			Poderia, inclusive, apontar que os “encaixados” terão dificuldade com a transição, enquanto os “desencaixados” já estão promovendo a mudança.

			Não quero que você tenha dilemas pessoais e pule a parte de fazer escolhas entre a inovação e a tradição. Não é preciso escolher nada. É necessário, no entanto, entender como o Dinheiro 3.0 funciona e fazer o melhor possível com essa informação.

			Este não é mais um livro sobre Bitcoin. Não espere linguagem rebuscada, termos técnicos que mais confundem do que explicam e, muito menos, aquilo que eu não poderia oferecer — porque não tenho apego: complexidade. Sou um árduo defensor da Navalha de Ockham, um postulado que argumenta que, na dúvida, é melhor admitir que a saída mais simples será a escolhida. Em suma, vejo beleza na simplicidade.

			Apesar de esbarrar em conceitos, fundamentos e teorias relacionadas ao assunto, todo o meu objetivo consiste em mostrar a você qual o caminho que escolhi para destrinchar o tema, a partir da entrada na Toca do Coelho do Bitcoin; em seguida, explicar como as operações no mundo do Bitcoin ocorrem, não através do ponto de vista de alguém que leu sobre o assunto, mas mostrando como eu mesmo faço e, por fim, proponho que pensemos juntos, num exercício de previsão e leitura de padrões, sobre as opções de possíveis Futuros.
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