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			capítulo um

			O que é dinheiro?

			As criptomoedas, tal como as bitcoins, são um meio de troca que é assegurado pela criptografia. “Meio de troca” é simplesmente uma maneira sofisticada de dizer “dinheiro”. Portanto, antes de entendermos o que são criptomoedas e como elas são usadas nos negócios e em nossa vida diária, precisamos pensar o que é dinheiro em seu aspecto filosófico mais profundo.

			Isso pode parecer uma coisa idiota de se questionar. Nós usamos dinheiro todos os dias. Nós o guardamos em nossas contas bancárias, o oferecemos às corporações em troca de comida, abrigo, roupas e serviços, e o repassamos entre nós, em forma de presentes ou empréstimos. As empresas negociam bilhões de dólares em dinheiro todos os dias. Mas o que ele é de verdade?

			O dinheiro é uma abstração da realidade: a manifestação do valor de um item físico ou da mão de obra humana que é representada por algo que não precisa ter valor intrínseco. Não se pode comer uma moeda ou uma nota. O “objeto” dinheiro não manterá você aquecido, alimentado ou protegido, mas você poderá trocá-lo por calor, comida e abrigo.

			Em nossa era, já estamos tão acostumados a esta abstração que até mesmo um animal pode começar a entender a ideia. Um dos meus vídeos favoritos no YouTube mostra um cão que foi adotado por uma universidade na Colômbia. Com o passar do tempo, ele observou os estudantes entrarem no café do campus e entregarem notas em troca de comida. Um dia, o dono do estabelecimento ficou surpreso quando o cão entrou com uma folha de árvore na boca e a apresentou, esperando um lanche em troca. Naturalmente, ele foi recompensado com uma guloseima, e continua a “pagar” por sua comida com folhas.

			Podemos achar graça desse comportamento fofo, mas o cão não está se comportando de maneira diferente de nossos ancestrais. Ao longo de milênios, diversas coisas têm sido usadas em troca de nosso trabalho, desde pedras gigantes, até conchas, contas, cédulas e moedas, e, por fim, a representação digital do dinheiro que usamos hoje. Quando passamos nosso cartão de débito ou crédito, usando uma senha ou aproximação, na máquina de uma loja, estamos realizando exatamente a mesma prática que algum sujeito há três mil anos ao entregar a outro indivíduo uma rara concha em troca de grãos e produtos para alimentar sua família.

			As primeiras formas de dinheiro

			O conceito de dinheiro existe há tanto tempo que é difícil imaginar como seria uma sociedade sem ele. Se não fosse possível comprar os produtos que necessitamos, então teríamos de cultivar, produzir, colher e processar tudo — ou encontrar alguém que, por acaso, quisesse algo nosso para que pudéssemos efetuar uma troca. E seria preciso cultivar, produzir, colher e processar esses produtos a tempo de atender as necessidades no momento exato, já que muitas coisas são perecíveis e não podem ser armazenadas por tempo indeterminado. 

			Mesmo nas mais simples economias baseadas em caça e/ou agrárias, uma pessoa — ou uma família — não podia produzir tudo o que necessitava. Algum dos indivíduos de uma comunidade poderia ser um caçador rápido, enquanto outro poderia ser bom em localizar fontes abundantes de frutas silvestres. Pelo que sabemos, as primeiras sociedades humanas sobreviveram compartilhando alimentos de modo mais “informal”. Alguns acadêmicos afirmam que, à medida que os seres humanos evoluíram para um estilo de vida menos nômade e se estabeleceram em um modo de vida agrário, esse compartilhamento informal acabou evoluindo para uma estrutura de permuta, onde os indivíduos trocariam plantas e gado com alguma noção de valor equivalente.

			Sabemos que tais mecanismos de escambo existem desde 9.000 a.C., mas a continuidade deste modelo de economia teria sido inconveniente. O gado não é facilmente divisível — pelo menos enquanto estão vivos. E sem algumas tabelas complicadas para equiparar cabeças de couve-flor a pés de galinha ou alqueires de cevada, manter o controle de quem devia o que a quem teria sido impossível.

			É mais provável que, em vez de evoluir como uma unidade para medir a utilidade (e, portanto, o valor) dos bens trocados, o dinheiro tenha se desenvolvido como um meio de registrar o valor da própria mão de obra, para que pudesse ser acessado em uma data futura: uma forma de transferência de valor através do tempo. Se alguém lhe deve algo, essa espécie de nota promissória é uma forma de poupar para o futuro, ou de se proteger contra a escassez ou má sorte. Você trabalha agora para cultivar ou coletar alimentos, e ao trocar alguns deles por alguma forma de dinheiro, garante que também terá alimentos no futuro. Não é exagero dizer que sem o dinheiro ainda estaríamos vivendo em pequenas comunidades, forçados a cultivar e produzir tudo o que precisássemos basicamente em tempo real. 

			O metal tem sido uma escolha popular para a cunhagem de moedas por milhares de anos, pois é uma das substâncias mais duráveis. Em 5.000 a.C., pequenos objetos de metal já eram trocados por produtos agrícolas, porém foi só por volta de 1.000 a.C., na China, que essa transação se tornou uma tradição formal. A chamada “moeda ferramenta” (também conhecida como “moeda espada”) é particularmente interessante, pois parece representar a ligação entre escambo e dinheiro simbólico. Ferramentas agrícolas como pequenas pás foram usadas a princípio para fins de troca e, em algum momento, elas começaram a circular apenas para fins simbólicos, acabando por perder sua função original. Podemos ver isso na construção de ferramentas que datam daquela época: algumas são robustas o suficiente para serem usadas nos campos, enquanto as posteriores são pequenas, leves e claramente projetadas para serem usadas como moedas.

			Os chineses não foram a única civilização a utilizar uma forma de dinheiro que representava bens da vida real. Já em 7.500 a.C., os sumérios (na área que hoje conhecemos como sul do Iraque) utilizavam um sistema de contabilidade baseado em fichas de barro. Em muitos casos, as fichas eram feitas em um formato que condizia com o item que representavam — uma ficha oval para uma jarra de azeite, por exemplo. Curiosamente, os sumérios também produziam uma ficha uniforme que representava um dia padrão de trabalho.

			Moeda em concha

			É fascinante ver as diferentes trajetórias desses primeiros sistemas monetários, que se desenvolveram de forma independente um do outro. No entanto, houve uma forma de moeda que parece ter sido utilizada em muitos países diferentes: as conchas.

			As conchas, trocadas de maneira individual ou transformadas em joias, eram uma forma de pagamento tão bem estabelecido que em algumas partes da África Ocidental permaneceram como moeda corrente até o século XIX. Da mesma forma, as conchas de búzios foram usadas como moeda em algumas partes da Índia até a prática ser abolida pela Companhia das Índias Orientais no início do século XIX. E, como com as espadas ou pás, os chineses também fizeram representações de conchas de búzios que eram usadas como moeda. Conforme os humanos se espalharam pelo mundo e começaram a fazer contato e negócios entre si, ter algum tipo de sistema de pagamento aceito de forma universal era muito útil, e as conchas cumpriram esta função por um tempo.

			Ouvimos com frequência que o dinheiro foi “inventado” pelos lídios por volta de 700 a.C. (na atual Turquia), mas como podemos ver pelos exemplos acima, o dinheiro já estava sendo usado no mundo todo de formas diferentes. Entretanto, a façanha dos lídios foi desenvolver a ideia de moedas cunhadas — fichas metálicas circulares padronizadas, estampadas com leões ou touros para provar sua autenticidade, que tinham um valor definido. Estas moedas foram formalmente expedidas pelo rei, e assim vimos o início do fornecimento de moedas criadas e apoiadas pelo Estado.

			Como esperado, tais moedas se tornaram populares no comércio em todo o Mediterrâneo. O fato de que um valor específico podia ser atribuído a elas era importante para transações sem atritos. A prática de emitir moedas se espalhou rapidamente e, em 400 a.C., mais da metade das cerca de duas mil cidades-estados independentes da Grécia Antiga estavam cunhando suas próprias moedas, que eram usadas para pagar soldados e também circulavam entre a população em geral.

			A oferta dessa nova modalidade de pagamento se estendeu muito além da Grécia. O peso da prata ou do ouro especificado para cada moeda significava que elas tinham um valor intrínseco e, portanto, eram de confiança. Cada cidade-estado cunhou suas próprias moedas com uma marca diferente, geralmente o emblema da cidade, como uma flor em particular ou um animal. A certeza de poder destinar sua riqueza para uso futuro trouxe uma mudança fundamental para a sociedade, incentivando o mercantilismo e a acumulação de patrimônio — e nem todos ficaram satisfeitos com isso. Por exemplo, os espartanos proibiram a cunhagem de moedas e decidiram que os lingotes de ferro eram o único meio aceitável de troca.

			A cunhagem de metal era muito popular como um meio de troca porque satisfazia as cinco principais propriedades do dinheiro: portabilidade, durabilidade, divisibilidade, fungibilidade e oferta limitada. Era portátil (até certo ponto — grandes quantidades de moedas de ouro ou prata pesam bastante), durável, divisível (denominações menores de moedas foram introduzidas ao longo do tempo, para que os cidadãos comuns pudessem usá-las para pequenas compras) e uniforme (fungível) — ou tão uniforme quanto moedas cunhadas à mão poderiam ser. E a oferta era limitada, não apenas pela autoridade do Estado emissor, mas também pela restrição do uso de metais preciosos como ouro e prata, que tinham de ser extraídos.

			Naturalmente, havia também o elemento confiança envolvido neste processo. Os comerciantes que aceitavam as moedas tinham que acreditar que elas não eram falsificadas — criadas a partir de um metal inferior para se parecerem com seus equivalentes em ouro e prata. Mas não era necessário confiar na autoridade emissora além disso. Mesmo se o Estado que emitira a moeda deixasse de existir por algum motivo, o valor inerente do ouro ou da prata significava que a moeda era intrinsecamente valiosa.

			Hoje, nosso dinheiro no banco é representado por bytes. Mesmo que o retiremos do banco, fazemos isso na forma de notas de papel e moedas que não são de ouro ou prata e que têm, na melhor das hipóteses, um valor nocional. Então, como podemos confiar que essas notas ou moedas valem o que seu valor nominal indica, e como sabemos que poderemos gastá-las no futuro e que elas manterão seu valor? O movimento que se distancia dos metais preciosos e caminha em direção à moeda baseada na confiança (dinheiro fiduciário) é um desenvolvimento quase mais dramático do que a própria invenção do dinheiro, e tem sido tema de grandes debates ao longo de séculos e até milênios.

			Notas promissórias e os primórdios do papel-moeda

			Os chineses utilizavam moedas de cobre padronizadas de maneira oficial desde cerca de 200 a.C. Mas em algum momento ao longo dos séculos seguintes, tornou-se evidente que seu uso para grandes compras era ineficiente — mesmo amarradas eram volumosas e pesadas para transportar e trocar. Assim, os comerciantes começaram a deixá-las com indivíduos de confiança, que lhes emitiam uma nota promissória: uma promessa de pagamento ao portador. Estas notas promissórias, por sua vez, tornaram-se intercambiáveis e circularam de maneira informal entre a comunidade mercantil.

			Por volta de 1.100 d.C., a dinastia governante, tendo notado as vantagens econômicas do papel-moeda impresso, decidiu emitir suas próprias cédulas. Marco Polo observou este desenvolvimento com fascínio e escreveu um relato detalhado em As viagens de Marco Polo. Na época medieval, notas promissórias circulavam entre os comerciantes e os bancos da Itália, mas apenas em 1661 as primeiras cédulas emitidas por um governo foram impressas (curiosamente, isso aconteceu na Suécia). Discutiremos com mais detalhes no Capítulo 12, que trata de moedas emitidas pelo governo. O salto conceitual, de um meio de troca com valor intrínseco (uma moeda de ouro ou prata) para um pedaço de papel em que se tem que confiar na autoridade emissora, é de extrema importância.

			As pedras de Yap

			Uma interessante experiência de confiança aconteceu na ilha de Yap, na Micronésia. Embora Yap agora utilize moedas modernas, emitidas pelo governo, existe um sistema de valores paralelo baseado em grandes rochas de calcário, esculpidas em forma de discos com um buraco no meio. Algumas delas são enormes e pesam mais do que um carro. Não há ouro ou prata em Yap — também não há rochas de calcário. Entretanto, centenas de anos atrás, exploradores da ilha encontraram estas grandes rochas em outra ilha. Eles começaram a transportá-las para Yap, o que foi um processo árduo e perigoso, e ali foram usadas como moeda.

			A razão pela qual os economistas adoram falar sobre Yap e seu histórico sistema monetário é que, embora as rochas tenham uma oferta muito limitada, muitas vezes são pesadas demais para serem movidas. Assim, a pessoa que possui uma delas pode receber alguns bens, um dote de casamento ou qualquer outra coisa de alguém, e a posse da rocha mudará, apesar de não ter sido movida fisicamente. Todos esses registros de pagamento são mantidos na história oral dos ilhéus — e até mesmo as rochas que não podem ser vistas fazem parte deste sistema monetário baseado na confiança.

			A história local conta que, em algum momento, uma das canoas que estava levando uma das pedras para Yap afundou no mar. Por sorte, os ilhéus que a transportavam sobreviveram para contar a história. As pessoas que mantinham os registros orais da posse da pedra decidiram em conjunto que, embora não pudessem ver ou tocar a pedra, ela definitivamente existia. E assim a pedra tornou-se parte da oferta de moeda em circulação, e podia ser usada para pagamento da mesma forma que as pedras colocadas do lado de fora das casas nos vilarejos da ilha.

			A história de Yap é interessante porque nos conta muito sobre a capacidade humana de extrapolar e de confiar. Embora utilizar rochas como dinheiro seja, em última análise, um beco sem saída na evolução financeira, visto que elas não cumprem a maioria dos outros critérios (são duráveis, mas não são portáteis, uniformes ou divisíveis), a história nos mostra que as pessoas são capazes de aceitar a ideia de valor preso a algo que nem sempre podem ver ou tocar, e que tal item pode ser usado como pagamento. Uma vez que compreendemos isso, podemos então começar a entender o enigma do sistema financeiro moderno. 

			A maioria de nós não pensa sobre dinheiro para além da preocupação de ter o suficiente ou do dilema de poupá-lo ou não. E se os políticos falam sobre isso, geralmente o fazem em termos mais simplistas. Muitas pessoas, ainda hoje, acreditam que as moedas nacionais são respaldadas por ouro, e que uma nota ou uma moeda é uma promessa de pagar ao portador o equivalente em metais preciosos.

			As moedas fiduciárias e o padrão-ouro

			Nos últimos séculos, passamos, portanto, de um sistema em que o dinheiro tinha um valor intrínseco (moedas de ouro ou prata), conhecido como moeda-mercadoria, a um sistema de notas promissórias que podiam ser trocadas por ouro ou prata, conhecido como dinheiro representativo, até chegar ao sistema atual de moedas fiduciárias, que não é sustentado por nada a não ser a confiança que temos em nossos governos. O dinheiro fiduciário — “dinheiro por decreto”, de acordo com o latim — pode, na verdade, ser qualquer coisa convencionada como moeda corrente pelas partes concordantes, mas na prática normalmente se refere a moedas que são emitidas pelos governos.

			Países diferentes se afastaram do padrão ouro em momentos diversos. Enquanto o Reino Unido abandonou o padrão-ouro em 1931, os Estados Unidos utilizaram-no até 1971. Há benefícios para os governos se afastarem de uma economia que é sustentada pelo ouro: economistas como John Maynard Keynes defenderam fortemente uma abordagem centralizada, na qual a capacidade de imprimir dinheiro, a fim de impulsionar a atividade econômica e, assim, mitigar a gravidade das recessões, era uma arma importante.
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			figura 1.1 | marcos na história do dinheiro

			Embora a ideia de imprimir dinheiro ilimitado para gastar em esquemas socialmente úteis ou para evitar recessões possa soar como uma ideia fantástica, há muitos problemas associados a esta abordagem. A menos que a oferta de bens e serviços do mundo real corresponda a oferta de dinheiro que as pessoas estão usando para comprar esses bens e serviços, um país pode acabar com muito dinheiro em circulação para a oferta de bens limitados no mundo real. Isso significa que o preço aumenta, e, por fim, você acaba tendo inflação, ou seja, os bens acabam custando cada vez mais ao longo do tempo. Isso deixa as pessoas infelizes porque seus salários são fixos e elas compram cada vez menos com o dinheiro que têm. Então elas começam a exigir salários mais altos, o que, por sua vez, eleva o preço dos bens e serviços que produzem. E assim se inicia um ciclo vicioso, que é viabilizado pelos governos que cedem à tentação de expandir a distribuição de dinheiro. Alguns exemplos extremos de hiperinflação ocorreram na história recente, como no Zimbábue, onde em novembro de 2008 a taxa de inflação atingiu mais de 80.000.000.000%, e um pão custava cerca de um bilhão de dólares zimbabuanos.

			Hiperinflação na Alemanha

			Talvez o episódio de hiperinflação mais conhecido seja a série de eventos econômicos que ocorreram durante a era da República de Weimar, na Alemanha — um exemplo de como a vida pode sair do controle em uma velocidade alarmante quando os governos decidem imprimir dinheiro desrespeitando o valor intrínseco da economia que a moeda em questão representa. Quem quiser saber mais sobre a crise com detalhes, deve ler o excelente livro de Adam Fergusson, When Money Dies: The Nightmare Of Deficit Spending. 

			Os gastos públicos da Alemanha para financiar a Primeira Guerra Mundial foram completamente insustentáveis. Havia uma suposição de que a vitória lhes permitiria pagar a dívida pública, porém, conforme foram derrotados e tiveram de pagar as punitivas reparações de guerra, este plano fracassou. Depois que o confronto terminou e a onda de apoio patriótico ao governo se extinguiu, tornou-se evidente que o país não tinha mais bens, ao passo que havia montanhas de dinheiro impresso. Ao fechar as bolsas de valores e proibir a publicação das taxas de câmbio durante a guerra, o governo havia disfarçado o completo desequilíbrio entre a oferta de dinheiro em circulação e o valor da economia. Além disso, o enfraquecimento do marco alemão, cujo valor havia caído de forma drástica, estava elevando o preço dos bens importados. Os mais afetados foram os trabalhadores, que se deparavam com aumentos dos preços a cada semana ou mesmo a cada dia, já que mais dinheiro comprava cada vez menos mercadorias.

			A queda da taxa de câmbio aumentou de maneira catastrófica o custo das parcelas de reparação de guerra, que foram definidas em ouro. O marco havia desvalorizado de quatro para cada dólar antes da guerra para 330 logo após, mas isso não era nada comparado com o que estava por vir. A fim de comprar a moeda forte necessária para as reparações de guerra, o governo decidiu imprimir mais dinheiro, o que, por sua vez, desvalorizou ainda mais o marco, a ponto de em 1923 a taxa de câmbio chegar a 4,2 trilhões para cada dólar.

			Não se tratava apenas de um problema hipotético. O preço dos alimentos básicos subiu de trinta a quarenta vezes entre o início e o fim da guerra, com os salários aumentando a um ritmo muito mais lento. Quando os produtos apareciam nas prateleiras, eram comprados de imediato, pois as pessoas temiam que ficassem ainda mais caros na semana seguinte. Embora a inflação tenha diminuído por algum tempo, ela voltou com força entre 1922 e 1923, quando o preço para alimentar uma família média de quatro pessoas subiu de 370 marcos para 2.600 em nove meses. Fotografias históricas de pessoas levando carrinhos de mão cheio de notas para comprar pão circularam na época, e, no auge da crise, uma nota de um trilhão de marcos foi emitida. A crise monetária eventualmente foi controlada, porém ela havia causado inquietação social, provocado assassinatos políticos e plantado as sementes do descontentamento que levaria os nazistas ao poder.

			Com o mesmo processo monetário se repetindo desde então em países como Argentina, Zimbábue e Venezuela, parece que os governos ainda não aprenderam a lição de que a impressão imprudente de dinheiro não é apenas uma tecnicalidade contábil, e sim um processo que pode causar uma onda de miséria humana inimaginável.

			Bancos e risco sistêmico

			Não é apenas a emissão de dinheiro que tem o potencial de causar estragos. Nas economias modernas, os desequilíbrios de poder têm grande capacidade de desestabilizar o sistema financeiro, assim como de incitar a raiva contra aqueles favorecidos por políticas específicas. Pensemos nos bancos, em particular. No Reino Unido, após a desregulamentação do centro financeiro de Londres nos anos 1980, o setor econômico floresceu. Os bancos foram libertados das restrições de uma época na qual seu principal objetivo era o de serem os guardiões do dinheiro das pessoas comuns e, no lugar disso, eles se concentraram no crescimento dos departamentos que negociavam títulos e bens. Também contrataram equipes de matemáticos e cientistas da computação para desenvolver novos instrumentos financeiros que eram usados para apostar enormes somas de dinheiro na previsão de movimentos de preços — somas de dinheiro que eram muitas vezes maiores do que o preço do objeto original no qual estavam apostando.

			Em geral, as pessoas que acreditam no livre mercado veem a desregulamentação como uma coisa boa. E, em muitos aspectos, ela é. Entretanto, aqueles grandes bancos estavam operando em algo que estava longe de ser um livre mercado, porque as mesmas instituições detinham o dinheiro das pessoas e também apostavam bilhões, de modo que estavam seguras sabendo que, por mais que apostassem, havia uma rede de segurança. E essa rede de segurança era o governo.

			As palavras “grande demais para falir” entraram no vocabulário nacional do Reino Unido após o fracasso do Northern Rock. Foi um fracasso extremamente simbólico, pois este banco em específico tinha suas origens em uma pequena sociedade de crédito imobiliário, que era uma espécie de empreendimento cooperativo fundado para permitir que as pessoas da classe trabalhadora pudessem economizar para adquirirem um imóvel. Entretanto, à medida que as estratégias agressivas do banco cresceram, também cresceu sua vulnerabilidade, e não havia nada de familiar ou cooperativo a respeito do Northern Rock quando começaram a circular rumores, no final do verão de 2007, de que o banco estava com problemas financeiros. Os clientes começaram a entrar em pânico e formaram longas filas para retirar seu dinheiro. Os noticiários da televisão britânica mostravam imagens da polícia sendo chamada para administrar as filas e, quando as ações do banco caíram, um bilhão de libras foi sacado pelos clientes no dia 14 de setembro, uma sexta-feira, e uma quantia próxima a outro bilhão foi sacada na segunda-feira seguinte. Naquele momento, o governo britânico estava preocupado com a possibilidade do pânico se espalhar para além do Northern Rock. Aqueles que têm dinheiro guardado em bancos do Reino Unido — bem como outros clientes na União Europeia — estão protegidos por uma garantia de cerca de 85 mil euros ou o equivalente em libras esterlinas. No entanto, alguns clientes tinham muito mais do que isso no banco — por exemplo, pessoas que estavam no meio de um processo de compra e venda de casas.

			Origens do sistema bancário moderno

			Os bancos modernos trabalham sob o princípio de reserva bancária fracionária, o que significa que para cada soma depositada por um cliente, apenas uma porcentagem muito pequena é retida pelo banco, enquanto o restante pode ser dado a outros clientes como empréstimo. De maneira efetiva, isso cria dinheiro e aumenta a liquidez na economia geral, pois do ponto de vista do poupador original, seu extrato bancário continua mostrando a quantia que ele depositou, enquanto o tomador do empréstimo tem acesso a quase o mesmo valor (menos a pequena porcentagem que o banco é obrigado a reter como reserva). Naturalmente, os bancos ganham dinheiro com essas atividades e também conseguem levantar fundos de outros lugares para emprestar a seus clientes de varejo, como aconteceu no caso do Northern Rock. Assim, todos ficam felizes: o banco ganha dinheiro e suas ações sobem, agradando gerentes e acionistas; o cliente pode ganhar uma pequena quantia de juros sobre seus depósitos; e, em troca do pagamento de alguns juros, aquele que contrai o empréstimo tem acesso a um valor que lhe permite pagar por uma casa ou um carro com dinheiro que ele não tinha em mãos até então.

			Este estado de coisas amplamente aceito significa que a maioria das pessoas e empresas estão felizes em fazer transações via bancos, utilizando moedas emitidas por governos. Os bancos no século XXI fazem muito mais do que apenas possibilitar aos clientes fazerem pagamentos com seus cartões de débito: são empresas multinacionais que ganham dinheiro negociando uma gama enorme de complicados produtos financeiros. Então, como os bancos se originaram?

			Embora os arqueólogos tenham encontrado fichas utilizadas para manutenção de registros na Mesopotâmia e no Oriente Próximo que datam de milhares de anos a.C., os bancos em seu sentido moderno não surgiram até a Idade Média. Nos tempos medievais, o norte da Itália foi o epicentro mundial da atividade mercantil, e eram sobretudo os comerciantes, e não os camponeses ou nobres, que precisavam dos serviços de um banco. Tais bancos não só emprestavam dinheiro aos fazendeiros para trocarem por colheitas bem-sucedidas em épocas posteriores, mas também facilitavam as negociações dos comerciantes com seus pares em outras cidades ou outros países, emitindo o que era conhecido como notas promissórias. No passado, se os comerciantes quisessem ganhar dinheiro enviando um produto a um cliente em um lugar distante, teriam que confiar que o pagamento (em ouro, prata ou outro metal precioso) seria pago e transportado de volta a eles. É claro que haveria a tentação para a pessoa que levasse o produto de roubar parte desse pagamento para si mesma. Assim, a valiosa função dos primeiros bancos comerciais era fornecer liquidez ao emitir uma nota que era basicamente uma promessa de pagamento. Isso foi importante, pois introduziu a ideia de armazenar valor para o futuro, além de fornecer um mecanismo de confiança. O comerciante que estava vendendo as mercadorias podia confiar no bom nome do banco e ter a certeza de que o pagamento seria pago no devido tempo.

			Embora nosso mundo hoje seja muito diferente, o banco de varejo moderno funciona exatamente da mesma maneira. Quando usamos nosso cartão de débito ou de crédito para fazer nossas compras semanais, o nome do banco no cartão e o mecanismo de validação da máquina do ponto de venda comprovam que aquela instituição está disposta a transferir para a loja uma determinada soma de dinheiro em nosso nome. Na prática, o supermercado não tem que confiar em nós. Ele apenas tem que confiar em nosso banco.

			Qualquer pessoa que tivesse idade suficiente para ter uma conta bancária nos anos 1990 ou antes se lembrará de uma época em que a maioria das transações nas lojas eram realizadas com dinheiro. Se você quisesse ir às compras, teria que visitar o banco e fazer um saque de notas no caixa eletrônico ou no balcão. Contudo, se você saca dinheiro de forma direta em notas e moedas ou paga alguém por seus bens ou serviços com débito, o processo é o mesmo. O banco mantém um livro-razão — um registro do valor que é atribuído à sua conta —, e quando você faz um pagamento com um cartão ou saca dinheiro para gastar, esse valor é subtraído de seu saldo.

			Os saldos de todas as contas dos clientes de uma instituição bancária são armazenados em um banco de dados em um centro especializado protegido contra blecautes e ataques. O que é um banco de dados? É simplesmente uma coleção de dados armazenados de forma estruturada. A parte “estruturada” é importante porque se soubermos de maneira antecipada a ordem em que as informações são armazenadas, torna-se mais fácil criar um software para recuperá-las. No passado, quando os livros-razão eram de papel, havia todo tipo de regras sobre quem podia acessá-los e fazer alterações nos saldos dos clientes. Tais regras e inspeções existiam para que potenciais fraudadores não pudessem fazer alterações nas contas dos clientes e creditar suas próprias contas. Existiam vários mecanismos físicos que dificultavam a falsificação de um livro-razão. As transações eram autenticadas por outros funcionários e, nos primórdios, eram usados selos de cera para que os registros não pudessem ser alterados. Falsificar por completo um livro-razão não era impossível, mas era difícil para quase todos, exceto para os ladrões mais determinados.

			Agora imagine esse tipo de registro sendo mantido em formato digital. A maneira mais fácil de visualizar é em forma de planilha em um notebook ou desktop. Pense em como é fácil mudar um número ou um caractere com apenas um clique. É claro que os registros que são mantidos pelos bancos de varejo não são como uma simples planilha a qual qualquer pessoa pode acessar e excluir dados. Para começar, as adições e subtrações aos saldos dos clientes não são feitas manualmente. Em vez disso, outros programas de computador têm permissão para interagir com o livro-razão, exigindo pagamentos para lojas ou contas de serviços. Para garantir que um evento imprevisto, como um incêndio ou terremoto, não apague os registros das contas dos clientes, as informações ficam salvas em vários centros de dados em diferentes locais.

			Existe um sistema complexo de autenticação e proteção para limitar as pessoas ou os programas que podem acessar determinados dados. Cada país tem suas próprias regulamentações que ditam como as contas dos indivíduos são protegidas, para garantir que instituições financeiras como bancos não possam assumir riscos com o dinheiro de seus clientes. Além disso, existem órgãos internacionais que supervisionam os pagamentos feitos de um banco a outro para evitar atividades como lavagem de dinheiro. Os bancos têm equipes internas de compliance para garantir o cumprimento das regras e também recebem visitas de auditores externos para que o público em geral tenha confiança no sistema bancário.

			Estou enfatizando a estrutura regulatória em torno dos bancos de varejo para mostrar que, com um modelo tecnológico tradicional no qual os dados são inseridos em tabelas armazenadas pelo banco que possui essas informações, camadas de alta segurança são essenciais — sejam essas camadas seguras centros de dados à prova de bombas e de inundações com geradores de backup, e geradores de backup para os geradores de backup, ou regulamentos detalhados especificando quem pode ler ou alterar os dados.

			Tal regulamentação provê que, quando você vai ao supermercado, paga pelas compras com um cartão e a soma exata é debitada de sua conta, seu banco tem a responsabilidade de garantir que isso seja feito da forma correta e que os registros estejam atualizados. Escolhemos um banco com base no fato de que podemos confiar nele para essa tarefa e, por sua vez, confiamos em nossos governos e na estrutura legal do país em que vivemos para garantir que nosso banco cumpra as regras.

			Analisamos anteriormente o caos que pode ocorrer quando a hiperinflação se instala. Porém, os governos reconhecem que a situação ideal não é, de fato, uma oferta fixa de dinheiro, e sim uma oferta que inflaciona, embora de forma controlada. Não obstante as reclamações do público em geral sobre o aumento do preço das coisas, enquanto a mudança for gradual o suficiente para não provocar agitação social, a inflação é boa para os governos, pois permite que eles peçam dinheiro emprestado em sua própria moeda nacional e então paguem o mesmo valor nominal alguns anos depois — o que, é claro, vale muito menos.

			A inflação gradual também pode ganhar votos em democracias em que há muitos proprietários de imóveis, como o Reino Unido, já que o aumento do preço das casas tem sido visto como uma coisa boa. Quando os preços das casas sobem, os proprietários se sentem ricos, mesmo que detenham apenas uma quantidade muito pequena em relação ao patrimônio que a propriedade representa, sendo o restante posse do banco, retida em uma hipoteca de trinta anos. Os bancos são, então, capazes de encorajar as pessoas a retirar cada vez mais desse patrimônio para gastar em outros bens de consumo, o que, por sua vez, estimula a economia.

			A história do Northern Rock, para a surpresa de ninguém, não terminou com o colapso do banco e milhares de britânicos perdendo suas economias. A possibilidade de que a perda de fé contagiasse a maioria da população e de que as filas do lado de fora das agências fossem replicadas em mais bancos era catastrófica demais para ser contemplada. O futuro de todo o sistema financeiro levaria anos para ser restabelecido se um desastre de relações públicas desta natureza acontecesse.

			Assim, foi tomada a decisão de subscrever-se as economias dos pequenos investidores. O banco tornou-se propriedade do Estado e o dinheiro de todos foi garantido. Pouco a pouco, a confiança foi restaurada e as coisas voltaram mais ou menos ao normal. Mas ainda não era o fim da história do Northern Rock. Por fim, após muitos gastos desnecessários do governo, o que restava do ramo varejista do banco foi vendido para a Virgin Money, de Richard Branson.

			Moeda privada e moeda corrente

			O que tudo isso tem a ver com criptomoeda? Falei sobre economia fiduciária, sistema bancário de reserva fracionária e o drama de um banco britânico porque é importante entender o contexto no qual o Bitcoin foi inventado, e, também, porque é importante entender o papel desempenhado pela confiança nas economias modernas e o tema da moeda corrente. Como vimos com as pedras de Yap, qualquer coisa que seja aceita pelas pessoas em troca de bens e serviços pode ser classificada como “dinheiro”. As jurisdições modernas têm um princípio de moeda corrente, que define qual dinheiro deve ser aceito para liquidar obrigações financeiras. Por exemplo, imagine entrar em um supermercado em uma cidade provincial no Reino Unido e tentar pagar suas compras com zloty polonês, dólares americanos ou um colar de ouro. A loja se recusaria a atendê-lo — e eles estariam legalmente autorizados a agir assim, pois a única moeda corrente no Reino Unido é a libra esterlina.

			É claro, as pessoas poderiam aceitar outras moedas de forma voluntária, desde que concordassem entre si uma taxa de câmbio aceitável. Quando um potencial comprador oferece a um potencial vendedor o preço especificado em moeda corrente, o vendedor é obrigado por lei a aceitá-lo; no entanto, se um indivíduo se oferece para pagar alguém usando bitcoin ou outra criptomoeda, o destinatário pode optar por aceitar, e não há nada de ilegal nisso.

			A moeda corrente na maioria dos países é a moeda nacional, embora haja exceções. Os países europeus que estão na zona do euro aceitam o euro (que tem um valor comum a todas as nações participantes) como sua moeda corrente. Alguns países que têm uma moeda nacional instável aceitam o dólar americano em vez de sua própria moeda, ou junto com ela. O Panamá, por exemplo, aceita o dólar além do balboa panamenho, enquanto alguns outros países simplesmente abandonaram a ideia de ter sua própria moeda. Equador e El Salvador estão entre os vários países que adotaram o dólar americano como moeda corrente, enquanto alguns pequenos países que fazem fronteira com a zona do euro adotaram o euro no lugar de sua própria moeda. Estes países incluem Mônaco, Montenegro e Kosovo.

			Como vimos, nos países onde tanto a moeda nacional quanto o dólar americano são moedas correntes, é permitido e viável denominar mais de um meio legal de troca. Na verdade, depois que o Zimbábue abandonou sua própria moeda em 2009, o país adotou nada menos do que oito moedas correntes diferentes, incluindo o dólar americano, a libra, o iene japonês e as moedas nacionais de vários estados limítrofes.

			Então, se você não pode obrigar alguém a aceitar uma moeda que não é a corrente, o que acontece quando duas pessoas ou duas empresas se oferecem voluntariamente para usar uma unidade contábil diferente? Isso é chamado de moeda privada e, há algumas centenas de anos, era muito popular. Houve uma febre nos Estados Unidos entre os anos 1830 e 1860 de emissão de dinheiro por empresas privadas, e a variante mais comum de dinheiro não estatal era o título privado — termo que se aplica a um tipo de nota de crédito que pode ser emitida por empresas para qualquer finalidade, mas seu uso mais comum é para pagamento (parcial ou integral) de funcionários.

			No século XIX, a emissão de títulos privados e a prática de forçar os funcionários a aceitá-los tinham má reputação porque eram vistas como uma forma de empresas explorarem seus trabalhadores. Um caso de uso típico seria em uma mina ou empresa madeireira, longe da cidade mais próxima, onde os trabalhadores receberiam uma nota em papel que poderia ser trocada por alimentos e outras mercadorias em uma loja no local, de propriedade da mesma empresa. Empregadores inescrupulosos com monopólio local muitas vezes aproveitavam a oportunidade para cobrar preços exorbitantes e tirar ainda mais dinheiro de seu pessoal já mal pago, uma vez que os trabalhadores não poderiam comprar comida e bebida em nenhum outro lugar. Ou empresários com inclinações religiosas usariam a oportunidade para infligir algum paternalismo supostamente bem-intencionado e emitir títulos privados que só poderiam ser usados em lojas da empresa que não vendessem álcool. Estes e vários outros motivos deram má fama à moeda privada e seu uso foi proibido ou restringido em muitos países. Ainda assim, recentemente, em 2008, funcionários do Walmart no México fizeram campanha contra receber parte de seus salários em cupons do próprio Walmart (Reuters, 2008).

			Países diferentes têm atitudes diferentes em relação ao tema. Em Hong Kong, é possível encontrar notas emitidas por bancos privados em caixas eletrônicos; nos Estados Unidos, moedas privadas estão restringidas desde que a Lei Bancária Nacional de 1863 estabeleceu uma moeda nacional. Pouco antes desta lei ser aprovada, havia cerca de oito mil moedas diferentes, todas competindo umas com as outras. Sem qualquer governança, não havia nada que impedisse um banco ou uma empresa de emitir notas para as pessoas e depois encerrar as atividades e fugir da cidade, tornando essas notas totalmente inúteis.

			Contudo, a exemplo de Hong Kong, a concepção de moedas que não são emitidas pelo Estado é uma ideia fascinante que se recusa a morrer. Em última análise, tudo se resume a saber se o dinheiro é utilizável — em outras palavras, se há alguém disposto a aceitá-lo como pagamento. Mesmo no Reino Unido, que é um país fortemente regulamentado, há algumas moedas locais que circulam dentro de comunidades. A ideia é que uma unidade contábil que é aceita apenas em uma determinada área ajudará a manter o dinheiro fluindo ao redor da comunidade, em vez de ser entregue nas mãos de corporações multinacionais. Entre as moedas locais britânicas, as agora extintas libra totnes e libra brixton são talvez as mais conhecidas. É importante entender que tais moedas estão vinculadas à moeda nacional, algo que também pode acontecer com as criptomoedas. Analisaremos as chamadas stablecoins em capítulos posteriores.

			Algo não precisa parecer dinheiro para ser dinheiro. Como vimos nos exemplos das conchas e das pedras Yap, qualquer coisa que seja permutável por bens e serviços pode ser considerada moeda, mesmo que não seja uma moeda corrente. Esta definição mais flexível significa que existem centenas de diferentes métodos de pagamento privado circulando hoje, mesmo em economias muito bem regulamentadas como as dos Estados Unidos e do Reino Unido, por exemplo: esquemas de pontos de recompensa, milhas aéreas, tokens acumulados em serviços de transporte contratados, vales do iTunes ou da Play Store, ou vales-presentes de diferentes lojas. Tudo isso é, de certa forma, dinheiro, e se você tem dúvida de que as pessoas pensam assim, considere a situação de alguns criadores de conteúdo que preferem não receber pagamento em sua conta bancária — em vez disso, optam por receber vales-presente da Amazon, ou mesmo presentes de alguma lista de desejos que disponibilizam ao público. Alguns desses métodos alternativos até se parecem com dinheiro tradicional! A Dishoom, cadeia de restaurantes indianos sofisticados, cunha suas próprias “moedas”, e cada uma delas pode ser usada para pagar o equivalente a dez libras da conta de uma refeição no local.
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			FIGURA 1.2 | Moedas Dishoom, emitidas pela cadeia de restaurantes



			Exemplos modernos de moeda privada

			Os jogos de computador muitas vezes têm suas próprias moedas. O dólar linden do Second Life ou o ouro do Clash of Clans são usados dentro do jogo como moeda de circuito fechado dentro dos limites virtuais do jogo, e os governos têm sido lentos em legislar sobre essas moedas, embora a atividade econômica dentro dos jogos populares vaze para o mundo real o tempo todo. É provável, porém, que a “moeda alternativa” mais usada hoje em dia sejam os pontos de recompensa. Eles existem há muitas décadas, pré-datando a era digital. No Reino Unido, a popularidade dos selos Green Shield atingiu seu auge nos anos 1970. No Japão, que em muitos aspectos fica atrás do resto da Ásia na adoção de novas ideias fintechs, existe toda uma cultura construída em torno dos esquemas de recompensa ligados a diferentes lojas de conveniência.

			Enquanto a maioria dos pontos de recompensa, como as milhas aéreas, são emitidos em troca da compra de algo, há esquemas que oferecem outras maneiras de ganhá-los. Como exemplo, há seguros de saúde que oferecem ingressos de cinema, bebidas gratuitas ou lanches saudáveis em troca de um determinado número de passos diários que o cliente possa dar durante uma caminhada. De maneira efetiva, o usuário está sendo pago em uma unidade que é expressa em pontos e não na moeda nacional. Se um café vale dez pontos em vez de cinco dólares, então pode ser argumentado que os pontos do esquema de recompensa funcionam como dinheiro.

			Os vales-presente com certeza funcionam como equivalentes do dinheiro, como bem sabem as autoridades policiais que trabalham em áreas afetadas por opioides na América. Roubar vales-presente para comprar drogas é um efeito colateral infeliz da epidemia que tem devastado vidas, mas mostra que em determinadas áreas e comunidades, para fins específicos, qualquer coisa pode ser usada como dinheiro.

			Quando o Bitcoin começou a chegar às manchetes, a maioria das pessoas ficou perplexa com a ideia de que algo que era apenas digital e vazio de qualquer tipo de respaldo de bens físicos poderia ter valor. No próximo capítulo, examinaremos por que isso acontece, mas é importante ressaltar aqui que o Bitcoin não foi a primeira moeda existente apenas no ciberespaço — “dinheiro mágico da internet” — que foi usada para transações. Jogos multiplayer como o Second Life ou World of Warcraft tinham suas próprias moedas, como mencionado acima, que eram usadas para comprar ativos no jogo, e que de vez em quando vazavam para o mundo físico, borrando as fronteiras entre o digital e “real”.

			Há cerca de dez anos, houve uma série de artigos na imprensa, cujos jornalistas e redatores não jogavam nada, descrevendo a sofisticada economia dentro do Second Life, em que os jogadores podiam comprar e desenvolver terras e negócios. A ideia de que as pessoas podiam investir em um mundo virtual e ganhar uma moeda que depois poderia ser trocada por dinheiro fiduciário era difícil de ser compreendida por muitas pessoas. Assim como aconteceria mais tarde com o Bitcoin, analistas e comentaristas fizeram a pergunta retórica: tais pagamentos são legais? O fato é que pagar com qualquer moeda ou objeto de escolha pode ser totalmente legal — desde que o destinatário aceite e que o meio alternativo não seja projetado para lavar ganhos ilícitos ou fugir de impostos. O fato é que transações com criptomoedas, metais preciosos ou dinheiro de jogo não exigem uma legislação especial para torná-las legais, pois nunca foram ilegais em primeiro lugar.

			Entretanto, os dólares linden, o ouro do Clash of Clans ou qualquer outra moeda virtual utilizada por jogadores estavam tão longe de criptomoedas como o Bitcoin quanto este último está de conchas ou pedras. O dinheiro dos jogos não só é emitido por uma autoridade central (o fabricante) como uma moeda fiduciária respaldada pelo estado, como sua oferta pode ser aumentada à vontade. Da mesma forma que os bens comprados no jogo, as moedas continuam a ser propriedade dos criadores, e letras minúsculas especificam exatamente o que se pode ou não fazer com elas. Se você quebrar as regras, ou se os fabricantes do jogo decidirem emitir outra moeda, você perde seu dinheiro.

			Junto com as moedas virtuais utilizadas nos jogos, outra tendência que surgiu nos últimos dez anos foi o aumento dos challenger banks3 e dos novos métodos de pagamento introduzidos por empresas de tecnologia. O Ocidente foi lento em adotar novos desenvolvimentos, limitado pelo ritmo engessado da mudança de seu sistema bancário tradicional. Em contraste, os consumidores chineses foram precocemente bem servidos com inovações como serviços de pagamentos móveis, tal como o Alipay e o WeChat Pay. Esses empreendimentos lucraram com regulamentações brandas e uma grande base de clientes; o WeChat Pay obteve 100 milhões de clientes em apenas um mês após seu lançamento em 2013. Os pagamentos móveis não começaram a decolar no Reino Unido, nos Estados Unidos e na Europa continental até 2016-2017, fazendo com que algumas pessoas tivessem sua primeira experiência do tipo já com o Bitcoin, em vez do aplicativo móvel do próprio banco.

			Neste capítulo, vimos como o dinheiro e nossas atitudes em relação a ele mudaram ao longo dos séculos. É neste contexto que vamos considerar no próximo capítulo a evolução do Bitcoin, a primeira e mais importante criptomoeda.

			

			
				
					3 Bancos 100% digitais. [N.E.]
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			Uma revolução nos produtos financeiros

			O capítulo anterior tratou de como o sistema bancário está alavancando a tecnologia de blockchain e sistemas similares para trazer eficiência e melhoria a processos envolvendo ativos tradicionais e fluxos de valor. Do ponto de vista do usuário final, uma carta de crédito ou um pagamento internacional parece ser quase o mesmo produto, independentemente do que aconteça nos bastidores. Os clientes, sem dúvida, colherão os benefícios de tempos de transação mais rápidos, embora ainda não se saiba se a redução de custos será repassada aos usuários finais de forma palpável ou se será retida pelas instituições.

			Em contraste, este capítulo examinará o potencial disruptivo dos criptoativos em suas mais diversas formas, desde novos produtos oferecidos por operadores estabelecidos até inovações cujo potencial ainda não foi explorado, e que só são possíveis graças à tecnologia descentralizada.

			Naturalmente, as criptomoedas como as bitcoins são ativos em si, particularmente desde que começaram a ser vistas como uma reserva de valor tanto quanto um meio de troca. Tokens como Bitcoin e Litecoin são ativos ao portador tradicionais, o que significa que o proprietário da chave privada é o proprietário do ativo. Muitos detentores de bitcoin preferem simplesmente manter seus próprios ativos, em vez de depender de moedas fiduciárias baseadas em confiança, mas outros estão interessados em combinar as ideias e estruturas do sistema financeiro tradicional com ativos criptográficos, a fim de alavancar seu valor de maneiras novas e empolgantes.

			Algumas ideias podem trazer métodos familiares aplicados a novos produtos, enquanto outras representam uma grande mudança na maneira como as pessoas pensam a respeito de valor e como ele é armazenado e usado para gerar riqueza.

			Futures do Bitcoin

			Durante alguns anos, o Bitcoin foi simplesmente o Bitcoin. Os primeiros adeptos estavam ansiosos para usá-lo, e enquanto alguns estavam interessados em negociar, muitos dos detentores originais evitavam os mercados financeiros tradicionais, seus produtos e sua centralização. No entanto, com o passar dos anos, os investidores tradicionais começaram a ver no Bitcoin as qualidades de resistência à censura e de independência dos bancos centrais que os cypherpunks e criptoanarquistas tinham visto desde o início, e tornou-se cada vez mais óbvio que este novo dinheiro estava alimentando uma demanda pelos tipos de produtos que já existiam nos mercados de commodities e títulos.

			Futures, ou contratos futuros, nada mais são do que uma aposta no preço de algo em um tempo pré-determinado no futuro. Se o preço da unidade de bitcoin for oito mil e Alice acreditar que esse preço aumentará para dez mil dólares até o final do mês, ela pode firmar um contrato futuro que lhe permita ocupar uma posição estabelecida sobre o preço da criptomoeda. Os contratos futuros geralmente também permitem alavancagem,17 o que significa que Alice pode
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