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L.

Introducao

Criada em 2009, Bitcoin, a primeira moeda digital de grande circulagao,
criou uma revolugdo tecnolodgica, financeira e midiatica ao apresentar crescimento
espetacular ao longo da década de 2010. Utilizando-se da tecnologia de blockchain,
que mantém um ledger altamente descentralizado, a moeda permite total
anonimato e autonomia das autoridades legais, atraindo inicialmente atividades

ilicitas e entusiastas do anarquismo.

Seu crescimento, contudo, nao se limitaria a grupos marginais, atigindo
atencgdo global com os precos da criptomoeda passando a marca de US$ 100.000,00.
Notavelmente, acompanhou-se um grande movimento de cidaddaos americanos
dispondo de seu stimulus checks para adquirir criptoativos. Tal crescimento e
notabilidade do Bitcoin proporcionaram um boom no mercado de criptoativos, que
atualmente é avaliado em mais de US$ 2 Trilhdes e é marcado pela proliferacdo de

diversos ativos novos e derivativos, dos que se destacam as NFTs e as stablecoins.

Soma-se ao contexto a revolucao das FinTechs, que, junto aos criptoativos
tem provocado grandes expectativas de mudang¢a nos mercados financeiro e
monetario e com spillover effects em demais areas da economia. Enquanto ativos
financeiros, seus efeitos ja se fazem sentir em diversos mercados. Cerca de US$ 6
Bilhoes em criptoativos foram adquiridos no Brasil em 2021, valor que representou
quase 2,5% do total de bens importados, ajudando a pressionar negativamente o
balanco de pagamentos do pais. Mais significativamente, El Salvador adotou Bitcoin

como moeda oficial, promovendo seu uso.

Ainda assim, restam ddvidas quanto a natureza do fénomemo centrado nos
criptoativos, como a expectativa amplamente disseminada de que se trata de uma
bolha especulativa. De fato, a adogdo de criptomoedas como meio de pagamento e
reserva de valor é ainda muito pequena e grande parte de seus detentores adotam
posicdo especulativa, restando davida se, em algum momento, isso mudara. Um dos

principais fatores que levam a tais duvidas é a natureza extremamente volatil da



grande maioria dos criptoativos ou ainda sua tendéncia deflacionaria, que

tornariam a moeda instavel demais para operar como reserva de valor.

Nesse sentido, viu-se o surgimento das chamadas stablecoins, criptomoedas
que objetivam em seu desenho manter a estabilidade de precgos relativos, e,
portanto seriam mais adequadas a fun¢do de dinheiro. Tendo apresentado grande
crescimento recente, tais moedas podem, de fato, representar a uma grande

revolucao monetdria, requerendo mais atengao.

O cendrio de transformacdo no meio financeiro e monetario da ultima
década tem suscitado a emergéncia de diversas questdes quanto ao futuro e
eventuais mudangas estruturais que as inovagdes tecnoldgicas trazem. Com
potencial para alterar significativamente todo o sistema de pagamentos global,
trazendo impacto nos mercados de crédito e bancario e na soberania monetaria,
aprofundar o entendimento sobre tais tecnologias se torna extremamente relevante

para o interesse publico geral.

Nesse sentido, destaca-se o advento dos criptoativos, especialmente as
chamadas stablecoins, cujo desenho busca ativamente a substituicdo das moedas
fiat tradicionais. Estuda-las e entendé-las mais profundamente, portanto, permite
langar luz as tendéncias possiveis para o mercado e criar expectativas mais

embasadas quanto ao futuro.



IL.

Money, money, money - uma visao concisa da moeda

Ao tratarmos de um ativo que se pretende o mais novo estagio da evolugdo
das moedas, é necessario e oportuno primeiramente compreender no que

constituem as moedas bem como seu processo evolucionario.
1.1 Definicoes e fungoes

A natureza do dinheiro é objeto de ponderagdo desde a Antiguidade, obtendo
atencdo de filésofos ilustres, como Platdo e Aristoteles. O topico detém tamanha
relevancia ao ponto de figurar na centralidade de debates teolégicos, da condenacado
a usura pela Igreja Catdlica Apostolica Romano durante o Medievo até as
determinacdes da Sharia Islamica ainda praticadas no que se conhece como Islamic
Banking. Assunto de fil6sofos e religiosos, a natureza do dinheiro ndo escaparia as

consideracdes de economistas, que permanecem a escrever sobre.

Ao se definir a moeda, é prudente comegar por sua funcao mais basica:
unidade de conta de valor. Uma moeda se define fundamentalmente por sua
capacidade de traduzir o valor de bens em uma economia em uma unidade Unica, o
meio pelo qual é realizada a “contabilidade social” (SCHUMPETER, 2008). Em
outras palavras, a moeda é meio excelente pelo qual uma sociedade realiza o calculo
econOmico, conseguindo transferir valor internamente através de uma infinidade
de bens. A partir dessa fung¢do basilar, depreendem-se as demais. Uma moeda é um
meio de troca, é o objeto usado para transferéncia de valor (COPELAND, 1952). Uma
moeda também é um meio de pagamentos diferidos; ao se trocar um bem por uma
moeda, ela passa a exercer a fun¢do de nota provisoria, a ser resgata futuramente
por valor. Surge, pois, outra funcao, a de unidade de reserva de valor; a moeda

permite o entesouramento, o acumulo de valor ndo-fungivel.

Para exercer tais fun¢des adequadamente, contudo, sdo indispensaveis

certas caracteristicas e qualidades. A moeda precisa ser amplamente aceita, do



contrario, perde seu valor como meio de troca e como unidade contabil. A moeda
precisa dispor de unidades numéricas padronizadas e contabilizaveis para
adequadamente representar valor. Ela precisa ser de facil transferéncia entre
individuos, de modo a permitir trocas rapidas. Sobretudo, uma moeda precisa ser
uma unidade de valor estavel, do contrario, com o exemplo mais notavel da inflagao,

perde sua capacidade de entesouramento e torna o comércio inviavel.
1.2 Uma breve histdria

E dificil precisar historicamente o primeiro caso de criacdo de uma moeda.
Entretanto, o uso do shekel é atestado na Mesopotamia a datar de ao menos 3.000
A.C.. Ao recapitular suas func¢des, tornam-se evidentes as razdes por que se espera
seu surgimento nos primoérdios da civilizacdo. Uma sociedade com especializagdo
do trabalho e trocas constantes enfrentara prontamente dificuldade em estabelecer
e controlar precos relativos. Do mesmo modo, um individuo que queira obter um
bem especifico precisaria em uma economia de escambo encontrar outrem que

esteja disposto a fazer a troca pelo bem que o individuo tenha a oferecer.

A moeda, porém, impde um obstaculo perene, a eleicio de um objeto que
consiga atender adequadamente as caracteristicas fundamentais que a faca util. As
solugdes primordiais envolvem sempre alguma espécie de commodity, das quais
abundam os mais variados exemplos: sementes de cacau, améndoas, sal, gado,
conchas, cigarro (WEATHERFORD, 1997). Commodities apresentam o beneficio de
terem seu valor facilmente reconhecido, motivo pelo qual a commodity monetdaria
tende a ser algo consensualmente de alta valor em determinada sociedade e de uso
basico. Essas moedas, contudo, apresentam problemas que as tornam pouco
praticas. Muitas commodities, sobretudo as alimenticias, sdo altamente fungiveis;
outras ndo sdo padronizaveis e podem apresentar valor unitario distinto; algumas,
apesar de serem valoradas em determinada sociedade, siao inadequadas para
comércio internacional, uma vez que a outra parte da transacdo pode nao

reconhecer valor naquela commodity. Ilustrativamente, o uso de conchas era



amplamente adotado durante séculos na Africa Ocidental como dinheiro,
entretanto, foi inadequado para a realizagdo de qualquer troca com navegadores

portugueses.

Surge, em substituicdo as commodities mais diversas, o uso de metais.
Metais apresentam vantagens claras. Sdo duraveis, divisiveis, faceis de transportar
e apresentam. Sua maleabilidade e divisibilidade, todavia, esbarra em uma
necessidade incontornavel: uma padroniza¢do de medidas. Nesse contexto, o uso
de metais é dependente de uma “casa da moeda” e de uma autoridade central que
organize e padronize a criagcdo das unidades de dinheiro; o uso de metais passa a
ser altamente dependente do estabelecimento de um Estado. Notavelmente, essa se
constitui uma relacdo de codependéncia, sendo o dinheiro necessario para o
funcionamento do Estado. Impostos podem ser cobrados em bens agropecudrios a
depender da escala, mas seu dificil entesouramento e transporte torna a operagao
de uma burocracia estatal altamente ineficiente. Assim, o surgimento de moedas
metdalicas, de maior complexidade, deve bastante também as necessidades

administrativas dos Estados nascentes.

Moedas metalicas, contudo, ainda sio commodities e, portanto, apresentam
problemas comuns a todas elas, a constituicdo da oferta. A oferta de uma commodity
é dificilmente monopolizada pelo Estado como tampouco é determinada por ele. O
uso monetario de bens de valor intrinseco encontra obstaculo na exogeneidade da
produgdo de tal bem, criando distor¢des nocivas (EICHENGREEN, 2019). Dois
exemplos significativos e contrarios se pde. A provisdo de proporg¢des grandiosas
de ouro e prata advindas de suas coldnias, criou na Espanha uma crise inflacionaria
sem precedentes ao longo dos séculos XVI e XVII, que se espalhou por toda a Europa
Ocidental. No sentido oposto, um dos principais fatores por tras da Grande
Depressao do século XIX é apontado como sendo a crise deflacionaria originada na

escassez de ouro diante de uma economia mundial em rapida expansao.



Para que haja estabilidade de precos, é necessario que a oferta de moeda se
equilibre a demanda, do contrario, havera inflacdo ou deflagdo. A dificuldade em
controlar a oferta de metais levaria a ascensdao de um novo tipo de dinheiro, as

moedas fiduciarias.

As moedas fiduciarias se caracterizam pela auséncia de valor intrinseco, seu
valor é resultado de convencgdo social. Esse tipo de moeda apresenta a vantagem
clara de poder assumir qualquer formato e, por ser inventado, ter sua oferta
facilmente adequada a demanda. Sua principalmente esta justamente na fabricagdo
do consenso de seu valor. Uma moeda fiducidria depende de uma instituicao
poderosa e soélida que lhe conceda um lastro moral. Assim, os Estados que as
adotaram dependiam da confianca puiblica em sua autoridade. Notavelmente, houve
tentativas de introducdo de moedas fiat em diversos momentos da Historia, porém,
a solidez institucional necessaria para lhe lastrear s6 permitiu casos mais bem

sucedidos na Idade Contemporanea.

O movimento mais recente na historia do dinheiro consiste no surgimento
de moedas digitais. Com o advento da internet e dos computadores, passou a ser
possivel registrar valores transacionados de moedas em ledgers digitais
(BRUNNERMEIER et al, 2019). De igual maneira, a adog¢do de cartdes de crédito e
débito, transagdes online e, no caso brasileiro mais recentemente, o Pix, o papel
moeda tende a obsolescéncia. A possiblidade de criar moedas digitais, contudo,
abriu espago para o surgimento de ativos que desafiam a necessidade de um
emissor estatal, levando a ascensdo das criptomoedas, emitidas por individuos e

instituicdes privadas.



III.

O universo “cripto”

Este capitulo sera dedicado a contextualizacdo do mercado de criptoativos,
por meio da conceituacao de seus principais ativos e instituigdes e por um resumo

histérico.
III.1 Criptomoedas, stablecoins, blockchain, NFTs e DeFi - conceituacao

Embora ndo haja um consenso para a conceituacao exata de criptoativo, é
amplamente aceito que sua definicdo consistiria em uma representacao de valor ou
de direitos contratuais criptografada que utilize uma forma de tecnologia de
registro distribuido (distributed ledger technology, DLT) e pode ser transferida,
armazenada ou negociada eletronicamente. (UK PARLIAMENT, 2022). A tecnologia
de registro distribuido, por sua vez, consiste em um método que permite o
armazenamento e a atualizagdo de informac¢des de maneira descentralizada,
distribuida e, em geral, criptografada. (UK GOVERNMENT, 2018). O leque de
potenciais aplicacdes de DLTs é amplo e vai além do setor financeiro, incluindo
também a criacdo de identidades digitais seguras e de registros publicos

descentralizados (ANDERBERG et al, 2019).

A categoria de tecnologia de registro distribuido com mais relevancia
atualmente é a cadeia de blocos, mais conhecida por seu nome em inglés blockchain.
A nomenclatura é consequéncia de seu modo de funcionamento: como uma base de
dados descentralizada que registra transagdes, cada solicitacao de transacao nova
é validade pela rede de computadores que a compde a partir de uma série de regras
pré-determinadas. Caso bem-sucedida, apds a validacao essa transac¢ao é incluida
na base como um novo bloco adicionado a corrente conectado ao anterior,
mantendo assim informacgdes sobre todas as transacdes ja realizadas na rede. Como
ja explicado anteriormente, transa¢des podem ter carater nao financeiro, como

troca de dados ou formacao de contratos (ANDERBERG et al, 2019).



As criptomoedas sdo os criptoativos com mais destaque midiatico
decorrente de sua rapida popularizacao, consistindo em ativos armazenados com
DLT que exerceriam a funcdo de moeda corrente. Geralmente mantidas por
entidades privadas, suas base de dados descentralizada informa o historico de
transagdes com o ativo, oferecendo uma interessante perspectiva para o futuro dos
meios de pagamento. Apesar disso, a flutuacdo constante de seus precos e o
surgimento de novas criptomoedas pouco monitoradas oferecem risco ao seu uso
como reserva de valor e permitem fraudes, justificando a recusa das autoridades
monetarias mundiais em utilizar o termo moeda para se referir a esse criptoativo
(FCA, 2019). Bitcoin, o criptoativo com maior quantidade de transagdes, é um
exemplo de criptomoeda que utiliza a tecnologia blockchain. Outro criptoativo de
destaque é o non-fungible token (NFT), um ativo virtual tnico, de propriedade
registrada com tecnologia de registro distribuido, que pode representar os mais

diversos objetivos e ser negociado com facilidade.

Como consequéncia da instabilidade das criptomoedas de flutuagao livre no
mercado, surge uma nova categoria de criptoativo financeiro: as denominadas
stablecoins, isto é, moedas estaveis. Elas consistem em ativos mantidos por
entidades privadas que visam a manter um valor estavel em relacao a uma moeda
corrente nacional ou outro ativo de referéncia, geralmente utilizando tecnologias
de registro distribuido como blockchain. Essa estabilidade é garantida através da
promessa de cambio no valor equivalente sob demanda, ou pela utilizacdo de
algoritmos que ajustam incentivos automaticamente para que seus usuarios
mantenham a paridade no mercado (US DEPARTMENT OF TRASURY, 2022). Seu

funcionamento e potencial de longo prazo serdo o foco da monografia apresentada.



III.2 Do inicio ao presente - historico do movimento

Criptomoedas ja sdo apontadas por alguns como a evolucdo natural e
inexoravel dos meios de pagamento. H4 quem diga, com mais parciménia, que esse
papel cabe as CBDCs (Central Bank Digital Currencies), moedas digitais emitidas
por uma autoridade monetaria soberana. Independente da relevancia que o futuro
legara a essa nova ordem de ativos, é inegavel que sua mera existéncia é resultado

de processos transformativos no sistema financeiro durante as ultimas décadas.

Ao longo da segunda metade do século XX, um gradativo mas
importantissimo movimento ocorreu nos meios de pagamentos, o abandono do
dinheiro fisico nas transag¢des. A moeda ja apresentava substitutos ocasionais, como
cheques emitidos por bancos comerciais e notas promissorias, porém, a verdadeira
transformacdo viria a partir dos anos 1960, com a ampla adogdo de cartdes de
crédito e débito. Esses instrumentos financeiros permitiram que quantias fossem
transacionadas sem o uso do papel-moeda, efetivamente digitalizando-o para o

grande publico.

O proximo grande passo ocorreria em 1972 quando a Federal Reserve de
San Francisco implementou um sistema de transferéncia eletronico interno. Em 6
anos, toda a rede da FED estava adotando-o. Ainda nos anos 1970, o sistema
englobaria bancos comerciais. Em 1977, a Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication (SWIFT) seria estabelecida para coordenador
transagoes transfonteirigas. Finalmente, com a ado¢cdao de computadores nos anos

1990, o processo seria totalmente automatizado.

Em um sistema em que bancos centrais e bancos comerciais transferem
recursos entre si digitalmente e pessoas fisicas podem dispor de seus fundos por

meio de transferéncias interbancarias e

Entretanto, ndo se pode dizer que tratamos de dinheiro digital, ao menos

stricto sensu. Bancos comerciais mantém depoésitos nos Bancos Centrais, que



controlam a quantia digitalmente. Pessoas fisicas e demais instituicdes mantém
depdsitos em bancos comerciais, que também os controlam digitalmente, mas,
ainda que um individuo possa acessar seus fundos por meio de cartdes e
transferéncias eletrdnicas, ele ndo consegue ter dinheiro digital. O dinheiro digital
moderno é na verdade uma obrigacao juridica do banco que detém o depésito,
porém, em realidade, ndo existe. Nao ha nenhum token capaz de ser possuido e
trocado, ndo ha uma moeda per se, apenas obrigac¢des, crédito, no sistema

financeiro.

Pensando nisso, ainda nos anos 1980, comecariam as primeiras experiéncias
para a criagdo de uma moeda totalmente digital, capaz de ser entesourada. Em 1989
seria fundada a startup Digicash, que, com o uso de criptografia moderna, prometia
aos seus usudrios a habilidade de fazer transac¢oes digitais an6nimas e seguras. Nos
anos 90, um movimento anti-establishment intitulado Cypherpunks langou o
Cypherpunk’s Manifesto juntamente com prototipos e artigos descrevendo
algoritmos capazes de realizar transagdes peer-to-peer entre individuos mantendo

privacidade e anonimato.

Em 2008, no auge da Crise Financeira Mundial, seria lancado o Bitcoin. O
contexto histérico é notavel. O desenvolvimento de uma moeda segura que nao
depende de terceiros, como bancos privados e bancos centrais, e que pode ser
mantida digitalmente era a solugdo para os descrentes do sistema financeiro
vigente. O fato de as moedas digitais ndao serem moedas de fato mostraria suas
consequéncias durante a crise. Com o default generalizado de diversas instituicoes
financeiras, diversos individuos veriam seus fundos evaporarem. Surge assim a
demanda por uma moeda digital real que possa ser entesourada privadamente, sob

o controle de seu detentor.

Outro aspecto fundamental para o surgimento dos criptoativos foram as
demandas demasiadamente modernas por privacidade e anonimato. Com a maior

parte das transag¢des ocorrendo via sistema bancario, a identidade dos envolvidos



é rastreada pelas instituicdes participantes e passivel de ser reportada as
autoridades competentes de uma dada jurisdiciao. Em um contexto em que a
crescente adog¢do das tecnologias digitais retirava cada vez mais a privacidade de
informagdes dos individuos, ter um meio de transa¢des anénimo era tentador para
muitos. De fato, a relevancia do anonimato das criptomoedas ndo pode ser
subestimada como demonstra o fato de o criador do Bitcoin ainda permanecer

desconhecido.

Bitcoin, a primeira cripto moeda, teria sua primeira transagdo registrada em
Maio de 2010, quando 10.000 moedas foram utilizadas para a compra de pizzas no
valor de USD 41. Sua adogdo cresceria constantemente nos préximos anos,
incialmente em meios alternativos dominados por entusiastas e no submundo
criminal em que a baixa rastreabilidade das transa¢des era uma excelente
oportunidade. Em 2013, entretanto, o Bitcoin chegou a USD1.000 por moeda e
passou a ganhar notoriedade publica geral, chamando atencdo da imprensa, de
autoridades e de figuras publicas de destaque. Seu preco continuaria a subir, apesar
de variagbes bruscas, juntamente com sua fama, alcancando mais de USD350.000

em novembro de 2021.

0 sucesso do Bitcoin criaria em torno de si todo o mercado de criptoativos.
Atualmente, milhares de criptomoedas diferentes sao negociadas na Coingecko,
principal plataforma de negociacao de criptoativos. Diversas moedas alcangaram
grandes valores e oscilagdes no mercado ja sdo sentidas em outros mercados, como
o recente escandalo envolvendo a empresa FTX, que levou a quedas de ativos

financeiros tradicionais.

Diversos governos estudam solug¢des para lidar com o mercado. Se por um
lado existe uma tendéncia a regulacdo e a restri¢do, chegando a proibicao por parte
do governo chinés, por outro, o exemplo de El Salvador, que adotou oficialmente o
uso do Bitcoin, mostra que as resposta podem ser bem diversas. Varios governos

estudam também o lancamento de CBDCs (Central Bank Digital Currencies) visando



a competir com o mercado de cripto pela ado¢do de suas caracteristicas

fundamentais e de modo nao a perder controle monetario.

Para mais, foi criada toda uma estrutura de corretoras e empresas auxiliares,
tecnologias e mecanismos autorreguladores para que um mercado com a escala que
este alcancou possa operar estavelmente. Dentre eles, destacam-se as stablecoins

sub-classe de criptomoeda.



IV. Um mergulho em stablecoins

O sucesso inicial e o desenvolvimento do mercado de criptoativos suscitou a
criacdo das stablecoins. Criptomoedas tradicionais ainda carecem de uma das
caracteristicas mais fundamentais de uma moeda soberana: estabilidade. Nisso,
entram as stablecoins, visando a oferecer uma versao estavel que pode ser

operacionalizada na blockchain.
IV.1 Tipos

As stablecoins diferenciam-se pelo mecanismo utilizado para garantir seu
valor. Tratando-se de um token digital que objetiva a estabilidade, faz-se necessario
estabelecer uma ancoragem para o valor que garanta baixa variacdo. Diferentes

mecanismos podem ser adotados, variando em popularidade e complexidade.

O principal método de ancoragem de valor se baseia no lastro em uma
moeda soberana, preferencialmente uma moeda forte, a mais comum sendo o Délar
Americano. Esse tipo de stablecoin opera em um principio muito simples, uma
entidade controladora que gere a moeda mantém em bens liquidos o montante de
capitalizacdo da moeda. Em termos praticos, trata-se de uma moeda digital
semelhante a de bancos comerciais. Sua principal diferenca consiste no fato de estar

no ecossistema de Blockchain, ofertando moeda soberana e estavel.

Ha também as stablecoins lastreadas em commodities e demais bens
fungiveis ndo-monetdrios. Sua operacdo partilha do mesmo principio daquelas
lastreadas em moeda soberana, com a diferenca de se basearem em um ativo
diferente. Essas moedas permitem o entesouramento em ativos alternativos e
podem facilmente evoluir para se tornaram uma commodity tokenizada.
TetherGold, a mais notavel, oferece a possibilidade redimir a moeda em ouro,

tornando-se afinal, um derivativo do metal.



Outros dois tipos mais incomuns de stablecoins foram propostas e
alcangaram aplicagdo: algoritmicas e lastreadas e criptoativos. Diferentemente das
anteriormente apresentadas, elas ndo sao lastreadas em ativos reais. Enquanto as
lastreadas em criptoativos sdo mais faceis de se compreender, afinal, basta mudar
o lastro para outro criptoativo, as algoritmicas apresentam um comportamento
mais complexo. Sua determinagdo de precgos busca se aproximar daquela realizada
por autoridades monetarias soberanas, em que o preco do ativo é definido
meramente pelas pressdes de oferta e de demanda. E criado um algoritmo que
controla a base monetaria da stablecoin, contraindo-a e restringindo-a de modo a
manter uma determinada paridade de preco, geralmente com uma moeda fiat.
Comumente, esse tipo de stablecoin é atrelada também a outro criptoativo, par
razoes de codepenéncia. Para que uma moeda seja lastreada em criptoativo, ela
precisa de um mecanismo estabilizador que compensa as variagoes do lastro
enquanto moedas puramente algoritmicas ainda carecem da confianga necessaria
para sua maior ado¢do. Um exemplo de stablecoin mista desse tipo é a Terra, cujo
colapso em meados de 2022 ilustra as dificuldades enfrentadas por moedas nao

colateralizadas em ativos reais.



V. Metodologia e Dados

V.1 Dados

Os dados utilizados para andlise de moedas soberanas tém como fonte a
Federal Reserve de St. Louis, para dados de inflacdo americana (CPI, Consumer Price
Index) e cambio USD vs. demais moedas soberanas. As demais moedas analisadas
sdo o Doélar Canadense, o Real Brasileiro, o Renminbi Chinés, o Iene Japonés, a Libra
Esterlina, o Euro, a Rupia Indiana e o Won Coreano. As moedas soberanas foram
escolhidas de modo a representar uma cesta que se compusesse das principais
moedas em circulacdo no mundo de acordo com o tamanho populacional e das
economias soberanas que as tém como oficiais. Nota-se que nao foram escolhidas
moedas como o Franco Suico e o Délar Neozelandés, que, apesar de apresentarem
um alto volume de comercializacdo, este se resume ao mercado de cAmbio, com suas

respectivas economias soberanas serem de menor peso.

Para além desses dados, também foram coletadas séries histéricas de
cotacdo das principais stablecoins em circulacdo, cujos critérios foram montante de
capitalizacdo e diversidade de lastro. Escolher moedas com montantes altos de
capitalizacdo alto é essencial, uma vez que moedas de menor circulacao sdo mais
suscetiveis a ruidos em suas séries de cotacdo e a choques tipicos do mercado
financeiro, que comprometeriam a analise. Limitando-se a moedas de maior
circulacdo, compromete-se a diversidade da cesta de moedas analisadas, cuja
maioria tem lastro no Doélar Americano, sendo seguidas por lastreadas por
algoritmo em ativos diversos, havendo apenas uma lastreada em commodities. A
fonte para as cotacdes foi a corretora e plataforma especializada em criptoativos
Coingecko. Cabe também pontuar que, diferentemente das moedas soberanas que
apresentam uso transacional, como ainda sdo usadas puramente como

instrumentos financeiros, esse tipo de comparacao (uso) nao é possivel.



Os dados tanto para as moedas fiat quanto para as stablecoins foram obtidos
em séries diarias, com excec¢do para o CPI, que é mensal. Para que estivessem no
mesmo periodo, algumas séries foram mensalizadas, por meio da tomada da média
do més. Devido a natureza recente do mercado de criptoativo, grande parte das

séries de cotacdo das stablecoins é curta, tendo inicio em 2020 ou 2021.
V.2 Metodologia

De modo a criar um comparativo para a estabilidade de valor das moedas, é
necessario criar um benchmark comparativo. Dada a natureza das finangas globais
pos-Bretton Woods, escolheu-se como unidade base de medicdo de valor o Ddlar
Americano, do qual se desconta o indice de precos CPI. Seu uso como base
comparativa, apesar de enviesar a analise para os ativos nele denominados, se
justifica na necessidade de uniformizar os dados para um parametro comum, sendo
o USD o mais comum do sistema monetdario. As moedas soberanas, portanto, foram

manipuladas de modo a ter suas séries de valor expressas em:
Délar/Moeda * (100/Indice CPI) = Délar Real/Moeda

Para as stablecoins, seguiu-se o mesmo procedimento, obtendo-se a cotagao

em valores reais de dolar:
Délar/Stablecoin * (100/indice CPI) = Délar Real/Stablecoin

Com os dados expressos na mesma variavel comparativa, é possivel tracar
paralelos entre as séries temporais de modo a confrontar sua estabilidade. Como
indicadores de estabilidade, sdo usados os seguintes parametros: i) variacao end-
to-end no periodo; ii) varidncia; iii) média mével da varidncia; iv) variancia da
média movel; v) quebras estruturais conspicuas; vi) grau angular de tendéncia

linear.

A partir dos pardmetros listados é possivel fazer consideragdes

comparativas entre as séries.



Como muitas séries de stablecoins sdo bastante curtas, para que houvesse
um ndmero nao tao pequeno de observagdes, as mesmas comparagdes foram feitas
comparando os cdmbios e cotacdes diarias, caso em que, a unidade base constitui-
se do Délar Americano nominal. Demais afirmagdes e constata¢des baseiam-se em

descobertas da literatura relevante que aborda o tema.



VL.

Estabilidade das stablecoins

VI.1 Analise de dados

Se araison d’étre das stablecoins consiste em oferecer um criptoativo estavel,
surge uma indagacdo fundamental: elas sdo estaveis? Para determinar a

estabilidade, contudo, é necessario responder a outra questao: o que € estabilidade?

Uma moeda estavel se caracteriza pela manutencdo de seu poder aquisitivo
ao longo do tempo, isto é, as unidades de valor da moeda se mantém em um patamar
de pouca mutacao em relacdo a quantidade de bens pelas quais podem ser trocadas.
A mudanca de poder aquisitivo de uma moeda ocorre de duas maneiras: (i) via
inflacdo ou deflagdo; (ii) via flutuagbes cambiais. Essas duas forgas, que se
relacionam entre si, constituem fundamentalmente medidas de flutuagao de valor.
Os indices inflacionarios medem as flutuagdes relativas a uma cesta de bens
representativa de uma economia nacional, e seu percentual determina o ganho ou
perda de poder aquisitivo de modo mais abrangente e generalizante. As taxas de
cambio consistem no valor relativo de moedas diferentes e expressam uma razao
entre as unidades de valor de uma moeda e de outra; as taxas de cAmbio, sobretudo,
denotam o poder aquisitivo de uma moeda no contexto de comércio e trocas

internacionais e suas variagdes representam alteracdes nesse poder aquisitivo.

Em um mercado perfeito e livre, choques cambiais e inflacionarios seriam
apenas medi¢cdes de um mesmo fend6meno, com um resultando em uma mudanga
proporcional no outro. Entretanto, dinamicas reais complexas podem apartar as
duas taxas, legando-lhes uma relagdo mais fraca. Entre tais dindmicas existem os
controles cambiais, ataques especulativos, percepcao de risco, restricoes

comerciais.

Gragas a essas medidas, ao analisar a estabilidade de precos, é necessario

eleger um instrumento para tal. O cambio termina por ser o favorito devido a, além



das limitacdes apresentadas no capitulo V, possibilitar uma comparacdo mais
direta. Comparar taxas inflaciondarias se traduz em comparar as taxas de alteracao
do valor e nio o valor em si, ao passo em que o cambio mede os valores relativos. E
importante pontuar que tal escolha implica em sacrificios. O cAmbio é apenas uma
faceta do valor de uma moeda, de modo que, ao ignorar taxas inflacionarias, muitas
dinamicas de estabilidade monetaria sao perdidas, a despeito de ser possivel, com
as restricdes ja apresentadas, observar indiretamente a inflagdo no cambio, ainda

que cercada de ruido.

Havendo as séries cambiais, duas andlises podem ser depreendidas. A
estabilidade de uma moeda pode ser medida também pelo grau de variagao de seu
valor, ainda que este flutue em torno de uma média. Assim, além das tendéncias de
alteracdo de longo prazo (i.e. inflagdo), é pertinente avaliar as variagdes menores,

diarias, semanais.

Grafico I - Varidncias relativas de moedas frente ao délar nomimal - série
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Tomando uma cesta com algumas das principais moedas soberanas e
stablecoins, chegamos a algumas consideracoes interessantes. Como se percebe no
no Grafico |, as stablecoins apresentam uma variancia relativa ordens de magnitude

menor que as moedas soberanas em suas cotacdes diarias. Tal falta nao é tao



surpreendente quanto parece a primeira vista, as criptomoedas com baixissima
varidncia relativa tem como mandato a paridade 1:1 ao délar, de modo que ele é
esperada. Demonstra-se com isso, porém, um ponto importante; esses ativos tem

sido bem-sucedidos em manter sua paridade.

Duas excessdes chamam atengdo. As stablecoins TerraUSD e DEl apresentam
as maiorias variancias relativas. Altamente desvalorizadas pelo recente crash no
mercado de criptoativos, tiveram sua paridade rompida. Enquanto a DEI conseguiu
restabelecé-la, 0 mesmo no ocorreu com a Terra, que permanece em patamares

muito abaixo de 1:1 e com grande volatilidade.

Um outro outlier também se destaca, a TetherGold. Lastreada em ouro ao
invés de USD, a stablecoin apresentou uma variancia significativamente maior que
suas contrapartes. Entretanto, se comparada as moedas soberanas, sua
performance é boa. A TetherGold fica abaixo da média de variacdo das moedas
soberanas e se fosse ranqueada junto a elas, ocuparia a quarta posi¢cdao de um total

de nove.

Grifico Il - Tendéncia de moedas frente ao USD
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Sob um horizonte mais amplo, considerando variagdes mensais de cambio, a

tendéncia se reafirma. Observavel no Grafico II, as stablecoins lastreadas em USD



pouco variam seu cambio e a TetherGold mais uma vez supera as moedas soberanas
em estabilidade. Muitas moedas soberanas apresentam tendéncias nao
convergentes a média, em uma clara trajetdria de desvalorizagao. A Terra, contudo,

mantém seu contraexemplo, com uma quebra estrutural extremamente clara.

Grifico III - Mudanga de valor de moedas - jan/2021 a set/2022, paridade ao dolar
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Ao analisar as variagdes de maior prazo, encontramos também resultados
instigantes. Se tomarmos as moedas e compararmos sua varia¢do de janeiro de
2021 até o setembro de 2022, por meio de sua variagdo cambial descontada da
inflagdo americana, atestamos novamente uma performance superior para as
stablecoins. Como se pode verificar no Grafico III, a desvaloriza¢do das stablecoins
em paridade com o délar foi pr6xima a da moeda americana (novamente, esperado
dada a paridade). Notavelmente, contudo, a TetherGold também apresenta uma
performance melhor, tendo desvalorizado menos que a média das moedas

soberanas, -18,8% contra -20,1%.

Algumas consideracgdes se tornam necessarias. O ddlar americano é uma
moeda solida e estavel, caracteristicas transmitidas para as stablecoins nela
lastreadas. Em realidade, tais instrumentos monetarios de transmissio de

estabilidade ja sdo amplamente conhecidos, sob o nome de dolarizagdo. Outro



ponto reside no fato de que as stablecoins sdo um fendmeno recente e ndo se dispoe

de séries longas de dados, diminuindo a significancia das conclusdes tiradas.

Tal andlise porém permite observar um panorama, ainda que incompleto, do

comportamento dos criptoativos.



VII.

Perspectivas para o futuro

O crescimento recente do mercado de criptoativos e a repercussdo nas
esferas econdmica e politica demonstra sua relevancia futura, que
independentemente de um eventual colapso do mercado, sera sentida tomando

como base apenas a escala ja atingida atualmente.
VIL.1 Oportunidades

Sua maior oportunidade se encontra na possibilidade de oferecer contratos

tokenizados de commodities e demais bens fungiveis.
VIL.2 Desafios

O uso de stablecoins apresenta duas externalidades que devem ser
enderecadas pelas instituicdes publicas: possibilidade de lavagem de dinheiro e uso
dos ativos para atividades criminais, e perda de eficicia da politica monetaria em

caso de ampla utilizacao.

O maior desafio se encontra na dificuldade das stablecoins de justamente

assumirem a funcao de moeda.
VIL.3 Respostas

Regulagcdo é uma das respostas por parte de governos. Apesar de nao
conseguirem atuar na blockchain dada sua natureza descentralizada, autoridades
ainda detém poder de atuar onde o mundo cripto intercepta o mundo real. Assim,
sobretudo temendo repercussoes criminais, como lavagem de dinheiro, e perda de
eficAcia da politica monetaria pela ado¢do de uma moeda externa a soberana,
regulacoes vem sendo impostas as corretoras de criptoativos, mineradoras e
empresas que facam transacdes com sua utiliza¢cdo. Grande parte da regulacao

opera na demanda por transparéncia, aumentando a rastreabilidade das



transagdes. Outra fracao relevante da regulacdo diz respeito as instituicoes que

emitem essas moedas.

Entretanto, a resposta mais interessante se encontra no desenvolvimento de
stablecoins soberanas, conhecidas com CBDCs (Central Bank Digital Currencies),
uma versao tokenizada das moedas fiat. Ainda incipientes, seu desenvolvimento
tem potencial de revolucionar o mercado monetario, criando verdadeiras moedas

digitais de ampla utilizacao.



VIIIL.

Conclusao

Criptoativos ndo lastreados em moedas soberanas ainda enfrentam
dificuldades em se tornarem de fato de moedas. Seus precos sdo instaveis e sua
posse € fruto mais fruto de especulagdo do que de busca por entesouramento. Mais

que isso, seu uso transacional ainda ndo é uma realidade generalizada.

Diante disso, poucas vantagens podem ser identificadas na adocdo de
stablecoins lastreadas em fiat. Sobretudo com a ampliacdo dos projetos de CBDCs,
ndo ha muito que uma stablecoin consiga oferecer além. Pelo contrario, stablecoins
mostram-se mais frageis que suas contrapartes soberanas: menor confiabilidade de
seus emissores; susceptibilidade a sang¢des legais; XXXXXX tornam pouco crivel sua

adogao generalizada.

Sem que inovagdes e novos usos surjam para as stablecoins, seu papel deve
se manter restrito ao atual, de operador referencial do mercado cripto. Entretanto,
isso ndo significa que evolugdes ndo sejam possiveis. A oportunidade de oferecer
anonimato ainda sera uma proposta de valor tentadora para muitos individuos, seja
por razdes licitas ou ilicitas. De igual modo, sua capacidade de desenvolver
contratos de commodities e demais bens fungiveis tokenalizados pode revolucionar
os mercados em que esses sdo operados, permitindo interoperabilidade e

integracdo ainda inimaginaveis.
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