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Resumo: Nesta obra, o autor desenvolve um estudo econdmico e histdrico da origem
do Bitcoin e de seu valor enquanto moeda. Em sua argumentagao, o autor explora a
relacdo entre a moeda digital Bitcoin e a Economia Austriaca, discutindo, em parti-
cular, o Teorema da Regressao de Ludwig von Mises e sua conexao com a evolugao
do mercado monetario, bem como a abordagem evolutiva seminal de Carl Menger.
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Abstract: In this work, the author develops an economic and historical study of the
origin of the Bitcoin and of its value as money. In his argument, the author explores
the relation between the Bitcoin digital currency and Austrian Economics. Particu-
larly, he discusses Ludwig von Mises” Regression Theorem and its connection to the
evolution of the monetary market, as well as Carl Menger’s seminal evolutionary
approach.
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Com a expansdo do trdfego no espaco e com a expan-
sdo das provisoes para a satisfacdo de necessidades
materiais ao longo de intervalos de tempo cada vez
maiores, cada individuo aprenderia, a partir do seu
prdprio interesse econdmico, a tomar o cuidado de ter
trocado seus bens menos venddveis por aquelas mer-
cadorias especiais que apresentavam, além do atrati-
vo de serem altamente comercializdveis na localidade
particular, uma vasta gama de comerciabilidade no
tempo e no espaco.

Estes produtos seriam qualificados pelo seu alto pre-
co, fdcil transportabilidade e adequacio para a preser-
vagdo [...] para assequrar ao seu detentor um poder,
ndo somente “aqui” e “agora”, mais o mais ilimitado
possivel no espaco e no tempo em geral, com respei-
to a todos os demais bens no mercado. (Carl Men-
ger,1892)

Deve ser reiterado, aqui, que as escalas de valor ndo
existem no vdcuo para além das escolhas concretas da
acdo. (Murray Rothbard, 1962)

I - A BatAaLHA QUE NUNCA ACONTECEU:
O TEOREMA DA REGRESSAO CONTRA O
Brrcoin

O teorema da regressao abrange va-
rios passos distintos na explicagao tedrica da
evolucao de mercado monetario'. Tratou do
processo pelo qual um meio de troca emerge
a partir das permutas, o processo pelo qual
uma moeda dominante emerge de uma cons-
telacao de meios de troca concorrentes, e da
maneira como as percep¢oes dos usudrios dos
precos do passado influenciam suas avalia-
¢oes do poder de compra da moeda olhando
na direcao de um futuro mais ou menos dis-
tante. Essas diversas questoes distintas nao
sao sempre diferenciadas o suficiente no dis-
curso.

A exposicao desta sequéncia de desen-
volvimento contrasta com as teorias da moe-
da da atribuigao e do Estado, que sustentam
que a moeda é um recibo, de outra forma sem

! Para um estudo rapido do teorema da regressao,
ver: ROTHBARD, Murray N. Man, Economy, and
State, with Power and Market. The Scholar’s Edition.
Auburn, Alabama: Ludwig von Mises Institute, 2004.
p. 268-276.
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valor, e que ela é criada e regulada pelos go-
vernantes para ser utilizada por suas popu-
lagdes governadas. Esta ultima perspectiva
poderia ser apelidada, de forma ligeiramente
nao generosa, como a teoria monetdria do aceno
do governante, ou do criacionismo monetario.
Outra visao sustenta que a moeda € uma “ilu-
sao social” misteriosa, estabelecida mediante
acordo somente pela convencao arbitraria,
independente de se os atores estatais desem-
penharam um papel integral ou incidental na
construcao dessa ilusao. Entretanto, tais ex-
posi¢Oes parecem oferecer pouca explicagao
a respeito de como e por que uma tal ilusao
acaba derrotando todas as outras ilusoes can-
didatas em lugares e épocas especificos.

E em contraste a essas explicacdes in-
satisfatorias que as explicagoes baseadas na
acao e da “Escola Austriaca” evolutiva tém se
posicionado por muito tempo. Elas sustentam
que: 1) a moeda também é um bem economi-
co em si mesma e nao meramente um recibo
substituto no estoque social de bens, e que 2)
o desenvolvimento da moeda pode ser traga-
do de volta a processos econdomicos graduais
especificos. Cada um desses passos na evolu-
cao da moeda, de acordo com os austriacos,
e segundo Ludwig von Mises (1881-1973) em
particular, podem ser explicados claramente
em termos de escolhas e acoes humanas e em
termos tedricos universais, sendo que tam-
bém podem ser ilustrados com exemplos his-
toricos/empiricos.

O Teorema da Regressao explica um
conjunto de implicagdes logicas derivadas de
conceitos centrais da teoria econOmica, tais
como “bem” e “meio de troca”. Entretanto, a
explicagao da evolugao passo a passo do mer-

2 Esta ¢ uma aplicagado da divisdo estrita entre os
dominios proprios da teoria universal e a interpretagao
de caso especifica. Ver, em particular: MISES, Ludwig
von. Theory and History: An Interpretation of Social
and Economic Evolution. Auburn, Alabama: Ludwig
von Mises Institute, 2007. A obra esta disponivel
em portugués como: MISES, Ludwig von. Teoria e
Histéria: Uma Interpretacio da Evolucao Social e
Econdémica. Tradugao de Rafael de Sales Azevedo. Sao
Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2014.
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cado, associada ao Teorema da Regressao,
tem sido geralmente aprendida e entendida
por estudantes de economia no contexto de
exemplos histdricos, todos os quais corres-
pondiam a bens tangiveis.

As valoragdes iniciais das unidades de
moeda fiducidria de papel menos tangivel, e
digital totalmente intangivel, também sao ras-
treaveis a bens mais tangiveis em seus longos
pedigrees histdricos. Combinagoes de redemp-
tion defaults (“suspensoes de pagamentos” le-
galizadas), aquiescéncia publica gradual por
falta de alternativas melhores, e transi¢coes a
taxas fixas forcadas e permitidas legalmente
possibilitaram que unidades cada vez mais
abstratas assumissem as funcdes sociais dos
seus ancestrais que eram mercadorias mais
tangiveis. Atores politicos poderiam, entao,
manipular muito mais livremente a quanti-
dade de moeda, particularmente depois que
o ultimo vestigio de uma barreira fisicamente
ligada a inflagao fiducidria caiu em 1971°.

E importante distinguir o desenvolvi-
mento de precos organico e de livre flutuacao,
tal como o Bitcoin, das conversoes legalmente
forcadas a taxas fixas entre uma moeda ofi-
cial aposentada e seu novo substituto oficial‘.
Um exemplo recente disto foi a substituigao
legalmente orquestrada de diversas moedas
politicas nacionais correntes na Europa pelo
euro. O euro (notas de papel e digitos de com-
putador) herdou sua valoragao inicial como
moeda a partir das valoragdes monetdrias de

* Para wuma histéria concisa dos principais
desenvolvimentos monetarios, ver: HULSMANN,
Jorg Guido. The Ethics of Money Production.
Auburn, Alabama: Ludwig von Mises Institute, 2008.
Recomendo altamente este trabalho em sua totalidade.

* Para uma discussao destes pontos, veja meu texto do
dia 22 de Julho de 2013. “Bitcoin, price denomination
and fixed-rate fiat conversions”. Em: konradsgraf.
com. Hiilsmann também aponta que: “Historicamente,
o estabelecimento do monopdlio dos metais preciosos foi
um passo importante na consolidacio e centralizacdo dos
sistemas monetdrios nacionais sob controle governamental.
A proscricdo da prata abriu o caminho para uma inflagio
dos certificados de reserva fracionada lastreados em ouro”
(HULSMANN. The Ethics of Money Production, p.
117).

suas moedas correntes predecessoras, me-
diante a conversao forcada a taxas fixas. Essas
moedas predecessoras, por sua vez, tiveram,
da mesma forma, seus valores iniciais obtidos
a partir de taxas de cambio fixadas legalmen-
te contra lingotes e moedas de metal precioso,
taxas de cambio que se degradaram, por si-
nal, progressivamente e que, eventualmente,
foram varridas por completo.

Tais conversoes de valor forcadas legal-
mente de uma moeda para uma sucessora
oficial contrastam bruscamente com as evo-
lugdes monetarias originais no mercado. Dis-
cussOes a respeito destas ultimas tém utiliza-
do tipicamente a palavra “mercadoria” para
categorizar nitidamente todos os exemplos
historicos disponiveis. Esta palavra parece
especificar algum material tangivel, divisivel.

Quando Carl Menger (1840-1921) exp0s
os problemas que iria abordar em On the Ori-
gins of Money, em 1892°, enquadrou a questao
das origens em termos de dois paradigmas
explicativos concorrentes e usou a terminolo-
gia “mercadoria” por toda parte.

E a moeda um membro organico no mundo

das mercadorias, ou é uma anomalia eco-

nomica? Iremos referir seu giro comercial

e seu valor de troca as mesmas causas que

condicionam aqueles outros bens, ou sao

eles o produto distinto da convengao e au-
toridade®?

Uma razao para utilizar a palavra
mercadoria (commodity) foi que os bens lite-
ralmente comercializados nos mercados de
mercadorias, tais como cereais e algodao, fo-
ram referenciados em discussoes sobre preci-
ficagao, liquidez e distingOes entre as posigoes
respectivas de compradores e vendedores. O
uso de exemplos mais liquidos de mercado-
rias comercializadas no mercado foi contras-
tado com itens de uso tinico ou especial, tais
como tintas ou instrumentos técnicos, para
os quais é muito mais facil e rdpido para um

> MENGER, Carl. On the Origins of Money. Auburn,
Alabama: Ludwig von Mises Institute, 2009.

¢ Idem. Ibidem, p. 13.

429



430

comprador localizar um vendedor pronto, do
que para um vendedor encontrar um compra-
dor pronto.

Nao obstante, para os leitores moder-
nos na era da informacdo, com sua abundan-
cia de “bens digitais” incorporeos, a palavra
“bem” deveria servir no lugar de mercadoria,
com menos distracao materialista. Muitos dos
grandes escritores austriacos, principalmente
Mises, insistiram repetidamente em que nao
deveriamos ser enganados pelas aparéncias
externas das coisas. Todavia, as conotacoes
materialistas parecem ter conspirado para
confundir os observadores quando se trata de
interpretar a moeda corrente digital e o siste-
ma de pagamentos do Bitcoin.

Isto é compreensivel diante da natureza
intangivel e tecnicamente evasiva das unida-
des transacionadas dentro da rede — tais como
os “inputs assinados” e os “outputs nao dispen-
didos” criptograficamente. De um ponto de
vista técnico, em oposicao ao ponto de vista
dos usudrios, um item especifico que pode ser
fixado como “um Bitcoin” nem sequer existe.
Contudo, € suficiente, do ponto de vista de um
usuario final, utilizar a metafora da existéncia
putativa de um tal item para entender como fa-
zer uso vantajoso da rede de Bitcoin.

Os diversos elementos técnicos enigma-
ticos dos Bitcoin cruzam os dominios de va-
rios campos de estudo altamente especializa-
dos. Enquanto importantes em seus préprios
termos, tais detalhes podem ser uma distra-
¢ao para o lado especificamente econdmico
da andlise, o qual estd preocupado com a es-
trutura real das acOes dos usuarios finais. As-
sim como a utilizagao de moedas de prata no
comércio nao foi seriamente contestada com
base no fato de que a prata é, “na realidade”,
somente uma configuragao peculiar de parti-
culas subatdmicas entre muitas outras confi-
guragOes possiveis, também nao devemos fi-
car confusos com o fato de que o Bitcoin é “na
realidade” somente um arranjo peculiar de
relagdes criptograficas especificadas, que sao
mantidas e verificadas dentro de uma rede de
computadores global, peer-to-peer e de cddigo
aberto. Quimicos e metaltrgicos participam do
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negocio de entender os detalhes no primeiro
caso; criptografistas, cientistas da computagao
e programadores estao no negdcio de entender
as complicagdes do outro caso.

Entretanto, o Bitcoin na realidade fun-
ciona “por debaixo dos panos” e, nao obstante
as especulagOes e opinides a respeito de suas
perspectivas no longo prazo, ele ja esta sendo
transacionado agora, ano apos ano, como um
bem, e estd sendo utilizado agora como um
meio de troca com aceitacao cada vez mais
ampla em uma escala global. Portanto, agora
ele entra nas categorias da teoria econdmica
baseadas na acao e em cada uma de suas im-
plicacgdes logicas. Nao é possivel haver con-
tradicao entre o Bitcoin e as percepgoes da te-
oria econdmica associadas ao Teorema da Re-
gressao. Entretanto, o entendimento de como
¢ possivel que nao existam tais contradicdes
parece ter se mostrado como um desafio.

Tenho escrito e falado muitas vezes
sobre o Bitcoin e a origem da moeda, assim
como também Peter Surda e Daniel Krawisz’.
Como confusdes absolutamente fundamen-
tais parecem, contudo, persistir, ofereco a se-
guir algumas perspectivas e abordagens adi-
cionais a respeito deste topico. Nao somente o
Bitcoin deve ser entendido com mais atencao,
mas também o proprio Teorema da Regressao,
inclusive sua formulacao abstrata e baseada
na acdo, bem como seus varios componentes
distintos. Mais ainda, acrescentar algumas
perspectivas adicionais sobre a natureza do
dinheiro contribui para clarificar ainda mais
as questoes.

7 KRAWISZ, Daniel. The Original Value of Bitcoins (2
de julho de 2013). Em: themisescircle.org; SURDA, Peter.
Economics of Bitcoin: Is Bitcoin an Alternative to
Fiat Currencies and Gold? Tese para a Universidade
de Economia e Negocios de Viena, 2012; e, mais
recentemente “Professor Walter Block is clueless about
Bitcoin” (22 de setembro de 2013), em: economicsofbitcoin.
com.
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IT — A Falacia da “Moeda ou Nada”

Um reconhecimento informal das opini-
Oes de alguns economistas a respeito de se o
Bitcoin € ou nao “moeda” apareceu recente-
mente no website do Economic Policy Journal®.
O consenso razoavel foi que o Bitcoin esta
agora funcionando como um meio de troca e
poderia algum dia ser considerado como mo-
eda, se e quando for aceito muito mais ampla-
mente e se torne o meio de troca “comumente
utilizado” ou “mais comumente utilizado”.

Opinides sobre a aplicacao de palavras
tais como moeda sao muito menos importan-
tes do que entender o que estd acontecendo
no mundo real. Em um comentario perspicaz
sobre o relatdrio acima referido, Peter Surda,
um pesquisador sobre o Bitcoin instruido so-
bre as abordagens da Escola Austriaca, rotu-
lou a obsessao continua de julgar o Bitcoin
com base na questao da moeda como a “fa-
lacia da moeda ou nada” (se o Bitcoin nao for
moeda, entao nao é nada).

Ademais, argumentei recentemente
que, em vez do vago “utilizado comumente”,
um critério mais preciso para qualificar algo
como “moeda” seria qual unidade a maior
parte das pessoas em uma comunidade estao
utilizando para a formagao dos pregos e para
a contabilidade (calculo economico). Dito
isto, a identificacao de um item como moeda
de forma alguma elimina a possibilidade de
na realidade pagar os precos designados com
qualquer outro meio que o vendedor esteja
disposto a aceitar a uma taxa de conversao
acordada para o preco pedido, expresso
na unidade de precos local comum’. Para
aqueles que o desejarem, por exemplo, ja
hd servicos de pagamento que permitem
a conversdao instantanea dos pagamentos

8 WENZEL, Robert. Is Bitcoin Money: What
Economists Have to Say (7 de outubro de 2013). Em:
economicpolicyjournal.com.

? Abordo isto com algum detalhamento no meu artigo
de 14 de setembro de 2013: Bitcoin as medium of
exchange now and unit of account later: The inverse of
Koning’s medieval coins. Em: konradsgraf.com.

recebidos em Bitcoin em moeda fiducidria. Os
desenvolvedores também estao trabalhando
para possibilitar servicos semelhantes
para os compradores. Isto daria a opgao,
para alguns usudrios hesitantes diante da
corrente volatilidade de precos do Bitcoin
no estagio inicial, para que mantenham os
Bitcoin somente por fracoes de segundos.
Tais servigos permitem que qualquer um
possa tirar vantagem dos aspectos de sistema
de pagamentos da rede e, a0 mesmo tempo,
evitar riscos de volatilidade, caso se deseje
i$s0.

No entanto, a visao de que ha uma ale-
gada oposicao entre a realidade do Bitcoin
e as supostas implicagoes do teorema da re-
gressao persiste mais do que qualquer outra
coisa. Outro comentador sobre o levantamen-
to do Economic Policy Journal perguntou se,
com 0s sucessos continuos do Bitcoin tornan-
do-se cada vez mais dificeis de serem nega-
dos, o Teorema da Regressao nao teria de ser
revisado para além do escopo da Economia
Austriaca. Este sentimento, o qual reaparece
em discussoes online de tempos em tempos,
parece ser razoavel a primeira vista, mas so-
mente quando baseado na concepgao erronea
e muito difundida de que o teorema, na re-
alidade, requer que qualquer moeda (solida)
seja material ou tangivel, pelo menos na sua
origem ou “lastro”.

Argumentei anteriormente por que nao
ha razao tedrica para que um meio de troca
tenha que comegar sendo material®. E sufi-
ciente que seja um bem escasso. A era digital,
e o proprio Bitcoin, tém deixado claro que os
bens nao precisam ser tangiveis. Apesar da
escolha de palavras tais como mercadoria nos
escritos classicos sobre este assunto, nao ha
uma razao economica fundamental para que
um meio fisico tenha que ser o que assegura
as caracteristicas monetdrias essenciais — aci-

10 Bitcoins, the Regression Theorem, and that Curious
but Unthreatening Empirical World (27 de fevereiro de
2013). Em: konradsgraf.com; The Sound of One Bitcoin:
Tangibility, Scarcity, and a “Hard-Money” Checklist (19
de margo de 2013). Em: konradsgraf.com.
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ma de tudo, a escassez. A suposta necessida-
de de tangibilidade é uma associagao restante
da extensao dos exemplos que estavam dispo-
niveis antes da era da internet.

III — A Escassez EM NUMEROS

Em nossos dias, estamos totalmente fa-
miliarizados com os bens digitais. Parte da
aparente magica do Bitcoin é que se trata de
um dos primeiros bens digitais que também
€ escasso e competitivo em sua natureza.
Isto contrasta com quase todos os demais
bens digitais, os quais sao fundamentalmen-
te copidveis e nao-competitivos!. Isto sig-
nifica que podem ser copiados sem causar
efeitos nos “originais” dos quais as cdpias
sao feitas, e as multiplas cOpias resultantes
podem ser todas utilizadas simultaneamen-
te, sem interferéncia mutua direta entre os
usuarios®.

O bem digital nao-competitivo (nao es-
casso no sentido da teoria da propriedade)
prototipico é um arquivo digital. Alguns
tém tentado tornar arquivos digitais escas-
sos acrescentando restrigdes legais ou técni-
cas (copyright e gestao de direitos digitais)
no topo de sua natureza bdsica subjacente
de copiabilidade. Tais tentativas de criar
escassez apoOs o fato sdo significativamen-
te distintas de uma escassez incorporada
como caracteristica inseparavel da natureza
do proprio bem. A escassez do Bitcoin é um

" Para mais fundamentagdo tedrica sobre estes
conceitos, ver: KINSELLA, Stephan. Against
Intellectual Property. Journal of Libertarian Studies,
Vol. 15, No. 2 (2001): 1-53; e TUCKER, Jeffrey A. &
KINSELLA, Stephan. Goods, Scarce and Nonscarce.
Mises Daily, 25 de agosto de 2010.

12 Desenvolvi esta definicio de bens nao rivais e
examinei diversos sentidos distintos da palavra
escassez no meu artigo de 19 de marco. Surda nota que
os enderecos IP e os nomes de DNS também deveriam
ser considerados como exemplos iniciais de bens
digitais escassos. Mesmo que sejam somente cadeias
de caracteres, em contexto, tentativas de utilizacao
simultanea sao incompativeis, tornando-os rivais.
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componente do que significa ser um Bitcoin,
em oposi¢ao a alguma coisa que nao ¢ Bi-
tcoin.

Mesmo a maior parte dos outros ti-
pos de moedas digitais anteriores ao Bitcoin
eram capazes de ser copiadas (aumentadas
em quantidade) de acordo com as decisoes
ou politicas de um emissor central. Exemplos
de moedas digitais existentes e geridas cen-
tralmente incluem o ouro de World of Warcraft
(WoW) e os lancamentos contabeis de bancos
centrais denominados em moedas correntes
fiducidrias. Inflagdes no WoW podem ocorrer
com base em diversas mudangas no balango
dos parametros do jogo. Ja para as unidades
dos bancos centrais, a oferta tanto de notas
quanto dos agora dominantes langamentos
contabeis digitais arbitrarios estd na discri-
cionariedade sempre mutavel dos comités de
politicos nomeados e cuidadosamente sele-
cionados. Essas fundacdes vacilantes sao ob-
viamente incapazes de sustentar uma moeda
digital confidvel para aplicagdes mais abran-
gentes na sociedade.

O Bitcoin superou, de maneira comple-
tamente nova, a eterna ameaca de que uma
autoridade emissora central possa diluir o va-
lor de uma unidade digital arbitrariamente.
Nao esta dentro do escopo deste estudo des-
crever os diversos detalhes técnicos entrelacga-
dos, as nuangas e as diferenciagdes por meio
das quais este resultado foi atingido. O ponto
chave, aqui, € que o Bitcoin estabelece sua tra-
jetoria de crescimento quantitativo dentro da
definigdo do que a unidade é e de como é criada.
Uma moeda corrente digital com mais que
um potencial tedrico de 21 milhdes de uni-
dades de Bitcoin (2.1 quatrilhoes de Satoshis)
nao seria Bitcoin, por defini¢ao de protocolo.
Qualquer um é livre para criar outras moedas
correntes digitais como os Bitcoin e muitos
tém feito isso. Mas nenhuma dessas outras
unidades €, em qualquer sentido, Bitcoin. Elas
sao litecoins, freicoins, e assim por diante.
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IV — SoBRE As PREOCUPACOES TECNICAS
E 0 REaALISMO COMPARATIVO

Mais ainda, alguns estao naturalmente
preocupados com a ideia de que uma falha
total da rede poderia deixar os Bitcoin repen-
tinamente sem valor. E importante identificar
isto desde o inicio como uma preocupagao
que deve ser levada em consideragao com
base amplamente técnica em vez de economi-
ca. Isto € melhor abordado por meio de refe-
réncias ao conhecimento e pelo debate dentro
dos campos mais relevantes. Entre esses cam-
pos, esta a criptografia, especialmente algorit-
mos de dispersao, e o uso e verificagao de as-
sinaturas criptograficas; desenho e seguranca
de redes peer-to-peer, os principios da constru-
cao de registros contdbeis criptograficos nao
falsificaveis descentralizados, e as dificulda-
des para superar o consenso distribuido, ou
o Problema dos Generais Bizantinos (tendo
tolerancia bizantina a falhas), com ajuda do
conceito de um servidor de timestamp distri-
buido.

Na consideracao de cenarios imagi-
nados de falhas catastroficas do sistema, ou
mesmo de dificuldades técnicas mais modes-
tas, o conhecimento relevante de tais campos
também pode ser proveitosamente suplemen-
tado nos lugares com métodos especificamen-
te econOmicos, tais como a analise econOmica
da rentabilidade da mineracao e incentivos
aos mineradores. Nao deve ser necessario tor-
nar-se um especialista nos detalhes técnicos
internos de cada campo para fazer referéncia
util a eles. Deve bastar entender suficiente-
mente bem a relevancia desses campos para
compreender como os varios detalhes técnicos
participam do funcionamento do sistema e o
desenvolvimento de avaliagdes bem informa-
das a respeito de sua confiabilidade.

Para o economista interessado na uti-
lizagdo econdmica do Bitcoin, um ponto de
partida suficiente deve ser observar que todas
as pessoas que atualmente utilizam Bitcoin
de fato o julgam, seja racionalmente ou de
outro modo, como suficiente para servir aos

propositos para os quais o estdao utilizando.
Isto inclui as varias escalas temporais que tém
em mente para esses propositos, cada qual de
acordo com sua propria série discreta de jul-
gamentos na margem.

Assim como nao esperamos que nin-
guém possa tornar-se um engenheiro aero-
nautico antes de comprar uma passagem de
aviao, nao é necessario obter nenhum status
de cripto-mago da matematica para utilizar
ou mesmo para analisar produtivamente o
Bitcoin. E somente necessario que cada um,
pelos seus proprios padroes, decida que o sis-
tema é bom o suficiente para seu proprio con-
junto particular de usos imaginados.

Sem aprofundar em quaisquer dessas
matérias altamente técnicas®, diversas con-
sideragOes gerais podem ajudar a colocar
tais preocupacgoes a respeito de catastrofes
sistémicas em melhor perspectiva. No que
€ absolutamente o pior dos casos, mesmo se
o Bitcoin falhasse devido a alguma fraqueza
nao antecipada, o conceito e a utilidade das
criptomoedas em geral ja foram demonstra-
dos na pratica. Uma atualizacao do Bitcoin
ou mesmo uma substituicao muitas vezes
mais segura pode ser aplicada, sendo que
os desenvolvedores ja aprenderam bem a
partir de quaisquer erros atualmente nao
imaginados e que poderiam ter, o que é im-
provavel, levado a uma falha técnica grande
e ndo antecipada.

3 Um bom exemplo de tal contetido é como acessar
as caracteristicas relativas de seguranca teodrica dos
diversos algoritmos de assinatura digital de curvas
elipticas (ECDSA). Tais assuntos altamente técnicos
ndo podem ser abordados a partir de reflexdes vagas
de sofd, mas devem ser abordados com base em
conhecimento adequado dos campos apropriados
de conhecimento especializado e avaliagdo de risco.
Pode ser importante, por exemplo, que o Bitcoin
utilize a curva menos comum sepc256kl para seus
pares de chaves, em oposi¢ao a curva sepc256r1, muito
mais utilizada. Em geral, ver: SULLIVAN, Nick. A
(Relatively Easy to Understand) Primer on Elliptic
Curve Criptography. Arstechnica (24 de outubro de
2013). Em particular, ver: BUTERIN, Vitalik. Satoshi’s
Genius: Unexpected Ways in which Bitcoin Dodged
some Cryptographic Bullets. Bitcoin Magazine (28 de
outubro de 2013).
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No caso muito mais provavel, contudo,
€ necessario reconhecer que, enquanto proto-
colo de cddigo aberto, descentralizado e to-
talmente voluntario, o Bitcoin é claramente
capaz de ser adaptado e atualizado em uma
base continua. Seus colaboradores de progra-
magao, usuarios, e mesmo os principais cri-
ticos trabalham todos, implacavelmente (em
altos niveis de sofisticacao técnica relevante),
para imaginar, discutir, ponderar, antecipar e
abordar constelacdes de ameacas ao sistema,
maiores e menores, reais e teorizadas.

Parte da cultura de seguranca de codi-
go aberto, que aqueles que se encontram fora
dela raramente apreciam, é que programado-
res muito habilidosos, sejam eles de chapéu
branco ou preto, fazem das tentativas de
quebrar sistemas “seguros” suas missoes pes-
soais. Do ponto de vista definitivo da verda-
deira for¢a da rede funcional e da seguranca
de dados, esta ameaca constante e os testes de
interagdo sao considerados como caracteris-
ticas essenciais ao invés de falhas no desen-
volvimento da seguranga. O préprio fato de
que um sistema seguro — em particular como
o Bitcoin, com uma recompensa monetaria di-
reta na forma de moedas extraidas — na reali-
dade permaneca seguro ao longo do tempo,
ano apos ano, ja sugere, a0 menos circunstan-
cialmente, que esta passando por uma bateria
continua de testes de seguranca conduzidos
por adversarios motivados e habilidosos e
também por apoiadores igualmente motiva-
dos e habilidosos.

Mais ainda, seguindo-se mesmo a um
colapso catastrofico altamente hipotético,
uma rede de Bitcoin revisada poderia ser po-
tencialmente relancada a partir da cadeia de
blocos existente, comecando a partir da tlltima
constelagao de propriedade verificada. Como
Jay Smith costuma argumentar, o verdadeiro
coracao do Bitcoin é o préprio registro corren-
te do status de propriedade. A cadeia de blo-
cos serve como um registro de titulos massivo

¥ N. do T.: Um hacker de chapéu branco é aquele
que trabalha para o aperfeicoamento dos sistemas de
seguranca.
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global. Michael Goldstein colocou de forma
comovente a importancia social (facil de ser
subestimada) de tais registros de proprieda-
de em um contexto mais amplo, citando o
romance de Milan Kundera, The Book of Lau-
ghter and Forgetting (1978): “A luta do homem
contra o poder é a luta da memoria contra o
esquecimento”.

Os mecanismos técnicos e as operagoes
de rede que circundam a cadeia de blocos sao,
cada qual, tecnologias especificas e aprimora-
veis, ou métodos para mudar os registros de uma
forma aceitdvel e verificada. Cada um desses ele-
mentos circundantes pode ser modificado,
aperfeicoado ou substituido indefinidamente
no futuro (naturalmente, alguns elementos
sao mais faceis de alterar; outros, os elemen-
tos mais centrais, sao mais desafiadores). O
Bitcoin é, neste sentido, nao tanto um alvo
fixo, mas sim um alvo que se move de forma
altamente adaptativa.

Deve também ser lembrado que nao
existe perfeicao neste mundo real. Existem
apenas opgoOes reais relativamente melhores
e piores. Por exemplo, moedas politicas, lon-
ge de serem inseguras de forma meramente
hipotética, na verdade diminuem constante
e precipitadamente o poder de compra do
usuario final. Fazem isso agora e tém feito
isso em todos os casos conhecidos através da
historia®. O ouro e a prata, no que lhes diz
respeito, também acabaram fracassando, na
pratica, como sistemas monetarios. Alguma
configuracao da antiga e persistente inflagao
e da alianca de divida dos bancos estatais tem
sempre recorrido, eventualmente, ao confisco
de tais substancias valiosas de qualquer cofre
significativo e do publico em geral, em parte
ou no todo, finalmente recorrendo-se a subs-
tituicao total dos metais preciosos em circula-
¢ao monetaria por papéis fiducidrios e lanca-
mentos contabeis liviemente multiplicaveis.

5 Dizer que uma moeda fiduciaria corrente particular é
“forte” é um eufemismo. Todas as moedas fiducidrias
correntes perdem valor constantemente. Uma moeda
fiduciaria corrente “forte” refere-se a uma que esta
perdendo seu valor de forma relativamente mais lenta
em comparacao com outras.
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Os proprios metais preciosos, embora
apresentem certas vantagens relativas em re-
lacao as moedas politicas (assim como algu-
mas fraquezas relativas), sao, em principio,
ainda mais suscetiveis a fraqueza da variagao
da oferta agregada do que o Bitcoin, especial-
mente no longo prazo. No caso extremo, por
exemplo, seriam suscetiveis a mineracao de as-
teroides ricos em minérios e ao retorno a Terra
desses metais extraidos e refinados®. Em con-
traste, dado que a trajetdria de oferta do Bitcoin
¢ pré-determinada como parte da definigao do
que ele ¢, entdo ele é impérvio a tais mudangas
fisicas na constelacao de recursos minerais dis-
poniveis e tecnologias de processamento.

Uma mistura de prds e contras do mundo
real deve ser considerada na comparacao das
perspectivas de longo prazo para a utilizagao
e estabilidade das diversas opgOes. As pessoas
reais, enfrentando decisdes marginais, deve-
riam idealmente equilibrar os pros e os contras
de suas opgOes verdadeiramente disponiveis,
em vez de assumirem uma perfeigao eterna ou
imagindria para algumas delas.

Para os entusiastas da “moeda dura” em
particular, a histdria tradicional da superiori-
dade passada e futura das moedas lastreadas
em metais preciosos sobre as moedas fiducia-
rias deve ser revisada a luz da emergeéncia re-
cente de formas monetdrias totalmente novas,
que nunca antes foram antecipadas na antiga
visao bindria. Devemos aprender com o pas-
sado. Contudo, também tem sido observado,
sabiamente, que “nado ha futuro no passado”.

V — MOSTRE 0 SEU DESENVOLVI-
MENTO: PAssos LoGgicos MiINuUCI0SOsS

Um elemento de confusao constante por
tras da dialética do “Bitcoin contra o teorema

16 Ja se sabe que a maior parte do ouro acessivel no
planeta veio de quedas de meteoritos na superficie. O
ouro original da Terra muito provavelmente afundou
nas profundezas do ntcleo fundido com base em sua
densidade relativa, bem no inicio do desenvolvimento
geologico do planeta.

da regressao” é que este tltimo cobre ndo so-
mente uma, mas ao menos diversas questoes
tedricas distintas, cada uma das quais € bas-
tante especifica.

Uma delas é explicar o poder de com-
pra do dinheiro em termos do nivel de pregos,
sem recorrer a um argumento circular no qual
os precos de hoje explicam o poder de compra
hoje e vice-versa. A solugao para isto foi in-
troduzir um elemento temporal. O poder de
compra do dinheiro “hoje” (indo para o fu-
turo) baseia-se, em parte, nas avaliagoes dos
usuarios de seu poder de compra de “ontem”
(percepg¢des dos usudrios da constelagao pas-
sada de precos mais recente).

Contudo, esta respostaja levanta a proxi-
ma questao: o que acontece quando a “regres-
sa0” nos leva por todo o caminho de volta até
uma época anterior aquela quando o que viria
a se tornar um meio de troca tivesse ganhado
o componente de valor de meio de troca? Este
€ 0 aspecto que se relaciona mais diretamente
a confusao tedrica sobre o Bitcoin. Ele expli-
ca a primeira emergeéncia de qualquer tipo de
meio de troca a partir de um estado prévio no
qual ainda nao havia nenhum.

Mises enfatizou, em A¢do Humana’, que
o Teorema da Regressao nao ¢ uma genera-
lizagao feita a partir de casos histdéricos, mas
sim a identificacao de uma necessidade teori-
ca universal:

Nao faz afirmativas do tipo: isto aconteceu
naquele momento e naquele lugar. O que
afirma é: isto sempre acontece quando ocor-
rem determinadas condigdes [...] nenhum
bem pode ser empregado como meio de troca
se janao tiver um valor de troca em razao de
seus outros empregos [...] As coisas tém de
acontecer assim. Ninguém podera conceber
um caso hipotético no qual as coisas pudes-
sem ocorrer de forma diferente’®.

Mises nao disse “devem ser” ou “tém
sido”; disse que “nenhum bem pode ser em-

17 MISES, Ludwig von. A¢do Humana: Um Tratado
de Economia. Sao Paulo: Instituto Ludwig von Mises,
2010.

18 Idem. Ibidem, p. 478. A énfase é minha.
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pregado”, uma afirmagao de impossibilidade
logica. Este aspecto “de origens” do Teorema
da Regressao (em oposi¢ao aos aspectos do
poder de compra e da moeda dominante) es-
tabelece que nenhum bem pode ser valoriza-
do para utilizagao como meio de troca antes de
assumir tal uso pela primeira vez. Esta é uma
afirmacao de necessidade, de definicao.

Mais ainda, para assumir um compo-
nente de valor enquanto meio de troca, um
bem precisa primeiramente ser valorizado
com base em algum outro componente de va-
lor aos olhos de alguns dos atores relevantes.
Este outro componente de valor deve, obvia-
mente, ter sido distinguivel de qualquer va-
lor de meio de troca subsequente. Isto ocorre
porque tais componentes posteriores naio po-
dem ja existir antes de seu primeiro aparecimen-
to. Novamente, isto segue-se por defini¢ao
do desafio de evitar a circularidade l6gica®.

Quando pessoas jovens fazem um cur-
so de matematica, o professor requer que os
estudantes “mostrem seus desenvolvimen-
tos”, isto é, que demonstrem cada um dos
estagios no processo de chegar a uma con-
clusao. Isto pode ser tedioso e requer muitos
pequenos passos. O Teorema da Regressao,
em seu contexto, proporcionou alguns des-
ses passos logicos do tipo “mostre seu desen-
volvimento”.

Recorde que elementos do Teorema da
Regressao foram depurados no contexto dos
debates entre explicagdes concorrentes sobre
as origens da moeda. Um lado afirmava que
a moeda foi uma invenc¢ao do Estado e que
tem sido decretada pelos governantes em be-
neficio da sociedade. O seu valor foi deter-
minado e regulado por varias agOes estatais.
Outro lado defendia que a moeda funciona-
va como um bem em si mesmo, emergiu dos
processos do mercado, e somente entdao foi
adotada e manipulada de varias formas pe-
los governantes ao longo do tempo.

9 A préxima secao desenvolve um exemplo de acado-
situagdo para clarificar o que é exigido para evitar essa
circularidade logica, e por que.
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O lado da teoria estatal do dinheiro®,
em grande parte alema, encontrou algumas
fraquezas técnicas nos argumentos do lado
da evolucao do mercado, os quais, sendo as-
sociados com a Universidade de Viena e a
partir dai para o sul, foram rotulados como
(aqueles caipiras) “austriacos”. Os criticos
tem exigido, essencialmente, que o lado da
evolucao do mercado “mostre o seu desen-
volvimento” com relacdo a cada passo de sua
teoria da emergéncia do dinheiro no merca-
do (assumindo, ao mesmo tempo, que nao
teriam realmente sucesso em fazé-1o).

O aspecto de origens do Teorema da
Regressao cobre um periodo estreito de tran-
si¢ao que vai desde quando um bem que nao
era utilizado como meio de troca passa a ser
utilizado dessa maneira pela primeira vez, e
entao este papel ganha tragao social gradual-
mente. Somente se exige que este aspecto de
origens explique a primeira emergéncia de
um meio de troca (um meio de pagamento).
Também ndo se requer que explique a proxi-
ma fase da emergéncia de uma moeda (uma
unidade dominante de precificagao e conta-
bilidade) dentre um campo de meios de tro-
ca concorrentes.

Este ultimo é um processo de efeito de
rede competitivo e orientado, no qual uma
das opg¢des no mercado sobe para o topo em
um dado contexto. Uma das caracteristicas
cruciais de tais bens € o que Menger chamou
de grau de vendabilidade, um indicador de
quanto € a estreiteza da diferenga entre o
preco ao qual pode-se imediatamente com-
pra-lo e o preco ao qual pode-se imediata-
mente vendé-lo*.

Ao explicar a emergéncia da moeda a
partir de um campo de meios de troca con-
correntes, a sequéncia caminha para a fren-
te no tempo, o que é o oposto de “regressar”
para tras. Analiticamente, a regressao para

2 The State Theory of Money, de G. F. Knapp (1842-1926),
apareceu em alemao em 1895 e os cartalistas [N. do
T.: adeptos da Teoria Cartalista da Moeda] da época
moderna avangam elementos desta tradicao.

2 MENGER. On the Origins of Money, p. 24-25, n. 2.
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tras, conforme ilustrado por uma metafora
evolutiva, tendera a perder todas as demais
ramificagdes na arvore. Encontrard somente
uma cadeia direta de ancestrais remontando
a partir do ponto inicial da regressao. Ir para a
frente no tempo, contudo, pode revelar outras
ramificacOes (todos os meios de troca concor-
rentes), incluindo tanto os becos sem saida
quanto os novos comegos. Um padrao que se
repete na evolucgao de longo prazo da vida é
a extingao das antigas espécies que ja foram
dominantes e a emergéncia de novas espécies
dominantes, em geral com tamanhos, veloci-
dades, habitats e estratégias radicalmente di-
ferentes em comparagao com os reis da selva
anteriores.

E por isto que rodar a légica da regres-
sao somente para tras no tempo e nao também
para a frente poderia levar a supersimplifica-
¢Oes. As Uunicas opgOes vistas ao ir para tras
a partir da moeda corrente serao logicamente
os ancestrais diretos do que quer que tenha
terminado por se tornar a moeda corrente na-
quele ponto no tempo. Perdera qualquer coisa
que nao pertenca a essa linhagem em particu-
lar. Rodar o processo para a frente outra vez,
a partir de cada meio de troca iniciado, pode
revelar competidores em diferentes linhas,
muitos dos quais podem ter sido tentados,
alguns dos quais tiveram sucesso em algum
grau, outros dos quais podem ter ganhado
terreno, e somente um dos quais € a unidade
dominante de precificagao e contabilidade em
uma area de mercado relevante — até o tempo
presente.

VI — A PreseNCA DE CONSTELACOES DE
Precos PRE-EXISTENTES

E simples para as pessoas, hoje, valori-
zarem o poder de compra relativo do Bitcoin
referenciando seu valor de troca contra a mo-
eda local por meio da utilizagao de uma taxa
de cambio de mercado em tempo real dispo-
nivel para qualquer dispositivo conectado a
internet. O Bitcoin, hoje, funciona como um

meio de troca. Tenho definido isto como algo
que pode ser ofertado para pagar pregos.
Pregos sao denominados em “moeda”, o que
concebo como a unidade dominante de preci-
ficacao, contabilidade e calculo econdmico em
um dado contexto. Nao existe uma razao fun-
damental para a razao por que o Bitcoin nao
poderia também, algum dia, assumir tais pa-
péis mais abrangentes, caso ele venha a se tor-
nar relativamente mais estavel, mais global,
ou de outra maneira mais adequado para isto
do que o seu competidor ativo mais proximo.
Ele ja preenche a fungao de denominacao de
precos dentro de certos contextos limitados
no interior da economia do Bitcoin.

Em contraste com esta situagao, algumas
apresentagoes do Teorema da Regressao tra-
tam a evolucao de um meio de troca em um
contexto no qual nenhuma unidade de preci-
ficacao prévia ja existia. Isto significa que ne-
nhuma constelagao de precos relativos estava
em uso na sociedade, desde o inicio®. O caso
da evolugao original do Bitcoin introduz a ne-
cessidade de algumas qualificagOes relativas
a tais explicagoes, dado que ele emergiu como
um novo meio de troca em um contexto no
qual ja existia uma gama avangada de precos
relativos de moedas para bens e servigos.

Os desafios evolutivos do Bitcoin foram,
portanto, facilitados consideravelmente em
relagdo a uma situagao na qual nao existia
nenhum conhecimento dos precos relativos
no mercado. Neste caso contrafactual, uma
gama inteiramente nova de precos de merca-
do diretamente relativos ao Bitcoin teria que ter
se desenvolvido através de processos de ten-

2 Rothbard utiliza um hipotético para contrastar uma
situagdo na qual pregos relativos da moeda existem
com uma na qual eles repentinamente deixam de
estar disponiveis: “Dado que a utilidade marginal da
moeda mercadoria depende de precos da moeda previamente
existentes, uma eliminacido dos mercados existentes e do
conhecimento dos precos da moeda tornaria impossivel o
restabelecimento direto de uma economia monetiria. A
economia seria destruida e jogada de volta para um estado
altamente primitivo de escambos, apds o que uma economia
monetdria poderia somente ser restabelecida vagarosamente,
como tinha sido antes” (ROTHBARD. Man, Economy,
and State, with Power and Market, p. 271-272).
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tativa e erro de trocas diretas de Bitcoin por
bacon, Bitcoin por ovos e Bitcoin por cavalos,
enquanto também tentasse referenciar taxas
de cambio nao-mediadas entre ovos e bacon,
entre bacon e cavalos e assim por diante —
todas elas, até que uma constelacao razoavel
de precos de mercado relativos comegasse
a tomar forma, novamente denominada na
nova unidade.

No caso factual, entretanto, o Bitcoin
somente teve que saltar um obstaculo muito
mais simples (apesar de ainda ser bastante
desafiador a sua propria maneira). Precisou
somente desenvolver um valor de troca no
mercado contra a moeda existente em cada
local de troca. Poderia, entao, “inicializar”
seu valor relativo de meio de troca sobre
toda a constelagao de precos de mercado,
dado que esses ja estavam expressos em
moedas em cada regiao geografica®.

Até o presente, a maior parte das coi-
sas compradas e vendidas com Bitcoin sao
precificadas em moedas locais. Uma soma
equivalente de Bitcoin baseada na taxa de
cambio corrente é, entao, utilizada para pa-
gar verdadeiramente esses precos*. Insis-
tir na evolugdo independente de uma nova
constelacao de precos relativos diretamente

= Diferengas de pregos perceptiveis permanecem entre
as maiores negociacoes de Bitcoin, com a MtGox como
o principal caso fora da curva devido aos seus desafios
especificos na transferéncia de dodlares americanos
para clientes localizados nos Estados Unidos. A
movimentacdo do proprio Bitcoin é simples e eficiente
em uma base global, mas a arbitragem de intercambio
eficaz ainda € bastante limitada devido aos lados nao-
Bitcoin destas negociagdes. Esta € a maior dificuldade,
custo e prazo necessarios para transferir moedas
correntes fiduciarias dentro do sistema bancario
internacional convencional. Para ajudar a lidar com
isto, o BitPay e o Coindesk desenvolvem precos de
referéncia do Bitcoin que sdo construidos de maneiras
ligeiramente diferentes. Elas combinam dados em
tempo real de muitos dos principais cambios. O BitPay
retine uma carteira de demandas consolidada a partir
de varios cambios, enquanto o Coindesk constrdéi sobre
o indice. Ambos atualmente excluem o outlier de preco
McGox.

# Ver, neste contexto, também meu artigo de 14 de
setembro de 2013.
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em termos de Bitcoin, entretanto, tera sido
absurdo e desnecessario. Nao havia neces-
sidade pratica de reinventar esse conjunto
particular de rodas nos lugares relevantes e
no periodo 2009-2010.

Se algo como o Bitcoin poderia possi-
velmente emergir diretamente de um esta-
do de puro escambo ¢é algo tao hipotético
quanto entrar no dominio nao somente da
ficcao cientifica, mas da fantasia. Isto ocor-
re porque um estado de puro escambo so-
mente poderia sustentar uma economia tao
primitiva e préxima a produgao direta atra-
vés da caga, coleta e talvez de algum cultivo
limitado, que o output elétrico necessario,
a infraestrutura de internet, o desenvolvi-
mento de tecnologias de chips de computa-
dor, as telas e assim por diante nao pode-
riam também existir ou persistir no contexto
postulado, tornando discutivel esse cenario
hipotético.

Enquanto os principios do Teorema da
Regressao sao aplicdveis a quaisquer ins-
tancias do universal, o contexto técnico re-
querido aqui também inclui um estagio de
complexa evolugdo social e técnica constru-
ida em uma divisao de trabalho abrangen-
te e em outros estagios prévios. Tais altas
tecnologias obviamente nao poderiam con-
tinuar existindo se suas fundamentacoes
fossem perdidas®. Um estado de escambo
puro poderia sustentar somente talvez uns
poucos pontos percentuais da populagao
humana corrente. No méaximo. Isto significa
que a perda da conveniéncia de uma moeda
de internet estaria entre as menores dificul-
dades a serem encontradas em um cenario
desse tipo.

» Matt Ridley detalha os varios séculos de um longo
declinio tecnoldgico e do know-how na ilha da
Tasmania, depois que a pequena populagao foi excluida
de uma rede de comércio anteriormente mais ampla.
Ver: RIDLEY, Matt. The Rational Optimist: How
Prosperity Evolves. New York: Harper Perennial, 2011.
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VII - De VoLta Ao Birg, Ovos
E FARINHA

Um cendrio hipotético razoavelmente
primitivo pode, contudo, ajudar a trazer o
componente “de origens” do Teorema da Re-
gressao de volta da abstratosfera, onde as con-
fusdes podem persistir mais facilmente, para
um dominio muito mais proximo da experién-
cia concreta. Nao ¢é suficiente apenas mostrar
que o Bitcoin é explicdvel em termos de uma
teoria econdmica. Também deve ser esclare-
cido que o Teorema da Regressao nao ¢ ame-
acado por este desenvolvimento empirico.

Comecando com um cenario hipotéti-
co de puro escambo, desejo trocar bife por
alguma farinha. Entretanto, o moleiro é um
ovo-vegetariano. A dupla coincidéncia de
desejos necessaria para que ocorra uma troca
esta ausente.

Preciso encontrar outra coisa para tro-
car com o moleiro se desejo comprar a sua
farinha. Qualquer coisa que eu obtenha para
facilitar esta troca ja funcionard tecnicamen-
te como um “meio de troca” dentro do con-
texto limitado da minha transagao deseja-
da, independente do que todos os demais
estiverem fazendo na minha comunidade
hipotética. Um meio de troca, neste sentido
o mais simples, € um bem que facilita uma
troca que nado estd ocorrendo diretamente
entre duas partes devido a auséncia da cor-
respondéncia de uma coincidéncia mutua
de desejos.

Adotar um meio de troca a partir do
zero comega com um unico ato criativo de
troca, em dois passos, entre trés partes. So-
mente uma vez que ele tiver comegado a ser
colocado em pratica, podera possivelmente
comecar a ser copiado e difundido. A pro-
pria pratica da troca indireta € uma invencao
e uma descoberta. Processos subsequentes
podem separar quais tipos de bens tenderao
a ser mais ou menos uteis nesta funcao so-
cial em um dado contexto. Descobrir como
levar a cabo trocas indiretas com mais fre-
quéncia e efetivamente, e com o qué, é uma

camada de experimentagao distinguivel da
ideia geral de engajar-se em trocas indire-
tas®.

Neste caso, observo que, sendo um ovo-
-vegetariano, o moleiro come ovos. Vou até
Friedrich, o criador de galinhas, e troco um
bife por alguns ovos. Entdo, volto até o mo-
leiro e troco os ovos por farinha. O que se
requer, aqui, € que o moleiro aceite os ovos.
Se ele nao aceitar, a minha tentativa de troca
indireta fracassa. Se ela tiver sucesso, os ovos
ja terao funcionado como um meio de troca
dentro dessa transacao.

O moleiro precisa valorizar os ovos en-
quanto ovos para que isto conte como primeira
emergéncia de uma troca indireta de valor por
ovos. Obtenho ovos pelo seu uso como meio
de troca para minha transagao. Ao fazer isso,
eu os valorizo para este proposito. Se o mo-
leiro nao aceitar os ovos, contudo, minha va-
loracao dos ovos como meio de troca é de-
feituosa, trata-se de uma perda empresarial
da minha parte. Fico somente encalhado com
alguns ovos adicionais. Este empenho de-
pende do meu sucesso pratico para entender
0 que meus parceiros comerciais em poten-
cial irdo ou nao aceitar nas trocas.

A tnica forma para que este componen-
te de valor dos ovos como meio de troca pos-
sa primeiramente vir a ser € se alguém mais
0s aceitar como ovos porque querem 0v0s, €
ndo porque ja querem trocar novamente os
ovos com alguém mais. Um processo circu-
lar de autorrefor¢o da demanda social pode
funcionar somente depois de que a pratica
de troca indireta usando ovos tiver come-
cado a ser colocada em movimento em um
dado contexto social. Somente entao as ex-
pectativas deste componente adicionado de
ampliacao da vendabilidade podem comegar
a ser construidas entre os atores relevantes.

% Jsto também implica que, uma vez que a ideia
geral da troca indireta se torna familiar pela primeira
vez em uma sociedade, novas possibilidades para a
questdo “com o qué?” podem ser reconhecidas mais
rapidamente do que no caso em que a ideia geral da
troca indireta é inteiramente desconhecida, como
ocorre em um verdadeiro contexto de escambo puro.
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Depois que o novo componente de valor do
meio de troca emerge e persiste em um dado
contexto, os componentes de valor dos que
nao sao meios de troca poderiam entao, teo-
ricamente, desvanecer por completo?.
Contudo, ovos em particular nao ten-
derdo a ir muito longe neste papel. Eles es-
tragam depois de um tempo. Podemos usar

¥ Murray Rothbard observa este ponto, por exemplo, em
sua discussao do teorema da regressao (ROTHBARD.
Man, Economy, and State, with Power and Market,
p. 275).
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algumas datas de validade, mas isto cria uma

heterogeneidade fatal entre as unidades, de-
vido a depreciacao. E ovos sao razoavelmente
pesados e dificeis de transportar para longe
sem quebrar. Itens muito mais durdveis tém
se tornado, repetidamente, mais bem-sucedi-
dos neste papel. con



