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RESUMO

As criptomoedas sao uma tecnologia revolucionaria criada com o objetivo da
diminuicdo das burocracias geradas pelas moedas convencionais, porém,
percebe-se que as criptomoedas ndo possuem as mesmas caracteristicas que as
moedas usuais e partindo do pressuposto que sédo consideradas ativos financeiros, o
presente trabalho busca como objetivo teorizar se no mercado de criptomoedas, ha
a possibilidade da existéncia de bolha especulativa equiparando-se ao caso das
Tulipas Holandesas, para isso a metodologia utilizada foi a de revisao bibliografica, a
abordagem sistematica do trabalho apresenta as nog¢des fundamentais sobre o
entendimento acerca do tema do trabalho, possibilitando a comparacdo entre o
cenario passado com o cenario atual, ou seja, as criptomoedas e as tulipas

holandesas como alvo de especulagao.

Palavras-chave: Criptomoedas; especulacdo; tulipas holandesas; bolha de

especulacao.



ABSTRACT

The cryptocurrencies are a revolutionary technology created with the purpose of
reducing the bureaucracies generated by conventional currencies, however, it is clear
that cryptocurrencies do not have the same characteristics as common currencies
and based on the assumption that they are considered financial assets, the present
academic work seeks to as an objective to theorize whether in the cryptocurrency
market, there is the possibility of the existence of a speculative bubble equating to
the case of the Dutch Tulips, for this the methodology used was the bibliographic
review, the systematic approach of the work presents the fundamental notions about
the understanding about of the theme of the work, allowing the comparison between
the past scenario with the current scenario, that is, cryptocurrencies and Dutch tulips

as a target of speculation.

Keywords: Cryptocurrencies; speculation; Dutch tulips; speculation bubble.
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1 INTRODUGAO

A busca pelo lucro através da flutuagdo dos precos dos ativos & conhecida
como especulagdo, quanto maior for o preco de determinado ativo, maior € a
especulacdo e, também a possibilidade de retorno financeiro, porém isso pode
provocar um aumento de precos acima do real valor de determinado ativo, o que
acarretara numa formacao de bolha financeira, resultado da especulacdo de
determinado bem.

A bolha financeira ou a bolha de especulacdo, se explodida, tem
consequéncias negativas para aquela economia na qual foi formada. O primeiro
caso datado desse acontecimento € a Bolha das Tulipas Holandesas. Esse caso
ocorrido na Holanda em meados do século XVII, no qual criou-se uma grande
especulacado sobre as sementes das flores Tulipas, tanto as sementes quanto as
flores eram vendidas a precos muito mais altos que seus valores fundamentais,
suscitando na exploséo da bolha especulativa, deixando a Holanda muito proxima a
faléncia, uma vez que sua bolsa de valores nao resistiu a catastrofe financeira.

No cenario atual, o advento das criptomoedas trouxe novas concepcdes,
sobretudo nas areas de investimento, pagamentos e desburocratizagdo de
processos ocasionados pelas transagdes de moedas convencionais. Logo “a
criptomoeda representaria uma ruptura em relagdo ao modelo “tradicional” de
moedas ao substituir a confianga existente nas mesmas devido a um ente regulador
por um sistema eletrénico de pagamentos baseado em prova criptografica” (SILVA;
BARAO; SOARES, 2020, p. 374), porém para entender o que as criptomoedas sao
realmente e 0 que elas podem ocasionar no cenario macroeconémico € necessario
que se entenda a no¢ado de moeda e as suas funcionalidades primeiramente.

A moeda fiduciaria de curso forcado possui trés principais fungdes, sendo
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, essas caracteristicas foram
desenvolvidas ao longo do tempo com a evolugdo dos cenarios socioculturais
econdmicos mundiais. Essa forma de moeda € assegurada pelo Banco Central de
cada pais a qual ela pertence, ou seja, € necessario um ente regulador para
controlar a circulagdo de moedas na economia, pois Autoridade Monetaria utiliza-se
do nivel de oferta de moeda para criar politicas monetarias expansionistas
ou contracionistas (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019). Essas medidas tragadas € o que

garante o equilibrio da economia de certo pais.
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Percebe-se que as criptomoedas ndo possuem as mesmas caracteristicas
gue as moedas usuais, porém, partindo do pressuposto que sédo consideradas ativos
financeiros, o presente trabalho busca como obijetivo teorizar se em qualquer futuro,
seja ele préximo ou longo, ha a possibilidade das criptomoedas se tornarem uma
bolha especulativa equiparando-se ao caso das Tulipas Holandesas, para isso a
metodologia utilizada foi a de revisdo bibliografica, possibilitando a comparagao
entre o cenario passado com o cenario atual. O texto esta organizado em quatro
secbes principais, a primeira delas aborda as nogdes fundamentais sobre moeda,
seu funcionamento e utilidade. A segunda insere nesses contextos a ideia da
criptomoeda, nessa sec¢ao é discutido a origem e formagédo dessa configuracao de
moeda, o seu sistema de funcionamento basico. A penultima secdo trata da
especulacao financeira de ativos e o seu desenrolar. A ultima refere-se a primeira
bolha especulativa do mundo, retratando todo o caso, desde seu surgimento em si e
as principais circunstancias que ocasionam as bolhas de especulacdo, até os
resultados gerados pela exploséo da bolha, o que sustenta o debate e comparagéao

entre as tulipas holandesas e as criptomoedas trabalhadas na secéo anterior.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A MOEDA

A moeda exerce, nos sistemas econdmicos mundiais, um papel fundamental
(ALONSO, 2018), pois ela facilita as atividades econdbmicas e permite o bom
funcionamento das economias em todo o mundo, porém a moeda como se conhece
hoje levou algum tempo para ser formada.

Inicialmente a principal utilidade da moeda era substituir o escambo
(BAROSSI-FILHO; SZTAJN, 2015), ou seja, ela foi criada com o objetivo de facilitar
as trocas comerciais que ocorriam naquele periodo, porém novas atribuicdes foram
somadas a essa caracteristica, uma vez que o cenario econbmico mundial se
alterou.

“‘No pensamento classico (no sentido keynesiano do termo), a origem da
moeda esta associada a divisdo do trabalho em uma economia marcada pelas
trocas diretas (escambo). Nesse contexto, o dinheiro é tdo somente uma mercadoria
especifica, que se destaca das demais pelas facilidades que oferece a operacao das
trocas” (FILHO, 2020).
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Porém, segundo Meira, Costa e Luz, a moeda possui trés importantes e

principais funcionalidades atualmente, sendo elas:

* 1 — Unidade de Conta — Todos os bens e servigos da economia devem ser
precificados e expressos sob a mesma medida, a moeda. Dessa forma, fica
possivel se desenvolver nessa economia a ideia de pregos relativos entre os
bens e servigos. Um carro deve ser expresso em reais e hdo em bananas,
por exemplo;

* 2 — Meio de Troca — Todos os bens e servigos da economia podem ser
trocados pela moeda, segundo sua precificagdo. Isso evita 0 escambo entre
mercadorias, importante para o desenvolvimento e dinamismo dos
mercados;

* 3 — Reserva de Valor — As moedas devem preservar seu valor ao longo do
tempo. Isso permite que elas sirvam para formacgao de poupanca, e também
tem sua importdncia no sistema de precos relativos. A formacdo de
poupancga é que permitiu o desenvolvimento dos sistemas financeiros até o
estagio atual. (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019).

Além dessas caracteristicas, Faria e Ornelas (2015) acrescentam alguns
pontos de relevancia para a formagdao da moeda como um todo, sendo eles: a
durabilidade da moeda, a divisibilidade, a facilidade de manuseio, a homogeneidade
e por ultimo a transferibilidade.

Outro fator importante a ser considerado € a moeda como fiduciaria, as
moedas fiduciarias sdo geralmente definidas como moedas sem cobertura de bens.
A convicgdo de que as autoridades monetarias utilizardo todos os instrumentos
legais e financeiros disponiveis para preservar o poder de compra da moeda e
combater quaisquer processos inflacionarios e deflacionarios na economia (MEIRA,;
COSTAL; LUZ, 2019).

Em outras palavras, a moeda utilizada atualmente (as cédulas em papel e as
moedas de metal, ou até mesmo a versao virtual que se tem em conta corrente, por
exemplo) ndo possui valor intrinseco, o metal ndo possui o valor gravado nele, por
isso € uma moeda fiduciaria, ela apenas representa aquele valor e a Autoridade
Monetaria € responsavel por assegurar que isso ocorra.

Dessa forma, “conforme o estudo dos processos inflacionarios histéricos ja
documentados, que muitas moedas fiduciarias sofreram, pode-se afirmar que, de
certa forma, tais moedas possuem como lastro a propria economia do pais” (MEIRA,;
COSTAL; LUZ, 2019). Ou seja, uma vez que o lastro da moeda pode ser a prépria
economia do pais no qual ela é utilizada, a autoridade monetaria podera se utilizar
desse recurso para a criagao de processos inflacionarios ou deflacionarios, o que
ainda segundo Meira e colaboradores possibilita o controle macroeconémico

daquela economia.
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Porém, “As tecnologias do século XXI permitiram a criacdo de moedas que
nao sao nem fisicas, existindo somente em meios digitais” (ALONSO, 2018), como é

0 caso das criptomoedas.

2.2 CRIPTOMOEDA

A ideia inicial de se criar um novo modelo de moedas que usariam da
criptografia, “ou seja, € um método matematico utilizado para dar privacidade em
uma determinada informag¢ao” (SICHEL; CALIXTO, 2018). como forma de garantia
de seguranga surgiu no fim da década de 80, mas as tentativas de consolidagao
foram frustradas por diversos motivos e com a crise global de 2008, qualquer criagao
que nao tenha sido extinguida acabou sendo liquidada perante ao caos econdmico
em que o mundo se encontrava. Apesar disso, no mesmo ano da crise mundial,
surge a primeira criptomoeda que consegue manter-se no mercado até os dias
atuais, abrindo as portas para o universo das criptomoedas como se conhece
atualmente.

A Bitcoin, primeira criptomoeda descentralizada criada, postada no
pseuddnimo de Satoshi Nakamoto, € um sistema que, dito anteriormente, nao
precisa de terceiros (como bancos e agéncias monetarias) para ser transferida a
outros usuarios, o proprio sistema de Blockchain garante que as transagdes sao
feitas de forma segura. Essa moeda, além de revolucionar o mercado por causa da
exclusdo de um terceiro de confianga, ainda ajuda na evolugédo tecnoldgica, que
resulta em outras moedas digitais alternativas (SICHEL; CALIXTO, 2018).

A Bitcoin ndo é a unica que se utiliza desses mesmos mecanismos, as
altcoins, que possuem diversas finalidades também funciona de maneira similar ou
igual; vale considerar o fato de que muitas delas foram criadas com o propdsito de
melhorar falhas presentes na Bitcoin, ou mesmo, com fungées em que a moeda
primaria nao realiza. Segundo Boaron (2018) os usuarios, quando realizam
transagdes, possuem maior autonomia e liberdade, pois a falta de controle direto o
permite e também é possivel desfrutar de possiveis rendimentos sem que o horario
e o0 tempo sejam limitados.

Logo nota-se a versatilidade das moedas, isto €, é de facil acesso, podendo
ser trocada entre duas pessoas em continentes diferentes sem que haja um nivel

elevado de burocracias que acabam dificultando as transacbes. Esse envolve a
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tematica da globalizagdo, uma vez que essas transagdes ocorrem, também, no
panorama mundial.

Outro aspecto importante € elas possuirem trés principais atributos que as
tornam diferentes das outras moedas, o primeiro delas €& a garantia do
“pseudoanonimato”, protegéo contra ataques de gastos duplos, pois ndo é possivel a
utilizacdo das unidades da moeda por parte dos donos e por ultimo nao depende de
autoridades que possuem o poder de ditar as regras do sistema de funcionamento
das criptomoedas, ndo podendo interferir na existéncia das mesmas (SILVA; BARO;
SOARES, 2020).

Dessa forma, elas se diferenciam das moedas fiduciarias que sao utilizadas
corriqueiramente em determinado pais ou regido. Essas funcionalidades estao

envolvidas diretamente ao seu tipo de configuragao e criptografia.

2.2.1 Criptografia e funcionamento

Um aspecto necessario para a compreensao do sistema das moedas

criptografadas € o funcionamento da tecnologia Blockchain (Figura 1):

O proéprio nome do sistema serve como esclarecimento de como ele funciona.
“Block” traduzindo para Blocos e “Chain” traduzindo para Corrente, nos
entrega a ideia. Tudo € uma grande corrente de blocos de dados que
necessitam de seus anteriores para serem validos. Cada bloco deve possuir
as informagdes sobre o que esse bloco esta operando, deve conter a
referéncia ao seu bloco anterior, o Hash (de forma simples, seria a impressao
digital do bloco anterior), deve conter seu préprio Hash, a data em que esta
sendo gerado, e dependendo de como funcionar especificamente o
blockchain, mais informagbes sao necessarias para tornar o bloco valido.
Com todas essas informagbes juntas, o bloco entrara na corrente do
blockchain ndo so6 validando a transagao contida nele, mas como todas as
outras transagbes posteriores, mantendo a integridade da corrente. (MACIEL,
2018, p. 18).
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Figura 1 - Funcionamento Basico do Blockchain
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Fonte: (MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020)

Para o seu funcionamento correto € necessario que quatro fungdes sejam
bem executadas: o tamanho da rede, a profundidade das correntes, o consenso
entre os usuarios e o conceito de Smart Contract (MACIEL, 2018). Disso, surge
uma das particularidades mais importantes da criptomoeda, a confianga entre dois
usuarios, garantida por esse sistema de criptografia.

Mesmo com o sistema blockchain existindo ainda fatores proprios dessa
configuracdo de moeda que o sistema n&o consegue assegurar. Segundo Sichel e
Calixto (2018) existem limitagdes quanto as moedas criptografadas, sendo entre
elas, a volatilidade dos pregos, a insegurancga digital, a finalidade para criminalidade,
obsolescéncia, tempo da transacao, baixa aceitagao da moeda.

Atualmente, as criptomoedas sao utilizadas, principalmente, com o propdsito
de investimento. Ou seja, o individuo que as utiliza, visa o retorno financeiro
proporcionado por elas. Esse ganho s6 é possivel uma vez que ocorra especulagéo

em torno desse ativo digital.
2.3 AESPECULACAO
Antes de adentrar na tematica da especulacgao, é necessario que, primeiro, se

entenda o conceito de ativo, uma vez que a especulagao € feita em torno de um

ativo, seja qual for a sua natureza, portanto, segundo Goulart (2002) a caracteristica
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basica dos ativos € a geragao de futuros beneficios, dessa forma ele promete a
geracgao de um fluxo de caixa, prestando servigos a entidade que o possui.

A vista disso:

tomando-se esta como a busca de usufruto de oportunidades lucrativas
decorrentes de diferengas insustentaveis entre pregos vigentes.
Especulagdo e arbitragem dizem respeito a bens (riqueza existente) ou
ativos (direitos de propriedade sobre riquezas existentes ou futuras), com a
diferenga de que a especulagdo envolve valores esperados em momentos
temporais distintos. (CANUTO; LAPLANE, 1995, p. 36).

Segundo Canuto e Laplane (1995), a especulagao nada mais é que a compra
e venda de mercadorias visando a revenda posterior, sendo motivado pela mudancga
dos pregos e nao pelo uso vantajoso que a mercadoria ou o mercado pode ter. Essa
compra e venda, de acordo com Preto (2015), acontece quando os pregos de
determinado ativo sdo maiores que a soma do seu valor atual e seus futuros
rendimentos, logo, para o operador € mais vantajoso vender esse ativo.

Essa variagdo nos rendimentos ocasionaria a “venda de a¢gées em massa, o
que induziria o prego do ativo a convergir para o seu nivel fundamental - precgo
correspondente a soma dos dividendos esperados descontados” (PRETO, 2015). As
transagdes de compra e venda nesse modelo atende as “expectativas racionais que
equivale a dizer que os agentes fazem o melhor que podem com as informacdes
disponiveis, o0 que significa a auséncia de erros sistematicos de previsao” (CANUTO;
LAPLANE, 1995).

Porém quando os valores especulados sao muito maiores que o valor real do
ativo, surgem as bolhas especulativas que “sdo um fendmeno de mercado
caracterizado por surtos nos pregos dos ativos para niveis significativamente acima
do valor fundamental desse ativo” (PRETO, 2015).

Sendo assim, nos mercados financeiros, uma vez que o preco de um ativo
atinge uma rapida ascensdo sem motivo - dividendos pagos no caso de agdes -
deve haver uma expectativa geral de que esse aumento continue. Comprar um ativo
com a expectativa de ser revendido com lucro, determina que as expectativas de
alta serdo mantidas se for comprado no topo. E a expectativa de que uma escalada
tdo acelerada estivesse ocorrendo deve ter sido, ou em algum momento,
compartilhada pelos participantes do mercado (PRETO, 2015, p. 12).

Ou seja, com o aumento dos pregos, havera mais investidores interessados

na compra dos ativos e posterior venda para a obtencdo de rendimentos, essa
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procura sO acontece se a subida dos ativos for frequente, mas isso pode resultar
numa queda acentuada e difundida das agdes em titulos, o que na maioria das
vezes € acompanhado por crises econdémicas que geram diminuigdo dos bens da
economia, impactando aquela regido a longo prazo (PRETO, 2015).

Apesar das peculiaridades, como demonstra a Tabela 1, as bolhas

especulativas sdo recorrentes no cenario global existindo em varias localidades:

Tabela 1 - Bolhas de Criptomoedas ao longo do tempo

NOME DATA LOCAL
Bolha do mar do 1720 Espanha
Sul
1980 - 1982 Estados Unidos
Bolhas
Imobiliarias EUA| 1945 _ 1992 Estados Unidos
Subprime 2007 Estados Unidos
Bolha Imobiliaria 2008 Dubai

de Dubai
Fonte: (PRETO, 2015) Elaborado pela autora

2.4 O CASO DAS TULIPAS HOLANDESAS

A Bolha das Tulipas foi a primeira bolha famosa da histéria, sendo a bolha
que recaiu sobre a Republica da Holanda em 1630. “A Holanda, nos séculos XVI e
XVIl, estava a passar uma época de grande prosperidade, com a introdugdo da
tulipa na europa. A tulipa, devido a sua beleza e variedades de cores e feitios,
tornou-se simbolo de luxo e status” (PRETO, 2015).

Além de ser uma planta exdtica, um fator natural foi somado a histéria das
tulipas, um virus que afeta a cloragcéo da flor tornava algumas das flores diferentes,
“esse virus, porém, sO atacava as plantas de vez em quando, o que tornava essa
variedade um tipo raro, exclusivo. Tao exclusivo que ganhou um nome pomposo,
Semper Augustus, e um preco estrondoso” (VERSIGNASSI, 2011). e “por esse
motivo, rapidamente um numero enorme de especuladores entrou no negdcio das
tulipas, e, consequentemente, o preco dos bulbos de tulipa atingiu um valor,
inacreditavelmente elevado (PRETO, 2015).
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Segundo Versignassi, o preco das tulipas em 1634 se equiparava ao prego de
uma casa na capital da Holanda, dessa forma, muitos dos floristas, negociavam os
bulbos das flores antes mesmo delas florescerem, dessa forma era possivel levantar
capital fora da estacao na qual elas florescem.

Ainda segundo Versignassi, foi surgindo um novo mercado em torno das
tulipas. Muitos operadores passaram a adquirir as sementes dessa flor com a
expectativa de rentabilidade, vendendo-as mais caro; com a alta dos pregos néo era
nem preciso realmente possuir os bulbos da flor, muitos especuladores s6 tinham o
contrato de compra e venda que lhe concedia o direito do fundo arrecadado
(Versignassi, 2011).

Com a criacdo de contratos de compra e venda das tulipas, tornou-se
possivel a rapida comercializagao desses bens, logo, segundo Versignassi (2011),
quem pagasse 1200 florins esperava que na proxima estagdo o item valorizasse em
mais 100 florins, dessa forma ele poderia revender por 1300 e lucrar 100 com a
operagao realizada, o que comprasse por 1300 tentaria revender por 1400 e assim
por conseguinte.

Dessa forma, foi possivel que ocorresse um crescimento rapido desse
mercado “e, consequentemente, o prego dos bulbos de tulipa atingiu um valor,
inacreditavelmente elevado” (PRETO, 2015), de forma que, ainda segundo
Versignassi, os bulbos da Semper Augustus chegasse a crescer cerca de 300% em
1636, ocasionando também a elevacao dos precos de tulipas de outro tipo, como é o
caso da tulipa Gouda, que teve crescimento de 1.125%, porém, esse para a
sobrevivéncia desse mercado, era necessario que os pregos continuassem subindo,
entretanto nao foi o que aconteceu.

“‘Nao ha explicagdo racional que consiga justificar como uma planta venha a
valer mais do que um imével, apdés um fendmeno especulativo que tenha gerado
tamanha demanda por esse bem” (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019). Logo, muitos
compradores deixaram de comercializar a tulipa, pois ndo havia sentido trocar um
bem como um imdvel em uma planta.

Além disso, “Para piorar, descobriram um monte de fraudes: floristas estavam
vendendo mais contratos do que a quantidade de bulbos que tinham em estoque.
Era como imprimir dinheiro falso” (VERSIGNASSI, 2011). Todo esse cenario gerou
desconfianga para aqueles que faziam investimentos com as tulipas, o que resultou

na extingcdo do mercado, levando a Holanda a beira da faléncia.
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3 METODOLOGIA

Com base nos estudos realizados, buscando analisar se a criptomoeda é uma bolha
de especulacdo e questionando se a problematica se equipara ao caso das tulipas
holandesas, optou-se pela utilizagdo da metodologia de revisao bibliografica que, de
acordo com Pizzani et al. (2012), visa o aprendizado fornecendo os meios para
garantir o entendimento dos elementos que permeiam a escrita do discurso.

Logo, utilizando os autores (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019) e (ALONSO, 2018),
foi possivel a compreensdao do papel da moeda na economia, com os autores
(SICHEL; CALIXTO, 2018) e (BARON, 2018) entende-se as criptomoedas e seu
funcionamento, ja (PRETO, 2015) aborda o processo de especulagdo nas
economias, criando assim sustentabilidade para o discurso de (VERSIGNASSI,
2011), que ilustra o processo de especulagédo das Tulipas e da decadéncia gerada a

partir da explosao da bolha de especulacéo.

4 ANALISE

Apesar de serem nomeadas como criptomoeda, elas ndo possuem as
mesmas caracteristicas que as moedas fiduciarias de curso forgado, uma vez que as
mesmas nao cumprem os trés requisitos basicos para serem consideradas moedas,
ou seja, elas ndo sao utilizadas como unidade de conta, pois ndo tem a capacidade
de precificar mercadorias negociadas na economia.

As criptomoedas também nao tém propriedades relacionadas ao meio de
troca, a sua principal funcionalidade € o investimento e ndo a compra e venda de
bens, por exemplo, ndo é usual a troca de criptomoedas em mercadorias disponiveis
na economia. A uUnica caracteristica que pode se assemelhar € a reserva de
valores, pois é possivel o acumulo de riquezas através dessa configuracdo de
moeda, todavia, ela n&o garante que os retornos financeiros sejam reais,
considerando que é possivel a desvalorizagdo e a nio preservagao do seu valor
original.

Além disso, ha também alguns perigos que precisam ser levados em
consideragdao quando se trata dessa tematica. O principal aspecto € a nao

interferéncia de agéncias reguladoras no sistema de criptomoedas.
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No sistema econdmico, o Banco Central é o responsavel pelo controle de
moedas em circulagdo na economia, dessa forma, ele utiliza de politicas monetarias
expansionistas ou contracionistas para diminuir ou aumentar a oferta de moeda
naquela economia, com o objetivo do controle econémico daquele pais, podendo até
gerenciar crises financeiras.

Ja no sistema de criptomoedas ndo ha uma entidade responsavel pelo
gerenciamento, logo, se uma crise financeira ocasionada pelas criptomoedas
ocorrer, o Estado n&o é capaz de intervir, pois o sistema de criptografia exclui o
agente de confianga da sua rede de transacgoes.

No entanto, mesmo nao se caracterizando como moedas reais, as moedas
criptografadas podem ser consideradas ativos financeiros, dado que podem gerar
lucros futuros para quem as obtiver; sendo um ativo disponivel no mercado, elas
também podem ser alvo de especulagdo, em razdo de que, muitos operadores as
compram visando rendimentos futuros com a revenda apds a valorizagao do preco

delas. O grafico 1 abaixo demonstra a evolugao do precgo da principal criptomoeda:

Grafico 1: Valor de mercado da Bitcoin (em Bilh&o de Dolares):
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Atualmente o valor de compra e venda das criptomoedas é substancialmente
maior que seu valor fundamental, ou seja, elas s&o negociadas a pregos muitos mais
altos que seu valor real e com a elevacao dos pregos, mais interessados se somam

ao mercado, aumentando a especulagao desse bem.
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O aumento da especulacdo das moedas resulta num surto no preco, e
consequentemente na rapida alienagdo desses ativos, pois o0s operadores as
comercializam visando a obtencdo de lucros. Dessa forma, ha um acentuado
declinio dos precos de comercializacdo desse mercado, 0 que caracteriza esse
movimento numa bolha de especulacio, pois a depreciagcao do valor do bem ocorre
como uma explosao.

Além disso, ndo existe nenhum lastro financeiro que assegure o montante
pago pelos operadores, ou seja, ndo ha garantias que assegurem o valor de
comércio desse ativo, ndo ha nenhuma agéncia regulamentadora que define o valor
de mercado das criptomoedas, nem um outro bem duravel, como o ouro, por
exemplo, que seria vinculado a esse valor; o preco das criptomoedas € estritamente
baseado na especulagdo da comercializacdo do bem, que se assemelha muito a
condigao das tulipas holandesas.

A semelhanga entre o mercado das tulipas e das criptomoedas né&o consiste
apenas em nao possuir um lastro financeiro, mas vai além disso. A rapida insergao
do produto no mercado e a volatilidade dos pregos € outra caracteristica que
possuem em comum. A compra e venda dos dois ativos foi e é feita de maneira
similar, o bulbo das tulipas eram comprados por determinado preco no dia e
revendidos a um valor mais alto no mesmo dia, esse processo ocorre também com
as criptomoedas, ha investidores que operam as moedas em periodos menores.

Outro fator que também estd presente em ambos os mercados € a
irracionalidade dos adquirentes, ou seja, mesmo que ao observar-se a alta
volatilidade dos pregos dos bens, muitos individuos ainda investem grandes
quantidades de dinheiro, esperando que o retorno financeiro seja ainda maior, porém
a inconsisténcia do negocio ndo garante que ocorra de fato a lucratividade desejada
ou qualquer lucratividade.

Colocando frente a frente os dois mercados, percebe-se que as criptomoedas
trilham um caminho muito parecido com o que aconteceu no século XVII, com as
Tulipas Holandesas. A falta de um lastro financeiro, de um terceiro regulador, a
volatilidade dos precos e a irracionalidade s&o caracteristicas que estao presentes
nas duas partes da historia. Dito isso, com base na analise realizada, nota-se que
existe a presenca de bolhas especulativas dentro do mercado de criptomoedas, uma

vez que os padrdes sdo os mesmos estabelecidos anteriormente e indo além, elas



20

sdo equiparadas ao caso das bolhas das tulipas, percorrendo uma trajetoria similar

as flores.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo a apresentagdo do panorama geral
acerca das criptomoedas e a possivel existéncia de correlagao entre as mesmas e a
Bolha das Tulipas Holandesas. A partir da revisdo bibliografica, foi possivel
identificar o que sdo as criptomoedas e qual a principal diferenca entre elas e as
moedas fiduciarias de curso forcado, também com a introducdo do conceito de
especulagao, tornou-se possivel a compreensao do que é especulagao e como ela
funciona.

Com a abordagem documental da analise, observa-se que ha grandes
semelhangas entre a primeira bolha especulativa mundial e o processo de
especulagcdo das criptos e, também cumprindo os requisitos basicos, pode-se
concluir que ha atualmente a presenca de bolhas especulativas no mercado de
criptomoedas.

No entanto, o trabalho deixa de abordar pontos que também sao relevantes
para o contexto, como por exemplo o impacto da mineragao das criptomoedas pode
influenciar na especulagao desse bem, além disso alguns tépicos foram trabalhados
superficialmente, deixando de debater com profundidade temas como o
comportamento das bolhas e deixa de abordar os perigos que as bolhas
especulativas das criptomoedas podem gerar para a economia mundial. Em escritos
posteriores ha a oportunidade de elaborar a tematica com maior acuidade e

trabalhar mais a fundo temas ndo abordados no presente trabalho.
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