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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo geral investigar e analisar as causas da variacdo do
valor de negociagdo do Bitcoin na Nigéria. O estudo realizado por meio de pesquisas em livros,
dissertagdes, artigos, documentos e revistas especializadas associadas ao Bitcoin, e teve carater
descritivo com o objetivo de fornecer uma visao clara do estado atual da variavel especifica que
proporciona a identificacdo de causas da valorizacdo da moeda virtual na Nigéria. Constou-se
também de estudos comparativos entre o Bitcoin e 0s padrGes monetérios apresentados pelo
ouro e o papel moeda, com destaque a Naira Nigeriana. Para alcancar este objetivo foi abordado
a definicdo de moeda e o funcionamento da Criptomoeda Bitcoin, além dos aspectos histdricos
e econémicos da Nigéria As principais causas foram a oferta e demanda por razdes regulatorias;
0 conjunto de expectativas dos investidores que levam a uma precificacdo Unica no contexto; e
as caracteristicas especificas do Bitcoin como sua escassez em relagdo ao aumento da base
monetéria. Conclui-se ser possivel a fundamentacdo tedrica para uma analise de precificacdo a
partir de uma certa conjuntura de fatores, em uma determinada regido, sendo plausivel a
replicacdo com o intuito de facilitar o entendimento de conjunturas de fatores econdémicos
proprios.
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INTRODUCAO

A presente monografia tem por objetivo geral analisar as causas da variagéo do valor de
negociacdo do Bitcoin na Nigéria entre o periodo de janeiro de 2014 até janeiro de 2024 e
qguanto aos objetivos especificos conhecer os aspectos regulatorios da economia nigeriana;
identificar o sistema de protegdo Patrimonial aplicada ao Bitcoin no mercado nigeriano; e
compreender a teoria da Escola Austriaca na precificacdo subjetiva na Nigéria.

A realizacdo deste trabalho se justifica pelo entendimento de que ao se analisar as
representacdes graficas da evolucdo do preco da Criptomoeda Bitcoin na Nigéria,
diferentemente do que se tem em outros paises, se observa uma desassociacdo relevante no
preco global, principalmente por se tratar de um pais com alta relevancia em volumes de
negociacdo diarios, fato que levou ao desenvolvimento da temaética proposta.

Essa diferenciacdo de precos entre paises pode dificultar uma andlise sobre ativos
especificos, porem torna-se evidente a importancia de num primeiro momento entender os
fundamentos principais que tornam causa da valorizagéo geral do Bitcoin como moeda digital
e em seguida aplica-los na realidade especifica de um pais, no caso a Nigéria, considerado
relevante no continente africano.

A partir da tematica proposta buscou-se como problema: quais as causas da variagdo do
preco do Bitcoin na Nigéria? Questionamento considerado pertinente por permitir uma maior
compreensdo para as explicacfes sobre a excessiva valorizagdo da referida moeda digital no
Pais em detrimento ao que se deu, no periodo considerado, na cotacdo verificada em outros
paises em que a mesma teve circulacéo.

Como hipétese levantada em resposta ao problema proposto supde-se que a partir das
caracteristicas do mercado nigeriano, que a diferenca entre o valor interno do bitcoin e seu valor
no mercado mundial, decorre-se em parte pelo tratamento legal dado pelo governo no que se
refere ao processo de tomada de decisdes de politicas econdmicas de carater regulatorio, com
vistas a criacdo de barreiras econémicas, em especial no que se refere a proibicdo de operacdes
via corretagens no territorio da Nigéria. Outro fato observado é que as vantagens subjetivas
apresentadas pelo bitcoin em ralagcdo a Naira podem ser vistas pela populagdo como mais um
atrativo para a aplicagdo de seus recursos, no caso a aquisi¢cao do bitcoin, mesmo que exposto
ao risco. Num terceiro momento outra causa vivenciada se trata da limitada oferta de bitcoin,
fato que viabiliza a elevacdo da demanda, o que proporciona a elevacdo dos pregos que viabiliza

o crescimento dessa moeda no mercado do Pais.
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A metodologia adotada para o desenvolvimento desta pesquisa teve carater descritivo
e tem como objetivo fornecer uma visdo clara do estado atual da variavel especifica que
proporciona a identificacdo de causas. Este carater imposto a pesquisa a partir dos
levantamentos envidados proporcionou o recolhimento das informacdes de forma mais
especificas e detalhadas em bibliografias e fontes alternativas consultadas a respeito do assunto.
Utiliza-se também de pesquisa de carater bibliografico que proporcionou ndo sé a escolha do
tema, mas também a sua fundamentacéo.

A presente monografia esta estruturada em trés capitulos. No primeiro, foram
estabelecidos os fundamentos histdricos e tedricos com o intuito de contextualizar a historia da
Nigéria, desde surgimento e composi¢Oes da sua sociedade; as partes historicas e técnicas do
surgimento e funcionalidade do Bitcoin; e a principal teoria do valor subjetivo segundo a Escola
Austriaca.

No segundo capitulo, tem-se o desenvolvimento do processo de negociacdo da
Criptomoeda no mercado nigeriano, com a regulacdo de politica monetaria no pais e seus
desdobramentos, o contexto da protecao patrimonial no Bitcoin e seus contra-argumentos sobre
volatilidade e concorréncia com o ouro, e a formulacéo da precificacdo do Bitcoin no contexto
da Nigéria a luz da teoria austriaca.

No terceiro capitulo, foram descritas as possiveis principais causas da valorizacdo e da
diferenca entre cotagdes, levando em conta a oferta e demanda e seus choques pelas politicas
propostas, 0s conjuntos de expectativas dos investidores com suas principais influéncias, por
fim como o fundamento da escassez intrinseca tem uma forte ligacdo com a oferta e as

expectativas.
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1. FUNDAMENTOS HISTORICOS E TEORICOS

1.1. Nigeéria: Aspectos historicos e econdmicos

A Nigéria tem como alcunha “Gigante da Africa”, isso se da tanto por sua relevancia
econdmica, entre os quatro maiores PIB da Africa, quanto por uma extensdo, territorial e

populacional, relevantes.

Falola (2008) em sua obra “A History of Nigeria”, descreve um pais do oeste do
continente africano e da regido subsaariana. Tem uma extenséo territorial de 923.765,9 km?
sendo 0 32° mais extenso do mundo; a demarcacao atual foi criada em 1914 como uma col6nia
do Reino Unido, atingindo a independéncia apenas em 1960. A extensao territorial passa desde

climas aridos, pantanosos e de floresta, sendo que parte do rio Niger corre no seu territério.

Segundo Falola (op. cit.), ha a presenca de fontes de recursos naturais como carvao e
ferro, aléem de pequenas reservas de ouro, prata, e diamantes, possuindo grandes reservas de
petréleo, com participagdo em de 90% das exportacdes. E parte integrante da OPEP apesar de
ser apenas 0 15° pais na producgdo segundo o Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gas.

Ainda de segundo o mesmo autor, essa relacdo cria uma dependéncia econdémica do
bem-estar do Pais em relacdo ao preco do petroleo, sendo que grandes volatilidades de preco
ocorreram nos choques do petréleo na década de 1970, impactaram a economia do pais, que
também contou com alta corrupcdo por parte do governo, o que prejudicou o crescimento

sustentdvel e contribuiu para o aumento dos niveis de pobreza do pais.

Porém, de outro lado, o que mantém principalmente a economia das comunidades das
cidades na Nigéria é a agricultura, o que nos ultimos anos tem se consolidado, e é a principal
atividade das populacdes rurais, e apesar de a partir dos anos 1970, diminuir em proporc¢do do

PIB do pais, ainda apresenta um valor expressivo.

Outro recurso muito presente € a disponibilizacdo de mao de obra, principalmente a se
considerar que se trata do pais mais populoso do continente africano, que segundo dados da
ONU (2020), conta com 224,5 milhdes de habitantes. Outros postos de trabalho que
complementam a agricultura véo desde artesanato a trabalhos com metal e couro. Mercadores
e negociantes tem um papel importante de distribuicdo das mercadorias em cidades menores.
O trabalho em si sempre foi um ativo de trocas tanto que a escravidao se manteve até antes de
1900.



16

Conforme registrado por Falola (2008), a populagédo nigeriana, de forma geral tem na
sua estrutura em torno de 200 etnias diferentes convivendo num mesmo territorio, apesar de
trés se destacarem. Ha também 250 linguas de povos originarios apesar do Inglés ser a lingua
oficial desde a independéncia. A religido dominante é o Islamismo com 51% da populacéo e
em segundo Cristianismo com 40% de fiéis e as religides tradicionais representam 2% da
populagéo.

Falola (op. cit.) descreve que Lagos é a maior cidade no continente e tem apresentado
um crescimento rapido por conta da absor¢do do éxodo rural que acontece. Culturalmente
apresenta uma mistura entre as tradi¢fes africanas e a influéncia cultural do Oeste alem da

producdo audiovisual do pais com a Nollywood que abraca a tradi¢cdo e 0 moderno.

Sobre a economia da Nigéria, para lweala & Kwaako (2007), desde 1960, tem um
carater de altos e baixos por conta da dependéncia do petrdleo na regido, porém apesar de em
2006 a producdo estar em alta, a m& administragdo publica ndo foi capaz de proporcionar um
crescimento de infraestrutura necessaria no pais. Isso causa uma volatilidade da
macroeconomia dos indicadores e dos resultados.

Ainda segundo lweala & Kwaako (op. cit.) entre 1992 e 2002 a média do crescimento
do PIB foi de 2,25%, porém o crescimento populacional de 2,80%, implicando em uma queda
do PIB per capita e que resultou na deterioracdo do padrdo de vida de muitos cidaddos. Ainda,
da mesma forma, para Taiwo (2020), os aumentos dos gastos publicos foram considerados
como fatores que refletiram na reducdo de resultados, que remontam a 2000, quando se
registrou uma expansdo da base monetaria de 24,04 bilhdes de Nairas! em 1990 para 234,45

bilhdes ao final de 2010, como uma politica monetéria.

No que se refere as politicas fiscais da Nigéria a base das decisdes tomaram-se como
principio a teoria keynesiana, em busca de estimular a demanda agregada com o aumento dos
gastos do governo, medida de politica econdémica que favorece a presséo inflacionaria. Outro
ponto e que os resultados podem ndo acontecer conforme o previsto, causando um efeito
crowding-out ou de reducdo da demanda agregada se os produtos tém uma alta sensibilidade a

taxa de juros.
1.2. A Criptomoeda Bitcoin

O Bitcoin surgiu pela primeira vez em féruns anénimos da internet voltados a

criptografia, apds o momento propicio que foi o poés-crise de 2008. Seu criador, “Satoshi

! Naira é a moeda de curso na Nigéria, subdividida em 100 kobos.
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Nakamoto”, utilizou de pseudénimo e a identidade da pessoa responsavel ou do grupo de
pessoas, nunca foram revelados. Inaugurou-se a classe de um “criptoativo” ou “criptomoeda”
por ser a primeira de fato a adquirir uma certa valorizacao por parte dos usuarios. Adotou-se
diversas tecnologias que existiam até o momento como solu¢des para um dinheiro digital

privado, assim como Milton Friedman previu em vida.

A Unica coisa que falta, mas que em breve sera desenvolvida, é um e-cash (dinheiro
eletrdnico) confiavel. Um método em que comprar na Internet vocé pode transferir
fundos de A para B, sem que A conheca B ou B conhega A. A maneira pela qual eu
posso tomar uma nota de 20 dolares e entrega-lo para vocé e ndo hé registro de onde
veio a partir de. E vocé pode obter isso sem saber quem eu sou. Esse tipo de coisa vai
se desenvolver na Internet. (FRIEDMAN, 1999).

Em seu relato Franco (2014), afirma que o Bitcoin teve seu lancamento a partir de
janeiro de 2009, pelo seu criador “Satoshi Nakamoto” ou grupo responsavel, ja mencionado,
que ndo autorizou sua identificacdo. O lancamento da criptomoeda ou ativo como se quer
mencionar foi precedido de divulgacdo de normativo indicando a funcionalidade como moeda
digital descentralizada. Registra-se ainda que ap6s conhecimento publico nos féruns online com
0s usuarios de tecnologia que acompanhavam o lancamento da criptomoeda, o criador
desapareceu das redes de internet, fato que deu em dezembro de 2010, e assim até entdo ndo se

tem noticia do responsavel pela ideia da blockchain e da criptomoeda.

Sobre a criptomoeda ainda restam davidas, porém seus criadores o traduzem como
sendo “dinheiro eletronico que permite pagamentos online, pessoa a pessoa, sem a necessidade
de intermediagdo por institui¢des financeiras”. Quanto a funcionalidade do Bitcoin tem se que
¢ transacionado via internet em uma rede propria, citada anteriormente como sendo a
blockchain, ou seja, um banco de dados em que se registra as transa¢des entre 0s participantes
da rede. E importante citar que se trata de uma criptomoeda descentralizada e aberta, apesar de
que no registro das pessoas que a transacionam, estas continuam anoénimas (ULRICH, 2014).

Antes de se falar propriamente das possiveis forma de utilizacdo da criptomoeda Bitcoin,
como uma moeda que se subscreve como instrumento de intermediacdo de trocas, € importante
se destacar que quanto ao aspecto de utilizacdo na economia a moeda se define como algo de
aceite total pelos individuos e a sua utilizagdo no processo de intermediacao de trocas pode ser
entendido como uma unidade de conta, que se traduz como reserva de valor. Isto é, possui a
caracteristica que a materializa em forma fisica na sua relagdo com determinado bem ou servico,
ou seja, se identifica como um bem intangivel a ser adotado como meio de troca com aceitacédo

da coletividade.
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Moeda pode adquirir materialidade tangivel em mercadorias, ou pode ser utilizado
como instrumento intangivel utilizado para realizar as transagdes, desde que atenda a
condicdo basica de ser aceita pelo coletivo, ou seja, a condicdo basica de ser
reconhecida por toda a sociedade. (KOHLER; OLIVEIRA, 2013, p. 2).

A partir desse fundamento, para se utilizar com certa eficiéncia os sistemas de trocas ou
forma indireta, com a transacdo via moedas, foram utilizadas historicamente commodities em
ouro, prata ou outros metais, de reconhecidas raridades. Para o que ainda segundo Kohler &
Oliveira (2013) em vista do universalismo monetério, a pratica do chamado livre mercado foi
permitida, porém no século XX, nacionalizou-se utilizacdo da moeda, e com essa institui¢do o

estado, via autoridades monetarias, se tornou o arbitro final do controle.

Antes de se discorrer sobre a adocdo da Criptomoeda como meio de intermediacédo de
trocas, deve-se avaliar quanto a preocupacao relativa aos conceitos e definicdo envolvendo o
dinheiro eletronico e a moeda virtual, por vez que estas convivem em ambiente digital. O
dinheiro eletrénico esta regulamentado pelas autoridades monetéarias, ja a moeda virtual, no

caso 0 Bitcoin ndo possui esse mecanismo.

Ao se lidar com a Criptomoeda é de alvitre se ter que ela possui relacéo direta com a
possibilidade de acesso via internet, além do crescimento do e-commerce que também pode se
enlear como ambiente de negocios. Para Aragon (2018), tal fendbmeno se assemelha com
ecossistema que confunde os empreendedores dada sua facilidade de acesso e reduzido custo

de utilizag&o.

Franco (2014) demonstra que teoricamente o que se fundamentou como solucdo para a
criacdo do Bitcoin foram os dois elevados problemas: primeiro de “Gasto Duplo Digital” vez
que ao se utilizar o dinheiro em determinada transacdo, idealmente esta ndo poderia ser
revertida ou mesmo utilizada simultaneamente em duas ou mais transagdes, 0 que significa que

cada unidade monetaria somente podera ser utilizada uma Unica vez.

Ainda para Franco (2014), o segundo, 0 “Problema dos Generais Bizantinos” e uma
abstracdo tipica da computacdo descentralizada onde a coordenacdo entre mdaltiplos
computadores ligados a uma rede se assemelha a um cerco a uma cidade onde diferentes
exércitos tentam por tomar a mesma em conjunto. Assim todos devem atacar simultaneamente,

mas o envio de mensageiros pode corromper a estratégia enviesando a tomada de decisdo.

Segundo Franga & Barbosa (2019), assinatura criptogréafica da moeda virtual e inserida
em dispositivos eletrénicos que possibilitam aos usuarios de final de linha que agilizem

processos de liquidacdo de débitos. Registra-se que o dinheiro eletronico, dada sua
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caracteristica de utilizacdo, tem sua utilizacdo mais frequente pela internet e lojas fisicas,
procedimento que se realiza quando as liquidagdes de débitos ou transferéncias se efetivam por
meio de cartdes de débito ou crédito, ou via aplicativo PayPal, carteira online que torna possivel

a realizacdo de pagamento eletrénico.

Porém, atualmente a com a evolucdo da moeda que se liga a uma nova realidade, com o
avanco da tecnologia e a maior facilidade de utilizagdo em aplicativos tem-se a Criptomoeda
como alternativa, com a utilizacdo como meio de troca no ambiente virtual. Neste caso, como
0 Bitcoin se trata de uma moeda virtual com operacdo sem participacdo de autoridade monetaria
ou Banco Central, as transacOes dessa Criptomoeda séo gerenciadas por grupos de usuarios de

rede sem a necessidade de intervencdo governamental.

Como as demais blockchains, conhece-se outras plataformas que contam com
criptomoeda operadas e programaveis em ambientes cada vez mais propensos a inovacoes.
Neste caso sdo passiveis também o avan¢o das inovagdes. Deste modo os programadores e 0s
desenvolvedores caso estejam propensos podem utilizarem-se desses sistemas para gerarem

novos modelos de aplicativos.

Conforme Nakamoto ou grupo criador (2009), a titulo de exemplo, justifica-se que ao
se utilizar cartbes de crédito ou pagamentos digitais, ha uma estrutura de confirmacGes em
“terceiros de confianga” como: operadoras das maquinas de cartdo; bandeiras de cartdes;
integracdes entre bancos; e 0 Banco Central. Enquanto o sistema trabalha suficientemente bem
para a maioria das transagdes, ainda sofre com as deficiéncias inerentes ao modelo baseado na

confianca, em que um agente regulador e central € necessario.

Com isto o Bitcoin se propde (alinhado com a filosofia pds-crise de ndo mais depender
do sistema financeiro tradicional) a fazer essa confirmacgéo de forma descentralizada por uma
rede de computadores interligados peer-to-peer (ponto-a-ponto, no contexto de um usuario para
outro usuério) atraves da distribuicdo continua do livro razdo que é o registro pablico de todas
as transacdes acontecendo. Toda nova transacgdo e verificada em conformidade, encerrando o
problema do gasto duplo e dos generais bizantinos, ja que a rede global, composta de milhares

de usuérios torna-se o proprio intermediario.

Ammous (2018), confirma que mediante a constituicdo de um conjunto de regras
escritas se estabelecem a utilizacdo do Bitcoin, tanto para o presente quanto para o futuro, de

tal forma que qualquer alteracao proposta devera ser concordada por 100% da rede de usuarios,
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0s quais devem adotar regras basicas, que se interagem como motivos que pugnam pela sua

valorizacdo por parte dos usuarios.

As regras basicas sdo pablicas, verificaveis e auditaveis no codigo-fonte no repositorio

publico do Bitcoin no site GitHub? observando:
a) O tempo médio de surgimento bloco, sendo de dez minutos;
b) Ajuste de dificuldade de mineracéo, ocorrendo a cada duas semanas;

¢) O decaimento em 50% das recompensas por bloco a cada 210 mil blocos encontrados,

com um tempo aproximado de quatro anos;
d) Estoque fixo de Bitcoins em 21 milhdes de unidades;

e) Tamanho em armazenamento computacional de 2 megabits por bloco. [...]a prépria
blockchain, onde todos os registros de transacdes que ja aconteceram no Bitcoin, estdo

disponiveis de forma publica verificaveis e auditaveis.

Ainda por Ammous (op. cit.) Os registros de posses entre chaves publicas garantem a
“existéncias” e “armazenamento” do Bitcoin na blockchain apesar de se tratar unicamente de
registros. [...Jexistem dois softwares de codigo-fonte aberto, onde tem-se um para verificacéo
da transagdo chamados os “nds” da rede (Nodes) que auditam a blockchain a fim de verificar a
idoneidade das transac@es, e outra que faz tentativas de probabilidade para encontrar o préximo
bloco a partir da assinatura da “cauda” do bloco anterior. Depois que as transagdes sdo validadas
pelos “nods”, os “mineradores” utilizam poder computacional para encontrar a proxima “cabeca”

do bloco, uma vez a blockchain funciona com arquitetura de carimbos criptograficos SHA-265

Seguranca no Bitcoin parte da Criptografia definida nas regras e auditada nas
verificacOes, a chave publica de registro e como um endereco de envio a0 mesmo tempo € a
identidade de um usuario da rede, pode-se analisar todas as transacdes de um determinado
endereco pois dentro da blockchain as transagdes sdo transparentes, mas ndo existe uma forma

nativa de determinar o dono dessa chave.

Para Vyas & Lunagaria(2014), a chave publica e associada a uma chave privada a partir
da sua criptografica de forma que a geracdo de uma chave privada resulta em uma chave publica
Unica. Apesar de o nimero de possibilidades ser limitada é virtualmente impraticavel sendo de

2%¢ possibilidades, suficientes para que uma tentativa de quebra de criptografia dure alguns

2 Notdrio site de publicacdo de codigos aberto, utilizado em 95% dos projetos do tipo. Disponivel em:
https://github.com/Bitcoin/Bitcoin Acesso em: 10 out 2023.
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milhares de anos. Aos estudiosos da ciéncia da criptografia, sendo essa forma de seguranca
considerada forte.

Na explicacdo fornecida por Antonopoulos (2014) outra parte da seguranca é atribuida
aos chamados “mineradores”, aqueles que utilizam o software “Bitcoin Core” e dispde seus
computadores a afim de calcular a fungdo de Hashcash, esta e determinada, a partir das regras
de dificuldade ajustavel do Bitcoin para que forneca uma resolucdo a cada 10 minutos em
média. Quanto mais computadores na rede, mais usuarios estariam aplicando poder
computacional para resolver essa fungéo, assim a regra estabelece uma dificuldade maior para

que o tempo se mantenha constante.

As taxas de bonificagdo por bloco a cada dez minutos também sofrem um reajuste a
cada quatro anos em média, dessa forma caracterizando uma politica de emissdo de moeda
decrescente. Essas taxas serdo decrescentes de forma que por volta do ano de 2140 ndo havera
mais bonificacdo e novas emissdes e 0 estoque de Bitcoin sera fixo. Como pode-se observar na
representacdo feita por Martins (2018), a formula pode ser descrita sobre a quantidade fixa de

aproximadamente 21 milh&es de unidas assim como o decaimento, Figura 1.

Figura 1 - Equacéo da oferta de BITCOIN

O numero ...da No bloco

total de { quantidade i 6.930.000 (32 x
bitcoins : : de bitcoins : 210.000) todos
disponiveis minerados : os bitcoins

sera a : B em cada ! | terao sido

O Halving, que ; ..atravésde ° / ..indode0a °
ocorre a cada s umaprogressao H 32, em um
210.000 blocos (~4 : | 9eomeétrica, | total de 33
anos), é aredugdo | ol : redugées,

. da oferta inicial de mieinides, © umaacada

50 BTCs.... / % Wanknds . 210000

@ halving... @ blocos. @

Fonte: Pagina de Marcelo Martins no Stakey Club®
Para Ulrich (2014) algumas das caracteristicas fundamentais do dinheiro podem ser

encontradas no Bitcoin como um criptoativo demonstrado no quadro comparativo de

caracteristicas entre o ouro como moeda e o papel-moeda, Quadro 1.

3 Disponivel em: < https://stakey.club/pt/a-origem-do-decred/>. Acesso em 04 out. 2023
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Quadro 1 - Comparativo do Ouro como moeda, papel-moeda e o BITCOIN

Caracteristicas Ouro Papel-moeda Bitcoin
1.Durabilidade Alta Baixa Perfeita
2.Divisibilidade Média Alta Perfeita
3.Maleabilidade Alta Alta Incorporeo
4.Homogeneidade Média Alta Perfeita
5.0ferta (Escassez) Limitada pela | Ilimitada e controlada Limitada
Natureza politicamente matematicamente
6.Dependéncia de terceiros Alta Alta Baixa ou quase nula

Fonte: ULRICH, 2014.

Ao usuario que obtém o resultado da funcédo, a rede determina uma bonificacdo em
novos Bitcoins a este usuario, pois este utilizou recurso no mundo real (desgaste de maquina e
energia elétrica) para manter a seguranca de criacdo de novas unidades, além de registrar todas

as transaces verificadas e propagar a rede esse novo bloco.
1.3. Valor subjetivo e a Escola Austriaca

A repercussdo em relacdo a Escola Austriaca de Economia é fruto de um contexto
histérico sobre o0 advento das ideias marxistas em um primeiro momento e as ideias keynesianas
em um segundo momento, porém o texto fundamental de seu pensador Carl Menger é em base

uma reposta a nocao smithiana de valor objetivo com a lei do valor trabalho.

Para o entendimento da nogao sobre o valor objetivo busca-se a ideia de Smith (1776),
de que o preco € o resultado do trabalho colocado, agregado aos custos de insumos e dos lucros
do empresario, lembrando-se que essa abordagem foi o ponto principal e base de refutacdo de
Marx sobre a teoria capitalista, apesar de ndo explicar precisamente todas as interagdes humanas

sobre prego.

Para Mueller (2021) acerca do contexto de Menger, o valor é subjetivo e o grau de valor
gue muda com as circunstancias nas quais o individuo se encontra. Ele afirma que o ponto de
partida € a satisfacdo para com as necessidades humanas e que o pre¢co acompanha. Os bens

ndo tém um valor por si mesmo, mas adquirem a partir da satisfagdo das necessidades.

No que se entende da teoria do valor subjetivo, Menger (1871), aborda as maneiras de
como a formacdo de preco acontece, a partir da definicdo de preferéncias pessoais dos
individuos e a relacdo passa a se realizar entre um grupo de pessoas com diferentes pontos de
vista do valor, assim o empresario busca estabelecer um preco que melhor se adeque ao valor

do bem em relacéo a quantidade que satisfaca o interesse dos individuos. Neste caso verifica-
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se que o individuo que possui visdo de preco abaixo da média podera ndo conseguir alcangar a

primeira unidade do bem.

Afirma-se na visdo de Mueller (2021), ser possivel visualizar que o preco desejado
ocorre entre o equilibrio do preco médio para os individuos que buscam a aquisic¢éo de unidades
adicionais a primeira relativa ao objeto de aquisi¢do, cujo preco venha de encontro com a

maximizacao do nivel de consumo de novas unidades inseridas no grupo.

Ainda por Mueller (op. cit.) Um dos principais pontos que ndo tem a devida analise € a
formacéo de preco gque surgem das avaliacdes individuais das trocas que determinam os limites
dentro dos quais um preco negociado em termos de relacGes de troca sera acordado. Assim 0s
precos ndo se movem na economia, mas sim o esforco das pessoas para satisfazer suas

necessidades da forma mais completa possivel.

Confirme-se que na interpretacdo classica de precos com pontos de equilibrio e trocas
equivalentes, abre-se 0 espaco para a teoria marxista de exploragéo, fato que diverge de Menger,
quando este atribui valor as proporcdes inversas de valorizacdo sobre negociagdes.

Para Saad Filho (2001), na teoria marxista de exploracdo, o lucro, que faz parte da
producdo, muda de perspectiva assim sendo considerada por um valor gerado unicamente pelo
trabalhador. Essa mudanca leva a crer que era um valor devido para o trabalhador ignorando
completamente a remuneracdo da acdo empreendedora. A partir desse valor devido se baseia a

mais-valia marxista e parte fundamental da crenga marxista nos dias atuais.

Entende-se que o principal agregado na formacdo do preco refere-se a interacdo dos
membros da sociedade ao aceita-lo. Teoricamente pode-se concluir que em nivel do mercado

livre os pregos refletem as pressdes da oferta e da demanda dos agentes econdmicos.

“As valoragdes que resultam na determinacdo dos pregos definitivos sdo diferentes.
Cada parte atribui um valor maior ao bem que recebe em relagédo aquele do qual
abdica. A relacdo de troca, isto é, 0 prego ndo é o produto de uma igualdade das
valoragdes feitas pelos agentes, mas, ao contrario, é resultado de uma discrepancia
entre essas valorages. O componente caracteristico do prego de mercado é que ele
tende a igualar a oferta @ demanda [...]. Precos de mercado sdo o fato essencial para o
célculo econémico. Tentativas de eliminar os termos monetdrios do célculo
econdmico sdo ilusérias. Nenhum método de calculo econdmico é possivel além
daquele que se baseia nos precos monetarios determinados pelo mercado. O processo
de formacédo de precos é um processo social, consumado pela interacdo de todos os
membros da sociedade.” (MISES, 2006)

Em relagdo a especulacdo de precos Rothbard (2022), descreve como as curvas de oferta
e demanda se comportam em situaces de especulacdo, se tornando mais elésticas em caso de
uma correta precificacdo especulativa ou a autocorrecdo quando negativos. De ambas as formas

fica claro que a especulacdo ou ndo apresenta efeitos no longo prazo a um preco formado pelo
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mercado, ou antecipa um movimento de estabilidade futura mais rapidamente, néo

apresentando efeitos no longo prazo.
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2. A CRIPTOMOEDA BITCOIN NO MERCADO DA NIGERIA

2.1. Aspectos regulatdria da economia monetaria na Nigéria

Falola (2008) relata que o Banco Central da Nigéria, foi criado em 1958 com 0s
primeiros indicios da independéncia do sul do pais para com o Reino Unido, tendo como
fungdes, as mesmas dos bancos centrais mundiais, tais como: controle, emisséo e custo da
moeda nacional, além de promover o desenvolvimento econémico répido e controle de balangos

externos, sendo sua principal influéncia a do Banco Central da Inglaterra.

Para Fasanya (2013), a grande maioria das ideias praticadas pelo BCN (Banco Central
Nigeriano) eram de Welfere State das democracias modernas. Seu principal meio de atuacao,
historicamente, tem sido o controle da quantidade de moeda. Ressalta-se também que o banco
central pode ser motor de desenvolvimento, porém sobre o controle de inflacdo, registra-se que

nunca houve uma estabilidade real de precos no pais.

Inicialmente pode-se fazer uma comparacdo entre principais medidas adotadas nos
ultimos anos para com as caracteristicas e regras de consenso do Bitcoin. No que € cabivel ao
banco central da Nigéria sobre politicas monetarias percebe-se uma tendéncia, conforme dados
do Figura 2, de aumento da base monetaria do M2 desde 2019, de forma que a inclinacéo da

curva se apresenta mais acentuada.
Figura 2 - Agregado monetario M2 na Nigéria 2014 — 2024

NG Money Supply M2 - NGN Million

84.6M
69.1M
53.6M
38.1M

22.6M

2014 2018 2022

Source: tradingeconomics.com | Central Bank of Nigeria

Fonte: Trading Economics.

L A base monetaria M2 é composta pela moeda em poder do publico, em adi¢do aos depdsitos a vista e a prazo nos
bancos comerciais e titulos do governo em poder publico. Para sua relevancia na andlise como medida do
suprimento monetario em circulagéo, consulte: Joseph T. Salermo, *“ The ‘True’ Money Supply: A Measure of the
Supply of the Medium of Exchange in the U.S. Economy” (Mises Institute, Alabama), 2023.
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Verifica-se em relacdo ao que consta do Figura 3, a partir da analise anteriormente
apresentada que a injecdo de moeda nova na economia juntamente com mudancas de regras das
reservas fracionarias influenciam no estoque de moeda circulante e é condizente com o aumento

constante das taxas de inflagdo acima dos dois digitos.

Figura 3 - Taxa de inflagcdo na Nigéria 2014 - 2023

NG Inflation Rate - percent

2014 2018 2022

Source: tradingeconomics.com | National Bureau of Statistics, Nigeria
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Fonte: Trading Economics.

De forma comparativa, no que se refere ao Bitcoin a base monetaria é conhecida desde
0 primeiro momento e as taxas de emissao, assim como a sua desinflagcdo ao longo do tempo
estdo previstas. 1sso além de ser um ponto valorizado de previsibilidade do Bitcoin € um fator
que pode trazer uma valorizagdo subjetiva dessa caracteristica, resultando em uma maior

apreciacao em relacdo a Naira, no longo prazo.

Estudos sobre as dindmicas macroecondmicas da Nigéria indicam que as taxas de
cambio no pais possuem relevancia quando analisadas em conjunto com os niveis de base
monetéria, para Akinbobola (2012) os coeficientes numeéricos dessas métricas tem influéncia
no preco, apesar de que a taxa de cambio se apresenta mais relevante.

Uma recomendacéo apresentada por Akpan & Atan (2011) assinala que na perspectiva
da taxa de cdmbio a politica monetéaria do pais, no que se refere a oferta de moeda na economia,
é alinhada com o quadro da politica cambial e que o descontrole dos aumentos dessas métricas

tem um impacto direto na renda do pais, sendo estatisticamente relevantes no curto prazo.

A despeito da recomendacdo teorica apresentada por Akpan & Atan (2011), pode se
analisar no cenario atual, que os aumentos da base monetaria e taxas de cambio tem sido

aspectos relevantes nas taxas de inflacdo do periodo, com destaques no ano de 2019.
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Também pode-se aferir que até junho de 2023 sobre a existéncia de politicas de taxa de
cambio mdltiplas sendo utilizadas para fortalecer artificialmente a moeda Naira, porém para
Abubakar (2023), a considerar que tais medidas foram suspensas e a repressao artificial levou

um efeito mola para aumento das taxas atualmente, ampliaram-se os problemas da inflacéo.

Outro fator que foi presente dentro da politica monetaria da Nigeria em 2023 foi a
insisténcia em aumentar a adogdo da CBDC (Central Bank Digital Currency?) do pais, a e-
Naira. Principalmente os saques em busca de uma moeda mais forte, como por exemplo o dolar,
foram limitados e parte da populagéo ficou desguarnecida de divisas como forma de poupanca
e meio de comércio. Para Abubakar (2023), o governo deve assumir 0s atos da incompeténcia

no comprimento das politicas monetéarias do pais.

A falta de divisas tem um impacto substancial na economia nigeriana e a desaceleragéo
econdmica principalmente nas importacGes de matérias-primas leva a um ciclo viciosos de

perca de valor com inflacdo e com as demais politicas macroeconémicas aplicadas.

2.2. Protecdo Patrimonial aplicada ao Bitcoin

Para Longo (2013) a protecdo patrimonial diz respeito ao processo de seguranga do
capital do individuo em formas e op¢des diferentes do entesouramento de moedas correntes,
que sofrem com a perda do poder de compra em detrimento aos efeitos da inflacdo. Significa
em Ultima anélise, que o valor em bens e servigos que um montante de moeda corrente pode
comprar no presente deve no longo prazo se manter em niveis iguais ao do entesouramento de

outro ativo ou commodity que pode ser considerar como reserva de valor.

A inflacdo em altos niveis é um problema fundamental dentro de nacbes em
desenvolvimento, e segundo a ONU (2022) na 51° Sessdo Regular da Cupula de Direitos
Humanos, é uma das grandes preocupacdes isso porque a inflacdo tem como efeito final, uma

deterioracdo da riqueza da populagéo.

Segundo dados do Banco Mundial (2021), registrou-se na Nigéria, no ano de 2021, em
decorréncia do surto inflacionario, entrada de 7 milhdes de pessoas a categoria de pobreza por
conta do forte aumento de precos em alimentos, de forma que a associacdo entre inflacdo e

pobreza pode ser claramente estabelecida.

2 Moeda digital de banco central, é uma aplicagdo criada por bancos centrais no mundo utilizando a
tecnologia blockchain para replicar a estrutura do Bitcoin. O intuido é atingir a seguranca semelhante a
criptomoeda além da agilidade tecnologica no sistema de remessas interbancarias.
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Conforme analise de Ulrich (2014), o Bitcoin possui caracteristicas fisicas mais atrativas
que ouro por se tornar uma reserva de valor, e também dada a facilidade de sua aquisicdo
relativamente ao se observar de forma comparativa o teste de fidelidade do ouro. Isto é do ponto
de vista conceitual a aquisicdo do Bitcoin e melhor e mais democratica, principalmente para

populagdes com maior vulnerabilidade econdmica.

O ouro, assim como o Bitcoin, em sua série histérica apresenta alta volatilidade, com
perdas de mais de 50% em certos recortes temporais. Porém néo € possivel desconhecer a
funcdo de reserva de valor que o ouro apresenta em longo prazo, principalmente depois do fim
do padrdo-ouro. Deve-se, em Ultima analise, atentar-se as caracteristicas do dinheiro e sua

relagdo com o ativo ou comodity para determinar a tal funcéo.

No que consiste o risco/retorno entre Bitcoin e ouro pode-se utilizar a teoria do indice
de Sharpe, do qual analisa o retorno descontado da taxa livre de juros da economia em relacao
a volatilidade do ativo. A partir da analise comparativa entre 0s dois ativos, por meio da
plataforma Nakamoto Portf6lio da Swan Research, na Tabela 1.

Tabela 1 - Comparativo de indice de SHARPE: Ouro E BITCOIN - 2014 A 2023

Ativo | Retorno no periodo | Retorno Anual |Vo|ati|idade Anual| indice de Sharpe
SPDR Gold Trust ETF 52% 4,69% 14,18% 0,24
Bitcoin 7650% 60,87% 70,97% 0,84

Fonte: Swan Research, Portfélio Nakamoto.

Utilizando-se o EFT SPDR Gold Trust (ETF que é composto unicamente de ouro)
observa-se um Indice de Sharpe de 0,24 do ETF em comparac&o do valor de 0,84 que o Bitcoin
teve no mesmo periodo de andlise. Dessa forma pode-se dizer que cada unidade de risco

tomado, associada a cada um dos ativos o Bitcoin entrega melhor rentabilidade.

A relevancia do indice de Sharpe para a selecfo de carteiras pode ser examinada no
contexto de “adicionar estratégia”, considerando um investidor com uma carteira
preexistente e que deseja rebalancea-la adicionando um conjunto de swaps de
investimento zero. A relevancia do indice de Sharpe em casos especiais de adicionar
estratégia tem sido discutida, mas sua relevancia no contexto do problema geral de
adicionar estratégia — adicionar um portf6lio de swaps de investimento zero
correlacionados entre si e correlacionados com a carteira. (BRITO, 2000, P. 382)

Alguns dos movimentos macros observados no Bitcoin, também colaboram para o
argumento fundamentalista da sua valorizagdo, conforme registrado no Figura 4, cuja analise
mostra maior disparidade entre investidores de longo prazo em detrimento aos investidores de

curto prazo. Neste sentido verifica-se que investidores de longo prazo persistem por mais de
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155 dias sem movimentagdo monetaria, uma vez que essa métrica se demonstra que pouca parte

da determinacdo de preco atual se da por especulacdo de mercados

Figura 4 - Entesouramento de unidades de Bitcoin no curso e longo prazo

-f\‘ Long- Taem Holder Supply: 34 54 BTC

Shor (= Team Modoer Sapphy 2. 4M.OTC

glasinode

Fonte: Glassnode Insights disponivel em: https://insights.glassnode.com/the-week-onchain-week-45-
2023/

A Nigéria, segundo a Chainanalysis (2023), no artigo “The 2023 Global Crypto
Adoption Index”, passou a figurar em segundo lugar no ranking de paises que mais se utilizam
criptomoedas, e também que a regido Subsaariana foi a que teve maior dominancia do Bitcoin
em relacdo a outros protocolos Cripto. Em termos de volumes de délares recebidos, entre julho
de 2022 a julho de 2023, a Nigéria recebeu mais de 50 bilhdes de délares em criptomoedas.

Outro fator a registrar foi por ter sido parte integrante de seis paises em que a adocao de
criptomoedas acompanhou o crescimento do periodo entre 2021 e 2023, apesar da proibicédo

regulatoria.

Seguindo a linha de raciocinio que dentro da Teoria Monetéria, teoria moderna de
alocacdo de portifolio de Markowitz (1976), e no que se observa do comportamento dos
investidores de Bitcoin segundo os dados On-chain da Glassnode, é possivel compreender a
presenca da funcdo de reserva de valor no Bitcoin assim como sua vantagem em relacao,
primeiro as caracteristicas do ouro como moeda, segundo ao risco retorno dentro do
determinado periodo. Além disso é possivel perceber que a maior parte dos investidores
apresentam um comportamento de longo prazo ao mesmo que o conceito estabelecido de

protecdo patrimonial.



30

Com o conceito de protecdo patrimonial, segundo os dados que se obtém da utilizacdo
de Bitcoin na Nigéria e a partir do problema recorrente de historico de inflagdo de dois digitos
é plausivel, no minimo, observar que parte da valorizacdo do Bitcoin na Nigéria se da pela
procura inerente do Bitcoin como protecdo patrimonial que a situacdo macroeconémica do pais

agrava em relacdo a média global.

2.3. A Escola Austriaca na precificagdo subjetiva na Nigéria

Na descricdo dos aspectos de precificacdo buscados na visdo da Escola Austriaca é
importante destacar que a mesma tem suas ideias centradas na ciéncia econdmica, cujos
aspectos sdo de abordagem positiva ao invés de normativa, buscando respostas a partir das
explicacdes sobre o funcionamento da estrutura econdmica e como estas poderdo impactar as

diversas politicas econémicas.

Coeteris paribus, quanto mais abunda a moeda num lugar tanto menor é o seu valor
para comprar coisas com ela, ou para adquirir aquilo que ndo é moeda. Assim como a
abundéancia de mercadorias faz com que diminua o seu pre¢o quando a quantidade de
moeda e 0 nimero de comerciantes permanece constante, também a abundancia de
moeda faz aumentar os pre¢os quando a quantidade de mercadorias e 0 nimero de
comerciantes permanece constante, até ao ponto em que a mesma moeda perde poder
aquisitivo. (DE SOTO, 1981, p. 32).

Nesta visdo para Huerta de Soto (1981) s&o os precos dos bens finais de consumo, como
materializacdo no mercado das derivadas de interpretacdes e sentimentos individuais, que
determinam 0s custos nos quais se esta disposto a incorrer para 0s produzir, ao contrario dos
critérios buscados em bases mensuraveis e observaveis, como sustentam o0s modelos

sustentados pelos economistas neocléssicos.

Fundamentado nos aspectos decorrentes de fatos mensuraveis, Falodun (2023),
sustentou em suas analises que o potencial de integracdo no ecossistema financeiro é um dos
temas principais, fato que contribuiu para que fossem aplicados a parte da populagéo local
questionarios desenvolvidos a partir de 6 (seis) pontos principais. 1. Bitcoin Awareness; 2.
Bitcoin Perspective; 3. Bitcoin Ownership; 4. Bitcoin Transaction; 5. Purpose of Bitcoin
Transaction; 6. Bitcoin Opinions. Pode-se destacar os pontos “2. Bitcoin Perspective” e 5.

Purpose of Bitcoin Transaction”.

A resposta ao segundo ponto, Bitcoin Perspective (Perspectivas sobre Bitcoin) destaca
que dentro das respostas 75% dos entrevistados acham que o Bitcoin € melhor e mais viavel
que o Naira, a viabilidade trata-se de usabilidade no ambiente apesar de sua ndo regulamentagéo
pelo governo, isto, juntamente com a relevancia da utilizacdo de Bitcoin que a Nigéria segundo
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a Chainanalysis (2023), constroi uma percepcdo que dentro da capilaridade do mercado, esse

pensamento € uma grande maioria.

Dentro do ponto 5 da mesma pesquisa, na visdo de Falodun (2023), tem-se um vislumbre
sobre as fungdes de unidade de conta e meio de troca da moeda para o Bitcoin, sendo que
53,33% usam Bitcoins como meio de pagamento para servicos e 33,33% usam para envio de
transacOes financeira. Fatores que trazem mais usabilidade pratica e menor especulagéo dentro
do ecossistema de economia circular que comeca a surgir na Nigéria. Esse fator psicologico

tem influéncia na subjetividade dentro do pais para valorizacdo analisada.

Na questdo do conhecimento sobre Bitcoin e criptoativos a research Consensys elaborou
um estudo especifico sobre esse tema e os dados obtidos corroboram com os dados obtidos no
estudo de Falodun (2023). O resultado obtido foi de 99% da populacdo de homens e 100% da
populacdo de mulheres na Nigéria apresentam algum tipo de conhecimento sobre criptoativos,

de longo o resultado mais impactante dentro dos 15 paises analisas em 5 diferentes continentes.

Outra pesquisa que confirma o cenario apresentado até 0 momento é a pesquisa da
research Triple A sobre possuidores de criptoativos na Nigéria em 2022, neste o qual, os dados
coletados representam 10,34% da populacdo possuindo criptoativos, aproximadamente 22,6

milhGes de pessoas dentro deste mercado.

Desse modo, quando se analisa sob a 6tica de Mises (2006) em um mercado livre de
regulamentacdes a precificacdo € um processo social e consumado pela sociedade, percebe-se
que a viabilidade percebida por essa parte da populacdo pode criar um descolamento do preco

na Nigeria para com a cotacdo no mundo no par Bitcoin e Naira, apresentada na Figura 5.

Figura 5 - Comparativo de preco em pares: Naira, Bitcoin e Délar entre 2014 - 2024

50.000%
- T —
50.000% i i i
2018 2020 2022 2024
| Bitcoin (BTC / NGN) 51.261.352,08 +51.171.008,07 156.640,18%
Bitcoin (BTC / USD) 43.004,49 +42.550,50 T9.372,56% X

Fonte: Google Finangas
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No que se refere a analise comparativa verificada no Figura 5, registra-se a existéncia
uma correlacdo aproximada entre a cotacdo na Nigéria e no mundo até dois periodos de
divergéncia acentuada, que desassociam as paridades de precos do Bitcoin com a Naira. O
primeiro ocorre por volta do dia 15 de junho de 2023 e 0 segundo no dia 23 de outubro de 2023

estendendo-se até janeiro de 2024.

Nesses dois periodos observa-se a existéncia de dois eventos, considerados
complementares: a proibicdo das operagdes da Binance, maior corretora de criptoativos do
mundo e o decreto de prisdo dos responsaveis pela operacdo na Nigéria, além do registro de
fortes choques de emissdo monetaria, como pode ser visualizado no Gréafico 5, do agregado

monetario M2 da Nigéria.

A partir dos meses maio e outubro de 2023 com a escalada do M2 verificou-se um efeito
de agravamento da inflacdo, colaborando para a visao geral de desvalorizacdo da Naira, fato
que contribuiu para a expansdo do uso do Bitcoin como protecdo patrimonial ou realizagdo

operacdes de hedge.
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3. AS CAUSAS DA VOLORIZAC}AO DO BITCOIN NA NIGEGIA
3.1 Impactos da Oferta e Procura no preco do Bitcoin

Entre as possibilidades dos mercados internacionais integrados o spread e a arbitragem,
ou seja, compra e venda de determinados ativos em diferentes legislacGes trouxeram a
possibilidade de aumento de lucros sem a necessidade de maior exposigdo ao risco. Nunes
(2014) explora essa possibilidade em mercados internos no Brasil e externos onde vantagens

comparativas sdo formadas a um mesmo ativo.

O mercado mundial de Bitcoin e sua aproximagdo a um mercado livre conforme
determinado por Mises (2006), gera, naturalmente esses spreads que ndo sdo explicados
unicamente por taxas de cambios entre moedas, mas ha uma precificacdo distinta em

determinados paises.

Principalmente nesse contexto a Nigéria se destaca em um primeiro momento com a
diferenga muito maior entre o valor do Bitcoin internamente e no mercado mundial, seguindo-
se em comparacdo com tratamento que € dado ao Bitcoin no pais. Isto é, no que tange ao
tratamento legal, torna-se possivel notar a partir de decisées oficiais do governo nigeriano, que
noticias acerca das proibicdes de operacbes de corretoras de operarem no territorio da Nigéria,
levam a niveis de procura ainda altos em vista dos limites impostos em obtencdo de divisas pela
populagéo, o que com consequéncia levou a economia a um choque de oferta entre o que era

ofertado antes das proibi¢cbes com impacto direto no preco.

As vantagens subjetivas que o Bitcoin apresenta em relagdo a Naira é vista como opinido
de parte da populacdo com influéncia ao lado da demanda de Bitcoins no pais, essas supostas
vantagens para essas populacdes os trazem, apesar da proibicdo, a alocar parte do seu
patriménio na moeda que a partir dos precos verificados torna-se possivel perceber a

predominancia do cenario.

As proporcdes dos pares Bitcoin-Dolar e Bitcoin-Naira demonstram ainda que hé pouca
liquidez da criptomoeda em relacdo a quantidade demandada, isso eleva os precos e viabiliza
as possiveis entradas de Bitcoin no mercado da Nigéria, uma vez que o investidor percebe o

risco em relacdo aos elevados retornos.

Outro ponto que é possivel estabelecer uma analise de oferta e demanda é sobre o
modelo de Stock-to-Flow, desenvolvido por PlanB (2019) o qual contempla a quantidade
existente de um ativo ou a reserva do mesmo e também a producdo de novas unidades. Essa

relacdo permite entender em quanto tempo a reserva de um ativo duplica de quantidade. Para o



34

ouro a reserva duplica a cada 62 anos e as variagdes de pregcos podem tornar a rentabilidade de
alguns empreendimentos de exploracdo, antes invidveis, em viaveis. Ao mesmo modelo o
Bitcoin em 2020 precisaria de 50 anos, porém isso muda com o Halving (do inglés “Half”) que

se trata de cortes nas recompensas de mineracéo.

A partir dos estudos desenvolvidos a concluséo € de que a cada dez minutos um bloco
é premiado com a recompensa, porém a politica monetaria matematica determina que a cada
quatro anos essa taxa seja cortada na metade. Com isso o Stock-to-Flow do Bitcoin dobra a
quantidade de anos necessarios. E de acordo com o estudo desenvolvido conclui-se que serdo
necessarios 100 anos para atingir a reserva existente de forma a sempre aumentar o tempo até

que ndo serao distribuidas novas unidades.

A escassez absoluta do Bitcoin € determinada no protocolo e quanto maior a quantidade
de tempo no Stock-to-Flow melhor reserva de valor tende a ser o ativo. Essa tendéncia de preco
aumentando com o tempo juntamente com o fendmeno do Halving pode ser verificada na

construcdo do Figura 6, que se segue.

Figura 6 - Escala logaritmica do modelo STOCK-TO-FLOW do BITCOIN em relacdo ao preco em ddlares
2014 - 2024

Bitcoin: Stock-to-Flow Ratio [USD]
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Fonte: Glassnode Studio (2024)

Assim que as arbitragens e o modelo Stock-to-Flow demonstram os aspectos de
demanda e oferta, e que ambos refletem na precificacdo seus impactos dentro da regulagéo

presente na Nigéria e nas tendéncias futuras de oferta do Bitcoin. Nesse contexto as mudancas
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na legislacdo e o Halving de 2024 s&o fatores fundamentados a partir do impacto no preco da
criptomoeda.

3.2 Expectativas dos Investidores

Em relacdo as expectativas dos investidores verifica-se a existéncia de métodos
diferenciado e formas de construgédo de estudos com base nos indicadores, entre 0s quais pode
ser citado o INEC. Porém evidencia-se que as opc¢des de compra e venda de ativos se dao apenas
via confianca do investidor, observando uma relacdo inversa entre as expectativas péssimas e

0s niveis de precos praticados.

Neste sentido é possivel a existéncia de paralelo entre o INEC realizado pela
Confederacdo Nacional da Industria no Brasil e 0 US Consumer Confidence realizado pelo The
Conference Board nos Estados Unidos. Também é importante verificar que os referidos indices
contam com metodologia de pesquisa direta entre a populagdo, com vistas a confeccdo do

indicador.

Apesar da dificuldade de se ter um indice similar especifico na Nigéria e no mercado de
Criptoativos é perceptivel a influéncia das expectativas dentro de uma anélise de precificacdo
gue no ambito da teoria do valor subjetivo e por meio das pesquisas relacionadas ao potencial
do Bitcoin, cuja tendéncia sera a de se ajustar com o objetivo de justificar a precificacdo
observavel, por meio dos precos praticados na realidade atual.

Através, principalmente dos trabalhos empiricos de Ralph N.Elliot, Robert Prechter,
Glenn Neely e Richard Swannell, constatou-se a repeticdo, ndo exatamente periddica
mas ciclica, de padrbes (ou ondas) impulso, zigzag, flat, tridngulo e suas combinages.
Registrou-se também os movimentos que ocorreram com maior frequéncia apés cada
tipo de padrdo. (HAYASHI, 2006, p. 110).

Em paralelo, dentro da relevancia dos estudos das leis de potencias e fractais, tem-se
uma percepcéo ciclica de mercado que é condizente com a natureza humana de verificar e
encontrar padrbes. Este estudo pode ser relacionado no geral muito fortemente com a

subjetividade e expectativas, principalmente no contexto do Halving.

Outro fator presente na expectativa trata-se de andlise dos demais indicadores
macroecondmicos. Os agregados monetérios e indices de inflacdo, considerados fatores
principais das expectativas, possuem uma relagdo muito mais forte com o Bitcoin, que se coloca

como uma reserva de valor ao longo do tempo.

Uma inflacdo descontrolada, que se caracteriza como perda generalizada de poder de

compra, pode levar as pessoas a uma maior demanda por protecdo, que no caso podera ser uma
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reserva de valor. Ainda neste sentido verifica-se que as expectativas de aumento ou diminui¢ao

da inflagdo podem impactar no preco do Bitcoin.

Uma face secundaria do estudo pode ser desenvolvida a partir das expectativas em
relacdo as acOes tomadas pelos reguladores, quando se ha formacéo de barreiras regulatorias,
com forte influéncia nas possibilidades de investimentos dos agentes, que podem ter impacto
direto na oferta e demanda.

Apesar do Bitcoin ndo ser controlado por agentes de estados e ser uma rede autdnoma,
pode sofrer captura regulatoria em pontos de facilitacdo como as corretoras de criptoativos e as
empresas que fazem parte do ecossistema. As opcdes ponto-a-ponto e open source continuam
existindo, mas com menor capilaridade perante as populagdes.

Dentro destas possibilidades, que se configuram nas expectativas dos investidores no
caso nigeriano, alguns fatos podem apresentar influéncia perceptivel a apreciacdo do preco na

relagdo Bitcoin/Naira, que tem ocorrido no periodo historico analisado, Quadro 2.

Quadro 2 - Fatores de impacto nas expectativas dos investidores

Metodologia de Estudo Mercado Nigeriano
Subjetividade e visdo da populagéo sobre o Visdo de preferéncia nas pesquisas do Bitcoin e altas taxas de
Bitcoin interesse por parte da populacéo.

. . Tendencia ascendente dos indicadores de inflagdo internos e
Indicadores Macroecondmicos o s ) 3
estabilizagéo do indicador de inflagdo dos EUA

Acdo Fractal Altas histéricas em 18 meses ap6s o0 Halving e caréter ciclico

B Proibic6es, prisdes e comunicagdo dos 6rgaos reguladores em
Ac0es dos Reguladores ] ] i
sentido de formar mais barreiras

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da analise desse conjunto de fatores de expectativas observa-se uma clara tendéncia de
impactar a valorizagéo do Bitcoin na Nigéria, além de outras citadas que influenciam o mercado
global conforme a acdo do Halving e a inflacdo dos EUA. Esse conjunto é diverso com
diferentes magnitudes de impacto em relacdo as expectativas, mas, pode se afirmar que a sua
combinacdo implica em efeito positivo no preco, principalmente no que diz respeito as

expectativas em relacdo as regulacoes.

3.3 Escassez intrinseca e a atratividade como reserva de valor

Quando se compara o0 Bitcoin e outros ativos, em especial o ouro, com as funces e

caracteristicas da moeda torna-se possivel identificar vantagens relativas a esses ativos, por
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exemplo a quantidade de pessoas que visualizam o valor do ouro e sua fisicalidade, ou o Bitcoin
por ser incorporeo numa rede descentralizada e com fungbes mais bem aplicadas. Pelas

caracteristicas voltadas a escassez constata-se a evidente superioridade do Bitcoin.

A escassez do ouro tem um carater natural, dada principalmente as suas caracteristicas
de raridade, que em teoria sdo de fato fixos, significando um limite natural como moeda. No
contexto da humanidade, a quantidade disponivel com relagdo as tecnologias existentes tém
uma taxa fixa de mineracdo da commodity. Essa taxa pode se alterar com desenvolvimento

tecnoldgico na mineracdo e viabilidade de novos investimentos.

O Bitcoin é puramente matematico e foi moldado de uma forma muito especifica para
solucionar problemas fundamentais do dinheiro, principalmente, ap6s 1971, com o choque
Nixon, as moedas dos governos perderam seu lastro de conversdo com o ouro, e também a
realidade da escassez que apresentava como Beltrdo & Geller (2023) indicam. Novas injecdes
de liquidez no sistema fiduciario poderiam ser realizadas de forma politicamente conveniente

com a economia mundial se ajustando a essa nova realidade.

[...] o governo finalmente se recusou de maneira franca e direta a pagar suas dividas,
e praticamente absolveu o sistema bancério desta onerosa obrigagdo. Pseudo-recibos
de ouro foram inicialmente lancados sem lastro, e entdo, quando o dia do ajuste de
contas se aproximou, a faléncia foi descaradamente abolida pela simples eliminacéo
da restituicdo em ouro. (...) Quando um pais sai do padrdo-ouro e vai para 0 padrao
fiduciario, ele aumenta a quantidade de “dinheiros” existente. Além do dinheiro
metalico, ouro e prata, surgem outras moedas independentes e estatais, cada qual
conduzida por seu respectivo governo, o qual impde suas regras de curso forgado.
(ROTHBARD, 1963, p. 68).

E compreensivel a escolha do fim do padréo-ouro pelo governo, ao se observar que com
tal medida as dividas contraidas pelos tesouros nacionais poderiam ser pagas em moeda propria
(advento das leis de curso forcado da moeda), ja que ndo se contava com limites de emissdes.
Surgiram também as possiblidades de autofinanciamentos a partir da emissao de novo dinheiro

ou a desvalorizacdo da divida por meio de inflacdo recorrente.

Na histdria recente vimos a frequéncia em que os bancos centrais executaram politicas
de similares as de afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing), isso €, a injecdo de liquidez
por meio da compra de ativos para os balangos dos bancos centrais. Para Haeming & Leite
(2023) essa politica se tornou um resgate a institui¢cdes financeira endividadas a nivel global, e
ainda é mal compreendido no mainstram econdmico o impacto destas injecdes a inflagdo e as
populagbes mundiais.

O primeiro QE aconteceu no po6s crise de 2008, e simultaneamente se deu a criacdo do

Bitcoin com a finalidade de se opor a essas estruturas que permitiram a crise, dessa forma um
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dos pilares fundamentais foi a programagdo matematica da escassez, como apresentado na
Figura 1 anteriormente, sendo provavelmente o ponto de interesse mais evidente dentro da

tecnologia.

A transparéncia em relacdo a politica monetaria e seus limites de emissdes é algo
inédito, em nenhum banco central mundial existe esse nivel de previsibilidade e esse nivel de
confianca por ndo ser dependente de nenhum agente especifico. E dentro dessa previsibilidade

notou-se que a quantidade épocas e halvings que aconteceriam.

Dentro do proprio codigo no repositorio do Bitcoin é identificada a informacéo de 32
épocas, assim como é sabido também que em média o tempo de identificacdo de um bloco é de
dez minutos. Com a necessidade de 210 mil blocos que acontecem a cada dez minutos tem-se

em média 4 anos para cada época, totalizando 128 anos de emissdes constantes programadas.

Um fundamento com tal nivel de relevancia traz uma apreciacdo de pre¢co conforme é
entendida por mais usuarios ao longo do tempo. Essa escalada de conhecimento acerca do
protocolo e suas especificidades tem reflexos na exponencialidade do preco do Bitcoin uma vez
que o limite se torna mais proximo. A curva da Média Mdvel é uma suavizagdo que apresenta

a tendéncia ao longo do tempo.
Figura 7 — Preco do BITCOIN e curva de média mével de 2014 - 2024
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Fonte: Glassnode Node Studio (2024).
Este fundamento pode ser entendido, em sua consolidagcdo, como uma reserva de valor
apesar de sua volatilidade como no esquema figurativo, Figura 8, a partir de um mesmo

comportamento de uma curva de Reserva de Valor e Média Movel.
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Figura 8 — Esquema curva de reserva de valor ao longo do tempo
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Fonte: Pagina de Narcélio no X (anteriormente Twitter)®.

A busca por uma reserva de valor de acesso facilitado € uma demanda extremamente
relevante no caso nigeriano por se tratar de um pais com taxas de inflacdo na casa de 25-30%
a.a., e isso é juntamente com os niveis de conhecimento sobre criptoativos que permeiam a
populacdo sendo em torno de 99% segundo a pesquisa da Consensys e 0s niveis de possuidores

de criptoativos de 10,34% segundo a pesquisa da Triple A.

Registra ndo haver um concorrente direto ao Bitcoin como reserva de valor na Nigéria,
de fato, a simplificacio de uso que servicos como o Machankura 83332 e servicos de P2P
(vendedores ponto-a-ponto que negociam diretamente), popularizaram e difundiram a
usabilidade ao mesmo momento que a relevancia como reserva de valor, conforme apresentado

e que o preserva e em alguns casos aumentam os valores guardados para uso futuro.

! Disponivel em: < https://twitter.com/narcelio/status/1779924656419446859>. Acesso em: 27 abr. 2024

2 Servico de compra e venda de bitcoins em celulares pré-smartphones sem acesso a internet, utilizando apenas
codigos de USSD (Dados de Servigo Suplementar Néo Estruturados) no continente africano em 7 diferentes paises
(incluindo a Nigéria até o seguinte momento em 14/05/2024). Disponivel em: https://8333.mobi/ Acesso em: 20
mai 2024.
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CONCLUSAO

Quanto ao objetivo geral de analise das causas da variacdo do valor de negociacdo do
Bitcoin na economia do mercado nigeriana € possivel concluir uma utilizacéo significante, com
destaque para reflexo nos altos pregos da criptomoeda no mercado interno, apesar do elevado
processo nas regulacdes e proibigdes que o governo tem imposto no mercado, o que é relevante
para impactar no preco e causar alteracdo a cotacédo global.

Ao se analisar os fundamentos por a partir da utilizacdo da moeda como protecédo
patrimonial encontra-se caracteristicas que resolvem alguns problemas fundamentais dentro da
economia da Nigéria, dentre as quais destaca-se a escassez em conflito direto com o aumento
da base monetéaria do agregado monetario M2 desde 2019.

Também, a luz da teoria austriaca, verifica-se que a percepcdo social impacta na
formacgédo de um preco, principalmente se tratando de uma commodity de uso mundial do porte
do Bitcoin e sua relagdo direta com uma regido. A auséncia de controle sobre esse ativo € outro
fator que aproxima muito a teoria austriaca com a situacéo real de precificacdo abordada.

Sobre os resultados, o choque de oferta causado pelas proibicdes de operacdes de
corretoras especializadas de negociacbes e a crescente demanda por um dinheiro com
caracteristicas especificas tem levado a uma valorizacdo real tangivel, especialmente quando é
notdvel o aumento de precos sucedido a uma decisdo impositiva ao mercado local de
criptoativos, assim tornando uma explicacdo plausivel ao evento.

Pode-se concluir que a elevada demanda para uma protecdo patrimonial, que ocorre
pelas falhas estruturais da economia do pais, como a alta inflagdo ou fator técnico da escassez
intrinseca se comportam na sustentacdao do conceito de reserva de valor, que se traduz no caso
do Bitcoin na Nigéria.

Ainda para a anélise da maior varia¢do no preco do Bitcoin na Nigéria, identifica-se por
meio do conjunto de fatores utilizado para as expectativas dos investidores que foi estruturado
de forma a perceber como a mudanca na perspectiva da populacdo que o utiliza € significante
relativamente ao preco, primeiro no que diz respeito ao cenério global e segundo, no cenario
regional. Dentro dessa andlise, tem-se que a maior parte dos fatores demonstra um indicativo
forte de valorizacéo.

Confirma-se que a partir das caracteristicas do mercado nigeriano, que a diferenca entre
o valor interno do bitcoin e seu valor no mercado mundial, decorre-se pelo tratamento legal

dado pelo governo no que se refere ao processo de tomada de decisdes de politicas econdémicas
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de caréter regulatorio. Também outro fato observado é que as vantagens subjetivas apresentadas
pelo bitcoin em ralacdo a Naira séo vistas pela populagdo como mais um atrativo para a
aplicacdo de seus recursos, no caso a aquisicao do bitcoin, mesmo que exposto ao risco. E num
terceiro momento a limitada oferta de bitcoin, fato que viabiliza a elevacao da sua demanda, a
consequente elevacédo dos pregos.

Por fim, torna-se possivel a fundamentacéo tedrica para uma analise de precificacdo, a
partir de uma certa conjuntura de fatores, em uma determinada regido, sendo plausivel a
replicacdo com o intuito de facilitar o entendimento de conjunturas de fatores econémicos
proprios em outros paises e estruturar uma analise em outros contextos sobre as precificacdes

proprias de um ativo.
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