ISCCe

INSTITUTO
UNIVERSITARIO
DE LISBOA

A Bitcoin nas Transa¢des Comerciais

Ana Luisa Olival

Mestrado em Economia da Empresa e da Concorréncia

Orientador:
Professor Doutor Nuno Crespo, ISCTE Business School, Departamento de
Economia

Outubro 2022






IScCe

BUSINESS
SCHOOL

Departamento de Economia

A Bitcoin nas Transa¢des Comerciais

Ana Luisa Olival

Mestrado em Economia da Empresa e da Concorréncia

Orientador:
Professor Doutor Nuno Crespo, ISCTE Business School, Departamento de
Economia

Outubro 2022






Agradecimentos

Ao meu orientador, Professor Doutor Nuno Crespo pela sua disponibilidade e
apoio ao longo do ano, guiando-me ao longo deste Projeto.

A Professora Doutora Nadia Simdes por me ter acompanhado durante o
Seminario, motivando-me ao longo do ano.

A minha familia por todo o apoio e dedicagdo, por acreditarem no meu sucesso e
me permitirem, sempre, chegar o mais longe possivel.

A todas as pessoas que me sao queridas por fazerem parte deste percurso

académico e pelo apoio constante.






Resumo

O mercado das moedas virtuais tem vindo a crescer bastante desde 2008, tanto em nimero
de novas moedas como em numero de investidores ¢ transagdes. A Bitcoin ¢ uma moeda
digital que foi introduzida ao publico, de modo an6nimo, em 2009 durante um periodo de
crise econdmica. Devido as suas vantagens, tanto investidores como governantes estao
interessados em definir o que ¢ a Bitcoin num contexto econdomico.

Este trabalho tem dois objetivos principais. O primeiro passa por compreender se
a Bitcoin sera o futuro das Transagdes Comerciais. O segundo objetivo pretende
identificar quais os riscos e beneficios associados ao desenvolvimento e adocao desta
moeda digital. A Bitcoin tem estado numa crescente difusdo devido ndo s6 as grandes
oscilagdes do seu valor, mas também por motivos monetarios e politicos. Cada vez mais
existe a duvida se esta moeda pode ou ndo ser uma alternativa ao sistema atual, ou até
mesmo que possam coexistir.

As Criptomoedas estdo, de um modo crescente, a ganhar protagonismo como
ativos financeiros e comeg¢am a ganhar terreno como moeda nas transagdes comerciais.
Esta moeda digital pode ser utilizada como Meio de Troca, no entanto ainda ha muitas
insegurancgas € entraves nesta matéria que serdo abordados ao longo desta investigagao,
sendo a Reserva de Valor a finalidade mais utilizada, atualmente, pelos investidores.

Nao estamos certos do que ira acontecer, nem se a Bitcoin sera considerada a
moeda do futuro, mas este foi um primeiro passo importante para haver um crescimento

tecnologico marcante.
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Abstract

The Cryptocurrency Market has been booming since 2008, not only in terms of the
number of new currencies but also in the number of investors and transactions. Bitcoin is
a digital currency introduced to public anonymously in 2009, during a period of a big
economic crisis. Due to its advantages, investors and governments are interested in
determining Bitcoin in an economic context.

This Thesis has two main objectives. The first is understanding if Bitcoin is going
to be used in the future of Commercial Transactions. The second one is to better
understand the benefits and risks associated in the development and adoption of this
Cryptocurrency. Bitcoin is in an increasing diffusion due to, not only, the big value
oscillations, but also for monetary and political reasons. That is an increasing doubt
whether or not this currency is an alternative to the current system, or even if that it can
coexist.

Nowadays, Cryptocurrencies are increasingly gaining prominence as a financial
asset and using Cryptocurrency in Commercial Transactions are actually gaining ground
as well. This digital currency can be used as a Medium of Exchange, however there are
still lots of insecurities and obstacles in this matter that will be addressed throughout this
investigation, but with no doubts that the most used purpose is the Store of Value.

We are not sure about what can happen in the future, nor whether if Bitcoin is
going to be considered the future currency, but this was an important first step towards

remarkable technological growth.

Keywords: Cryptocurrency; Bitcoin; Descentralization; Regulation.
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1. Introducao

Nos dias de hoje, estamos perante tempos de mudancas tecnoldgicas fundamentais. Estes
rapidos avangos tecnologicos estdao a mudar o modo como vivemos, trabalhamos e nos
relacionamos. A Bitcoin ¢ a tecnologia Blockchain em que se baseia, sdo os principais
impulsionadores por tras do ritmo acelerado da Quarta Revolucao Industrial no dominio
das finangas (Su et al., 2020).

Devido ao risco elevado e ao grande incomodo nas transacoes tipicas da altura, na
Idade Média foi adotado o uso de notas e, consequentemente, passou a haver moeda
fiduciaria, ou seja, dinheiro sem valor intrinseco emitido pelos bancos e que ¢ declarado
legal pelos Governos (Sehra et al., 2018). Isto foi um grande progresso porque a
portabilidade do dinheiro ficou facilitada e simplificou as transferéncias de grandes
quantias. Posto isto, percebemos claramente, que estamos perante a desmaterializagcdo da
moeda e, neste contexto, classificar e perceber as Criptomoedas e outras formas de ativos
digitais pode ser desafiante.

As instituigdes financeiras t€ém servido sempre como terceiros para processar
pagamentos eletronicos. Satoshi Nakamoto — pseudonimo criado pela pessoa ou grupo de
pessoas que criaram a Bitcoin — no white paper publicado em 2008, defendeu a
necessidade de haver um sistema de pagamentos descentralizado e afirmou também ser
necessario um sistema de pagamento eletronico baseado ndo em confianga, mas em
criptografia, possibilitando duas partes disponiveis a negociar uma com a outra sem haver
a necessidade de um terceiro confiavel.

Foi nesse mesmo dia que, durante uma grave crise financeira, surgiu a Biftcoin.
Uma moeda digital com oferta finita, 21 milhdes de unidades, o que a torna escassa.
Apesar de ter sido divulgada em 2008, o primeiro bloco desta Blockchain s6 foi minerado
no inicio de 2009, termos que irei abordar ao longo deste trabalho.

Hoje em dia, as Criptomoedas estao cada vez mais a ganhar protagonismo como
ativos financeiros e comegam a ganhar terreno como moeda nas transagdes comerciais.
No caso de uma transferéncia, com a utilizacao de cartdes de crédito, ha sempre taxas a
pagar. Para transagoes internacionais existem também taxas de cdmbio. Para além de mais
dispendiosos, todos estes métodos requerem bastante tempo até que o dinheiro chegue ao
destino e nos dias de hoje isto ¢ algo injustificdvel. Nunca houve um método pratico de

transferir dinheiro entre pessoas, de forma digital e instantanea, sem a intervencao de um



banco ou governo, até que em 2008 se desenvolveu este conceito de Bitcoin.

As Empresas poderao ter vantagens competitivas se repensarem a sua abordagem
aos seus fornecedores e clientes, criando alternativas de pagamento na moeda mais
conveniente a cada uma das transagdes, atendendo a natureza do mercado, dos riscos
cambiais existentes, tirando partido do uso dos pagamentos eletronicos rapidos e seguros
e com baixos custos para a operacdao. No entanto, existem ainda alguns obstaculos como
¢ o caso da volatilidade, a auséncia de regulacao, que para algumas pessoas pode também
ser um problema, e a inseguranca. Para muitos consumidores, a Criptomoeda
descentralizada aparenta ser um método de transacao superior em termos de custo e
eficiéncia, no entanto, a eliminagdo de um terceiro traz desvantagens significativas ao
controlo do comércio por parte do governo (Frebowitz, 2018). O aumento constante da
sua procura deslocou principalmente a pesquisa de Bitcoins para questdes legais como a
seguranca de rede, o uso de Bitcoin em transagdes ilegais e fraudes relacionadas com
lavagem de dinheiro.

Apesar de a Bitcoin, devido as suas variagdes de precos, ser a mais conhecida
entre os investidores, sd3o muitos os que acreditam que esta moeda veio para ficar. A
Bitcoin ¢ uma das milhares de Criptomoedas que existem nos dias de hoje. Uma
Criptomoeda ¢ um ativo digital em que ¢ utilizada a criptografia e, portanto, uma espécie
de codificacao para fazer funcionar todo o sistema, ou seja, ¢ uma forma criptografica de
transferir valor e ¢ armazenada em carteiras digitais. Do ponto de vista tecnologico, as
Criptomoedas, maioritariamente, funcionam dentro de tecnologias DLT (Distributed
Ledger Technology), sendo que, atualmente, a que tem mais impacto na sociedade ¢ a
Blockchain (Duque, 2020).

A curiosidade nesta area surge numa fase em que a internet se tornou fundamental.
Esta revolugdo proporcionou o inicio de uma moeda digital, conforme os mercados se
iam expandindo, de modo a haver alternativas a0 meio pagamento convencional nas
transagoes online. No entanto, este progresso tecnologico e a necessidade da sua presenca
e implementagdo das Criptomoedas deve ser olhado como reserva de valor e ainda como
método de pagamento. A inovacao da tecnologia em que este novo ativo se baseia e a
descentralizagdo, motivam-me a estudar e aprofundar o meu conhecimento acerca deste
mercado.

E, portanto, fundamental responder as seguintes questdes de investigagdo: “Sera
a Bitcoin o futuro das transagdes comerciais?”’ ¢ “Quais os riscos e beneficios associados

ao desenvolvimento e adog¢ao da Bitcoin?”.



A presente dissertacdo tem como objetivo de investigacdo analisar esta
Criptomoeda, perceber os seus pontos fortes e pontos fracos, entender se ¢ considerada
uma moeda ou um ativo especulativo e, principalmente, analisar se a Bitcoin podera
realmente ser a moeda do futuro, atendendo também a opinido da populagdao. No fundo,
como objetivo principal, com esta Tese tenciono desenvolver uma compreensao mais
aprofundada da capacidade do funcionamento da Bitcoin como divisa nas transagdes
comerciais.

Relativamente a estrutura desta dissertacdo, esta estard dividida em Capitulos.
Inicialmente considero importante abordar a evolu¢ao da moeda até aos dias de hoje,
quais as fungdes principais do dinheiro e as novas tendéncias do mercado financeiro.
Seguidamente, e a entrar no cerne da questdo, ¢ imprescindivel falar das Criptomoedas
no geral, definindo o seu conceito e origem, nao esquecendo a explicagdo da tecnologia
inovadora que emergiu precisamente na mesma altura que a Bitcoin, a Blockchain.
Relativamente ao topico da Bitcoin, esta ird ser comparada as diferentes fungdes de
dinheiro. Sera abordado a Bitcoin como Meio de Troca, como Unidade de Conta e como
Reserva de Valor. Dentro deste mesmo tdpico, um aspeto importante e debatido nos
ultimos tempos € a mineragao e a volatilidade desta moeda digital. Mais direcionado para
as perguntas de investigagao, segue-se um topico de vantagens e desvantagens do uso de
Criptomoedas no mercado e relaciona-las também com as atividades criminais. Outro
aspeto fundamental ¢ também a regulacdao, em que achei pertinente abordar a da Unido
Europeia, da China e de Portugal. Seguidamente, relativamente a analise empirica farei
uma descricdo da estratégia aplicada e a respetiva analise dos dados recolhidos. Para
concluir esta dissertacao, serda abordada a viabilidade do uso de Bitcoin nas transagoes
comerciais, as contribuicoes desta dissertacdo, bem como sugestdes para uma
investigacao futura.

Esta investigagdo sera util para compreender uma visdo diferente dos
investimentos e processos de investimento. E uma tematica com um ritmo cada vez mais
acelerado e a sua tecnologia estd a comegar a mudar industrias importantes pelo mundo

inteiro.



2. A Moeda

2.1. Do comego aos dias de hoje

Ao longo da historia da humanidade, o dinheiro ja assumiu diversas formas. Comegaram
por se realizar trocas diretas, em que se estabelecia um acordo mutuo e as pessoas
trocavam um bem por outro bem. Visto que este tipo de trocas comegou a ter bastantes
limitagdes, foi abandonado aos poucos e acabou por surgir um sistema de troca indireta,
ou seja, recorrendo a moeda-mercadoria, em que as pessoas estavam dispostas a acordar
uma unidade de valor de um bem. Esta unidade de valor podia ser por exemplo cha,
conchas, cabecas de gado, etc. (Henriques et al., 2003).

Foi neste momento que, com os inconvenientes causados por este tipo de troca,
surgiu a moeda que serve de medida de valor de todos os bens e, a partir deste momento,
as mercadorias passaram a ter um preco expresso em unidades monetarias. Foi encontrado
um bem que todas as pessoas desejavam e, no entanto, nao servia para mais nada, para
além de trocas. Comecaram aqui a ser usadas as pérolas e principalmente os metais
preciosos como ouro e prata (Neves, 1998).

Devido ao risco elevado e ao grande incomodo nas transagdes deste tipo, na Idade
Média, foi adotado o uso de notas e, consequentemente, passou a ser moeda fiducidria,
ou seja, dinheiro sem valor intrinseco emitido pelos bancos e que ¢ declarado legal pelos
Governos (Sehra et al., 2018). Isto foi um grande progresso porque a portabilidade do
dinheiro comecou a ser possivel e facilitou as transferéncias de grandes quantias.

A Revolugdao Tecnologica, que tem vindo a surgir nestes ultimos anos, tem
proporcionado uma grande inovagao também nos meios de pagamento e temos percebido
que estamos, claramente, perante a desmaterializagdo da moeda. No entanto, apesar de
todos estes avancgos, o dinheiro tem um grande efeito no modo como fazemos negocios

nos dias de hoje.

2.2. Fungdes do dinheiro

O dinheiro ¢ um instrumento, do sistema econdomico, que cumpre 3 fungdes essenciais,
sendo elas 1) Meio de Troca; ii) Reserva de Valor; iii) Unidade de Conta. Um recurso
pode ser visto como dinheiro se um individuo se aperceber que estas 3 funcdes centrais
do dinheiro sdo cumpridas (Mattke et al., 2020).

O dinheiro, tendo como uma das suas fungdes o Meio de Troca, facilita bastante



0 comércio e a troca de bens e servigos entre diferentes partes. Ou seja, funciona como
um intermediario entre produtos ou servigos que as pessoas pretendam comprar.
Relativamente a ser também uma Reserva de Valor, significa que quando alguém
ganha dinheiro, espera receber pelo menos o mesmo valor econdémico que o dinheiro valia
quando foi ganho.
Por fim, como Unidade de Conta, o dinheiro tem o poder de permitir que os bens
e servigos sejam avaliados numa unidade padrdo, sendo possivel a sua comparagao, o que

possibilita aos agentes econdmicos a sua toma de decisdes.

2.3. Novas tendéncias no Mercado Financeiro

A predominancia do raciocinio teorico e evidéncia empirica sugere uma relacao positiva
entre desenvolvimento financeiro e crescimento economico. Ha evidéncias de que o nivel
de desenvolvimento financeiro ¢ um bom indicador das taxas de crescimento econémicas
futuras, acumulagao de capital e mudanga tecnologica (Levine, 1997).

A tecnologia, principalmente nos ultimos anos, veio modificar variados aspetos
na vida de toda a comunidade. Em pleno século XXI, a transformacao digital ¢ um
fendmeno que esta cada vez mais presente no mundo dos negécios, mudando os modelos
de negocio das industrias mais tradicionais com a introdugdo de inovagdes disruptivas
por parte de start-ups. Os mercados financeiros nao escapam ao mundo da mudanga e,
nao s6 ha uma continua mudanga, como também inovam com bastante regularidade e
tornam cada produto cada vez mais complexo (Santos, 2020).

As industrias chamadas de tradicionais, geralmente t€ém dificuldade em adaptar-

se as mudancas solicitadas pelos clientes. Embora muitos bancos nao tenham senso de
inovagdo, um leque de fintechs de rapido crescimento, oferecem produtos
complementares e substitutos dos servicos dos tradicionais bancos (Haas et al., 2015).
O inicio do século XXI viu uma propagagao de empresas de fintech a fornecer variados
tipos de servigos, desde pagamentos e transferéncias de dinheiro nacional e internacional
até o financiamento através de empréstimos peer-to-peer ¢ crowdfunding (Peters et al.,
2015).

A intensa regulacdo do sistema bancario, ap6s a crise financeira global de 2008,
juntamente com um crescente acesso a tecnologia da informagdo e o maior uso de
dispositivos moveis, permitiram a prestagao de servicos financeiros a uma nova geragao

de empresas. O termo fintech refere-se precisamente a este novo setor que vai buscar as



tecnologias e aos modelos de negdcios o modo de fornecer servigos financeiros fora do
setor financeiro tradicional (Lorente & Schmukler, 2018).

A ascensao das fintech na tltima década trouxe grandes mudancas para a industria
dos servigos financeiros. Onde os mercados financeiros tradicionais eram dominados por
um pequeno numero de grandes empresas, o mercado das fintech ¢ dominado por um
grande nimero de pequenos atores. Estes mercados sdo fortemente dependentes de
logaritmos e automacao para o seu bom funcionamento e tém tendéncia a apresentar altas
taxas de adaptacdo transformando-se constantemente em resposta a informagdes externas.
Estas mudangas t€ém o potencial de trazer beneficios significativos para a economia visto
que reduzem os custos de transagao e o risco de comportamento monopolista e abusos de
posi¢des dominantes (Magnuson, 2018).

Entender o desenvolvimento das fintech ¢é, portanto, importante, visto que pode
aumentar a eficiéncia e consequente competicdo, no entanto apresenta também novos
tipos de riscos, como por exemplo as fraudes. A inovagdo nas transferéncias e nos
pagamentos, como o homebanking, estdo a alterar a forma de como a sociedade se
envolve no mundo financeiro.

Os meios de pagamento sempre estiveram na vanguarda da mudancga tecnolédgica
e de abordagens inovadoras. Depois da adogao dos cartdes de crédito e do aumento do
comércio on-line, hoje em dia ¢ possivel fazer pagamentos apenas recorrendo a
dipositivos moveis. Quanto as transferéncias, o sistema atual ¢ construido sobre varios
intermediarios, o que torna um processo mais dispendioso ¢ demorado. Os tipos de
inovagdo mais importantes e disruptivos talvez sejam aqueles baseados em novas
tecnologias, como a Blokchain que tem o potencial para a desintermediagdo de qualquer

tipo de transagdo financeira (World Bank, 2017).

3. Criptomoedas

3.1. Conceito e Origem

Uma Criptomoeda ¢ um ativo digital em que ¢ utilizada a criptografia e, portanto, uma
espécie de codificacdo para fazer funcionar todo o sistema, ou seja, € uma forma
criptografica de transferir valor. Do ponto de vista tecnoldgico, as Criptomoedas,
maioritariamente, funcionam dentro de tecnologias DLT (Distributed Ledger

Technology), sendo que, atualmente, a que tem mais impacto na sociedade ¢ a Blockchain



(Duque, 2020).

Antes de ser descrito o caminho das Criptomoedas, ¢ relevante destacar a
criptografia, visto ser a pioneira desta inovagao tecnologica. Nao ¢ facil de rastrear o
inicio da criptografia, mas hé algumas evidéncias de criptografia nas primeiras formas de
escrita. Foram inventados e reinventados muitos esquemas de “escrita secreta” ao longo
de milhares de anos, mas sem muitas melhorias constantes (Davies, 1997). Comecou por
ser usada no ambito militar e o propdsito era conseguir passar mensagens secretas sem
serem decifradas.

David Chaum, um cientista e criptografo americano, nos anos 80, fez com que a
criptografia ganhasse uma nova medida. As suas fortes competéncias ajudaram-no a criar
um movimento designado Cyberpunk, um conjunto de pessoas que suportam o uso de
criptografia como modo de privacidade. Na altura, com a revolta que sentia devido ao
controlo por parte do governo e dos bancos, o objetivo de Chaum, era criar um método
de pagamento com maior privacidade e seguranga (Sanchez, 2020).

O percurso das moedas digitais comega aqui, como ja referido, nos anos 80 com
a criacao do sistema criptografico eCash desenvolvido por David Chaum. Um método de
pagamento ndo rastreavel, que se propunha a preservar o anonimato de cada utilizador
(Camenisch et al., 2007). Desde ai, durante toda a década de 90, o sistema veio a
desenvolver-se. Em 1998, foi proposta outra moeda digital chamada b-money. “Uma rede
ndo rastreavel, onde os remetentes e destinatarios sdo identificados apenas por
pseudonimos (ou seja, chaves publicas) e todas as mensagens sdo assinadas pelo seu
remetente e criptografadas para o recetor” (Dai, 1998).

Também em 1998, o cientista e programador Nick Szabo, incrementou um
modelo. Foi desenvolvido uma primeira moeda digital descentralizada, chamada de bit
gold, no entanto, nunca chegou a ser implementada. Por ser considerado uma referéncia
nesta area supds-se até ser o proprio fundador da Bitcoin, vindo esta teoria a ser refutada
pelo mesmo (Sanchez, 2020).

Intmeros autores propuseram métodos semelhantes a este, mais eficientes € com
a melhoria do Double-Spending Problem, no entanto, nao o resolvendo. Este problema
surge porque no mundo digital ¢ possivel fazer diversas copias de qualquer documento e,
no que respeita a dinheiro, esta situagdo ¢ prejudicial, visto que pode haver duplicagdo de
dinheiro e isso pode trazer varios problemas a nivel mundial. Quer para vantagens de
custo, como de privacidade, cada projeto novo tinha esperancas de poder retirar o banco

como sendo parte essencial no controlo de compras online.



Em 2008, com a crise mundial, inimeras institui¢des financeiras que faliram e a
divida acumulada obrigaram a perda de poupangas de muitas familias e consequente
aumento da taxa de desemprego. Isto fez com que se realcasse a fragilidade do sistema
financeiro, onde a robustez do sistema monetario depende de bancos e de outras
institui¢des financeiras, nos quais somos obrigados a confiar (Noogin, 2018).

Foi nesta altura, em que eram necessarias varias solugdes para estes problemas
recorrentes, que Satoshi Nakamoto, em 2008, criou a primeira Criptomoeda, a Bitcoin.
Nao foi o primeiro a criar a ideia, no entanto, criou o novo método de pagamento que
pudesse ser usado internacionalmente e que fosse descentralizado, ou seja, sem o controlo
de institui¢des financeiras. Para além disso, foi o primeiro a resolver, por completo, o
Double-Spending Problem. No entanto, embora tendo sido criada em 2008, a primeira
transagdo com esta Criptomoeda foi apenas feita no inicio de 2009 de Satoshi Nakamoto
para o programador e cientista Hal Finney, ficando para sempre na historia (Peterson,
2014).

Tudo comegou com a Bitcoin, mas hoje em dia, todos os meses sdo criadas novas
Criptomoedas, o que faz com que, cada vez mais, se adivinhe um futuro promissor. De
acordo com o site CoinMarketCap', as trés Criptomoedas com maior capitalizacio de
mercado sdo Bitcoin, Ethereum ¢ Tether, cada uma com a capitalizagdo de mercado de
385.8 mil milhoes de dolares; 168.7 mil milhdes de dolares e 68 mil milhdes de ddlares,
respetivamente. Numa altura em que a capitalizagdo de mercado das Criptomoedas esta
perto dos mil milhdes de doélares, isto significa que cada uma delas tem respetivamente
39,.8%; 17,4% ¢ 7% de dominio no mercado, estando todos estes valores a serem

constantemente alterados.

3.2. Bitcoin e Altcoins

Uma Criptomoeda, como ja mencionado, ¢ um ativo digital que pode circular sem
haver controlo por parte de um terceiro, ou seja, existe descentralizagdao. At¢ a0 momento
existem mais de 20.000 projetos de Criptomoedas que representam os 982 mil milhdes
de dolares no mercado das Criptomoedas (Tretina, 2022).

A Bitcoin ¢ considerada a primeira Criptomoeda criada, sendo todas as outras
Criptomoedas denominadas de A/tcoins (a combinacao das palavras inglesas “Alternative

Coins). Nao ¢ facil de dizer quais sdo as melhores Criptomoedas, mas a Bifcoin ¢
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algumas das maiores Altcoins - como ¢ o caso de Ethereum, Tether, Binance Coin, etc —
sao opgoes de primeira mao pela sua escalabilidade e privacidade. A Bitcoin foi, e
continua a ser, a abertura para o crescimento da Blockchain e € nisto que consiste a
fundamental inovacgao tecnologica, facultando as bases para o nascimento de Altcoins.

A Bitcoin pode nao ser a melhor Criptomoeda quando falamos de medidas
objetivas, mas, tendo sido a primeira, tem uma comunidade substancial a acreditar nela,
o que significa ter também uma infraestrutura forte e mais trabalhadores a desenvolver e
melhorar o seu software e mais confianca.

A segunda moeda digital com maior capitalizagdo de mercado ¢ o Ethereum.
Juntamente com esta Criptomoeda, a implementa¢ao de Blockchain com o foco nos
contratos inteligentes, representam o foco do desenvolvimento das Criptomoedas. Muito
resumidamente, a maior diferenga ¢ que a plataforma Ethereum foi criada com a ambigao
de alavancar a Blockchain para aplicagdes diversas, enquanto a Bitcoin foi projetada
estritamente para servir como meio de pagamento.

Uma das alternativas principais € a Litecoin. Uma Criptomoeda concebida com o
proposito de ser um método de pagamento alternativo a Bitcoin mostrando uma
Blockchain propria, tendo um tempo inferior de processamento de blocos, mais moedas
em circulagdao e com outro algoritmo para que a mineragao nao seja menos pesada.

Por muito que haja Criptomoedas com objetivos distintos, muitas comecgam
apenas por ser alternativas a Bitcoin. Contudo, nem todas as moedas digitais sdo projetos
estaveis e, a maior parte, um dia vao acabar por desaparecer, maioritariamente porque
muitos foram criados simplesmente com o objetivo de enriquecer os criadores
rapidamente. Portanto, antes de se fazer um investimento ¢ essencial analisar cada uma
delas para perceber ao certo as suas caracteristicas, como o algoritmo de seguranca ¢ a

privacidade.

3.3. Blockchain

Diariamente, sdo publicados artigos e noticias que preveem um grande futuro ou, por
outro lado, uma queda tragica para as Criptomoedas e a sua tecnologia subjacente, a
Blockchain. A tecnologia Blockchain relaciona-se sempre com as criptomoedas por ser a
tecnologia base de trabalho destas moedas, mas sdo coisas diferentes. Esta tecnologia ¢
também utilizada noutras areas como sistemas logisticos, estabelecimentos médicos,

entre outros (Golosova & Romanovs, 2018).



Blockchain ¢ uma tecnologia inovadora que emergiu precisamente na mesma
altura que a Biftcoin. De acordo com a International Business Machines Corporation
(IBM), ¢ uma tecnologia em blocos que contém informacao e que estdo organizados
cronologicamente. Cada vez que um bloco estd concluido, ¢ gerado um novo bloco. Ha
um numero infindavel de blocos na Blockchain. Todas as informagdes sao seguras, visto
que a Blockchain ¢ um sistema de registo digital de dados diversificados numa
determinada rede. Um sistema que pode ser programado com diversas funcionalidades,
como garantir transacgoes financeiras. No entanto, pode estar também alocada a registos
médicos, cadeias de mantimentos, sistemas de pagamento, etc.

E importante notar que, embora a Bifcoin tenha sido a primeira aplicagdo da
Blockchain, o termo “Bitcoin” ndo deve ser utilizado para significar “Blockchain”, que ¢
um termo muito mais amplo. As Criptomoedas, como € o caso da Bitcoin sao apenas um
uso desta tecnologia. A caracteristica fundamental que todos os servigos baseados em
Blockchain partilham ¢ um design que depende da imutabilidade e descentralizagao em
armazenamento de dados (Al-Sagaf & Seidler, 2017).

O modo como a Blockchain regista e rastreia dados ¢ revoluciondria. Foi
desenvolvido para ser descentralizado e armazenado em varios computadores. Os dados
sao sincronizados numa série de locais e sdo resistentes a adulteragdes e sabotagem, o
que cria a fun¢do mais importante da Blockchain, a confianga, visto que nao havendo
nenhuma entidade central, as transagdes sao aprovadas por varios intervenientes na rede.
Com esta tecnologia, idealmente em Blockchains publicas, existe um critério essencial
que ¢ a transparéncia, ¢ possivel confirmar todas as transacdes que sdo feitas dentro da
Blockchain, caso exista esse critério. No entanto, também existem Blockchains privadas,
em que o acesso ¢ privado e carece de autorizagdo para ler as informacdes contidas nos
blocos. A Distributed Ledger Technology (DLT) segue um protocolo predeterminado
com varios computadores (ou nos) em toda a rede, chegando a um “consenso” para
confirmar os dados transacionados. A medida que chegam novas entradas, cada né
adiciona, examina e altera. Para permitir esta autenticacao Unica, as Blockchains
apresentam um design em camadas. Tendo por base o Blockchain Council, existem 3
layers. Layer-0 forma a base do ecossistema Blockchain, atua como uma arquitetura de
rede e pode ser pensada como uma “rede de Blockchains™ que permite que comuniquem
umas com as outras. Layer-1 ¢ responsavel por realizar a maior parte das tarefas que
mantém as operagdes fundamentais de uma rede Blockchain, ou seja, simboliza a

Blockchain real. O grande nuimero de tarefas desta camada causa problemas de
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escalabilidade, ou seja, o aumento de pessoas que entram na rede, resulta em tempos de
processamento mais longos. E responséavel por gerir a adi¢do e criagdo de novos blocos a
Blockchain. A Bitcoin ¢ um exemplo deste Layer. Layer-2 renova a Layer-1 e gere a
validacao de transacdes. Para aumentar a produtividade da rede, ¢ necessario poder de
processamento extra, porém, para isto sao necessarios mais nds, o que acaba por obstruir
a rede e afeta os outros na camada 1. Como resultado, esta ndo pode ser ampliada sem
realocar todo o processamento numa segunda camada criada em cima da primeira, que €
a camada 2. Layer-3, a ultima camada, ¢ aquela visivel ao olho humano e, ao trabalhar
com a camada 1 e 2, visa dar simplicidade e facilidade ao facultar a interface ao utilizador,
fornecendo aplicacdes do mundo real para a tecnologia Blockchain.

Blockchain ¢ a tecnologia que permite a existéncia da Bifcoin e, como base
tecnologica subjacente, espera-se que a Blockchain crie um novo sistema econdémico
revolucionando o modo como comunicamos através da internet (Lee, 2019).

Devido a ter no seu cerne a seguranga ¢ a confianca, a Blockchain ¢ uma 6tima
opg¢ao para o setor financeiro. O interesse nesta tecnologia comecou quando a Bitcoin
surgiu. A Blockchain usada na Bitcoin ¢ baseada numa rede peer-to-peer, ou seja, valida
cada transacdo recorrendo a um consenso entre as duas partes, sem qualquer
intermediario, nomeadamente uma institui¢ao financeira ou estatal (Nakamoto, 2008).

A Bitcoin nao ¢ controlada por ninguém, porque ninguém pode fiscalizar a sua
tecnologia. Ha programadores ¢ mineradores que melhoram o software, mas como o
codigo ¢ inalteravel, sao estimulados a proteger o consenso e, por esse motivo, a
Blockchain da Bitcoin tem as mesmas regras para todos os usuarios.

Hé4 milhdes de servidores no mundo (mineradores) que estdo a adicionar
seguranca a rede, que fazem com que o c6digo que estao a correr nao possa ser modificado
por nenhum individuo e garante que nao vao ser emitidas mais de 21 milhdes de Bitcoins.
O cédigo pode apenas ser alterado, se todas as pessoas que estdo a correr Bitcoin neste
momento concordarem que possa ser alterado. No entanto, as pessoas detentoras de
Bitcoin nao tém interesse em fazé-lo porque iria haver uma dilui¢do e, portanto, acaba
por ndo acontecer. Acaba por ser este limite que traz mais pessoas para a Bitcoin. Existe
aqui um elemento deflacionario. Cada vez que uma Bitcoin ¢ comprada por uma pessoa
que nao quer vender, tira oferta de mercado e aumenta a valorizagao do preco.

Sanchez (2020:61) afirma que ‘“a tecnologia evoluiu e a aplicabilidade da
Blockchain foi aumentando em diversos setores de mercado. Apesar de ainda estarmos

numa fase inicial no que respeita a sua implementacao e utilizagao global, ja vemos outros
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projetos assentes em Blockchain que originaram outras Criptomoedas.” Sao diversos os
tipos de Blockchain que existem e, conforme o tempo passa, observamos uma evolugao
nesta tematica.

A 1ideia desta tecnologia, ao longo da ultima década teve evolugdes muito rapidas.
Inicialmente, a tecnologia ndo era programavel, como no caso da Bifcoin, mas, entretanto,
surgiram Blockchains que incorporam essa funcionalidade. A ideia de uma Blockchain
programavel ndo se torna necessariamente melhor que uma ndo programavel (Angelis &
da Silva, 2019).

Os principais desafios da Blockchain baseiam-se em 2 componentes:
escalabilidade e consumo de energia (Puthal et al., 2018). Uma das solu¢des propostas
para aumentar a escalabilidade ¢ aumentar o tamanho do bloco, no entanto, isto ia
diminuir a descentralizacao de nds na rede. O tamanho dos blocos iria exigir que tivessem
maior capacidade de computacdo para conseguir resolver todas as transagdes, o que
levaria a existéncia de apenas poucos computadores que seriam muito potentes e que
teriam a capacidade para lidar com este tipo de transagdes.

Estes problemas refletem a caréncia de novos projetos que possam superar este
tipo de dificuldades para que as Criptomoedas atinjam um nivel superior € iniciem um
caminho que se torne conhecido pela maioria da populagdo. A fun¢do da Blockchain, na
totalidade, ainda esta longe de ser conhecida. O futuro ¢ dubio relativamente a sua
implementagao e, como um todo, ainda nao ¢ conhecido a sua potencialidade e todas as

suas consequéncias.

3.4. Proof-of-Work vs Proof-of-Stake

A tecnologia Blockchain surgiu recentemente ¢ mostrou um grande potencial de mudar o
mundo como j& o conhecemos. Recorrer a esta tecnologia para armazenar informagoes
tem estado em voga na Industria Técnica e da Comunicagdo com muitos players a entrar
no mercado. Dois dos facilitadores mais proeminentes para a Blockchain sao Proof-of-
Work e Proof-of-Stake. Ambas as metodologias tém os seus pros e contras.
Proof-of-Work exige que os mineradores resolvam um problema, cada vez mais
dificil, para garantir que o bloco seja validado. A probabilidade de sucesso depende do
poder computacional de cada um. Cada um dos blocos validados, garante que o minerador
tenha uma recompensa de um determinado nimero de moedas. O algoritmo definido pode

ser uma funcdo do nimero de participantes ¢ a dificuldade do nivel do problema
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computacional atual (Nair & Dorai, 2021). A maior desvantagem desta metodologia ¢ o
desperdicio de recursos gastos pelos mineradores, principalmente energia, para minerar
apenas um bloco de informagdo. Os mineradores precisam de melhorar os seus
computadores, constantemente, e ter uma fonte de alimentagdo continua para ser rentavel,
0 que, por sua vez, garante com que nao interfiram e adulterem o arquivo. Um exemplo
de Criptomoeda que usa esta metodologia € a Bitcoin.

Por outro lado, o Proof-of-Stake que ¢ também um método de verificacao de
transagdes na Blockchain, funciona dando ao utilizador que apostou mais na sua rede, a
oportunidade de o explorar. Quem corresponder, ganha a credibilidade e garantia de que
nao vai adulterar a Blockchain e, portanto, evita transa¢des fraudulentas (Nair & Dorai,
2021). No entanto, muitos entusiastas de Criptomoedas ndo consideram esta metodologia
a mais correta, visto que quem detém mais, terd mais poder e isto leva a centralizagao,
porque os sistemas contam com um pequeno numero de “validadores”. Um exemplo de
Criptomoeda que usa esta metodologia ¢ a Ethereum.

Um estudo feito por Zhang e Kin (2020) concluiu que o Proof-of-Work confere
alta confiabilidade e justi¢a, no entanto, causa um maior consumo de energia; o Proof-of-
Stake, pode reduzir significativamente o consumo de energia, mas ¢ de baixa
confiabilidade; e que uma combinacao entre Proof-of-Work e Proof-of-Stake nao resolve

eficazmente apenas os problemas de justica, mas também reduz o consumo de energia.

3.5. Mineragao

O processo pelo qual as Criptomoedas sdo geradas e as transagdes que envolvem novas
moedas sdo verificadas, ¢ chamado de Minera¢do. A mineracao de Criptomoedas ¢ um
método de criagdo de novas moedas ao mesmo tempo em que valida transagdes existentes.

A combinagao de blocos para formar uma cadeia, fornece seguranca que torna a
Blockchain a prova de pirataria. Por cada bloco encontrado para novas transagdes, o
minerador ¢ recompensado.

Este método exige que os mineradores resolvam um problema matematico para,
criptograficamente, ligar um novo bloco ao bloco anterior. A dificuldade para resolver
este “puzzle” depende do poder de cada computador utilizado e, em forma de incentivo,
os mineradores sao premiados (Riith et al., 2018). O valor da remuneragao ¢ fixo e ¢

alterado aproximadamente a cada 4 anos ou apds 210 mil blocos estarem completos. E

chamado de halving este processo que reduz para metade este prémio obtido,
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sensivelmente de 4 em 4 anos. Em novembro de 2012 a recompensa foi reduzida de 50
Bitcoins para 25 Bitcoins, em julho de 2016 passou a ser de 12,5 Bitcoins, e dai em diante.
No ano 2140, seguindo esta formula, a oferta de Bifcoin atingira um pico e a oferta global
ird totalizar os 21 milhdes de unidades desta moeda digital. Depois disto, os mineradores
irdo receber remuneragdo apenas de comissdes (Meynkhard, 2019).

A competicao para resolver o algoritmo Proof-of-Work para ganhar recompensas
e o direito de registar transacdes na Blockchain ¢ a base do modelo de seguranca da
Bitcoin. No fundo, minerar, ndo ¢ apenas o processo pelo qual se cria novas moedas, mas
sim pretende garantir seguranga ao sistema da Bifcoin, sem a necessidade de uma
autoridade central.

A medida que o nimero de mineradores aumenta, consecutivamente, a dificuldade
em fazé-lo também aumenta, logo a probabilidade de validar um bloco diminui. Para
superar isto, sdo necessarios hardwares mais poderosos para alcangar a mesma taxa de
sucesso. No entanto, como o fator da energia ¢ um fator limitante, o hardware mais novo
terd de ter uma menor pegada energética (O’Dwyer & Malone, 2014).

Segundo o Cambridge Centre for Alternative Finance, um centro de investigagao
da Universidade de Cambridge, nos estudos mais recentes de Janeiro de 2022, os Estados
Unidos da América possuem a maior percentagem de mineracao do mundo, com 37,84%.
Esta percentagem deve-se ao facto de muitos mineradores chineses terem emigrado
principalmente para os EUA e para o Cazaquistdo ap6s a China ter banido todas as
atividades com Criptomoedas, assunto que iremos abordar no Capitulo da Regulacao.

Surpreendentemente, pode perceber-se na Figura 1 que a China continua a ser o

segundo pais a minerar mais, com 21,11% da mineracao total.

0% 37.84%

Figura IMapa de Mineragdo Bitcoin
Fonte: Cambridge Centre for Alternative Finance
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3.6. Consumo de energia

Ao lado das despesas de capital para o hardware da mineracao de Bitcoin, os principais
custos da mineracao sdo os custos para executar esse hardware, que sdo principalmente
os custos de energia. Debate-se muito sobre o total de energia consumido nesta
mineracdo, mas as estimativas variam muito e, a medida que a Bitcoin se torna mais
popular, o esforco para mineragdo aumentara (Vranken, 2017).

Como ja foi referido, a Bitcoin usa o mecanismo Proof-of-work, que significa que
usa maquinas para converter energia em Bifcoin, mas isso nao ¢ uma ameaga para 0 meio
ambiente. E um facto que a rede consome uma quantidade de energia substancial, mas
este consumo de energia € o que faz com que a rede seja segura.

Sao diversos os debates sobre o consumo de energia na mineragao de Bitcoin. A
pesquisa sobre o impacto ambiental da mineragdo Proof-of-work tem aumentado e ainda
¢ tipicamente deturpado na maioria das fontes e em ambos os lados do debate (University
of Cambridge). Em toda a parte se ouve que esta mineragdo consome mais eletricidade
do que alguns paises, como a Argentina e isto ¢ um facto. Uma noticia avangada pela
BBC News afirma que se a Bitcoin fosse um pais, estaria no top 30 dos consumidores de

energia de todo o mundo.
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Figura 2 Consumo de energia nacional
Fonte: BBC

Porém, € necessario ter em consideragao que a Bitcoin ndao ¢ um pais. E uma

moeda digital que pode ser utilizada em todo o mundo, logo ¢ normal que tenha um alto
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consumo de energia. Para haver uma comparacao mais correta, ¢ importante observarmos
0 cendrio seguinte.

A Galaxy Digital, uma empresa de servigos financeiros e gestao de investimentos,
em 2021, comparou o consumo de energia da Bifcoin com o sistema bancario tradicional
e com a industria do ouro. Relativamente ao sistema bancario, o relatorio indica que este,
anualmente, consome cerca de 263,72 terawatts por hora, a industria do ouro 240,61
terawatts por hora e a Bifcoin consome muito menos energia, estando nos 113,89

terawatts por hora (Armstrong et al., 2021).
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Figura 3 Consumo de Energia Anual
Fonte: Galaxy Digital

Para além destes factos, os dados de uma pesquisa da Universidade de Cambridge
(2020) mostram que 76% dos mineradores usa energias renovaveis como parte da sua
matriz energética e 39% do consumo total de energia dos mineradores investigados
provem de fontes renovaveis.

Como podemos perceber, ao observar as varias perspetivas, fica claro que o

alarmismo de alguns sobre o consumo de energia da Bitcoin € pouco justificavel.

4. Bijtcoin

Intmeras Criptomoedas tém vindo a nascer ao longo dos ultimos anos, sendo a Bitcoin a
mais notavel de todas. A Bitcoin ¢ uma Criptomoeda que tem recebido bastante atengao
devido aos seus recursos inovadores, simplicidade, transparéncia e crescente
popularidade (Urquhart, 2016).

Segundo o seu criador anénimo, Satoshi Nakamoto, a Bitcoin € uma versao peer-
to-peer de dinheiro eletronico que permite que os pagamentos online sejam enviados

diretamente de uma parte para outra sem a necessidade de uma terceira parte, como por
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exemplo uma institui¢ao financeira (Nakamoto, 2008).

De acordo com o CoinMarketCap?, existem atualmente mais de 19 milhdes de
Bitcoins em circulacdo no mercado ¢ em poder do publico, de um limite maximo de 21
milhodes. Esta criagdao algoritmica fixa de moedas, tem sido uma das maiores atragdes
quando comparado com a moeda fiducidria. Tem sido argumentado que a falta de
expansao monetaria pode ser considerada deflacionaria, uma vez que as expectativas de
um aumento de valor, devido a uma oferta restrita, levardo a um acumular de dinheiro
(McGinn et al., 2018). Conforme o nimero de pessoas, que aprecia a utilidade desta
Criptomoeda, aumenta, a procura também cresce e, consequentemente, a oferta de Bitcoin
nao se consegue adaptar. Isto resulta numa inevitavel deflagdo, dada a regra monetaria da
Bitcoin (Ametrano, 2016).

New Liberty Stardard foi o primeiro site a oferecer uma troca em Bitcoin e, visto
que viram a primeira negociagao formalizada, tiveram que estabelecer um valor pelo qual
a Bitcoin seria vendida e, para isso, em outubro de 2009 estabeleceu-se que cada uma
custava 0,00764$ (Reuters, 2018). Passados 12 anos, em novembro de 2021, foi registado
o valor maximo de Bitcoin alguma vez atingido, 68.789$ (CoinMarketCap, 2021).

4.1. Bitcoin como Meio de Troca

Para servir como Meio de Troca, a Bitcoin deve ser aceite como método de pagamento
para um conjunto de bens ou servigos. Ao contrario da moeda fiduciaria, a Bitcoin ndo ¢
apoiada por nenhuma entidade soberana que possa obrigar a sua aceitagao. Portanto, a
fim de servir como Meio de Troca, a Bitcoin tem que confiar exclusivamente nas
expectativas autocriadas por parte dos agentes privados de que serdo aceites (Lo & Wang,
2014).

Se as moedas virtuais evoluirem como um Meio de Troca e se tornarem uma
alternativa a moeda fiducidria, abrir-se-a um novo tipo de regime de moeda dupla em que
as moedas fiducidrias e virtuais coexistem e, historicamente, ja existem alguns exemplos
de economias de moeda dupla (Baur et al., 2018).

O raciocinio econdmico ajuda a entender que seria muito dispendioso para
qualquer empresa aceitar Bitcoin como método de pagamento. Como opgao, o que
algumas empresas podem oferecer € a conversao de Bitcoin, o que seria semelhante a

fazer um pagamento com uma moeda estrangeira, no entanto, a conversao ¢ geralmente

2 A data de 27/09/2022
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onerosa. A Unica alternativa seria cada pais adotar esta moeda virtual como moeda oficial,
porém, ndo ha motivo para um pais desenvolvido o fazer, pois perderia todo o controlo

sobre a oferta de dinheiro (Baur & Dimpfl, 2021).

4.2. Bitcoin como Unidade de Conta

Visto que Unidade de Conta ¢ utilizado como o valor de algo medido numa moeda, que
permite comparar coisas diferentes, a Bitcoin enfrenta alguns obstaculos para se tornar
uma Unidade de Conta util. O problema principal ¢ a questao da volatilidade, visto que o
valor desta Criptomoeda comparada com outras moedas estd em constante mudanca
(Yermack, 2015). O valor de mercado incerto da Bitcoin ¢ uma questao dificil para
qualquer fornecedor ou cliente que procura estabelecer um ponto de referéncia valido
para a definicdo de pregos.

Se a Bitcoin fosse aceite como Meio de Troca numa economia fechada, poderia
funcionar como Unidade de Conta, porque o valor externo da Biftcoin iria oscilar. No
entanto, 0 mesmo nado aconteceria com o valor interno. Contudo, numa economia aberta,
em que nao existem restricdes de comércio e de capital, o valor interno também iria

oscilar e tornaria a Bitcoin nao confidvel como Unidade de Conta (Baur & Dimpfl, 2017).

4 3. Bitcoin como Reserva de Valor

Quando uma moeda funciona como Reserva de Valor, o proprietario adquire o dinheiro
e espera receber pelo menos o mesmo valor que o dinheiro valia quando foi obtido.

Uma analise feita por Baur e Dimpfl (2021), identificou excesso de volatilidade
da Bitcoin, o que aparenta rejeitar a sua funcao como Reserva de Valor. No entanto, uma
vez que a tendéncia de longo prazo dos precos ¢ claramente positiva, pode afirmar-se que
de facto, o preco ndo cai durante periodos suficientemente longos e que, portanto, a
Bitcoin tem caracteristicas de Reserva de Valor.

Para uma Reserva de Valor ser confiavel, precisariamos de, pelo menos, um
retorno que compense a inflagdo. Qualquer outro instrumento financeiro com a
propriedade de que uma variagdo elevada esta relacionada com o elevado rendimento
esperado, como por exemplo agdes e derivados, sdo classificados como um investimento.

Todos estes carregam o risco de perda parcial ou total (Baur & Dimpfl, 2017).
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4.5. Volatilidade

A Bitcoin ¢ uma moeda digital projetada para ter fungdes tipicas de uma moeda, ou seja,
ser um Meio de Troca, uma Unidade de Conta e uma Reserva de Valor. Cada uma destas
funcgdes ¢ afetada negativamente pela volatilidade da moeda. Se uma moeda apresentar
flutuagdes extremas, o seu uso como moeda ¢ limitado (Baur & Dimpfl, 2017).

Tecnicamente, a volatilidade ¢ o grau em que o prego de um ativo pode oscilar em
qualquer dire¢do, sendo por muitos apontada como a principal barreira ao investimento.
Isto porque volatilidade ¢ constantemente associada ao risco. Segundo o CoinDesk
(2020), um site especializado em Bitcoin e moedas digitais, este ¢ um erro fundamental
dos investimentos que diz mais sobre a nossa estrutura psicologica do que a nossa visao
de gestao de portfolio, sendo a humanidade considerada avessa ao risco, o que acaba por
ser necessario para a sobrevivéncia. O risco serd sempre associado a algo negativo,
principalmente quando se fala de investimentos, contudo, riscos mais altos também
significam recompensas mais altas. E de notar que volatilidade nio é o mesmo que risco.
Enquanto que a volatilidade pode traduzir-se num nimero, o conceito de risco ¢ sempre
ambiguo e ¢ algo que ndo ¢ mensuravel, baseado no desconhecido.

Desde o inicio da Bitcoin que nos deparamos com uma clara volatilidade, no
entanto, tem vindo a baixar. Na Figura 4, observando o desvio padrao temos uma nogao
do indice de volatilidade da Bitcoin. Segundo a Coinbase (2021) - uma empresa de
cambio digital - € possivel calcular o desvio padrao de um ativo, que mede o grau de
divergéncia entre o preco e a sua média historica e, observando esse mesmo grafico,
temos a plena percecao de que a volatilidade tem vindo a reduzir-se desde a sua criagao

até aos ultimos anos.

Standard deviation of daily returns

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Figura 4 Volatilidade Bitcoin 2010 — 2022
Fonte: Buy Bitcoin Worldwide
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A volatilidade ¢ fruto, principalmente, da sua oferta limitada e da falta de um
Banco Central para controlar essa oferta, precisamente as caracteristicas que os apoiantes
de Criptomoedas valorizam (Sigalos, 2021). Uma parte de que torna a Bitcoin valiosa € o
facto de ser um ativo escasso, havendo em circulacdo mais de 19 milhdes desta moeda
digital, que se aproxima do seu limite maximo de 21 milhdes.

Ria Bhutoria (2020) afirma que “a volatilidade da Bitcoin ¢ uma compensagao que
permite uma oferta perfeitamente ineldstica. No entanto, com uma maior adocao da
Bitcoin e o desenvolvimento de produtos de investimento, a volatilidade pode continuar
a diminuir, como tem acontecido”.

Hoje em dia, devido a volatilidade ainda existente, a probabilidade de risco
cambial € maior. Este risco cambial deve-se a variagao de pre¢o de uma moeda em relagao
a outra. Os investidores ou empresas que detenham operagdes comerciais além das
fronteiras nacionais estdo constantemente sujeitos a riscos cambiais que tanto podem
gerar ganhos como perdas. Isto pode acontecer com as transagdes comerciais feitas em
Bitcoin, ou seja, se uma empresa faz uma aquisicdo nesta moeda digital, ¢ a moeda
valoriza, a empresa pode acabar por ter que pagar mais pelos produtos do que realmente

teria que pagar no passado.

4.6. Vantagens e Desvantagens do uso de Criptomoedas no mercado

Recentemente, as Criptomoedas, mais em particular a Bitcoin, tem sido um dos topicos
principais da Industria Financeira. Existem opinides bastante diferentes sobre o futuro
das Criptomoedas, em particular da Bitcoin. Enquanto os otimistas veem futuro neste
sistema, outros nao estdo tdo entusiasmados com esta adog¢ao no sistema de pagamentos
e transacoes financeiras.

A visdo otimista do uso de Criptomoedas ¢ suportada por ser mais facil de fazer
transferéncias entre duas partes e estas transagdes sdo facilitadas pelo uso de chaves
publicas e privadas para fins de seguranca. Estas transferéncias sao feitas com taxas
minimas de processamento, permitindo que os utilizadores evitem as altas taxas cobradas
pelos bancos. Além disso, ja ha alguns paises que aceitam Bitcoin como moeda valida.
Por outro lado, os oponentes das Criptomoedas, afirmam que estas sdo muito volateis e
que pode ser usado para lavar dinheiro ou em atividades ilegais (Bunjaku et al., 2017).

A Bitcoin oferece muitos beneficios, no entanto existem algumas deficiéncias que

talvez acabarao por impedir que esta chegue a ser considerada moeda internacional.
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Intmeros autores como Woo (2013), Ivashchenko (2016) e Dumitrescu (2017),
expoem diversas vantagens e desvantagens no uso de Criptomoedas, principalmente de

Bitcoin, no mercado, que analisaremos de seguida.

4.6.1 Vantagens

A razdo pela qual a Bitcoin € tao popular ¢ que ha inumeros beneficios enquanto método
de pagamento.

Entre outras vantagens, ¢ importante destacar que 1) ndo existe a necessidade de
haver um terceiro, logo como meio de troca a Bitcoin € atraente por oferecer baixos custos
de transacao; i1) a Bitcoin oferece uma alternativa interessante ao dinheiro em termos de
seguranca, transparéncia de transagoes e falsificagdes; iii) o nimero maximo de moedas
¢ 21 milhdes, como ndo ha forgas politicas capazes de alterar esta ordem, ndo existe
inflacao no sistema; iv) € possivel enviar dinheiro para qualquer lugar e qualquer pessoa
em poucos minutos; v) ¢ completamente andnimo e a0 mesmo tempo transparente e, por

fim, vi) as transac¢des com Bitcoin ndo exigem a divulgacao de quaisquer dados pessoais.

4.6.2 Desvantagens

Nao sdo tantas as desvantagens inumeradas pelos mesmos autores, no entanto ¢
necessario ter em conta que existe uma forte volatilidade e a chave privada da ao
proprietario acesso a sua carteira, € caso a chave se perca, perde o acesso ao dinheiro.
Sendo das desvantagens mais relevantes para as conclusoes desta dissertagao, Karame et
al. (2012:906) aponta que, “embora o esquema de verificacdo de pagamento Bifcoin seja
projetado para evitar gastos em duplicado, os nossos resultados mostram que o sistema
requer dezenas de minutos para verificar uma transagdo e, portanto, ¢ impréoprio para
pagamentos rapidos”. Acrescentam ainda que mediram e analisaram o tempo necessario
para as transagdes € que, essa andlise mostra que a confirmacao da transagdo em Bitcoin
pode ser modelada por uma distribuicao geométrica com um tempo médio de confirmacgao
da transacdo de 10 minutos e um desvio padrao de aproximadamente 15 minutos, o que
dificulta a confianga ao lidar com cendrios de pagamentos rapidos, como em
supermercados, etc. No entanto, nos dias que correm ja existe a rede Lightning Network

que vem melhorar este cenario, que serd abordado ja de seguida.
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4.7. Lightning Network

A Blockchain, como ja foi referido nesta Dissertagdo, ¢ composta por camadas, as
chamadas Layers, e a configuragdo da Blockchain funciona de modo diferente de acordo
com cada uma. A Bitcoin ndo ¢ escalavel por ndo processar milhares de transagdes por
segundo. A camada base da Blockchain da Bitcoin pode receber um grande nimero de
transagdes que sao liquidadas em aproximadamente 10 minutos, mas nao foi feita para
acomodar um grande niamero de transagdes, o que acaba por ser uma vantagem. A Bitcoin
nao ¢ escalavel na camada 1 porque se focou em manter um alto grau de seguranga e de
descentralizagdo. Neste momento, existe uma quantidade de transacdes por segundo
muito limitada, o que ¢ um grande impedimento para que este sistema de pagamento seja
adotado a nivel global, especialmente quando se considera que os mecanismos classicos
de pagamento sao capazes de atingir milhares de transacdes por segundo (Lin et al.,
2022). Logo, foi buscar escalabilidade em camadas adjacentes. Hoje ja existe a rede
Lightning Network que estd inserida na Layer 2. Esta rede permite efetuar milhares de
transagdes e representa uma tentativa para superar uma das principais limitagdes da
Bitcoin, a escalabilidade. Este ¢ um problema que a mesma possui para executar um
elevado niimero de transagdes porque os blocos t€ém uma limitacdo no tamanho.

Esta rede, criada em 2016 por Joseph Poon e Thaddeus Dryja, permite que os
utilizadores fagam pagamentos off-chain, ou seja, opera de forma paralela a Blockchain
da Bitcoin. Em vez de se escrever para pagamento individual na Blockchain, as duas
partes podem abrir um canal e fazer pagamentos. Primeiramente ¢ necessario transferir
fundos para uma carteira que suporte a rede e a partir dai € possivel utilizar esses fundos,
desde que nao ultrapasse o valor total definido. Uma vez que tenham concluido os
pagamentos, podem fechar o canal. Fazer isto requer apenas duas transacdes na
Blockchain, abrir e fechar o canal, independentemente do montante e do niimero de
pagamentos ocorridos. Desta forma, a adocdo da Lightning Network pode reduzir a
procura de espago na Blockchain e aliviar o congestionamento (Coinbase, 2022).

Se for dimensionada corretamente, uma Blockchain pode lidar com milhdes de
transagdes por segundo, € neste contexto, esta rede pode permitir micropagamentos
instantaneos, o que pode, por exemplo, resolver o problema de ir comprar um café com
Criptomoedas, acelerando o tempo de processamento e reduzindo os custos associados.

As vantagens evidentes da Lightning Network sdo transacdes mais rapidas e

econdmicas, permitindo pagamentos como nunca foi possivel. Esta rede est4 conectada a
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Blockchain da Bitcoin, estando na camada acima dela, como ja referido, o que significa
que acaba por beneficiar também dos protocolos de seguranga da Bifcoin. No entanto,
existem desvantagens. E preciso adquirir uma carteira compativel com a rede, apesar de
nao ser dificil de encontrar uma que funcione, mas o utilizador precisa de financia-la
através de uma carteira Bitcoin tradicional. Existe uma pequena taxa, logo, perde-se
automaticamente uma quantidade de Bitcoins para interagir com o protocolo. Abrir ou
fechar um canal de pagamentos, exige que ambas as partes fagam uma transacao inicial.
Embora seja simples, estes pequenos pagamentos, tornam o processo mais caro do que o
expectavel para pequenos pagamentos. Contudo, um dos maiores problemas da Lightning
Network sdo os golpes de transagao offline. Se um dos participantes optar por fechar o
canal enquanto o outro esta offline, o primeiro podera roubar os fundos e quando o outro
fica online ja sera tarde demais para os recuperar. Para além disto, ainda existem mais
falhas como pagamentos bloqueados, que sao transacdes de saida que ndo sdo verificadas,
que irdo ser reembolsadas, mas pode levar dias para que isso aconteca (Cointelegraph).
Como qualquer nova tecnologia em desenvolvimento, a Lightning Network teve
um crescimento extraordinario, mas ainda esta no seu estagio inicial e ainda necessita de

melhorar os seus problemas.

4 8. Atividades criminais

As inovagodes em tecnologia sdo geralmente criadas com boas intengdes, mas infelizmente
0s criminosos irdo usa-las para desenvolver novas formas de comportamento criminoso.
Os criticos de Criptomoedas tém vindo a afirmar que o seu uso generalizado iria fortalecer
0s hackers. O suposto anonimato, a facilidade de transporte e a falta de regulamentos
claros, sdo caracteristicas deste tipo de moedas que podem atrair quem deseja contornar
a lei. E neste sentido que a Bitcoin se tem tornado a moeda escolhida por criminosos. Os
crimes relacionados com as Criptomoedas estdo a aumentar, porque estas moedas sao
cada vez mais aceites como pagamentos para transacoes online de mercadorias ilegais,
como cartdes de identificacdo ilegais, armas e drogas. Diversos aspetos que a
caracterizam como o seu quase anonimato, a descentralizacdo e os baixos custos de
transagdo tornam-na bastante atraente, mas ainda assim esta Criptomoeda foi avaliada
como representando um baixo risco de lavagem de dinheiro (Brown, 2016). A
volatilidade ja conhecida desta moeda digital, pode explicar o motivo de nao haver o uso

generalizado da moeda em ataques terroristas. No entanto, at¢ a0 momento, sao poucas
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as evidéncias que existem do uso de moedas virtuais em operagdes maliciosas (Kethineni
& Cao, 2020).

O projeto ilegal mais medidtico utilizando Criptomoedas foi Silk Road, que
comegou as suas operacoes em fevereiro de 2011. Ao utilizar a rede TOR - um software
livre que permite a navegagao e comunicagdo anonima online - Silk Road garantia que
tudo era andnimo, preservando a privacidade dos utilizadores. E o tnico método de
pagamento para estas compras ilegais era a Bitcoin. Nicolas Christin (2012) indica que a
maioria dos itens vendidos esta disponivel por menos de 3 semanas, a maioria dos
vendedores desaparece depois de 3 meses, no entanto, um nucleo de 112 vendedores
esteve presente todo o periodo do estudo. Cada utilizador, depois de comprar Bitcoins
pode criar conta no site gratuitamente ¢ comecar a comprar drogas ilegais a pessoas de
todo o mundo e té-las entregues em casa dentro de poucos dias (Trautman, 2014).

Entre as varias moedas, a Bitcoin ¢ a moeda que domina as atividades criminosas,
dadas as caracteristicas. A maioria dos crimes que utiliza Bitcoin sao crimes de
propriedade, mas outras redes de mercado ilegal sdo mais usadas para lavagem de
dinheiro, trafico de drogas e de pessoas. Os crimes mais tradicionais, como sequestro,

estao lentamente a tornar-se parte do mundo das Criptomoedas (Kethineni & Cao, 2020).

4 .9. Atualidade — Outubro 2022

O investimento em Bitcoin e outras Criptomoedas claramente aumentou na pandemia e a
especulacdo foi seguramente impulsionada pela agitacdo dos meios sociais, pelo tédio
pandémico e o medo de perder a proxima grande novidade (Bellany & Griffith, 2022).

Os lucros potenciais gerados pela ascensao da Bitcoin atrairam os recém-chegados
para aprender, trabalhar e investir em Criptomoedas. Depois dos bancos centrais terem
inundado a economia com dinheiro, alguns investidores viram a Bifcoin como um lugar
seguro para guardar o seu dinheiro, devido aos temores da inflagdo. Em novembro de
2021, a Bitcoin atingiu o seu maximo historico chegando aos 68.789%, estando desde ai a
decrescer de forma continua.

As Criptomoedas estdo a ter um ano dificil. A Bitcoin, moeda digital mais popular,
que atingiu o seu valor mais alto de sempre em novembro de 2021, perdeu cerca de 70%
em poucos meses, estando no presente a valer aproximadamente 19.000$°. Nio ¢ apenas

na Bitcoin, mas todo o mercado de Criptomoedas acabou por sofrer do mesmo.

3 A data de 18 outubro 2022
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Figura 5 Prego Bitcoin 2020-2022
Fonte: The New York Times

Por mais que tenha havido um grande decréscimo de valor, ndo ¢ a primeira vez
que os investidores sentem isso. Os investidores experientes em Bitcoin ndo estranham
esta baixa no mercado. Em 2017-2018 o prego caiu mais de 80%. Nesse momento, a
Fidelity e a Paypal investiram milhdes para entrar neste mercado (Powell, 2022). A
queda no prego, nao significa que os investidores de longo prazo devam adiar a compra
de Bitcoins, até pelo contrario, os apoiantes e defensores desta moeda, veem tudo isto
como uma grande oportunidade. A NextAdvisor, uma empresa especializada em
Assessoria Financeira e Estratégica, em parceria com a revista Time, afirma que varios
especialistas ainda esperam que o preco da Bitcoin ultrapasse os 100.000$ a qualquer
momento. Acrescentam ainda que a Bitcoin ainda ¢ um investimento altamente volatil e
especulativo e que os investidores nada devem fazer face a essa volatilidade. Dado o
histérico de volatilidade, o prego desta Criptomoeda tem a mesma probabilidade de cair
ou de continuar a crescer. O futuro incluird, certamente, volatilidade, o que ¢ algo que os
investidores de longo prazo vao continuar a lidar e, caso acreditem no potencial da moeda
a longo prazo, o melhor a fazer ¢ nao verificar o pre¢o constantemente € nao ter
preocupagoes com as flutuacoes.

Vérios fatores macroecondomicos como a inflacdo, crises geopoliticas e as
crescentes taxas de juro continuam a gerar uma volatilidade extra de curto prazo nos
mercados de criptomoedas. A recessao estd a aproximar-se, a inflagdo a subir e as taxas
de juro a aumentar. Como resultado, mesmo os grandes investidores estdo menos livres
com o proprio dinheiro. Os valores estao a cair porque vivemos um ambiente de aversao
ao risco. O recente aumento da inflacao global comegou com o acelerar da economia a
medida que a pandemia de Covid-19 desaparece. Além de tudo, a guerra na Ucrania fez

com que os precos de muitos produtos aumentassem. Quando se fala de aumento de
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precos e de juros, neste momento existe uma grande incerteza. E enquanto isto, ha uma
grande volatilidade em todos os mercados de investimento de maior risco.

Mesmo que a Bitcoin esteja em queda, a mineragao aumentou e bateu recordes. O
poder de mineragao ¢ o mais elevado de sempre. Isto ¢ um contrassenso, mas prova que
o interesse por Bitcoin ¢ muito elevado e ha capital neste momento a entrar para a
mineracdao. Os mineradores sdo essenciais para a Bitcoin, sem eles as transagdes nao sao
validadas e ndo existiria Bitcoin. Na Figura 6, podemos observar com clareza o grande
aumento da taxa de hash total da Bitcoin, ou seja, todas as operagdes computacionais que

a rede de mineradores consegue fazer.

Hash Rate TH/s

Figura 6 Taxa de Hash Total de Bitcoin
Fonte: Blockchain.com

5. Regulagao

O enorme crescimento no mercado das Criptomoedas, veio trazer novos desafios para os
reguladores. Pode ser dificil compreender o porqué das Criptomoedas, apenas como uma
moeda digital sem o apoio de nenhuma autoridade central, deverem ter valor para a
economia real.

A Bitcoin ¢ uma alternativa ao sistema financeiro tradicional, em que os bancos
sao responsaveis pelo dinheiro fiduciario. Com as Criptomoedas e a sua tecnologia, o
cliente tem os dados das suas moedas consigo e nos servidores de todo o mundo, ou seja,
tudo sincronizado. De facto, a Bitcoin € uma conquista tecnoldgica que anuncia incriveis
beneficios potenciais para o bem-estar humano. No entanto, como qualquer outra
tecnologia que pode ser usada para o bem, pode ser usada para o mal. O desafio dos
reguladores sera promover os usos benéficos da Bitcoin, minimizando consequéncias
negativas. Como a Bitcoin ¢ essencialmente dinheiro online, quem negoceia drogas e
outros produtos ilicitos na internet, descobriram que € o meio de troca ideal. Diante deste

facto, o impulso inicial das autoridades sera pedir restrigdes a tecnologia (Brito &
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Castillo, 2013).

Embora os defensores continuem a assumir que, com base nos sistemas
criptograficos seguros, as Criptomoedas possam suportar pagamentos sem a necessidade
de um intermediario regulador, sdo alguns os criticos que argumentam que estas moedas
apenas existem para se fazer pagamentos ilegais (Chiu & Koeppl, 2017).

O facto de as Criptomoedas ndo recorrerem a intermedidrios para as transagoes,
levantou preocupagdes sobre como a regulamentacdo pode ser eficaz para direcionar a
moeda digital (Kuikka, 2019). No entanto, tem vindo a ser estudado que anuncios
relativos a novas medidas regulatorias feitas pelos governos, causam reagdes no mercado
das Criptomoedas. Enquanto se pensa que as Criptomoedas funcionam fora da regulagao
de cada pais, na realidade o valor e o volume de transacdes, reagem substancialmente a
noticias e anuincios sobre acdes regulamentares (Auer & Claessens, 2018).

Alguns paises, como ¢ o caso da China, ja proibiram as transagdes com
Criptomoedas, e tal acdo demonstra que existe uma perspetiva de ameaga ao crescimento
e, se esta ameagca persistir existe a possibilidade de, no futuro, estarem sujeitas a restricdes

ou fortes regulagdes (Kuikka, 2019).

5.1. Unido Europeia e China

As Instituigoes Europeias e Estados-Membros comegaram varias iniciativas para explorar
o potencial que a Blockchain tem no setor financeiro. No entanto, os reguladores também
percebem que as atividades financeiras baseadas em Blockchain, nao podem continuar a
evoluir num vazio juridico, ou seja, com a inexisténcia de uma norma juridica aplicada
em concreto. Isto levanta sérios problemas e riscos relacionados com a protecdo do
consumidor/investidor, integridade do mercado e crimes financeiros. Os reguladores e as
autoridades de supervisao estdo a abordar questdes sobre o tratamento legal de
criptoativos e procuram estratégias para aplicar a regulamentacdo nos negocios
emergentes. Por um lado, os legisladores estao dispostos a encorajar uma economia com
uma tendéncia de longo prazo positiva, evitando regulamentagdes onerosas que podem
comprometer a industria e deslocar o mercado para os investimentos. Por outro lado,
reconhecem que as garantias juridicas e a seguranga regulatoria devem estar em vigor nao
apenas para garantir a protecdo dos investidores, mas também para assegurar um
desenvolvimento sustentavel das empresas e de todo o ecossistema (Ferrari, 2020).

Os desenvolvimentos em tecnologia financeira ¢ o poder de computacao
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permitiram plataformas online descentralizadas, como a Bifcoin, a mudar
fundamentalmente o modo como os servigos financeiros sao prestados. Embora essas
inovagodes tenham sido bem-vindas por uns, como sendo um aumento de competi¢dao de
um setor ha muito dominado por poderosos, também criam um conjunto de desafios para
a regulagdo financeira atual. Estas mudancas levantam preocupagdes sobre a capacidade
de regulamentacao financeira para promover trés objetivos financeiros diferentes: 1) a
alocacdo eficiente de capital; ii) a protecdo dos consumidores e iii) prevencao do risco
(Magnuson, 2018).

Embora a Unido Europeia tenha seguido o desenvolvimento das Criptomoedas,
ainda ndo emitiram uma decisdo oficial sobre a legalidade, aceitacao ou regulagdo de
Bitcoin e, portanto, perante esta auséncia, cada pais tem diferentes decisdes sobre Bitcoin
(Prayogo, 2018). Contudo, em outubro de 2022, os legisladores da Unido Europeia,
aprovaram um projeto de lei de regulamentagao de ativos criptograficos (D1 Salvo, 2022).
O autor afirmou que a Europa estd um passo a frente no seu caminho para regular as
Criptomoedas. Numa votacdo no Parlamento Europeu, votaram 28 a 1 a favor desta
legislacdao que, caso seja aprovada, ird exigir regras mais rigorosas para empresas desta
industria. Este ¢ um projeto de lei que pede a todos os emissores de Criptomoedas que
divulguem um “white paper de ativos criptograficos” que contenham informagdo sobre
cada projeto e procura também regular a mineracao, pedindo a todos os prestadores de
servicos, que comuniquem o seu gasto de energia. O Parlamento Europeu solicita também
que as transferéncias em Criptomoedas incorporem dados sobre o pagador e o
beneficiario, de forma a evitar a lavagem de dinheiro.

De uma forma mais radical, o Banco Popular da China (PBOC) declarou, em
setembro de 2021, que todas as transacdes feitas com Criptomoedas sdo ilegais. O PBOC
referiu o papel das Criptomoedas na facilitacdo de crimes financeiros e o facto de
representar um risco crescente para o sistema financeiro da China devido ao seu cariz
especulativo. Sendo importante destacar que a China ¢ um dos maiores mercados de
Criptomoedas do mundo, este anuncio provocou uma grande queda no preco da Bitcoin.
Segundo o jornal britdnico The Guardian (2021), esta medida sinaliza a tltima tentativa
de controlar o uso de Criptomoedas na China, onde os reguladores temem que isso possa
enfraquecer o controlo do Partido Comunista sobre o sistema financeiro e promover

atividades criminosas.
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5.2. Portugal

A primeira informag¢ao do Banco de Portugal sobre Criptomoedas em 2015, recomendava
“as instituicdes de crédito, as instituigdes de pagamento e as instituicdes de moeda
eletronica que se abstenham de comprar, deter ou vender moedas virtuais. O Banco de
Portugal emite esta recomendagdo na sequéncia dos desenvolvimentos que se tém
verificado na utilizacdo de moedas virtuais a nivel nacional e internacional e atendendo
aos riscos associados as moedas virtuais”. Era previsivel que o grande aumento de
transagdes de Criptomoedas se expressasse na tdo ambicionada regulamentagao dos
ativos transacionados, principalmente no seu contexto fiscal. O Banco de Portugal afirma
apenas regular e supervisionar esta atividade para efeitos de prevencao do branqueamento
de capitais e do financiamento do terrorismo.

Em fevereiro de 2018, o Banco de Portugal emitiu um comunicado das
Autoridades de Supervisao Europeias alertando os consumidores para os riscos das
moedas virtuais. Declaram que apresentam risco € que nao existe qualquer tipo de
protecao. Reforcam ainda dizendo que nao certificadas por uma autoridade nacional, ndo
sao reguladas a nivel europeu e ndo sao moeda com curso legal.

Em Portugal ndo estd definida nenhuma legisla¢ao, nao existe nenhuma lei que
permita a tributagao dos rendimentos obtidos através destas transagdes. O Orgamento de
Estado nao mencionava Criptomoedas nem a sua regulagdo, até o més de outubro de 2022.
O Banco de Portugal estd certamente atento a estas transacdes apesar dos ganhos nao
serem tributados, no entanto, o Governo estd a estudar um enquadramento para estes
criptoativos. Numa noticia avangada pelo Jornal de Negocios em maio deste mesmo ano,
0 Ministro das Financas Antonio Medina, ja afirmava que o Governo queria mudar a lei
para poder tributar as mais-valias com as Criptomoedas, para que nao haja transagdes sem
taxagdo. Acrescentou ainda que “Seguiremos os principios de justi¢a, de eficacia e
também de criarmos um sistema que torne a tributagdo adequada”.

Uma Proposta do Orgamento de Estado de 2023, publicado em outubro de 2022,
abordou o que ja seria esperado, a tributacao de criptoativos. A partir de 2023 os lucros
obtidos de criptoativos detidos por menos de 1 ano vao pagar uma taxa de 28%, contudo,
as que forem detidas por um periodo superior a 1 ano sdo isentos desta taxa. A 19 de
outubro de 2022, esta ¢ ainda uma proposta que nao foi aprovada, mas pensar em Portugal

como um “paraiso fiscal” para as Criptomoedas pode estar perto do fim.
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6. Estudo Empirico

Devido as caracteristicas da Bitcoin, tanto legisladores como economistas estdo
interessados em definir a fungdo da Bitcoin num contexto economico. Esta analise
pretende classificar o tipo de ativo financeiro que € esta moeda digital, pois mostrara qual
o papel que desempenha no mercado. A Bitcoin tem estado numa crescente difusdao
devido, ndo s0, as grandes oscilagcdes, mas também por motivos monetarios e politicos.
Cada vez mais existe a diivida se esta moeda pode ou ndo ser uma alternativa ao sistema
atual, ou até mesmo que possam coexistir.

Neste contexto houve a necessidade de elaborar um inquérito com a finalidade de
compreender melhor a perce¢ao da comunidade relativamente a Bitcoin, perceber se a
Bitcoin podera vir a ser usada no futuro das transagdes comerciais, obter uma perspetiva
futura visto ser um assunto cada vez mais mediatico e responder as questdes de
investigagdo. E também importante perceber se as caracteristicas demograficas afetam ou
nao a compra de Bitcoin, o motivo pelo qual o compram e o motivo pelo qual ndo
compram, no caso de nunca terem comprado.

Primeiramente, para a elaboragdo de qualquer inquérito, ¢ imprescindivel ter em
mente qual o objetivo da pesquisa. Neste caso, ter em consideragdo quais sao as questoes
a que ¢ necessario obter uma resposta, sendo neste caso as questdes de investigacdo “Serd
a Bitcoin o futuro das transag¢oes comerciais?” € “Quais os riscos e beneficios associados
ao desenvolvimento e ado¢do da Bitcoin?”.

E importante que o inquérito ndo seja muito extenso e que seja de facil
compreensdo para o questionado, pois tudo isto impacta diretamente na taxa de abandono
e, caso nao haja clareza nas perguntas, existe o risco de escolherem outra op¢ao que nao
a defendida.

O inquérito desta investigagao ¢ composto por 17 perguntas, sendo que nem todos
os inquiridos responderam a todas questdes por algumas estarem encadeadas, ou seja,
perguntas em que uma questdo dependia da resposta anterior. As questdes eram de
diferentes tipos, comecando pelas perguntas de escolha multipla; checklists; rating scale
e uma pergunta dicotdmica, com o objetivo de caracterizar cada individuo. Com base nos
dados retirados realizei uma analise que me permitiu explorar e expor uma consideravel
quantidade de dados para fazer uma interpretacdo aprofundada e poder encontrar padroes
e tendéncias. Assim sendo, o pretendido inicialmente era identificar se as pessoas ja

tinham investido ou ndo em alguma Criptomoeda e se acreditavam que as Criptomoedas
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podiam realmente ser o futuro. Posteriormente, o inquérito foi mais direcionado para a
Bitcoin, com a finalidade de compreender como a sociedade considera este ativo digital,
se sao da opinido que possa vir a ser uma moeda como o Euro ou o Délar e ainda poder
ter um termo de comparacao da Bitcoin relativamente ao Ouro enquanto reserva de valor.

Com este instrumento tinha como objetivo principal a resposta as tematicas
seguintes: 1) perceber se a sociedade ja investiu, ou pretende investir em qualquer uma
das Criptomoedas num futuro proximo; ii) aferir o nivel de confianga que a sociedade
tem no sistema financeiro tradicional; iii) se a sociedade acredita que as Criptomoedas
possam realmente ser o futuro; iv) se sdo conhecedores do tema ou se sentem falta de
informacao; e ainda v) ter um termo de comparagdo relativamente ao ouro enquanto
reserva de valor.

Este questionario foi respondido por uma amostra de 370 pessoas — de carater
an6énimo — com idades superiores aos 18 anos e esteve acessivel entre os dias 10 e 30 de
abril de 2022. Durante este periodo, o valor da Bitcoin manteve-se relativamente estavel,
pelo que, nesta analise, ndo ¢ algo a ter em conta. E importante ter em consideragio que
este inquérito foi realizado a uma populagdo heterogénea, o que significa que o
conhecimento na tematica ¢ bastante dispar, nao havendo nenhum padrao de
conhecimento. Esta ¢ uma pesquisa interessante para poder entender melhor qual a
percecdo geral da populacao acerca do mercado das Criptomoedas, mais concretamente
de Bitcoin.

Para a realizag¢do deste inquérito, foi utilizada a plataforma Google Forms, o que
me permitiu realizar o questiondrio com diversos tipos de perguntas e facilitou a
divulgacdo através de um /ink por diversos canais online através de redes sociais e
profissionais. Depois de todos os dados recolhidos, estes foram tratados recorrendo ao
Excel para que pudesse proceder a sua analise detalhada.

Este ¢ um tema cada vez mais medidtico, no entanto continua a ser bastante
controverso ¢ pouco conhecido pela populacdo em geral, mas, ainda assim, houve um

grande interesse de resposta por parte de todos os inquiridos.
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6.1. Resultados

Embora as questdoes de caracterizacdo de cada inquirido fossem expostas no final do
inquérito, considero importante iniciar esta analise referindo o perfil geral dos individuos.

Como ja foi referido, a amostra final inclui 370 inquiridos, sendo a reparti¢cao de
géneros relativamente equilibrada; 54,9% do género masculino, ou seja, 203 pessoas, €

45,1% do género feminino, o que significa 167 pessoas.

Género
370 respostas

@ Masculino
@ reminino

Figura 7 Género
Fonte: Elaboragio Propria

No que diz respeito as idades, optei por desenvolver este inquérito apenas para
individuos maiores de idade. As faixas etarias que prevaleceram quase equitativamente
foram entre os 51 e 60 anos, com 28,9% das respostas, ou seja, 107 pessoas, e entre 21 e
30 anos, com 28,1% das respostas totais, contanto entdo com 104 inquiridos nesta faixa
etaria. Com percentagens mais baixas, seguiram-se os escaloes etarios 41-50; 31-40; 61+

€ uma minoria entre os 18-20, respetivamente com 21,4%; 13,5%; 7,6% e 0,5%.

Idade

370 respostas

@ 1320
@ 2130
@31-40
® 4150
51-60
Oe6i+

Figura 8 Idade
Fonte: Elaboracio Propria
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As habilitagdes literarias também sao um fator importante a ter em conta,
principalmente por haver riscos inerentes aos investimentos e podendo ser necessaria uma
certa educagdo financeira para o fazer, dai haver esta relevancia. Relativamente a este
aspeto, a grande maioria dos inquiridos, com 83,5% das respostas, t€ém habilitagdes ao
nivel do Ensino Superior — 40,8% ao nivel de Licenciatura; 8,9% ao nivel de Pos-
Graduagao; 31,6% com Mestrado e 2,2% dos inquiridos com o Doutoramento concluido.
15,9% das pessoas afirmam ter o Ensino Secundario ou Ensino Profissional concluido e

nao houve inquiridos que afirmassem ter como Habilitagdo Literaria o Ensino Basico.

HabilitagBes Literarias

370 respostas

@ Ensino Secundério
@ cnsino Profissional
@ Licenciatura
P6s Graduagdo
Mestrado

Doutoramento

Figura 9 Habilita¢oes Literarias
Fonte: Elaboragdo Propria

Para dar inicio ao questionario, o mais imprescindivel era entender qual a
conhecimento dos respondentes acerca das Criptomoedas no geral. De modo a poder
filtrar os inquiridos, foi necessario colocar como primeira pergunta a seguinte “Ja ouviu
falar em Criptomoedas?”. Dos 370 respondentes, 366 responderam “Sim”, afirmando ja
terem ouvido falar no assunto. Para a minoria que respondeu negativamente a esta
pergunta, o inquérito foi imediatamente direcionado para as perguntas de caracterizacao,
dando posteriormente o inquérito como terminado. Estes eram maioritariamente do
género feminino e com formagao superior.

Esta primeira questdo foi um passo bastante relevante, pois ¢ fulcral saber se o
inquirido ja teve algum contacto com Criptomoedas, para que possa continuar a responder
estando ciente do tema em questdo. Em 2020, com o mesmo objetivo de perceber o
conhecimento geral da populagdo, um estudo feito por Panos et al., tendo como base 15
paises desenvolvidos, mostrou que, em média, 34.08% nunca tinham ouvido falar sobre
Criptomoedas, o que ¢ uma percentagem surpreendente dado todo o mediatismo. E

natural que, conforme os anos vao passando, se va adquirindo cada vez mais
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conhecimento nos temas que estdo em constante evolugdo, no entanto este valor
surpreendente fez com que se tornasse ainda mais estimulante averiguar esta percentagem
nos inquiridos desta investigagdo. Acabou por ndo ser uma percentagem tao expressiva
de pessoas que nunca tinham ouvido falar em Criptomoedas, ficando apenas em 1,1%, os

mesmos a que foi dado o inquérito como terminado.

Ja ouviu falar em Criptomoedas?

370 respostas

@ sm
. Nao

Figura 10 Ja ouviu falar em Criptomoedas?
Fonte: Elaboragdo Propria

Seguidamente, como primeira abordagem direta ao assunto das moedas digitais,
os inquiridos que responderam afirmativamente a questdo anterior, responderam a “Ja
comprou alguma Criptomoeda?”. A grande maioria dos respondentes afirmou nunca ter
comprado Criptomoedas, contando com 76,5% das respostas, enquanto que 21,3% ja
comprou Criptomoedas e 2,2% ndo s6 ja comprou como também ja vendeu.

Mais de uma década apés a criacdo da Bitcoin, as Criptomoedas estdo a
amadurecer ¢ a apelar a um publico mais amplo. Apesar do interesse nesta area estar a
aumentar dia apds dia, podemos ver que uma grande percentagem de pessoas afirma
nunca ter comprado nenhuma Criptomoeda e esta parcela pode dever-se ao risco
acarretado na compra destas moedas, ndo s6 por ser novidade para muitos, mas por ter
um futuro muito incerto. No entanto, na Figura 14 vamos poder perceber o real motivo
pelos quais grande parte das pessoas ainda ndo o fez.

Para colocar as tendéncias dos dados mais evidentes, ¢ essencial mencionar que
10,2% das mulheres ja comprou Criptomoedas, o que perfaz um total de 17 mulheres e,
dos homens, aproximadamente 34%, ou seja 69 homens, também j& compraram. Do
grupo de mulheres que ja compraram, as habilitagdes literarias que prevalecem sao a
Licenciatura e o Mestrado, com cerca de 70%. Do grupo relativo aos homens, mantem-

se 0 mesmo padrdo, com 78% deles a terem uma formagao superior. Estas percentagens
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indicam que ter uma educagdo superior pode afetar o conhecimento e educagdo
financeira, o que posteriormente acaba por influenciar a compra destes criptoativos. Entre
todas as geracdes investigadas, os que estdo entre os 21 e os 30 anos sdo 0s que mais
investem em Criptomoedas, podendo até dizer-se que, de todos os inquiridos nesta faixa
etaria, mais de 40% ja o fizeram, o que era expectavel, por serem a geracao mais ligada
as novas tecnologias, mais propensos a mudanga e visto serem mais novos, tém tempo
suficiente para que estejam dispostos a assumir um determinado risco e ainda terem

tempo de recuperar em caso de perda.

J& comprou alguma Criptomoeda?

366 respostas

@ sim
@ sim, mas j& vendi

® Vo

Figura 11 Ja comprou alguma Criptomoeda?
Fonte: Elaboragao Propria

Quem respondeu afirmativamente a questdo anterior, ¢ direcionado a responder
em que Criptomoedas ja investiu.

Sem grande margem para duvidas, a Criptomoeda mais comprada ¢ Bitcoin com
77,9% das pessoas a ja terem comprado, seguindo-se imediatamente Ethereum, tendo
sido comprada por 66,3% dos inquiridos. A terceira moeda mais popular ¢ Cardano,
seguindo-se Solana, XRP, Binance Coin, Terra e Avalanche compradas respetivamente
por 51,2%; 25,6%; 19,8%; 9,3%; 8,1% e 7% das pessoas. Houve ainda 44 inquiridos que
afirmaram ter comprado outra Criptomoeda para além das 8 referidas que, a data do inicio
do inquérito, eram as que tinham maior capitalizagao de mercado.

O resultado obtido era expectavel. A Bitcoin ¢ a mais transacionada
principalmente por ter sido a primeira a ser desenvolvida como resposta a crise financeira
de 2008. Sempre foi a mais estudada e, por este motivo, acaba por ser a que tem maior

fatia do mercado, acabando por ser a Criptomoeda mais comprada pela populagao em
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geral. Ethereum ¢ a segunda em que as pessoas mais investem, porém, esse ¢ o nome da
tecnologia que tem o Ether como moeda. E a segunda mais popular, pois nao se restringe
apenas a moeda, permite também que haja aplicagdes descentralizadas e smart contracts,

ou contratos inteligentes.

Qual/Quais?

86 respostas

3

Bitcoin

Ethereum

Bingnce Coin MR £(9.3%

Figura 12 Qual/Quais?
Fonte: Elaboragdo Propria

Como complemento a questdo anterior, ¢ perguntado qual o propdsito de terem
comprado Criptomoeda(s). Nesta questao era também possivel selecionar mais do que
uma resposta. O maior objetivo das pessoas ao comprar Criptomoedas foi té-las como
Reserva de Valor, selecionado por 49 das 86 pessoas. Seguiu-se a opgdo Trading
selecionada por 42 inquiridos. Este termo Trading € utilizado para negociacdes de muito
curto prazo que consiste na compra e venda de ativos em poucas horas, dias ou semanas,
ou seja, ¢ preciso estar constantemente sobre o assunto para que se possa fazer algum
lucro. Este valor foi seguido pelo nimero de pessoas que compraram por Experiéncia ou
Curiosidade, que foram respetivamente 31 e 25 pessoas. As pessoas que o fizeram por
experiéncia, certamente compraram com o objetivo de aprenderem as caracteristicas deste
mercado e potencialmente gerar ganhos. Quem o fez por curiosidade, possivelmente foi
influenciado por outras pessoas por ser um assunto mediatico, geralmente sendo um ato
isolado.

A maioria das pessoas ter como resposta Reserva de Valor era realmente esperado,
porque embora alguns estudos como o de Baur & Dimpfl (2021) identifiquem que o
excesso de volatilidade rejeite a hipotese da Bitcoin ter o uso de Reserva de Valor, é

também notorio que a tendéncia dos pregos a longo prazo ¢ claramente positiva. Pode
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afirmar-se que o preco ndo cai por periodos suficientemente longos, o que mostra que a

Bitcoin tem propriedades de Reserva de Valor.

Com que objetivo?

86 respostas
Reserva de Valor [ -
experiéncia [ N ;- <

Figura 13 Com que objetivo?
Fonte: Elaboragdo Propria

Por outro lado, caso os respondentes afirmassem nunca ter comprado nenhuma
Criptomoeda, seriam direcionados para 2 questdes distintas — “Porque nao?” e “Quao
disposto estaria a comprar/ investir em Criptomoedas no futuro?”.

A primeira pergunta teve uma grande participagcdo geral, visto que nomearam
bastantes opcoes para além das sugeridas no inquérito. Dentro das opg¢des iniciais
sugeridas no questionario, a mais eleita foi, sem margem para duvidas, “Nao percebo
suficientemente do assunto” acabando por ser selecionada por 170 pessoas, ou seja,
60,7% dos inquiridos que nunca compraram, manifestaram o seu desconhecimento na
area. Isto revela que ainda existe uma grande falta de conhecimento, € que por mais
informacao que circule e mais medidtico seja o assunto, nem sempre ¢ captada na
totalidade pelas pessoas. O segundo maior motivo pelo ndo investimento por parte das
pessoas, ¢ com 23,9% dos inquiridos a considerar ndo achar seguro investir em
Criptomoedas, o que acaba por ser compreensivel visto ser algo bastante recente e que
ainda existe pouco conhecimento. Seguidamente, 19,6% afirmou ser muito avesso ao
risco, certamente por estarem expostos a uma grande incerteza e, posteriormente, de uma
forma bastante equilibrada a rondar os 15% cada um, dizem ser algo muito volatil, ndo
sabem como investir ou nao tém dinheiro extra para o fazer. De resto, as restantes
respostas foram sugeridas por cada inquirido, sendo que houve quem afirmasse que foi
aconselhado a nao o fazer e quem considere que € algo que vive da especulagdo e nao é

bem visto pelos Bancos Centrais. Houve ainda mais respostas como por exemplo “E um
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esquema em piramide”, “Facil de perder valor”, “E uma fraude”, “Nao é sustentavel”,
“Ainda nao estudei o assunto”, entre outras. Todas as respostas sdo validas,
principalmente por ser um assunto bastante recente, onde ainda existe uma grande falta
de informacao, um certo receio, e € natural o interesse das pessoas ir surgindo muito

lentamente neste tipo de assuntos por todos os medos que possam estar associados.

Porgque nao?

280 respostas

Ndo percebo suficientermn... I | 0 (50,7
N&o ache seguro I
N&o tenhe dinheire extra que... I
N&o sei como investir I
E muito volatil I 42 (5%

Sou muite avessc ao risco I == (19¢

O 25% 50% 75% 00%

Figura 14 Porque ndo?
Fonte: Elaboragdo Propria

Relativamente a segunda pergunta direcionada a quem nunca investiu, acerca da
predisposicao a investir, numa escala de 0 a 5, em que 0 ¢ “nada disposto a investir” e 5
¢ “muito disposto a investir”’, a grande maioria, 143 pessoas, selecionaram entre 0 e 1,
sendo que apenas 34 pessoas selecionaram 4 ou 5. As restantes tiveram comportamentos
intermédios, afirmando estar num nivel 2 ou 3 relativamente a disposi¢cao em investir.
Estas respostas revelam que a maior parte das pessoas que ainda ndo investiu em
Criptomoedas esta ciente disso e ndo pensa fazé-lo, pelo menos num futuro préximo. O
mesmo estudo, ja referido de Panos et al. (2020), mostrou que 14,14% das pessoas tinham
interesse em investir, nuimero que coincide com o estudo desta investigacdo, em que a
percentagem de pessoas com maior propensdo a investir ¢ muito semelhante,
encontrando-se nos 12,2%. Pessoas que mais cedo ou mais tarde, certamente, irdo
alimentar o seu conhecimento e interesse na matéria até se sentirem confiantes o

suficiente para investirem o seu dinheiro.
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Quado disposto estaria em comprar/investir em Criptomoedas num futuro préximo?

280 respostas
: I | I

Figura 15 Qudo disposto estaria em comprar/investir em Criptomoedas num futuro proximo?
Fonte: Elaboragdo Propria

Com o objetivo de comegar a afunilar e direcionar o meu foco de estudo, para
compreender melhor a comunidade relativamente ao que julgam ser a Bitcoin em
especifico, ¢ questionado como consideram esta moeda virtual, dando como principais
sugestoes ser uma moeda ou ser um ativo especulativo. Como ja era esperado, tendo em
conta todas as respostas anteriores, a maioria, com 57,1% dos votos, ou seja, 209 pessoas,
consideram a Bitcoin como um ativo especulativo, portanto, consideram que tem apenas
como objetivo gerar lucro entre a compra e a venda. Por outro lado, ha 125 pessoas que
consideram que a Bitcoin seja realmente uma moeda, acreditam no potencial que tem para
que sejam feitas transagdes. No entanto, como esta era uma pergunta aberta, houve ainda
espago para outras respostas. Houve ainda quem considerasse ser um mecanismo de
lavagem de dinheiro, um esquema em piramide, uma reserva de valor digital, forma de
contornar o controlo do Banco ¢ do Governo e ainda, quem alegasse falta de
conhecimento e, portanto, ndo conseguisse classificar. Baur et al. (2018) estudou esta
mesma questdo. Tentou perceber se a Bitcoin € realmente um meio de troca ou se ¢ um
ativo especulativo. Apds uma analise, concluiram que cerca de um terco das Bitcoins sao
detidas por investidores e utilizadores particulares. Apenas uma parte dos utilizadores usa
e confia na Bitcoin como meio de troca. Isto sugere que, por enquanto, as Bitcoins sejam
mantidas para fins de investimento em vez de serem usados como moeda, ou seja, em

transagdes comerciais.
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Como considera a Bitcoin?
366 respostas
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Figura 16 Como considera a Bitcoin?
Fonte: Elaboragio Propria

A Bitcoin ¢ frequentemente apontada, principalmente pelos apoiantes, como um
instrumento de prote¢do contra a inflagdo. As moedas emitidas pelo Governo diminuem
de valor ao longo do tempo devido a emissao de dinheiro pelos Bancos Centrais, mas a
Bitcoin resiste a essa desvalorizagao por ter uma oferta fixa de 21 milhdes de unidades.

E interessante compreender a percegdo das pessoas relativamente a este assunto e
neste sentido foi feita a pergunta “Quado bom sera o uso de Bitcoin como instrumento de
protecao contra periodos de inflacao?”. Esta foi outra pergunta de Rating Scale, em que
0 ¢ considerado como nada bom e 5 ¢ muito bom. H4 uma grande diferenca de opinides
neste topico. Se por um lado, 5,7% das pessoas considera ser muito bom usar Bitcoin em
periodos de inflagao, 19,1% tem a opinido totalmente contraria e indica ndo ser nada bom.
O maior leque de pessoas, abrangendo 26,5% dos inquiridos, classificou esta pergunta
como um 3, ou seja, ndo ser bom nem mau, seguido imediatamente pela classificagdao 2
com 21,9% do total de respondentes. Com este estudo pode perceber-se que a grande
maioria ndo confia que a Bifcoin possa ser um bom instrumento de prote¢do contra
periodos de inflagdo e apenas uma minoria considera ser algo favoravel. Para contrariar
esta conclusao, a titulo de exemplo pode pensar-se na fase de pandemia Covid-19. Muitos
paises imprimiram mais dinheiro para estimular os seus cidaddos e reduzir o caos
econdmico que se fazia sentir, fazendo com que o valor do dinheiro reduzisse, afetando
quer consumidores individuais, como empresas. Conforme o valor do dinheiro ia
descendo, o valor dos ativos com oferta finita - como o caso de imoveis e de Bifcoin — ia
subindo. No entanto, este ainda ¢ um tema em estudo, com diversas opinides muito

distintas.
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Qudo bom sera o uso de Bitcoin como instrumento de prote¢do contra
periodos de inflagdo?

366 respostas
30%
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Figura 17 Qudo bom serd o uso de Bitcoin como instrumento de prote¢do contra periodos

de inflagdo?
Fonte: Elaboragdo Propria
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O sistema financeiro atual, baseado na moeda fiduciaria, assenta na confiancga das
entidades que o regulam, ou seja, na confianga de que esse dinheiro ¢ protegido e
reservado com o superior interesse das pessoas.

E perfeitamente normal que sendo um sistema tio recente, haja as suas
desconfiangas. Se por um lado, para alguns o ponto forte ¢ mesmo ndo haver
regulamentagdo, para outros ha sempre espago para dividas e desconfianga. No
seguimento destas opinides dispares, surgiu a pergunta “As autoridades devem regular a
Bitcoin a fim de proteger os detentores de possiveis perdas fraudulentas e uso em
atividades ilegais?”. Como era esperado, a maioria das pessoas (73,8%) acabou por
responder afirmativamente e apenas 10,1% assegurou ndo concordar com a regulagdo
desta moeda digital. Os restantes 16,1% dos inquiridos disse ainda ndo saber ou ndo ter
opinido no assunto. Isto vai ao encontro do que Prentis (2015) afirmou. Se a economia da
Bitcoin vai realmente crescer e desenvolver-se com sucesso, os consumidores precisam
de ter a confianca de que as suas moedas sdo mantidas em seguranca e esta regulagao
pode trazer este tipo de confianga que ¢ necessaria. Sendo a Bifcoin uma tecnologia
empolgante, pode precisar de uma regulacao clara que permita que o desenvolvimento
desta economia continue. Por ser também uma tecnologia tao recente, ainda necessita de
tempo para que as pessoas se adaptem e confiem. Para além da tdo desejada protecao aos
investidores, mais regulamentacdo pode também significar mais estabilidade num
mercado claramente volatil. No entanto, os opositores e entusiastas de criptomoedas,
opdem-se irredutivelmente a regulagdo, por ir contra o espirito das Criptomoedas, quando

0 seu maior atrativo € a sua descentralizacao.
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As autoridades devem regular a Bitcoin a fim de proteger os detentores de possiveis
perdas fraudulentas e uso em atividades ilegais?
366 respoestas
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Figura 18 As Autoridades devem regular a Bitcoin a fim de proteger os detentores de possiveis
perdas fraudulentas e uso em atividades ilegais?
Fonte: Elaboragdo Propria

Pela Revisdo da Literatura ja efetuada, cada transacdo de Bitcoin demora em
média 10 minutos até estar concluida, ndo sendo para ja a op¢dao mais viavel para
transagdes do dia-a-dia, apesar de ja existir a rede Lightning Network, ainda nao
conhecida e utilizada massivamente. Posto isto, ¢ questionado se as pessoas estariam
dispostas a utilizar Bitcoin na compra de um tipo especifico de ativos, como carros, casas,
etc, ja que neste momento ¢ dificil fazé-lo em transagdes diarias devido a demorada
confirmacao de transagoes.

Em 2021 foi muito divulgada a compra de carros com esta moeda digital. Em
mar¢o desse mesmo ano, o CEO da Tesla, Elon Musk, anunciou através da rede social
Twitter que a empresa aceitaria a Bifcoin como método de pagamento dos veiculos
elétricos nos Estados Unidos da América. Passado algumas semanas, Elon Musk, através
da mesma rede social, anunciou que teria deixado de aceitar esse mesmo meio de
pagamento, justificando-se com as alteracdes climaticas, apontando que a mineracao
consome muita energia. No entanto, acrescentou ainda que, tém intengao de voltar a usar
esta moeda virtual para estas transagdes assim que o processo de mineragao se torne mais
sustentavel.

Tém também, sido divulgadas noticias de compras de casas com esta mesma
moeda e nao s6. Em maio do presente ano, foi lancada a primeira plataforma imobiliéria,
na Europa, onde, pela primeira vez, comprar uma casa com criptoativos ¢ possivel.
Chama-se Cryptohouses, € portugués e ¢ um site vanguardista neste mercado.

Dados estes exemplos, ¢ mesmo tendo havido a decisdo referida pela grande

empresa automovel, € interessante perceber qual a perspetiva da sociedade relativamente
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a este tema. Curiosamente, os inquiridos estiveram divididos muito equitativamente,
havendo, no entanto, uma maior percentagem de pessoas a assumir estarem dispostas a
fazé-lo. 38,3% das pessoas disseram que sim; 30,3% afirmou nao estar disposto e ainda,
31,4% assumiu ter pouco conhecimento na matéria e, portanto, preferiu dar como resposta
“ndo sei”. Um dos aspetos mais desafiantes da adogdo de criptomoedas para estes
negdcios sera certamente convencer as pessoas que nao estao tao interessadas no assunto,
de que ndo ¢ dinheiro falso nem nenhum tipo de esquema, apesar de que a medida que se

torna mais popular, este estigma esta a desfazer-se.

Estaria disposto a usar Bitcoin para compra de ativos como carros, casas, etc?

366 respostas
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Figura 19 Estaria disposto a usar Bitcoin para compra de ativos como carros, casas, etc?
Fonte: Elaboragdo Propria

Sao algumas as restri¢des que impedem, neste momento, a Bitcoin de servir como
meio de troca. No entanto, ¢ importante entendermos qual €, na opinido das pessoas, a
principal restricdo. Sem margem para duvidas, e com mais de metade das pessoas a
concordarem, com 54,1% das respostas, que a principal restricao € a extrema volatilidade
do preco da Bitcoin. A segunda e terceira maior restricdo, com a mesma percentagem de
respostas (32%), sdo o facto de ser apenas digital e a relacdo que existe com atividades
criminosas. Houve ainda quem mostrasse dificuldade no uso das interfaces atuais, a falta
de regulamentacdo e, ainda, uma minoria (6,3%) afirmou ndo haver restricdes nesta
moeda enquanto meio de troca. E natural que mais de metade dos respondentes
concordem que a maior restricdo seja a extrema volatilidade. Esta confusdo nao ¢é
exclusiva do mercado das criptomoedas, ¢ mal compreendida em todos os grupos de
ativos, porque os investidores associam a volatilidade ao risco e o risco ¢ sempre
associado a algo negativo, o que ¢ compreensivel, visto que quando se trata de finangas,

o risco pode implicar grandes perdas. Outra das respostas mais votada € o facto de ser

apenas algo digital, no entanto o dinheiro digital ja se tem vindo a desenvolver ha algum
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tempo ¢ um dos grandes objetivos deste mercado ¢ conseguir pagamentos nao so
domésticos, como também para o outro lado do mundo mais baratos e imediatos. O Euro
e o Dolar, como sabemos, ja podem ser negociados eletronicamente, logo esse nao € o
verdadeiro problema, a questdo ¢ certamente ser uma moeda de emissao privada. Esta
resposta, no entanto, pode estar também associada a falta de regulagao.

E muito cedo para dizer como este cenario digital ira evoluir, mas com as escolhas
regulatérias certas pode imaginar-se um futuro com mais pessoas simpatizantes desta

nova tecnologia.

Na sua opinido, quais sdo as principais restricdes da Bitcoin enquanto meio de troca?

366 respostas

O facto de ser apenas digitz| I 117 (32%
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Figura 20 Na sua opinido, quais sdo as principais restri¢oes da Bitcoin enquanto meio de troca?
Fonte: Elaboragdo Propria

Na sequéncia da questdo anterior, apds percebermos quais sdo as principais
restri¢des no uso desta Criptomoeda, surge a pergunta “Na sua opinido, a Bitcoin pode
vir a ser considerada uma moeda como o Euro ou como o Dolar?”. Na desmaterializagao
da moeda que estamos claramente a viver, com toda esta evolugdo, cada vez menos o
dinheiro ¢ algo tatil e acabamos por recorrer sempre ao digital para os mais variados tipos
de pagamentos. Dai ter surgido esta questdo e ser também uma pergunta determinante
para as conclusoes deste estudo. As respostas foram também bastante equilibradas neste
caso, mas a realidade ¢ que 35,2% dos inquiridos considera que a Bifcoin ndo podera vir
a ser considerada uma moeda como o Euro ou como o Doélar. 33,3%, uma percentagem
muito semelhante, responde afirmativamente e ainda 31,4% prefere abster-se e declara
ndo saber a resposta.

A verdade ¢ que qualquer moeda emitida pelo Governo, a nota por si s6 tem pouco
valor, ¢ simplesmente uma unidade de troca, € uma Criptomoeda também ¢ apenas isso,

nao tem valor e € apenas uma unidade de Criptomoeda que s6 tem valor porque o publico
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o atribui. A grande diferenca ¢ que a moeda fiducidria recebe apoio governamental para
reduzir a extrema volatilidade e evitar a manipulagao. De acordo com as repostas dadas
anteriormente, em que maior parte dos individuos concorda com a regulacao da Bitcoin,

¢ natural que haja mais pessoas a responder negativamente a esta pergunta.

Na sua opinido, a Bitcoin pode vir a ser considerada uma moeda como o Euro ou

como o Délar?
366 respostas
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Figura 21 Na sua opinido, a Bitcoin pode vir a ser considerada uma moeda como o Euro ou
como o Dolar?
Fonte: Elaboragdo Propria

Quem respondeu “Nao” na pergunta anterior, ou seja, 129 pessoas, foi sujeito a
uma pergunta adicional para obter uma justificacdo do porqué da resposta negativa. Deste
conjunto de pessoas, mais de metade (61,2%) fundamentou-se com a alta volatilidade,
seguindo-se, como segunda resposta mais votada, a resposta “Vai ser sempre uma reserva
de valor” (14,7%) e “Confirmacao de transacdes lenta” (4,7%).

Houve ainda espago para respostas abertas, onde predominaram as seguintes
opinides: a relagdo com atividades criminosas; lavagem de dinheiro; uma moeda esta
sempre sujeita a regulacao, o que ndo acontece com as criptomoedas; o facto de nao ser
emitida por uma entidade oficial; ndo ¢ centralizada; entre muitas outras.

Sao muitas as pessoas que ainda ndo confiam que sera possivel, no futuro, usarmos
esta moeda digital para fazermos as nossas transagdes. Possivelmente por ser algo muito
recente, ainda nao acreditam no seu potencial e consideram que nao sera possivel passar
de um ativo especulativo ¢ um modo de se fazer dinheiro. Também ¢ possivel
considerarem a Bitcoin como reserva de valor. O Euro é uma moeda muito forte, mas ndo
¢ por isso que vai substituir o Doélar e seria muito dificil uma moeda privada com algumas
semelhangas com o ouro fazer esse papel de substituicao, mas talvez haja a possibilidade

de coexistirem.
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Porque ndo?

129 respostas

. Alta volatilidade

. Vai ser sempre uma reserva de valor
Confirmagdo de transagdes lentai
Qutro

Figura 22 Porque nao?
Fonte: Elaboragdo Propria

Para finalizar, no que toca as perguntas relacionadas com o tema em estudo, foi
levantada a pergunta “Considera que a Bitcoin podera substituir o Ouro enquanto Reserva
de valor?”. O Ouro sempre foi a base do dinheiro desde o comeco. A Bitcoin ¢é
constantemente comparada ao Ouro por terem algumas semelhangas como o seu valor ser
derivado da sua escassez, a sua oferta nao ser controlada por um Governo, a volatilidade
e a sua oferta ser finita. Porém, a Bitcoin ¢ muito mais escassa do que o Ouro. O Ouro
tem reservas que ainda ndo foram exploradas, algumas sdo desconhecidas, entdo, a oferta
do Ouro aumenta mais do que a de Bitcoin. Apenas uma pequena minoria (7,1%)
considerou que, de facto, a Bitcoin podera substituir o Ouro enquanto Reserva de valor.
33,9% confirmou a teoria de Bouoiyour et al. num artigo publicado em 2019, onde
sugeriu que o Ouro e a Bitcoin podem coexistir como investimentos seguros € que,
portanto, ¢ importante olhar para eles como complementos que diversificam carteiras e
nao como substitutos; 41,5% das pessoas chega mesmo a afirmar que a Bifcoin nao podera
substituir o Ouro enquanto Reserva de valor e 17,5% dos inquiridos afirmou ndo saber a
resposta a esta pergunta.

Apenas se diz que o Ouro ¢ escasso, porque ndo ¢ facil de encontrar e esta
disponivel em baixas concentragdes, o que significa que ¢ preciso processar uma grande
quantidade de rocha para o obter, o que requer um alto custo de producao que ¢ a principal
razao para o valor alto do Ouro. No entanto, em termos de disponibilidade ¢ muito
abundante. Enquanto que a oferta de Bitcoin ¢ mesmo limitada (aproximadamente 21
milhoes), a oferta de Ouro, segundo a Yahhoo Finance, historicamente aumentou 2% a
cada ano em novas descobertas e extra¢ao continuas. Ao contrario do Ouro, as transagoes

entre usuarios de Bitcoin podem ocorrer quase instantaneamente em qualquer localizagao
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geografica. Os detentores de Bifcoin estdo menos propensos ao risco de roubo. A unica
maneira de alguém roubar Bifcoins € terem as chaves privadas da carteira digital.
Relativamente as grandes quantidades de Ouro, para além da protecao do metal precioso
ser muito onerosa, existe ainda o problema de confiar num terceiro para o manter.
Inevitavelmente este topico serd uma discussdo nos proximos anos, porque
embora se afirme que ambos partilham certas caracteristicas, estes sao partes muito

diferentes numa carteira de ativos.

Considera que a Bitcoin podera substituir o Ouro enguanto Reserva de Valor?
366 respostas
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Figura 23 Considera que a Bitcoin podera substituir o Ouro enquanto Reserva de Valor?
Fonte: Elaboragdo Propria

De modo a concluir o inquérito, foram postas as questdes de caracterizagdo de

cada inquirido que j& foram apresentadas no inicio desta analise.
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7. Conclusao

Vivemos num mundo veloz, um mundo que esta a desenvolver-se a uma velocidade
alucinante. Todos os dias sdo novas oportunidades para ver algo novo e aprender. Todos
nos ficamos maravilhados com o facto de ndo precisarmos de ir ao banco pagar as contas,
por exemplo, hoje em dia podemos fazer isso apenas com um clique no telemovel. E
assim que nos acostumamos a isto, surgiu um novo fenémeno e agora temos que avangar
e entender o surgir de uma nova moeda digital.

A Evolucao Tecnologica estd cada vez mais acentuada e a Bitcoin e as outras
Criptomoedas sdo um tdpico muito aceso nos dias de hoje na Industria Financeira e nao
s0. As Criptomoedas, no geral, representam uma potencial mudanga para o sistema
monetario e ja fazem parte da nossa sociedade desde a criacdo da primeira moeda publica
em 2008, a Biftcoin. Sao reportadas como sendo um potencial substituto dos métodos de
pagamento tradicionais. As Criptomoedas sdo um mercado em claro crescimento, uma
nova tecnologia que ainda nao atingiu todas as suas capacidades e a Bifcoin tendo sido a
primeira, detém a maior fatia do mercado. E uma moeda descentralizada, o que a difere
da moeda fiducidria. Significa que ¢ um sistema de transagcdes que nao depende de
nenhuma entidade central, sendo substituida por criptografia, ¢ tem como base a
tecnologia Blockchain. Embora ainda ndo seja usada para esses fins, a Bitcoin ¢
apresentada como uma moeda que ¢ utilizada para ser transferida rapidamente, sem
terceiros e, portanto, como meio de troca a Bifcoin ¢ atraente por oferecer baixos custos
de transacdo e de um modo seguro, no entanto carece de estabilidade e durabilidade do
seu valor. No entanto, a maioria das pessoas nao considera esta Criptomoeda uma moeda,
mas sim um ativo especulativo apenas com o objetivo de gerar lucro entre compras e
vendas. O valor da Criptomoeda ¢ claramente afetado pela especulagdo, pela procura e
oferta, por isso nao tem nenhuma base que a sustenta. Num dia o mercado esta a crescer
fortemente, mas como foi constatado recentemente, pode haver um declinio subito.

E um facto que o mercado da Bitcoin é relativamente jovem e, portanto, ocorrem
mudancgas constantes. Ao longo dos anos tem vindo a crescer, no entanto pela sua
utilidade virtual ¢ usualmente associada a negocios de altos niveis de risco e associado a
criminalidade, por nao haver autoridade reguladora, como foi o caso do projeto ilegal Silk
Road, abordado ao longo desta investigacdo, que posteriormente acabou por ser
desmontado pelo FBI. Logo, tudo isto faz com que seja um ativo mais suscetivel a

especulacdo, embora a volatilidade dos precos tenha vindo a diminuir de forma constante
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ao longo dos ultimos anos. Se a Bitcoin nao for vista como uma moeda alternativa, nao
sendo usada como meio de troca, acaba por ndo competir com a moeda fiduciaria e,
portanto, ndo afeta a eficacia da politica monetaria. Se, por outro lado, a Bitcoin for vista
como uma referéncia estavel e, portanto, um meio de troca, pode influenciar o valor da
moeda fiduciaria, logo também da politica monetaria. Dada a potencial influéncia da
Bitcoin na moeda fiduciéria e na politica monetaria, os Bancos Centrais ¢ as autoridades
reguladoras observam cuidadosamente os desenvolvimentos futuros da Bitcoin e das
Criptomoedas no geral, estando a ser ponderada a taxagdo de mais valias em Portugal
como ja acontece em alguns paises.

Nos dias que correm, as Criptomoedas estdo cada vez mais a ganhar protagonismo
como ativos financeiros e comegam a ganhar algum terreno como moeda nas transagoes
comerciais. No entanto, continua a ser muito pouco considerado pelas pessoas como
moeda. Ha um grande nimero de pessoas a alegar nao conhecer suficientemente o assunto
e ainda, quem nunca investiu, ndo pretende fazé-lo num futuro proéximo, afirmando que
o maior impedimento da Bifcoin enquanto meio de troca ¢ a alta volatilidade e a relagao
com atividades criminosas. Contudo, os efeitos deflacionarios embutidos no sistema, ja
discutidos ao longo deste trabalho, tornam mais provavel que a Bitcoin seja usada como
reserva de valor e investimento do que meio de troca. Para conseguir superar e tornar-se
uma alternativa dominante a moeda tradicional, deve superar os varios desafios criticos
como a incerteza regulatoria.

O recente protocolo de pagamentos Lightning Network, esta associado a reducao
do congestionamento da Blockchain da Bitcoin e também carece de taxas mais baixas, o
que pode ajudar esta moeda a escalar e a funcionar melhor como método de pagamento.
E uma grande melhoria para todo o ecossistema Blockchain. Esta rede ja é usada em
diversas aplicagdes, no entanto ainda aguarda melhorias.

No geral, se a Bitcoin realmente terd ou ndo sucesso em se tornar uma moeda
alternativa, coexistindo pacificamente com a moeda tradicional estabelecida, ndo depende
da viabilidade técnica ou econdmica da Criptomoeda que ja provou ser sustentavel a
longo prazo, mas sim, ira depender na capacidade de ecossistema da Bitcoin operar numa
estrutura regulamentada. Tanto podera ser implementado, informalmente, pela
comunidade através de um processo tentativa-erro, como poderd exigir que o0s
legisladores encontrem uma maneira adequada de regular uma moeda descentralizada, de
forma a impedir que seja usada como suporte para atividades criminosas ou escapar a

regulagdes politicas e financeiras (De Filippi, 2014).
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De acordo com a andlise do inquérito realizado, ¢ possivel retirar algumas
conclusdes. A Bitcoin certamente ainda ndo ¢ considerada uma moeda. H4 iniumeras
davidas e desconfiancas em torno da Bifcoin e, para muitos, ¢ importante que a
regulamentacdo chegue para aumentar a confianca nos utilizadores e potenciais
utilizadores para, ndo s6 ponderarem usar como meio de troca, mas também como
investimento. A volatilidade tem uma tendéncia decrescente, e possivelmente com a
regulacdo, a inclinagdo sera continuar essa diminui¢do. No entanto, como referido ao
longo desta investigacao, ira existir o risco cambial devido as flutuagdes de valor.

Nao ¢ facil prever o futuro das Criptomoedas, em concreto da Bitcoin, porque ha
muito a ser feito especialmente no dominio da regulacdo, para aumentar a confianga.
Apesar da Bitocin ser uma das Criptomoedas que as pessoas mais confiam, uma das
maiores barreiras ¢ também a falta de conhecimento na matéria, logo, € preciso investir
também na educacao deste ramo. Ja existe o protocolo Lightning Network que, apOs as
melhorias, podera ser a luz que precisamos para uma maior ado¢do do uso Bitcoin nas
Transa¢des Comerciais.

A limitagdo principal deste estudo foi a impossibilidade de contactar peritos em
Criptomoedas ¢ a falta de estudos direcionados as transagdes comerciais usando estas
moedas. Ademais, a Bitcoin ¢ uma moeda ainda muito recente € pouco conhecida pela
populagdo inquirida neste trabalho. Ha novas moedas a serem criadas todos os dias, mas
ainda ndo existe abundancia de estudos no tema que realmente cheguem as pessoas
diariamente, especialmente quando se fala na regulagdo e na falta dela. E algo que ainda
esta a surgir e, portanto, ndo ¢ muito abordado a nivel nacional e internacional. Entre
muitas complicacdes associadas principalmente a Bitcoin, a falta de conhecimento e
compreensdo desta moeda ¢ mesmo o maior obstaculo para uma ado¢ao mais ampla.

Relativamente a sugestdes de pesquisa futura, seria interessante perceber e
aprofundar o assunto do que aconteceria caso a Bitcoin fosse considerada moeda oficial
em todo o mundo. Isto aconteceu em El Salvador, que hd um ano foi o primeiro pais a
tornar esta moeda virtual numa moeda oficial juntamente com o Délar Americano. Surgiu
de uma tentativa de atrair investimentos estrangeiros e criar um paraiso livre de impostos.
Por muitos ¢ considerado um fracasso, dai ser interessante estudar se esta seria realmente
uma ado¢ao adequada por parte dos paises em desenvolvimento ou até mesmo dos paises

desenvolvidos.
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