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RESUMO

Analise do fendmeno monetario que sdo as criptomoedas. A primeira surgiu em 2009 por
um anénimo, ¢ desde entdo ndo tém parado. Ja sdo conhecidas em todos os cantos do
mundo e prometem revolucionar o dinheiro como o conhecemos. A sua regulagdo ¢ ainda
um tema em debate a nivel mundial, algo que tem feito soar alarmes em governos e
Bancos Centrais, que receiam implicagdes financeiras. Ao longo dos tltimos anos, a sua
credibilidade tem aumentado, no entanto, a desconfianga e as caracteristicas negativas
mantém-se, algo que serd abordado nesta investigacdo. O presente trabalho foca-se no
estudo da evolucao das criptomoedas, nas suas caracteristicas e principais desafios para
a economia mundial. Além disso, esta dissertagao pretende também perceber como € que
se encontra o conhecimento nacional sobre este tema recente na nossa economia.

De modo a suportar a investigacdo foi realizada uma andlise quantitativa através de um
questionario online. Esta analise contou com 309 participantes de uma amostra aleatoéria.
Os resultados demonstraram que a moeda € recente e a sua percec¢ao ainda nao esta bem
assimilada junto da sociedade, que ainda apresenta escassez de informagao.

Os resultados permitiram retirar algumas implicagdes tedricas e praticas no dominio das
criptomoedas ¢ do comportamento do investidor, identificar algumas limitagdes,
nomeadamente em relagdo a estudos empiricos nacionais, € possiveis investigacdes

futuras relacionadas com a regulag@o e as moedas digitais dos Bancos Centrais.

Palavras-Chave: Criptomoedas; Bifcoin; Blockchain; regulacao; conhecimento.
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ABSTRACT

Analysis of the monetary phenomenon that are cryptocurrencies. The first was created in
2009 by an anonymous, and since then they haven't stopped. They are already known in
all over the world and promise to revolutionize money as we know it. Its regulation is still
a topic of debate worldwide, something that has raised alarms in governments and Central
Banks, who fear financial implications. Over the last few years, its credibility has
increased, however, distrust and negative characteristics remain, something that will be
addressed in this investigation. The present work focuses on the study of the evolution of
cryptocurrencies, their characteristics, and main challenges for the world economy. In
addition, this dissertation also intends to understand how national knowledge is found on
this recent topic in our economy.

To support the investigation, a quantitative analysis was carried out through an online
questionnaire. This analysis included 309 participants from a random sample.

The results showed that the currency is recent, and its perception is still not well
assimilated by society, which still has a lack of information.

The results allowed us to draw some theoretical and practical implications in the field of
cryptocurrencies and investor behavior, identify some limitations, especially in relation
to national empirical studies, and possible future investigations related to regulation and

digital currencies of Central Banks.

Keywords: Cryptocurrencies; Bitcoin; Blockchain; regulation; knowledge.
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LISTA DE ACRONIMOS

BCE — Banco Central Europeu

FED - Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos

EUA - Estados Unidos da América

EU - Unido Europeia

FMI - Fundo Monetario Internacional

BTC — Bitcoin

BIS — Banco de Pagamentos Internacionais (Bank of International Settlements)
EBA — Autoridade Bancaria Europeia (European Banking Authority)

ESMA — Autoridade Europeia de Mercados de Valores Mobiliarios (European
Securities and Markets Authority)

FinCen — Financial Crimes Enforcement Network

ICO - Initial Coin Offering

IRS — Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares

IRS — Internal Revenue Service

SEC — Securities Exchange Comission
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GLOSSARIO

Blockchain — Tecnologia que armazena toda a informagao sobre determinadas transacdes.

E constituido por blocos de informagio ligados entre si, protegidos por criptografia.

Dark Web — Servidores na Internet acessiveis através de softwares especiais, que

permitem o anonimato dos seus utilizadores.

Distributed Applications — Aplicagdes ou softwares executados numa rede ou em
diversos computadores em simultaneo.

Exchanges — Plataformas onde € possivel comprar e vender criptomoedas e outros ativos

digitais.

MBway, Paypal, ApplePay — Meios de pagamento digitais.

Peer-to-peer — Arquitetura de redes de computadores onde cada um dos pontos ou nds da
rede funciona tanto como cliente, como servidor, permitindo a partilha de servicos e dados
sem a necessidade de um servidor central.

Silk Road — Rota da Seda. Mercado online na dark web de venda de produtos ilicitos.

Wallets — Carteira digital com base num software que permite efetuar pagamentos

digitais.
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Capitulo I - INTRODUCAO

Atualmente, assistimos ao crescer de moedas digitais que pretendem revolucionar o
futuro da economia global como a conhecemos. O dinheiro ¢ o principal mecanismo de
troca que temos na nossa sociedade para adquirir bens e servigos. Todos nds precisamos
de dinheiro para sobreviver. Contudo, cada vez mais observamos menos dinheiro em
forma fisica e passamos a assistir ao aumento dos pagamentos digitais, como por
exemplo, através de MBway, Paypal, ApplePay’, etc.

Desde 2009, temos vindo a observar o surgimento das denominadas moedas digitais
ou criptomoedas. Estas moedas tém apresentado uma tendéncia crescente nos ultimos
anos, o que faz com que tenhamos de nos ir adaptando, pois prometem revolucionar os
meios de pagamento (Jerome Powell, 2021). A criptomoeda mais conhecida e mais
transacionada ¢ o Bifcoin, sendo responsavel por 44% de todo o mercado com um valor
de mercado de $ 747.459.730.686 (setecentos e quarenta e sete bilides, quatrocentos e
cinquenta e nove milhdes, setecentos e trinta mil e seiscentos e oitenta e seis dolares).>

Numa era em que o fendémeno mundial das moedas digitais estd a influenciar a
economia global, quebrando paradigmas econdomicos e alarmando os Bancos Centrais
com as suas incertezas, torna-se necessario compreender como este fenomeno podera
afetar a estabilidade financeira a nivel global e qual a percecdo dos seus utilizadores. Os
governos mostram-se também alarmados com os possiveis impactos deste novo tipo de
moeda para a estabilidade geral do sistema monetario e financeiro, uma vez que atuam
sem supervisao do governo ou do Banco Central. Contudo, o unico pais até¢ a data que
legalizou e apoia as criptomoedas (neste caso, o Bitcoin) ¢ o El Salvador.

Tendo o dinheiro tdo forte impacto na nossa sociedade e o facto destas moedas nao

permitirem um controlo por parte das entidades, o tema desta dissertagao pretende

! Sistema de pagamento através de telemovel Apple. Pode ser utilizado para efetuar compras usando o
sistema de navegagdo Safari no Iphone, Ipad ou Mac, sem necessitar de criar conta. Os pagamentos por
telemovel ou Ipad podem ser realizados através de impressao digital, password ou do pin do equipamento.
O Apple Pay usa um niimero especifico para o aparelho a ser utilizado e cria um cdédigo de transagédo unico,
os dados do cartdo ndo sdo armazenados no dispositivo ou servidores da Apple nem partilhados com as
suas lojas.

Disponivel em https://support.apple.com/pt-pt/HT201239 (consultado a 28 de margo de 2022).

2 Segundo informagdo disponibilizada pelo coinmarketcap.com, a 11 de margo de 2022.
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analisar a moeda digital, perceber quais os seus desafios, principais preocupacdes dos
utilizadores, possiveis impactos econdomicos, € o que esta a ser feito por parte dos paises
em relagdo a estas moedas.

A presente investigacdao ira partir de uma primeira abordagem as criptomoedas,
procurando compreender a sua natureza. Neste ponto serdo apresentadas outras
criptomoedas, e serd feita uma pequena comparagdo entre as suas caracteristicas e as
caracteristicas do Bitcoin.

Em seguida, serdo referidos os principais desafios e alguns riscos das moedas digitais,
bem como uma andlise a regulacdo existente por parte dos paises.

Sera também abordado o tema das moedas digitais dos Bancos Centrais, que parecem
comegar a surgir.

Posteriormente, irdo ser analisados os resultados obtidos através da realizacdao de um
inquérito online, mas também, em que consistiu, 0 seu objetivo, como e quando foi
divulgado.

Por fim, sera apresentada a conclusdo com as consideragdes finais, as limitacdes da

investigacao e possiveis investigacdes futuras.

12
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Capitulo I - REVISAO DE LITERATURA E MODELO TEORICO

O modelo tedrico apresentado neste capitulo foca os principais topicos abordados
na literatura existente relacionados com o tema e questao de investigacdo presentes nesta
dissertacdo. Mais especificamente analisa conceitos expostos por diferentes autores em
torno da economia digital, como as criptomoedas, principais desafios, regulacao e moedas

digitais dos Bancos Centrais.

2.1. AS “CRIPTOMOEDAS”: MOEDA DIGITAL
2.1.1. A definic¢ao de “criptomoeda”

Para definirmos o que ¢ uma criptomoeda, torna-se relevante observar quais as
definigdes dadas pelo Banco Central Europeu (BCE), Fundo Monetério Internacional
(FMI), Reserva Federal dos Estados Unidos (FED), Banco de Inglaterra (BoE) e Banco
de Pagamentos Internacionais (BIS) sobre moedas virtuais. Segundo estas entidades, uma
moeda virtual consiste numa forma de dinheiro digital ndo regulado por nenhuma
entidade estatal ou pelo Banco Central, que ¢ gerado e armazenado eletronicamente,
podendo ser utilizado como meio de pagamento. Dentro das moedas virtuais encontramos
as criptomoedas, que se apresentam como sendo um tipo de moeda digital
descentralizada, com base na tecnologia de blockchain, sem nenhuma entidade a
intermediar as transagdes e a garantir a seguranga dos seus intervenientes. Os emissores
de criptomoedas associam-nas a um valor fidvel, como ouro ou ativos de uma empresa.
Contudo, o valor das criptomoedas ¢ apenas um compromisso feito por uma entidade
privada, sem existir qualquer regulagdo por parte de uma entidade publica que possa
proteger os seus utilizadores, como acontece com moedas oficiais (BCE, 2021). Existem
quatro formas de obter moedas virtuais: mineragdo, compra através de plataformas

digitais, participacdo em atividades de retribuicdo com unidade em moeda virtual e
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compra e venda através de ATM. Atualmente, existem 18522 criptomoedas que podem

ser utilizadas como meio de pagamento.

2.1.2. BITCOIN: origem

Devido ao crescente impacto que o Bitcoin tem revelado na economia global e os
riscos futuros para os seus intervenientes, governos e¢ Bancos Centrais, torna-se
particularmente interessante contextualizar o aparecimento desta moeda. Contudo, para
alguns, o Bitcoin tem sido tratado como uma moda meramente passageira, mas com 0s
dados que temos observado ¢ um pouco mais do que isso (Hileman & Rauchs, 2017).
Temos vindo a monitorizar e a adaptar-nos cuidadosamente as inovagdes tecnologicas
que agora estdo a transformar o mundo dos pagamentos, finangas e bancos. (Jerome
Powell, 2021).

Em agosto de 2008 um dos maiores bancos de investimentos americano, Lehman
Brothers abriu faléncia (Silveira, 2015, p.11; Ulrich, 2014). Previa-se assim uma grande
crise econdmica e financeira tanto nos Estados Unidos como na Europa. Contudo, apesar
da forte recessao, paralelamente assistiamos ao evoluir da tecnologia. Foi entdo, que
surgiu um novo conceito de moeda pelas maos de Satoshi Nakamoto*. Autor do artigo
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, Satoshi pretendia criar um “...system
for electronic transactions without relying on trust.”’, ou seja, ambicionava criar uma
moeda que fosse descentralizada através de um sistema de transacdes eletronicas de
confianga com base na criptografia® e no sistema blockchain, sem que ninguém ou alguma
instituicdo financeira necessitasse de validar as transagdes, podendo assim os utilizadores
efetuar transacdes rapidas e de maneira segura (Nakamoto, 2008). Importa destacar que
o proprio criador do Bitcoin ndo exerce qualquer poder sobre o mesmo, € em 2011 retirou-
se e passou a responsabilidade da moeda a voluntérios.

A primeira transagao efetuada com Bitcoin aconteceu a 12 de janeiro de 2009, por
Satoshi Nakamoto e Hal Finney. No final de 2009, estabeleceu-se o valor de mercado do

Bitcoin, tendo por base o custo de eletricidade necessaria para produzir 1 unidade desta

3 Disponivel em https://coinmarketcap.com/all/views/all/ (consultado a 28 de marco de 2022)
4 Pseuddnimo criado pelo autor, desconhecendo-se a sua verdadeira entidade.
5 A criptografia corresponde a uma tecnologia desenvolvida para proteger as transagdes de terceiros.
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moeda. Assim, estimou-se que 1USD equivalia a 1.309,03 BTC. Em 2021, o BTC atingiu
o seu valor maximo, US$ 68.991,84 por unidade. Contudo, o Bitcoin ¢ uma moeda muito
instavel e neste momento equivale a US$ 47.622,856.

O Bitcoin consiste, basicamente, numa espécie de codigo digital que pode ser
transacionado eletronicamente. As suas unidades s3o rastreadas por uma rede de
computadores “ponto-a-ponto”, através de formulas matematicas, em vez de entidades
reguladoras. Por ndo ser emitido por nenhuma autoridade central, o Bitcoin nao tem o
mesmo grau de confiangca que uma moeda fiduciaria, como por exemplo o Euro que ¢
regulado pelos Bancos Centrais da Zona Euro. Assim, o BTC apresenta-se como um ativo
especulativo, que num momento pode gerar lucro e no outro a seguir prejuizo (BCE,
2021).

Segundo Lakomski-Laguerre e Desmedt (2015), a novidade que o Bitcoin
introduz nao decorre do seu caracter “virtual”, “digital” ou “eletronico”, mas sim, da
auséncia de uma autoridade central e de autorregulacdo de uma moeda sustentada na
criptografia.

O Bitcoin, € um sistema peer-to-peer baseado na criptografia, logo ndo ha nenhum
regulador central. Esta moeda digital ¢ criada através da mineragdo, que consiste na
procura de uma solucdo para um problema dificil. Tal como outras moedas, o BTC pode
ser comprado, vendido ou trocado por outras moedas como o Euro ou o Ddlar, no entanto,
ainda nao ¢ um método muito seguro (Antonopoulos, 2018).

O Bitcoin parece deter as caracteristicas para ser considerado moeda: o seu
processo de mineracdo e a sua oferta limitada permitem que funcione como reserva de
valor. A sua durabilidade, divisibilidade, maior liquidez e menores custos de transacio
permitem a sua circulagdo no mercado (Frisby, 2014).

Os utilizadores de Bitcoin, nao precisam da confianga de uma entidade
centralizada, como um governo, banco, ou institui¢cao financeira. Por exemplo, no sistema
tradicional financeiro, usar o Paypal requer que a pessoa confie na entidade para realizar
as transag¢des. Mesmo usando dinheiro vivo requer que tanto a pessoa que da o dinheiro
como a que recebe confiem no funcionamento do governo e nas decisdes econdmicas do

mesmo (Lau et al., 2020).

¢ Disponivel em https://coinmarketcap.com/. (Consultado a 28 de marco de 2022).
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Para que o Bitcoin possa ser considerado efetivamente moeda, ¢ necessario que
cumpra as 3 fung¢des principais da moeda tradicional: i) meio de pagamento, ii) unidade
de conta e iii) reserva de valor:

i) Atualmente, comegam a surgir cada vez mais plataformas que aceitam
pagamentos em criptomoedas, no entanto, a maior parte dessas transferéncias ¢ realizada
entre investidores e ndo para a aquisi¢ao de bens ou servi¢os, o que indica a sua reduzida
utilizagao enquanto meio de pagamento (Grinberg, 2011). Importa ainda salientar que o
tempo da realizacdo das transagdes em criptomoedas ¢ ainda demorado, pelo que nao se
torna um meio de pagamento em comparacdo com os sistemas convencionais. Esta
caracteristica do Bifcoin tem levado a que seja identificado com um ativo de investimento,
transacionado a semelhanga de acdes e obrigagdes, € ndo enquanto moeda (Surowiecki,
2018);

ii) A elevada volatilidade das criptomoedas constitui um obstaculo a que sejam
consideradas medidas de valor, o que apresenta ser um desafio a sua fun¢do enquanto
unidade de conta;

iii) As criptomoedas sdo armazenadas em carteiras virtuais (wallets), o que as
torna mais sensiveis a possiveis ciberataques, o que diminui a sua seguranca e,
consequentemente, compromete a sua capacidade de serem utilizadas como reservas de
ativos. Contudo, esta caracteristica pode ser questiondvel uma vez que, atualmente, com

a digitalizacdo da moeda, as verdadeiras moedas possuem a mesma vulnerabilidade.

US$ 80.000,00

US$ 60.000,00

USS$ 40.000,00

US$ 20.000,00

UsS$ 0,00
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Grafico 1. Evolugao do valor do Bitcoin em USD (abril 2013 — abril 2022)

Fonte: coingecko.com/pt/moedas/bitcoin/usd. (Consultado a 12 de abril de 2022).

Como ¢ visivel, o Bitcoin (BTC) tem vindo a ter uma grande valorizagao tanto no
seu preco, como no interesse do mundo pela moeda. Desde que foi criada € a principal
criptomoeda, sendo responsavel por 39,0% de todo o mercado, com uma capitalizagao de
mercado de US$ 769.676.877.819 (setecentos e sessenta e nove mil milhdes, seiscentos
e setenta e seis milhdes, oitocentos e sessenta e sete mil e oitocentos e dezanove dolares)’.

Ao mesmo tempo que o Bifcoin revolucionou o mercado ao excluir a confianga
por parte de terceiros para a realizagdo de transacdes financeiras, também ajudou no
desenvolvimento tecnolégico na ciéncia da computagdo, e dai surgiram criptomoedas
alternativas, denominadas de altcoins, cujas finalidades sao diversas, desde a corregao de
supostas limitacdes do Bitcoin até a oferta de outros servigos inovadores (Faria, n.d.,

2021).

2.1.3. Diferentes criptomoedas e suas caracteristicas

Embora o Bitcoin seja a criptomoeda que recebe maior aten¢do, e sendo aquela
com mais elevada capitalizagdo bolsista e que apresenta o maior numero de utilizadores,
existem outras criptomoedas que procuram oferecer diferentes servigos e garantir
transagdes mais rapidas e menos dispendiosas. A maior parte das restantes criptomoedas
resultou de variadas tentativas de modificar ¢ melhorar o Bitcoin. Estas moedas tém,
principalmente, fungdes de moedas digitais/virtuais, mas algumas delas ganharam outra
dimensdo ao permitir a aquisi¢ao de servigos da economia real, tornando-se assim mais
tangiveis.

O mundo das criptomoedas engloba diferentes caracteristicas, tendo cada moeda
as suas especificidades ao nivel das tecnologias utilizadas. Como exemplo temos o facto

de nem todas as criptomoedas serem mineradas, ndo terem todas o mesmo nimero

7 Disponivel em https://www.coingecko.com/pt (Consultado a 12 de abril de 2022).
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maximo de unidades, nem as suas transagdes serem processadas com a mesma
velocidade.

Assim, em funcao do seu valor, do seu potencial e do interesse que tem vindo cada
vez mais a aumentar, ¢ possivel destacar as seguintes criptomoedas, ordenadas pela sua

capitaliza¢do no mercado:
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MOEDA

Bitcoin
(BTCO)

>

v

Ethereum
(ETH)

T

Tether
(USDT)

CARACTERISTICAS

Primeira criptomoeda a aparecer no mercado.
Moeda digital descentralizada assente no sistema
Blockchain. Oferece apenas um maximo de 21
milhdes de moedas.

As moedas sdo criadas através de um processo
de mineragdo que exige um grande consumo
energético. Apresenta custos de transagdo
elevados.

Criptomoeda com a segunda maior capitalizagdo
do mercado e ndo apresenta limite de Ethers.
Considerado uma evolu¢do do Blockchain, o
¢ uma

Ethereum, que surgiu em 2015,

plataforma que permite a programacao
Distributted Applications (DApps — aplicagdes
descentralizadas), contratos inteligentes e
transacdes da criptomoeda Ether.

Moeda digital langada em 2014 com o objetivo
de espelhar o valor do dodlar americano.
Criptomoeda estavel que pode ser usada como
um dolar digital ou “stablecoin’.

E usado como meio de cobertura contra a
volatilidade do mercado de criptomoedas, que
apresenta uma certa instabilidade. Cada Tether
USDT esta associado a um doélar, o que mantém
o dinheiro em Tether protegido da volatilidade

do mercado de criptomoedas.

8 Dados retirados do https://coinmarketcap.com/ a 22 de abril de 2022.
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Capitalizacao:
$769 189 047 942
Preco: $40 443,52
Oferta:

19 018 843 BTC

Capitalizaciao:
$361 518 034 309
Preco: $2 993,86
Oferta:

120 481 819 ETH

Capitalizacao:
$83 086 407 482
Preco: $1
Oferta:

83 069 200 512
USDT
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Binance Coin
(BNB)

USD Coin
(USDC)

A Binance Coin (BNB) ¢ uma criptomoeda
langada para uso dentro de uma exchange. Foi
lancada em 2017 por uma das maiores exchanges
do mundo, a Binance. Apresenta um
fornecimento méximo de 165116 760 BNB
moedas.

A Binance Coin oferece aos utilizadores
descontos em taxas relacionadas com a
plataforma, sendo que a companhia tem langado
constantemente novos servigos que permitem o
uso do BNB.

Lancado em 2018, corresponde a uma stablecoin
atrelada ao délar americano. Cada unidade de
USDC em circulagao ¢ pareada a US$1, mantida
numa reserva do tesouro americano de curto
prazo.

Criptomoeda emitida por institui¢des financeiras
reguladas.

Moeda segura para os utilizadores de
criptomoedas em momentos de alta volatilidade
€ permite que as empresas aceitem pagamentos
de ativos digitais.

Criada com o proposito de ser aceite pelo maior
numero de carteiras, corretoras € App’s.

Numero de moedas em circulagao ilimitado.
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Capitalizacao:
$66 847 220 718
Preco: $408,42
Oferta:

163 276 975 BNB

Capitalizacio:
$49 894 850 603
Preco: $1
Oferta:

49 892 351 394
USDC
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Ripple
(XRP)

[1

Solana
(SOL)

Terra
(LUNA)

Criado em 2012 como solugdo para pagamentos
globais através da tecnologia Blockchain.
Permite a transa¢ao em menos de 5 segundos a
baixos custos.

Criptomoeda muito atrativa para institui¢des
financeiras que pretendam simplificar as suas
transagoes internacionais.

Apresenta uma oferta limitada de 100 mil
milhdes de XRP moedas, emitida pela Ripple
Foundation, que detém quase 60 milhdes.
Instituicdes como o Banco Santander, Bank of
America e American Express tém desenvolvido
parcerias com a Ripple para testar esta nova
tecnologia.

Criada em 2017, mas langada apenas em 2020
assente na tecnologia Blockchain, com o
objetivo de criar solugcdes de finangas
descentralizadas.

Conhecida por tempos de processamento
bastante curtos e baixos custos de transagao.
Pretende atrair tanto pequenos utilizadores,
como institui¢des.

Numero de moedas em circulagao ilimitado.
Fundada em 2018 com o proposito de
impulsionar a rapida adocdo da tecnologia
Blockchain, através do foco na estabilidade dos
precos. Pretende diferenciar-se pelo uso de
stablecoins agregadas a moedas fiduciarias como
o dolar americano € o won sul-coreano,

afirmando que combina nao s6 os beneficios sem
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Capitalizacao:
$29 353 637 174
Preco: $0,6105
Oferta:

48 105 234 849
XRP

Capitalizacio:
$29 441 014 476
Preco: $87,85
Oferta:

334 402 630 SOL

Capitalizacio:
$29 164 844 176
Preco: $85
Oferta:

344 434 526
LUNA
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Cardano
(ADA)

fronteiras de uma criptomoeda, mas também a
estabilidade dos precos das moedas fiducidrias.
Em julho de 2019, o Terra anunciou uma
parceria com o Chai, um aplicativo de
pagamentos moveis baseado na Coreia do Sul,
no qual as compras feitas com o aplicativo em
plataformas de e-commerce sdo processadas
através da rede blockchain do Terra. Cada
transacdo esta sujeita (em média) a uma taxa de
2% a 3% cobrada pelo comerciante.

Apresenta um numero de moedas em circulagao
ilimitado.

Criada em 2017, a Cardano ¢ considerada uma
plataforma Blockchain que tem o objetivo de
permitir mudangas positivas por meio de
inovadores e visionarios. Assim, 0s proprietarios
de ADA tém o direito de votar qualquer proposta
de mudanga do software.

Considerada uma das maiores blockchains de
sucesso a utilizar o mecanismo de consenso
proof-of-stake, que consome menos energia que
o algoritmo proof-of-work utilizado pelo
Bitcoin.

O numero maximo de moedas em circulacao ¢

de 45 mil milhoes de ADA moedas.

Tabela I. Top 9 criptomoedas pela sua capitalizagdo de mercado

Fonte: Elaboracgdo Propria
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Capitalizacao:
$26 392 273 097
Preco: $0,7831
Oferta:

33 820 262 544
ADA
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2.1.4. Vantagens e desvantagens

Nos ultimos anos temos observado o aumento da procura de instituigdes por
criptomoedas. Apesar das especulagdes de mercado e da sua elevada volatilidade, as
empresas vém as criptomoedas para além de um mero investimento, procurando assim
certas vantagens na sua utilizacdo. As moedas digitais foram essencialmente criadas com
o intuito de inovar e aprimorar o sistema de pagamentos tradicional, através da
inexisténcia de um intermediario, da rapidez e dos menores custos de transacao. Na tabela

seguinte podemos encontrar algumas vantagens e desvantagens das moedas digitais:

Vantagens Desvantagens
Descentralizagao Volatilidade
Baixos custos de transacao Elevados tempos de transagao
Transparéncia Uso para fins criminosos
Seguranca do blockchain Inseguranca
Menor risco Pouca aceitacio global

Tabela II. Vantagens e desvantagens das criptomoedas
Fonte: Elaboracgdo Propria

O facto de a sociedade nao apresentar ainda grande confianga neste novo mercado,
leva consequentemente ao aumento da especulagdo, colocando em causa a seguranga e o
controlo existente. Contudo, apesar destas limita¢cdes, o mercado de criptomoedas tem
vindo a ganhar credibilidade junto do publico, ¢ possivel notar pelo crescimento das
altcoins e até mesmo do Bitcoin (Faria, n.d., 2021). Alguns paises adotaram estas moedas
sendo reguladas e tributadas, ou seja, para fazer face aos riscos associados as
criptomoedas foram implementadas medidas de defesa dos utilizadores, tributagdo dos

rendimentos obtidos e obrigatoriedade de registo junto das autoridades competentes.

2.1.5. Blockchain

Para compreender as criptomoedas, importa explicar o conceito de blockchain.

Esta estrutura consiste numa espécie de livro que contém todos os dados sobre as
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transacdes efetuadas, demonstrando a elevada transparéncia desta tecnologia que permite
o armazenamento da informacgdo transacionada numa rede de transacdes, segura e
inviolavel, sem necessidade de uma entidade para a gestdo e manuten¢dao da mesma
(Padinha, 2018). O blockchain ¢ constituido por blocos de informacao, ligados entre si.
Um blockchain é uma colecao linear de elementos de dados chamados block, onde todos
os blocos sdo vinculados para formar uma cadeia e protegidos por criptografia. Os blocos
recém-gerados sdo continuamente encadeados ao blockchain (Zhang Y., 2020).

Com a atual evolucao tecnologica € percetivel que s6 estamos no principio desta
arquitetura, mais inovagdes disruptivas e evolutivas do blockchain irao surgir. O mundo
da automatizagdo estd presente. O blockchain é mais uma peca neste puzzle (Ribeiro,
2018).

Importa também ter presente o conceito de mineracao, que consiste em todo este
processo de registo de informacdo no blockchain. A mineragdo exige recursos
informaticos adequados para o processamento de todos os dados: quantidade de moeda
transacionada, quem enviou, quem recebeu, quando foi feita a transag¢do e em que lugar
a transagdo se encontra registada. Este ¢ o caso do Bitcoin e de outras criptomoedas,
porém, nem todas as criptomoedas sao mineradas, possuindo outros mecanismos de

registo e processamento de transagdes.

2.2. PRINCIPAIS DESAFIOS DAS CRIPTOMOEDAS
2.2.1. Mercados ilegais

O facto de as criptomoedas terem natureza descentralizada e ndo serem reguladas,
torna inevitavel referir os riscos que estas caracteristicas podem acarretar para os seus
utilizadores. Como o volume de investimentos e transagdes de Bitcoin se consideram
relativamente baixos em comparacao com outros ativos, pode nao ser reconhecido como
um risco efetivo ou uma ameaca a estabilidade financeira ou monetaria (Baur, et al.,
2018). Contudo, ¢ mais que certo que as caracteristicas das criptomoedas e a sua
utilizagdo poderao transformar a estrutura do sistema monetario e financeiro atualmente

existente, podendo, por outro lado, estabelecer um desafio a regulagdao e ao combate a
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atividades ilegais. Refira-se que, enquanto ativo cujas transagdes podem ser realizadas
sem um intermedidrio e sob anonimato, as criptomoedas sdo passiveis de ser utilizadas
para fins ilicitos (Groysman, 2019) e como um condutor para praticas como a evasao
fiscal e o branqueamento de capitais, entre outros.

Como exemplo, refira-se o caso “Silk Road”, um criptomercado ilegal que existiu
na dark web entre 2011 e 2013, através da qual podiam ser adquiridos produtos ou
servicos ilicitos, como estupefacientes, armas e até homicidios, ocultando a identidade
fisica e a localiza¢ao dos compradores ou vendedores, que permaneciam andnimos, sendo
0 Bitcoin um dos meios de pagamento utilizados para o efeito (Cardullo, 2015). No
entanto, o fundador alegou que o “Silk Road” era apenas uma experiéncia economica que
dava as pessoas a liberdade de fazerem as suas proprias escolhas e procurar a sua propria
felicidade. (Ulbricht, 2015). Na figura abaixo sdo referidos quais os produtos ilicitos mais

transacionados no mercado “Silk Road”.

The Ten Most Popular Product Categories on
the Silk Road Website in January-July 2012

Calegory Number of tlems P enlage
Weed 3,338 18.7%
Drugs 2,193 9.0%
Prescription 1,784 7.3%
Benzodiazepines 1,193 4.9%
Books 955 3.9%

Cannabis 877 3.6%
Hash 820 3.4%
Cocaine 630 2.6%
Pills 473 1.9%

Figura 1. Ranking dos produtos mais vendidos no “Silk Road”

Fonte: Christin (2013)

No gréfico abaixo ¢ possivel observar uma queda consideravel do uso de Bitcoin

para atividades ilicitas, essencialmente apos o caso “Silk Road”.
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Percentage of lllicit Activity Using Bitcoin (2012 - 2020)

October 2013: Silk Road Darknet
79 4 Market (DNM) shutdown leads to a
steep drop in illicit Bitcoin activity

8% -

0% 1 July 2017: AlphaBay DNM shutdown
leads to a further decline in illicit activity
5%

4% 2019: PlusToken Ponzi scheme leads

to a small uptick in illicit activity
3%
2% -

1%

. —
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 2. Declinio do uso de Bitcoin para atividades ilicitas (2012-2020)

0%

Fonte: Chainanalysis 2018 Crypto Crime Report; ChipherTrace Cryptocurrency and Anti-Money
Laundering Report, February 2021.

https://www.thecipherbrief.com/report-an-analysis-of-bitcoins-use-in-illicit-finance

No seguimento deste caso, em 2014, Charlie Shrem, presidente executivo da
plataforma online de cambio de Bitcoin, Bitlnstant, foi condenado a dois anos de prisdo
pelos tribunais norte-americanos por, alegadamente, transferir dinheiro depositado em
contas bancarias por utilizadores do “Silk Road”, tendo o alegado fundador da plataforma,
Ross Ulbricht, sido sentenciado a prisdo perpétua pela justica norte-americana (FBI,
2014).

Segundo o “Crypto Crime Report 2022” que analisou as transagdes efetuadas com
criptomoedas durante 2021, o volume de transagdes ilicitas quase duplicou em
comparagdo com 2020, de US$ 7,8 bilides para US$ 14 bilides. Este aumento nominal
deveu-se ao aumento do niumero de transagdes que cresceu 567%. A Chainalysis, empresa
dedicada a pesquisas sobre o mercado das criptomoedas, revelou que apesar do numero
de transagdes ter sido o maior da historia, apenas 0,15% estdo associadas a atividades
ilicitas. Apesar de este valor representar uma pequena parcela das transagoes, o valor

ainda pode ser considerado elevado.
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2.2.2. Preco e volatilidade

Segundo Glaser (2014), o Bitcoin, que ¢ a principal criptomoeda, vem sendo usado
como um ativo financeiro para fins de investimento e de especulacao de prego, por se
tratar de uma criptomoeda com grande volatilidade num curto espaco de tempo. Por ter
essa grande volatilidade, investidores amantes do risco tendem a arriscar de maneira
consciente no mercado de criptomoedas para a obtencdo de riqueza. O estudo da
volatilidade das criptomoedas pretende minimizar os possiveis riscos para o investidor
perante tal volatilidade. Para isso ¢ de grande importancia apurar o rigor dos modelos de
previsdo de volatilidade, desta forma o investidor em criptomoedas ou em fundos
variaveis entra no mercado com uma certa seguranca sobre o mercado futuro em que ele
deseja investir.

O preco das criptomoedas, bem como a sua volatilidade e a incerteza associada
aos seus determinantes constituem um dos desafios das criptomoedas enquanto ativo ndo-
especulativo. Diversos autores t€ém procurado explicar quais os determinantes do valor
do Bitcoin, sendo de destacar algumas varidveis que o podem influenciar, nomeadamente:

e Fatores macroeconomicos: impactos, no longo prazo, da taxa de cambio euro-
dolar, do preco do petréleo e do indice Dow Jones (Wijk, 2013);

o Fatores externos: atratividade e especulagdo associados ao mercado de
criptomoedas, questdes politicas face a regulacdo ou proibi¢ao da sua utilizacao,
e do setor macrofinanceiro (como o pre¢o do ouro, taxas de juro e taxas de
cambio) (Sovbetov, 2018);

e Fatores internos: relacionados com a oferta e procura (como o custo das
transagoes, dificuldade de minera¢ao e moedas em circulagdo) (ibid.).
Relativamente ao preco do petroleo, este ¢ um dos recursos economicos mais

importantes para a economia mundial. Estd diretamente associado a inflacdo, isto é,
quando o preco sobe a inflagdo sobe também e, nesse momento, os investidores tendem
a optar por alternativas. A volatilidade deste preco pode originar crises mundiais e alterar
os precos das criptomoedas. Contudo, ndo ha relevancia estatistica significativa dos
fatores macroecondmicos, como o indice Dow Jones e preco do petrdleo (Ciaian,

Miroslava, & Kancs, 2015).
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Quanto ao preco das agdes, ¢ utilizado o indice Dow Jones, um dos principais
indices de a¢des no mundo. Verifica-se que a relacdo entre o preco das acdes e o preco
do Bitcoin se correlacionam negativamente, ou seja, quando a economia esta a crescer, 0s
investidores deslocam os seus investimentos para o mercado das acdes, contrariamente
quando a economia ndo estd a crescer, os investidores deslocam os seus investimentos
para as criptomoedas.

No que toca a lei da oferta e da procura observamos que esta ligada ao
comportamento dos utilizadores de criptomoedas, pois quanto mais pessoas usarem
criptomoedas mais o prego sobe. Nos ultimos anos temos assistido ao crescer da aceitag@o
de criptomoedas por parte dos paises. Logo, mais paises a aceitarem as moedas digitais

como meio de pagamento, mais aumenta a procura por criptomoedas.

29643

venues on 18th
MAY
2029

Figura 2. Mapa dos pontos de aceitacao em 2022
Fonte: Coinmap.org

2028

venues on st

JANUARY
2014

Figura 3. Mapa dos pontos de aceitacao em 2014
Fonte: Coinmap.org
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Para os custos das transagdes, refira-se que, em virtude da sua natureza
descentralizada e auséncia de intermedidrios, as taxas decorrentes das transacdes em
criptomoedas sdo tendencialmente inferiores as cobradas pelos sistemas de pagamento
tradicionais (Baur et al, 2018), sendo estas calculadas ndo com base no valor da transacao,
mas sim na dimensdo em bytes.

Por fim, a minera¢d@o de criptomoedas exige muita energia. Segundo o especialista
em blockchain (Vries, 2018), ¢ estimado que atualmente para minerar Bifcoin sao

necessarios 2,55 gigawatts de eletricidade.

2.2.3. Regulacao

Muito se tem falado da possivel regulagdo das criptomoedas. Este desafio resulta
da preocupagdo por parte dos governantes e das instituigdes financeiras em garantir que
a atuacdo destas moedas digitais ndo afetard os seus utilizadores nem o proprio sistema
financeiro dos paises. S3o muitas as noticias que dao conta do facil roubo de Bitcoins e
0s prejuizos que isto causou, mas na verdade nao ha ainda nenhuma lei que salvaguarde
os direitos dos utilizadores (Daniela Guedes, 2020). Torna-se assim necessario criar um
enquadramento juridico global que controle as transagdes feitas em moedas virtuais e que
proteja os seus usudrios. Como isto ainda ndo acontece, cada pais decidiu criar a sua
propria legislagdo e aceitar ou ndo as criptomoedas.

Para o BIS (2019), ndo se devem regular as criptomoedas em si, mas sim regular
a tecnologia em que estas assentam, a blockchain. Através do uso desta tecnologia, os
proprios reguladores poderdo beneficiar, usando programas com base na blockchain para
obterem informagdes sobre transagdes e, assim, contribuirem para uma supervisao mais
eficaz. Assim, em vez de se procurar regular as criptomoedas, devemos pensar de que
forma as suas tecnologias poderdo ajudar numa melhor monitoriza¢do dos riscos para os
mercados financeiros (Auer, 2019).

Desde 2017, as diferentes perspetivas que se tém visto no enquadramento
regulatério globalmente, tém passado por publicar um conjunto de orientagdes, que

alertam para os riscos inerentes as criptomoedas. Isto por si sO ja consiste numa espécie
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de pré-regulagdo no curto prazo, contudo, ¢ necessario um enquadramento juridico mais
detalhado (Borg & Schembri, 2019).

A regulacdo das criptomoedas tem como objetivos combater as atividades ilicitas,
proteger os utilizadores de possiveis fraudes, garantir um mercado eficiente, e a
estabilidade financeira (Auer & Claessens, 2018). Para combater estes desafios, o BIS
sugere que:

1) Perante uma situacdo de atividade ilicita, a regulagdo incida sobre os
intermedidrios e empresas que viabilizem o acesso a criptomoedas;

i) Para garantir a protecdo dos utilizadores, a regulacdo deva visar a relagdao das
criptomoedas com entidades financeiras reguladas;

1) Para assegurar a estabilidade financeira, as autoridades devem esclarecer o

enquadramento juridico das criptomoedas.
2.2.4. Riscos

Para além do desafio regulatorio, devem também ser discutidos os riscos que as
criptomoedas apresentam como qualquer outro sistema de pagamentos (Bohme et al.
2015). Os riscos mais frequentes estdo relacionados com a seguranga tecnologica e a
possivel vulnerabilidade a ciberataques. Entre 2017 e 2018, o Japao registou um aumento
de 300% de ciberataques (Cambridge Centre for Risk Studies, 2019). O caso mais
flagrante ocorreu em 2019, quando a plataforma de exchange, a Binance, foi alvo de um
ciberataque do qual resultou um furto de 7 mil Bitcoins, avaliados em 41 milhdes de USD.
Estes ataques ocorrem frequentemente através do furto de credenciais dos utilizadores. O
encerramento repentino de algumas plataformas, ou a criagdao de plataformas falsas tem

também causado prejuizos para os seus utilizadores (Chohan, 2018).

2.3. ANALISE DA REGULACAO EXISTENTE

O Bitcoin foi, inicialmente, criado com o proposito de deter ativos e realizar

transacdes sem a presenga de um intermediario ou uma autoridade reguladora. Devido a
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isto, as criptomoedas eram extremamente atrativas para os seus utilizadores. Contudo, a
existéncia de regulacdo contraria o proposito base destas moedas. As circunstancias atuais
alertam para a necessidade de criar uma resposta adequada para a regulagao destes ativos
(BIS, 2015). Na UE e nos EUA ja ¢ possivel encontrar algumas orientacdes dadas por
entidades de referéncia, mas a regulacdo tem surgido de formas diferentes em cada pais,
sem uma regra comum internacional. Do que tem sido possivel observar, os governantes
e legisladores de paises mais democraticos tém demonstrado algum receio pela possivel
ameaca ao seu sistema financeiro e t€ém estudado a moeda para perceberem de que forma
podem aplicar regulamentagdes (Thomas, 2019). Enquanto a China, apesar de ter sido um
dos paises com mais exchanges de criptomoedas, decidiu bani-las em 2018, bloqueando
0 acesso a plataformas de criptomoedas (ibid.).

Segundo, (Nabilou, 2019, p.p 266 e¢ 291) “Como o Bitcoin e outras criptomoedas
descentralizadas sdao protocolos de codigo aberto, a regulamentacao nao deve direciona-
los, pois existem varios impedimentos praticos para a regulamentacao de tecnologias de
codigo aberto descentralizadas que tornariam inviavel a sua regulacao direta centralizada.
Isso significa que a abordagem tradicional da regulagdo, que ¢ construida principalmente
em técnicas centralizadas de comando e controlo, pode ndo ser uma estratégia regulatéria

bem sucedida quando se trata de regular criptomoedas descentralizadas.”

Crypto Regulation in 2021

7 v“d'b%'i: ’\"

Legend:
B Red countries: Cryptoassets generally prohibited
Yellow countries: Cryptoassets are restricted
Green countries: Cryptoassets are generally allowed
White countries: Regulation pending

Figura 4. Mapa do posicionamento dos paises face as criptomoedas em 2021
Fonte: Scalable Solutions (2021)

https://scalablesolutions.io/news/industry-reports/crypto-industry-regulatory-risks-2022-rating-

by-country/
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Relativamente a regulacdo existente, ¢ de salientar que alguns paises proibiram a
utilizagdo de criptomoedas, outros aprovaram legislacdo anti-branquamento de
capitais/financiamento do terrorismo, havendo ainda paises que estdo no processo de
desenvolvimento das suas proprias criptomoedas. E o caso da China, Japdo, Russia,
Suécia, Dubai, Coreia do Norte, etc. Serd, entdo, importante olhar como os paises tratam
esta moeda, pois isso tem impacto no comportamento das pessoas (investidores,

utilizadores e futuros utilizadores), e consequéncias claras para o seu valor.

2.3.1. Unido Europeia

A maioria dos paises da UE reconhece as criptomoedas com moeda legal, no
entanto, os quadros regulatorios variam entre os Estados Membros. Durante os ultimos
anos, a UE tem realizado trabalhos no ambito de preparar e aconselhar os Estados
Membros relativamente ao enquadramento legal das criptomoedas, uma vez que nao
existe um entendimento global.

O Conselho de Estabilidade Financeira da UE dividiu as competéncias de regular
criptoativos pela Comissao Europeia, que apresenta os projetos legislativos, sendo
também responsavel pela monitorizagao do setor financeira, devido a possiveis riscos a
estabilidade financeira; pela Autoridade Bancaria Europeia (EBA), que realiza trabalhos
que incluem produtos e servigos que contém criptoativos, avaliando os seus possiveis
impactos; pela Autoridade Europeia para Seguros e Pensdes Ocupacionais (EIOPA), cujo
seu trabalho consistia em acompanhar os niveis de criptomoedas no setor dos seguros; e,
pela Autoridade Europeia de Mercados de Valores Mobiliarios (ESMA), que salvaguarda
a estabilidade do sistema financeiro da UE (Inés Paulino, 2019).

Em 2012, o BCE comegou a mostrar as suas preocupac¢des com moedas virtuais,
através do relatorio “Virtual Currency Schemes”. Neste relatério concluiu que estas
moedas ndo apresentavam um grande risco para a estabilidade dos pregos. Contudo, foi
destacado que podiam constituir um desafio as autoridades de cada Estado por poderem
vir a surgir certas atividades ilicitas. Foi ainda mencionado que as criptomoedas poderiam
resultar em possiveis impactos para os Bancos Centrais. No mesmo relatorio, mas em

2015, o BCE mencionou o crescente numero de moedas virtuais descentralizadas a
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circular e os riscos associados, tanto para os sistemas financeiros, como para 0s
utilizadores que se encontravam expostos a volatilidade, taxas de cambio, fraudes, etc.
Por fim, foi recomendado um enquadramento juridico e supervisdao das atividades das
criptomoedas, devido a elevada falta de coordenacao por parte dos governos e autoridades
nacionais (ibid.)

Em 2018, a Diretiva 2018/843° do Parlamento e do Conselho Europeu veio
evidenciar as preocupacdes europeias da utilizacdo de criptomoedas para possiveis
fraudes, nomeadamente, branqueamento de capitais, burlas e financiamento terrorista.
Assim, introduziu algumas alteragdes integrando esta nova realidade no enquadramento
juridico da UE.

Em 2019, a ESMA e a EBA anunciaram importantes orientagdes para a regulagao,
nomeadamente através do “Parecer para a Comissao Europeia sobre criptoativos” e o
“Parecer sobre ofertas iniciais de moeda e criptoativos”.

Segundo um artigo publicado pelo Parlamento Europeu, desde 2020, a UE tem
estado a trabalhar para potenciar os criptoativos e reduzir os riscos. Em 2022 comegaram
as negociacdes com os paises da UE sobre a criacao de algumas regras. As novas regras
tétm como proposito apoiar a inovagao, proteger os utilizadores e os investidores,
aumentar a seguranca e manter a estabilidade financeira. Segundo alguns deputados do
Parlamento Europeu, a emissao de criptomoedas deve ser supervisionada pela ESMA e a
EBA, e as empresas que lidam com criptoativos devem informar os seus utilizadores dos
riscos, custos e encargos. Estas novas regras estao presentes no pacote de Financiamento
Digital que apoia a transicdo digital da UE, através de incentivos a inovagao.

Em 2022, com o comeco da guerra na Ucrania, aumentaram as preocupagdes sobre
o uso de criptomoedas para atividades ilicitas e regula-las ¢ a principal preocupacao do
Conselho de Estabilidade Financeira. Para este Conselho, o facto de os mercados de
criptomoedas estarem rapidamente a evoluir podem tornar-se um risco para a estabilidade

financeira nos proximos anosos (Klaas Knot, 2022).

% Disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/legislacoes/diretiva%202018-
843%20pe%20e%20conselho.pdf . (Consultado a 05 de julho de 2022).
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2.3.2. Portugal

O constante crescimento da economia global nos ultimos anos tem colocado
desafios aos sistemas financeiros dos paises, nomeadamente o aumento das transagoes
com criptomoedas, que exige regulamentacdo adequada dos ativos transacionados. Para
Portugal o desafio ndo parece facil, pois ainda ndo existe um quadro juridico global na
UE sobre este tipo de ativos.

Em 2015, a Autoridade Tributdria demonstrou a sua posi¢do sobre o
enquadramento legal dos rendimentos provenientes das transagdes de criptomoedas,
através da publicacdo da Ficha Doutrinaria (Processo n® 5717/2015)!°. Segundo esta
entidade uma pessoa singular ndo podera ser tributada em sede de IRS devido a ganhos
com compra e venda de criptomoedas. Quanto ao IRC, divulgou que os ganhos obtidos
através das moedas virtuais que estejam registados na contabilidade da empresa,
representam rendimentos tributaveis. Passados 6 anos desta comunicacdo da AT, anos em
que ocorreu um grande aumento de transag¢des, ndo ha sinais de regulacdo fiscal. Segundo
o Ministério das Finangas, o enquadramento juridico de Portugal sobre este tema serd o
mesmo que vier a ser definido pela UE. Até 14, Portugal ¢ considerado um pais crypto-
friendly, que significa que os rendimentos com origem em criptoativos ndo sao tributados

em sede de IRS (José¢ Anjos & Mariana Nova, 2022).

2.3.3. Estados Unidos da América

Atualmente, nos Estados Unidos, ndo hé regulacao federal para as criptomoedas.
Os governos estaduais regulam as transagoes e cada Estado tem o seu proprio conjunto
de regras. A maioria das agdes regulatorias dos EUA ¢ administrada pela Comissao de
Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (SEC). Para além da SEC, diversos 6rgdos
federais estdo envolvidos na regulacdo, porém diferem quando se trata de definir classes
de ativos digitais. A SEC classifica os ativos digitais como titulos. A Comissao de

Negociagdo de Futuros de Commodities (CFTC) considera as criptomoedas como

19 Autoridade Tributéria, Processo: 5717/2015 - Tributagdo das criptomoedas ou moedas virtuais.
Despacho de 27.12.2016, p.2. Disponivel em: http:/www.taxfile.pt/file_bank/news0318 22 1.pdf
(consultado a 06 de julho de 2022).
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commodities. As seguintes agéncias federais controlam as atividades das criptomoedas
nos EUA da seguinte forma:

o Office of the Comptroller of the Currency (OCC) monitoriza as atividades das
institui¢cdes financeiras envolvidas na negociacao de ativos digitais;

e Internal Revenue Service (IRS): em maio de 2021, o Departamento do Tesouro
dos EUA divulgou documentos contendo uma declaracdo para contabilizar
qualquer transagao de criptomoeda no valor de mais de US$ 10.000 ao IRS;

o Federal Trade Commission (FDC) ¢é responsavel por combater atividades/fraudes
fraudulentas envolvendo criptomoedas;

o Financial Crimes Enforcement Network (FInCEN) lidera os esfor¢cos de combate
a lavagem de dinheiro e controla a detecdo de riscos de seguranca nacional
relacionados com criptomoedas;

o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) cobre algumas criptomoedas,
dependendo de onde elas s3o mantidas.

No inicio de 2022, Joe Biden deu um passo em frente para a regulacdo de
criptomoedas nos EUA. O decreto assinado pelo presidente continha 6 objetivos
principais: proteger os interesses dos EUA, proteger a estabilidade financeira, prevenir
ilegalidades, promover a inovagdo, inclusdo financeira ¢ manter a lideranga em
tecnologia. Apesar destes objetivos, o governo ndo deixou de destacar a preocupagdo com

possiveis riscos, como a volatilidade (Mariana Silva, 2022).
2.3.4. China

Devido ao elevado crescimento de /nitial Coin Offering (1CO), isto €, quando uma
empresa coloca a venda novos criptoativos com o objetivo de angariar fundos para um
projeto baseado em blockchain, fez disparar a especulacdo e as suspeitas de atividades
ilegais. Para contornar o alto impacto da mineracao e a excessiva especulagdo, o governo
chinés declarou a circulagdo e o uso de criptomoedas como moeda no mercado proibidos,
pois o uso destas moedas podia levar a fraudes, vendas ilegais de tokens, emissdes ilegais
de valores mobilidrios etc. Assim, em setembro de 2017, The People’s Bank of China

comunicou que as ICO’s e fechou todas as Bitcoin Exchanges (Joana Luz, 2020). Cada
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Bitcoin valia 44.000$ a hora do comunicado, e desceu para pouco mais de 42.000$ (Edgar
Caetano, 2021). Para alguns atores, esta proibi¢ao teve como objetivo concretizar o desejo
do governo chinés de eliminar possiveis rivais a propria moeda digital que o pais pretende
lancar brevemente, controlada pelo Banco Central Chinés (ibid.).

Contudo, em 2020, o governo chinés decidiu recuar na sua decisdo e optou por
adotar, o mecanismo de blockchain no seu sistema financeiro. Em maio do mesmo ano,
o Central Bank Digital Currency chinés declarou, em comunicado, que ird pagar 50% do
subsidio de transporte em moeda digital. Assim como, todos os funcionarios. do governo

da cidade de Suzhou sdo obrigados a instalar uma carteira digital (Joana Luz, 2020).

2.4. MOEDAS DIGITAIS DOS BANCOS CENTRAIS

Com o aumento do uso de criptomoedas, as instituigdes bancarias tradicionais,
como os bancos centrais, sentem-se obrigados a estudar novas politicas para acompanhar
as novas tecnologias. Desta necessidade surgiu a alguns anos a ideia de criarem Moedas
Digitais dos Bancos Centrais.

Um dos principais motivos para a criagdo de moedas digitais por parte dos Bancos
Centrais ¢ a grande preocupagdo em acompanhar as inovagdes tecnoldgicas das
criptomoedas privadas. O Banco Central procura também reduzir os custos e riscos do
sistema bancario na liquidacdo de pagamentos e na transferéncia de valores. Outro
desafio ¢ a diminui¢dao da procura por papel-moeda, embora em ritmos diferentes entre
os paises. Os riscos percebidos incluem ameagas ao sistema bancario em tempos de crise
de desconfianca nas instituigdes financeiras, quando a procura por criptomoedas emitidas
pelo Estado pode agravar crises de liquidez dos principais bancos. Por fim, hé o risco
associado ao uso de criptomoedas privadas de atividades criminosas ¢ lavagem de
dinheiro (Carlos Carvalho et al., 2021).

O nome adotado pelo Banco de Compensagdes Internacionais (BIS): Moedas
Digitais dos Bancos Centrais, ¢ um dos mais utilizados em debates e projetos em
andamento. Uma das razdes para a adogao deste termo pelo BIS, ¢é enfatizar o aspeto dos
meios de pagamento em poder do publico, como moeda tradicional, papel-moeda ou

moeda, embora esta ndo seja a Uinica versao (ibid.)
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Uma moeda digital do banco central pode ser entendida como uma moeda
eletronica emitida por um banco central, que pode ser transacionada de forma
descentralizada. Ao contrario das criptomoedas privadas, como o Bitcoin, estas moedas
digitais estariam sob responsabilidade de uma autoridade monetaria baseada no poder
estatal, o que teria impacto no carater anénimo das transagdes. Ou seja, enquanto as
criptomoedas privadas podem favorecer a pratica de atividades ilegais por haver
anonimato nas transagdes, as moedas digitais do banco central poderiam ser um substituto
digital para a moeda estatal, com propriedades como as ja em vigor e vinculadas ao
dinheiro do banco central. Logo, como emissor da moeda digital, o banco central pode
decidir sobre os pré-requisitos e as informagdes necessarias para que os utilizadores

transacionem a moeda (Bech & Garratt, 2017).

2.4.1. Banco Central Europeu

Relativamente a UE, esta tem trabalhado continuamente no desenvolvimento da
sua moeda digital: o Euro Digital. No inicio de 2023 ¢ esperado o regulamento e em 2025
o primeiro protdtipo da moeda. Esta moeda ird competir com outras moedas digitais de
outros bancos centrais, nomeadamente a moeda digital oficial chinesa. Segundo Christine
Lagarde, 80 outros bancos centrais estdo interessados em criar as suas proprias
criptomoedas. A legislagdo para o euro digital vai ser negociada com todos os Estados-
Membros, e no Parlamento Europeu. A UE vai ainda procurar saber junto dos cidadaos
europeus como utilizariam esta moeda para avaliar o possivel impacto que este euro
digital pode ter no sistema financeiro (Vitor M., 2022).

O euro digital funcionaria como as notas de euro, mas num formato digital, ou
seja, complementaria 0 numerario, nao o substituiria. Seria uma forma digital de moeda
emitida pelo Eurosistema (BCE e bancos centrais dos paises da zona euro). Esta moeda
facilitaria os pagamentos diarios de forma rapida e segura, fomentando a acessibilidade e

a inclusao (BCE, 2022).
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2.4.2. Banco Popular da China

Em 2014 o Banco Central da China anunciou estar a trabalhar na criagao de um
yuan digital, o e-CNY. Todas as criptomoedas, como o Biftcoin e Ethereum, podem ser
classificadas como moedas digitais, no entanto, nem todas as moedas digitais podem ser
classificadas como criptomoedas. O prefixo "cripto" indica que héa o uso de criptografia
para assegurar e verificar as transagdes na rede, funcionando de forma descentralizada
(Aurélio Aratjo, 2022). J4 o e-CNY, também chamado de renminbi digital, pertence a
outra classe de moedas digitais, vinculadas as divisas oficiais de um pais e operadas pelo
seu banco central (ibid.). Um dos objetivos para o desenvolvimento desta moeda ¢ o
contexto econdmico e financeiro mundial, ou seja, ter uma moeda alternativa ao dolar.
Segundo Danielle Makio, pesquisadora de relagdes internacionais da Universidade de
Glasgow: “Quando as suas proprias transagdes comerciais dependem da cotagdo
internacional do dolar, o que acontece na maioria dos paises atualmente, os paises acabam
por ficar suscetiveis. Entdo, com a moeda digital, podem tentar se prevenir de possiveis
oscilagdes do cambio. A medida que a China oferece uma opgio de moeda digital, cujas
transagdes sdo ainda mais faceis do que na moeda padrao, a China sem duvida tenta
questionar a centralidade do dolar e dos Estados Unidos." Assim, a China procura ganhar
peso junto da comunidade e do sistema internacional.

O Banco Central da China distribuiu a moeda digital por 6 grandes bancos
comerciais, todos estatais, que enviaram a moeda para bancos menores e aplicativos como
o WeChat (aplicagdo chinesa que mistura o WhatsApp com uma carteira digital de
pagamentos). As transacdes feitas com esta moeda digital deixam de ter taxas e atrasos
nas transferéncias por problemas informaticos nos bancos. O yuan digital ¢ uma
ferramenta perfeita para ditaduras como a chinesa, pois pode ser controlado o tempo todo.
Junto com as tecnologias de identificagdo facial, o yuan digital pode levar as autoridades
a identificarem um criminoso em minutos (Mario Carvalho, 2021).

Nos jogos olimpicos de inverno em Pequim em 2022, para além de pagamentos
por Visa, era também possivel efetuar pagamentos com o e-CNY, a nova moeda digital
chinesa. Antes de mostra-la ao resto do mundo, o Banco Central chinés fez questdo de

divulga-la internamente. Um més antes, langou nas principais cidades do pais uma app
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para facilitar as transagdes com esta nova moeda. Como a e-CNY ¢ uma versao digital da
moeda fisica chinesa, o seu valor ¢ equivalente. Assim, h4d uma utilidade em oferecer a
paises, mercados, empresas e pessoas fisicas a possibilidade de fazer transagdes com esta

moeda (Aurélio Araujo, 2022).

2.4.3. Banco Central Americano

Segundo o Banco Central Americano as moedas digitais emitidas pelos bancos
centrais sdo o futuro das moedas eletronicas atuais. Como Joe Biden tem afirmado nos
ultimos meses, um dolar digital, da responsabilidade da Reserva Federal, ¢ esperado entre
2025 e 2030 (Vitoéria Martini, 2022). O presidente norte-americano tem solicitado ao
Departamento do Tesouro, Departamento do Comércio, e outras agéncias que estudem os
requisitos técnicos necessarios para a criagao de uma moeda digital oficial dos EUA, bem
como os principais riscos a estabilidade financeira e a seguranga nacional, através de
fraudes e atividades ilegais. E também pedido que a analise incida sobre a forma como os
restantes paises trabalham com sistemas de pagamentos digitais € que consequéncias
podem existir na competitividade econdmica e no impacto ambiental devido ao consumo
de energia para a minera¢do das moedas (Lusa, 2022).

Um dos principais objetivos do desenvolvimento de um doélar digital € corrigir as
ineficiéncias existentes no atual sistema de pagamentos e aumentar a inclusao financeira,
nomeadamente dos americanos mais pobres, onde cerca de 5% nao tém contas bancarias
devido as elevadas taxas (Andrea Shalal & Katanga Johnson, 2022). A criacdo desta
moeda permitird preservar a hegemonia mundial do dolar e facilitar os pagamentos
internacionais (Vitoria Martini, 2022). Contudo, também ha alguns riscos associados,
como por exemplo, o aumento do risco de liquidez do sistema financeiro, caso os
depositos bancéarios comecem a ser feitos em moeda digital, e na aplicagdo de politicas
monetarias, uma vez que um doélar digital pode alterar a forma como a Reserva Federal
injeta capital na economia (ibid.)

Em comparagao com a China, o facto de o yuan digital estar inserido num Estado
e numa economia forte faz com que seja provavel o seu sucesso, o que inevitavelmente

trard consequéncias para o sistema financeiro internacional (Kosinski & Ferreira Filho,
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2020). Para Mello e Nakatani (2021) a substituicdo do doélar fiduciario por uma moeda
digital estatal seria um processo complicado. Teria de se substituir o dolar com status de
moeda internacional nas fun¢des de unidade de medida de valor e precos internacionais,
meio de circulag¢do e de reservas internacionais.

Num artigo de 2020, quando ja se questionava uma possivel ameaga ao ddlar,
Haines e Cunha, professores, salientaram que a moeda internacional, desde o final da
segunda guerra mundial, ¢ o ddlar. Destacaram também que % das reservas dos bancos
centrais sao de dolares. Em abril de 2020, 44% das transagdes internacionais foram
efetuadas em dolares e em segundo lugar, esta a Zona Euro com 30%. Assim, deve-se
compreender que, mesmo com toda esta hegemonia, a moeda digital, maioritariamente a
chinesa, vai ocupar alguns espagos que o dolar ainda ocupa por ainda estar na vanguarda
dessa inovagdo. Uma vez que, os EUA ja estudam a hipétese de implementar a sua moeda
digital, no futuro, poderdo conseguir retomar a lideranca de espacos ja ocupados por
outras moedas. Num artigo mais recente os autores, destacam que a posi¢ao de hegemonia
do dolar, com a criagdo do ddlar digital, vai depender da sua reagdo a possivel perda de

poder (Peruffo & Haines & Cunha, 2021).
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Capitulo IIT - METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a metodologia cientifica que foi realizada no
desenvolvimento desta dissertacdo. A metodologia corresponde a uma “explicagdo
detalhada de toda a ag¢do a desenvolver durante o trabalho de pesquisa” (Fonseca, 2002,
p. 52) e inclui a classificagdo quanto aos objetivos de pesquisa, a natureza da mesma, a
escolha do objeto de estudo, a técnica de recolha e andlise de dados (Fonseca, 2002).

Nos ultimos anos temos observado a evolugdao das criptomoedas, que se tém
tornado numa ameaca a economia mundial. O receio por parte dos bancos centrais e
governos ¢ evidente, mas sera que o mesmo acontece com os utilizadores? Por ainda ser
um tema recente, ndo ha muita informagao nem conhecimento relativo as criptomoedas.
Esta dissertagdo tem como objetivo aumentar a percecdo nacional sobre as moedas
digitais. Como instrumento de recolha de dados foi utilizado o questiondrio, pois permite
a obtenc¢do de respostas mais rapidas e precisas, € oferece mais seguranga nas respostas,
devido ao anonimato (Fonseca, 2002). O questionario ¢ um instrumento de pesquisa
constituido por uma sequéncia de perguntas organizadas que sdo respondidas sem a
interferéncia do investigador e que englobam a possibilidade de respostas abertas,
fechadas ou ambas (Fonseca, 2002). A realizagdo deste inquérito teve como principal
objetivo analisar a realidade atual do conhecimento nacional sobre criptomoedas, bem
como perceber quais os maiores medos e qual a opinido sobre o futuro destas moedas, de

forma a tirar conclusoes.

3.1. INQUERITO: INTRODUCAO

Esta investigacdo foi realizada através de uma abordagem quantitativa. O método
quantitativo centra a recolha e analise de dados em forma numérica (Blaikie, 2010), tendo
como objetivo “contar e medir aspetos da vida social” através da razdo e da logica (p.
215). Segundo Malhotra (2001), a pesquisa quantitativa procura quantificar os dados e
tratd-los por meio da andlise estatistica. Tendo em conta que o objetivo deste trabalho
passa por investigar o nivel de conhecimento nacional em criptomoedas, foi entdo

utilizada uma abordagem metodolédgica quantitativa
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O questionario foi realizado por 309 pessoas de forma an6énima em formato
digital, de diferentes idades, de diferentes habilitacdes literarias (desde o 3° ciclo ao
Doutoramento), e de diferentes formagdes académicas. A amostra ¢ aleatdria e a recolha
de dados foi feita através de redes sociais (Facebook, WhatsApp, Instagram). Para a
realizacdo deste questiondrio, foi utilizado o Google Forms, uma plataforma que permite

a criagdo e divulgacao online de questionarios.

3.2. ESTRUTURA DO INQUERITO

Neste capitulo vai ser abordada a estrutura do inquérito e a sua constitui¢do. O
questionario contém 18 questdes.

Em primeiro lugar, contém uma breve introdu¢do que esclarece os inquiridos
sobre o nome e informagdes do investigador, assim como o objetivo da investiga¢do. E
ainda explicado na introdugdo que o questionario teria a duragdo média de 3 minutos e
que as respostas sdo anonimas.

De seguida surgem 5 perguntas base de forma a conhecer um pouco o inquirido.
E questionado sobre o seu género, faixa etdria, habilitagdes literarias, area de formagéo e

situagdo profissional. As restantes perguntas centram-se no tema principal deste inquérito.

3.3. ANALISE DOS DADOS

Uma vez que o nimero de amostras recolhidas ¢ considerado suficiente, irdo agora
ser analisadas as respostas obtidas.
A amostra ¢ constituida por 309 inquiridos, dos quais 55,7% pertencem ao sexo

feminino e 44,3% ao sexo masculino.
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Género
309 respostas

@ Feminino
@ Masculino

Grafico 3. Género

Fonte: Google Forms

A maioria dos inquiridos tem idade compreendida entre os 18 e os 24 anos
(58,9%), pois o inquérito foi mais divulgado nas redes sociais onde a maior parte dos
utilizadores s@o os jovens, mas no geral houve interesse por parte de todas as faixas
etarias. Com 15,9% segue-se os inquiridos com idade entre os 31 e 50 anos, 11,7% entre
0s 25 e os 30 anos, 8,4% menores de 18 anos e, por fim, apenas 5,2% com mais de 50

anos.

Idade

309 respostas

@ Menor de 18 anos
@® 18224 anos

@ 25a30anos

@® 312a50anos

@ Mais de 50 anos

Grafico 4. Idade

Fonte: Google Forms
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Relativamente as habilitagdes literarias 50,8% dos participantes possuem a

7
[N |

licenciatura, seguidos de 30,4% que completaram o 12° ano, 15,9% tém um mestrado e

com menos relevancia estao os participantes com o ensino basico e os doutorados.

Habilitagdes Literarias
309 respostas

@ Até ao 9° ano
@ Até ao 12° ano
@ Licenciatura
@ Mestrado

@ Doutoramento

Grafico 5. Habilitagdes Literarias

Fonte: Google Forms

Quanto a area de formagdo, um importante indicador para a analise em estudo,
apenas 298 inquiridos responderam. A area de formacdo mais frequente ¢ area de
economia e gestdo com 61,7% das respostas. De seguida a area de ciéncias humanas e
sociais com 16,1%, engenharias com 6,4% e humanidades com 4,4%. Foram ainda
obtidas respostas de diversas areas, tais como, artes, matematica, marketing, direito, entre

outras.

Qual a sua érea de formagao?
298 respostas

@ Humanidades

@ Engenharias

@ Ciéncias Humanas e Sociais
@ Economia e Gestao

@ Artes

@ Matematica

@ Matematica

@ Design

114V
Grafico 6. Area de formacéo

Fonte: Google Forms
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No que toca a situacdo profissional, apenas 308 inquiridos responderam, sendo a
resposta mais frequente a de estudante com 64,9%, seguida da opg¢do trabalhador com
27,3%. No entanto, alguns inquiridos responderam que se encontram a estudar e a
trabalhar.

Dentro desta pergunta havia ainda a possibilidade de especificar qual a area de
trabalho. Obtivemos 96 respostas com a maioria a responder a area da banca, seguros,

administracao publica, recursos humanos, auditoria € comércio.

Qual a sua situagao profissional?
308 respostas

@ Desempregado

@ Estudante

) Trabalhador

@ Trabalhador-Estudante
@ Estudante-Trabalhador
@ Empreendedor

@ Trabalhador estudante
@ Trabalhador estudante

13V

Grafico 7. Situagdo profissional

Fonte: Google Forms

Entramos agora nas questdes principais para esta investigacdo. Para a pergunta
“qual o seu grau de conhecimento em criptomoedas?” as respostas podiam variar entre 1,
onde o grau de conhecimento ¢ nenhum e 5, onde o grau ¢ elevado. Percebemos que o
nivel de conhecimento ainda ¢ muito baixo com 21% a responderem 1, ou seja, que ndo
téem qualquer conhecimento. 35,6% responderam 2, 29,4% responderam 3, 10,7%
responderam 4, ou seja, t€m algum conhecimento, e 3,2% responderam 5, apresentando

um grau de conhecimento elevado.
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Qual o seu grau de conhecimento em criptomoedas?
309 respostas

150

100 110 (35,6%)

91 (29,4%)

65 (21%)
50

33 (10,7%) 10 (3,2%)

1 2 3 4 5

Grafico 8. Grau de conhecimento em criptomoedas

Fonte: Google Forms

Apesar de na resposta anterior o feedback em relagdo ao conhecimento em
criptomoedas ser muito baixo, para a pergunta se ja ouviu falar em Bitcoin, 99,7% dos
inquiridos responderam que sim e apenas 0,3%, correspondendo a 1 inquirido respondeu

que nao.

Jé ouviu falar em Bitcoin?
309 respostas

® Sim
@® Nzo

Grafico 9. Ouviu falar em Bitcoin

Fonte: Google Forms
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Era também importante perceber onde os inquiridos que ja ouviram falar em

7
[N |

Bitcoin, tomaram conhecimento deste tema e as respostas foram bastante equilibradas, no
entanto, ha 3 que se destacam. As principais fontes de conhecimento sao os amigos e
familia, as redes sociais ¢ os media. Menos relevantes na escola com 28,2%, sites de
criptomoedas com 26,6% e o local de trabalho com 17,9%.

Se sim, onde ouviu falar?
308 respostas

Trabalho —55 (17,9%)

Redes Sociais 214 (69,5%)

Media 198 (64,3%)
Amigos/Familia 220 (71,4%)
Escola 87 (28,2%)
Sites de criptomoedas 82 (26,6%)

0 50 100 150 200 250
Grifico 10. Onde ouviu falar

Fonte: Google Forms

Como a maior parte dos inquiridos apresentou um grau de conhecimento baixo
em criptomoedas, para a pergunta se estariam dispostos a comprar ou a investir em
moedas digitais as respostas sdo compativeis com o baixo grau de conhecimento. Com
31,7% a responderem 1, que ndo estariam de todo dispostos, 25,2% a responderem 2 e
21,4% a responderem 3. Os restantes participantes responderam 4 ou 5, que estariam

dispostos ou totalmente dispostos.

Segundo o seu conhecimento em criptomoedas, estaria disposto a comprar ou investir?
309 respostas

100
98 (31,7%)

75 78 (25,2%)

66 (21,4%)
50

35 (11,3%)

25 32 (10,4%)

1 2 3 4 5

Grafico 11. Disposicao para comprar ou investir

Fonte: Google Forms
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Para a investigagdo ¢ importante saber qual o motivo que leva os inquiridos a ndo
estarem dispostos a investir em criptomoedas, bem como perceber quais os seus maiores
receios. Sem qualquer divida o maior problema encontra-se na falta de conhecimento e
informagdo sobre este tema, com 74,2% a responderem esta razdo como o principal
motivo. O segundo principal motivo estd associado a inseguranga com 38,6%, o que €
aceitavel devido ao facto de estas moedas serem ainda muito recentes. Com menos
relevancia estdo o medo de futuras perdas com 32,2%, a desconfianca na moeda com

23,2% e o facto de nao ser regulada com 22,7%.

Se nao, porqué?
233 respostas

Inseguranga 90 (38,6%)

Por nao ser regulada 53 (22,7%)

Nao ter conhecimento suficiente 173 (74,2%)

54 (23,2%)

Desconfianga na moeda

Medo de futuras perdas 75 (32,2%)

0 50 100 150 200
Grafico 12. Motivos para ndo comprar ou investir

Fonte: Google Forms

Uma vez que as criptomoedas nio sdo reguladas, importa saber se os inquiridos
consideram a regulacdo por parte de bancos e governos uma necessidade ou nao. A
verdade € que os participantes assumem estar indecisos, com 32% a responderem 3, numa
escala de 1 a 5. Quanto aos inquiridos que concordam totalmente com a regulagdo, a

percentagem ¢ de 22,3%.
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Concorda que as criptomoedas deviam ser reguladas (controladas por bancos e governos)?
309 respostas

100

99 (32%)

75
69 (22,3%)

50 52 (16,8%) 54 (17,5%)

35 (11,3%)
25

1 2 3 4 5
Grafico 13. Regulacao

Fonte: Google Forms

Para a pergunta se acreditam que o uso de moedas digitais potencia atividades
ilicitas, as respostas sdo evidentes com a maioria a responder que concorda, respondendo
4 e 5. O facto de estas serem moedas sem qualquer regulagcdo e rastreamento, pode

contribuir para que as pessoas as associem a comércio ilegal.

Acredita que o uso destas moedas aumenta as atividades ilicitas?
309 respostas

100

97 (31,4%)

75 82 (26,5%)
72 (23,3%)

50

33 (10,7%)
& 25 (8,1%)

1 2 3 4 5

Grafico 14. Aumento atividades ilicitas

Fonte: Google Forms

Muitos acreditam que devido a evolucao das criptomoedas, estas poderdo tornar-
se as moedas do futuro. Como tal, os inquiridos foram questionados sobre este tema.
Cerca de 30,4% responderam 3, considerando provavel que venham a ser as moedas do
futuro, seguidos de 26,2% que ja consideram essa possibilidade. Contudo, apenas 13,9%

acreditam totalmente que venha a acontecer, enquanto 15,5% nao acreditam.
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Acredita que as criptomoedas s@o as moedas do futuro?
309 respostas

100
94 (30,4%)
75 81 (26,2%)

50
48 (15,5%)
43 (13,9%) 43 (13,9%)

25

1 2 3 4 5

Grafico 15. Criptomoedas as moedas do futuro

Fonte: Google Forms

Quanto a questdo se no futuro considerariam utilizar uma moeda virtual, a resposta
foi melhor que a esperada com 49,5% dos participantes a responderem que talvez venham
a usar, seguidos de 32,4% que afirmar vir a utilizar moedas virtuais no futuro. Assim,

apenas 18,1% responderam que nao.

No futuro pensa usar uma moeda virtual?
309 respostas

® Sim
® Nzo
@ Talvez

18,1%

Grafico 16. Uso de moeda virtual no futuro

Fonte: Google Forms

Nos ultimos anos, temos ouvido falar cada vez mais sobre a cria¢do de possiveis
moedas digitais dos Bancos Centrais. Nao sendo ainda um tema em destaque, achei
pertinente questionar os inquiridos sobre estas moedas, uma vez que poderdo vir a fazer

concorréncia as criptomoedas, sendo, no entanto, estas reguladas.
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A pergunta se ja ouviram falar das moedas digitais dos Bancos Centrais, a maioria,

com 60% respondeu que nao, e apenas 40% ja ouviu falar.

Ja ouviu falar das moedas digitais dos Bancos Centrais?
309 respostas

@® Sim
@ Nao

Grafico 17. Ouviu falar das moedas digitais dos Bancos Centrais

Fonte: Google Forms

Quanto as diferencas entre uma moeda digital de um Banco Central e uma
criptomoeda, 75,2% responderam que ndo conhecem as diferencas, e 24,8% sabem
distingui-las.

Sabe a diferenca entre uma criptomoeda e uma moeda digital de um Banco Central?
306 respostas

® Sim
® Nzo

Grafico 18. Diferenga entre criptomoeda e moeda digital de um Banco Central

Fonte: Google Forms
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O inquérito terminou com uma pergunta relativamente ao futuro, com os
inquiridos a serem questionados sobre um possivel Euro digital nos proximos anos.
Apenas 4,9% nao acreditam que venham a acontecer, 29,8% acham provavel, 33%

acreditam que possa surgir um Euro digital, e 21,7% acreditam totalmente.

Acredita que teremos um Euro digital no futuro?
309 respostas

150

100 102 (33%)

92 (29,8%)

67 (21,7%)
50

33 (10,7%)
15 (4,9%)
1 2 3 4 5

Grafico 19. Euro digital no futuro

Fonte: Google Forms

3.4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Apo6s a andlise dos dados obtidos no questionario, importa agora discuti-los.
Quanto ao perfil dos inquiridos, foi demonstrado que a maioria das respostas foram do
sexo feminino, entre os 18 e os 24 anos, estudantes, com o grau de licenciatura.

Relativamente as criptomoedas e ao nivel de conhecimento, os resultados obtidos
sdo os esperados, com o conhecimento a ser ainda muito baixo ou inexistente. Contudo,
quase 100% dos inquiridos j& ouviram falar em Bitcoin, na grande maioria em redes
sociais e através de amigos e familia, pois as redes sociais sd3o uma grande fonte de
informagdo e de divulgacdo, e os amigos/familia sio com quem passamos mais tempo,
logo acabam por surgir conversas deste tema.

Como o grau de conhecimento ¢ bastante baixo e o nivel de inseguranca e medo
associados a estas novas moedas ¢ elevado, a maioria ainda ndo se sente preparada para
comprar ou investir em criptomoedas. O facto de ainda ndo serem reguladas, o que tem

sido uma das grandes preocupacdes dos governos e Bancos Centrais, parece ser também
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uma das preocupacdes dos potenciais utilizadores, com a maioria dos participantes a
considerar a regulagdo uma necessidade. Devido a esta falta de regulacdo, as atividades
ilicitas com criptomoedas tendem a aumentar, uma opinido generalizada dos inquiridos.
Obviamente, este resultado influencia também o possivel investimento em moedas
digitais, dai a necessidade de regulagdo por parte da amostra.

Numa andlise feita a investigacdes passadas sobre a vontade em adquirir
criptomoedas no futuro revelou que a grande maioria ainda nao estava disposta. Contudo,
os resultados obtidos nesta investigacdo foram inesperados, com a maioria a ponderar
usar no futuro uma moeda virtual. Estes resultados refletem que a longo prazo com o
aumento do conhecimento, da informagdo sobre este tema, e com a regulacdo certa, os
investidores se sentiram mais seguros em investir.

Muito se tem falado do surgimento de moedas digitais dos Bancos Centrais, ¢ a
maioria dos inquiridos ja ouviu falar deste tema, o que demostra que tem sido um assunto
com algum destaque nos ultimos tempos. Em comparagdo com as criptomoedas, estas
moedas digitais apresentam algumas diferencas, no entanto, poucos sdo aqueles que ja
sabem distinguir uma moeda digital de um Banco Central de uma criptomoeda. Este
resultado era esperado, por o tema ser ainda algo recente ¢ de ainda ndo termos um
conhecimento préximo com estas moedas, apesar de muitos paises ja ponderarem a sua
criacdo, incluindo a Europa. Contudo, a maioria acredita que no futuro teremos um Euro
digital regulado pelo Banco Central Europeu.

Em suma, com a maioria dos inquiridos a serem jovens nao era de esperar que a
falta de conhecimento sobre criptomoedas fosse tdao elevada. Com o aumento da evolugdo
tecnologica, o aumento da utilizacdo de meios de pagamento digitais, ndo era de esperar
que a inseguranga fosse ainda um fator contributivo para o ndo investimento nestas
moedas. Isto demonstra que o nivel de informacao relativo a este tema ainda nao ¢ o
suficiente, ou que a procura por informacdo ainda ndo ¢ a esperada. Ainda assim, os
resultados para o futuro sdo promissores, o que nos leva a pensar que estas moedas
poderdao de facto ser as moedas do futuro, desde que haja mais seguranga para os

investidores e menos ilegalidades.
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Capitulo IV — CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve como objetivo analisar as criptomoedas e as suas
caracteristicas. Este tema surgiu da necessidade de compreender qual o grau de
conhecimento atual sobre estas moedas.

As criptomoedas surgiram numa altura atribulada, onde a confianga na economia
era posta em causa. Vieram, de certa forma, dinamizar o mundo financeiro, simplificando
as transacdes monetarias, tanto a nivel de celeridade, como de custos. O Bitcoin foi a
primeira criptomoeda a ser apresentada, e ainda hoje ¢ considerada a favorita dos
utilizadores. Apresenta-se como uma moeda, mas € na maioria dos casos apenas utilizada
como um investimento que a médio/longo prazo podera gerar lucro.

A historia da moeda como a conhecemos tem vindo a sofrer alteragoes, sendo as
criptomoedas a evolucdo mais recente que aparenta vir a ser promissora. O aumento da
confianca nos ultimos anos por parte dos investidores demonstra que a aceitacao de
moedas digitais tem vindo a aumentar, o que se espera que alcance o seu maximo
potencial num futuro préximo.

A realizacdo do estudo empirico para esta investigacdo foi muito importante para
recolher informacdes atualizadas da opinido generalizada sobre esta nova tecnologia. Foi
possivel fazer comparagdes com estudos empiricos passados e comparar a evolugao que
tem ocorrido nestes ultimos anos relativamente a confianga nestas moedas.

E dificil prever o futuro, mas quanto ao presente ficou claro que a falta de
conhecimento, de informagao e inseguranga sobre este tema ¢ ainda relevante. Estas
lacunas apresentadas sdo esperadas devido a pouca informagdo e as caracteristicas das
atuais moedas digitais e do seu sistema, contudo, torna-se, assim, ainda mais significativo
trabalhar no aumento da informagao sobre criptmoedas e tentar esclarecer a0 maximo os
seus pressupostos.

A tendéncia atual parece ser da criacdo de moedas digitais dos Bancos Centrais,
reguladas e que gerem mais seguranca, tanto para os utilizadores, como para o sistema
financeiro mundial. Certamente, irdo continuar a surgir mais criptomoedas, com novas
caracteristicas adequadas as necessidades dos compradores, € que eventualmente possam

ser consideradas moedas no futuro.
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4.1. LIMITACOES DA INVESTIGACAO E INVESTIGACOES
FUTURAS

Embora os resultados apresentados revelem contribuicdes com implicagdes
teoricas e praticas, as conclusdes desta dissertagao foram afetadas por alguns fatores.

Uma das principais limitagdes ¢ o facto de o tema tratado ser um tema recente e
pouco trabalhado ainda, logo os estudos e a literatura existente disponiveis sdo ainda
escassos. A falta de investigagdes e estudos empiricos a nivel nacional sdo poucos, o que
torna dificil as comparagdes com os resultados obtidos no passado. Outra limitacdo
centra-se na amostra do inquérito realizado. A maioria dos participantes sdo jovens, pois
a divulgacao do questiondrio foi feita através de plataformas utilizadas na maioria por
esta faixa etaria. No entanto, todas as faixas etarias demonstraram interesse em responder.

Em fase de termino desta investiga¢do, podemos realizar algumas recomendagdes
e sugestoes para futuras investigacdes.

Como mencionado anteriormente, ha falta de estudos nacionais, logo ¢ sugerido o
desenvolvimento de novos estudos de caso a nivel nacional sobre criptomoedas para que
seja possivel efetuar comparagdes em varios pardmetros ao longo dos anos. Uma outra
recomendacdo incide sobre as moedas digitais dos Bancos Centrais. Este tema ainda se
encontra em desenvolvimento, pelo que seria interessante acompanhar o seu
desenvolvimento. Seria também interessante continuar a acompanhar a evolug¢do da
regulagdo das criptomoedas nos diversos paises, bem como o aumento da sua aceitacao
como meio de pagamento em algumas empresas e setores.

Para concluir, ¢ percetivel que como este tema estd em constante mudanca e
evolugdo, ha diversos assuntos que devem ser acompanhados e estudados para uma
melhor perspetiva global das moedas digitais. Isto contribuird certamente para o aumento

da informagao e do conhecimento sobre criptomoedas.
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ANEXO

A — Inquérito

Criptomoedas

Cara/o participante, este questionario foi realizado no ambito de um trabalho final de
mestrado em Economia Internacional e Estudos Europeus do Instituto Superior de
Economia e Gest&o da Universidade de Lisboa. O objetivo deste estudo é perceber qual o
nivel de conhecimento nacional em criptomoedas. O questionario é anénimo e tem a
duracdo média de 3 minutos. O seu contributo é fundamental para a finalizagdo desta
dissertacao.

Obrigada pela sua disponibilidade e colaboragao!

Género *
() Feminino

() Masculino

Idade *

(O Menor de 18 anos
O 18a24 anos

O 25a30anos

O 31a 50 anos

(O Mais de 50 anos

HabilitagGes Literarias *
O Atéao9°ano

O Atéao12°ano

QO Licenciatura

(O Mestrado

(O Doutoramento

59



Lisbon School
;:‘ : of Economics

& ' ’ & Management

Qual a sua area de formagéo?

(O Humanidades

(O Engenharias

(O ciéncias Humanas e Sociais

(O Economia e Gestdo

Qual a sua situacao profissional? *
() Desempregado

(O Estudante

QO Trabalhador

QO outra:

Se for trabalhador indique em que setor.

A sua resposta

Qual o seu grau de conhecimento em criptomoedas? *

Nenhum O O O O O Elevado

Ja ouviu falar em Bitcoin? *

O Sim
O Nao

Se sim, onde ouviu falar?

Trabalho

Redes Sociais
Media
Amigos/Familia

Escola

000000

Sites de criptomoedas
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Segundo o seu conhecimento em criptomoedas, estaria disposto a comprar ou
investir?

N3&o estaria disposto O O O O O Totalmente disposto

Se néo, porqué?

[J inseguranca

[J Porndo ser regulada

D Néo ter conhecimento suficiente
[J Desconfianga na moeda

[J Medo de futuras perdas

Concorda que as criptomoedas deviam ser reguladas (controladas por bancos e
governos)?

Né&o concordo O O O O O Concordo Totalmente

Acredita que o uso destas moedas aumenta as atividades ilicitas? *

1 2 3 4 5

N&o acredito O O O O O Acredito totalmente

Acredita que as criptomoedas s@o as moedas do futuro? *

N&o acredito O O O O O Acredito totalmente
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nversidade de Lisboa

No futuro pensa usar uma moeda virtual? *

O sim
O N&o
QO Talvez

Ja ouviu falar das moedas digitais dos Bancos Centrais? *

O Sim
O Nao

Sabe a diferenga entre uma criptomoeda e uma moeda digital de um Banco
Central?

O sim
O Nao

Acredita que teremos um Euro digital no futuro? *

N3o acredito O O O O O Acredito totalmente
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