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I. RESUMO
Com a presente dissertacéo pretendemos fazer uma revisdo de literatura sobre o Bitcoin, assim

como confrontar os objectivos que orientaram o desenho do seu protocolo com as evidéncias
sobre o seu funcionamento.

A tecnologia Bitcoin, apresentada por “Nakamoto”, em 2008, em plena crise financeira,
pretendeu ser, desde a origem, uma alternativa ao sistema financeiro vigente caracterizado pela
fragil confianga nos seus principais agentes (v.g., instituicdes financeiras). A configuragéo
trilateral, paradigmatica das transaces financeiras, leva a um aumento dos custos de transagdo
(desde logo, pela presenca de uma terceira parte) mas também a necessidade de partilhar
informacao sobre as partes envolvidas (o que faz perigar a privacidade das pessoas).

Um sistema de pagamentos online alternativo, baseado em cédigo criptografico e informatico,
mediante o qual seria possivel substituir os intermediarios de confian¢a por uma confianga no
codigo matematico, era um proposito enunciado. Por outro lado, e posto que as transacGes
realizadas sdo denominadas numa unidade prépria, o Bitcoin, o sistema assume uma natureza
dual: é simultaneamente um sistema de pagamentos, de troca, e uma moeda digital.
Pretendeu-se, assim, desenvolver um sistema que descentralizado e acessivel a qualquer pessoa:
disso fez depender, inclusivamente, a seguranca do proprio sistema — designado por Blockchain.
N&o obstante, a arquitetura do sistema, a sua complexidade e as “dinamicas proprias do
capitalismo” parecem estimular a centralizagdo na rede do sistema Bitcoin. Assim, a reviséo de
bibliografia sugere que existem varios niveis de centralizagdo no sistema.

“Nakamoto” limitou a oferta monetéria, num total de 21 milhdes de unidades de bitcoins a
atingir em 2140. A oferta fixa e predefinida sugere uma natureza deflacionaria do Bitcoin, o
que leva muitas pessoas a comprar Bitcoins como um instrumento financeiro, aguardando a sua
futura valorizagéo. Este facto tende a dificultar a sua adogdo como instrumento de troca.
Como pistas para investigacdo futura sugerimos (i) estudar a adesdo e receptividade da
tecnologia Bitcoin em Portugal, (ii) comparar as varias manifestacdes de tecnologias
descentralizadas, e (iii) estudar o funcionamento e dindmica das plataformas que permitem a

realizacéo e execucdo de smart contracts.
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II. ABSTRACT

With the current dissertation we aim to make a literature review about Bitcoin and to confront
the objectives that guided ”Nakamoto”, in the protocol design, with the evidences of its
functioning.

Bitcoin technology, presented by Nakamoto in 2008, during the financial crisis, aimed to be an
alternative to the current financial system, characterised by the low confidence on its main
agents (v.g., the financial institutions). The trilateral configuration of financial transactions,
leads not only to the increase of transaction costs but also to the need of sharing information
about the parties involved (which threatens people’s privacy).

In 2008, “Nakamoto” presents an alternative online payment method, based on cryptography
and informatics, through which it would be possible (in his knowledge) to replace the trusted
intermediaries for the trust in the mathematic code. On the other hand, and since transactions
made with this alternative system are denominated in a specific unit, the Bitcoin, the system
assumes a dual nature: it is simultaneously a method of payment/exchange and a digital coin.
“Nakamoto” aimed to develop a decentralized system fully accessible to anyone — known as
Blockchain. This decentralization represents, on it’s own, a security necessity of the Bitcoin
network.

Nonetheless, the system’s architecture, its complexity and “capitalism’s own dynamics”, seem
to stimulate centralization. Based on the literature review, we suggest that there are different
levels of centralization in the system.

Furthermore, “Nakamoto” introduced a limit to the monetary supply, in a total of 21 million
bitcoins, to be achieved by 2140. This deflationary nature, leads numerous people into buying
bitcoins as a financial investment, hoarding them, for future profit. This makes it difficult for
Bitcoin to be regarded as a means of exchange.

As clues for future research we suggest (i) studying Bitcoin’s adoption and receptivity in
Portugal, (ii) comparing different examples of decentralized technologies, and (iii) studying the
functioning and the dynamic of smart contracts’ platforms.
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VII. GLOSSARIO

51% Attack — ataque informético que pressupde uma forca computacional (hashing power)
superior a 51% da forca computacional existente na rede Bitcoin. O ataque pode assumir varias
formas, nomeadamente, alteracdo do Blockchain, recusa de determinadas transaccdes,
isolamento de determinados nds (mineiros).

Bitcoin — uma criptomoeda criada por Nakamoto, em 2008; é o primeiro exemplo de
tecnologias descentralizadas, baseadas em prova criptogréafica.

Bifurcacdo (fork) — existéncia de dois Blochchains; decorre do facto de dois mineiros
encontrarem simultaneamente a solugdo para o puzzle criptografico, comunicando um novo
bloco a rede Bitcoin, para ser adicionado de transac¢des ao Blockchain. Dependendo das
ligagdes existentes na rede, podera haver mineiros a “trabalhar” em Blockchains diferentes,
problema normalmente resolvido no espaco de horas, mediante votacdo da propria rede Bitcoin.
Bloco — conjunto de transacc¢des; os blocos sdo adicionados a cada 10 minutos (em média),
pelos mineiros, mediante comunicacdo a rede Bitcoin.

Blockchain — conjunto de blocos de transac¢des; contém todo o histérico de transacgdes
realizadas no sistema Bitcoin (uma espécie de livro-razéo — ledger).

BTC — cddigo monetario das unidades de conta do sistema Bitcoin.

Carteira (wallet) — instrumento para guardar as chaves publicas e privadas que permitem a
movimentacao dos bitcoins. Normalmente, esta funcionalidade é explorada por prestadores de
servicos (intermediarios), que facilitam a interac¢do dos utilizadores com o sistema Bitcoin.
Chave (publica e privada) — encriptacdo propria do sistema; a chave publica é um endereco
onde se encontra determinado valor em bitcoins, que o respectivo titular pode utilizar
(transferir), autenticando a mensagem de transferéncia desse valor para outro destinatario, com
a chave privada. Analogicamente, podemos dizer que a chave pablica é uma conta e a chave
privada a palavra-chave (password) que permite acesso a essa conta.

Credit crunch — contraccdo dos niveis de crédito concedido pelas instituicdes financeiras,
usualmente, no seguimento de uma crise.

Criptografia — campo da matematica que estuda a encriptacdo de mensagens, mediante
algoritmos.

Criptomoeda — moeda virtual que assenta na encriptacdo como forma de proteccdo e
seguranga.

Crowd-funding — financiamento com recurso ao publico em geral; método de financiamento

muito divulgado com a internet e 0 aparecimento das plataformas informaticas.



Cypherpunk — movimento social de matematicos ativistas, interessados na criptografia, que
desenvolveram ferramentas de encriptacdo, promovendo a liberdade na internet.

Developers — grupo de programadores escolhidos por Nakamoto para introduzirem alteragdes
ao protocolo Bitcoin.

Digital natives — geracdo social nascida depois do advento das tecnologias digitais.

Gasto duplo — possibilidade de contrafaccdo de moedas, permitindo a utilizagcdo de uma moeda
mais do que uma vez.

Hashing power — poder computacional que se traduz na capacidade de transformar uma
mensagem num codigo mais curto ou numa chave. E uma forma de encriptagéo.

Mineracdo — funcéo do sistema Bitcoin mediante a qual os n6s do sistema (0s mineiros)
resolvem os puzzles criptograficos (com as suas competéncias e poder hash), adicionando
transacgbes a um bloco. E com a publicacdo do novo bloco na rede que sdo gerados novos
bitcoins (novos enderecos ou chaves publicas, na verdade).

Mineiro — um tipo de n6 da rede Bitcoin que executa o protocolo para criacdo de novos blocos
de transaccOes. A actividade pode ser prosseguida por particulares ou empresas, mas 0 acto em
si é realizado por softwares e hardwares.

Non-banks — entidades que ndo se subsumem a qualificacdo de bancos/institui¢Ges financeiras
mas prestam servigos funcionalmente equivalentes aos servicos financeiros.

Onion routing — software que permite esconder ligacbes na internet, mediante
redireccionamento destas ligacdes, em varias camadas.

Open source — diz-se do software cujo cddigo (a programacao) € livremente acessivel,
consultavel, e replicavel pelos interessados. Um software open source é também facilmente
adaptavel a necessidades distintas.

Peer-to-peer — entre pares, ou nds; uma rede peer-to-peer € uma rede descentralizada em que
0s intervenientes comunicam directamente entre si, sem necessidade de intermediarios.

Pool de Mineiros — associagdo de intervenientes que executam o protocolo Bitcoin, na
mineragdo de bitcoins; a existéncia destas associagcdes de mineiros resulta da necessidade de
reduzir a variancia do retorno do investimento, permitindo economias de escala; levam a uma
grande centralizac¢do na rede Bitcoin.

Proof-of-work — trabalho criptografico necessario a criacdo dos blocos, que requer a funcéo
hash; o trabalho é dificil de conseguir (dai que a atribuicdo de novos bitcoins — o incentivo
economico a actividade de mineracdo — funcione como uma espécie de lotaria) mas facil de
verificar pelos demais intervenientes (que séo chamados a votar sobre a validade da criacdo do
novo bloco).

Rating — avalia¢do financeira.



Reference client — n6 da rede Bitcoin que executa todas as funcionalidades possiveis na rede.
Router — computador responsavel pela gestdo e direcionamento do trafego na internet.
Shadow banking — sistema assente em intermediarios financeiros, criados pelos bancos e outras
instituicbes financeiras, que facilitam a criacdo e concessdo de crédito, ndo se encontrando
abrangidos pelo mesmo tipo de regulagéo e supervisdo; por outro lado, este sistema ajudou a
ocultar/reduzir o risco assumido pelos bancos e outras instituigdes financeiras.

Smart contracts — contrato escrito em codigo capaz de se executar a si proprio, sem intervencao
dos contraentes, de acordo com as condic¢des acordadas.

Stratum — protocolo alternativo executado na rede Bitcoin.

Tainted coins — bitcoins (na realidade, chaves publicas ou enderegos) marcados como
ilegitimos ou de qualquer outra forma ndo merecedores de valor; s os developers podem
difundir pele rede Bitcoin informacéo sobre bitcoins ilegitimas (adquiridas de forma

ilegitima), advertindo toda a rede a ndo aceitar pagamentos com esses enderecos.



VIII. LISTA DE ACRONIMOS

AML - Anti-Money Laudering

ASIC — Application Specific Integrated Circuits
BCE - Banco Central Europeu

IP — internet protocol

KYC — Know Your Customer

NRI - Networked Readiness Index

TOR - The Onion Router



Business & Econon

1. INTRODUCAO

O objecto de estudo é a denominada moeda digital Bitcoin, em geral, e, em particular, as
dindmicas especificas do seu sistema — 0 denominado Blockchain. Uma das nossas fontes
primarias mais importantes, no sentido que lhes atribui Eco (1984, 65-66), é o documento em
que tal sistema foi primeiramente apresentado: Bitcoin: A peer-to-peer eletronic cash system,
publicado em 2008, assinado por Satoshi Nakamoto (cuja verdadeira identidade ainda é
desconhecida).

O entendimento do que seja o Bitcoin e a sua tecnologia € uma tarefa ardua e pressupde um
conhecimento prévio de alguns conceitos informéticos, de engenharia de sistemas,
matematicos, entre outros. Para Ulrich (2014, 15), “A tecnologia [Bitcoin] € tdo inovadora,
abarca tantos conceitos de distintos campos do conhecimento humano — e, além disso, rompe
inimeros paradigmas, que explicar o fendmeno pode ser uma misséo ingrata.”

N&o obstante, cabe aqui uma primeira indagacdo quanto a sua esséncia, o que fazemos com
recurso as palavras do seu criador. No seu artigo fundacional, Nakamoto (2008, 1) comega por
identificar os que considera serem 0s principais problemas do sistema de pagamentos vigente,
que decorrem, em seu entendimento, das fraquezas inerentes ao modelo que se baseia na
confianca (“inherent weaknesses of the trust based model”).

Isto, num contexto em que o comércio, em especial o comércio na Internet, depende de forma
quase exclusiva das instituicGes bancarias para o processamento de transaccdes. Refere ainda
que o sistema actual ndo é compaginavel com pagamentos irreversiveis (ou seja, as transaccoes
sdo reversiveis em determinadas circunstancias), facto que promove um acentuar da funcéo de
mediac&o das institui¢des financeiras (Nakamoto, 2008, 1).

Ora, esta funcdo mediadora implica um aumento dos custos de transaccdo (Coase, 1937,
Williamson, 1975) e generaliza a necessidade de confianca, em especial a confianca nos
intermediarios, bem como a necessidade de informacéo pessoal dos agentes econémicos (que,
de outra forma, ndo seria necessaria) (Nakamoto, 2008, 1).

Nakamoto sugere, entdo, um sistema de pagamentos electronico, baseado na criptografia (como
suporte da confianga) e ndo na "classica" confianga em institui¢des, que permita aos utilizadores
transacionar valor directamente entre si — sem a necessidade de um intermediario de confianca
(Nakamoto, 2008, 1). Trata-se de um sistema de pagamentos online entre pares (peer-to-peer),
que utiliza uma unidade de conta prépria (os bitcoins), e que torna redundante a intermediagéo

de institui¢Oes financeiras.
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Para Nakamoto o sistema apresentado € uma solucdo para o problema do gasto duplo (double-
spending; o gasto duplo foi um problema que atingiu anteriores tentativas de criagdo de dinheiro
digital, e materializa-se na facilidade de duplicacdo das unidades monetarias), mediante a
implementacdo de um “peer-to-peer distributed timestamp server to generate computational
proof of the chronological order of transactions.” (Nakamoto, 2008, 1). Simplificando esta
ideia, e em traducdo livre, podemos dizer que o autor se esta a referir a uma forma de validacéao
e certificacdo de transaccGes, com registo de data e hora, que funciona de forma
distribuida/descentralizada entre os pares, sendo que tais transac¢des sdo registadas (em blocos
sucessivos) mediante prova matematica criptografica (computacional), desde a sua origem, ou
seja, desde o bloco génese.

Além deste cariz descentralizado, e com relevancia para o presente trabalho, importa referir,
que o sistema Bitcoin foi concebido com um ndmero limitado e predefinido de unidades
monetérias (Nakamoto, 2008, 4), também designados bitcoins (grafado com mindscula) ou
BTC. As moedas vao sendo geradas pelo sistema (a cada 10 minutos, aproximadamente), como
prémio pela criacdo de blocos, até ao limite de 21 milhGes de unidades (Tasca, 2016, 71) — no

Gréfico 1, Antonopoulos (2014) apresenta 0 modelo de oferta monetaria do sistema Bitcoin.

Grafico 1: oferta monetéaria do sistema Bitcoin
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Fonte: Antonopoulos, 2014.
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Como resulta da curva descrita no Grafico 1, a oferta monetéria vai decrescendo ao longo do
tempo. Com efeito, o protocolo Bitcoin prevé que a emissdao monetaria va diminuindo para
metade, em intervalos de tempo predeterminados de tempo: nos primeiros 210.000 blocos, ou
seja, aproximadamente nos primeiros 4 anos (até 2012), por cada novo bloco adicionado a
cadeia de blocos (de transac¢des; o Blockchain) eram geradas 50 unidades monetarias;
posteriormente, nos 210.000 blocos seguintes (sensivelmente de 2012 até 2016), por cada novo
bloco adicionado ao Blockchain eram geradas 25 unidades monetarias; depois, entre 2016 e
2020, por cada novo bloco adicionado ao Blockchain sdo geradas 12,5 unidades monetérias; e
assim sucessivamente até que seja gerada a Ultima unidade monetaria, o que ocorrera por volta
do ano 2140 (Antonopoulos, 2014, 174; Nakamoto, 2009, apud Champagne, 2014, 91).

Acrescentamos, ainda, e seguindo Mougayar (2016, 1) que, “em adi¢do as suas potencialidades
tecnoldgicas, os blockchains transportam consigo fundamentos filoséficos, culturais e
ideologicos que também devem ser compreendidos”, razdo pela qual, deve sublinhar-se que a

compreensdo do seu sistema reclama uma visdo holistica.

1.1. Pergunta de partida e questdes de investigacao

Para Quivy & Campenhoudt (2013, 44), “a melhor forma de planear um trabalho de
investigacdo em Ciéncias Sociais consiste em esforcar-se por enunciar o projecto sob a forma
de uma pergunta de partida. Com esta pergunta, o investigador tenta exprimir 0 mais
exactamente possivel aquilo que procura saber, elucidar, compreender melhor. A pergunta de
partida servira de primeiro fio condutor da investigacao.”

Neste ensejo, podemos dizer que a nossa pergunta de partida nos remete para o confronto entre
a ideia do sistema Bitcoin com a realidade préatica que se tem verificado neste sistema. Com
efeito, em 2008, Nakamoto (2008, p. 1) apresentou um sistema de pagamentos online
descentralizado, no qual circula uma unidade de conta propria. No entanto, a arquitectura do
sistema, quando combinada com as dinamicas proprias do capitalismo, pode incentivar a
ocorréncia de um sistema nao descentralizado (concentrado), como varios autores tém vindo a
reconhecer, dos quais destacamos Beikverdi e Song (2015), Samtani e Baliga (2015), De Filippi
e Loveluck (2016), Dodd (2017), Courtois e Bahack (2014), Shi (2016), Faggart (2015),
Gervais, Karane, Capkun e Capkun (2014), Shin (2017), Cummings (2017), Buterin (2014),
Kroll, Davey e Felten (2013).

Por outro lado, a mesma arquitectura pode incentivar, também, a utilizacdo dos bitcoins como
instrumento financeiro, naquilo que, vulgarmente, designamos de "especulacdo”, mais do que

como instrumento de troca de um particular sistema de pagamentos. Esta ideia tem sido
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sustentada, entre outros, por Guadamuz e Marsden (2014), Hanley (2015), Wu e Pandey (2014),
Baek e Elbeck (2014).

Por conseguinte, podemos formular a nossa pergunta de partida da seguinte forma:

Q1: O modo de funcionamento (a pratica) do sistema Bitcoin tende a traduzir o objectivo

(a ideia) da sua cria¢éo?

Considerando a natureza dual do Bitcoin, que desempenha uma funcdo de sistema de
pagamentos e outra enquanto moeda (Tasca, 2016), julgamos adequado subdividir a pergunta
de partida em duas questdes de investigacao.

Estas questdes traduzem a confrontacdo entre 0 modo de funcionamento do sistema Bitcoin e a
ideia com que foi criado, sob dois prismas distintos (que correspondem a sua natureza dual): o
primeiro, relativo a centralizacdo/descentralizacdo do sistema; o segundo, relativo a utilizacéo
das unidades de conta geradas pelo sistema.

Importa, acima de tudo, que estas questdes de investigacdo sejam suficientemente claras,
realistas e pertinentes (Quivy e Campenhoudt, 2013, 34-43), permitindo, assim, definir os
instrumentos de analise (sejam qualitativos e/ou quantitativos) de forma adequada as respostas
que se procuram.

Neste sentido, elencamos as seguintes questdes de investigagdo (Q2 e Q3), enquanto
subdivisGes da pergunta de partida (Q1):

Q2: O sistema Bitcoin € descentralizado?

Propomo-nos indagar (Q2) o funcionamento do sistema Bitcoin e do seu ecossistema, 0 modelo
de interaccdo entre os seus intervenientes, as regras de governo e decisdo dentro do sistema,
bem como, aferir a forma como o poder se encontra distribuido. Recordamos que Nakamoto
pretendeu criar um sistema de pagamentos descentralizado, ou seja, um sistema gerido e
executado por todos os intervenientes, sem pontos centralizados de poder.

Acresce que a descentralizacdo é uma condi¢do de seguranca do proprio sistema, razdo pela
qual, o grau de descentralizacdo deste podera ter impacto no grau de confianga depositado pela
sociedade (neste tecnologia alternativa) e na sua reputacdo junto dos utilizadores.

Q3: Os bitcoins sdo utilizados (maioritariamente) como meio de pagamento ou como
instrumento financeiro?

Relativamente a esta questdo de investigacdo (Q3), pretendemos perceber se as caracteristicas

desta moeda virtual incentivam (maioritariamente) a sua utilizagdo como meio de pagamento,
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ou se incentivam um comportamento especulativo, na expectativa de ganhos futuros. Em
concreto, importa esclarecer se o facto de se tratar de uma moeda com uma oferta limitada e
predefinida (21 mil milhdes de unidades, até ao ano 2140) ter4 algum impacto no
comportamento dos utilizadores.

Com efeito, e como adiante se vera de forma desenvolvida, a unidade monetéria do sistema
Bitcoin pode uma natureza deflacionaria, na medida em que a oferta monetaria € limitada e pré-
definida, podendo originar um desajuste entre a oferta e a procura monetéarias. Tal desajuste
podera provocar uma apreciacdo do valor comparativo desta unidade monetéria, 0 que podera
incentivar a ndo utilizagdo das unidades monetérias pelos utilizadores. Rogoff (2016, 291)
contrap@e sugerindo que o facto de o Bitcoin ser um codigo aberto, de livre acesso, reproduzivel

e adaptavel, podera levar a inflacdo, decorrente da existéncia de muitas moedas digitais.

1.2 Motivagdes

A motivacao que nos levou a escolha do presente tema prende-se com o desejo de compreensdo
da tecnologia Bitcoin e dos seus impactos na sociedade.

O potencial desta nova tecnologia (nomeadamente, no que respeita a sua capacidade de
desintermediacdo da sociedade, ou seja, de tornar redundantes os intermediarios) tem levado
autores como Ross (2016, 89) a questionar se “existe um algoritmo para a confianga” € a
sustentar que “As novas formas de interac¢do estdo a obrigar a uma reformulacdo do pacto
estabelecido entre as corporagoes, os cidadaos e o Estado.” Também Tapscott e Tapscott (2016,
p. 5-6) referem que, actualmente, muitas pessoas estdo a “tentar perceber as implicagdes de um
protocolo que permite aos meros mortais produzir confianca através de um cddigo inteligente.”,
0 que os leva a designar o protocolo do Bitcoin como o “Protocolo da Confianga”.

Para Ross, (2016, 111), “A bitcoin (...) oferece um caso de estudo para o futuro da moeda, a
medida que se intensifica a codificagdo do dinheiro.” No entanto, Ross (2016, 112) reconhece
que “A bitcoin encapsula muitas das contradi¢Ges e possibilidades das moedas digitais, num
mundo que se define maioritariamente pelas economias e pelos governos nacionais.” Neste
sentido, acreditamos que o estudo do sistema Bitcoin permitira evidenciar estas contradicoes.
Tapscott e Tapscott (2016, 6) focam-se na tecnologia que subjaz ao sistema Bitcoin (usualmente
designada Blockchain), e defendem que essa tecnologia € o aspecto mais importante desta
inovagdo, por permitir a “internet da informagéo” evoluir para a "internet do valor e do
dinheiro”. Neste sentido, consideram que o Bitcoin é a primeira expressdo da Revolugédo
Blockchain, uma vez que o protocolo do Bitcoin é de fonte aberta (open source), permitindo a

qualquer pessoa “fazer o [respectivo] download de forma livre e gratuita, executa-lo e usa-lo
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para o desenvolvimento de novas ferramentas para realizar transac¢des online. Enquanto tal,
tende a desencadear inumeras novas aplicacdes e capacidades ainda nao realizadas, passiveis
de transformar muitas coisas.”

Também focado na tecnologia subjacente ao Bitcoin, Mougayar (2016, XXI) preconiza que “O
blockchain ndo pode ser descrito unicamente como uma revolugdo. Ele é um fenémeno em
curso, que avanga lentamente como um tsunami, e que vai envolvendo tudo, gradualmente, ao
longo do seu caminho por for¢a do seu progresso.”

Considerando a juventude desta tecnologia, acreditamos que a maioria dos agentes econémicos
ainda ndo estd familiarizada com o tema (Vigna & Casey, 2016, 3-4). Importa, portanto,
desmistificar a tecnologia Bitcoin; criar conhecimento em nome do desenvolvimento. Seguindo
Carvalho (2011, 180), “A nog¢ao de desenvolvimento esta intimamente ligada ao processo de
evolugdo e utilizagdo da tecnologia. (...) A aplicag¢do da ciéncia e da tecnologia (C&T), através
do conhecimento, pode permitir mudancas estruturais com efeitos poderosos sobre o mercado
e a distribuicao dos recursos.”

Assim, genericamente podemos dizer que pretendemos aprofundar o conhecimento da
tecnologia Bitcoin, e do seu contexto social e econdémico. Por outro lado, pretendemos também
construir uma narrativa critica relativamente a arquitectura do sistema Bitcoin e relacdes de
poder no seu seio, bem como, relativamente ao comportamento dos agentes econémicos no que

se prende com a utilizacdo das unidades monetarias.

1.3. Metodologia

Para encontrarmos as respostas que o presente trabalho demanda, optdmos por recorrer a uma
metodologia de investigacdo qualitativa, que se traduz na adopcdo da revisdo de literatura
narrativa (Green, Johnson e Adams, 2006, 103; Ferrari, 2015, 230-231) como instrumento de
investigacao.

De forma sucinta, o processo de investigacdo consiste numa analise critica e objetiva da
literatura existente sobre objecto de estudo. Conforme referem Green, Johnson e Adams (2006,
103), o tipo de revisdo narrativa € util para artigos cientificos, uma vez que sdo conjugados
varios aspectos relativamente ao objecto de estudo, de forma a conseguir-se uma viséo de
conjunto, abordando-se teoria e contexto, muitas vezes de forma a provocar controvérsia. Em
suma, € nossa pretensdo sintetizar, comparar e contrastar as varias perspectivas sobre o objecto
de estudo, num todo coerente (Roberts, 2010, 100).

Esta dissertacdo resulta, em grande medida, da analise de textos (trabalhos cientificos, papers

institucionais, dissertaces de mestrado, teses de doutoramento, livros, sites da especialidade,
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revistas e jornais cientificos e de renome, relatdrios institucionais, entre outros), consultados
em diversas plataformas e bases de dados, como sejam: ABI/INFORM, SSRN, Emerald,
Springer, Elsevier, Google Scholar, e ProQuest.

Utilizdmos como palavras-chave da pesquisa, na primeira fase, apenas a palavra Bitcoin, para
que pudéssemos ter uma visdo ampla do estado da arte. Na segunda fase, com o objectivo de
focarmos a pesquisa, utilizamos como palavras-chave as seguintes combinacdes: Bitcoin +
network, Bitcoin + decentralization, Bitcoin + mining, Bitcoin + price volatility, Bitcoin +

deflation, e Bitcoin + hoarding.

1.4. Estrutura

A presente dissertacdo respeitara a seguinte estrutura: no segundo capitulo, procederemos ao
enquadramento do tema, com especial enfoque em conceitos como (i) a economia digital (uma
vez que o Bitcoin é, para todos os efeitos, uma tecnologia digital, recorre a ferramentas digitais,
e consiste num instrumento de comércio e de transacgdes), (ii) a moeda e a sua relacdo com o
Estado (em virtude de o Bitcoin ser, também, uma moeda digital), (iii) a crise financeira de
2008 e a regulacao bancaria (tanto pelo facto de o Bitcoin ter surgido em 2008, no seio da crise
financeira, como uma alternativa ao sistema vigente, mas também pelo facto de as solucdes
regulatdrias serem enunciativas relativamente aos problemas existentes no sistema financeiro),
e, por fim, (iv) a confianca, por se tratar de um conceito constitutivo da critica de Nakamoto ao
sistema vigente, e por se considerar que o protocolo do Bitcoin codifica a confianca.

No terceiro capitulo, versaremos o Bitcoin e 0 seu ecossistema, apresentando as caracteristicas
do sistema e da moeda digital e os estudos feitos sobre o0 tema. Comegaremos pelos antecedentes
do Bitcoin, onde a nossa preocupacdo serd evidenciar as tentativas prévias de criacdo de
dinheiro virtual, bem como, o0s seus contributos para o sucesso do Bitcoin. De seguida,
abordaremos, de forma mais profunda, o sistema Bitcoin, na tentativa de evidenciar as suas
caracteristicas. Posteriormente, caberd uma exposicdo relativa aos aspectos positivos e
negativos do Bitcoin. Por fim, importara também detalhar a forma como as instituicfes
governamentais encaram o sistema Bitcoin (particularmente, a nivel europeu) e como
pretendem regular esta tecnologia.

No quarto capitulo, procedemos a confrontacdo entre os objectivos da criacdo do Bitcoin
(sistema de pagamentos descentralizado e moeda digital) e a realidade do seu funcionamento.
Seguiremos aqui a natureza dual do Bitcoin: num primeiro momento, quanto ao sistema de
pagamentos, indagaremos se é verdadeiramente descentralizado (uma das condicdes de

seguran¢a do sistema, segundo Nakamoto (2008, 1)); depois, num segundo momento,
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relativamente ao Bitcoin enquanto moeda digital, tentaremos discernir se cumpre a funcdo de
moeda e se a arquitectura do seu sistema induz uma utilizacdo como instrumento financeiro
(mais do que como unidade de troca no &mbito de um sistema de pagamentos especifico).

Por fim, no quinto capitulo, apresentaremos as nossas conclusdes, dando resposta tanto a
pergunta de partida como as questfes de investigacdo, e enunciaremos as linhas mestras de

investigacao futura.



[5G,

Business & Economics School

2. ENQUADRAMENTO DO TEMA

Com o presente capitulo, é nosso objectivo conferir ao estudo um enquadramento histérico e
conceptual, que permita compreender o Bitcoin e o seu aparecimento. No fundo, pretendemos
inserir 0 tema no seu contexto historico, social e tecnoldgico, na esperanca de conseguirmos

uma visdo holistica e compreensiva do fenémeno.

2.1. A economia digital

A historia da humanidade tem sido marcada pelas necessidades vividas pelo ser humano e pela
aplicacdo do seu engenho e conhecimento na respectiva satisfacdo. Maslow (1954, 35-58)
identifica as necessidades humanas como as principais causas da ac¢do humana, distinguindo
entre necessidades fisioldgicas, de seguranca, de amor e relacionamento, de estima, e, por fim,
de realizacdo pessoal, organizadas numa estrutura piramidal: na base da piramide, as
fisioldgicas, necessidades cuja nao satisfacao impossibilita a vida, até ao topo da piramide, onde
encontramos as necessidades de realizacdo pessoal, cuja satisfacdo ndo é tdo premente como
todas as anteriores. Assim, podemos sustentar que 0 ser humano procurou, sempre, prover as
suas necessidades e aumentar o seu bem-estar, a sua qualidade de vida, recorrendo, para o
efeito, ao aproveitamento de recursos naturais e humanos, ao desenvolvimento de ferramentas,
a organizacdo em comunidades, a partilha de conhecimento (num grau crescente de
complexificacéo).

A evolucdo da humanidade pode ser dividida em periodos histéricos, marcados por diferentes
caracteristicas e culturas. Toffler (1980, xxii) identifica trés vagas da evolu¢do da humanidade,
divisdo que permite, segundo 0 mesmo autor, ter uma melhor visdo de conjunto (Toffler,1980,
xx e xxii) refere-se a “sinteses de larga escala”): a primeira vaga corresponde a fase de
predominio da agricultura; a segunda vaga corresponde a fase industrial, resultado da revolucéo
industrial (século XVIII); a terceira vaga, materializa-se numa fase pos-industrial, e identifica-
se com a sociedade da informac&o (com inicio por volta da década de 50, do século XX). Para
Toffler (1980, 19-28), a sucessdo de vagas deve-se, essencialmente, ao tipo de energia utilizada,
as inovacoes (cientificas e tecnologicas), e ao sistema de comunicagdes (da informacao e de
pessoas e bens), com todas as consequéncias sociais, institucionais, politicas e econémicas dai

resultantes.
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Toffler (1980, 128-130) distingue as indlstrias da segunda vaga (carvao, caminhos-de-ferro,
aco, entre outras) — baseadas em principios eletromecanicos simples, elevados gastos
energéticos, desperdicio e poluicdo, trabalho pouco qualificado e repetitivo, bens
estandardizados e controlos centralizados — das indUstrias da terceira vaga (computacéo e
processamento, aeroespacial, petroquimica, dos semicondutores, das comunicagdes avancadas,
entre outras) — muito mais eficientes de um ponto de vista energético e mais complexas a nivel
de conhecimento (entre outras caracteristicas).

Por outro lado, a evolucdo da sociedade industrializada costuma ser dividida em periodos
historicos, de acordo com as revolugdes industriais que se sucederam, desde meados do século
XVIII. Seguindo Schwab (2017, 6-7), a primeira revolucdo industrial situa-se entre 1760 e
1840, e foi provocada pelo desenvolvimento dos caminhos-de-ferro, pela invencdo do motor a
vapor, e pela producdo mecanica que o motor a vapor permitiu. A segunda revolugéo industrial
comecou no fim do século XIX, terminando por volta dos anos 60, do século XX. Aqui, 0
advento da electricidade e das linhas de montagem permitiu a producdo em massa. A terceira
revolucdo industrial, iniciada a partir dos anos 60, foi fruto do desenvolvimento dos
semicondutores, computadores (nomeadamente, os computadores pessoais), e da internet.

O papel da informacdo e do acesso ao conhecimento foi determinante em todos estes momentos
histdricos, ou, se se preferir, em todas as referidas transicoes’. Neste sentido, Drucker (2007, p.
41-42) destaca a transformacdo do conhecimento (e do seu acesso e divulgacdo) registada na
sociedade inglesa, durante o periodo da primeira revolucdo industrial, e a forma como essa

transformacdo mudou a economia:

“entre 1750 e 1800, o Reino Unido deixa de considerar as patentes como monopolios para enriquecer
os favoritos do rei a regista-las, como forma de encorajar a aplicagdo do conhecimento as ferramentas,
aos produtos, e aos processos, tendo em vista compensar os inventores, desde que publicassem as suas
invencdes. Isto ndo se limitou a desencadear um século de criagdo mecéanica febril no pais: acabou com
0s mistérios e com o secretismo dos oficios. (...) Foi esta mudanga no significado do conhecimento que
tornou o capitalismo moderno inevitavel e dominante. Acima de tudo, a rapidez da mudanca da técnica
criou uma procura de capital muito superior a que os artifices conseguiam oferecer. A nova tecnologia

também exigia concentracdo da producdo, o que significava uma mudanca para a fabrica.”

! Considerando a importancia que a informagdo e a transmissdo de conhecimentos desempenharam na evolugdo da humanidade (ou das
sucessivas civilizagBes), ndo podemos deixar de referir a invengdo da escrita como uma das mais importantes tecnologias inventadas pelo
ser humano. Para Harari (2017, 182-187), a invengdo da escrita e do dinheiro, pelos sumérios, ha cerca de 5000 anos, permitiu ultrapassar
as limitagdes de processamento de informacgdo do cérebro humano. A informagdo tornou-se mais complexa, uma vez que podia ser registada.
Por outro lado, isso permitiu criar estruturas sociais maiores, mais complexas e burocraticas, assentes em regulamentos e protocolos. Floridi
(2016, 1), que divide a evolugdo do desenvolvimento humano em trés idades (pré-histdria, histdria e hiper-histéria) refere mesmo que a
criagdo da escrita marca a mudanga da pré-histdria para a histéria, considerando que sé a partir dessa invengdo foi possivel registar eventos
e acumular e transmitir informagdo para consumo futuro.

10
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Por outro lado, Drucker (2007, 46-53) enquadra, ainda, 0 conhecimento no ambito da revolucao
da produtividade. Num primeiro momento, o conhecimento “comecou por ser aplicado as
ferramentas, aos processos € aos produtos.” Depois, numa segunda fase, o conhecimento
comecou a ser aplicado ao trabalho, o que permitiu criar “economias desenvolvidas, dando
assim inicio a explosdo de produtividade”. Por fim, num terceiro momento, o conhecimento

comeca a ser aplicado ao conhecimento:

“a Revolucdo da Produtividade ja terminou. Ha quarenta anos, por volta de 1950, as pessoas que se
ocupavam em fazer movimentar coisas ainda eram a maioria em todos os paises desenvolvidos. Em
1990, ja haviam diminuido para um quinto da for¢a de trabalho. (...) Aumentar a produtividade dos
trabalhadores manuais na inddstria, na agricultura e nos transportes deixou de ser um factor de criagdo
de riqueza s6 por si. (...) A partir de agora, 0 que interessa é a produtividade dos trabalhadores ndo

manuais. E para isso ¢é preciso aplicar conhecimento ao conhecimento.”

Em sentido concordante, Castells (2002, 30-31) refere que a informacdo e o conhecimento
foram centrais nas primeira e segunda revolugdes industriais. No entanto, “o que caracteriza a
actual revolucédo tecnoldgica ndo é a centralidade do conhecimento e da informacgdo, mas a
aplicacdo desses conhecimento e informacao a criacdo de aparelhos geradores de conhecimento
e de processamento/comunicacdo de informacdo, num circulo de feedback cumulativo entre a
inovagao ¢ as utilizagdes da inovagdo.”

Acrescenta Drucker (2007, 55-59) que “o conhecimento é hoje o Gnico recurso com significado.
Os tradicionais «factores de producdo» (...) ndo desapareceram, mas tornaram-se secundarios”.
Esta transformacéo do conhecimento e do objecto em que ¢ aplicado (o proprio conhecimento)
permite a inovacgdo sistematica e intensifica a especializacdo (pressupondo esta Gltima a sua
organizagdo em disciplinas). Conclui Drucker que “Uma disciplina converte um “oficio” em
metodologia (...). Cada uma destas metodologias transforma a experiéncia ad hoc em sistema.
Cada uma converte o episddico em informacdo. Cada uma converte a técnica em algo que pode
ser ensinado e compreendido.” (Drucker, 2007, 59).

A transformacéo do conhecimento (e da sua aplicacdo), aliada ao desenvolvimento das novas
tecnologias de informacdo e comunicacgdo, tem vindo a provocar profundas mudancas na
sociedade e na economia, levando Schwab (2017, 1-7) a acreditar que estamos a assistir ao
inicio de uma quarta revolucdo industrial, marcada pelo advento das tecnologias digitais, a qual
implica, em seu entendimento, uma mudanca de paradigma social, nomeadamente, quanto a
forma como comunicamos, como nos expressamos, como nos informamos e entretemos, e que

as alteragdes em curso sdo inéditas em termos de dimensdo, de velocidade e de &mbito.

11
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Também neste sentido, Innerarity (2011, 35) defende que “Estamos a viver uma época
especialmente acelerada”, provocada pelas “novas tecnologias da instantaneidade” que deram
origem a “uma cultura do presente absoluto sem profundidade temporal. A origem desta relagao
com o tempo encontra-se na alianca estabelecida entre a l6gica do lucro imediato, propria dos
mercados financeiros, ¢ a instantaneidade dos meios de comunica¢do.” A acelerac¢do social
descrita por Innerarity é causa da incapacidade politica actual, porquanto impede a sociedade
de “levar o futuro a sério” (idem, 30), ja que, nao existindo, no horizonte temporal, o longo
prazo, se perde o espago da estratégia (“transformam a ac¢ao publica em reac¢do publica™).
Castells (2002, 28-29 e 70-72) considera, na linha das investigacdes de Carlota Perez,
Christopher Freeman e Giovani Dosi (que adaptaram ao campo econdémico, a analise das
revolucBes cientificas, de Thomas Kuhn?) que as novas tecnologias®, especialmente as
desenvolvidas a partir da década de 60, do século XX, encerram um novo paradigma*
tecnoldgico, com as seguintes caracteristicas: a informacdo € um bem e as tecnologias actuam
sobre informacdo; os efeitos das novas tecnologias sdo omnipresentes, afectando todos os
aspecto da vida social; a l6gica de rede pode ser aplicada a todos 0s processos e organizacdes,
permitindo crescimentos exponenciais®; assenta na flexibilidade, uma vez que os processos
digitais sdo facilmente alterados (sdo facilmente adaptéaveis); por fim, as varias tecnologias
convergem num sistema altamente integrado.

A sociedade resultante desta confluéncia, de conhecimento aplicado ao conhecimento e de
tecnologias de informacdo e comunicacdo, tem sido descrita de varias formas: a sociedade
super-industrial, de Toffler; a sociedade pds-capitalista, de Drucker; a sociedade da informacéo
ou sociedade em rede, de Castells; a hiper-histéria, de Floridi; a idade da inteligéncia em rede,
de Tapscott; entre muitas outras descri¢cdes ou qualificaces. Para Dias (2014, 23), “Comum a

todos estes conceitos é o reconhecimento da importancia das tecnologias da informacéo e da

2 Para Kuhn (2009, 13), os paradigmas sdo “realizacdes cientificas universalmente reconhecidas que durante um certo periodo fornecem
problemas e solugGes-modelo para uma comunidade de especialistas.” No posfacio da edigdo de 2009, Kunh (2009, 244-256) densificou o
conceito de paradigma, em resposta a alguns criticos, sustentando que os paradigmas sdo uma constelagdo dos comprometimentos de
grupo, e também exemplos e valores partilhados por um grupo. Nas palavras de Rifkin (2016, 25), “Kuhn descreveu um paradigma como
sendo um sistema de crengas e pressupostos que funcionam em conjunto para estabelecer uma visdo do mundo integrada e singular de
forma tdo convincente e entusiasmante que é entendida como equivalente a prépria realidade.”

3 Arespeito da origem etimoldgica da palavra tecnologia, ver Cunha (1986, 759 e 480): do grego “téchné” (arte, habilidade) e “I6gos” (palavra,
estudo, tratado).

4Han (2016, 1-17) defende, num tom pessimista (“uma nova crise”), que estamos a viver uma “radical mudanga de paradigma”, consequéncia
das inovagGes digitais. Com efeito, refere este autor que “O meio digital, enquanto tal, privatiza a comunicagdo, na medida em que desloca
a produgdo de informagdo do publico para o privado.” Por outro lado, “A interconexdo digital favorece a comunica¢do simétrica”,
prejudicando a eficicia do poder, porquanto o poder encerra uma relagdo assimétrica, baseada na hierarquia. Por outro lado, Han (2016, 27)
sustenta que “O meio digital é um meio de presenca. A sua temporalidade é o presente imediato.” Este facto leva a limitagdo de
intermediarios: “Qualquer instancia de mediagdo é cada vez mais firmemente excluida. A mediagdo e a representagdo sdo percebidas como
opacidade e ineficacia, como factor de congestionamento dos fluxos temporal e da informag&o.” Por fim, pde em evidéncia a dupla qualidade
do cidaddo digital, enquanto consumidor e produtor — transparece aqui uma clara evocagdo ao conceito de Toffler de prossumidor (1980,
251).

50 efeito de rede (network effects), apresentado por Robert Metcalfe, sustenta que uma rede é exponencialmente mais valiosa quantos
mais participantes tiver (Castells, 2002, 71). Trata-se, portanto, de uma externalidade positiva.
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comunicacgéo (TIC) como um dos elementos mais importantes, quando ndo mesmo o principal,
na descricéo da sociedade em que vivemos.”

Assim, podemaos dizer que as inovagdes tecnoldgicas tém vindo a transformar a sociedade, fruto
da sua capacidade para satisfazer as necessidades dos seres humanos®, criando novos produtos
e servigos, novos modelos de organizagdo, novas formas de producdo de energia, de
comunicacdo, de modo mais barato, mais eficiente, mais rapido.

Importa recordarmos, aqui, que 0S recursos Sao escassos, por natureza, razéo pela qual, as
pessoas procuram fazer daqueles que tém ao seu dispor, 0 melhor aproveitamento possivel
(Bento, 2004, 78-79).

Por outro lado, a capacidade de as sociedades dominarem as inovac@es tecnoldgicas tem forte
impacto no seu sucesso, e na capacidade de se transformarem, e de serem competitivas num
mundo caracterizado pela escassez de recursos (Castells, 2002, 7-13). Esta observacgdo é tanto
mais evidente quando consideramos que o progresso tecnolégico tem intensificado os processos
de globalizacéo das economias, ou seja, tem potenciado a “integragao e a interdependéncia das
diversas economias, através da eliminacdo de barreiras ao comércio e aos movimentos de
capitais”, de pessoas e bens (Bento, 2004, 93). Para Bento (2004, 94), “é natural que como
principal facilitador, sendo mesmo estimulante, do processo de globaliza¢do tenha funcionado
sobretudo o progresso tecnoldgico, nomeadamente na area dos transportes, das comunicacdes
e do tratamento da informacéo, acompanhado por politicas publicas mais disponiveis a abertura
das respectivas economias.”

Bento (2004, 96) sustenta, inclusivamente, e de forma expressiva, que “a acelerada evolugao
verificada nas tecnologias dos transportes, das comunica¢des e da informacao, desvalorizou a
importéncia da localizacdo das actividades produtivas.”, razdo pela qual, numa economia
globalizada, aberta e interdependente, como a actual, o dominio das inovacdes tecnoldgicas é
condicg&o de sucesso e da capacidade de competir.

Esta evolucdo social e econdmica ndo € regular, antes assume uma natureza ciclica. A teoria
econdmica tem estudado e demonstrado que estes ciclos sdo provocados (maioritariamente) por
inovagdes tecnoldgicas. Com a analise destes ciclos pretende a teoria econdmica justificar o
desenvolvimento e o crescimento economicos. Como referem Samuelson e Nordhaus (2005,
466), “A compreensao dos ciclos econdmicos tem sido um dos problemas mais persistentes da
macroeconomia”, sendo definidos, usualmente, como “flutua¢des do produto, do rendimento e

do emprego nacionais, com uma durac¢do habitual de 2 a 10 anos, caracterizada pela expanséo

6 McQuivey (2013, 7) sustenta que as inovagdes, consideradas de forma isolada, ndo criam grande valor, até ao momento em que conseguem
ser disruptivas.
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ou contrac¢do generalizadas na maioria dos sectores da economia.” (Samuelson e Nordhaus,
2005, 468).

Apesar de nao caber no ambito do presente trabalho uma investigacdo exaustiva sobre os ciclos
econodmicos, destacamos, as ideias de Schumpeter, uma vez que este autor tentou explicar o
crescimento econdmico como resultado da inovacdo (do progresso técnico), a qual seria
empreendida pelo empresario, ou seja, “pela pessoa que inova” (Diniz, 2010, 104). Segundo
Diniz (2010, 104), o que subjaz a inovacao, na légica schumpeteriana, “¢ a introdugédo de uma
nova maneira de utilizar os recursos produtivos da economia”, a qual levard ao crescimento
economico depois de introduzida na sociedade pelo empresario, fase que Schumpeter designa
como “destruigdo criadora” (também neste sentido, Brynjolfsson e Saunders, 2010, x).

Para Schumpeter o progresso tecnolégico é um factor decisivo da produtividade e,
consequentemente, do sucesso das sociedade e da melhoria do nivel de vida das populacdes.
Também Brynjofsson e Saundres (2010, xi) destacam que a tecnologia (especialmente, a
tecnologia de informacdo e comunicacdo) foi a causa principal do ressurgimento da
produtividade, desde 1995, nos Estados Unidos da América — estes autores sublinham, porém,
que o grande impacto da tecnologia beneficiou da implementacdo de praticas de negocio
orientadas para a produtividade.

A combinacéo das novas tecnologias de informacao e comunicacéo, digitais, e a sua propagacdo
na sociedade, de forma globalizada, levaram Tapscott (2015, xiii), a cunhar e a desenvolver o
conceito de economia digital, logo em 1995. O advento da internet e a difusdo dos
computadores pessoais (entre outros avangos tecnoldgicos) marcam o inicio de uma nova era,
que permitiu a criacdo de uma rede global (conectividade), e possibilitou a realizacdo de
transaccdes comerciais mais baratas, rapidas e mais eficientes, feitas em plataformas digitais, o
que revolucionou a forma de fazer comércio (e-commerce) (entre outros, Castells, 2002, 38-51;
Tapscott, 2015, 2-4; Harari, 2017, 436-437; Plassaras 2013, 379; Ayres e Williams, 2003, 317-
329).

Para Bheemaiah (2017, 158-159), os profundos impactos da tecnologia na sociedade e no
progresso estdo a acelerar, inclusivamente, o ritmo dos ja referidos ciclos econémicos, em
grande medida provocados pela diminuigio dos custos de producéo (lei de Wright)’. Invoca,
para justificar esta observacdo, a diminuicdo do custo dos transistores (lei de Moore?), que

permitiu um grande desenvolvimento da capacidade dos computadores, levando a ubiquidade

7 A lei de Wright, apresentada em 1936, prevé a diminuigdo dos custos de produgdo, a medida que o progresso tecnoldgico aumenta de
forma exponencial (Bheemaiah, 2017, 159).

8 Alei de Moore (revista), apresentada em 1965 por Gordon Moore, sustenta que o nimero de transistores inseridos num microship duplicam
a cada dois anos (Brynjolfsson e Saunders, 2010, ix).
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da sua presenga, a nivel global. A ubiquidade dos computadores, e a socializagdo que permitiu,
levou, por sua vez, a complexificacdo das redes (Castells, 2002, 70-71; Bheemaiah 2017, 158-
159; Langley e Leyshon, 2016, 2).

Né&o obstante, como reconhecem Tsyganov e Apalkova (2016, 296), o conceito de economia
digital é ambiguo, existindo diversas definicdes e entendimentos. Por exemplo, no relatério
relativo a economia digital, do Business, Innovation and Skills Committee, da House of
Commons (2016, 4), sustenta-se que, o conceito de economia digital abrange, ndo apenas o
acesso digital a mercadorias e servigos, mas também, a utilizacdo da tecnologia digital. J& a
OCDE (2012, 5) concebe a economia digital como mercados assentes em tecnologias digitais,
que facilitam o comércio de bens e servicos através do comércio eletronico.

Assim, a economia digital tem por base a utilizacdo das tecnologias da informacdo e da
comunicacdo, onde se podem incluir, nomeadamente, a internet, a micro-eletronica, a
computacdo (hardware e software), as telecomunicagcbes, fibra Optica, comunicagdo
electronica, comunicacdo wireless, a nanotecnologia, a Internet of Things (I0T), a web e web
2.0, as plataformas digitais, o cloud computing, os telemdveis, os smartphones, os tablets, os
écrans tacteis, a tecnologia wearable, 0 GPS, a realidade virtual, a realidade aumentada, 0s
drones, as impressoras 3D, a automacgdo, a robotizacdo, o Big Data, as redes sociais, a
Inteligéncia Artificial, a biotecnologia, a computacdo quantica (vide, entre outros, Castells,
2002, 29; Schwab, 2017, 1; Floridi, 2016, vi; Dias, 2014, 24). E a combinacio destas
tecnologias que leva Schwab (2017, 13-25), como se referiu supra, a defender a existéncia de
uma quarta revolucdo industrial. Podemos incluir aqui, enquanto tecnologias da comunicagao
e da informacdo, e, acima de tudo, engquanto tecnologias digitais, as moedas digitais e 0
Blockchain (McMillan, 2014, 125; Tapscott e Tapscott, 2016; Skinner, 2016, 1; Bheemaiah,
2017, 92 e 160).

A nova economia, que é para Castells (2002, 77-78) informacional, global e em rede, assenta
num novo conjunto de principios, como a colaboragdo, a abertura, a partilha, a
interdependéncia, a integridade (Tapscott, 2015, 3; Rifkin, 2016, 37), promovendo a
"horizontalidade da circulacdo”, a desintermediacdo dos servigos, a democratizagéo e a
distribuicdo de poder, a co-producdo de bens (Toffler, 1980, 251; Rifkin, 2016; Kotler,
Kartajaya e Setiawan, 2017, 27-39; Schultz, 2013, 144; Langley e Leyshon, 2016, 3). Kotler,
Kartajaya e Setiawan (2017, 27-39) sublinham, ainda, que “a transferéncia de poder para 0s
consumidores conectados” assenta em trés transi¢des: (i) do vertical para o horizontal (que se
pode traduzir num nivelamento do poder e da influéncia, entre consumidores e empresas); (ii)

do exclusivo para o inclusivo (facilidade de acesso a bens e servigos, bem como, menor custo
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de diferenciacdo de produtos a uma escala global); e, (iii) do individual para o social
(importancia acrescida da opinido dos nossos pares).

Por outro lado, os fluxos digitais que materializam a economia digital estdo a alterar, também,
a propria estrutura empresarial (Tapscott, 2015, 3 e 15 a 22). Podemos ver uma demonstragao
do aumento exponencial dos fluxos digitais no estudo Digital Globalization: The New Era of

Global Flows (McKinsey Global Institute, 2016, 4) - Figura 1.

Figura 1: aumento dos Fluxos Digitais

Cross-border data flows are surging and connecting more countries

Used cross-border bandwidth
Regions NA EU AS LA M}E AF oc
United States and Canada  Europe Asia Latin America  Middle East Africa Oceania
Bandwidth weme e— S5 —
Gigabits per second (Gbps) <50 50-100 100-500 500-1,000 1,000-5,000  5,000-20,000  >20,000
2005 2014 45x larger
100% = 4.7 Terabits per second (Tbps) 100% = 211.3 Tbps

NOTE: Lines represent interregional bandwidth (e.g., between Europe and North America) but exclude intraregional cross-border bandwidth (e.g., connecting
European nations with one another).

SOURCE: TeleGeography, Global Internet Geography; McKinsey Global Institute analysis
Fonte: Digital Globalization: The New Era of Global Flows, McKinsey Global Institute, 2016.

Na Figura 1 vemos como a largura de banda e os fluxos digitais aumentaram em todo o mundo,
entre 2005 e 2014. O volume dos fluxos digitais global aumentou de 4,7 Terabits por segundo
para 211,3 Terabits por segundo (45 vezes superior). O trafego digital existente entre a América
do Norte (NA) e a Europa (EU) destaca-se como sendo o mais volumoso de todos.

Por seu turno, no estudo Data-Driven Transformation: Accelerate At Scale Now (Boston
Consulting Group, 2017, “Exhibit 1””) — Quadro 1 —, vemos como a nova economia provocou a
alteracdo da estrutura empresarial: as empresas mais valiosas sdo aquelas cujo modelo de

negdcio se baseia na informacao.
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Quadro 1: crescimento empresas de base informacional

Data-Driven Companies Have Become the Most Valuable

COMPANY: MARKET CAPITALIZATION

RANK APRIL 2017 04 2011 04 2006
1 Apple: 741 Exxon Mobil: 406 Exxon Mobil: 447
2 Alphabet: 585 Apple: 376 General Electric: 384
3 Microsoft: 505 PetroChina: 277 Microsoft: 294
4 Amazon: 432 Royal Dutch Shell: 237 Citigroup: 274
5 Facebook: 408 ICBC: 228 Gazprom: 271
6 Berkshire Hathaway: 404 Microsoft: 218 ICBC: 255
7 Exxon Mobil: 344 IBM: 217 Toyota; 241
8 Johnson & Johnson: 330 Chevron: 212 Bank of America: 240
9 JPMorgan Chase: 303 Walmart: 205 Royal Dutch Shell: 226
10 Alibaba Group: 278 China Mobile: 196 BP: 219
Data-dnven company

Source: S&P Capital 0, “Top 10 Companies with Highest Market Capitalization Worldwide.”
Note: Market capitalization figures have been rounded and are in $billions.

Fonte: Data-Driven Transformation: Accelerate At Scale Now (Boston Consulting Group, 2017

No Quadro 1 percebemos uma predominédncia das empresas “digitais”, ou de base
informacional, relativamente aos tradicionais sectores da economia: se em 2006 apenas existia
uma empresa digital no top 10 (capitalizacdo bolsista em todo o0 mundo), em 2017 ja 6 das 10
empresas mais valiosas mundialmente sdo de base informacional. Além desta predominancia
do sector informacional face a outros sectores, destaca-se tambeém o aumento do valor de cada
empresa.

Por fim, e mais recentemente, o surgimento das plataformas digitais intensificou os impactos
sociais e economicos da economia digital (McKinsey, 2016, 1-2): alterou a forma de fazer
negocio (em virtude da reducéo custos de interaccao e transac¢éo, e do aumento da importancia
das economias de escala); criou mercados e comunidades de escala global (mais facil acesso a
clientes, a empresas e um aumento da eficiéncia e rapidez de contacto); permitiram crescimento

de pequenas empresas (em virtude do mais facil acesso aos mercados globais); e ofereceu a
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participacdo directa dos agentes econdémicos (particulares) no mundo globalizado
(democratizando o ensino, o trabalho, a divulgacdo pessoal, no que se pode traduzir num
aumento de poder). Para a McKinsey (2016, 6), as plataformas digitais desempenham um papel
chave na nova era da globalizacdo, porque permitem ligar tudo, todos em qualquer sitio. A
dimensdo destas plataformas é apresentada no Gréfico 2, com referéncia ao estudo da McKinsey
supra-referido (2016, 6).

Grafico 2: dimenséo plataformas digitais

The biggest online platforms have user bases on par with the populations of the worid’s
biggest countries

Online platforms?

Countries?

Facebook 1.590
China 1,372

India 1,314

YouTube 1,000

WhatsApp 1,000

WeChat 650

Alibaba 3 407

Instagram 400

United States 321

Twitter i
Skype

Amazon

Indonesia 256

Brazil 205

1 4Q15 or latest available.
2 2015 population.

SOURCE: Facebook; Twitter; Alibaba; Fortune:; Statista; Population Reference Bureau; McKinsey Global Institute analysis

Fonte: Digital Globalization: The New Era of Global Flows, McKinsey Global Institute, 2016

No Gréafico 2 vemos a dimenséo das plataformas digitais, equiparavel ja a dimenséo dos maiores
paises em termos demograficos. Isto revela a eficacia destas plataformas a agregar utilizadores,
bem como o poder (informacéo) que tém ao seu dispor.

Parker, Alstyne e Choudary (2016, 5-23) consideram que as plataformas digitais encerram uma
verdadeira revolucdo — a Revolugédo das Plataformas —, em virtude de basearem o seu modelo
de negdcio na criagdo de valor através das interagdes entre produtores e prestadores de servi¢os
e os clientes Langley e Leyshon (2016) analisam as plataformas enquanto formas de

intermediacao, invertendo (ou reconfigurando) a estrutura das empresas (ddo como exemplo,
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na area financeira, o Bitcoin). As plataformas baseiam-se em informacdo e na promocao e
desenvolvimento de comunidades, razdo pela qual, é dada especial atencéo aos efeitos de rede
na criacdo de eficiéncias. No entanto, Ross (2016, 106-107) pb6e em evidéncia que, “Os
mercados codificados (...) concentram e dispersam simultaneamente o mercado. Com a
disponibilizacdo de mercados codificados mesmo aos mais pequenos fornecedores, surgiu uma
tendéncia que afastas as transacc¢des das lojas fisicas ou dos hotéis e na direc¢do das pessoas
individuais, ligando-se localmente ou online. E assim que o mercado se dispersa. O trajecto da
sua dispersdo, no entanto, redireciona cada uma dessas transaccBes através de um pequeno
nimero de plataformas tecnoldgicas sediadas na Califérnia ou na China. E assim que se
concentra o mercado.”

E em virtude desta concentracdo, promovida pelos efeitos de rede e com os ganhos de
eficiéncia, que algumas plataformas (que ndo deixam de ser empresas) conseguiram quotas de
mercado tdo significativas.

Por fim, importa sublinhar que a digitalizacdo da economia (e a mudanca para uma economia
baseada na informacéo) tem provocado um outro efeito, decorrente da enorme diminuicéo dos
custos de comunicacgéo e dos custos de reproducdo de bens digitais: a aproximacao a um custo
de marginal de producédo préximo de zero (Rifkin, 2016, 18; Brynjolfsson e Saunders, 2010,

Xiv), com enorme potencial disruptivo para a sociedade.

2.2. A moeda e o0 Estado

A invencdo da moeda, pelos sumérios, ha cerca de 5.000 anos, foi um dos mais importantes
marcos na histdria da civilizagdo, tendo permitido o desenvolvimento de estruturas sociais mais
complexas, nomeadamente, da organizacao burocratica de gestdo da sociedade (Ingham, 2004,
3; Ingham, 2016, 67; Harari, 2017, 184-186). Rogoff (2016, 17-18), de forma expressiva,
descreve esta invencdo como um salto quantico na histéria da civilizacdo. A razdo da
importancia da moeda €, usualmente associada as fungdes que desempenha na sociedade: em
primeiro lugar, € um meio de troca eficiente (permitindo a divisdo do trabalho e a troca de bens
e servicos de forma simples); em segundo lugar, a moeda funciona como uma reserva abstracta
de valor (enquanto poder de compra futuro); por fim, a moeda funciona como unidade de conta
(a0 permitir, por exemplo, a definicdo e calculo de custos, beneficios e dos precos®) (Ingham,
2004, 3-4; Samuelson e Nordhaus, 2005, 513; Daniel, 2013, 125).

2 O controlo dos pregos estd, usualmente, associado ao controlo da inflac¢do (subida geral de precos) e da deflacgdo (descida geral de precos).
Fisher (2015, 46-48) sublinha que “o nivel de pregos é aumentado ou diminuido (isto é, o poder de compra do dinheiro é diminuido ou
aumentado) pela inflaccdo ou deflacgdo relativas — pela circulagdo monetdria a ultrapassar a circulagdo de bens, ou o inverso.”
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Apesar da importancia da moeda, ou do dinheiro, na organizagéo das sociedades, ndo existe na
teoria econdmica uma definicdo unanime do conceito de moeda (Cohen, 1998, 10; Daniel,
2013, 125) antes surgindo delimitado, habitualmente, por referéncia as suas fungdes tipicas'':
“permitir a troca de forma pratica, sendo a troca directa pouco comoda; associar cada bem a um
precgo; conservar no tempo poder de compra, expressao de um valor.” (Daniel, 2013, 125).
Autores como Ingham (2004, 3; 2016, 67) e Martin (2013, 39) encaram a moeda, o dinheiro,
como uma tecnologia social.

Ingham (2004, 4) destaca ainda, invocando a obra e a terminologia de Mann (autor que estudou
a origem do poder social), que a moeda nao é apenas poder “poder infraestrutural”, mas também
“poder despotico”: o poder infraestrutural refere-se as funcdes da moeda, na organizacdo da
sociedade, ao passo que o poder despdtico se refere a possibilidade de apropriacdo da moeda
por interesses particulares, como por exemplo, do Estado (esta apropria¢do ndo é uma questdo
de quantidade, de posse, mas de controlo, como é o caso da producdo de moeda).

Neste sentido, podemos dizer, conforme refere Ross (2016, 111), que “Nada simboliza mais a
soberania de um Estado do que a sua moeda. Colocamos fotografias de presidentes, monarcas
e primeiros-ministros nas notas bancérias. A moeda estd enraizadamente associada & nossa
nogdo de economia nacional, autonomia nacional ¢ mesmo identidade nacional.” Todavia,
como refere Cohen (1998, 4), o paradigma Um Estado/Uma Moeda é relativamente recente, e
deriva das convencdes relativas a definicdo de fronteiras, aquando da instituicdo da Paz de
Vestefalia, que pods fim a Guerra dos 30 anos, no século XVII. O acordo relativamente as
fronteiras foi, simultaneamente, uma delimitacdo geografica da soberania absoluta de cada
Estado, enquanto unidade béasica de governacao na politica mundial.

O mesmo autor acrescenta, porém, que s6 no século XIX é que os Estados comecaram a exercer
uma maior controlo sobre a criacdo e a gestdo da moeda (o “poder despotico” de Mann), como
forma de consolidacdo do seu poder (moedas territoriais) (Cohen, 1998, 32). Este controlo
estava intimamente ligado aos sistemas nacionalistas, e o poder resultante derivava do
monopodlio monetario, mediante quatro canais: (i) simbolismo politico (promotor de unidade),
(ii) direitos de senhoriagem (e o implicito aumento da oferta monetaria, com o objectivo de
aumentar a despesa publica), (iii) gestdo macroecondmica (com impacto na producao interna e

no controlo do desemprego; capacidade para regular as taxas de cambio, em termos de trocas

100 facto de o préprio conceito de moeda ndo ter uma defini¢do estabilizada na doutrina econdmica sé acrescenta dificuldades quanto ao
tratamento conceptual do Bitcoin, quando associado a essa fungdo.

11 A este respeito, vide Fernandes e Mota (2015, 13), onde podemos ler que, “Moeda é tudo aquilo que é geralmente aceite como meio de
pagamento. Portanto, moeda ndo é nada de concreto! Ndo é nada que se identifique com uma forma ou com um qualquer material. Pelo
contrario, a moeda define-se em termos funcionais, ou seja, da capacidade de algo para desempenhar aquela fungdo de meio de pagamento
geralmente aceite.”
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internacionais), e (iv) isolamento monetario (independéncia monetéria e aumento da autoridade
estatal) (Cohen, 1998, 35-46).

Cohen (1998, 4) refere, por outro lado, que o modelo de mercado aberto e de concorréncia
alterou profundamente a organizacao espacial das relagbes monetérias, 0 que provocou uma
erosdo no monopolio dos Estados. Este autor (Cohen, 1998, 150) conclui, observando, que a
economia actual, globalizada e interdependente, promoveu o aparecimento de redes impessoais
de transacéo, de troca, que séo alheias as fronteias dos Estados, num mundo ainda marcado pelo
principio das soberanias nacionais, o que provoca uma crise de legitimidade e inimeras tensdes
e insegurancas.

O controlo da moeda pelo Estado tem um papel decisivo nas economias modernas. Samuelson
e Nordhaus (2005, 510) avancam que “o dinheiro tem tudo menos falta de utilidade de um ponto
e vista macroeconoémico. A politica monetéria é, activamente, a mais importante ferramenta
que o Estado dispde para estabilizar o ciclo econdomico.”*? Importa acrescentar que, além da
estabilizacéo do ciclo econémico, o controlo da moeda permite ao Estado exercer controlo sobre
os fluxos monetarios para efeitos fiscais, bem como, para executar a sua politica econémica e
orcamental (Friedman, 2014, 71)%3.

O papel da moeda (e do seu controlo pelo Estado) adquire maior significado se considerarmos
gue tanto as economias de troca capitalista como as economias de troca socialista assentam,
essencialmente, em trocas realizadas com meios monetarios (Nunes e Valério, 2012, 62).
Porém, estas trocas nem sempre se realizaram no ambito de sistemas monetarios. Na verdade,
e como referem Fernandes e Mota (2015, 9), “Cronologicamente temos em primeiro lugar as
chamadas economias de troca directa que correspondem a um estadio inicial e bastante
imperfeito no desenvolvimento das sociedades humanas.” Esta teoria, de que no inicio o
comércio era realizado mediante troca directa (por permuta), foi contestada, entre outros, por
Martin (2013, 20-24), que evidencia que “Por mais que procurassem, nenhum investigador
conseguiu encontrar uma sociedade, historica ou contemporanea, que realizasse regularmente
0 seu comércio através da permuta.”, sublinhando, depois, que “centrar-se no pagamento em
espécie e ndo no sistema de crédito e compensacao que existia por detras dele [do comércio]

era ter uma compreensao totalmente errada das coisas.” Na verdade, este autor defende que “a

2 por politica monetéria entende-se “a actuacio das autoridades monetarias sobre a quantidade de moeda em circulagdo, de crédito e das
taxas de juros, controlando a liquidez global do sistema econdmico, que ird afectar a situagdo macroecondémica. Alguns dos objectivos
macroecondmicos tipicos, que cabe a politica monetaria assegurar, sdo: elevado nivel de emprego; crescimento econémico; estabilidade de
precos; estabilidade das taxas de juros; estabilidade dos mercados financeiros; estabilidade do mercado cambial.” (Silva, 2012, 87).

13 Por politica orgamental entende-se a “gestdo dos recursos do Estado". Os dois principais instrumentos de politica orgamental sdo a despesa
publica (gastos) e a receita publica (fundamentalmente, impostos). Uma redugdo de gastos do Estado leva a uma redugdo na procura de bens
e servigos. Um aumento dos impostos implica uma redugdo no rendimento disponivel dos consumidores, levando a uma diminuigdo do
consumo. Embora os efeitos de uma politica orcamental sejam claros e rapidos, a determinagdo dessa politica envolve grandes
compromissos.” (Silva, 2012, 88).
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moeda circulante ndo é, em si mesma, o dinheiro. O dinheiro € o sistema de contas de crédito e
a sua compensagao representada pela moeda circulante.”

Independentemente destas consideracdes, e seguindo a teoria convencional, mesmo depois da
evolucdo da economia (e da sociedade) para sistemas monetarios, muitas vezes o sistema de
troca directa reaparece, por necessidade. Middelkoop (2017, 27) seleciona os seguintes eventos,
a titulo de exemplo: a utilizacdo de cigarros como meio de troca durante a Segunda Guerra
Mundial; o colapso da Argentina em 2001; e, o fornecimento de petroleo pelo Irdo a China e a
india, em 2013, como resposta ao boicote econdmico americano e a exclusdo do sistema
internacional de pagamentos (SWIFT, acronimo que corresponde a Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication).

De acordo com Fernandes e Mota (2015, 13), “As economias monetarias surgem com a
invengdo da moeda.”, tendo os sistemas de troca monetarios vivido diversas fases, que se podem
distinguir em funcdo do padrdo monetario utilizado. Apesar de ndo caber no ambito deste
excurso uma analise da evolucdo dos padr6es monetarios, faremos uma breve resenha dos
principais momentos.

Assim, comecamos por referir o padrdo-mercadoria, o qual, segundo Friedman (2014, 72), se
traduz na “utilizacdo como dinheiro de uma mercadoria como o ouro ou a prata (...)”. Segundo
o mesmo Autor, “O principal defeito de um padrao-mercadoria, do ponto de vista da sociedade
como um todo, € que 0 mesmo implica o uso de recursos reais para aumentar o stock de moeda.”
(Friedman, 2014, 72), razdo pela qual, este padrdo “tem sido acompanhado da criagdo de varios
tipos de dinheiro fiduciério, aparentemente convertivel no bem monetario em condigdes
preestabelecidas” (Friedman, 2014, 72). No ambito deste padrdo, “a moeda vale o que valer o
seu contetdo intrinseco.” (Fernandes e Mota, 2015, 23).

Fernandes e Mota (2015, 23-34) distinguem o0s varios momentos do sistema monetario,
referindo-se a sistemas ndo metalicos e a sistemas metalicos (e, dentro destes, aos sistemas
monometalicos, aos bimetalicos e ao padrdo-ouro) — neste sentido também Silva, Mota, Queirds
e Pereira (2013, 52-54). O abandono do padrdo-ouro, em 1971, ditou a evolucdo dos sistemas
monetarios metalicos para sistemas puros de papel-moeda (Silva, Mota, Queirés e Pereira,
2013, p. 52-54, e Fernandes e Mota, 2015, p. 34). “Nessa altura, e até hoje, o sistema monetario
passa a basear-se exclusivamente no papel-moeda, ou moeda fiduciaria, que circula com um
valor intrinseco inferior ao seu valor facial e sem qualquer possibilidade de conversdo oficial
em ouro.” (Fernandes e Mota, 2015, 34).

Aqui chegados, importa sublinhar que as politicas monetaria e orcamental ndo representam fins

em si mesmos, antes desempenham uma fungéo instrumental relativamente aos fins essenciais
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do Estado: garantir o bem-estar dos cidad&os, a sua seguranca, a melhoria do seu nivel de vida,
a justica social, no fundo, o desenvolvimento (em sentido amplo) da sociedade (cfr. Carvalho,
2011, 152, para quem, “O Estado tem um papel fundamental no desenvolvimento.”) e a
satisfagdo das necessidades fundamentais dos cidad&os, no ja referido ambiente de escassez de
recursos®. Neste sentido, Bento (2004, 73) refere que “Teoricamente baseado na voluntaria
abdicacdo pelos cidaddos de muitos dos seus direitos, transferidos para o soberano em troca de
seguranca, o Estado converte-se no polo dominante da esfera publica, competindo-lhe assegurar
o bem comum da sociedade e preservar a sua existéncia publica.” A este respeito importa
invocar Diniz (2010, 40), que refere que “Nunca sera demais realcar o facto de que apesar do
progresso econdmico ser um elemento essencial ao progresso de desenvolvimento, por si s0,
ndo representa o processo na sua totalidade. Desenvolvimento esta para além do processo
economico.” Kulkarni e RaJam (1991, apud Diniz, 2010, 40-41) preconizam a ideia de que 0
desenvolvimento corresponde a “um esforco articulado e organizado para se dotar a ele proprio
das condicdes € no contexto da sua existéncia colectiva.” Continuam estes autores, definindo
0s objectivos que as sociedades pretendem atingir através do processo de desenvolvimento, o0s
quais elencamos de forma resumida: “melhorar o nivel de vida de todos os membros da
sociedade”; “contribuir para a cria¢do de condigdes que conduzam ao amor-proprio das
populagdes”; “alargar o conjunto de oportunidades econdmicas e sociais”; “assegurar que o
processo de desenvolvimento ¢ sustentavel tanto do ponto de vista econdmico como ambiental.”
De outra perspectiva, importa sublinhar que o padrdo monetéario, utilizado nas sociedades,
também foi afectado pela evolucdo tecnolégica, no que Ross (2016, 89-90) designa de
movimento de “codificacdo do dinheiro”. O evoluir das sociedades, a sua complexificacdo, com
maior oferta de bens e servicos e populacdes mais numerosas, foi exigindo a sofisticacdo do
dinheiro, tendo a tecnologia desempenhado um papel central, em virtude da necessidade de
produzir, de forma eficiente, moeda genuina e que fosse dificilmente falsificada (Rogoff, 2016,
17-19). A natureza fisica do dinheiro, das moedas, tem evoluido para a desmaterializacéo, a par

da transigcdo para a sociedade da informacdo e em consequéncia das inovacgdes tecnoldgicas.

14 A respeito do papel econémico do Estado, Samuelson e Nordhaus (2005, p. 35) apresentam uma descrigdo ilustrativa: “no mundo real,
nenhuma economia esta efectivamente de acordo com o mundo ideal de funcionamento da m3o invisivel. Em vez disso, todas as economias
de mercado sofrem as imperfeicdes que levam a doengas tais como a poluigdo excessiva, o desemprego e a extremos de riqueza e pobreza.
(...) Como desenvolvem os governos as suas fungdes? Os governos actuam ao exigir que as pessoas paguem impostos, obedega, as leis e
consumam certos bens e servigos colectivos. (...) Os governos numa economia de mercado tém trés fungbes econdmicas principais: o
aumento da eficiéncia, a promog¢do da equidade e o estimulo do crescimento e da estabilidade macroecondémicos:

1. O governo aumenta a eficiéncia ao promover a concorréncia, ao combater externalidades como a poluigdo e ao fornecer bens publicos;
2. 0 governo promove a equidade ao usar os impostos e programas de despesa para redistribuir o rendimento a grupos especificos;

3. O governo estimula o crescimento e a estabilidade macroeconémicos — reduzindo o desemprego e a inflagdo enquanto estimula o
crescimento econdmico — através da politica orgamental e da regulagdo monetaria.”
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Ross (2016, 90) destaca algumas comodidades introduzidas pelo sistema financeiro, como por
exemplo, o cartdo de crédito, as maquinas ATM, os servicos bancarios online.

O aparecimento do Bitcoin inscreve-se nesta evolucdo de codificacdo do dinheiro. No entanto,
ndo sendo uma moeda criada e gerida pelos Estados, coloca inUmeras questfes quanto a
capacidade de controlo destes. Num cenario (hipotético) em que o Bitcoin se imponha na
sociedade, fica dificil perceber como podem os Estados levar a cabo, de forma eficaz, as
respectivas politicas monetarias e orcamentais e, com isso, realizar os fins a que se destinam.
N&o obstante, é oportuno referir que a ideia de moedas privadas (no sentido de ndo serem
criadas ou geridas pelo Estado), ja foi amplamente concebida pela teoria econémica, sendo a
escola austriaca disso exemplo. E o préprio Banco Central Europeu (2012, 22) que faz a ligagéo
entre o Bitcoin e a escola austriaca (de pensamento econdmico)®®: “As raizes tedricas do Bitcoin
podem ser encontradas na escola austriaca e nas suas criticas ao sistema atual de moeda
fiduciaria, bem como, relativamente as intervencGes realizadas pelos governos e outras
entidades que, em sua opinido, resultam em ciclos econdmicos exacerbados e inflacdo macica.”
Segundo o Banco Central Europeu (2012, 22), o pensamento da escola austriaca assenta na

concepcao de que,

“os ciclos econdmicos sdo a consequéncia inevitavel de intervengdes monetarias no mercado, mediante
as quais uma expansao excessiva do crédito bancario causa um aumento da oferta de dinheiro através
do processo de criagdo de dinheiro bancario (sistema de reservas fracionarias), que por sua vez leva a
taxas de juros artificialmente baixas. Nesta situagao, os empresarios, guiados pela sinalizagdo de taxas
de juros distorcidas, embarcam em projectos de investimento excessivamente ambiciosos que nao
encontram correspondéncia nas preferéncias presentes de consumo intertemporal (i.e., decisfes de
consumo relativas ao curto prazo e ao futuro) dos consumidores. Mais tarde ou mais cedo, este
desequilibrio generalizado deixa de ser sustentavel, e leva a uma recessdo, durante a qual as empresas
precisam de terminar os projectos de investimento falhados (liquidam o investimento), e de readaptar
(reestruturar as suas estruturas de producdo, de acordo com as preferéncias intertemporais dos

consumidores.”

No seio desta escola de pensamento econdémico, Hayek (1990, 33-36) questiona como foram as
pessoas capazes de suportar durante tanto tempo o poder exclusivo dos governos, que tem sido
usado para as explorar e defraudar. Para este autor, a histéria pode ser vista como inflac¢éo
criada pelos governos, numa constante distorcdo da economia, que sé foi possivel pelo

monopodlio da moeda. Por conseguinte, Hayek (1990, 131-133) apresenta um programa, assente

15 De acordo com Boettke, a escola austriaca foi “fundada em 1871 com a publicagdo dos Principios de Economia de Carl Menger.” De acordo
com o mesmo autor, a verdadeira unidade de analise da teoria econdmica é o homem e as suas escolhas e que estas “sdo determinadas por
preferéncias subjetivas individuais”. A ldgica subjacente a estas escolhas “é o elemento fundamental para o desenvolvimento de uma teoria

econdmica universalmente vélida.”
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num “Movimento de Moeda Livre comparavel ao Movimento de Comércio Livre do século
XIX.”, e que pressupde a existéncia de um mercado concorrencial de moedas, geridas por

privados.

2.3. A crise financeira de 2008 e a regulacéo bancaria

Convém frisar que a associacdo entre o Bitcoin e a crise financeira € feita pelo préprio criador,
Nakamoto, o qual, aquando da criacdo do Bloco Génese, publicou a seguinte mensagem: “The
Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks” — uma referéncia directa
aos resgastes bancarios com dinheiros publicos. Conforme refere Ulrich (2014, 43), “A alusdo
a manchete do jornal britanico The Times daquele dia ndo é acidental. E, na verdade, um claro
indicativo da visdo critica de Satoshi [Nakamoto] sobre o sistema bancéario e a desordem
financeira reinante. (...) o projecto Bitcoin vinha a ser uma tentativa de resposta a instabilidade
financeira causada por décadas de monopolio estatal da moeda e por um sistema bancério de
reservas fracionarias.”

Por conseguinte, parece-nos que a compreensdo cabal do fendmeno Bitcoin convoca um
entendimento, ainda que breve, dos contornos da crise financeira. Neste ensejo, e segundo o

ensinamento de Carvalho (2014, 59), que subscrevemos na integra, cumpre mencionar que,

“A primeira década do século XXI termina com um ciclo de profundas perturbagdes e transformacdes
das economias e das sociedades a escala global. Acumula duas relevantes recessdes (2001-2003 e 2008-
2009) e uma crise econémica e financeira que marcard, pelo menos, a primeira metade da segunda
década enquanto “palco” de uma lenta e complexa reestruturacdo dos modelos de organizacdo das
empresas, das fontes de criacdo de riqueza, das formas de regulacdo dos mercados, dos critérios de

conducdo das politicas econdmicas e dos niveis e areas de protegdo social.”

Carvalho (2011, 37) reconhece, a respeito da crise de 2008, que a atencdo dos analistas e
investigadores se tem focado, primacialmente, “na crise financeira centrada no sistema
bancario”, mas considera, adicionalmente, que “A «tempestade» foi alimentada por um
conjunto de outros factores que promoveu um grave choque de prec¢os: um brusco aumento nos
precos da energia, das matérias-primas e dos géneros alimentares.”

Para Gamble (2009, 13-35), o caminho que levou as crises de 2000 e de 2008 foi longo, e resulta
do boom dos anos 80 e 90 e da adopgdo de um novo modelo de crescimento, apoiado nas

doutrinas monetaristas'® e da economia pelo lado da ofertal’. Este novo modelo de crescimento

16 Relativamente ao monetarismo, e de forma resumida, podemos dizer que se trata de uma escola do pensamento econémico que defende
que a oferta de moeda é um dos principais determinantes do crescimento do produto nacional, sendo os instrumentos monetarios a principal
ferramenta para manter a estabilidade da economia (McCallum).

7 No que respeita a economia pelo lado da oferta, trata-se de uma corrente econdmica que defende que a oferta estimula a procura, e de
que altas taxas de imposto desencorajam a criagdo de riqueza e de eficiéncia. De acordo com esta corrente econdmica, a redugdo dos
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teve como condigdes essenciais, a sua plena implementagdo, a desregulagdo dos mercados
financeiros (anos 80 e 90) — a qual promoveu um "capitalismo de casino”, com foco no curto
prazo, e alavancada em divida cujos riscos eram depois ““socializados” pelo sector bancario —,
e a emergéncia econdmica da China, India, Brasil e outros paises — 0 que permitiu o controlo
da inflacédo, através do fornecimento de produtos mais baratos, consequéncia de uma mao-de-
obra também ela mais barata. Refere o0 mesmo autor (Gamble, 2009, 13-35), que este modelo
promoveu o aparecimento de varias bolhas especulativas, sendo as mais graves a bolha das
“dot.com” (crise de 2000), e a bolha do mercado imobiliario (crise de 2008).

No que tange a crise de 2008, Valdez e Molyneux (2010, 304-306) distinguem, com referéncia
ao Global Financial Stability Report, do FMI, de 2009, as causas macroeconémicas das
microecondémicas. Quanto as primeiras, referem o acumular de desequilibrios financeiros
globais e as taxas de juro baixas (taxas que levaram a um boom de crédito, em especial, nos
empréstimos hipotecarios). Quanto as segundas, referem o desconhecimento dos riscos pelos
consumidores, a orientacdo para os lucros de curto prazo pelas empresas financeiras, obtidos
com suporte em “alavancagem financeira”, a politica de remunerac¢des incentivadora da tomada
de riscos, os distorcidos e desalinhados incentivos das agéncias de rating e as graves limitacoes
na anélise de risco, na sua gestdo e na respectiva supervisdo regulatéria. Referem, também, que
uma das principais causas da crise de 2008 se ficou a dever ao fenémeno da “securitizagao”, ou
seja, da transformacé&o de créditos bancarios em produtos financeiros (“investimentos™), como
forma de diluicdo dos riscos inerentes a esses mesmos créditos (verbi gratia, risco de
incumprimento).

McMillan (2014, 54-55) sublinha que as tecnologias de informacdo e de comunicacéo,
particularmente desde os anos 70 do século XX, transformaram o sector bancario, tendo
permitido aos bancos elaborar estruturas de contabilidade complexas: “mobilizaram o crédito”.
Para este autor, se 0s bancos eram resistentes a complexificar as suas estruturas antes da
revolucéo digital, o advento de novas tecnologias permitiu aos bancos, com grande facilidade
e eficiéncia, criar estruturas que permitiam contornar os controlos das entidades reguladoras.
No fundo, como refere o autor, permitiu o shadow banking. Um dos instrumentos do shadow
banking foi a ja referida securitizacéo de créditos, os quais eram posteriormente movimentados
através de special purpose vehicles, que, por sua vez, criavam outros produtos financeiros, para

apresentar ao mercado (v.g., 0s designados asset-backed securities), e, assim, socializar o risco

impostos ndo implica uma diminuigdo da despesa publica, porquanto a poupanga fiscal (atribuida aos privados) é reinvestida na economia,
levando a um aumento da receita fiscal (Gwartney).
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(mas ndo o proveito) (McMillan, 2016, 65-78). O sucesso destas técnicas assentava numa
profunda assimetria de informacao.

Além dos graves efeitos sociais e humanos, muitas instituicdes financeiras faliram, acentuando
a degradacdo da confianga econdmica. A resposta dos governos passou, maioritariamente, por
medidas de recapitalizacdo de bancos através do quantitative easing, claro esta, a custa dos
orcamentos e divida publicos, muitas vezes sob o argumento de que as instituicdes financeiras
em causa eram demasiado grandes para falir (too big to fail) — o que estimulou, mais ainda, a
propensédo para concessao de crédito de risco (moral hazard) (McMillan, 2016, 97-100).
Carvalho (2011, 50) refere, expressivamente, que “A principal preocupacao deriva dos efeitos
colaterais do remédio utilizado para impedir o colapso do sistema financeiro internacional. O
remédio foi utilizar montanhas de dinheiro para ndo secar o crédito.”

Ora, o paradigma econémico capitalista assenta precisamente sobre o binémio crédito-dividal®,
e também sobre a circulagdo do dinheiro, razdo pela qual, atenuar os efeitos do credit crunch
era tdo importante. “Desde 2007, a Reserva Federal Americana (FED), o Banco Central
Europeu (BCE), o Banco de Inglaterra e 0 Banco do Japdo recorreram ao Quantitative Easing
(QE) para injectar mais de US$ 4 bilides na liquidez adicional das suas economias.” (Carvalho,
2014, 92). Estas injeccdes de capital, financiadas com os impostos dos cidadaos, permitiram a
muitos bancos (os que ndo faliram) limpar os seus activos toxicos (socializando, outra vez, mas
por outro meio, o0s riscos). O mesmo é dizer, que as graves consequéncias do comportamento
(“irregular”?) dos bancos, e de outros intervenientes do mercado financeiro, foi aplacado a custa
dos principais prejudicados: os cidad@os — considere-se, em particular, o caso da crise cipriota,
em 2013, em que foram “confiscadas” poupancas de depositarios (o que originou uma corrida
aos bitcoins, e uma apreciacao significativa do respectivo valor).

Além das injeccBes de capital, a resposta governativa implicou, também, um aumento de
regulacdo e de supervisdo do sector financeiro (McMillan, 2016, 98-99). Com efeito, 0s
governos e as entidades reguladoras “perceberam” que o sector financeiro era marcado por
sistemas de governacdo e de gestdo de riscos desadequados, e por um desalinhamento da
estrutura de incentivos, que propiciava a concessao de crédito ndo sustentavel (de risco), tendo
levado a instituicdo de “novas regras de capital minimo em relacéo a sua qualidade, liquidez e
absorcéo de prejuizos, com o objetivo de reforcar a estabilidade e o crescimento do sistema

financeiro a nivel mundial.” (Mendes, 2013, 20).

18 Cfr., a este respeito, Carvalho (2011, 194), onde lemos o seguinte: “Para Schumpeter, o crédito, e ndo a acumulagdo de capital, era essencial
para o desenvolvimento, na medida em que permitiria aos empresarios — os individuos com a fungdo de realizar combinagdes novas dos
factores produtivos — obter poder de compra para efectuar as combinagdes novas que ndo podem ser financiadas pelos lucros de produgdes
anteriores.”
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Estas regras resultam do acordo conseguido em 2010, conhecido como Basileia III. “Este
acordo vem aumentar as exigéncias de capital nos bancos com o objetivo de melhorar a sua
qualidade e de alargar a capacidade dos mesmos para absorverem perdas e resistirem aos
momentos com alguma escassez de liquidez. Exigiu também a introdugdo de novos requisitos
regulamentares sobre a liquidez bancéria e alavancagem”. (Mendes, 2013, 20).

Considerando o exposto, percebe-se que o fendmeno Bitcoin possa ser encarado como uma
contracultura, que acredita na insustentabilidade do actual sistema financeiro e que enfatiza a
injustica que subjaz as solugbes governativas adoptadas perante uma crise provocada pelos
lideres desse sistema (Vigna & Casey, 2016, 13). Referem estes autores, ainda, que o Bitcoin
ofereceu uma alternativa ao sistema financeiro vigente, que estava perto do colapso e que
ameacava arrastar consigo milhdes de pessoas.

A regulacdo bancéria, com a qual se pretende controlar os riscos da respectiva actividade, tem
sido causa de enormes custos para 0s bancos (verbi gratia, de organizacdo e reporte de
informacdo). Além disso, importa referir também que o sistema financeiro enfrenta, hoje em
dia, novos concorrentes (além das tecnologias baseadas na tecnologia Blockchain).

De acordo com Alt e Puschmann (2012, 204), a industria bancéria foi das indUstrias pioneiras
na adopcdo de tecnologias de informagdo, facto que resulta, em grande medida, de o negécio
bancério ser, essencialmente, um negécio de informacdo, que pode ser realizado, precisamente,
com o suporte dessas mesmas tecnologias. No entanto, o proprio mercado digital é fonte de
profundas transformagdes neste sector.

Alt e Puschmann (2012, 204-205) defendem a existéncia de 4 motores de transformacéo do
sector bancario: o primeiro prende-se com as consequéncias da crise financeira (econémicas e
regulatdrias); o segundo versa as alteracdes de comportamento dos consumidores bancarios
(com o aparecimento dos digital natives), que muitas vezes procuram servigos que se encontram
fora do escopo da banca tradicional (por exemplo, pagamentos méveis, crowd funding, entre
outros); em terceiro lugar, o ritmo de difusdo das inovagfes no ambito das tecnologias de
informacdo e comunicagdo, que encerram o potencial de alterarem a relacdo consumidor-
fornecedor; por fim, o aparecimento de non-banks, entidades ndo bancarias que prestam
servigos inovadores concorrentes dos servicos tradicionais bancéarios, e que pdem em crise a

integracdo vertical da cadeia de valor bancéria®®.

1% Também neste sentido, Arvidsson (2014, 465) cita um estudo levado a cabo pelo Sveriges Riksbank, em 2013, onde se conclui o seguinte:
“the industry is now facing increased fragmentarization via an increase in payment services provided by an increased number of actors based
on new technologies and technological systems. This means that different consumers and merchants must make more choices where not
only technologies but also the underlying financial services differ significantly. It will be increasingly difficult to make choices and system risks
may increase.”
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Alt e Puschmann (2012, 212-213) sublinham que estas tendéncias promovem enorme pressao
sobre 0s Bancos, e que existe um risco sério de desintermediacdo, provocada, essencialmente,
pelas instituicbes ndo bancarias e outros novos actores, consequéncia do aparecimento de novas
solucBes tecnoldgicas. A este respeito, referem o seguinte: “Discutido intensamente na
literatura sobre mercados eletrénicos (por exemplo, Malone et al., 1987) (Benjamin e Wigand
1995), (Giaglis et al., 2002), (Glassberg e Merhout, 2007)), a desintermediacao sugere que, ao
reduzir os custos de transacdo e de coordenacdo, em geral, passam a ser viaveis mais padroes
de coordenacdo intensiva e que os mercados eletrénicos podem substituir os intermediarios
existentes.”

Arvidsson (2014, 462-463) argumenta que o campo dos pagamentos?° vive enorme turbuléncia
na Europa, causada pela incerteza quanto a forma como 0s pagamentos se processardo no
futuro. Refere que os potenciais ganhos residem na substituicdo da moeda fisica por moeda
electronica, na mesma linha de Rogoff (2016).

2.4. O fendbmeno da confianca

A jé referida “aceleracdo da sociedade”, provocada pelo progresso tecnoldgico, é analisada por
Innerarity (2011, 36-38) sob trés prismas: aceleracdo técnica, aceleracdo da mudanca social, e
aceleragdo do ritmo vital. Segundo o mesmo autor, esta acelerag@o propiciou “uma cultura do
presente absoluto sem profundidade temporal. A origem desta relacdo com o tempo encontra-
se na alianca estabelecida entre a l6gica do lucro imediato, prépria dos mercados financeiros, e
a instantaneidade dos meios de comunicagdo.” (idem, 35). Este imediatismo, a “cultura da
urgéncia”, reduz a capacidade de as sociedades fazerem planos a longo prazo, transformando a
politica em demagogia (ibidem, 40-43; Han, 2016, 29). Neste seguimento, Innerarity (2011,
140) defende que “Se examinarmos a nossa actual relacdo com o futuro, o trato que as
democracias ocidentais mantém com o provir, teremos de concluir, a meu ver, que, apesar de
toda a nossa liturgia da novidade e das diversas retéricas da ilusdo, o comeco do século XXI se
recorta actualmente sobre um fundo de radical desconfianga.”

Sucede que, como refere Finuras (2013, 25), “A confianga é um problema central na existéncia
humana. (...) os «animais humanos» sdo dotados de uma necessidade instintiva de cooperagao
e confiam nos outros de forma a conseguirem satisfazer as necessidades mais basicas do ponto
de vista emocional, psicologico e material, para fazerem face as necessidades de preservacéo,

sobrevivéncia, adaptacao e reprodugdo alargada.”

20 Para Arvidsson (2014, 463), o campo dos pagamentos engloba, por um lado, o sistema de pagamentos, e, por outro, o ambiente que
envolve o sistema de pagamentos (incluindo-se aqui os valores sociais, factores econdmicos, quest&es politicas, evolugdo tecnoldgica,
questdes ecoldgicas e legais).
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E em virtude desta necessidade que se reconhece que “O homem é um ser complexo, cuja
existéncia se define pela forma como resolve as tensoes da sua duplice dualidade™: a primeira
interna (matéria — espirito); a segunda externa (individualidade — comunhao) (Bento, 2004, 11-
12). Acrescenta Bento (idem, 12) que, o homem “procura, através dessa comunhdo, nao s6 a
concretizacdo da sua natureza humana, mas tambem, de certo modo, transcender a sua finitude
e mortalidade, integrando-se num todo colectivo”.

Podemos dizer, considerando a ja referida teoria da accdo humana de Maslow, que 0s seres
humanos se organizam em sociedades para, em conjunto, colaborando uns com o0s outros,
satisfazerem as suas necessidades. Para Bento (2004, 21), o bem comum resultante da
agregacdo dos membros da sociedade depende “da qualidade das inter-relagdes sociais, dos
padrdes de reciprocidade e, particularmente, dos niveis de confianca mutua estabelecidos entre
os membros da sociedade.” Finuras (2013, 35) refere que “a confianga remete para a coesio
social, considerada indispensavel ao funcionamento das sociedades modernas, complexas e
diferenciadas”.

Acresce que, “a confianga aumenta a previsibilidade positiva, € isso tem um impacto também
positivo ndo sé na criacdo de riqueza numa sociedade, como na propria rapidez das suas inter
accoes e no chamado «custo das transac¢des»” (Finuras, 2013, 138). Finuras (2013, 139-143)
acrescenta ainda que, “Quando ndo ha confianga, cada um tende a passar mais tempo a proteger-
se do que a cumprir a sua funcdo e as expectativas a ela associada. Esses comportamentos,
guando se generalizam e persistem, tornam qualquer mercado, institui¢do ou sociedade, menos
eficiente”. menos confianga exige mais monitorizacdo e controlo (que engloba o custo da
informacdo), e diminui a velocidade das transacc¢des, aumentando o seu custo. No Quadro 2,

Finuras (2013, 142), esquematiza o impacto da confianca na economia e nas transaccoes:
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Quadro 2: impacto da confianca na economia e nas transaccoes

‘ Confianga = Monitoria ' Velocidade = f Custo
e controlo

Quando a confianga baixa, o controlo aumenta,
a velocidade das transagoes baixa e o seu custo

; - Monitoria ' _
' Confianga = b ' Velocidade = ‘ Custo

Quando a confianga aumenta, a necessidade de monitoria e controlo baixa,
logo a velocidade das trocas/transag¢tes aumenta, e o seu custo baixa

Fonte: Finuras, 2013

Ou seja, de acordo com a esquematizacao apresentada no Quadro 2, a diminuicdo da confianga
entre 0s agentes econdmicos tem como consequéncia uma maior necessidade de controlo, o que
afecta negativamente a velocidade do comércio e o custo transaccdo. O aumento da confianca
tera os efeitos contrarios, aumentando a velocidade do comércio e afectando positivamente o
custo de transaccao.

Os niveis de confianca na sociedade oscilam em funcdo do comportamento dos governantes,
das instituicoes, das decisGes tomadas por outros membros da sociedade, entre outros aspectos.
A este respeito, Bento (2004, 25-26) refere que “A capacidade de representar a sociedade, como
um todo, exige que o dirigente consiga estabelecer uma eficaz relacdo de confianga, ou um
outro elo afectivo, com o0s outros membros da sociedade, 0 que depende normalmente do
funcionamento de apropriadas institui¢des mediadoras”.

No ambito do sector financeiro, e especialmente das transaccGes econdmicas, o problema da
confianca tem sido resolvido mediante a intermediacdo realizada pelos bancos (e outras
instituicdes financeiras), entre individuos e empresas (que ndo se conhecem), intermediacao
esta suportada por Bancos Centrais e Entidades Reguladoras, que conferem confianca ao
sistema através da supervisdo (Adriano e Monroe, 2016, 46).

Todavia, recentemente, a crise financeira de 2008 afectou a confianga das pessoas nas
instituicOes financeiras, nas entidades reguladoras e nos préprios governos. Tonkiss (2009,
196), Roth (2009, 1), Walti (2012, 2), entre outros autores, abordam especificamente o
decréscimo de confianga decorrente da crise financeira.

Focando-se no caso europeu, Roth (2009, p. 2) refere que o colapso do sistema financeiro tornou
os cidaddos europeus conscientes da fragilidade do sistema capitalista, e apresenta dados
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relativos & confianca em trés institui¢ces: no Banco Central Europeu (Grafico 3); na Comisséao

Europeia (Grafico 4); e no Parlamento Europeu (Grafico 5):

Gréfico 3: evolugdo da confianca no Banco Central Europeu
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Fonte: Roth, 2009

Graéfico 4: evolucéo da confianca na Comissdo Europeia
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Data source: Eurobarometer, Standard EB Nos. 51-71.

Fonte: Roth, 2009
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Gréfico 5: evolugdo da confiangca no Parlamento Europeu
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Data source: Eurobarometer, Standard EB Nos. 51-71.

Fonte: Roth, 2009

Os Gréficos 3, 4 e 5 sdo exemplificativos da diminui¢do da confianca dos cidaddos europeus
em trés instituicGes comunitarias (Banco Central Europeu, Comissdo Europeia e Parlamento
Europeu), entre a Primavera de 1999 e a Primavera de 2009. Apesar de os niveis de confianca
nestas instituices nunca terem sido elevados (no periodo retratado), assiste-se a uma
deterioracdo da confianga a partir da Primavera de 2007, quando comeca a crise financeira nos
Estados Unidos da América.

De acordo com 0 2017 Edelman Trust Barometer, a confianca no sector dos servi¢os financeiros
estava nos 43%, numa base global. Em 2016, a confianca global no sector subiu para os 51%.
Apesar da subida, o sector dos servigos financeiros continua a ser o sector que regista os niveis
de confianca mais baixos. No Quadro 3, o referido estudo apresenta os niveis de confianca no

sector dos servicos financeiros, por pais.
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Quadro 3: confianga no sector financeiro
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Fonte: 2017 Edelman Trust Barometer

E curioso verificar que entre os paises mais desconfiados relativamente ao sector bancario se
encontram, maioritariamente, paises europeus onde a crise financeira foi sentida de forma
particularmente violenta.

E neste enquadramento que a tecnologia Bitcoin aparece, pretendendo, na sua esséncia,
substituir a confianca dependente de intermediarios (financeiros), por uma confianga “digital”,

inerente ao codigo criptografico. Neste sentido, Ross (2016, 114) refere que,

““0 seu método de estabelecer uma genuina inovacéo na confianca digital, € uma invencéo criptografica
chamada blockchain. No seu &mago, o blockchain é o grande livro-razdo em que todas as transaccdes

sdo registadas. E absolutamente todas as transac¢des, desde o primeirissimo pagamento em bitcoins,

ficam registadas no blockchain, apesar de o serem anénima ou pseudoanénima.”

Parafraseando Antonopoulos (2015, 15), cabe referir que o sistema Bitcoin, ao contrario dos
tradicionais sistemas bancério e de pagamentos, se baseia numa confianca descentralizada (ou
seja, nédo resulta da intervencdo de uma autoridade central): a confianca do sistema Bitcoin

resulta das proprias interac¢des dos varios intervenientes, ao executarem o codigo criptogréafico.

34



Business & Econonr

Importa recordar que Nakamoto (2008, 1) considerava que o Bitcoin podia ser uma forma de
resolver o actual problema de confianca que afecta a sociedade, levando Tapscott (2016, 6),
como ja referimos, a qualifica-lo como o “Protocolo da Confianga”.

E nosso entendimento que as moedas digitais semelhantes ao Bitcoin sdo um desafio ao
surgimento de produtos e tecnologias semelhantes (o que comeca a ser ja uma realidade), que
tenderdo a competir com as classicas moedas fiduciarias.

No proximo capitulo, dedicado ao Bitcoin, tentaremos apresentar as caracteristicas principais

desta tecnologia.
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3. BITCOIN

Como referimos na Introducéo, Nakamoto (2008, 1) descreve o Bitcoin como um sistema de
pagamentos, no qual é utilizada uma unidade de conta denominada bitcoin. Ou seja, h& dois
aspectos fundamentais na tecnologia Bitcoin: o primeiro (i) refere-se ao sistema ao sistema de
pagamentos; o outro, (ii) a unidade de conta — a moeda. Ou seja, tem uma natureza dual (Tasca,
2016; Brito e Castillo, 2016, 7).

A tecnologia Bitcoin é um novo tipo de moeda digital, que circula numa plataforma propria
(Tasca, 2016, 68). Para Tapscott (2016), o advento da tecnologia Blockchain permite
transformar a "Web da Informacdo” numa "Web do Valor", e isso podera trazer algo novo, que
assenta, entre outros, nos seguintes pilares: (i) criacdo de redes peer-to-peer assentes em
plataformas, promotoras da partilha e da colaboracdo; (ii) alteracdo do paradigma financeiro,
em nome da incluséo e da velocidade de execucgéo e de acesso; (iii) proteccdo de direitos de
forma globalizada; (iv) eliminacdo de burocracias e de corrup¢do (nomeadamente, na ajuda
externa a paises pobres); (v) valorizacdo do trabalho dos criadores (direitos de autor); (vi)
reconfiguracdo do conceito de empresa enquanto motor do capitalismo (predominio das

plataformas); (vii) alteragéo das formas de governacéo.

3.1. Antecedentes do Bitcoin

O Bitcoin, enquanto fendbmeno tecnoldgico, agregou algumas tecnologias preexistentes, e
aproveitou o conhecimento gerado por anteriores tentativas de criagdo de uma moeda digital
(Narayanan et al, 2016, ix; Rothstein, 2017, 23; Carboni, 2017, 37). Em virtude deste facto,
Antonopoulos (2015, 1) considera o Bitcoin “uma colegdo de conceitos e de tecnologias que
formam a base do ecossistema do dinheiro digital”. Mougayar (2016, 10) encara esta nova
tecnologia da seguinte forma: “O Blockchain é uma metatecnologia porque afecta outras
tecnologias, e também porque é feita, ela propria, de vérias tecnologias. E uma sobreposicao de
computadores e redes, criados sobre a internet.”

Uma das ferramentas/tecnologias preexistentes foi a criptografia digital, mediante a qual, é
possivel manter determinada informacdo privada, em ambiente publico (online) (Rothstein,
2017, 23). Esta tecnologia foi desenvolvida no seio do movimento cypherpunk dos anos 90,
movimento que tinha como objectivo providenciar formas de garantir a privacidade na internet
(Narayanan et al, 2016, 175; Rothstein, 2017, 24-26; Vigna & Casey, 2016, 42), contornando,
mediante ferramentas de encriptagdo matematica (a criptografia), a vigilancia do Estado — o Big

Brother. Pretendiam anonimato e liberdade na internet, “longe” do controlo do Estado. Este
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movimento acreditava que, com a privacidade online e com criptografia forte, poderia mudar a
forma de interaccdo na internet (Narayanan et al, 2016, 175).

Outra ferramenta desenvolvida por este movimento foi a encriptacao assimétrica, que permite
a duas pessoas comunicarem secretamente, em publico (leia-se, na internet), sem necessitarem
de trocar cifras de desencriptacdo (Rothstein, 2017, 25). A encriptacdo assimétrica baseia-se na
ideia de assinatura digital, realizada mediante “dois objectos digitais: a chave publica e a chave
privada.”: uma serve para encriptar uma mensagem, a outra, para realizar o processo inverso
(Carboni, 2017, 38).

No entanto, Rothstein (2017, 27-29) refere também que o movimento cypherpunk é apenas
metade da histéria, e que a outra metade nos remete para 0 mundo das instituicdes americanas
de inteligéncia e espionagem, que desenvolveram, nos anos 90, o conceito de onion routing.
Este software (TOR - The Onion Router) permite criar uma rede anénima, em que a
identificacdo de cada computador (do IP ou internet protocol) é mascarada e misturada com
outras, em diversas camadas de encriptacdo (a analogia da cebola refere-se, precisamente, a esta
varias camadas, que impedem a identificacdo do endereco dos computadores). Através da rede
TOR, é impossivel descobrir quem envia e quem recebe determinada informacao.

Vigna & Casey (2016, 42) sublinham que o Bitcoin nédo foi a primeira experiéncia de dinheiro
virtual ou digital, e que parecia destinado ao mesmo insucesso das anteriores tentativas, na
medida em que se baseava nas mesmas ideias e nas mesmas tecnologias: em primeiro lugar, o
recurso a encriptagcdo assimétrica para permitir o anonimato; depois, a defini¢do de “regras
inviolaveis mediante as quais uma rede descentralizada de computadores colaboraria na
manutengdo da integridade monetaria do sistema” (Vigna & Casey, 2016, 43.); em terceiro
lugar, o acesso livre ao sistema por qualquer pessoa; por fim, tinha 0 mesmo objectivo, que
passava pela substituicdo dos sistemas de pagamentos e de emissdo de moeda, por um outro,
em que os privados assumiriam a responsabilidade da sua gestdo, mediante codigos
matematicos e recursos computacionais.

Das varias tentativas anteriores destacamos as seguintes: DigiCash (David Chaum, 1989),
hashcash (Adam Back, 1997), b-monney (Wei Dai, 1998), bit-gold (Nick Szabo, 1998-2005)
(Narayanan et al, 2016, xiii-xxiii).

Um dos principais problemas que estas experiéncias anteriores enfrentaram foi o do gasto-duplo
(double-spending): prevenir que a mesma moeda néo é utilizada varias vezes (contrafacéo). Foi
este problema que o Bitcoin, mediante a tecnologia Blockchain, veio resolver (Brito & Castillo,
2016, 6).
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3.2. O sistema de pagamentos Bitcoin

Olhando o Bitcoin enquanto sistema de pagamentos, importa considerar que 0 mesmo nao €
controlado por Estados, por bancos centrais, por entidades governamentais, ou mesmo por
bancos ou outras instituicdes financeiras (Rothstein, 2017, 3). Aliés, e de acordo com a ideia
original de Nakamoto, ndo existe um ponto centralizado de operacdes neste sistema, sendo antes
desenvolvido numa rede descentralizada de computadores, que utilizam um software especifico
para resolver puzzles criptograficos (Nakamoto, 2008, 1).

Para Nakamoto (2008, 1-7), e de forma sucinta, o sistema Bitcoin consiste numa rede peer-to-
peer, que permite a realizacdo de pagamentos online, directamente entre as partes, sem
necessidade de recorrer a intermediarios (instituicdes financeiras), que atestem a validade e
legitimidade da transac¢do. Por outro lado, também ndo sdo necessarios quaisquer
“intermediarios de confianga” (institui¢des financeiras) para resolver o problema do gasto duplo
(double-spending), porquanto este € evitado através da existéncia da propria rede peer-to-peer.
As transaccdes sdo adicionadas aos blocos através de funcBes hash (criptografia), depois de
resolvido o puzzle matematico (operacdo criptografica denominada proof-of-work), para a
criacdo de cada bloco de transaccOes. Este puzzle é de dificil solucdo mas de facil verificacdo
pelo resto da rede. Os blocos de transacgdes vdo sendo adicionados a uma corrente de blocos,
onde constam todas as transacgoes ja realizadas no sistema (desde o seu inicio, ou seja, desde
0 bloco génese) — que se designa Blockchain. Por fim, a seguranca da rede (do sistema) exige
que “pelo menos 51% da rede seja honesta” (Nakamoto, 2008).

Para Mougayar (2016, 3-4), as caracteristicas essenciais do sistema sdo as seguintes:
transaccdes e interacgOes electronicas peer-to-peer; auséncia de instituicdes financeiras; prova
criptografica em vez de confianca centralizada; e, confianca na rede em vez de confianca em
instituicdes financeiras. Em funcdo destas caracteristicas, defende o mesmo autor que sistema
Bitcoin, e o Blockchain que Ihe subjaz, pode ser visto por trés prismas: um prisma técnico,
materializando-se numa base de dados que mantém um livro-razao (ledger), de forma aberta e
distribuida; um prisma empresarial, por consistir numa rede de trocas, que permite movimentar
valor entre os utilizadores; por fim, um prisma legal, em virtude de se tratar de um mecanismo
de realizacdo e validacdo de transaccdes, que ndo necessita de intermediarios.

Tapscott (2016, 29-51), focando-se no Blockchain, sustenta que esta nova tecnologia encerra o

poder de revolucionar a forma como organizamos a sociedade?'. Sio sete os principios de

21 Como vimos, Tapscott (2016) encara o Blockchain como o “Protocolo da Confianga”, uma vez que a sua arquitectura permite criar confianca
sem intermediarios, e através de cédigo matematico e informatico.
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arquitectura que elenca: integridade da rede; poder distribuido; valor como incentivo;

seguranca; privacidade; garantia de respeito e reconhecimento de direitos; incluséo.

3.2.1. A rede peer-to-peer:

Antonopoulos (2014, 137) sublinha o facto de o termo peer-to-peer significar que o0s
computadores intervenientes no sistema serem pares uns dos outros, ou seja, sdo todos
semelhantes, com as mesmas responsabilidades, ndo havendo nos (pontos de ligacdo do
sistema, ou seja, 0s pares) com premissas especiais. Neste sentido, refere 0 mesmo autor que 0s
nos do sistema Bitcoin estdo interconectados numa rede em malha (mesh networks), com uma
topologia plana (flat), ou seja, estdo em pé de igualdade. Acrescenta, ainda, que nao existe um
servidor centralizado, servicos centralizados ou hierarquia dentro da rede, e que 0s nos
consomem e prestam servicos simultaneamente, em reciprocidade, decorrendo daqui a natureza
descentralizada, aberta e também a propria seguranca. Para Antonopolous (2014), a
descentralizacdo é um principio essencial da arquitectura do sistema Bitcoin, e que tal
descentralizacdo s pode ser assegurada mediante uma rede peer-to-peer descentralizada e
baseada em consenso maioritario.

Por outro lado, e seguindo novamente Antonopolous (2014, 137-138), deve distinguir-se o
conceito de “rede Bitcoin” (Bitcoin network) — que engloba todos os nés que utilizem o
protocolo Bitcoin P2P —, da “rede Bitcoin alargada” (extended Bitcoin network) — que engloba
outros protocolos, como por exemplo o Stratum (utilizado na mineracéo e em carteiras méveis).
Cumpre referir que 0s nds podem desempenhar diferentes fungdes, como resulta do Quadro 4.
Jana Figura 2 encontramos uma exemplificacdo da “rede alargada”, referida por Antonopoulos
(2014, 140).
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Quadro 4: tipologia dos nés do sistema Bitcoin

Reference Client (Bitcoin Core)

Contains a Wallet, Miner, full Blockchain database, and Network routing
node on the bitcoin P2P network.

Full Block Chain Node

Contains a full Blockchain database, and Network routing node on the
bitcoin P2P network.

Solo Miner

Contains a mining function with a full copy of the blockchain and a bitcoin
P2P network routing node.

Lightweight (SPV) wallet

Contains a Wallet and a Network node on the bitcoin P2P protocol,
without a blockchain.

e |;\\\ fé_\ Pool Protocol Servers
| P e
‘\\H Server //’ N e ,,/’J Gateway routers connecting the bitcoin P2P network to nodes running

— — other protocols such as pool mining nodes or Stratum nodes.

o‘- ' o Mining Nodes

(S-)] (P Contain a mining function, without a blockchain, with the Stratum protocol
= node (S) or other pool (P} mining protocol node.

./;/_ N
K - Lightweight (SPV) Stratum wallet
// - Contains a Wallet and a Network node on the Stratum protocol, without a
y p
(S ) blockchain.
. N

Fonte: Antonopoulos (2014)

No Quadro 4 encontramos 0s varios tipos de nds que se podem encontrar na rede do sistema
Bitcoin. Como resulta deste quadro, nem todos os nds desempenham todas as funcgdes
necessarias ao sistema. Assim, um no € designado Reference Client quando desempenha todas

as funcdes do sistema: carteira, mineracao, base de dados (contém copia integral do Blockchain)
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e router do sistema P2P (transmissdo/divulgacdo das mensagens). No entanto, cada
interveniente decide que funcdes pretende desempenhar, estabelecendo parcerias com outros
nos. Por exemplo, um Solo Miner pode querer ter uma copia completa do Blockchain (o
documento que contém todas as transac¢des desde a origem), ou pode preferir integrar uma
Pool de Mineiros, caso em que nao tera funcdo de router do sistema Bitcoin P2P, uma vez que
se ligara apenas a sua Pool, usando para o efeito o protocolo Stratum (ou outro protocolo de
transmissao/divulgacdo de mensagens).

Figura 2: diagrama do Sistema Bitcoin, com os varios tipos de nos
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Fonte: Antonopoulos (2014)

Na Figura 2 encontramos uma exemplificacdo da rede alargada do sistema Bitcoin. Como se vé
desta construcao teorica, 0s nos, alem de ndo desempenharem todos as mesmas fungdes, e além

de ndo desempenharem todas as fungdes possiveis, também ndo estdo todos ligados entre si. O
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acesso a informacédo na rede Bitcoin depende das ligagcdes que cada n6 tenha com outros nés.
Por exemplo, do lado direito da Figura 2 vemos varios nés Mineiros, que ndo estdo ligados a
rede Bitcoin directamente, mas antes ao Router da Pool de Mineiros a que se associaram. Por
sua vez, a Pool de Mineiros esta ligada a um né completo, um Bitcoin Core Client, de onde
recebe informagdo e para onde envia informacdo (desde logo, sobre o Blochchain ou, mais
especificamente, sobre 0s novos blocos de transacgoes).

Da Figura 2 constam também Solo Miners, Carteiras (Wallets), entre outros tipos de nos,
demonstrando a complexidade que esta rede pode assumir. Vemos também que os protocolos

usados ndo sdo 0s mesmos em toda a rede.

3.2.2. As transaccOes e a mineracao:

A transacdo (de bitcoins) é o elemento essencial deste sistema (Narayanan, 2017, 51;
Antonopoulos, 2014, 109): foi com o objectivo de permitir transacdes online, entre estranhos,
que foi desenvolvida tecnologia Bitcoin, sendo a criagdo da unidade monetaria digital, uma
consequéncia desse objectivo. Alias, pode dizer-se que todo o sistema foi arquitetado com o
unico objectivo de garantir a validade, a legitimidade, propagacao e a seguranca das transac¢oes
(Antonopoulos, 2014, 109).

Em virtude de ser uma rede descentralizada, e de ndo depender de instituicbes financeiras,
Nakamoto introduziu o conceito de "minerac¢do” (mining) para garantir a seguranca do sistema
e para validar as transac¢des — a analogia com a industria mineira do ouro resulta da escassez
inerente ao protocolo Bitcoin (maximo de 21 milhdes de unidades) e do arduo trabalho para a
sua “extraccdo” (a prova matematica denominada proof-of-work); dai que os agentes que
verificam as transacg¢Ges se denominem mineiros.

A mineracdo de Bitcoins cumpre duas funcdes: por um lado, verificar e certificar as transaccgdes,
por outro, permitir a emissdo de novas unidades de Bitcoin. Para Beikverdi e Song (2015), a
mineracdo desempenhada pelos mineiros é a funcdo principal do sistema, o seu motor. Os
mineiros do Bitcoin agregam as transacgdes e produzem os blocos que sdo adicionados ao
Blockchain. Para que um bloco seja valido todas as transacgdes nele contidas tém que ser
validas, com referéncia a blocos anteriores.

Adicionalmente, para que o bloco seja valido e adicionado ao Blockchain deve satisfazer a
condicdo criptografica proof-of-work, contendo o cabegalho do boco anterior (também este
gerado de forma criptogréafica). Esta funcdo criptografica é de dificil solugdo (funciona como

tentativa e erro), mas facil de verificar pelos demais mineiros.
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Uma vez confirmada a validade do bloco pelos outros mineiros, através de consenso maioritario
(os mineiros votam com a sua capacidade computacional; quanto mais poder computacional
maior a capacidade de voto), o bloco pode ser adicionado ao Blockchain.

Os blocos séo adicionados pelos mineiros ao Blockchain a cada 10 minutos, correspondentes
ao tempo médio que demoraré a ser encontrada a solugcdo do puzzle criptografico. Para que se
consiga este tempo médio de criacdo de novos blocos, o protocolo do Bitcoin vai adaptando a
dificuldade do puzzle a capacidade computacional existente na rede (Antonopoulos, 2014, 195):
ou seja, quanto maior for a capacidade computacional (mais mineiros) mais dificil serd o puzzle.
O objectivo é ter uma emissdo constante e regular de novas unidades monetérias, tanto a curto
como a longo prazo, razdo que leva Antonopoulos a considerar que a criacdo de blocos (e
correspondente emissdo monetaria) ¢ “o batimento cardiaco” do sistema Bitcoin
(Antonopoulos, 2014, 195).

A tarefa dos mineiros é complexa e dificil de realizar. Por esse motivo, tém aparecido
softwares/hardwares que permitem cumprir a funcdo de mineracdo de forma mais eficaz
(ASIC) (Narayanan et al, 2016, 117-118). Porém estes softwares/hardwares sdo caros e de
desgaste muito rapido, exigindo investimentos constantes e regulares. Além disso, o0 processo
de mineracdo exige um gasto energético muito elevado (Narayanan et al, 2016, 119) o que

impede 0 acesso de muitos utilizadores ao negocio de mineracéo.

Gréfico 6: evolucdo do poder de computacéo
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O Gréfico 6 demonstra um poder de computagdo crescente na rede Bitcoin, que resulta ndo
apenas da entrada de novos intervenientes (mais mineiros), mas também da poténcia

computacional de cada interveniente (melhoria do software e do hardware).

Grafico 7: evolucdo da dificuldade do puzzle matematico
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Consequentemente, e como se referiu, a dificuldade do puzzle criptografico (Grafico 7) é
também crescente: mais mineiros, com maior capacidade computacional (medida através da
capacidade Hash), fazem com que o grau de dificuldade aumente, para ser mantido o ritmo de
10 minutos de criacdo de blocos (e correspondente emissdo monetéria).

Estes factos ttm levado muitos mineiros a associarem-se entre si, constituindo as designadas
pools de mineiros, ou mining pools (Narayanan et al, 2016, 124; Antonopoulos, 2014, 207).

A existéncia destas associacdes de mineiros origina a concentracdo de poder no sistema (como
veremos no proximo capitulo), no que parece ser uma contradicdo com os objectivos de

Nakamoto quando o criou.

3.3.3. A unidade monetaria:

Versando agora o bitcoin enquanto moeda, Ross (2016, 111) comeca por indicar que se trata de
uma moeda transnacional e que a sua aparigdo “oferece um caso de estudo para o futuro da
moeda, & medida que se intensifica a codificagdo do dinheiro.” O mesmo autor caracteriza o
bitcoin da seguinte forma: “A bitcoin é uma «moeda digital» - uma moeda que é armazenada

em codigo e transacionada online. E também uma «criptomoeda», um termo utilizado com
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frequéncia de forma intermutavel com «moeda digital», mas que significa que a moeda utiliza
métodos criptograficos numa tentativa de a tornar segura. (...) Num primeiro momento, a
bitcoin parece caracterizar-se igualmente por uma dimensdo de investimento. Tem as
propriedades de um activo especulativo, sendo que o seu valor sobe e desce em enormes
movimentos.” (Ross, 2016, 111-112).

Neste sentido, e tendo em conta as caracteristicas do sistema, o bitcoin é encarado como uma
criptomoeda (cryptocurrency), como uma moeda digital, como uma moeda virtual, entre outras
qualificagdes. Por outro lado, o Bitcoin também por ser visto como um bem (asset), ou como
uma mercadoria (commodity).

A encriptacdo assimétrica (chaves publicas e privadas) € utilizada no sistema Bitcoin para
manter o0 anonimato dos utilizadores. A chave publica é o endereco dos bitcoins, e a chave
privada funciona como password para validar transac¢des (Brito e Castillo, 2016, 7). Aliés,
como refere Nakamoto (2014), a titularidade dos bitcoins é estabelecida através destas chaves.
Quando se contempla a faceta de moeda digital do bitcoin, importa verificar a sua adequacao
ao préprio conceito de moeda, um conceito econdmico e social relativamente ao qual ndo existe
consenso, razao pela qual, a teoria econémica recorre as fungdes que a moeda desempenha:
meio de troca; unidade de conta; e, reserva de valor.

A este respeito, comecamos por referir que o bitcoin (unidade monetaria) desempenha de forma
eficiente a funcdo de meio de troca. As transac¢des sao rapidas e de baixo custo, o que permite
reduzir de forma drastica os custos de transacc¢do. J& o BCE (2015, 23) considera, em sentido
contrario, que a fraca aceitacdo no mercado global dos bitcoins permite sustentar que esta
unidade monetéria ndo serve como meio de troca.

Por outro lado, e no que tange a funcdo de unidade de conta, sublinhamos que o bitcoin é
divisivel até a oitava casa decimal, o que permite enorme escala e sustentar que cumpre de
forma muito eficaz a funcdo de unidade de conta.

Por fim, enquanto reserva de valor, a natureza deflacionéria do inerente ao sistema Bitcoin
impede a sua consideragdo como instrumento de reserva de valor (neste sentido, tambem, BCE,
2015, 23). Com efeito, e como refere Antonopoulos (2014, 176) o sistema Bitcoin é
inerentemente deflacionario, em fungdo da sua oferta monetaria ser fixa e preé-definida (vai
diminuindo com o tempo). Esta arquitectura monetaria, alem de resistir a fendmenos
artificialmente inflacionarios (emissdo de moeda ndo dependente de indicadores econémicos
reais, ou seja, nao correspondente a um desajuste da oferta monetaria face a economia real).
Por outro lado, esta natureza deflacionaria pode originar pouca liquidez monetaria, uma vez

que os detentores do bitcoins tenderdo a guardar as suas unidades monetarias, 0 que provocara,
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por sua vez, nova apreciacdo do valor de troca do bitcoin. A falta de liquidez n&o podera ser
aliviada mediante emissdo de novas unidades monetarias.

Esta arquitectura promove uma grande volatilidade no valor de troca da unidade de conta
bitcoin (a oscilagdo/variacgdo do valor de troca ndo encontra comparagdo com outras moedas ou
matérias-primas). Importa percebermos, entdo, que o valor desta unidade de conta nao resulta
de uma actuacdo intencional levada a efeito por uma entidade centralizada (como no sistema
financeiro e monetario vigente, em que o valor de uma moeda é condicionado pelos diversos
instrumentos monetarios). Na verdade, o valor da unidade de conta bitcoin resulta apenas da
procura (pela moeda) e da oferta (de moeda) no mercado.

Ora, a este respeito, importa sublinhar, desde ja, dois aspectos essenciais: por um lado, a procura
depende, em grande medida, de eventos relativos ao préprio sistema e a sua aceitacdo pelos
diversos Estados e pelos agentes econémicos; por outro, a oferta ndo resulta de uma politica

monetéria centralizada, antes resulta, como se viu, da prdpria configuragdo do sistema.

Gréfico 8: valorizagao no periodo 2012-02-01 / 2017-06-26
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Gréfico 9: valorizacao no periodo 2017-01-02 / 2017-06-26
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Fonte: http://www.coindesk.com/price/
(consultado em 2017-06-26)

Nos Graficos 8 e 9 vemos a evolugdo do cambio (para dolares americanos) da unidade de conta
bitcoin: primeiro no periodo entre 2012-02-01 e 2017-06-26; depois, no periodo entre 2017-01-
02 / 2017-06-26. Estes gréficos sdo elucidativos das grandes oscilagdes do valor do bitcoins.
Por exemplo, de forma significativa podemos dizer que a subida abrupta do valor dos bitcoins
em 2013 (Gréfico 8) ficou associada a crise financeira e politica no Chipre, que originou uma
enorme procura (fuga) por uma moeda digital, ndo apropridvel pelos poderes governativos e/ou
judiciais. Mais recentemente, a valorizacao constante dos bitcoins parece resultar de um maior
conhecimento desta tecnologia, e de uma maior aceitacdo social e até mesmo por alguns

Estados.

3.3. Aspectos positivos, negativos e desafios

A ideia de que a tecnologia Bitcoin é disruptiva é muito veiculada na sociedade, através tanto
de especialistas como dos media generalistas®?. O conceito de inovagdo disruptiva foi cunhado
por Clayton M. Christensen, e refere-se a um avanco tecnoldgico que cria novo valor de
mercado revolucionando o mercado existente. De acordo com Christensen (1995), a disrupgéo

comecga com solugfes mais simples e mais baratas, na base de um mercado ou sector, e que

22
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gradualmente véo alargando a sua influéncia e adopgdo (movimento upmarket), destruindo
industrias estaveis.
N&o obstante, e apesar da influéncia que esta tecnologia pode ter na nossa sociedade, €

importante evidenciar as suas caracteristicas, expondo prés e contras.

3.3.1. Aspectos positivos

Como principais ascpectos positivos apresentamos 0s seguintes:

(i) Anonimato: O anonimato, ou melhor, a privacidade que o sistema de chaves publicas e
privadas permite (¢ um sistema pseuddnimo), pode ser visto como uma caracteristica positiva
pelos utilizadores que queiram fugir ao controlo das entidades reguladoras, mas também para

quem valorize a sua privacidade.

(if) Reducdo dos custos de transacgdo e aumento da velocidade: Para Mougayar (2016, 38), o
sistema Bitcoin permite uma reducdo de custos para os utilizadores. Os motivos que podem
suscitar interesse na utilizacdo do sistema Bitcoin tanto por empresas como por particulares sdo
sensivelmente os mesmos: reducdo de custos de transac¢ao e rapidez da transaccao.

No entanto, e especificamente no que respeita as empresas, podemos acrescentar uma outra
caracteristica: o facto de as transac¢des serem definitivas. Com efeito, a (suposta) imutabilidade
das transacces realizadas no sistema Bitcoin impede a ocorréncia de charge-backs
fraudulentos pelos consumidores — esta caracteristica pode ndo agradar aos

utilizadores/particulares.

(iif) Estimulo a inovagdo financeira e tecnoldgica: Por outro lado, o sistema Bitcoin, e o
Blockchain, é um forte catalisador de futura inovacgéo tecnolégica. Nomeadamente, enquanto
plataforma descentralizada (distribuida), que permite registar e certificar transferéncias,
alteracbes de propriedade, e smart contracts. De facto, nos Gltimos tempos tém aparecido
inimeras inovacdes, seja no proprio ecossistema do Bitcoin, seja em outros ambitos. Em grande
medida, este potencial deve-se em grande medida, ao facto de o codigo do Bitcoin ser publico
(open source), o que significa que qualquer pessoa pode fazer o seu download, analisa-lo,

melhora-lo ou mesmo adapta-lo para outros fins;

(iv) Potencial de reducdo da pobreza e opressao: O Bitcoin pode, também, melhorar a condicdo
de vida da significativa percentagem de populacdo ndo banquerizada. Com efeito, em zonas
remotas ou em zonas em vias de desenvolvimento, ndo é economicamente rentavel para as
instituicOes financeiras oferecer servicos financeiros. Esta populacdo ndo banquerizada pode

ascender a cerca 64% da populacdo em paises em vias de desenvolvimento (Brito e Castillo,
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2016). Enquanto sistema aberto e descentralizado, o Bitcoin pode providenciar 0 acesso a
servigos financeiros a estas pessoas, de baixos rendimentos, tanto em paises desenvolvidos
como em vias de desenvolvimento. O Bitcoin pode também ser uma forma barata e rapida para

0s emigrantes enviarem dinheiro para as suas familias (remittances).

3.3.2. Aspectos negativos

Como principais ascpectos positivos apresentamos 0s seguintes:

(i) Anonimato: Como referimos anteriormente, o sistema Bitcoin ndo é andnimo mas
pseuddnimo: as transacgdes ndo s6 sdo visiveis por todos (transparéncia absoluta), como ficam
gravadas no Blockchain. Todavia, em virtude de o Bitcoin integrar a encriptacdo de chaves
assimétricas (chaves publicas e chaves privadas), a identidade dos autores e dos beneficiarios
das transaccgdes ndo é divulgada. Como se referiu, esta caracteristica tanto pode ser um aspecto
negativo como positivo: serd negativo do ponto de vista das entidades reguladoras, pois fica
dificil controlar a actuacdes criminosas, como por exemplo, a lavagem de dinheiro, a fuga ao

fisco, entre outras.

(i) Volatilidade da moeda: Para o sistema Bitcoin funcionar da forma como foi concebido por
Nakamoto, é essencial que as unidades de conta tenham grande circulacéo. Dai que a enorme
volatilidade seja vista como um aspecto negativo, promovendo-se antes uma utilizacdo

enguanto instrumento financeiro e ndo como meio de troca.

(iii) Falhas de seguranca: Apesar de o sistema ainda n&o ter sido violado, ja houve vérias falhas
no ecossistema Bitcoin. Na verdade, os pontos de informag&o centralizada, como por exemplo,

os intermediarios, representam o “calcanhar-de-Aquiles” do sistema.

(iv) Utilizacdo criminosa: Quando consideramos que o sistema Bitcoin permite realizar
transferéncias de dinheiro, online, de forma andnima, é legitimo presumir que tal anonimato
pode potenciar a actuacdo criminosa de diversos agentes. Grande parte do criticismo
relativamente ao Bitcoin versa, precisamente, o (alegado) anonimato que permitido aos
criminosos, nas suas operacoes ilicitas, seja de trafico de droga, de armas, de seres humanos,
lavagem de dinheiro, entre outras. Paradigmatico tem sido o exemplo do mercado online Silk
Road, onde eram transacionados produtos ilicitos, na rede TOR, longe do olhar dos Estados e
da sua capacidade de intervencao.

3.3.3. Desafios
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Além destas caracteristicas, devemos sublinhar alguns desafios que o Bitcoin enfrenta, quando

encarado como uma mudanca de paradigma (Tapscott, 2016), nomeadamente;

(i) Conhecimento tecnoldgico: Um dos principais problemas reside no facto de a tecnologia em
causa exigir vastos conhecimentos tecnoldgicos (pessoas muitas vezes ndo sentem seguranca a
trabalhar com algo que ndo dominam e tdo complexo), profundos, amplos e complementares.
Acresce, ainda, que a adopc¢do desta nova tecnologia carece de uma profunda mudanca de
comportamento dos utilizadores, que estdo habituados a recorrer a intermediarios para

garantirem a seguranca da informacéo, das transacgdes, etc;

(if) Associacdo a actividade criminosa: Por outro lado, a primeira aplicacdo da tecnologia
Blockchain, o Bitcoin, anda muitas vezes associada a actividade criminosa, 0 que pode

dificultar a sua adopcéo de modo generalizado;

(iii) Necessidade de estrutura tecnoldgica: Depois, o Blockchain exige uma complexa estrutura
social e tecnoldgica. Enquanto inovacao digital, e apesar de ser uma tecnologia transnacional e
descentralizada, a adopcdo do sistema Bitcoin serd diferente de pais para pais. No THE
GLOBAL INFORMATION TECHNOLOGY REPORT 2016 (WEF e INSEAD, 2016),
apresenta-se um enquadramento da adopc¢do de inovacgdes tecnoldgicas, com base no indice
NRI — Networked Readiness Index. Este indice avalia a preparacdo de cada pais para a adop¢édo
de inovacdes tecnoldgicas, como base nos seguintes indicadores: (i) Ambiente tecnoldgico
(politico, regulatério, empresarial, inovacdo); (ii) Preparacdo da rede (infraestrutura TIC,
custos, capacidades e competéncias); (iii) Adopcdo de tecnologia (empresas, governos,

particulares); (iv) Impacto econémico e social.

(iv) Capacidade transacional e liquidez: Do ponto de vista do Bitcoin, ainda falta capacidade
transacional e liquidez (o mercado ainda é reduzido, e grande parte dos utilizadores guarda as

suas unidades de conta), é pouco acessivel e nada user-friendly para o consumidor médio;

(v) Desemprego tecnoldgico de larga escala e poder de desintermedia¢do: Por outro lado, a
inovagdo tecnologica associada ao Bitcoin e, em especial, ao Blockchain, tém potenciado o
aparecimento de novas plataformas que procuram, cada vez mais, roubar espaco de actuacdo
ao Estado, ou que pretendem substituir 0 modo como as estruturas governamentais sdo
organizadas. Por exemplo, tém aparecido varias iniciativas que pretendem utilizar a tecnologia
Blockchain para servigos como: registos publicos (predial, comercial, civil); votacdo e eleigdes;

outros.
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A tecnologia subjacente ao Bitcoin, o Blockchain, pode provocar uma desintermediagédo

transversal no sistema financeiro;

(vi) Falta de regulacdo do proprio sistema: A falta de enquadramento legal e de suporte dos
Estados pode representar um enorme risco para os utilizadores do sistema Bitcoin e, no limite,
de outras manifestacOes da tecnologia Blockchain (todas tém um elemento de representacéo de
valor monetario). Com efeito, e como vimos anteriormente, o controlo das moedas e dos fluxos
monetarios é determinante para os Estados (Samuelson e Nordhaus, 2005; Friedman, 2014;
Cohen, 1998).

3.4. A regulagéo do sistema Bitcoin

O sistema Bitcoin é uma tecnologia digital, que funciona numa plataforma global,
descentralizada, beneficiando dos avancos tecnoldgicos (redes, hardware e software) que tém
propulsionado a nova economia (digital). Um dos aspectos relevantes do indice NRI (ja referido
supra) € a regulacdo. Ora, como vimos antes, a globalizacdo e a digitalizacdo exigem novos
paradigmas de actuacdo das entidades reguladoras. Esta realidade é particularmente importante
no que respeita ao sistema Bitcoin, desde logo, pela sua natureza dual (moeda e sistema de
pagamentos).

A regulacdo do Bitcoin deve ser encarada sob dois prismas: um, interno, que consiste na
regulacdo do Bitcoin pelo préprio sistema — podemos falar aqui em governacdo; o outro,
externo, que se materializa na possibilidade de regulacdo por entidades exteriores ao sistema —
nomeadamente, os Estados e entidades reguladoras.

No que tange a regulacdo interna, conforme se refere no site de referéncia Bitcoin.org, o
protocolo Bitcoin ndo pode ser alterado sem a cooperagao da maioria dos principais actores do
sistema (0s mineiros e os developers), que escolhem o software que utilizam, bem como as
alteracdes que pretendem instituir. A regulacdo interna do sistema Bitcoin é, assim, um
fendmeno de consenso maioritario, consenso que pode versar as regras do sistema (verbi gratia,
de determinacéo da validade de um bloco, o protocolo utilizado, ou o formato da informacao),
a histdria do sistema (particularmente, no que respeita ao histérico das transacgdes, registadas
no Blockchain), e/ou consenso quanto ao facto de os bitcoins terem valor (Narayanan, 2016,
168-174).

Por outro lado, o sistema Bitcoin assenta numa rede descentralizada, ndo existindo um ponto
de controlo individualizado, o que, como veremos, dificulta qualquer forma de regulacdo

externa: ndo existe uma entidade responsavel pelo sistema.
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Em especial, no que respeita a regulacdo pelos Estados, devemos ter em consideracdo, o
seguinte: por um lado, o facto de ser uma moeda/sistema transnacional dificulta a regulacédo de
forma isolada pelos Estados (limita a sua soberania e obriga a articulacdo de reguladores de
varios paises); por outro lado, o facto de ser um sistema descentralizado dificulta a imputagéo
de responsabilidades e até a aferigdo de riscos.

Importa aqui considerar a posicdo que tem vindo a ser assumida pelo BCE, a respeito da
tecnologia Bitcoin. No documento “Virtual currency schemes — a further analysis”, 0 Bitcoin é
integrado no conceito indefinido esquemas de moeda virtual (BCE, 2015, 4-5), juntamente com
realidades tdo distintas como por exemplo o Linden Dollar da plataforma Second Life (BCE,
2015, 6). Depois de identificar os aspectos negativos e 0s positivos do sistema Bitcoin, e de
forma genérica referindo-se sempre aos VCS (“virtual currency schemes™), o BCE da enfase ao
facto de ndo existir um estatuto legal definido, e de haver o perigo de estarmos perante
actividades ndo reguladas (BCE, 2015, 21). Depois, a analise prossegue para 0 que possa ser a
perspectiva de um Banco Central relativamente a moedas virtuais, frisando-se ai que as moedas
virtuais ndo sao reconhecidas pelos Bancos Centrais do Eurossistema como dinheiro ou moeda,
nem tém estatuto de moeda com curso legal (BCE, 2015, 23-25). Por fim, quando o BCE
considera as respostas a adoptar pelos Estados europeus (a nivel nacional), sdo identificadas as
seguintes estratégias, todas, cremos ndés, de reduzida ou nenhuma eficacia regulatoria: alertar a
sociedade para 0s riscos das moedas virtuais; licenciamento e supervisao de certos prestadores
de servicos no ambito das moedas virtuais; proibicdo de realizacdo de transac¢des em moeda
virtual.

Além disso, a falta de envolvimento de Bancos limita a proteccdo dos consumidores (rectius,
dos utilizadores), nomeadamente, nos casos de furto dos bitcoins, perda das chaves de utilizacédo
(que redundam numa perda total do valor que representavam), entre outros casos.

Por fim, o anonimato das transac¢fes pode potenciar a utilizagdo criminosa, dificilmente
controlavel pelas regras contra a Lavagem de Dinheiro (Anti-Money Laundering — AML —
Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa
a prevencao da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou
de financiamento do terrorismo, que altera 0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho, e que revoga a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da Comissao. A titulo de exemplo, considere-se a dificuldade
em identificar os utilizadores de Bitcoins (entidades autoras e beneficiarias dos pagamentos),
em confronto com as regras KYC (Know Your Customer); ou o controlo de transaccoes

superiores a certos limites ou com determinadas caracteristicas; o sistema Bitcoin ndo esta
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sujeito a tais restricdes (no limite, podemos considerar que os intermedidrios possam estar
abrangidos por estas regulacdes, sendo certo que € possivel a utilizacao do sistema Bitcoin sem

a intervencdo de intermediarios).
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4. INCONSISTENCIAS DO BITCOIN

4.1. A descentralizagéo do sistema Bitcoin

Do que temos vindo a investigar, é sugerido que a forma da rede Bitcoin, bem como as relagdes
existentes entre os diversos intervenientes, assumem grande importancia, contribuindo,
nomeadamente, para a respectiva seguranca. Alias, € através da andlise da rede e das relacdes
ai estabelecidas que nos € possivel caracterizar o sistema Bitcoin, e responder as nossas
questdes de investigacao.

Conforme refere Assens (2014, 16), “Vista do angulo da teoria das organizagdes, a rede € uma
estrutura de colaboragéo, cujas convencdes de trocas ndo dependem nem do mercado nem da
hierarquia, Powell (1990) e Williamson (1991). A organizacéo em rede € constituida por varios
parceiros autbnomos no plano financeiro, juridico e/ou da gestdo, mas mutuamente dependentes
para atingir objectivos comuns.”

Assens (2014, 19-20) refere que “o conceito de rede assenta em trés principios imutaveis — isto
é, a autonomia, a interdependéncia, o afastamento — que afectam o comportamento dos
membros e conferem modularidade a estrutura”: (i) autonomia, na medida em que os membros
da rede sdo autébnomos entre si, sdo independentes; (ii) interdependéncia, no sentido de existir
um designio comum entre 0os membros; (iii) afastamento, um principio particularmente
premente na rede Bitcoin, que é global e digital, mas que depende de uma difusdo eficaz e célere
da informacéo entre os seus membros.

Vimos que existem varios tipos de intervenientes na rede Bitcoin, sendo também diversas as
fungdes que desempenham. Acresce que, sendo uma rede global, digital e codificada, a
capacidade de analise da rede e das relacBes existentes (sejam de dependéncia ou outras) sao
de dificil concretizacdo sem uma colaboracao alargada dos proprios intervenientes (que podem
ndo ter nenhum interesse em colaborar). Elucidativamente, Assens (2014, 22) entende que
“Compreender o funcionamento destas redes consiste, entdo, em procurar, quase sempre,
solidariedades invisiveis, fundadas no ndo dito ¢ nas convengdes.” O que vem dificultar o
trabalho de determinacgéo do grau de centralizagdo ou de descentralizacdo que possa existir.
Partindo da analise de trés dimensdes (0 pacto fundadora da rede, a sua arquitectura e as regras
de relacdo) podem ser configurados trés tipos de rede: “a rede distribuida, a rede pilotada, a
rede administrada” (Assens, 2014, 55). Na rede distribuida os membros “ocupam posi¢des
simétricas ¢ intermutaveis” significando isto que “nenhum membro exerce e uma funcgéo de

pilotagem” (Assens, 2014, 56). Podemos falar aqui em autorregulagao.
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Ja na rede pilotada “existe uma forma de hierarquia entre 0 membro colocado no cruzamento

das comunicagfes, em posicdo de coordenador-geral, € os membros colocados na periferia”,

sendo atribuidas ao piloto, usualmente, “trés competéncias especificas: a construgdo estratégica

e a visao do futuro da rede (...); o estabelecimento e a consolidacdo de uma «atmosfera» de

confianga (...); por ultimo, a prospecao e a selecdo dos novos parceiros.” (Assens, 2014, 62-

63).

Por fim, na rede administrada, “a colaboracdo entre os membros depende de regras

institucionais: de uma carta de direitos e deveres no ambito da adesdo a rede. Uma estrutura de

governanca animada por membros eleitos é incumbida de fazer evoluir essas regras e de

confirmar a sua aplicag@o junto dos membros aderentes.” (Assens, 2014, 67).

Quadro 5: os diferentes tipos de governanca da rede

Rede distribuida

Modelo dominante
nas redes
sociais

Rede pilotada

Modelo dominante
na economia
de mercado

Rede administrada

Modelo dominante
na economia social
e solidaria

Pacto
fundador

Solidariedade fundada
nos valores comuns:
0 corporativismo, a 16-
gica da honra e a repu-
tac&o numa profisséo,
sentimento de pertenca
a um territdrio, etc.

Solidariedade fundada
nos ativos intangiveis
(imagem de marca,
tecnologia, competén-
cias) detidos pelo piloto

Solidariedade fundada
na affectio societatis:
a igualdade de trata-
mento com uma carta
de direitos e deveres.
Logica de cooptagao
entre membros funda-
dores e novos mem-
bros

Arquitetura

Malha densa sem
buraco estrutural.
Posi¢cbes dos mem-
bros intermutaveis e
simétricas

Malha em forma de
estrela/assimetria das
posi¢coes. Poder cen-
tral do piloto em posi-
cao de broker

Malha com substitutos
de coordenadores de
rede. Posigao central
da estrutura de gover-
nanga agrupando os
coordenadores de rede

Regra
do jogo
relacional

Governanca pelas
convengdes/regulacao
pelos pares. Limite: os
passageiros clandes-
tinos

Governanga encarnada
pelo piloto/regulacéo
contratual e juridica.
Limite: arbitrariedade
do piloto

Governanga por repre-
sentantes «democrati-
cos»/regulagéo politica.
Limites: peso da tec-
noestrutura/conflito
entre fundadores e
ndo fundadores da
rede

Fonte: Assens, 2014.
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No Quadro 5 vemos, em detalhe, as trés dimens@es de analise de redes, e sua correspondéncia
com os trés tipos de rede. No caso da rede Bitcoin, ndo podemos dizer que exista uma
correspondéncia perfeita a um dos trés tipos de rede. Nao obstante, a maioria da literatura refere-
se a rede Bitcoin como uma rede descentralizada (que se aproxima da rede distribuida, por ndo
ter um centro de deciséo e de imputacédo de responsabilidades).

Para Narayanan et al (2017, 27) o sistema Bitcoin consegue a descentralizacdo através de uma
combinacdo de métodos técnicos e de incentivos. Estes autores consideram que a resposta
relativa a forma como o Bitcoin consegue a descentralizagdo pressupde a andlise de cinco
questdes:

1. Quem mantém o livro-razdo (ledger) das transac¢oes (o Blockchain)?

2. Quem tem autoridade quanto a validade das transaccfes?

3. Quem cria novos Bitcoins?

4. Quem determina as alteragdes as regras do sistema?

5. Como ¢é que os Bitcoins adquirem valor de troca?

Narayanan et al (2017, 27) defendem que a rede peer-to-peer, do sistema Bitcoin, é quase
descentralizada, por considerarem que qualquer pessoa pode ser um nd no sistema, sendo as
barreiras a entrada praticamente inexistentes (como se trata de um artefacto digital, a sua
reproducdo tem um custo proximo de zero). Reconhecem, por outro lado, que a mineragdo de
Bitcoins também é aberta a qualquer um, de um ponto de vista técnico. Porém, o facto de ser
uma actividade de capital intensivo resulta na existéncia de barreiras a entrada, e que tal facto
leva a centralizacdo e a concentracdo de poder.

Para Narayanan et al (2017, 28-32), o sistema funciona com base em consenso distribuido (que
exige a demonstracdo do esfor¢co empreendido — proof-of-work), entre os nés do sistema, que
tém que concordar relativamente a verdade historica das transacc@es. Sendo a rede peer-to-peer
do sistema Bitcoin imperfeita, Nakamoto introduziu os conceitos de incentivos e de
aleatoriedade (randomness), o que, segundo estes autores, permite um bom funcionamento do
sistema Bitcoin.

Para Beikverdi e Song (2015), os sistemas de pagamentos distribuidos (descentralizados)
enfrentam varios problemas, que se podem agrupar em trés categorias: (i) correccao (garantir a
inexisténcia de transacc¢des fraudulentas), (ii) concordancia (entre os nés do sistema quanto a
uma unica verdade — o Blockchain é igual para todos) e (iii) utilidade (do sistema, que inclui a
acessibilidade e a facilidade de utilizagdo).

Em virtude de ndo existir uma autoridade central a garantir a seguranca e a validade do sistema,
Nakamoto introduziu o conceito de minera¢do (mining), que, como vimos, desempenha duas

56



[5G,

Business & Economics School

funcdes no sistema (Beikverdi e Song (2015): por um lado sincronizar e validar as transaccoes;

por outro, permitir a emissao de novas moedas.

4.1.1. A tendéncia de centralizacdo

Para Narayanan et al (2017, 27-26) a nogdo de competicéo entre paradigmas de centralizagéo e
de descentralizacdo é comum em diversas tecnologias digitais, reconhecendo que a
descentralizacdo nao deve ser encarada como um “tudo ou nada”, porque quase nenhum sistema
é absolutamente descentralizado ou absolutamente centralizado.

Segundo Beikverdi e Song (2015), o sistema Bitcoin assistiu, desde 2013, a um processo de
centralizacdo, em virtude da existéncia de carteiras digitais (intermediarios) e de mineragédo
centralizada.

Courtois e Bahack (2014) defendem, a este respeito, que “o Bitcoin ndo é (ou ainda néo ¢€) esta
espécie de utopia de rede descentralizada que ndo pertence a ninguém e funciona para toda a
gente, como as vezes se diz ser. E preciso parar de se dizer que o Bitcoin é uma utopia que
nunca foi, e encara-lo como um jogo com mdltiplos participantes, cada um com 0s seus
interesses particulares.” Também neste sentido, Gervais et al (2014, 1) sublinham que, em
virtude de os mineiros “votarem” com o seu poder computacional, existia a crenca de que
nenhum mineiro conseguiria dominar uma significativa capacidade de voto. Estes autores
defendem que, apesar de a mineracao e a geracao de blocos terem sido desenhadas para serem
descentralizadas, estes processos séo, hoje em dia, tendencialmente centralizados.

Faggart (2015) salienta que, para percebermos o fenémeno da centralizacdo, importa
identificarmos as forcas econdémicas que a podem causar, que resume no conceito de

“economias de escala”.

4.1.2. Carteiras digitais:

Como vimos, a utilidade (que inclui a acessibilidade e a facilidade de utilizacdo), é uma
caracteristica essencial dos sistemas distribuidos. Ora, o protocolo Bitcoin é complexo, € a
utilizacdo do sistema Bitcoin ndo é uma tarefa facil. Além disso, Gervais et al (2014, 4)
salientam que, para um utilizador particular, a instalacdo do sistema requer, também, muito
espaco de disco rigido.

Por estes motivos, comecaram a aparecer intermediérios, como as carteiras virtuais, casas de
cambio, entre outros, para facilitar a utilizacgdo e o acesso, aos utilizadores sem o0s

conhecimentos técnicos do sistema (Beikverdi e Song, 2015; Gervais et al, 2014, 4).
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Estes intermediarios funcionam sob logicas de centralizacdo, semelhantes as do sistema
bancario. Ao centralizarem informacéo, tornam-se pontos frageis do sistema, podendo ser
vitimas de ataques informaticos, com consequéncias desastrosas para os seus clientes (a este

respeito, considere-se o caso da faléncia da empresa MtGox) (Beikverdi e Song (2015).

4.1.3. Mineracéo centralizada:

Por outro lado, a dificuldade dos puzzles matematicos que os mineiros tém de resolver tem
vindo a aumentar (o que decorre do aumento de capacidade computacional na rede). Em virtude
desta dificuldade, e da infima probabilidade de um mineiro isolado conseguir o prémio pela
resolucdo do puzzle (atribuicdo de novos bitcoins, além das comiss@es relativas as transacgdes
incluidas no bloco) os individuos que pretendem participar no sistema Bitcoin tendem a
agrupar-se com outros mineiros (Beikverdi e Song, 2015; Gervais et al, 2014, 3).

Neste contexto, desenvolveu-se o conceito dos grupos de mineiros (mining pools). Nestes
grupos, 0S mineiros combinam as vérias capacidades computacionais, aumentando a
probabilidade de resolucdo do puzzle matematico e consequente partilha do prémio. Para
Courtois e Bahack (2014), estes agrupamentos permitem reduzir a incerteza dos retornos (da
lotaria) e garantir um rendimento regular (Gervais et al, 2014, 3).

Ademais, a entrada de novos intervenientes na rede Bitcoin (novos nés), tem justificado
investimento em inovacdo de hardware e do software utilizado na mineragdo. Se no inicio era
possivel minerar bitcoins com um simples computador pessoal, actualmente, o processo de
mineracdo s6 consegue ser realizado com eficacia mediante o recurso a hardware/software
ASIC, ou seja, de forma profissional.

Beikverdi e Song (2015) consideram que a ineficiéncia e a falta de incentivos adequados,
combinadas com a reduzida probabilidade de solucdo dos puzzles por individuos, tem levado a
um decréscimo de noés no sistema, preferindo os novos intervenientes partilhar a sua forca
computacional num agrupamento de mineiros, tornando a rede Bitcoin cada vez mais
centralizada. Se os agrupamentos de mineiros conseguirem mais do que 50% da capacidade
computacional da rede, conseguirdo controlar, de forma efectiva, a confirmacdo de todas as
transaccdes registadas no sistema (incluindo-se aqui, a ndo realizacdo de determinadas
transaccdes, a aprovagéo de determinadas transaccdes e transacoes de gasto duplo) (Gervais et

al (2014, 3). No Grafico 10 podemos ver a concentracao existente na mineragao de Bitcoins.
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Gréfico 10: distribuicdo da taxa de hash (capacidade computacional), entre
agrupamentos de mineiros (mining pools)
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(consultado em Junho de 2017)

Este gréafico é elucidativo da capacidade computacional de algumas Pools de Mineiros. O
momento retratado pelo Gréfico 10 (a capacidade computacional ndo é estavel, oscilando a cada
instante) demonstra que juntando apenas 4 Pools fica reunida a maioria da capacidade
computacional da rede. No passado ja se registou, em inimeras ocasides, uma Pool ter mais do
que 50% da capacidade computacional.

Acresce a este enquadramento, o facto de serem desconhecidas as relacdes entre Pools de
Mineiros, sendo certo que um mesmo grupo economico pode estar por tras de varias Pools,
diluindo dessa forma a aparéncia de dominio absoluto e de captura do sistema.

Como temos vindo a referir, o proprio criador do sistema Bitcoin sustenta que a seguranca

depende de nenhum mineiro possuir mais de 50% da capacidade computacional (e de voto).

4.1.4. Actualizagdes do protocolo Bitcoin:

Segundo Gervais et al (2014, 4), s6 os developers tém autoridade para realizar as necessarias
modificagdes e actualizacbes ao protocolo Bitcoin (estes developers sé@o, como vimos, uma
especie de administradores do protocolo). Sucede que, os developers do sistema Bitcoin ndo

sdo mais do que duas dezenas de pessoas, 0 que leva estes autores a defender que o sistema,
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relativamente a este aspecto, é altamente concentrado - Shin (2017) qualifica esta situacdo como
developer centralization.

Acresce que, nem os utilizadores do Bitcoins nem os mineiros tém algum poder de escolha
quanto a nomeacao dos developers (Gervais et al, 2014, 2).

Os developers sdo, ainda, os responsaveis pela decisdo sobre qual o Blockchain mais longo
guando existe uma bifurcacdo no sistema (fork), sendo certo que, o Blockchain nédo escolhido
deixa de existir, tal como as transaccOes ai realizadas e inscritas por uma parte da rede (Gervais
et al, 2014, 5). Ademais, também cabe aos developers a emissdo de alertas, nomeadamente, 0s
alertas referentes a enderecos suspeitos (moedas suspeitas — tainted coins), que perderéo o seu
valor, em funcdo de ndo serem aceites pela rede Bitcoin em futuras transaccGes (Gervais et al,
2014, 6).

Né&o obstante, as decisbes referentes as alteragdes do protocolo (as mais importantes) s6 sdo
adoptadas pelo sistema se a maioria da capacidade computacional, ou seja, se a maioria dos
mineiros, assim o entender.

Certo é que, como referem Gervais et al (2014, 6), o facto de o poder estar concentrado pode

facilitar a presséo dos Estados e das entidades reguladoras.

4.1.5. Centralizacdo do mercado de transacgoes:

Shin (2017) pbe em evidéncia que o sistema Bitcoin ndo tem conseguido resolver o problema
do aumento do volume de transac¢fes perante uma rede cuja capacidade estagnou, levando a
um aumento de comissdes cobradas por transacgdo. Este facto, segundo Garzik (apud Shin,
2017) “empurra” os utilizadores para intermediarios virtuais (centralizados).

Por outro lado, Shin (2017) sublinha também a incapacidade da rede perante o avolumar de
transaccdes que se traduz em demoras no registo de muitas transaccdes. Em sentido
concordante, Baxter (2017) faz uma analogia entre 0s mineiros e as portagens da autoestrada,
sustentando que ambos funcionam da mesma forma: os mineiros preferem que exista muito
trafego pois isso aumenta os seus ganhos (transaction fees). Sublinha o mesmo autor que as
comissdes pagas no sistema Bitcoin, tém vindo a aumentar, tal como o tempo de espera na
confirmacdo das transacgdes (transaction confirmation times), apesar de o numero de

transaccdes sO ter aumentado de forma modesta.
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Gréfico 11: crescimento das comissdes de transac¢ao
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Gréfico 12: crescimento volume de transacgoes
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Resulta dos Gréaficos 11 e 12 que as comissfes pagas por transac¢do aos mineiros tem crescido
de forma mais rapida do que o numero de transaccGes, o que pode indiciar, de facto, uma

sobrecarga da rede, como refere Shin (2017).

4.1.2. Impactos da centralizacdo

4.1.2.1. Seguranga do sistema:

Nakamoto (2008, 1) referiu que o sistema Bitcoin é seguro desde que metade dos mineiros (0s

sistema) seja honesta. No entanto, a existéncia de agrupamentos de mineiros faz perigar
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a seguranca do sistema, tornando possiveis diversos tipos de ataques. Por exemplo, um
agrupamento de mineiros que tenha mais de 51% por cento do poder computacional da rede
Bitcoin pode desencadear um 51% Attack, mediante o qual consegue subverter as regras do
sistema, manipulando as transagdes (Beikverdi e Song, 2015). Shin (2017) refere que os ataques
de rede podem ser de trés tipos: violagdo da confidencialidade (divulgagéo da identidade dos
intervenientes nas transacc¢des), da disponibilidade (limitacdo e/ou interdi¢do do acesso a rede)
ou da integridade (alteracdo/adulteracéo das préprias transaccdes).

Courtois e Bahack (2014) descrevem varios tipos de ataques, além do 51% Attack, que se
traduzem em possiveis estratégias subversivas dos mineiros, alguns dos quais ndo carecem,
sequer, de largas maiorias (de poder computacional) para provocar danos ao sistema: Pool
Hopping Attack; Mining Cartel Attack; Difficulty Raising Attack; Confidential Cryptographic
Optimization Attack; Selfish Mining Attack; Block Discarding Attack; Block Withholding
Attack.

Em funcdo destes factos, a mineragéo centralizada é considerada uma séria ameagca ao sistema
(Beikverdi e Song, 2015; Shin, 2017). Para Courtois e Bahack (2014), “O Bitcoin cultiva o
sonho “impossivel” dos criptografos, de criar um sistema de pagamentos sem intermediarios de
confianga. Na teoria, o Bitcoin ¢ uma rede que, supostamente, se policia a si propria. (...) Na
pratica, contudo, (...) nem todos os comportamentos subversivos sdo detectaveis. Se um
determinado comportamento ndo desejado ndo for visivel, dificilmente serd policiado ou
prevenido.”

Beikverdi e Song (2015) salientam que a centralizacdo é um fendmeno que se verifica
naturalmente em muitos sistemas, por permitir uma maior simplificacdo dos mesmos. No
entanto, no caso do Bitcoin a centralizacdo é uma ameaca, que pode pér em causa a seguranca

do préprio sistema, na medida em que a descentralizacdo € uma condicao da seguranca.

4.1.2.2. A confianca e o Bitcoin:

Para Nakamoto (2008, 1), um dos principais problemas do sistema vigente residia na existéncia
de “intermediarios de confianca”, e pretendeu substituir estes intermedidrios por um protocolo
matematico e informatico — o “Protocolo da Confiang¢a” de Tapscott (2016, 6).

Dodd (2017, 4) questiona esta analise, sustentando que a crenga de que o sistema Bitcoin
substitui os intermediarios de confianga por um protocolo de confianca, é uma fantasia. Shin
(2017) refere que esta tecnologia, que prometia substituir a confianca nas instituicoes
financeiras, bem como nos governos, mediante a implementacdo de um codigo matematico e

informatico, é tdo vulneravel as dindmicas politicas e de poder como qualquer outro sistema.
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A centralizacdo do sistema, além de poder por em perigo a sua integridade, pode também abrir
a porta a existéncia de gasto duplo (double spend), o que pode ser ruinoso para a reputacdo do
Bitcoin (Faggart, 2015).

4.2. A funcéo de pagamentos (meio de troca)

Como vimos supra no Capitulo Il, a moeda desempenha trés funcdes: meio de troca, unidade
de conta e instrumento de reserva de valor. De acordo com Guadamuz e Marsden (2014, 4), as
moedas foram inventadas com o objectivo de facilitar a troca, para facilitar as transacgdes. No
Capitulo 111 vimos que o Bitcoin desempenha eficazmente as fun¢des de meio de troca e de
unidade de conta. Porém, o Bitcoin ja ndo funciona como reserva de valor, em virtude da sua

volatilidade, perante outras moedas.

4.2.1. A volatilidade

Estas caracteristicas resultam, segundo Guadamuz e Marsden (2014, 6), da propria arquitectura
do protocolo Bitcoin, que integra a escassez como uma condicao, limitando a oferta monetéria.
Para Antonopoulos (2014, 176), o facto de a oferta monetaria ser fixa e predeterminada faz com
gue o Bitcoin tenha uma natureza deflacionaria. Neste sentido, a deflaccdo do Bitcoin
corresponde a falta de correspondéncia entre a procura e a oferta de unidades monetérias no
mercado.

Uma das consequéncias decorrentes da arquitectura monetaria do sistema Bitcoin € a
volatilidade da respectiva unidade monetaria. Vimos nos Graficos 8 e 9 (paginas 45 e 46,

respectivamente, a valorizacdo da unidade monetéaria bitcoin.
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Grafico 13 e 14: valorizacgao dos bitcoins e respectiva volatilidade, por comparagdo com
outras moedas e matérias-primas
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Resulta destes graficos, particularmente do Grafico 11, que nenhuma outra moeda ou matéria-
prima regista um nivel tdo elevado de volatilidade. Se associarmos esta volatilidade a oferta

monetaria limitada, resulta daqui um enorme incentivo a ndo utilizagao dos bitcoins.

4.2.2. bitcoin hoarding

Neste sentido, Antonopoulos (2014, 176) sublinha que esta natureza deflacionaria tem
promovido a retencdo dos bitcoins (bitcoin hoarding), que assumem, assim, uma dimensdo mais
acentuada de instrumento financeiro.

Guadamuz e Marsden (2014, 7) sublinham que, “O verdadeiro nimero de BTCs em circulagao
é muito inferior ao previamente pensado, com 78% da reserva inteira de BTC (7.019.100 BTC)
colocadas em enderegos que estdo guardados, e apenas 22% de todos os BTCs criados
(incluindo os perdidos) em circulacdo. Isto confirma a suspeita de que o sistema encoraja a
acumulacdo e ndo utilizacdo, o que faz com que o Bitcoin ndo seja apto a desempenhar a fungéo
de moeda. Um grande nimero de transacgdes parecem consistir em operacGes entre 0 mesmo
utilizador, sendo as moedas transferidas de um aderego para outro.”

Hanley (2015, 9) concorda com esta posicdo, reafirmando que nenhum agente econémico
racional utilizaria os Bitcoins, em valorizacdo permanente, para prop6sitos de consumo,
acrescentando que, com esta arquitectura, o valor dos Bitcoins sera sempre determinado pela

especulacéo financeira e nunca pela utilidade que possa ter enquanto meio de pagamento.
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No entanto, Antonopoulos (2014, 176) considera que este "instinto de retencdo" pode ser
ultrapassado se o0 mercado promover a utilizacdo dos Bitcoins, enquanto meio de pagamento,

mediante incentivos econdmicos adequados.
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5. CONCLUSOES

O advento da tecnologia Bitcoin representa um marco na evolucdo da prépria internet, ja de si
revolucionaria, em multiplos sentidos. Esta tecnologia permite transferir valor (entre outros
bens digitalizados) num novo modelo, modelo este que nos faz questionar o papel e a presenga
de muitos intermediarios. No fundo, esta tecnologia permite uma forte desintermediacdo na
sociedade.

No entanto, o Bitcoin é uma tecnologia diferente, no sentido em que afecta a capacidade de 0s
Estados planearem e executarem as politicas econdmicas, porquanto dificulta o controlo sobre
0s movimentos de capitais. Considerando este aspecto, é natural que o Bitcoin enfrente
resisténcia dos Estados.

Por outro lado, também ndo podemos esquecer que o Bitcoin pode ser visto como instrumento
financeiro alternativo aos modelos de negdcios classicos do sistema financeiro. Desde logo,
pela eficiéncia e pela redugdo dos custos associados as transacoes.

5.1. Respostas a pergunta de partida e as questdes de investigacao

Comecamos por sugerir que o sistema Bicoin, ao contrario do que é usualmente anunciado,
tende a ser centralizado em muitos aspetos (mineiros, developers, wallets), facto que pode
promover a falta de credibilidade do sistema e a potencial descrenca dos utilizadores.

Assim, respondemos negativamente a nossa segunda questdo de investigacdo (Q2) O sistema

Bitcoin é descentralizado?

Ademais, a natureza tendencialmente deflacionaria inerente do sistema Bitcoin, assente numa
oferta monetéria fixa e predeterminada, dificulta a sua consideracdo como moeda, uma vez que
os utilizadores tenderdo a ndo utilizar os seus bitcoins. Este facto potencia a utilizagcdo do
sistema Bitcoin pelos especuladores, com vista a ganhos futuros.

Contudo Rogoff (2017, 281) sugere que “as pessoas deviam de se preocupar muito mais com a
inflacdo do que com a deflacdo. Porqué? Porque o bitcoin ndo tem o monopolio sobre a
tecnologia em que se apoia, € podem aparecer imitadores” como na verdade, ja existem. Em
regra, os "seguidores” conseguem vantagens comparativas perante os inovadores.

Neste enquadramento, Rogoff (2017, 281) questiona “sera que o estado pode, de facto, copiar
estas novas tecnologias para criar um mecanismo de compensagao superior para a sua moeda
eletronica?” concluindo “se chegar a haver uma moeda digital supervisionada pelo Estado — por

exemplo, uma bencoin -, 0 seu impacto no sistema financeiro podera ser bastante dramaético,
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afetando significativamente a capacidade de os bancos privados de se envolverem na

transformagao de liquidez”.

(Q3) Os bitcoins sédo utilizados (maioritariamente) como meio de pagamento ou como
instrumento financeiro?

Desta forma, e em resposta a nossa terceira questdo de investigacdo resulta da analise que a
maioria dos bitcoins ndo regista qualquer movimento, sendo que o trabalho de campo sugere
que os mesmos tender a estar “guardados” pelos seus proprietarios, pelo que podemos
considerar que a sua utilizacdo preferencial € como instrumento financeiro de pendor
especulativo.

Nesta analise vale recordar Turner (2016, 330), quando refere que “é necessario uma nova
abordagem da economia e da politica publica. A ortodoxia anterior a crise refletiu um excesso
de confianga no poder dos mercados financeiros livres para obterem resultados 6timos” sendo
que a abordagem futura “tem de reconhecer que tanto os mercados como os governos podem
falhar e que a politica 6tima envolve, inevitavelmente, uma escolha entre imperfeicdes

alternativas e perigos alternativos.”

Chegados a analise da “pergunta de partida”

(Q1) O modo de funcionamento (a pratica) do sistema Bitcoin tende a traduzir o objectivo
(aideia) da sua criagdo?

Podemos observar que, apesar da notoriedade crescente do sistema Bitcoin, consideramos,
depois de revista a literatura existente, que a realidade deste sistema tende a ndo corresponder
as ambices tangiveis do seu arquiteto.

No entanto ainda € cedo para se fazer histéria.

Trata-se de um projeto novo, e disruptivo. E motivador de pistas e de atuagdes para os diversos
players.

Foram identificados “espagos vazios” nos modelos de negécios do classico sistema financeiro.
Para Oliveira (2017, 59), “¢€ neste contexto que se tem afirmado que os bancos passam por um
“ciclo de sofrimento” (um grief cycle) composto por cinco estados de infelicidade e adaptacéo
a nova realidade da tecnologia financeira”, podendo observar-se um novo despertar.
Investigamos e dissertamos sobre dois modelos complementares (0 modelo financeiro vigente
e o do Bitcoin), e acreditamos que a capacidade de criar sinergias e parcerias entre ambos podera

oferecer cenarios de sucesso. Evocando Henry Ford, e as suas expressivas palavras quanto ao
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valor das parcerias... “Coming together is a beginning. Keeping together is progress. Working
together is success.”

O modelo de colaboracdo, como sempre, vai ajustar-se ao longo do tempo. Sempre assim o foi.

5.2. Pistas de investigagé&o futura

A presente investigagdo permitiu-nos, também, definir algumas avenidas de investigacdo
futura.

Em primeiro lugar, cremos ser importante analisar o nivel de conhecimento e vontade de adeséo
ao Bitcoin (e particularmente, a sistemas montados no sistema Blockchain) pela populacao
portuguesa.

Depois, as oportunidades que o Blockchain encerra merecem também um estudo auténomo,
comparando varias plataformas e modelos distintos, desenvolvidos com este protocolo (e
respectivas alteracdes).

Em terceiro lugar, seria interessante estudar a estrutura de incentivos, os tipos de rede e as
dindmicas de poder nos principais sistemas baseados em Blockchain.

Por fim, com particular interesse, o estudo das plataformas que permitem a realizacdo e
execucdo de smart contracts, o seu funcionamento e a forma como podem ser disruptivas no

sector do Direito.
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