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Resumo Executivo

O conceito de Bitcoin foi introduzido em 2008, por um programador de pseudonimo
Satoshi Nakamoto que criou um sistema “peer-to-peer”, ou seja um sistema eletronico
de moeda descentralizado, que ndo necessita de qualquer autoridade central para a
emissdo da moeda, liquidacdo, ou validagcdo das transacOes, e que com 0 uso de

criptografia, garantem o correto funcionamento de toda a rede bitcoin.

Esta ideia inovadora concedeu uma nova e importante perspectiva ao conceito de
moeda. A investigacdo sobre a crise financeira de 2008 sugeriu 0 “excesso de crédito”
como a sua principal causa. Passados cerca de uma década, a massa monetaria em

circulacéo € cerca de 50% superior. Uma nova crise monetaria esta no horizonte.

A tecnologia da Blockchain, que subjaz a Bitcoin, é apontada como um instrumento que
pode emergir com relevo, como resposta a essas crises na medida que o seu registo de
informacgdo partilhnada por todos os computadores pertencentes a rede, facilita a

supervisdo de dados que ndo podem ser manipulados ou apagados.

Sdo identificados impactos que a moeda digital oferece ao comércio internacional, onde
a reducdo de taxas de transacdo, aliado a rapidez do processo, oferece competitividade a
todos os intervenientes. Em paises onde o0 acesso ao sistema bancario é restrito, desde
que se tenha Internet e um telemdvel, é possivel que sejam transacionados bitcoins com
a mesma facilidade que se envia um e-mail, proporcionando um meio “acessivel, barato

e facil” tornando-se um forte instrumento de inclusao social.

Contudo, importa investigar as desvantagens inerentes a esta moeda digital,
nomeadamente a volatilidade e a impossibilidade de assegurar a sua seguranca de
convertibilidade global e generalizada. Na verdade, a legislacdo do bitcoin ainda é
ambigua, onde a sua concecdo vai desde ao investimento, moeda, representacdo digital

de valor ou apenas uma alternativa ao dinheiro fiduciario.

Apesar de ser uma moeda recente e flutuante, facilita a compreenséo se interpretarmos
como um novo e inovador sistema de pagamento e ndo necessariamente um substituto

as moedas existentes.

Palavras-chave: Moeda digital, Bitcoin, Economia Digital, Sistema Financeiro



Abstract

Bitcoin's concept was introduced in 2008 by a pseudonym programmer Satoshi
Nakamoto who created a peer-to-peer system, which doesn’t require any central
authority for the currency issue, settlement or validation of the transactions, and with
the use of encryption, it could guarantee the safety of the entire bitcoin network.

This innovative idea gives a new and important perspective to the concept of money.
About the 2008 financial crisis, research suggested that “over-credit” was the main
cause. Over a decade, the money supply in circulation is about 50% higher. A new

monetary crisis is on the horizon.

Blockchain's technology, which underlies Bitcoin, it’s been suggested as an instrument
that could mitigate the effects of future financial crises through an information record

which is shared by all computers in the network.

The benefits and impacts that digital currency could bring to the world, specifically for
international trade, where trough minimum transactions fee, easy setup and no
chargebacks, it offers competitiveness to all businesses. In countries where access to the
banking system is restricted, as long as you have Internet and a mobile phone, bitcoins
may be transacted just as easily as sending an email, becoming a strong instrument of

social inclusion.

However, there are disadvantages associate to this digital currency, such as volatility
and the impossibility of ensuring its convertibility. In fact, bitcoin legislation is still
ambiguous, since it has several concepts such as investment, currency, digital value

representation or just simply an alternative to fiduciary money.

Despite being a recent and fluctuating currency; it facilitates understanding if we
interpret it, as a new and innovative payment system and not necessarily a substitute for

existing currencies.

Keywords: Digital currency, bitcoin, fourth digital revolution, Financial System
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Glossario de Estrangeirismos

Bitcoin
Block

Blockchain

Mining
Network

Peer-to-Peer

Nome da unidade monetaria digital e do software.

Agrupamento de transacdes online.

Livro eletronico publico onde estdo registadas todas as transacdes
bitcoin até entdo realizadas.

Processo de criacdo e validacdo da moeda bitcoin.

Rede de computadores onde existe partilha de informacéo.

E uma arquitetura de redes de computadores, permitindo
compartilhamentos de servigos e dados sem a necessidade de um

servidor central.
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1. Introducéao

Quando em Setembro de 2008, a crise financeira eclodiu, economistas como Roubini
(2009) e Krugman (2009) acreditando que o sistema financeiro iria colapsar, sugeriam
que estadvamos perante uma das maiores crises financeiras desde a Grande Depressdo

(Mateus, 2009, p. 13) na segunda década do século passado.

Com a imensa pressdo sobre o mundo das finangas, Turner (2016) afirma que os
governos e 0s bancos centrais reagiram, criando dinheiro e crédito numa escala sem
precedentes “permitindo que os enormes problemas no sistema financeiro fossem,

simplesmente, adiados quando precisavam de ser enfrentados”.

Neste sentido, e com o desenvolvimento de novas tecnologias, abriu-se um leque de
possibilidades sobre o conceito do dinheiro neste novo cenario: uma moeda digital, que
foi criada primeiramente para substituir as moedas fiduciérias em transagdes online, mas
que que atualmente, devido as suas inimeras vantagens, desenha-se como o “futuro da

moeda” (Kaminska, Taylor, & Hoyos, 2016).

A complexidade e incerteza inerente fazem da bitcoin um tema de estudo atual e com
relevancia cientifica, na medida em que pode interferir nas tradicionais trocas
econdmicas, politicas e culturais em todo o0 mundo para além de ser um instrumento de

inclusdo social e econdmica nas economias com menos bancario.

Considerando a economia mundial cada vez mais internacionalizada e onde os limites
fronteiricos estdo a desvanecer-se, esta moeda digital, com caracteristicas nunca antes
associadas a uma moeda fiduciaria, pode apresentar-se como uma oportunidade de
ganho de competitividade para as organizacgdes. A bitcoin, sendo uma ferramenta com
potencial para reduzir taxas de transacdo, evitar taxas de cambio e assegurar
pagamentos internacionais rapidos entre outras particularidades, pode revolucionar a

estrutura do atual comércio internacional.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar 0 que € a moeda digital, a bitcoin,
tentar compreender 0 seu contexto; propor esclarecer 0s seus beneficios e riscos

inerentes e tentar descortinar o seu impacto nomeadamente no comércio internacional.



Pretende-se dar uma maior contribuicdo para o avanco do conhecimento sobre as
moedas virtuais e indagar sobre o seu futuro, num mundo cada vez mais globalizado e

digital.

De salientar que o presente trabalho ndo sera realizado na o6tica de descobrir “verdades
absolutas”, sendo mais do que reunir concegdes de diversos autores do Sistema de
Ciéncia e Tecnologia (SCT), tentando enquadrar os seus pontos de vista e quais 0s

obstaculos encontrados.

Este estudo foi efetuado através da pesquisa em jornais conceituados como 0 New York
Times, The Economist e The Wall Street Journal, por estudos cientificos e pelos livros
alusivos ao objeto de estudo, que até a data, ndo sdo abundantes. De referir ainda que os
dados cientificos sobre a bitcoin, centram-se maioritariamente no comportamento do

seu preco e volatilidade.
A presente dissertacdo organiza-se em mais cinco partes:

O capitulo dois apresenta a revisdo da literatura dos conceitos que estdo em foco na
dissertagdo, nomeadamente a moeda e a quarta revolugéo industrial. Mais do que tentar
descrever estes conceitos, foi tentado atualiza-los e relaciona-los num “mundo cada vez

mais digital”.

No capitulo trés procede-se a contextualizacdo do surgimento das moedas digitais,
caracterizado pelo eclodir da crise financeira de 2008, onde se pretende verificar de
forma abrangente a andlise das suas causas. Com 0 avancar das pesquisas para este
capitulo sobre a origem da crise de 2008, surgem questdes acerca das eventuais

solucdes.
Nesse sentido, foram sugeridas as seguintes perguntas de partida:

1. A bitcoin tende a ser um instrumento que mitigue os efeitos das crises
financeiras?

2. Qual a relevancia da Bitcoin no comércio internacional?

O capitulo quatro tem o proposito de explicar o que é a Bitcoin e quais 0S seus

beneficios e riscos inerentes a sua utilizagao.



O capitulo cinco foi destinado a legislacdo das moedas digitais. Estara o conceito
juridico da Bitcoin definido em todos os seus paises? Que paises tomaram uma posicao,

seja a de proibir, seja a de criar uma legislagdo propria?

Por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais sobre os resultados obtidos e

expondo sugestdes para possiveis linhas de investigacédo futura.



2. Revisao da Literatura

Este capitulo destina-se a revisdo dos conceitos apresentados de modo a proporcionar
elementos de enquadramento tedrico nomeadamente a tecnologia, e como esta se

apresenta em relevo na denominada Quarta Revolucao Industrial.

Foi igualmente efetuada uma revisdo sobre o conceito de moeda, a sua evolugédo e
significado, uma vez que a presente dissertacdo discute a sua atualizagdo num mundo

cada vez mais digital.
2.1 A Denominada Quarta Revolucéo Industrial

A primeira revolugdo usou a energia e o vapor d’agua para mecanizar a producdo. A
segunda revolugdo usou a energia elétrica para a producdo em massa. A terceira

revolucao usou a eletrénica e a tecnologia de informacédo para autonomizar a producao.

A quarta revolucdo estd a ser construida sobre a Terceira, uma revolucdo digital que

segundo Antronopoulos (2015) esta a ocorrer desde os finais do século passado.

Quarta revolucdo é um termo que abrange tecnologias para automacao e troca de dados.

sl

Consiste nos avancos da robotica, na Internet das Coisas ou a “big data” da impressao

3D, dos telemdveis, da biotecnologia e inteligéncia artificial (Forbes, 2016).

Estas tecnologias podem transformar industrias aparentemente nao relacionadas.
(Mickethwait & Woo, 2015, p. 30). Exemplificando: a capacidade computacional
permitiu que grandes retalhistas suplantassem as pequenas lojas familiares — Walmart,
Staples e outras. Presentemente, os hipermercados estdo sob ameaca dos retalhistas
online, pois estes garantem ainda maiores economias de escala e eficiéncia logistica,

descendo os precos das operacgdes tradicionais mais eficientes (Hatheway, 2016).

Atualmente, os computadores e a Internet estdo a efetuar 0s mesmos servicos que as

maquinas fizeram pela agricultura e industria (World Economic Forum, 2015).

Como é possivel verificar na Figura 1, na Gltima reunido do FOrum Econdmico
Mundial, realizado em Davos no presente ano, Schwab (2016), afirma ndo ser possivel

data-la, apenas que pertence a um futuro que ja comecou.

! Termo que descreve o imenso volume de dados — estruturados e no estruturados — que impactam 0s
negécios no dia-a-dia



Figura 1 Fases da Revolucdo Industrial

Revoluciao Ano Informacao
1 1784 Vapor, dgua, equipamentos de producio mecimnica
2 1870 Divisido de trabalho, eletricidade, producio em
massa
3 1969 Eletronica, producio automatizada; tecnologia da
- informacio
4 ? Sistemas ciber-fisicos

Fonte: (World Economic Forum, 2016)

Segundo Schwab (2016), esta revolucdo tecnoldgica ira mudar a forma como
trabalhamos, como vivemos e nos relacionamos. Na sua estimativa, esta revolucdo ira
ser diferente de qualquer outra experienciada anteriormente. Ele argumenta, igualmente,
que esta revolucdo ndo é uma extensdo da terceira revolucdo devido a trés fatores:

velocidade, a sua amplitude e profundidade e o seu impacto sistémico.

A velocidade dos avancos atuais ndo tem quaisquer precedentes histéricos, e quando
comparado com revolucdes industriais anteriores, a quarta revolucdo esta a evoluir num

ritmo exponencial, em contraponto ao classico linear (Edsal, 2016).

A tecnologia e a ciéncia ttm um potencial enorme. Segundo Carvalho (2010), estes dois
conceitos estdo intimamente ligados, na medida em que o0s progressos da ciéncia,
dependem da invencdo de instrumentos cientificos adequados, cuja possibilidade de
manufatura se reporta ao grau de desenvolvimento tecnolégico da época

correspondente.

No futuro, a inovacdo tecnologica ird levar a um “milagre” do lado da oferta, com
ganhos a longo prazo em termos de eficiéncia e de produtividade. Os custos de

transporte e de comunicacéo véo cair, a cadeia de fornecimento e logistica irdo tornar-se



mais eficazes, e o custo do comércio vai diminuir, abrindo novos mercados e

impulsionar o crescimento econémico (Schwab, 2016).

No entanto, nas ultimas dezenas de anos, a participacdo dos trabalhadores na atividade
econdmica tem descido, devido ao que Brynjolfsson e McAfee (2012) designam por a
“segunda idade das maquinas”. As novas tecnologias penetraram profundamente na
economia, assumindo tarefas onde as “fung¢bes emocionais” eram consideradas

indispensaveis. (Carvalho, 2014, p. 35)

Brynjolfsson (2016) e McAfee (2016) tém apontado que esta revolucdo poderia custar
uma maior desigualdade, particularmente nos mercados de trabalho. Como
consequéncia, a automacdo poderd substituir o trabalho em toda a economia,
nomeadamente a substituicdo de trabalhadores por maquinas, que pode agravar o fosso
entre os retornos de capital e o retorno de trabalho, assim como os governos poderdo

enfrentar um desemprego e desigualdades crescentes (Shisan, 2015).

No entanto, Keynes (1930) salientava que as novas tecnologias fazem aumentar a
produtividade, e reduzir o custo de bens e servicos a um ritmo nunca antes visto, ao
mesmo tempo que reduz a quantidade de méo-de-obra necessaria para produzir bens e
servigos essenciais. Berger (2015), para explicar esta situacdo, empregou-se um novo
termo: o desemprego tecnoldgico.

Este termo significa desemprego devido a uma descoberta de meios para economizar na
méao-de-obra e a um ritmo mais veloz do que aquele que conseguimos encontrar para

novas aplicacOes desta méo-de-obra (The Economist, 2014).

Keynes (1930) acrescentou que o desemprego tecnologico acaba por se revelar
vantajoso a longo prazo porque significa que a humanidade esta a resolver o seu proprio
problema econémico, ao melhorar os niveis de vida e as oportunidades de investimento
(Rifkin, 2016, p. 21).

Assim, a quarta revolucdo € caracterizada por uma fusdo de tecnologias que estd a
esbater as linhas entre as esferas da fisica, bioldgica e digital (Naim, 2013, p. 24). Séo

os cuidados de saude, um exemplo que pode tornar esta interligacdo mais clara. Em



2015, estes representavam cerca de 8 a 16% do PIB dos paises desenvolvidos (United
Nations, 2016).

Suponha-se que se poderia mitigar o conceito de “ficar doente”. Absurdo? Atualmente é
possivel ver resquicios de um futuro assim. A nova aplicacdo de saude da Apple é um
precursor de como a tecnologia pode fazer um acompanhamento constante da saude
(McRae, 2016). Um mundo onde haverd um médico para diagnosticar uma doenca, que
estaria acessivel “online”, e que acompanha a evolu¢do dos sintomas, uma vez que a
informacdo teria ido para um centro de tratamento especializado, permitindo que as
pessoas sejam capazes de assumir o “acompanhamento e a responsabilidade” da sua

saude.

Para definir a quarta revolucdo industrial, Chappel (2016) afirma que ndo existe um
conceito estatico e definido — é um conceito abstrato de misturar o mundo real com o
mundo tecnoldgico (Lusa, 2016). Davis (2016) vai mais longe e afirma que esta a afetar

o significado de “ser humano”.
2.2 Moeda

O que € o dinheiro? O dinheiro, ou a moeda é qualquer coisa que serve e é
genericamente aceite como meio de troca (Samelson & Nordhaus, 2012, p. 458). Com o
desenvolvimento das economias, as pessoas deixam de trocar produtos por produtos.
Em vez disso, vendem bens e servi¢os por dinheiro e a seguir usam o dinheiro para
comprar outros bens ou servi¢os que desejam ter. Ou seja, duas transacfes monetarias

sdo mais simples do que uma troca direta (Mankiw, 2001, p. 56).

O dinheiro como moeda de troca entrou, inicialmente, na historia humana na forma de
mercadorias. No século XIX, a moeda-mercadoria estava quase confinada aos metais,
como a prata e o ouro. Estas formas de dinheiro tinham valor intrinseco, o que significa
que tinham valor de uso para si mesma. Dado que o dinheiro tinha valor intrinseco, ndo
havia necessidade dos governos garantirem o seu valor e a quantidade de dinheiro que
era regulada pelo mercado através da compra e da venda de ouro ou prata. Mas o
dinheiro metalico tem desvantagens resultantes da exigéncia de recursos escassos, além
disso, pode-se tornar abundante apenas devido a descobertas acidentais de jazidas de
minério (Rickards, 2014, p. 21).



O advento do controlo monetario pelos bancos centrais levou a um sistema monetario

mais estavel. O valor intrinseco do dinheiro é o que tem mais importancia.

Segundo Samuelson e Nordhaus (2012), a politica monetéria €, atualmente, uma das
mais importantes ferramentas que o Estado dispde para estabilizar o ciclo economico. O
banco central usa o seu controlo sobre a oferta, o crédito e as taxas de juro para
estimular o crescimento quando a economia abranda e para controlar o financiamento

quando existem pressdes inflacionérias.

Quando o sistema financeiro é bem gerido, o produto cresce continuamente e 0S precos
sdo estaveis. Mas um sistema financeiro instavel, resultante de guerras, revolucdes, ou

de mé gestdo, pode levar a inflacdo ou depressao (Watson, 2016).

Muitos dos mais devastadores traumas macroecondmicos do século XX podem ser

atribuidos ao mau funcionamento dos sistemas financeiros (Bec, 2011).

Quando a era da moeda-mercadoria deu lugar a era do papel-moeda, a esséncia do
dinheiro ficou ténue. O dinheiro é desejado ndo pelo proprio uso, mas pelas coisas que
permite comprar. O uso do dinheiro papel-moeda difundiu-se dado que é um meio de
troca conveniente. As notas de dinheiro sdo facilmente transportadas e guardadas.
Posteriormente, o papel-moeda emitido pelo estado tem sido gradualmente substituido

pela moeda bancéria (Aradjo, 2014, p. 82).

No contexto de novos paradigmas fiduciarios, Rogoff (2016) sugere a criacdo de uma
sociedade com menos “dinheiro vivo”, pois seria mais justa e segura na medida em que,
iria obrigar a economia paralela a utilizar métodos de pagamento mais arriscados e com

menos liquidez.

Krugman (2009) é mais radical e prevé uma sociedade sem moedas fiduciarias. Prevé
gue 0 numerario e as contas a ordem sejam substituidos por moeda eletrénica. No
entanto, os consumidores tém sido relutantes em adotar a moeda eletronica em

quantidades substanciais. Confiam e preferem o dinheiro do estado e os cheques.

Contudo, estas mudancas comportamentais estdo a ser aceites e difundidas pelas novas
geragBes através da economia digital. Dados do World Economic Forum (2014)
afirmam que as geragfes mais novas estdo mais recetivas as moedas digitais como a

bitcoin do que os seus pais e avos (Hajdarbegovic, 2014).



3. Processo de Investigacao e Contextualizacao

Feitas as definicdes mais relevantes para a limitacdo da area de investigacdo, importa

identificar uma questéo que seja considerada como o elo de ligacao de todo o trabalho.

O ponto de partida centrou na analise de a “bitcoin poder ser considerada como uma
moeda transacionavel”, quadro em que recorda que as origens das moedas digitais
datam o inicio dos anos 90 com a bolha dos dot.com (Gautham, 2015). E que o seu

conceito surgiu aguando do nascimento da Internet (Godinho, 2014).

A bitcoin surgiu em 2009, ap6s a noticia da faléncia do Banco Lehman Brothers,
consequéncia da crise financeira de 2008 (Bitcoin, 2016). Para Woolnough (2015)
coincidiu com “6dio” gerado entre as pessoas pelos grandes bancos. Wood (2015)
compartilha da mesma opinido, ao afirmar que esta moeda surgiu na ressaca da Grande
Depressédo, quando a integridade dos bancos e as regulagdes governamentais estavam a

ser postas em questéo.

A ideia comegou por ser apenas um sistema de pagamentos, onde ndo houvesse a
necessidade de um terceiro elemento, nomeadamente nenhuma entidade bancéria ou
governamental, nas transacdes diretas. A evolucdo do projeto permitiu que a sua fungédo

se alarga-se a diversas configuracdes, como sera tratado ao longo da dissertacao.

Assim, e para uma melhor andlise, o objetivo enunciado requer a criagdo de duas

perguntas de partida que constituem o ndcleo da tarefa de investigacao.
3.1 Perguntas de Partida

Na elaboracdo da questdo de investigacdo, tentou-se produzir perguntas de partida que
devem exprimir o mais exatamente possivel o que se procura saber, de forma precisa,
cujo sentido nédo se preste em confusdes. (Quivy & Campenhoudt, 2013, p. 35). Assim,

foram formuladas as seguintes como quest6es de partida:

1) A bitcoin tende a ser um instrumento que mitigue os efeitos das crises

financeiras?

Para os defensores deste novo paradigma, a perspectiva de que, enquanto as outras

moedas entram em crise, a procura da bitcoin emerge como um bem moderno e seguro.



Esta opinido foi partilhada por diversos economistas na ultima sessdo do World
Economic Forum (Broughton, Bitcoin Is Just The Beginning, 2016) - sendo mesmo
considerada a versdo de ouro do século XXI (Popper, Digital Gold: Bitcoin and the
Inside Story of the Misfits and Millionaires Trying to Reinvent Money, 2015).
Consequentemente podera haver uma aceitacdo global de compra, tornando-se
rapidamente, a moeda global de escolha num cenério p6s colapso econémico (Sindreu,
Bitcoin’s Rallying Again—But Isn’t Getting Much Attention Anymore, 2016) .

No entanto, Krugman (2013) adverte que esta necessidade de criar uma moeda digital
apos a crise financeira de 2008, e ap0ds a faléncia do banco Lehman Brothers, embora
racional, ndo poderd ser bem-sucedida, uma vez que o dinheiro deve ser ao mesmo
tempo um meio de troca e uma forma de reserva de valor razoavelmente estavel. E
acrescenta que, como ndo € controlada por nenhuma entidade reguladora, ndo é um

investimento seguro.

Em contraponto, Ulrich (2014) declara que, essa € a sua principal vantagem, pois ndo

existe uma entidade, quer seja banco, empresa ou website que manipule a sua emisséo.
2) Qual a relevancia da Bitcoin no comércio internacional?

Uma das vantagens da Bitcoin enunciadas por Antronopoulos (2015) recai sobre o custo
quase nulo das transacgdes, que pode trazer vantagem competitiva na medida em que,
reduzindo os custos de transacdo, permitiria aumentar a eficiéncia do comércio
(Sindreu, 2016).

Paises onde 0 acesso ao sistema bancario € restrito, devido e onde existem custos
elevados para que as instituigdes financeiras tradicionais prestem servicos em areas
longinquas e mais pobres, a bitcoin poderia ampliar a securitizagcdo. Impde-se como
uma importante ferramenta bancaria, na medida em que proporcionaria o incremento de
atividades empresariais. As consequéncias benéficas para o comércio poderiam ir desde
a criacdo de oportunidades comerciais, fomentar o empreendorismo e consequentemente

0 desenvolvimento sustentavel e inclusivo.
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3.2 Contextualizacdo: A crise financeira de 2008

Em 2007, aquando das hipotecas de alto risco, e o liquidity crunch, o setor financeiro
foi suspenso, pois os precos dos ativos, especialmente o setor imobiliario, cairam

levando a ruina de muitos bancos (Altman D. , 2011).

No final de 2008, a utopia do “foo big too fail”’, cai por terra com a queda do banco
Lehman Brothers (Turner, 2016, p. 92). Medidas extremas sdo empregues pelas
autoridades monetérias, entre resgate de bancos, nacionalizacdo de instituicOes
financeiras, liquidity swaps entre bancos, reducdo de taxas de juro a zero; que tiveram
consequéncias assombrosas, dando como exemplo o Banco Nacional da Suica, que
imprimiu dinheiro desesperadamente, de forma a evitar uma apreciacdo brusca da sua
moeda e redimensionar os pregos dos ativos financeiros e imobiliérios (Ulrich, 2014, p.
36).

Na pratica, ficou claro na atual crise, que o cidaddo comum nédo tem qualquer controlo
sobre o seu dinheiro, e que se encontra a mercé das arbitrariedades bancarias e dos
respetivos governos (Antronopoulos, 2015, p. 20).

3.2.1 O crédito excessivo

Desde os meados dos anos 90 do século passado, que os EUA sofreram duas grandes
bolhas financeiras: a bolha do mercado de a¢des (2001) e uma bolha imobiliaria (2008)
(Andriotis, Millions of U.S. Consumers Are Escaping Subprime , 2016).

Sparshott (2016) afirma que em ambos 0s casos, a bolha foi instigada e sustentadas pela

politica dos bancos centrais de expansao de crédito artificial permitido nos ultimos anos.

Kindleberger (2011) afirma que os mercados tém um grande potencial para originar
bolhas e instabilidade economica. As bolhas e os rebentamentos que produzem
consequéncias econdémicas mais graves, sao estimulados pela oferta de crédito, com um
rdpido aumento desta oferta durante a formacgdo da bolha, seguido de escassez no

periodo subsequente (Thomas & Holtz-Eakin, 2016).

Segundo Pereira (2012), o crédito desempenha um papel crucial no crescimento
capitalista, e 0os seus argumentos sdo convincentes. O facto dos contratos de crédito

preverem um reembolso de capital e juros, permite mobilizar poupangas e investimentos
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de capital. No entanto, é necessario referir que os perigos da criacdo de divida nociva e
em excesso sdo inerentes & natureza dos proprios contratos de crédito (Millet &
Toussaint, 2013, p. 39).

Para Turner (2016) a razdo mais importante de a crise de 2008 ter sido seguida de uma
recessdo tdo profunda e de uma retoma tdo debil, foi a criacdo excessiva de crédito
privado nas décadas anteriores. Este aumento excessivo de alavancagem deixou as
economias com um grave problema de endividamento, que dificulta o crescimento

econdémico (Hilserath, 2008).

Um perigo evidenciado por Shiller (2016) é o facto da maioria dos empréstimos
bancérios ndo servir para apoiar investimentos em novos projetos, mas sim para
financiar consumo ou aquisicdo de bens ja existentes. Para Amaral (2009), se o credito
financia o consumo em vez de financiar investimentos Uteis, € mais provavel que o
endividamento assim criado venha revelar-se insustentavel. Isto foi sempre aceite no
que respeita a divida publica: os défices que financiam o consumo, em vez do
investimento em projetos que estimulam o crescimento sdo 0s que mais sobrecarregam

os défices publicos insustentaveis (Mateus, 2009, p. 24).
3.2.2 Criacdo de crédito do tipo errado

Quando os sistemas bancérios sdo entregues a si mesmos, tém a tendéncia para criar o
tipo errado de divida, e produzirem instabilidade numa economia, conduzindo a crises
(Summers, 1989).

Na década em que antecedeu a crise financeira de 2008, o crédito privado cresceu em
quase todas as economias avangadas: nos EUA a 9% ao ano, no UK a 10% ao ano e em
Espanha a 16% ao ano (Turner, entre a Divida e o Diabo, 2016, p. 86).

Na altura, este crescimento parecia fulcral para assegurar o crescimento econémico
adequado (Halpern, 2014). Contudo, e em contraponto, Sovern (2015) alerta que uma
economia onde o crédito cres¢ca a um ritmo superior ao PIB, conduz a crises, a ressaca

da divida e a recessao posterior.

Agquando do eclodir da crise, a confianca foi quebrada, os fluxos de capital exacerbaram
as quedas dos precos dos bens domeésticos e produziram uma depreciagdo excessiva
(Taylor J. , 2009). Como resultado, os fluxos de capital originaram uma volatilidade
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danosa, especialmente os de curto prazo que afetaram a eficacia da politica monetéria;
assim como o controlo das taxas de juro para abrandar o crédito doméstico (Chan,
2011).

Lenzener (2014) afirma que a bitcoin poderd desempenhar um papel mais eficiente, na
medida em que a profundidade da recessdo que se seguiu ap6s o crash de 2008, e que
ainda é sentida, explica-se pelas caracteristicas inerentes ao sistema financeiro (Altman
R., 2009), e as quais a bitcoin pode atenuar.

E neste sentido que surge a primeira pergunta de partida: Em que medida a Bitcoin

tende a ser um instrumento que mitigue os efeitos das crises financeiras?

A resposta a esta pergunta ndo podera ser dada de forma completa, uma vez que ainda
ndo existem estudos suficientes e experiéncia para que se obtenha uma explicacdo

explicita e segura.

No entanto, segundo Demos (2016), bancos como J.P Morgan Chase & Co. e Citigroup
Inc. testaram a tecnologia da Blockchain? por detras da Bitcoin. Com 0 novo teste, foi
possivel verificar que a tarefa de manutencdo de registos poderia ser realizada através
da Blockchain, na medida em que se assemelha a um livro de registos virtual publico,
executados em varios computadores por todo 0 mundo, para registar todas transacdes
financeiras, tanto de cheques como de pagamentos de contratos de derivados de forma
rapida, ilimitada, segura e transparente (Broughton, Bitcoin Is Just The Beginning,
2016).

Este processo nédo so iria reduzir custos, como iria reduzir os riscos de erro, uma vez que
a informacdo processada pela tecnologia Blockchain esta salvaguardada, pois ndo pode
ser alterada ou apagada (Demos, 2016).

Desde o crash em 2008, os reguladores tém feito alguns progressos no reforco do
sistema financeiro global, mas a estrutura ainda ndo é tdo robusta como se poderia
desejar. FuncBes cruciais como 0S pagamentos e 0 comercio continuam concentrados

em grandes bancos, e as perdas nessas instituicbes ainda podem ter repercussdes em

* A tecnologia da blockchain é essencialmente um banco de dados que funciona através de uma vasta
gama de computadores independentes. Com a bitcoin, que supervisiona a troca de dinheiro, é possivel
supervisionar igualmente a troca de quaisquer dados, incluindo agdes, titulos, casas e titulos de carros
(Metz, 2016).
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toda a economia (Donnelly, 2015). O autor explica que, sendo o shadow banking, uma
das principais causas da crise financeira de 2008, a Bitcoin poderia corrigi-la, na medida
em que tanto bancos comerciais como Estados teriam um historial transparente e
publico e na eventualidade de um banco ou Estado vir a ter problemas, as autoridades

saberiam de antemao o seu real problema e o seu impacto poderia ser mitigado.

Partindo da premissa, que o crédito excessivo e a divida do tipo errado séo considerados
as principais causas para que a crise de 2008 tenha sido tdo profunda, a Bitcoin através

da Blockchain pode afetar a forma como o risco de crédito é regulado. De que forma?

Segundo o estudo de caso de Brystrom (2016), em duas empresas norte-americanas, foi
provado que 0 aumento da transparéncia, exatiddo e pontualidade das demonstracfes
contabilisticas das empresas, através da Blockchain melhorou significativamente o

processo de regular do risco de crédito.

Se uma empresa publicasse voluntariamente todas as suas transagdes comerciais, com
um carimbo da hora em cada transacdo, todo o ledger’ da empresa ficaria
instantaneamente visivel e qualquer pessoa poderia agregar as transacfes da empresa
em demonstracdes de resultados e balangos em tempo real. Ou seja, muitas das coisas
que o auditor faz no mundo contabil de hoje, a cadeia de blocos pode possivelmente

fazer muito mais eficiente e muito mais oportuna no futuro (Bystrom, 2016, p. 8).

Da mesma forma que esta tecnologia foi testada em empresas, poderia ser aplicada
igualmente as familias ou bancos. A blockchain poderia ser um mecanismo institucional
para colocar um travdo ao uso excessivo de crédito. Em todo o mundo, os bancos
centrais tornar-se-iam menos livres de definir taxas de juro para cumprir 0s objetivos

para a inflagdo, fossem quais fossem as preferéncias de curto prazo dos governos.

No que toca as familias, como o seu historico de crédito, receitas, etc., seria
transparente, verificar de forma rapida e facil, se por exemplo, era viavel emprestar
dinheiro para comprar uma casa, 0 que em valores moderados séo claramente validos,
mas que numa escala excessiva podem levar ao desastre econémico. Contudo, aqui,

mais uma vez nada substitui o “bom senso” da analise humana.

* Registo
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3.3 Surgimento da Moeda Digital — Bitcoin

Um més depois da queda do Lehman Brothers, foi lancado um projeto de um
instrumento que poderd, se para tal encontrar dimensdo ajustada, controlo e seguranca,

mitigar a instabilidade do sistema financeiro mundial.

Apbs a crise financeira de 2008, as crescentes preocupacdes em relacdo a salde do
sistema financeiro global tém feito com que um ndmero crescente de investigadores
tenha procurado a moeda virtual como alternativa a cenarios de crise, como foi
observado no Chipre, Grécia (Pereira, 2013) e mais recentemente com a decisdo do

Brexit.

Segundo Brabila (2015), o medo relativo derivado do crescimento da crise e do
desemprego, faz com que a populagéo se direcione para as moedas alternativas, com o

objetivo de resguardar o seu préprio dinheiro da intervencdo do Estado e dos bancos.

Em plena crise grega, quando muitos bancos congelaram as contas, ficou definido o
cenario caracteristico das economias deficientes, onde existe uma rutura de confianca
nas estruturas do sistema financeiro, e onde a moeda digital surgiu como uma opgéo

viavel.

O mesmo sucedeu-se em Marco de 2013, quando o Chipre passou por uma intensa crise
financeira, com bancos a bloquear as contas. Naquela ocasido, a populagéo recorreu ao
bitcoin e a especulacdo da moeda aumentou rapidamente. Durante o0 ano de 2013, o
preco de um bitcoin ultrapassou 0s 1.000 USD (The Economist, How shadow banking
works, 2016).

Mas estara 0 seu pre¢o caro ou barato? Ninguém conseguiria responder, pois 0 ponto
fundamental reside no preco de uma bitcoin estar acima do zero, e isso, por si SO, €

inesperado (Casey, 2015).

Depois do colapso econdmico, as moedas alternativas, sejam moedas comunitarias, que
possibilitam o florescimento do intercAmbio colaborativo de bens e servicos na
comunidade, sejam moedas digitais descentralizadas, que emergem como instrumentos
monetérios eletronicos. E tal como em outras areas da economia colaborativa, as
pessoas estdo a dispensar os intermediarios, 0s custos gerais fixos das grandes

instituicOes financeiras, as margens de lucro e as elevadas taxas de juro impostas pelas
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empresas de cartdes de crédito, trocando diretamente umas com as outras (Rifkin, 2016,
p. 451).

E comum entre a literatura estudada, associar a criagdo da bitcoin & necessidade das
pessoas de querer controlar o seu dinheiro. Segundo Sindreu (2016), o cidaddo comum

encontra-se a mercé das arbitrariedades bancéarias e dos respetivos governos.

Ao contrario de outras moedas, sejam fiduciérias ou digitais, a bitcoin ndo depende de
nenhum intermediario para efetuar transa¢des, uma vez que estas ndo sao feitas nem em
USD nem em EUR, como o Paypal, mas em bitcoins, tornando o seu sistema mais do

gue um meio de pagamentos descentralizado, uma moeda virtual.

Neste sentido, surge uma pergunta bastante indagada pela literatura: Podera haver uma
moeda global?

Economistas como Fisher (2015) e Friedman (2014) tém vindo a defender a perspectiva
de todo o dinheiro da economia ser emitido por um banco central, com uma moeda
universal, e argumentam que poderia inclusive impulsionar a economia. E se a bitcoin

fosse a moeda nomeada?

Schelgel (2016), ndo acredita que as moedas globais baseadas na Internet venham
substituir as moedas tradicionais, mas argumenta que quando as comunidades
comecarem a perceber a possibilidade de se expressarem atraves do dinheiro, irdo
aparecer centenas de bitcoins ou algo que ainda ndo se tenha imaginado. Utilizando a
tecnologia da blockchain, seria possivel replicar o processo através da criacdo de outras

moedas digitais.

Para Murphy (2013), em principio, nada impede o mundo inteiro de “abragar” a bitcoin
ou outra moeda digital, num futuro onde os “carros voardo”. Contudo, prevé que,
mesmo com a alternativa da Bitcoin, e caso 0s estados consentissem, as pessoas iriam

recorrer ao ouro para balancar esta moeda.

No entanto, existem condigdes que ndo foram medidas. Por exemplo, em tempo de crise
econdmica, as moedas fiduciarias ilimitadas permitem que os bancos centrais emitam o
necessario para libertar crédito de modo a que 0s empregos possam ser criados e as
economias possam sair da crise (Arends, 2013). Contudo, os custos da implementagéo

destas politicas “ndo convencionais” (libertar crédito) ainda nao foram testados.
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Questdes como a perda de poder emitir moeda por parte dos governos e bancos, e 0
facto da economia global ter crescido sustentada num crédito abundante, e ndo esta

acostumada ao rigor do controlo monetério, ainda ndo foram consideradas.

A heranca que o Euro nos deixa na Unido Europeia, podera aplicar-se para futuras
investigacOes e simulacdes de uma moeda Unica para todo o mundo (Goodmanj, 2016),

ndo podendo esquecer a questdo de a bitcoin ndo se tratar de uma moeda fiduciaria

Atualmente, talvez seja improvavel a adogdo da bitcoin como moeda principal de um
pais, mas poderad ser uma alternativa complementar viavel, particularmente nos paises

em desenvolvimento.

Nesse sentido, seria um pais como a Argentina o local propicio para o éxito da moeda
digital?

A inflacdo é constante: No final de 2014, por exemplo, o peso valia 25% menos do que
no inicio desse mesmo ano (Dube, 2016). Episddios anteriores de hiperinflacdo, de
dividas nacionais e reavaliacdes cambiais, desenham um cenério tragico, pois menos de
metade da populagcdo usa os bancos, inclusive a populacdo mais abastada, que teme

colocar o seu dinheiro em bancos na Argentina (Popper, 2015).

Existem, no entanto, autores que nao concordam que a bitcoin, mesmo como suposta
moeda alternativa, seja aceitavel. A sua volatilidade e falta de liquidez representam
riscos muito além da maioria das tradicionais moedas fiduciarias (Tymoigne, 2015). As
bitcoins, ao contrario das moedas fisicas, sdo criadas ao usar uma légica puramente
matematica que nao tem fundamentos financeiros ou econdmicos. Dada a falta de I6gica
econdémica por detrds da injecdo liquida de bitcoins, ha um risco aumentado de

instabilidade financeira.

A questdo de fundo € a capacidade de se replicar modelos de moeda do tipo bitcoin.

Contudo, o tempo vai fazer emergir os modelos perenes e apropriados.

Na realidade, a utilizacdo de pagamentos que utiliza instrumentos digitais, como 0s
smartphones, tablets ou os chamados “wearables” (relogios inteligentes, pulseiras

eletronicas, etc.), para fazer compras ou transferir dinheiro ndo para de aumentar.
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Um estudo realizado na Europa, pela Visa, denominado “Digital Payments 2016,
mostra que o numero de cidaddos europeus que utilizam dispositivos mdveis para
efetuar pagamentos triplicou no espago de um ano. No topo dos paises que utilizam esta
tecnologia estd a Turquia (91%), a Dinamarca (89%), a Noruega e Israel com cerca de
87% e a Suécia com cerca de 86% (Lino, 2016). A sociedade comeca a fazer o normal

caminho das grandes transformacdes: habitua-se, e ganha confianca.
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4. O que é a Bitcoin?

Para Lee (2014) a bitcoin é uma colecdo de conceitos e tecnologias que formam o0s

basicos de um ecossistema de uma moeda digital.

Para muitos, Bitcoin é a Unica moeda digital conhecida, no entanto, esta foi uma
evolucdo das moedas anteriores tais como E-gold em 1996; Webmoneu em 1998;
Liberty Reserve em 2006 (CoinDesk, 2015).

Ao contrario das outras moedas, a bitcoin é a primeira rede de pagamentos
descentralizados e controlada por usuarios, sem nenhuma entidade central ou

intermediarios.

Da perspectiva dos usuarios, a Bitcoin € vista como o dinheiro para a Internet, surgindo
primeiramente como um prototipo de uma moeda eletrénica para facilitar os

pagamentos online.

Sendo o dinheiro, uma instituicdo que foi criada pela sociedade, e que demonstra uma
capacidade para evoluir e adaptar-se as especificidades dos desenvolvimentos
tecnoldgicos, nomeadamente da ligacdo da Internet e da moeda, a bitcoin traz ao mundo

inovacOes que impactam a forma como se utiliza e se pensa a moeda (Bezos, 2016).

Mas mais importante do que olhar numa perspectiva de apenas moeda eletrénica, para
facilitar transaces na Internet, a Bitcoin é a tecnologia (Vigna & Casey, The Age of
Cryptocurrency: How Bitcoin and Digital Money Are Challenging the Global Economic
Order, 2015, p. 9).

Dizer que a bitcoin é a moeda digital é dizer que a Internet € um telefone sofisticado
(Antronopoulos, 2015, p. 4). O dinheiro é apenas a primeira aplicacéo (app).

A Bitcoin € a tecnologia, é a moeda, e € uma rede internacional de pagamentos e trocas,

que é completamente descentralizado, que ndo esta dependente de bancos ou governos.

Tapscott (2016) afirma que ndo houve, até aqui, nada parecido na historia da
humanidade; e considera que € uma invencdo verdadeiramente revolucionaria, ou seja

uma “inovacao disruptiva” (Christensen, 1997).

19



Christensen (1997) apresentou o conceito de “inovagdo disruptiva”. Para ele, este
modelo de inovagdo pode operar uma mudanga dramatica e tornar obsoleta uma velha
tecnologia ou forma de fazer neg6cios. Algumas tecnologias disruptivas incluem a
substituicdo de um produto por outro (a fotografia quimica por fotografia digital). Para
Kotler (2015), a tecnologia disruptiva pode ser o derradeiro fator de mudanca, sobretudo
para os operadores estabelecidos que sé demasiado tarde se apercebem da turbuléncia a

sua volta.

O conceito de Bitcoin foi introduzido em 2008, por um programador de pseudonimo

% ou seja um sistema eletrénico

Satoshi Nakamoto que criou um sistema “peer-to-peer
de moeda descentralizado, que ndo necessita de qualquer autoridade central para a
emissdo da moeda, liquidacdo, ou validagcdo das transaces, e que com 0 uso de

criptografia, garantem o correto funcionamento de toda a rede bitcoin.

A criptografia € considerada como um conjunto de regras que visa codificar a

informac&o para que s6 o emissor e o recetor consigam decifra-la.

Ao contrario das outras moedas digitais e fiduciarias, o seu protocolo é publico
eliminando a possibilidade de alguém suster o monopolio sobre todo o sistema (Samani,
2013).

Figura 2 Transacdes com intermediario versus Transacfes descentralizado
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Fonte: The Wall Street Journal (2016)

* Peer-to-peer é uma arquitetura de redes de computadores onde cada um dos pontos ou nés da rede
funciona como cliente quanto como servidor, permitindo compartilhamentos de servicos e dados sem a
necessidade de um servidor central (Regalado, 2015).
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Como € explicado na figura 2, é possivel verificar que o primeiro diagrama reflete o
processo de transagOes tradicionais tem que passar, obrigatoriamente, por um
intermediério, como por exemplo uma cdmara de compensagao ou a cleaning house. No
segundo diagrama € possivel verificar as transacfes com esta moeda digital, que séo

efetuadas diretamente.

Os usuérios desta rede podem transferir bitcoins da mesma forma que as moedas
tradicionais, incluindo a venda e compra de bens, enviar dinheiro a outras pessoas ou
organizagOes. Félix (2015) caracteriza as transa¢des da bitcoin como equivalentes ao ato
de enviar um e-mail em que qualquer usudrio inscrito na rede, tem a possibilidade de

adquirir, vender e trocar por outras moedas.

Para se registar na rede da bitcoin, basta descarregar o programa para o0 computador ou
telemovel e criar uma carteira online num site especializado. Aquando do registo, o
usuario tem direito a duas chaves, onde ambas estdo contidas na carteira online. Uma
permite-lhes provar a autenticacdo das transacGes, sendo privada, e a outra chave é
publica, que funciona como localizador de transaces.

Para efetuar uma transacdo, € necessario requisitar a chave publica da pessoa a qual se
quer transferir o valor em Bitcoins e autenticar a transacdo com a chave privada. A
transacdo, ao aparecer ao publico, tera a sua chave publica e a chave pablica do recetor,
sendo mostrado como garantia da veracidade do processo e também como registo, ja
que absolutamente todas as suas transacGes sdo mostradas ao publico, por meio da
Blockchain, ndo s6 impedindo que as fraudes acontecam, como também previne a
existéncia de duplicacdo de moeda, ou seja, quando o consumidor consegue gastar as

mesmas moedas digitais mais do que uma vez (Broughton, 2016).

Como se adquire? Em sites de cdmbio que tém bitcoins, caixas de multibanco
destinadas a esse fim ou por um processo com base na criptografia, denominado de
mining®, que consiste no método utilizado pelo algoritmo inventado por Nakamoto para
garantir simultaneamente a introducdo de novas Bitcoins no mercado e a autenticacdo de

todas as transacoes.

% Processo de criacdo e validacdo das moedas bitcoin.
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Este algoritmo envolve a solucdo de problemas matematicos enquanto se estdo a
processar transacOes de bitcoins. Ou seja, a bitcoin resulta do design do sistema,
permitindo que sejam valorizadas pelos usuérios. E, ao invés de depender das
propriedades quimicas e fisicas, este depende das propriedades matematicas (Matonis,
2014).

Qualquer usuério da rede poderd produzir bitcoins, através de uma aplicacdo onde os
computadores tentam descodificar as chaves criptograficas e, por tentativa e erro, é
formado um novo bloco de transacdes. A dificuldade da tarefa de processamento de
criacdo de bitcoins — para que seja gravado com éxito o bloco de transacdes para a rede

bitcoin, - é ajustada automaticamente (Gavronski, 2015).

Este protocolo para assim proceder, apoia-se na criptografia moderna, na sua escassez
auténtica, pois foram dimensionadas apenas vinte e um milhdes de moedas. A
capacidade de realizar transacdes que para além de répidas, seguras e isentas de
pagamentos, podem ser efetuadas em qualquer parte do mundo, ndo dependendo de
terceiros, e sustem-se na inviolabilidade de confisco por qualquer agente (Collard &
Gavray, 2015).

Essencialmente, o mining de bitcoin descentraliza as funcbes de emissao e compensacao
cambiais de um banco (Wile, 2013).

No entanto, Krugman (2013) questiona como é que a ideia de um algoritmo
computacional podera ser mais confidvel que um governo, para controlar uma moeda?
Ulrich (2014) defende que a moeda flutua conforme as leis da oferta e da procura, em
que a confianca e a tecnologia sdo um sentimento partilhado por todos os seus
utilizadores. Almeida (2016) defende ainda, que a moeda € desvinculada de qualquer

ativo real e o seu preco € determinado pela especulacdo nas bolsas de valores virtuais.
4.1 Beneficios e Riscos da bitcoin

Apos a descrigdo do que é a bitcoin e 0 seu funcionamento, analisaremos 0s seus
beneficios, de modo a entender as razdes pelas quais € utilizada como alternativa aos
meios de pagamentos existentes e 0s seus riscos, para compreender o receio de usar uma

moeda virtual ao invés de usar moedas fiduciarias.
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Um apontamento de Griffin (2015), refere que apesar de ser uma moeda recente e
flutuante, facilita a compreenséo se interpretarmos como um novo e inovador sistema de

pagamento e ndo necessariamente um substituto as moedas existentes.
4.1.1 Seguranca

A arquitetura tecnoldgica desta moeda € a principal inovacdo em comparacdo ao modelo

financeiro atual.

Como a Bitcoin é baseada na rede peer-to-peer, que utiliza a tecnologia da Blockchain
para garantir a seguranca e a integridade de todos os dados utilizados, o foco da
seguranca esta concentrado ndo s6 nas informacGes do usuario como na seguranca das

trocas monetérias (Kaplanov, 2012).

Ao gravar todas as transacGes realizadas com bitcoins, é garantido que a unidade da
moeda ndo seja utilizada duas vezes, evitando o problema que é bastante comum online

do “gasto duplo”.

Na pratica, os bitcoins geram muito mais seguranca para quem compra e mitiga as
fraudes para quem vende (Oliveira, 2014). Pois ao contrario de uma troca de cartdo de
crédito, onde o numero de cartdo de crédito e informagdes de seguranca sdo
completamente entregues para efetuar uma transacdo, com a bitcoin, a transferéncia é

autorizada apenas para pagar um montante especifico.

Por outro lado, o facto de a Bitcoin ser andnima, proporciona o seu uso para fins ilegais.
E importantes esclarecer que algumas das desvantagens associadas as moedas
fiduciarias, sdo partilhadas pela moeda digital. O Silk Road, foi um site que aproveitou
o facto de a Bitcoin ser anonima e descentralizada para vender drogas online (Popper,
The Tax Sleuth Who Took Down a Drug Lord, 2015).

Contudo, esta moeda digital ndo é completamente andnima, porque todas as suas
transacOes estdo gravadas na Blockchain. Devido a uma série de protocolos de técnicas
inovadoras, este processo tem provado ser extremamente preciso e seguro. Segundo
Reid e Harrigan (2011), a privacidade pode ser contornada, na medida em que 0s
enderecos Bitcoin podem ser procurados, devido ao uso de servigos centralizados, como
por exemplo, os sites de cambio.
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Na eventualidade dos bitcoins serem roubados, teoricamente, é possivel localiza-los,

uma vez que cada transacéo é publica (Desjardins, 2013).

Exemplo disso foi o caso da MtGox, a maior casa de cambio da Bitcoin (Vigna, Things
About Mt. Gox’s Crisis, 2014), que fechou de repente, ao desaparecer com bitcoins no

valor de 0.5 mil milhdes de délares (Moore, 2014).

Atualmente, as autoridades japonesas, com base em provas provenientes da Blockchain,
acusam o CEO da MtGox do roubo e de inflacionar os seus ativos (Mochizuki, 2015).

No entanto, as consequéncias deste roubo sdo nefastas. O valor da moeda desceu e

desde entdo, ndo voltou a igualar o seu valor antes do incidente (Popper, 2016).

O Banco de Portugal (2013) alerta que uma vez que nédo existe uma entidade central que
garanta a irrevogabilidade e a definitividade das ordens de pagamento, a Bitcoin nédo
pode ser considerada moeda segura, visto que ndo ha certeza da sua aceitagdo como
meio de pagamento. A sua emissdo € feita por entidades ndo reguladas, nem
supervisionadas, e, portanto, nao sujeitas a qualquer tipo de requisitos prudenciais. Os
utilizadores sdo quem assume o risco total com a sua utilizacdo, uma vez que nédo existe

um fundo para protecdo dos depositantes/investidores.

O Banco de Portugal (2013) alerta, também, para o facto de, se por um lado podera
oferecer beneficios tributarios ao usuario, por outro lado, podera ser prejudicial para o
estado em termos de impostos, no entanto o uso da bitcoin ndo ¢é ilegal.

Existem, no entanto algumas modificagdes que serdo necessarias, de modo a que 0s
bitcoins sejam efetivamente revolucionarios, Rotman (2014) argumenta que ¢é
necessario uma maior divulgacéo, “pois a maioria das pessoas assume que 0 sistema é
fraudulento”. A populacdo tem que sentir que as criptomoedas sdo seguras. Ricardo

(2009) expde que € preciso esclarecer, antes das pessoas adotarem-nas.
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4.1.2 Taxas de transacdo competitivas

A bitcoin possibilita as organizagfes a reordenagcdo e automatizacdo de processos
complexos de transacdo de dinheiro, podendo permitir que operem mais rapido e com

custos minimos nas suas transacdes globais.

E neste sentido que se propde responder & segunda pergunta de partida: Qual podera ser

a relevancia da moeda digital no comércio internacional?

Os cerca de 2.5 mil milhdes de pessoas no mundo que vivem em pobreza extrema
(ONU, 2016), podem através de atividades empresariais, como 0 crescimento de um

negocio ou a melhoria das safras agricolas, ter melhores condic@es de vida.

Mas paises onde a maioria da populacdo ndo tem conta-bancéaria, como se comega um

empreendimento? E se quiserem exportar produtos? Como € que se paga/recebe?

Na Africa Subsariana, 85% da populacdo ndo tem acesso a servicos bancarios. O
principal problema é que ndo sdo clientes rentaveis o suficiente para que os bancos e

outros prestadores de servicos consigam abrangé-los (Voorhies & Kendall, 2014).

Com os problemas financeiros e de crédito dos governos, que causam grandes
problemas para as suas moedas, 0s investidores globais estdo a procura de algo mais

eficiente.

A possibilidade de oferecer um meio de gastar e guardar dinheiro, caso nao haja conta
bancaria ou cartdo de crédito, que é comum nos paises em vias de desenvolvimento,
como a Nigéria, onde apenas 36% da populagdo local tem acesso aos servigos bancarios
tradicionais (Bill&Melinda Gates Foundation, 2014), trabalhar com a bitcoin fornece

um meio barato e facil de efetuar comércio e envio de dinheiro para familiares e amigos.

Exemplificando, as remessas dos imigrantes, que atualmente em media cobram taxas de
até 10%, poderdo ficar muito mais baratas, conseguindo aliviar a pobreza global na

medida que é facilitado o aceso ao capital (World Economic Forum, 2016).

Estes custos associados a transacdes entre paises, como o0 exemplo anteriormente
referido, tém custos elevadissimos, considerados por Bale (2015), como “uma situagdo

corrupta e exploradora”.
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Casos como os dos paises em desenvolvimento, 0s precos sdo comparativamente mais
altos aos paises do Ocidente, que sdo afetados por fatores que vao desde a volatilidade
da moeda, a estrutura reguladora, as taxas locais sobre remessas, custos de prote¢do ao

consumidor, etc. (Sanket, 2010).

Segundo Champagne (2014), aproximadamente mil milhGes de pessoas, principalmente
do ocidente, tém acesso a servicos financeiros, a crédito, etc. No entanto, seis milhdes e
meio de pessoas ndo tém acesso a dinheiro. Mas cerca de dois milhdes dessas pessoas ja

tém Internet.

A Bitcoin, com uma simples aplicacdo, pode oferecer essa infraestrutura, que lhes
permite, de imediato, tornar-se participantes, numa economia internacional, usando uma
moeda internacional que pode ser transmitida para qualquer sitio do mundo com custo
de transacdo minimo ou controlo dos governos. E considerado o dinheiro do povo
(Morgan, 2016).

Startups como a Rebit nas Filipinas ou Bitpesa no Quénia (Maras, 2016), tém diversas
vantagens em utilizar a bitcoin nas suas transagdes comerciais. A fim de se tornarem
mais competitivas, ndo s6 é possivel reduzir os custos de transacdo do comércio, ao
atenuar as taxas de conversdo assim como as taxas de transferéncias, como também a
rapidez: uma transferéncia de dinheiro ao invés de demorar dias ou horas podera ser
executada em segundos, permitindo aos comerciantes confirmar instantaneamente o

pagamento dos seus produtos.

Para Sindreu (2016), a maior vantagem da bitcoin ndo esta em ser digital, dado que
segundo o autor, apenas 5% do dinheiro na economia é dinheiro fisico. Os restantes
95% sdo depdsitos de bancos, em que o sistema financeiro surge como um

intermediario “caro e perigoso”.

Em vez disso, a bitcoin é projetada para fornecer as mesmas garantias de seguranca e
conveniéncia de crédito, enquanto rendncia aos seus tempos de processamento extra e
taxas. Imagine-se a aplicagdo da bitcoin nos programas de microcrédito que proliferam
no mundo em desenvolvimento e tém um papel importante no empreendorismo e
progresso. Apesar do seu sucesso, esta industria de micro-financas tem enfrentado
diversos obstaculos. Devido aos seus altos custos indiretos de administracéo de tantos
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pequenos empréstimos, as taxas de juro e taxas associadas ao microcrédito podem ser

bastante ingremes, podendo atrasar o desenvolvimento destas areas.

Em Africa, a maioria da populacdo ndo teve telefones, pois passaram imediatamente
para os telemoveis. Na mesma linha de pensamento, estes paises ndo véo ter contas
bancérias, pois vao comecar a usar a moeda digital (Carmody, 2013). A partir do
momento em que se tem uma conta bitcoin, é o equivalente a ter uma conta bancéria no
seu telemdvel. Contudo, importa referir que um extrato bancario é fundamental para o

processo de auditoria e certificacdo das contas de todas as economias.

De acordo com dados do Banco Mundial, os sinais moveis cobrem cerca de 90% nos
paises em desenvolvimento e ha, em média, mais de 89% de pessoas que possuem
telemoveis. Isto representa uma oportunidade extraordinaria: as ferramentas financeiras
baseadas em dispositivos moveis aliado ao uso da moeda digital tém o potencial para
reduzir drasticamente o custo de prestacdo de servicos bancarios (Voorhies & Kendall,
2014).

Vaérios estudos tém demonstrado que o aumento dos pontos de acesso ao Sistema
financeiro pode ajudar a aumentar as economias locais. No México, nas areas onde
foram introduzidas agéncias bancérias, o0 nimero de pessoas que possuiam negdcios
informais aumentou 76%, consequentemente houve um aumento no emprego e um

aumento de 7% nos rendimentos (VVoorhies & Kendall, 2014).

De forma correta, 0 acesso a ferramentas financeiras pode estimular as economias
carentes e em momentos criticos, determinar se uma familia é capaz de aproveitar uma
oportunidade de sair da pobreza ou enfrentar um choque financeiro (McKinsey&
Company, 2016).

Devido a répida proliferacdo de telemdveis e da Internet, agora é possivel oferecer mais

do que nunca, servigos bancarios para mais pessoas.

Estas tendéncias estdo a estabelecer o cenario para novas inovagOes por parte dos
bancos, das populacGes, das empresas de telemoveis e dos empreendedores, pois todos
tém um papel fundamental a desempenhar na prestacdo de servigos financeiros que

mudem a forma como as pessoas fazem atualmente comércio.
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4.1.3 Estimulo a inovacdo financeira

Uma das vertentes mais promissoras desta moeda é a sua inovagdo financeira
(Hoffmann & Watchulonis, 2015). Muitos dos maiores bancos como a Goldman Sachs

Investment Research, tém lancado iniciativas para explorar o seu potencial.

Segundo o World Economic Forum (2016), a tecnologia da Blockchain que esta por
detrds da Bitcoin, e a forma como os bancos fazem negdcio, pode ser alterado
profundamente ao reduzir os custos operacionais e tornar os servigos financeiros mais

seguros e mais acessiveis.

Segundo a Goldman Sachs, esta inovacdo tecnologica pode reduzir os custos de
infraestruturas dos bancos, relacionados com o0s pagamentos entre fronteiras, a
negociacdo de titulos e conformidade regular (White&Case, 2016). As instituicdes
financeiras estdo a explorar uma variedade de oportunidades para usar esta tecnologia,
incluindo aplicacdes para melhorar e aperfeicoar a casa de cambio, a gestdo da cadeia
de fornecimento, registos de ativos, correspondentes bancarios e relatorios
regulamentares (incluindo aplicagfes relacionadas com regras de anti lavagem de
dinheiro) (Brito, 2013).

Para a maioria das grandes instituicGes financeiras que estdo a explorar as
oportunidades que séo inerentes a esta tecnologia, estas atividades serdo apenas um
preludio para as mudancas profundas necessarias em todo o setor financeiro.

Figura 3 Financiamento de capital de risco para a Bitcoin e Blockchain (milhdes USD)
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Fonte: Business Insider (2016)

Na figura 3 pode observar-se o capital de risco (venture capital — VC) das empresas que
investiram quase mil milhdes de dolares na tecnologia desde 2013.
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Segundo dados do Goldman Sachs, as instituicGes financeiras estdo entre os maiores
investidores desta tecnologia, refletindo na crenca de que esta podera ter um grande
impacto no setor dos servicos financeiros (White&Case, 2016).

Exemplificando, o atual sistema de maltiplos intermediarios dificulta os procedimentos
e aumenta 0s custos e riscos para os intermediarios das instituicdes financeiras. A
bitcoin oferece o potencial para reduzir drasticamente o tempo de processamento, que
por sua vez ird reduzir a quantia de dinheiro e garantias que as instituicdes financeiras
terdo que realizar para mitigar os riscos. Isto sera particularmente importante para as
transacdes internacionais, que atualmente levam diversos dias para serem concluidas
(White&Case, 2016).

Observe-se que 0s passos necessarios para completar uma troca de valores imobiliarios
sdo essencialmente os mesmos que eram ha 50 anos, aquando da entrada dos
computadores, apenas se aumentou a velocidade da negociacdo. Com a Bitcoin, pelo
contrério, é reordenado a mecanica das transacdes financeiras. Levara de facto, algum
tempo até que as instituicbes se deem conta dos beneficios, mas o ritmo de inovacéo, ira

acelerar a medida que a tecnologia seja implementada pelos seus concorrentes.

Esta esta a moldar o setor financeiro, e as instituicbes urgem cada vez mais a participar
neste ciclo de inovacdo, posicionadas para identificar e procurar as oportunidades
(Norton, 2016).

4.1.4 Volatilidade

Um dos grandes riscos da bitcoin, considerado por Luckerson (2015), é a questdo da
volatilidade. O autor considera, que pelo facto de a moeda ser ainda recente e
desconhecida, pode ndo ter uma dimensdo que seja suficiente para que 0 prego

estabilize.

Hardy (2014) compartilha da mesma opinido, e afirma que a volatilidade da bitcoin é
um problema que eventualmente tendera a ser ultrapassado. Quando houver uma clara
ideia do futuro desta moeda digital, esta tendera a ser mais estavel, pois havera menor

margem de manobra para bolhas especulativas.

Ja foi testemunhada uma alta volatilidade em alguns periodos especificos,

nomeadamente em episédios de coberturas de imprensa com perspectivas de futuro

29



demasiado otimistas, ou quando existem crises de moeda fiduciaria em certos paises
como a Grécia ou Chipre (Lee, 2013), criando dificuldades aos utilizadores e abrindo a
porta a especulacdes — e € por esse fator que quanto maior o nimero de usuarios, maior
o conhecimento da moeda e menor a possibilidade de especulacdo, o que sera benéfico

para o0 avanco da moeda digital (Gomes, 2015).

Obviamente que ndo poderemos interpretar este argumento como um convite a
especulacdo. Quantos mais individuos aderirem e utilizarem a moeda, maior sera a sua
liquidez, e quanto maior a liquidez, menor tende a ser a sua volatilidade e aceitacdo no
mercado (Lee, Here’s why volatility isn’t a big problem for Bitcoin, 2013). No entanto,
é preciso relembrar que uma maior liquidez ndo significa necessariamente um preco
maior (Gauthier, 2016).

De outra perspectiva, quando a bitcoin é apresentado apenas como meio de troca e nao
como reserva de valor, a questdo da volatilidade ndo se apresenta como um problema
(Schwartz, 2008).

Loupis (2015) contrapde, ao afirmar que a especulacdo ira sempre subsistir, pois existe
a versdo de que a bitcoin é uma moeda que se comporta como as a¢des no mercado
financeiro. Ou seja, da mesma maneira que houve investidores que compraram acdes da
Google ou do Facebook, as pessoas que investem em bitcoins estdo apostar que ira
existir no futuro, um grande mercado para produtos e servicos baseado na moeda
digital. No entanto, ndo existe a certeza de como ira funcionar ou a dimensdo desse
mercado (Lee, The Washington Post, 2013).

Podera ser igualmente interessante a perspectiva da experiéncia dos investidores da
bitcoin, seja 0 mesmo tipo de volatilidade que os investidores do Facebook tenham
sentido em 2004-2009 quando existia a incerteza do lucro que o Facebook poderia
gerar. Mas este tipo de incertezas é inerentemente a fase de lancamento de qualquer

inovacdo (The Economist, Bitcoin's deflation problem, 2014).

Reis (2013) argumenta que, apesar de todos os fatores externos, a moeda é regulada pela
oferta e procura, e nos momentos de intensa negociacao e procura o seu valor ira crescer
de modo significativo. Para Tymoigne (2015) “a moeda vale o que o mercado disser que

vale”.
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Harwick (2014) apresenta uma solucdo para este cenario com a introducdo dos
“bitbanks”, que podera funcionar como os bancos centrais aquando as crises, que tentam

expandir a oferta de dinheiro e contrai-la durante o “boom”.

Nesse sentido, apresentam-se duas possibilidades para estabilizar moeda: a forma
tradicional, através de um sistema bancario ou pelo ajuste automatico da oferta da

moeda.

Relativamente a primeira opcdo, a bitcoin € semelhante ao ouro (Luckerson, Here’s
Why Bitcoin Is So Volatile Right Now, 2015). Quando as pessoas comegaram a usar
notas e cheques em vez de moedas de ouro, foi dada capacidade aos bancos de expandir
a moeda além do fornecimento relativo a taxa fixa do ouro. Da mesma forma, poderé
esperar-se que 0s bancos venham a emitir bitcoins? Realizar empréstimos e estabilizar o
seu valor? Sera este o caminho a percorrer? Sendo os bancos centralizados, iria-se

perder os beneficios que fizeram a criptomoeda atrativa na primeira instancia.

Fujiki (2014) assegura que 0s governos estdo dispostos a tomar medidas para proteger
0s seus proprios monopalios cambiais, e este serd provavelmente um caminho sem saida

para a estabilidade da bitcoin.

Relativamente a opcdo da procura e da oferta, Griffin (2016) apresenta uma solucéo: e
se em vez de haver um namero finito de moedas, as moedas fossem criadas conforme a
velocidade a que séo gastas? Como todas as transa¢fes acontecem em Blockchain, estes
movimentos estariam registados e poderiam ser reproduzidos conforme a sua

necessidade.

Baker (2014) apresenta que em termos inflacionarios, esta mostra-se uma moeda segura,
uma vez que a bitcoin tem um namero finito de vinte e um milhdes de moedas, e releva

0 potencial de mitigar a inflacdo.

De facto, Seaman (2016) afirma que a deflacdo serd mais provavel, nomeadamente em

tempos de panico financeiro, levando as pessoas a acumular o fornecimento limitado.

Este cenario iria restringir o fluxo do dinheiro e iria exacerbar a recessdo sem um banco
central, a agir como um credor de ultima instancia, e prevé que se poderia sentir

escassez de moeda.
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Todavia, Leckow et al (2016) contrapde, ao firmar que a maioria das moedas modernas,

tém uma unidade minima, como por exemplo o “penny” nos EUA, ou o “yen” no Japao.

Se essas moedas existirem em quantidades finitas, provavelmente iria haver poucas
quantidades em circulagdo para permitir o comércio normal. Se o ddlar americano se

tornasse tdo raro que, apenas uma moeda compraria um carro, cComo se compraria pao?

A bitcoin, por sua vez, ndo tem este problema na medida em que ao contrario das

moedas fisicas, este é infinitamente divisivel.

Se houvesse apenas um bitcoin, iria ser o suficiente para uma economia funcionar, dado
que seria possivel basear-se em fracdes pequenissimas da moeda. Deste modo, o autor

considera que a bitcoin podera estar a salvo dos efeitos da deflacao.

Diversos autores partilham a ideia de que o maior problema da bitcoin estd em ser
volatil. E nas causas dessa volatilidade que as ideias divergem, e vdo desde a
especulacdo, incerteza, e na impossibilidade de convencer as pessoas de que sera

eventualmente estavel (The Japan Times, 2016).
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5. Legislacdo

A fusdo de duas areas tdo distintas como a tecnologia e a economia, possibilitou

identificar modelos que facilitem a universalizacao de servicos financeiros.

Com o desenvolvimento de novas tecnologias, avistou-se diversas possibilidades para o
aperfeicoamento da moeda digital neste cenario. Depois de introduzido o conceito
inovador trazido pela moeda tecnologica, serd necessario refletir sobre a sua legislacao,

e qual a relacdo que esta poderia trazer para a sociedade.

Ap0s esta premissa, € preciso igualmente refletir sobre a possibilidade de as legislacGes
ndo conseguirem acompanhar o ritmo do avanco tecnoldgico, e de que forma a
tecnologia modifica os paradigmas que, num primeiro instante ndo sdo visiveis aos

legisladores.

A Humanidade estd em constante processo de evolucdo, modificando-se. Dai a
necessidade de a ciéncia juridica evoluir em unissono com esta, tentando evitar a lacuna
que existe entre os factos e as normas, e na qual poderiam perder-se principios e

garantias que Ihe sdo intrinsecos (Antunes, 2015).

Atualmente as leis e as regulacdes existentes ndo preveem uma tecnologia como a
moeda digital. Isto ocorre, uma vez que que a bitcoin, ndo se encaixa em defini¢bes
regulamentares existentes no sistema monetario, tornando complexo saber quais as leis

e de que forma se aplicam (Ulrich, Bitcoin, 2014, p. 28).

Para o Banco de Portugal (2013), a Bitcoin ndo tem qualquer enquadramento legal
especifico, nem ao nivel da criagdo nem ao nivel da utilizacdo, que defina direitos e
deveres claros para todas as partes envolvidas no modelo de pagamento. Para mais,
como a sua criagdo é descentralizada, ndo existindo um “dono do sistema”, ¢ dificil
definir a jurisdicdo ao abrigo da qual devem ser estabelecidos procedimentos e regras

aplicaveis ao modelo.

Wong (2016) afirma que a bitcoin deve ser regulada e legislada; mas o problema é que

ainda ndo esta definido unanimemente sobre qual o seu papel.

A moeda fiduciaria tem como funcdes a reserva de valor, unidade de conta e meio de

troca. Como meio de troca, a bitcoin satisfaz a condicdo de intermediario, e a sua falta
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de liquidez tem efeitos negativos na sua aceitacdo global. Relativamente a reserva de
valor, a bitcoin torna-se um investimento de risco devido a sua volatilidade. No que toca

a unidade de conta, o seu ambito é ainda restrito ao niumero de utilizadores.

No entanto, atualmente, apesar de a sua emissao e aceitacao terem vindo a experimentar
um crescimento, afigura-se-nos que a sua relacdo com a economia real é ainda limitada,
0s volumes transacionados séo baixos e é tambeém diminuto o seu nivel de aceitag&o.
Esta realidade pode vir a alterar-se substancialmente no futuro, pelo que os bancos
centrais tém que estar conscientes da necessidade de monitorizar o fendmeno e,
eventualmente, de reconhecer e agir sobre os modelos de pagamento de moeda virtual
(Banco de Portugal, 2013).

Kaplanov (2012) recomenda 0 uso desta moeda como “moeda-comunitaria”, dentro da
lei. Yermack (2013) por seu turno defende que a bitcoin comporta-se menos como uma
moeda e mais como um investimento, devido a sua alta volatilidade e pelo facto das

taxas de cdmbio da bitcoin terem uma correlacdo nula com as moedas fisicas.

No relatério do Banco Central Europeu (BCE), a bitcoin é definida como ‘“uma
representacdo digital de valor, ndo emitida por um banco central, instituicdo de e-money

ou instituicdo de crédito, que em algumas situacdes, pode ser alternativa ao dinheiro”.

A bitcoin pode ser considerada como uma moeda digital, um sistema eletronico de
pagamentos ou uma commody. Neste sentido, podera estar entdo sujeito a diversos

aspetos reguladores e de as suas leis variarem de pais para pais.

A Unica similaridade é talvez, onde os paises onde a criptomoeda é proibida ou
restringida (Rampton, 2016). Paises como o Bangladesh, a Bolivia, a India, a Islandia,
Tailandia, Vietname e RUssia, partilham a proibicéo da utilizacdo da bitcoin, sob vastos
argumentos que vdo desde a auséncia do controlo pelo estado, como ao receio de ser
instavel, ou ainda ao de haver paises a quererem criar a sua prépria moeda digital, e

assumirem a bitcoin como concorréncia as suas moedas nacionais (Gupta, 2015).

Por outro lado, paises como a China, a Finlandia e o Brasil, tém legisla¢bes especificas
ao uso da bitcoin (Hill, 2014). A Australia quer taxar as moedas digitais como qualquer

outra transagdo comercial e a Unido Europeia encontrou formas de ter uma base juridica
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para a bitcoin, baseadas nas suas préprias leis, mas a autoridade bancaria europeia ainda

é contra, até que seja regulamentado (Rampton, 2016).

Em 2016, foi comunicado que o Japdo reconheceu oficialmente a Bitcoin como dinheiro

real. O proposito é o de melhorar a protecdo dos consumidores (Dhaliwal, 2016).

No entanto, em 2014, o governo japonés aprovou uma medida que classificou a moeda
eletronica como mercadoria similar aos metais preciosos e nao como divisa. Na época, a
medida foi considerada como um passo vanguardista em relacdo a regulamentacdo
especifica (Mundo-Nipo, 2016).

Na base desta acdo esteve o fecho da maior casa de cdmbio da bitcoin, com sede em
Téquio, 0 MtGox. Com o0 seu encerramento, muitos clientes tiveram prejuizos enormes
por ndo conseguirem trocar os seus bitcoins, que ficaram presos na plataforma. Os
usuarios nao conseguiram pedir indemnizacdo, pois o0s seus bitcoins ndo foram

considerados como bens (Moura, 2016).

A Suécia, por sua vez, anuncia que ira estudar a possibilidade de uma moeda digital
sueca, a e-coroa (El Cronista, 2016). Esta possibilidade advém do facto dos suecos
usarem cada vez menos dinheiro fiduciario, ja que 80% das compras realizadas sao

pagas de forma eletronica (Rodrigues, 2016).

Trata-se pois, de um processo que esta no inicio do seu modelo de desenvolvimento.
Por enquanto, na grande maioria dos paises, a bitcoin mantem-se atualmente na “area
cinzenta” da jurisdi¢do (Fuchs, 2013), e ndo existe um consenso no que toca ao
procedimento em desenvolver um quadro regulamentar que aborde as questdes de

seguranga sem comprometer os aspetos inovadores da moeda (Gupta, 2015).

Mas porque serd necessario legislar a bitcoin? Em dezembro de 2015, o Parlamento
Europeu, realizou uma audiéncia publica para discutir a necessidade e as possiveis
formas de regular as moedas virtuais. Ficou acordado que uma vez que a bitcoin é uma
moeda descentralizada, aliado ao facto de as transagbes serem anonimas, torna a
discussdo sobre a sua regulagdo muito mais ampla do que a criagdo de normas para a
protecdo da populacdo, uma vez que envolve a privacidade dos usuarios da bitcoin, a
auséncia do estado como emissor de moeda e a dificuldade em compreender sobre o seu

funcionamento.
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6. Conclusoes

A bitcoin apresenta-se como uma forma de dinheiro, com transacfes rapidas, seguras e
sem fronteiras (McLean, 2015). A ideia da Bitcoin surgiu em 2009, ap0s a noticia da

faléncia do Banco Lehman Brothers, consequéncia da crise financeira de 2008.

Para Woolnough (2015) coincidiu com o6dio gerado entre as pessoas pelos grandes
bancos. Wood (2015) compartilha da mesma opinido, ao afirmar que as bitcoins
surgiram na ressaca da Grande Depressdo, quando a integridade dos bancos e as

regulagdes governamentais estavam a ser postas em questéo.

A Bitcoin comecou por ser apenas um sistema de pagamentos, onde ndo houvesse a
necessidade de um terceiro elemento nas transacdes diretas, mas atualmente alcancou o

estatuto de uma nova moeda global.

Ficou demonstrado que nédo € a primeira moeda virtual alguma vez criada, mas € Unica.
O seu funcionamento inovador é baseado numa rede descentralizada, onde ndo é
controlada por nenhum banco ou governo, de origens transparentes e capaz de permitir a
todos os seus usuarios o controlo total sobre os seus recursos, sem interferéncia de

terceiros, de forma gratuita e imediata (Caetano, 2013).

De entre as vantagens assumidas ao longo da dissertacdo, o facto de esta moeda ser
descentralizada, e em paises onde a exclusdo financeira € um problema estrutural, a
bitcoin, assemelha-se a uma infraestrutura, a uma oportunidade empreendedora. Ao
reduzir os altos custos de transacdo para valores minimos, aumenta efetivamente a
eficiéncia do comércio. Numa situacdo de concorréncia as empresas tendem a ser mais
competitivas, com a reducéo de custos indiretos, cria-se uma maior margem para novas

oportunidades comerciais.

Por outro lado, a questdo da volatilidade podera traduzir-se num problema para 0s
comerciantes, pois estes tém a necessidade constante de realizar ajustamentos nos
precos dos seus produtos, assim como nas eventuais perdas de capitais associadas as

alteracOes da taxa de cAmbio.
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Com o colapso financeiro global de 2008-09, o comportamento imponderado por parte
dos grandes bancos (Carmody, 2013) em relacdo as suas praticas de empréstimo e
servico da divida pode desencadear um panico financeiro generalizado, seguido de anos

de estagnacdo economica.

Nesse sentido, a tecnologia por detras da Bitcoin podera mitigar os efeitos de eventuais
crises financeiras, na medida em que a Blockchain permite aos reguladores visualizar
automaticamente uma ampla gama de eventos financeiros, incluindo detalhes
comerciais, métricas de risco de contraparte e exposi¢cdo a entidades de referéncia de
forma transparente e automatica para além de servir de “moeda de refiigio” a ter a sua

convertibilidade aceite, pelo menos, pela comunidade que a aceitar.

Na crise de 2008, e para reanimar a economia, a quase generalidade dos governos
assumiu o risco de promover a despesa e o investimento publico. E o risco neste caso
significa divida. As crises motivadas pela divida publica reacendem a “era dos riscos
politicos”, em que as decisdes economicas mais importantes tendem a ser tomadas pelos
governos e ndo por empresas. Na realidade, antecipar as decisdes dos governos, muitas
vezes em situacdes de fragilidade politica, € muito dificil pelo que aumenta a

especulacdo e maximiza o risco (Carvalho, A Forca das Coisas, 2014).

Para este autor, 0 homem sempre soube reinventar-se. E o lado bom da politica é ter de

inventar o futuro.

Embora seja dificil a adocdo da bitcoin como moeda principal de um pais, podera ser
uma alternativa viavel para muitos outros, particularmente nos paises em
desenvolvimento. Ou a eventual protecdo contra a inflagho em paises com graves
problemas na confianca da sua moeda fiduciaria, como aconteceu na Grécia e no
Chipre. Uma possivel linha de investigacdo, e sobre a qual atualmente ndo existem

dados, seria 0 impacto da bitcoin no comércio aquando estas crises soberanas.

De entre as suas limitacGes, a volatilidade assume-se como a razdo mais comum para

que se justifique que a bitcoin seja um produto de nicho de mercado.

Ficou igualmente esclarecido, que relativamente ao seu sistema descentralizado, o

Banco de Portugal (2013) alertou para a inseguranca da Bitcoin, pois o facto de ndo ser
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regulada nem supervisionada por uma entidade governamental, o usuario € quem

assume o risco total com a sua utilizacéo, identificando-a como uma moeda insegura.

A falta de estudos sobre o perfil das empresas que usam a bitcoin e qual o seu destino
principal, oferece a percecdo de que o0 seu uso é relativamente diminuto. Segundo
Goldin & Kutarna (2016) existe apenas doze milhdes de carteiras virtuais com bitcoins,
e comparativamente aos seis bilibes de pessoas que existem no mundo, s&o nimeros

relativamente baixos.

Esta realidade pode vir a alterar-se substancialmente no futuro, pelo que os bancos
centrais estdo conscientes da necessidade de monitorizar o fendmeno e, eventualmente,
de reconhecer e agir sobre os modelos de pagamento de moeda virtual (Banco de
Portugal, 2013). Bancos como o Santander estdo atualmente a trabalhar num projeto que

explora a forma de virtualizar o dinheiro dos seus clientes (Jansen, 2016).

A era das moedas digitais podera abrir precedentes para um mundo bancario sem

bancos “como os conhecemos”. Serd a bitcoin a “uber of finance? (Parker, 2015)

Frisby (2014) apresenta a possibilidade da bitcoin fazer a banca, o que o email fez ao
servico postal e o que a Internet fez a publicacdo: destruir monopolios antigos e criar

oportunidades para as massas.

Ha paises, como o Canada, que esta a explorar a ideia de dolares digitais canadianos
como Mintchip, e o Equador, que esta igualmente a planear introduzir uma moeda
digital central (Medina, 2014). A Suécia, que tem o banco central mais antigo do
mundo, esta a estudar também a hipdtese de criar uma nova moeda digital: a e-coroa. O
Riksbank afirma que, caso e-coroa seja langada, seria para fins complementares e nao

para substituir de forma definitiva o dinheiro fisico (Rodrigues, 2016).

E se os EUA tivessem a sua propria moeda digital? E se o FED copiasse a bitcoin e
intitulasse de “bitdollar”? (McMillan, 2014). A principal vantagem era o

aproveitamento da “rede” do dolar norte-americano e teria legitimidade.

As principais limitacGes da analise qualitativa resultam do facto da bitcoin ainda ser um

fendmeno recente e pouco conhecido. Nesse sentido, a literatura consultada é diminuta.
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Estas limitacbes, no entanto, apontam também o caminho para futuras investigacoes.
Com o tempo, iré ser possivel alargar a dimensdo da quantidade e pessoas que usam a
moeda, mais estudos, permitindo eventualmente, a obtencdo de dados e informacdo

mais robusta.

Caso a bitcoin fosse adotada como moeda Unica e global, como seria uma sociedade
sem dinheiro vivo? E se houver um apagédo global? Como é que as pessoas compram
produtos de primeira necessidade, numa sociedade que é baseada num sistema
monetario digital? Ou imagine-se por exemplo, tentar fazer comércio local com bitcoins
no Estado de Nova Jérsia, nos EUA, apds o Furacdo Sand, onde a energia ficou cortada

durante diversos dias (Newman, 2012)?

Apesar de tudo, esta é a era digital, num mundo onde as pessoas vivem nos seus
telemdveis; num mundo onde o comércio tende a ser realizado online, e a bitcoin sendo
uma moeda digital, tem a simplicidade, a inovacao, a seguranca, a rapidez e a poupanca

a seu favor.

Noubel (2008) cré ser bastante imprudente pensar que a mesma forca disruptiva de uma
Internet distribuida, colaborativa e amplamente lateral que deu origem ao Ebay, ao
Facebook, a Amazon, a Etsy e a milhares de outros empreendimentos ndo conseguiria
trilhar o seu caminho pelo dominio econémico. E admite que ndo ficaria surpreendido
ao ver milhdes de moedas a circularem na Internet e nos nossos telemoéveis nos

préximos anos.

Champanhe (2014) considera que a bitcoin tem mudado tudo. O autor ndo usa a palavra
revolugdo, porque considera-o como uma evolugédo do dinheiro que a humanidade tem

usado - e que foi forcada pelos governos a usar.

Quando se fala em bitcoin ndo é preciso falar em termos extremos, como se houvesse

apenas dois cenarios: o dominio completo ou o desperdicio social (Krugman,2014).

O mais provavel é que a bitcoin continue a crescer, ndo paralelamente ao mundo real,
mas interligada; com a sua tecnologia subjacente adotada por uma variedade de
instituices e empresas para atender as suas necessidades. Tera que ser vista numa

perspetiva de processo evolutivo.
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Limitac0es e sugestbes para futuras investigagdes

A investigacdo apresentou um conjunto de limitacGes que pode ser superado em futuros
trabalhos, nomeadamente:

1. Concentrar a analise em sectores especificos com clara identidade;

2. Caracterizar o perfil das empresas que tendem a utilizar bitcoin;

3. Dimensionar de utilizacdo de bitcoin no comércio internacional (segmentando

por setores de atividade e paises).

A investigacgdo reportou-se a trabalhos de analise de literatura publicada sobre o tema.
Seria interessante submeter uma outra componente da gestdo das organizagoes,
nomeadamente, 0s responsaveis das empresas multinacionais que funcionam como
decisores do Investimento Direto Estrangeiro (IDE), ou seja, a analise dos individuos-
chave dos processos de investimento. Este tipo de perspetiva permitiria estudar como
podera evoluir o uso de moedas digitais.
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