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RESUMO

A presente pesquisa tem por finalidade analisar o desempenho do Bitcoin desde sua
criagdo com o objetivo de determinar se a criptomoeda € um melhor meio de pagamento
ou investimento. Sendo, para isto, tratada toda a historia da moeda desde as primeiras
trocas até o surgimento das moedas digitais, o surgimento do Bitcoin e da tecnologia
blockchain e seu crescimento ao longo dos anos, a comparagédo com CBDCs que estdo
em desenvolvimento, os beneficios do uso do Bitcoin como meio de pagamento e
investimento. Como meio de pagamento, o Bitcoin possibilita a realizacdo de transacoes
internacionais com taxas muito baixas e como meio de investimento o alto nivel de
volatilidade apresentado em comparacao as duas a¢des da bolsa brasileira, demonstra que

0 investimento na moeda representa um alto risco.

Palavras-Chave: Bitcoin, Criptomoeda, Investimento, Pagamento, Volatilidade.

ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the performance of Bitcoin since its creation in
order to determine whether this cryptocurrency is better suited as a method of payment
or investment. Being, for this, treated the whole history of the currency from the first
exchanges to the emergence of digital currencies, the emergence of Bitcoin and
blockchain technology and its growth over the years, the comparison with CBDCs that
are in development, the benefits of use of Bitcoin as a method of payment and investment.
As a method of payment, Bitcoin makes it possible to carry out international transactions
with very low fees and as a method of investment, the high level of volatility presented
in comparison to two shares of the Brazilian stock exchange, demonstrates that investing

in the currency poses a high risk.
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INTRODUCAO

Desde os primérdios da civilizagdo, os meios de troca se tornaram essenciais para
o funcionamento da sociedade humana, e com o passar dos anos a moeda acabou
desempenhando um papel fundamental no desenvolvimento do comércio e na evolucao
da sociedade. Iniciando no escambo, que hoje é considerado a primeira interagdo
comercial registrada na histéria e finalizando com o surgimento das criptomoedas e
das moedas digitais governamentais.

Para verificarmos a importancia da moeda no mundo, iremos explorar sua
trajetdria ao longo dos anos até o desenvolvimento das criptomoedas. Tudo se iniciou
com 0 escambo, neste processo 0s grupos ndmades acumulavam recursos e depois
realizavam trocas com 0 Seu grupo ou com outros grupos utilizando os excedentes para
conseguir outros recursos. Com o passar dos anos e o desenvolvimento das relacdes de
troca, as sociedades passaram a utilizar itens de valor intrinseco, como sal, conchas e
metais preciosos. Esse meio foi logo substituido pelas moedas que padronizaram o
comeércio tornando o comeércio muito mais eficiente e confiavel.

Com o surgimento dos sistemas monetarios houve a introducdo de moedas de
diferentes valores, cunhadas pelos governos e autoridade financeiras, com o tempo
essas levaram ao surgimento do papel-moeda e da moeda escritural, da nocdo de
poupanca e do crescimento do processo de acumulacdo entre todos. Com o
desenvolvimento da tecnologia tivemos o surgimento dos depositos bancarios de
forma eletronica, e nesse ambiente de inovagdo que tivemos o desenvolvimento do
Bitcoin em 2009.

Essa criptomoeda surgiu para revolucionar o conceito de moeda, diferente das
moedas fiduciarias dos governos ela é descentralizada e ndo possui lastro em nenhuma
outra moeda, tornando-a independente de qualquer instituicdo financeira e
governamental. Além disso, o desenvolvimento do sistema blockchain trouxe
seguranca, possibilitando que os valores transferidos pudessem ser verificados pelos
préprios usuarios, renunciando a necessidade de uma instituicdo para regular as
transferéncias. Vamos mostrar um pouco das criticas e contradi¢fes ao investimento
nessas criptomoedas, as duvidas sobre o que o futuro guarda para elas e a comparacao
com as moedas digitais governamentais que estdo em desenvolvimento.

Neste trabalho iremos analisar os beneficios e desafios que o Bitcoin proporciona

como meio de pagamento e como meio de investimento para determinar qual papel



essa criptomoeda desempenha melhor. Desde as transagGes internacionais instantaneas
e sem taxa até a valorizacdo do Bitcoin de mais de 500% em apenas 6 meses,
apresentando altos niveis de volatilidade. A volatilidade é a forma de medir a variacao
de um ativo, entdo quanto maior for a variacdo de preco de uma acdo, existe mais risco
de ganhar ou perder dinheiro em transacoes.

Para realizarmos essa analise vamos utilizar as caracteristicas do Bitcoin em
comparacdo com as moedas fiduciarias para demonstrar os pontos positivos da
utilizacdo desta criptomoeda como meio de pagamento e realizaremos a comparacao
da variacdo dos precos do Bitcoin com duas agdes da bolsa (BVSP e PETR4), para
verificar o nivel de volatilidade dessa criptomoeda em comparacéo a ativos que Sao

considerados investimentos de alto risco.



1 A HISTORIA DA MOEDA

1.1 O surgimento do comércio e das moedas de troca

A moeda é um fator necessario para o funcionamento de qualquer economia no
mundo, ela pode ser considerada um dos instrumentos, se ndo o instrumento mais
importante para o funcionamento de qualquer sistema econdmico. Assim, imaginar
que em algum momento da historia grupos humanos nao utilizavam de nenhum tipo
de moeda de troca € até dificil de acreditar.

Os primeiros agrupamentos humanos, também conhecidos como némades, sdo
um povo que ndo possui uma habitacéo fixa, eles habitam uma &rea até que os recursos
para a sua sobrevivéncia se esgotem. Eles adquirem seus recursos através da caca,
coleta e pesca, e quando esses recursos se esgotam eles deslocam-se para buscar
melhores condi¢Oes de vida. Esses grupos realizavam trocas diretas dos seus recursos,
este processo é conhecido como escambo, e nos dias de hoje é visto como o primeiro
conceito de comércio na humanidade. (LOPES, 1998)

O escambo, era realizado por pessoas do mesmo grupo ou com outros grupos que
eles mantinham contato. Os némades adquiriam seus recursos através da natureza o
que limitava a diversidade dos produtos que eles adquiriam, assim 0s membros desses
grupos acabavam desenvolvendo primitivos processos de acumulacgéo, o que levava a
acumulacao de excedentes que a principio eram utilizados para garantir suprimentos
para o futuro, porém com o avanco levou ao desenvolvimento de uma cultura
econémica. (LOPES, 1998)

Essa pequena diversidade de produtos deixava relativamente facil encontrar
outros grupos que dispunham de excedentes desejados. Assim, a troca era realizada
quando um grupo dispunha de excedentes de um produto A e necessitava do produto
B, enquanto o outro dispunha e necessitava do contrario, essa era a regra basica para o
comeércio das sociedades primitivas. (LOPES, 1998)

Com o passar dos anos, os relacionamentos econdmicos primitivos foram
substituidos. Esse processo ocorreu a partir da primeira revolucéo agricola, 0s grupos
humanos passaram a se fixar em areas e aproveitar da fertilidade das terras para praticar
a agricultura organizada e a domesticacdo de animais. Assim pode se dizer que o
sedentarismo foi aos poucos substituindo o0 nomadismo.

Esse novo estilo de vida trouxe mais seguranca e consisténcia para os individuos,

ja que agora nao dependem mais dos recursos disponiveis a seu redor para sua
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sobrevivéncia e sim da fertilidade de sua terra. Esse fator tornou a vida social muito
mais complexa, devido aos fatos que agora os diferentes grupos disputavam as terras
mais férteis, as novas formas de producdo exigiam a utilizacdo de instrumentos de
trabalho que precisavam ser construidos e os padrdes de vida em geral foram alterados.

Com isso os grupos sedentarios comegaram a desenvolver diferentes fungdes para
seus individuos, representando assim um estagio primitivo da especializacdo e da
divisdo social do trabalho. Dentre as fun¢des mais importantes, temos 0s guerreiros,
que defendiam seus grupos de outros grupos que desejam roubar sua area de terra fertil,
os agricultores e pastores que cuidavam respectivamente das plantacbes, e da
domesticagdo de animais. Além destes, existem os artesdos que fabricavam
instrumentos para facilitar a agricultura e objetos para o0 uso doméstico dos individuos
da sociedade. Por ultimo, temos os sacerdotes, que desenvolvem a espiritualidade do
grupo, criando uma identificacdo entre os individuos levando a unido do grupo.
(LOPES, 1998)

O processo de divisdo do trabalho foi de extrema importancia para o surgimento
da moeda, isto porque esse processo tornou a atividade econdmica mais complexa, a
partir do aumento de bens para satisfacdo das necessidades humanas e a troca que agora
é considerada fundamental para o desenvolvimento e para a propria sobrevivéncia do
grupo social.

Com isso, o escambo foi dando seu lugar aos processos indiretos de pagamento
para permitir o desenvolvimento das trocas. Certos produtos comecaram a ser aceitos
como pagamentos de transacfes econémicas, assim configurando a origem da moeda.
Esses produtos mesmo néo possuindo nenhum valor de utilidade, séo aceitos por todos
para finalidades transacionais, com isso a troca deixou de ser direta.

Conforme esses produtos passam a desempenhar funcdes de intermediérios de
trocas, 0 preco de todos 0s outros bens e servicos comeca a ser determinado em relagéo
aos produtos-padrdo, assim se estabelecem as medidas de valor, que sdo uma espécie
primitiva das expressdes monetarias. Mesmo nesse estagio a moeda ja pode ser
conceituada como um bem econémico que desempenha as func¢Bes bésicas como
intermediario de trocas, que possui aceitacdo geral e que serve como medida de valor.
(LOPES, 1998)

A aceitacdo geral é um fendmeno essencialmente social, e € muito importante na
criacdo da moeda, por um produto s6 se tornar um ativo monetario se 0s membros do

grupo o aceitarem em pagamentos de transagdes. J& que a moeda agora representa um
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poder de aquisicdo, enquanto ela fica guardada até ser utilizada em outra transagéo ela

se caracteriza como uma reserva de valor.

1.2 O metalismo, o papel-moeda e as moedas bancarias

As primeiras moedas que se conhece eram mercadorias, porém estas ndo podiam
existir em abundancia para que elas tivessem valor. A principio essas moedas tinham
valor de uso, porém com a aceitacdo geral ela adquire valor de troca. Com o passar do
tempo, e de diferentes moedas, ocorreu uma desmaterializacdo devido ao fato que o
valor de uso foi aos poucos desaparecendo e o valor de troca foi crescendo em sua
importancia.

Para a moeda existir, como citado anteriormente, ela precisa ser aceita por todos,
e a principio isso so6 foi possivel porque a moeda possuia valor de uso, assim podia se
depositar confianca na moeda porque ela tinha utilidade para todos. Por isso pode se
dizer que o valor de uso servia como garantia para o valor de troca.

Cada comunidade possuia a sua moeda-mercadoria de acordo com 0s costumes
dos seus grupos sociais, em poucos casos 0s instrumentos monetarios ndo possuiam
valor de uso, o valor de troca é baseado diretamente do valor de uso na grande maioria
das comunidades. Com o passar do tempo, no inicio da idade moderna, as moedas-
mercadorias foram sendo descartadas progressivamente, mesmo as que possuiam alto
valor de uso. (LOPES, 1998)

Estas moedas foram substituidas pelas seguintes razdes:

A primeira é que grande parte das moedas-mercadorias ndo possuiam todas as
caracteristicas essenciais que é exigido de um instrumento monetario, e isso acabava
dificultando a aceitacdo geral da moeda. A segunda razéo é quando o valor de uso
acaba superando o valor de troca da moeda-mercadoria, neste caso as operagoes de
trocas tornam-se pouco satisfatdrias. (LOPES 1998)

Com o tempo, a busca por mercadorias que ndo sofressem com esses defeitos foi
aumentando, e os metais foram as mercadorias que mais se encaixavam nas funcoes
da moeda. Principalmente porque o valor de uso dessa mercadoria ndo competia com
0 valor de troca dela, e 0s metais viabilizaram o0 processo de cunhagem, onde
verificavam os pesos das moedas para garantir a circulacdo das moedas. Esse processo
permitiu que os senhores feudais na idade média cobrarem tributos das pessoas das
comunidades através da alteracdo do valor nominal das moedas, esse processo de

cobranca de tributos ficou conhecido como senhoriagem. (LOPES, 1998)
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Os metais mais utilizados foram o bronze, o cobre e principalmente o ferro, mas
estes também ndo se encaixavam nas condi¢des necessarias para uso como moeda, isto
porque, esses metais existiam em abundancia na natureza, comprometendo assim a
funcéo de reserva de valor que toda moeda deve ter. A crescente facilidade de se
encontrar esses metais desestabiliza o valor destes, assim comprometendo a aceitagdo
geral. Com isso ocorreu a substituicdo de metais ndo nobres pelo ouro e pela prata, que
se encaixam mais com as funcdes principais da moeda. As caracteristicas intrinsecas
desses dois metais preciosos tornam eles melhores que qualquer outra mercadoria para
serem uma moeda. (LOPES, 1998)

Além destas caracteristicas, os seguintes fatores ajudaram no fortalecimento
desses dois metais preciosos como instrumentos monetarios:

Primeiramente, a escassez do ouro e da prata era suficiente, a ponto de novas
descobertas serem insignificantes em relagdo ao estoque total j& existente, assim
mantendo seu valor estavel ao longo do tempo. Além disso, em todos os paises naquela
época, esses metais eram muito procurados por todos por diferentes razbes como
expressao de riqueza e poder, usos materiais, entre outros.

Essa época, que ficou conhecida como a do padrdo-ouro, durou poucos anos,
todos possuem uma nocdo de que este foi o fundamento do sistema monetario por
varios anos, mas na realidade essa durou somente algumas décadas, entre 1870 e 1914,
A razdo que levou diversos paises do mundo a aderir ao padrdo-ouro, foi que no inicio
de 1870 a Gra-Bretanha tinha crescente papel no comércio mundial, a Alemanha por
exemplo, aboliu a cunhagem de prata e aderiu ao padrédo-ouro como base da nova
moeda para facilitar suas transagdes com a Gra-Bretanha, j& que grande parte do
comeércio alemao se dava em Londres. (SAES, 2013)

Com a adocédo do padrdo-ouro pelas duas maiores forgas econdmicas da época,
diversos paises foram obrigados a seguir seus passos, entre eles temos: Dinamarca,
Suécia, Noruega e Uni&o Monetéaria Latina na década de 1970; Austria-Hungria e Italia
no fim do século XI1X; os Estados Unidos abandonaram a prata e foram substituindo
pelo ouro progressivamente; Russia, Japdo e India também se juntaram ao grupo do
padrédo-ouro ao final do século. Na América Latina também houve adocdo do padréo-
ouro no Brasil de 1906 a 1914, e tentativas na Argentina, México, Peru e Uruguai.
(SAES, 2013)

Esse répido deslocamento dos maiores paises em direcdo ao padrdo-ouro tem

ligacdo direta com o predominio britanico na economia mundial que garante a eles
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uma posi¢do muito favoravel nas trocas mundiais. Assim, para todos o0s paises era
muito importante ter a moeda no mesmo padrdo que a britanica, ja que facilitaria as
trocas entre paises e daria estabilidade aos seus sistemas monetarios. O economista
Barry Eichengreen explicou a tendéncia ao padrdo-ouro com base na nocéo de
“externalidade de rede”:

O fato de Gré-Bretanha e Alemanha definirem suas moedas no padréo-ouro criava
“economias externas” para 0S demais paises que seguissem esse padrdo. Em suma, por
essas razdes, o padrdo-ouro foi a forma dominante de defini¢do da maior parte das moedas
nacionais no nucleo da economia do mundo ocidental entre 1870 e 1914. Isso ndo quer
dizer que a circulagdo monetaria nesses paises consistisse exclusivamente em moedas
cunhadas em ouro. Cabe, portanto, definir com cuidado o que era o padrdo-ouro. (SAES,
2013)

Com a evolugdo do comércio e o desenvolvimento do sistema monetario a base

de metais preciosos, ocorreu o surgimento de um novo tipo de moeda, o papel-moeda.
O avanco do comércio entre paises diferentes trouxe a tona alguns defeitos das moedas
metélicas, primeiramente seu peso dificultava transportar elas em viagens longas, e 0s
riscos decorrentes dos assaltos. A partir desses problemas surgiu um esforgo grande
para a criacdo de uma moeda que solucionasse esses problemas e pudessem facilitar o
funcionamento das operac@es de crédito. (LOPES, 1998)

Essas dificuldades forcaram alguns comerciantes a recorrerem a casas de custodia,
que custodiava ouro e prata, em troca os depositantes levavam certificados de deposito.
Com o tempo e gracas a sua comodidade e seguranga, esses certificados comecaram a
circular no lugar dos metais preciosos, assim surgiu a moeda representativa ou moeda-
papel, um novo tipo de moeda que possuia garantia de conversibilidade e 100% de
lastro. Esses fatores transformaram a moeda-papel no principal instrumento de troca e
de reserva de valor, o que levou ao seu rapido crescimento no mundo inteiro. (LOPES,
1998)

Com o uso generalizado deste novo instrumento monetario, foi ficando claro para
todos que o lastro metalico de 100% n&o era necessario para o funcionamento desse
sistema monetario, isso porque a troca da moeda-papel pelos seus metais preciosos
nunca era solicitada por todos ao mesmo tempo, inclusive enquanto alguns retiravam
seus metais preciosos sempre tinham outros depositando mais ouro e prata. A partir
disso, os donos das casas de custddia iniciaram um processo de emisséo de certificados
ndo lastreados, que devido a grande confianca que eles possuiam junto a comunidade

levou a criacdo das moedas fiduciarias, que na verdade sdo uma evolucdo da moeda
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representativa, essa substitui¢cdo € uma das etapas mais revolucionarias da historia da
moeda.(LOPES, 1998)

O padréo-ouro tinha diversas variagdes de acordo com 0s sistemas monetarios
nacionais. Eichengreen identificou diferentes modelos de padrdo-ouro de acordo com
a forma do meio circulante domestico e as formas de reserva:

m Meio Circulante com predomindncia de moedas de ouro; Reservas mantidas
também em ouro: Inglaterra, Alemanha, Franca e Estados Unidos.

m Meio Circulante com predominancia de moedas de ouro; Reservas sob a forma de
divisas (moedas) estrangeiras: Russia, Australia, Africa do Sul e Egito.

m Meio Circulante sob a forma de ouro, prata, moedas representativas (outros metais)
e papel-moeda; Reservas mantidas em ouro: Bélgica e Suica.

m Meio Circulante sob a forma de ouro, prata, moedas representativas (outros metais)
e papel-moeda; Reservas com predominancia de divisas estrangeiras: Austria-Hungria,
Japdo, Holanda, Escandinavia e algumas coldnias britanicas.

m Meio Circulante sob a forma de ouro, prata, moedas representativas (outros metais)
e papel-moeda; Reservas totalmente em divisas estrangeiras: Filipinas, india e paises
latino-americanos. (SAES, 2013)

Em relacdo a emissdo da moeda existia uma regra adicional, que a circulacdo
monetaria de um pais deveria aumentar ou diminuir de acordo com aumento ou
diminuicdo das reservas de ouro, mas esta regra nem sempre era seguida
rigorosamente, ela somente servia de base tedrica para a compensacdo dos
desequilibrios internacionais. (SAES, 2013)

No inicio desse sistema monetario, alguns problemas ainda ndo tinham sido
solucionados, como por exemplo, o fato de que ndo existia mais garantia de
conversibilidade. Por exemplo, se todos os individuos de uma comunidade quisessem
transformar os papéis em metal, ndo teria metal suficiente nas casas de custodia, para
pagar todos, 0 que causaria uma quebra no sistema, como aconteceu na Franga apos a
morte de Luiz XIV. Além disso, o processo de emissdo era realizado pelas casas de
custddia, ou seja, eram empresas particulares, e ndo o estado, que ndo conseguia
controlar o nimero de emissdes, mas depois das falhas no sistema o Estado assumiu
esse papel como controlador. (LOPES, 1998)

Essas falhas no sistema e o grande numero de emissdes de papel-moeda levaram
a faléncia do sistema monetério e financeiro, com isso o estado foi obrigado a assumir

0 papel como regulador das emissdes e para isso estabeleceram trés sistemas béasicos.
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O primeiro foi o sistema de cobertura integral, que consistia em tornar as emissoes
equivalentes ao encaixe metalico do pais, a Inglaterra em 1844, por exemplo, adotou
esse sistema, eles emitiram até o limite de encaixe-ouro mais um montante fixo de 18
milhdes de libras que era inexpressivo em relacdo ao valor total que o banco possuia.

O segundo sistema foi o de reserva proporcional, neste os paises determinam valor
percentual para a relacdo legal entre a emissdo de papel-moeda e o0 encaixe metalico,
este valor variava em média entre 30% e 40% dependendo do pais.

Por altimo temos o sistema de teto maximo, que nao possui relacdo com o encaixe
metalico do pais, eles simplesmente definem um teto méximo de emissdo, assim
facilitando que as necessidades da economia fossem atendidas.

Porém, esses sistemas também ndo aguentaram muito tempo, ja que se iniciou um
processo de emissao de notas que eram inconversiveis. Depois da primeira guerra
mundial os paises procuraram solucionar esse problema garantindo a conversibilidade
das notas, foram entdo criados os sistemas de Gold exchange standard e Gold bullion
standard. No primeiro é possivel converter as notas em divisas estrangeiras e assim
converter em ouro, e no segundo as notas sdo convertidas em lingotes de ouro que
pesam geralmente 5 libras-peso, assim impossibilitando o metal de ser utilizado em
pagamentos internos servindo somente para reserva de valor ou para transagcdes
internacionais. (LOPES, 1998)

Apds a crise da década de 1930 esses sistemas foram abandonados, 0s sistemas
monetarios passaram a ser em totalidade fiduciarios, ou seja, sem lastro metalico, sem
conversibilidade e com as emissdes 100% controladas pelo estado, com exce¢do do
sistema de Bretton Woods que foi criado depois da segunda guerra mundial.

O sistema de Bretton Woods se iniciou no ano de 1944 apds um encontro realizado
na cidade dos EUA entre 45 paises, ele representou a segunda fase do padrdo ouro e
tinha como objetivo configurar uma nova ordem econémica e monetaria internacional
pos segunda guerra mundial. Uma das principais medidas tomadas nesse encontro foi
a definicdo do ddlar americano como a moeda padrdo do mundo, seguindo como um
valor de referéncia para as outras moedas. Porém, esse sistema foi extinto em 1971
pelo presidente Richard Nixon, finalizando assim a paridade dolar-ouro e extinguindo
as moedas com lastro metalico.

A moeda bancéria surgiu acidentalmente, os bancos ndo entenderam a principio
que depdsitos bancarios realizados por meios de cheques eram um outro tipo de moeda

que assim expandiu 0s meios de pagamento, e se tornou 0 meio de pagamento mais
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utilizado no mundo. Com isso pode se dizer que as duas moedas utilizadas atualmente
na economia, sdo desmaterializadas e ndo possuem utilidade direta para as

necessidades humanas, tendo assim somente valor de troca.

1.3 O surgimento da tecnologia blockchain

Com o passar dos anos esses dois instrumentos monetarios se consolidaram como
as moedas mundiais, porém com 0s avancos tecnologicos e 0s avangos do comércio
eletronico, surgiram as moedas digitais mais conhecidas como criptomoedas, que sao
moedas virtuais que independem das politicas monetarias dos paises, ja que ndo estdo
ligadas a nenhum governo.

No ano de 2008, Satoshi Nakamoto lancou um artigo que propunha a criacéo de
um sistema de transagdes eletrénicas confiaveis, onde fossem realizadas transacoes
rapidas e de maneira segura sem a necessidade de haver um terceiro para validar a
transacdo, isso por causa do sistema blockchain e da criptografia.

Para entender o funcionamento dessas transacGes € necessario entender 0s
conceitos de blockchain e criptografia. A criptografia basicamente é um método
matematico utilizado para garantir privacidade em uma informagdo determinada, a
importancia dessa foi evidenciada por Natan Saper em seu artigo sobre a crescente
importancia da criptografia em todas as areas no jornal da Universidade Northwestern
“International Cryptography Regulation and the Global Information Economy™:

As information technology products and services begin to account for larger shares
of international trade, and as companies engaging in foreign direct investment begin to
focus more on high-technology areas with attendant risks to intellectual property, the
importance of information security will continue to grow. A key component of any robust
information security system is cryptography. Cryptography allows for the protection of
sensitive information, either in storage or in communication, and is a necessary feature
of any secure e-commerce or electronic communication system (including secure email
and voice communication). (SAPER, 2013 p. 673)

Outro conceito importante para se entender o sistema blockchain, ¢ o “livro

contabil da blockchain”, este consiste em um banco de dados de contabilidade publica
que serve para registrar as transacdes das Bitcoins, cada bloco da blockchain tem o
historico de todas as transagdes anteriores. Esses blocos ndo sdo nada mais nada menos
que um agrupamento de transagdes, que estdo marcadas com um registro de tempo e
possuem uma impresséo digital do bloco anterior, todos os blocos sdo codificados para
que a transacdes possam ser validadas e adicionadas a blockchain.

Utilizando a tecnologia blockchain os dados séo verificados, atualizados e
distribuidos por todos os integrantes de maneira andnima e aleatéria, impossibilitando
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as fraudes e garantindo que as contabilidades sejam realizadas corretamente, sem
necessitar da confianca de um terceiro. Para trazer ainda mais seguranca os blocos que
ja estdo presentes na blockchain realizam uma verificagdo dos blocos que pretendem
entrar no sistema, levando em conta que o historico de transac6es esta em todos blocos
da blockchain, a cada verificagdo realizada por um bloco antigo a confiabilidade
aumenta.

O ultimo conceito importante para o entendimento da blockchain € a mineracéo,
este ¢ um processo de troca entre a blockchain e seus “mineradores”, onde estes
liberam o poder de processamento de seus computadores que sdo utilizados para
validar as transacdes na blockchain, e em troca recebem uma pequena quantidade de
bitcoins.

Entdo, pode se dizer que a blockchain é um software que garante transacGes
andnimas e seguras entre duas partes, onde ndo € necessaria a confiangca em um
terceiro, por causa da criptografia e do processo de analise dos novos blocos que
entram na blockchain que fornecem veracidade para as transacdes e garantem um alto
nivel de privacidade.

Esse sistema blockchain foi desenvolvido inicialmente para a Bitcoin, a primeira
criptomoeda a ser desenvolvida, e atualmente a mais famosa e mais valiosa. Todo o
valor que o Bitcoin possui vem do sistema blockchain que garante a criptografia e
possibilita que as transacfes ndo dependam de uma autoridade central, sendo assim
um sistema peer-to-peer, de usuario para usuario. (ULRICH, 2014) Porém, nos anos
passados desde o surgimento do Bitcoin, o sistema de blockchain ja foi aperfeicoado e
milhares de criptomoedas j& surgiram, com utilidades distintas e infinitas garantindo

um horizonte com possibilidades infinitas para o futuro das criptomoedas.
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2 O DESENVOLVIMENTO DAS CRIPTOMOEDAS NO MUNDO

2.1 Bitcoin: beneficios e desafios

A primeira delas, a mais famosa e mais valiosa até os dias de hoje é a Bitcoin, que
foi desenvolvida por Satoshi Nakamoto e publicada a todos no fim de 2008. O Bitcoin
é um sistema de pagamentos virtual que possui autenticidade, criptografia e nédo
depende da intermediacédo de terceiros, 0 objetivo de seu desenvolvedor ao criar esta
moeda era promover uma maneira de contabilizar pagamentos pela internet, sem que
houvesse a necessidade de uma autoridade para verificar o sistema, de maneira que o
funcionamento deste seria garantido pelos préprios usuarios. (ULRICH, 2014)

O surgimento do Bitcoin revolucionou as transac6es online, o sistema distribui o
registro historico para todos os usuarios do sistema, ndo havendo mais a necessidade
de um terceiro para verificar o pagamento, através do blockchain todas as novas
transacOes que sdo realizadas sao verificadas pelos préprios usuarios para garantir que
0 mesmo Bitcoin ndo seja utilizado mais de uma vez, assim 0s préprios usuarios
tornam-se os intermediarios das transacdes. (ULRICH, 2014)

Um ponto relevante é que as transacfes nas redes de criptomoedas ndo sao
denominadas em euros ou ddlares, sdo denominadas em Bitcoin, em Ethereum, em
Solana, dentre outras criptomoedas. Assim podemos dizer que além desse sistema ser
totalmente descentralizado, ou seja, independentemente de qualquer governo, o
Bitcoin e as altcoins podem ser consideradas moedas virtuais, que ndo possuem lastro
algum, de ouro, prata ou qualquer tipo de papel-moeda do mundo, por isso o valor
delas é determinado pelas préprias pessoas que a possuem. O valor em reais ou em
ddlares do Bitcoin ou de qualquer outra criptomoeda € determinado em um mercado
aberto da mesma maneira que sdo estabelecidas taxas de cambio entre as diferentes
moedas mundiais. (ULRICH, 2014)

As moedas digitais permitem que seus usuarios mantenham seu anonimato, mas
essa ideia vem de um entendimento errado sobre o Bitcoin. Isto porque quando certa
pessoa realiza uma transferéncia de Bitcoin para outra pessoa nao existe um terceiro
que esta intermediando a transacdo, porém a transacdo ocorre entre duas chaves
publicas em tal dia, em tal hora, com determinado valor, e todas essas e outras
informacdes vao estar gravadas na Blockchain para sempre, assim todas transagdes de
Bitcoin podem ser verificadas na blockchain. (ULRICH, 2014)
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As identidades das pessoas ndo séo vinculadas as chaves publicas que as pessoas
possuem ao realizar qualquer transagcdo, mas se uma pessoa tem sua identidade
associada a uma chave publica, poderiamos facilmente associar todas as transacfes
ligadas a essa pessoa na blockchain. Entdo, mesmo que o Bitcoin tenha semelhanca ao
dinheiro vivo pela possibilidade de realizar transagbes sem depender de terceiros,
possui a diferenga que todas as transagdes de um endereco ou para um enderec¢o Bitcoin
sempre podem ser rastreadas. Por isso, Ulrich diz que a “Bitcoin ndo garante o
anonimato, mas permite o uso de pseuddénimo”. (ULRICH, 2014)

A vinculagdo de uma identidade do mundo real a um endereco Bitcoin ndo é tdo
dificil quanto parece, quando uma pessoa trocar dolares por Bitcoins em uma casa de
cambio de Bitcoins ou algum outro lugar do género, normalmente a sua identidade é
cadastrada no site, ou alguma informacéo como o endereco IP. Além disso, uma analise
realizada comprovou que € possivel colher identidades somente olhando o blockchain,
e utilizando técnicas de agrupamento baseadas em comportamento. Assim, pode-se
dizer que mesmo que a Bitcoin e as outras moedas sejam referidas como moedas
“andnimas”, ¢ bastante dificil esconder sua identidade na rede Bitcoin, ¢ conforme os
anos forem passando cada vez teremos mais transacOes registradas na blockchain,
dificultando cada vez mais que as pessoas consigam manter o anonimato. (ULRICH,
2014)

Muitos se perguntam o sentido da utilizacdo das criptomoedas se podem usar 0s
reais ou as moedas de seus devidos paises, ainda mais pensando que o Bitcoin e as
altcoins néo sdo aceitas em quase nenhum lugar do mundo, mas as Criptomoedas nao
possuem a funcdo de substituir as moedas tradicionais, e sim proporcionar um novo
sistema de pagamentos. (ULRICH, 2014)

O primeiro ponto positivo, é que normalmente para realizar uma transagdo sempre
existe um terceiro intermediario, e as transacfes de Bitcoins sdo mais baratas e mais
rapidas, do que os pagamentos tradicionais. A Bitcoin permite a realizacdo de
transacdes globais com muita mais facilidade, uma transagdo para uma conta de outro
pais por um banco teria uma taxa altissima e demoraria muito, enquanto pelo sistema
Bitcoin ela seria realizada em segundos. Ao mesmo tempo, que ela proporciona baixos
custos de transacOes a pequenos comerciantes, possibilita microtransacdes globais,
proteger individuos contra controle de capitais e censuras, dentre outros pontos
positivos, a descentralizacdo do Bitcoin apresenta inimeras oportunidades ao crime.

De acordo com Fernando Ulrich: “O desafio, entdo, € desenvolver processos que
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reduzem as oportunidades para a criminalidade enquanto mantém-se os beneficios que
Bitcoin oferece”.

Apesar dos diversos beneficios que o Bitcoin proporciona para seus USUArios,
ainda existem alguns desafios que seus usuarios precisam levar em consideracdo antes
de comprar essa moeda como investimento ou meio de pagamento. A primeira
caracteristica é a volatilidade, desde a sua criacdo o Bitcoin ja passou por diversos
ajustes precos, em grandes partes causados por bolhas especulativas, que podem ser
criadas por um tweet de um bilionario que diz que investiu muito dinheiro em uma
criptomoeda assim levando diversos de seus seguidores a realizarem 0 mesmo
caminho, porém com o investimento em excesso, uma hora é atingido o ponto de
inflexdo fazendo com que o preco despenque. Por isso 0 uso do Bitcoin como reserva
de valor é muito questionado, ja que seu preco apresenta alta volatilidade e
imprevisibilidade, e do mesmo jeito que um tweet positivo pode ajudar os precos da
moeda, uma critica pode despencar o valor da moeda.

Outro ponto citado anteriormente que pode dificultar o desenvolvimento do
Bitcoin é seu uso para fins criminosos, 0 uso de pseudénimos proporcionado pelo
sistema blockchain cria possibilidades para criminosos realizarem lavagem de dinheiro
ou pagamentos de vendas de produtos ou servicos ilicitos. E importante notar que
muitas das potenciais desvantagens do Bitcoin sdo enfrentadas com o dinheiro vivo,
que historicamente € 0 meio mais utilizado pelos criminosos e mesmo assim ndo existe
a possibilidade de banir o dinheiro vivo. Por isso, acho que € somente questdo de tempo
para que o mundo se adapte a utilizacdo das criptomoedas em geral, e que encontrem
solugdes para os principais problemas que elas podem proporcionar. (ULRICH, 2014)

2.2 Criptoativos ou criptomoedas

Desde o desenvolvimento do Bitcoin a alguns anos atras até os dias de hoje
ocorreram muitas mudancas no mercado de criptos, o crescimento desse mercado nos
seus anos iniciais ocorreu pelas oportunidades que o Bitcoin e o sistema blockchain
traziam para seus usuarios, porém com o passar dos anos o Bitcoin foi assumindo um
papel como ativo para investimentos assim como grande parte das outras criptomoedas
e diversos outros tipos de cripto ativos.

Para entendermos melhor vamos explicar o que € um cripto ativo e a sua diferenca
de uma criptomoeda. Ney Pimenta, fundador e CEO da BitPreco explicou que os cripto

ativos englobam “tudo que ¢ construido com a tecnologia de criptografia e



21

blockchain”. Entdo, entre os tipos de cripto ativos temos os tokens, as criptomoedas,
NFTSs e stablecoins. (GUIMARAES, 2022)

Um token no mundo cripto € a representacao digital de um ativo, e existem alguns
tipos de tokens, mas é possivel dividi-los em quatro categorias principais. O primeiro
tipo de token s&o os Payments Tokens, que representam a grande maioria das
criptomoedas. Temos também os Utility Tokens, que oferecem alguma utilidade que
podem variar de acesso a um servi¢co exclusivo a um desconto em um produto
especifico, como exemplo destes tokens temos os fan tokens, que sdo ativos digitais
de clubes de futebol que proporcionam aos seus detentores possibilidades exclusivas.
(INFOMONEY, 2022)

O terceiro tipo de token é o NFT(Non-fungible Token) é um certificado digital
que define originalidade e exclusividade a bens digitais, este é ligado a um item digital
qualquer, como uma imagem, foto, video, musica, etc. O diferencial do NFT é que ndo
existe nenhum outro igual no mundo, 0 que gera escassez em torno do item, assim
atraindo colecionadores ou investidores que se interessem em investir dinheiro na
aquisicao de obras ou ativos digitais. Por Gltimo temos os Security tokens, que servem
para representar algum valor imobilidrio como uma acdo negociada na bolsa de
valores. (INFOMONEY, 2022)

A criptomoeda é um tipo de cripto ativo, e ela pode ser utilizada para
investimento, pagamento e transacdes financeiras. Assim, verificamos que além das
funcbes naturais que uma moeda possui, as criptomoedas possuem funcdes
caracteristicas de cripto ativos, ou seja, servir como meio de investimento e o seu valor
é determinado pela funcdo que o ativo possui, os seus desenvolvedores e a visdo de
seus investidores sobre essa cripto. Assim como todos o0s investimentos, as
criptomoedas variam seguindo a lei da oferta e demanda, o que abre muito espaco para
investimentos, quando as moedas digitais ganham mais aten¢do no mercado é normal
que investidores procurem elas, assim aumentando o numero de compras e
consequentemente fazendo com que os precos subam. (INFOMONEY, 2021,
ONLINE)

Com isso as criptomoedas se tornaram um investimento muito conhecido em todo
mundo e revolucionaram os métodos de investimentos. Nos Estados Unidos, um dos
paises mais desenvolvidos do mundo, 46 milhGes de americanos afirmam possuir
Bitcoin, isso representa 22% da populacéo do pais, estes dados demonstram o quanto

0 mercado das criptomoedas cresce muito no mundo todo. (BERTOLUCCI, 2021)
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Depois de 13 anos de sua criagdo, o Bitcoin chegou ao valor de US$ 50 mil e seu
mercado atingiu a marca de US$ 900 bilhGes, muito mais do que a maioria das
companhias do mundo valem. (OPOVO, 2021, ONLINE)

Somente no Brasil de 2020 para 2021 ocorreu um aumento de 62% nas ofertas de
investimento principalmente por causa dos ETFs de bitcoin e dos fundos de
investimento das moedas. Este ETF, que também é conhecido como HASH11 atingiu
um patrimonio liquido de US$ 1,9 bilhdo, com mais de 120 mil cotistas sendo assim o
terceiro ETF mais negociado na bolsa de valores, atras apenas dos indices de Ibovespa.
(BIANCHI, 2021)

O mercado Bitcoin se tornou o mais recente unicornio do pais, avaliado em US$
2,1 bilhdes apos captar US$200 milhdes com o Softbank Latin America Fund. Com
isso, os investidores brasileiros passaram a olhar para as criptomoedas com outro olhar,
ndo mais apenas como um recurso tecnoldgico, e sim como a¢es de uma empresa que
geram receita e fornecem fluxo. (BIANCHI, 2021)

Porém, muito mudou de 2021 para os dias de hoje, o pre¢o do Bitcoin e da maioria
das criptomoedas sofreram quedas que ndo eram esperadas, no fim do ano de 2021 o
preco da Bitcoin alcancava o valor de US$ 65,4 mil, porém seis meses depois esse
valor atingiu US$ 29,7 mil, o que representa um recuo de 54,4%. Mas ndo foi somente
0 Bitcoin que sofreu quedas, o Ethereum, o segundo criptoativo mais negociado e que
possui 0 segundo maior valor de mercado entre as criptomoedas sofreu uma queda
proporcionalmente maior que a do Bitcoin, de 57%. Além delas diversas outras
criptomoedas sofreram quedas substanciais, apesar desse mercado ser caracterizado
pelo sobe e desce, essa situagdo saiu muito dos padrdes verificados anteriormente.
(BARBOSA, 2022)

A variagdo de preco nas cota¢Oes das moedas digitais € por natureza muita intensa,
mas 0 que causou uma queda t&o grande que cortou o preco de algumas dessas moedas
pela metade? Para entendermos isso temos que levar em conta que as criptomoedas
sdo ativos de alto risco como agdes e papéis de empresas tecnologicas, e esses sofreram
também sofreram altas quedas nos Gltimos meses. A queda dos investimentos de maior
risco esta sendo afetada pela perspectiva de inflagdo que se mantém nos Estados
Unidos, o que leva a reserva federal dos EUA a aumentar os juros de forma mais
agressiva, a taxa basica de juros atingiu o intervalo entre 0,75% e 1%, esta representa

a maior alta em 22 anos. Os juros mais altos aumentam a rentabilidade dos titulos do
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tesouro norte-americano, assim diminuindo a procura por ativos de maior risco e
estimulando a migracdo para ativos mais seguros. (G1, 2022)

As criptomoedas estdo presentes na categoria de investimento de alto risco, isso
acontece porque ndo existe nenhuma autoridade que dite regras ao mercado, ou alguma
moeda que diferencie seu preco, ou uma protecdo ao patriménio, a seguranca € baseada
na tecnologia e na aceitagdo do mercado. Assim o que faz a bitcoin ser tdo volétil é a

busca do seu valor justo no mercado. (G1, 2022)

2.3 Criticas e contradicdes ao investimento em criptomoedas

Todos os dias surgem no mundo novas criptomoedas, da mesma maneira que
surgem novos aplicativos e novas oportunidades, porém nunca se sabe quando surgira
a proxima grande moeda digital e com ela a oportunidade de transformar as vidas de
investidores. O avango exponencial da tecnologia que vem acontecendo nesses Ultimos
anos, € representado no mundo financeiro e de investimentos pelas criptomoedas ou
moedas digitais que podem ser consideradas o futuro da economia. O numero de
interessados nesse mercado cresce todos os dias, estes que visam se tornarem oS
préximos milionarios ou aumentar a sua carteira de investimentos.

Porém, existem muitos investidores e economistas famosos que seguem contra a
ideia que representam as criptomoedas, como por exemplo, Peter Schiff (CEO da Euro
Pacific Capital), que afirmou que a Bitcoin e as criptomoedas em geral sdo alimentadas
pela psicologia das bolhas, porque:

Quanto mais alto for o preco, mais o convence de que vocé esta certo. Mas ndo
estd aumentando porque vai funcionar. Estd acontecendo por causa da especulagéo.
(MARQUES, 2017)

Alguns dos homens mais ricos do mundo ja fizeram duras criticas as criptomoedas

e as NFTs (tokens digitais), entre estes esta o fundador da Microsoft, Bill Gates que
afirma que o crescimento deste mercado se baseia na teoria do mais tolo. Esta teoria,
em financas, existe quando um investidor faz algo estupido na esperanca que no futuro
alguem compre desta pessoa por um preco ainda maior. Bill Gates comparou a compra
de bitcoins a compra de tulipas na primeira grande bolha financeira que ocorreu na
primeira metade do século 17. (BBC NEWS, 2022)

O fundador da Microsoft disse que esse mercado € baseado 100% na teoria do
mais tolo, e ninguém se preocupa em pensar qual é o valor real do ativo. Essa teoria
diz que o comprador somente realiza a compra desse ativo, porque ele acredita que

alguém sera mais tolo para comprar futuramente mais caro, e ndo porque ele realmente



24

acredita no futuro desse ativo. Diferentemente, por exemplo do preco da gasolina que
mesmo aumentando muito ela nunca perderd a sua utilidade. De acordo com
especialistas, muitos investidores ja cairam nessa armadilha. Gates completou dizendo
que prefere investir em empresas que criam produtos reais € ndo em Servigos cujo
“anonimato ¢ usado para evasdo fiscal”. (BBC NEWS, 2022)

Além de Bill Gates, Warren Buffett também ja demonstrou ser contra as
criptomoedas, de acordo com suas proprias palavras a bitcoin é “veneno de rato ao
quadrado.” Seguindo a mesma linha de pensamento de Gates, Buffett disse que mesmo
se 0 preco da bitcoin fosse fixo ele ndo compraria, ja que ndo vé uma utilidade para
esse criptoativo, e sua preferéncia sdo ativos que na sua visdo possam ser produtivos.
Segue fala de Buffett:

Certas coisas tém um valor que algo tangivel ndo produz, vocé poderia dizer que
uma grande pintura provavelmente tera algum valor daqui 500 anos. Talvez ndo, mas as
chances sdo muito boas, se for um grande nome o suficiente... Basicamente, ativos para
ter esse valor, eles tém que dar algo a alguém. E h& apenas uma moeda que é aceitavel
nos EUA. (ANGELES, 2022)

Essas falas de grandes investidores e economistas mostram que mesmo com o

sucesso mundial das criptomoedas, o futuro ainda € uma grande incerteza para esse
mercado. Uma pessoa que comprova isso € o proprio criador de uma das maiores
moedas digitais que existem até 0 momento, o nome dele é Vitalik Buterin. Para quem
ndo sabe ele € o criador da criptomoeda Ethereum (ETH), o0 segundo maior projeto de
capitalizacdo do mercado e maior blockchain DeFi em valor total bloqueado, ficando
somente atras do Bitcoin.

Vitalik publicou uma série de contradicdes que ele proprio tem sobre o
desenvolvimento da sua criptomoeda para o futuro, 0 que passa uma sensagdo de
incerteza para seus investidores, devido a incerteza do seu préprio criador. Entre essas
contradi¢Oes Buterin questiona a estabilidade do Ethereum a longo prazo, ele sabe que
para atingir o proximo nivel (nivel da Bitcoin) seriam necessarias mudancas ativas e
coordenadas de curto prazo em todos os aplicativos que ja foram construidos utilizando
esta blockchain como base, dai surge o questionamento:

A contradi¢do entre meu desejo de ver o Ethereum se tornar um sistema mais
parecido com o Bitcoin, enfatizando estabilidade de longo prazo, inclusive culturalmente,
e minha percepgdo de que chegar |4 requer muita mudanga ativa e coordenada de curto
prazo. (BARBOSA, 2022)

Outro questionamento do criador é que o rapido crescimento da rede de Ethereum

ligado a implementacdo de novos aplicativos que possuem pontos vulneraveis que

anteriormente ndo seriam aceitos dentro da blockchain, e hoje ja fazem parte desse
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sistema, podem estar atrapalhando o desenvolvimento de uma base mais sélida e mais
segura para essa criptomoeda, assim dificultando que ela atinja o préximo nivel.

Além disso, Buterin falou sobre o tema da adocao das criptomoedas por paises:

“Contradi¢do entre meu desejo de ver mais paises adotando experimentos politicos
radicais (por exemplo, paises de criptomoedas!) e minha percepcéo de que 0s governos mais
propensos a ir até o fim em tais coisas sdo mais propensos a serem centralizados e nédo
amigaveis a diversidade internamente. ” (BARBOSA, 2022)

Nesta fala, Vitalik expde sua vontade de que as criptomoedas fossem aceitas nos
paises, porém ele sabe que na realidade os paises que possuem mais aptiddo a adotarem
as criptomoedas como uma das moedas de seu pais sd0 0s paises que sdo mais
centralizados, ou seja, 0s paises que se importam muito com o desenvolvimento da sua
propria moeda sendo assim a chance de isso acontecer € muito pequena.

Além dessas contradi¢bes, o desenvolvedor do Ethereum ainda citou mais
algumas, porém o que devemos concluir sobre esses questionamentos? As
criptomoedas como um todo j& sdo uma realidade, porém existe espaco suficiente para
que elas continuem se desenvolvendo e atinjam outro patamar? Ou sera que atingimos

0 ponto limite do seu desenvolvimento?
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3 BITCOIN: MEIO DE PAGAMENTO OU CRIPTO ATIVO

3.1 A bitcoin como meio de pagamento

A Bitcoin ¢ utilizada por muitos como um meio de pagamento, por individuos,
empresas e governos em todo mundo. Isso acontece porque a Bitcoin possui a
vantagem de ser um meio de pagamento descentralizado, diferente das moedas
fiduciarias que sdo emitidas e controladas pelo governo. A Bitcoin, por ser gerenciada
atraves do sistema blockchain, ndo possui um ponto de controle Unico ou autoridade
central que manipule a moeda, garantindo a seus usuarios mais seguranca, rapidez e
transparéncia.

Outro ponto que faz da Bitcoin um 6timo meio de pagamento, é sua capacidade
para ser usada em transacdes internacionais, uma transacao internacional com moedas
fiduciarias geralmente demora dias para ser realizada pela necessidade de conversao
das moedas. Além disso, a transacéo possui taxas muito altas que sdo cobradas pelas
instituicbes financeiras. No caso dessa criptomoeda, as transacGes podem ser
realizadas em minutos e sem nenhuma taxa cobrada pelo banco e pelo governo,
facilitando e melhorando o processo para seu Usuario.

A bitcoin também oferece para seus usuarios privacidade e anonimato nas suas
transacdes, estas somente sdo registradas na blockchain, mas as informacdes de seus
usuarios ndo sdo incluidas. Portanto as transacdes podem ser realizadas sem divulgar
suas informacdes pessoais, 0 que é de muito utilidade para pessoas que desejam manter
suas informacdes financeiras em privacidade. Mesmo possuindo diversos pontos
positivos 0 anonimato facilita a transferéncia de dinheiro ilegal, a lavagem de dinheiro,
a fraude fiscal, entre outros.

No entanto, a Bitcoin como meio de pagamento ainda possui desafios a serem
ultrapassados, o maior deles é a volatilidade da moeda. Sendo uma criptomoeda é
normal que o valor dela flutue significativamente em curtos periodos de tempo,
perdendo sua instabilidade como meio de pagamento. Mas é esperado que com o passar
do tempo cada vez mais pessoas utilizem esse meio de pagamento aumentando a sua
confianga no mercado e diminuindo a volatilidade a curto prazo, porém a sua ado¢ao
ainda ndo é ampla suficiente para ser considerada uma forma de pagamento
universalmente aceita.

Mesmo com seus desafios, a Bitcoin continua sendo um meio de pagamento que

pode ser muito Gtil para determinados usuarios, e com o passar do tempo é esperado
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que a confianca sobre ela s6 aumenta e ela seja cada vez mais aceita pelos usuarios ao

redor do mundo.

3.2 O surgimento das moedas digitais dos governos

Com o crescimento das criptomoedas e desenvolvimento do sistema de
blockchain, os governos ao redor do mundo comecgaram a desenvolver suas proprias
moedas digitais. Conhecidas como CBDC ou Central Bank Digital Currency, essas
moedas estdo sendo desenvolvidas porque as moedas tradicionais, embora circulem de
maneira digital, ndo possuem um registro Gnico, ou um controle central de todas as
contas bancérias.

Sabendo disso o0s bancos centrais ao redor do mundo, j& estdo com diversos
projetos para a criacdo de moedas digitais, 0 que levaria ao registro e controle de todas
as transages em um banco de dados central. Com isso 0 emissor da moeda ia passar a
ter maior controle, tirando a autonomia dos bancos digitais e startups de financas.

Embora o desenvolvimento da CBDC tenha suas vantagens para seu governo, as
pessoas e empresas passam a virar reféns de um dnico provedor de dinheiro, assim
sendo de extrema importancia analisar os beneficios e as desvantagens que a
implantacdo da moeda digital pode trazer para seus usuérios. (MB, 2023)

Para entendermos mais sobre seus beneficios, vamos falar um pouco mais sobre
0 que é uma CBDC e quais sdo suas caracteristicas. Em préatica, a CBDC é uma moeda
digital desenvolvida pelo Banco Central que representa uma versao virtual do dinheiro
de um pais, sendo assim uma moeda fiduciaria, imposta pelo governo nas transacdes
locais e pagamento de impostos. (MB, 2023)

Podemos listar as seguintes caracteristicas que a diferenciam do dinheiro tradicional:
- As moedas digitais exigem que 0 usuario possua uma carteira digital (wallet),
onde s0 a pessoa que possui a senha consegue movimentar as moedas.

- Permite 0 acesso e a transferéncia do seu dinheiro sem a necessidade de
intermediarios como bancos, embora estes ainda continuam sendo utilizados de
maneira opcional.

- Asregras sdo determinadas pelo emissor, a emissdo de novas moedas e a validade
desta.

- Utilizam um banco de dados onde teremos entidades que serdo selecionadas pelo
emissor para participarem do processo de validagéo das transagdes.
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As moedas digitais ndo podem ser consideradas criptomoedas, porque 0s seus
fundamentos séo baseados nas moedas fiduciarias. Elas sdo controladas pelo banco
central, e este pode alterar as regras de emissdo e circulacdo sem necessidade de
aprovacdo de seus integrantes. Diferente das criptomoedas, elas ndo utilizam um
sistema blockchain, mas usam um sistema de registro distribuido, porque ndo é
necessario consenso entre os utilizadores, ja que o governo controla a emissdo da
moeda.

Diferentemente das carteiras de criptomoedas, o detentor da carteira ndo é
soberano sobre as moedas porque depende do governo para movimenta-las. Outras
diferencas entre as criptomoedas e os CBDCs, sdo que, respectivamente, um é emitido
de forma descentralizada, enquanto o outro é emitido pelo Banco Central. Além disso,
as criptomoedas ndo sdo regulamentadas por uma entidade central e possuem oferta
limitada, enquanto os CBDCs sdo regulamentados por entidades centralizadas e néo
possui oferta limitada, ou seja, esté sujeito a inflacdo. (MB, 2023)

Existe um tipo de moeda digital que se assemelha bastante com a CBDC, estas
séo as Stablecoins, essas moedas buscam paridades com outros ativos, para garantir a
estabilidade da moeda essas mantém investimentos e saldos atuando como lastro. A
semelhanca entre essas duas moedas € a relagdo com outro ativo como o dolar ou o
real, porém ainda existem muitas diferencas entre as duas. As Stablecoins contam com
transacdes instantaneas por serem feitas na blockchain, e ndo dependerem do banco ou
da aprovacdo do governo. Essas moedas necessitam de uma empresa emissora, que
fica responsavel por assegurar que existem reservas suficientes para cobrir o total que
ja foi emitido. Além disso, a CBDC trabalha com banco de dados privados assim nao
possibilitando que os usuarios mantenham o anonimato, além disso essa moeda digital
ndo possui lastro, porque a propria moeda é transacionada nesse sistema centralizado.

Entre todos os paises do mundo, o Bahamas foi o primeiro e até agora o0 Unico a
lancar sua CBDC. O Sand Dollar entrou em operacao no final de 2020, e ela funciona
em conjunto com a moeda convencional. Essa moeda digital tem as seguintes
caracteristicas: é garantido pelas reservas internacionais do pais; ndo é uma
criptomoeda, porque representa um passivo do banco central; possui transacoes
auditaveis, mas o governo tem todas as informacbes das partes envolvidas. O
desenvolvimento da CBDC da China se encontra em estagio avancado, a moeda esta
em fases de testes e a carteira permite a realizacdo de transagdes e pagamentos através
do Yuan Digital. (MB, 2023)
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Em agosto de 2020 o Banco Central iniciou os seus estudos para a formulacgao da
CBDC brasileira, que sera denominada Real Digital. O Real Digital ird manter as
caracteristicas da atual moeda e funcionara em paralelo a ela em seu inicio, no entanto
ainda ndo existe prazo para inicio de sua operacéo e o Banco Central ainda ndo decidiu
0 modelo de banco de dados que seré utilizado. Entre as principais caracteristicas que
podemos esperar do Real Digital temos:

-Controle total do Banco Central, ja que todas as transacGes passam pelo seu
sistema de dados.

-Possibilita 0 uso de contratos programéaveis, conhecidos como smart contracts.

-A moeda digital fard parte da oferta monetaria base do pais, assim podendo
circular junto das moedas tradicionais.

-O Real Digital ainda segue as caracteristicas de uma moeda fiduciaria, ja que é
dependente da confianga em seu emissor.

-N&o é considerada uma Criptomoeda, porque as regras de uso e transacdes
dependem da decisdo do emissor.

Um grande diferencial da CBDC é que o usudrio pode ter a sua carteira sem haver
nenhuma ligacéo a qualquer aplicativo bancério, assim possibilitando que as pessoas
realizem transferéncias e pagamentos independentes das instituigdes financeiras ou
fintechs. Além disso, o controle total do Banco Central sobre a circulagdo das moedas
impossibilita que ocorram fraudes bancéarias. (MB, 2023)

Com o passar do tempo do lancamento da moeda digital é esperado que o dinheiro
tradicional aos poucos seja substituido, isso porque com a tecnologia 0 emissor assume
total controle, assim permitindo que seja implantado juro negativo onde a moeda
digital parada pode perder valor com o tempo. Existem diversos motivos do porque a
moeda digital € melhor que a moeda tradicional, entre eles temos a possibilidade de
censura e reversdo de transacOes, proporcionando mais seguranca para todos. Além
disso, da informac6es em tempo-real das situacdes financeiras dos intermediarios de
pagamento e dos bancos, porém tudo indica que o processo de transi¢do das moedas
tradicionais para as moedas digitais sera lenta e progressiva. (MB, 2023)

As moedas digitais como qualquer outra moeda emitida pelo governo estéo sujeita
a inflagdo. A inflacdo ocorre como resultado de politicas expansionistas do Banco
Central que aumentam o nimero de moedas em circulagdo, porém isso somente se

torna um problema em casos em que a emissao foge do controle. Enquanto houver um
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grupo responsavel pelas regras de circulagdo e emissdo havera incentivo para politicas
expansionistas, assim gerando inflagéo.

O Bank of America divulgou um relatorio no inicio do ano de 2023 afirmando
que os CBDCs representam a evolucdo natural para o dinheiro e os meios de
pagamento no mundo todo. De acordo com os analistas dos bancos, essas moedas
digitais ndo mudam a definicdo de dinheiro, mas mudardo todo o processo de
transferéncia daqui a alguns anos. A visdo dessa instituicdo financeira € que essas
moedas digitais tém o potencial de “revolucionar os sistemas financeiros globais e
podem ser 0 avanco tecnolégico mais significativo na historia do dinheiro.” (EXAME,
2023)

A principio as CBDCs sao consideradas uma forma de aumentar a eficiéncia e
reduzir os custos nas transferéncias de valor e realizacdo de pagamentos, mas para o
Bank of America as vantagens e riscos dessas moedas digitais vdo depender do seu
processo de emissdo e de como serdo desenvolvidas. E esperado que os paises
emergentes utilizam dessa tecnologia para sua inclusdo financeira e os paises
desenvolvidos para garantir mais seguranca e eficiéncia nos pagamentos. (EXAME,
2023)

No relatério do Bank of America ainda foi observado que existem riscos na
criacdo dessas moedas digitais, como uma perda na soberania monetaria dos paises, 0
que poderia levar a um aumento na desigualdade a nivel mundial. A IF ainda previu
que a emissdo das CBDCs s6 deve ocorrer dagqui a uma década na maioria dos paises.
A expectativa atual € que os bancos centrais liderem um processo de inovacao de ativos
digitais a partir do impulsionamento do setor privado. Entre os paises do mundo, pode
se dizer que o Brasil estd bem avancado no lancamento do Real Digital, atualmente
segue em fase de estudos, mas a previsdo € que ao longo do ano de 2023 ela entre em
fase de testes e sua emissdo oficial seja iniciada no ano seguinte. (EXAME, 2023)

A Bitcoin, além de desempenhar o papel de meio de pagamento, também é muito
usada para muitos como um ativo para investimento. Mas existe a davida, sera que o
investimento do seu dinheiro nesse tipo de moeda que possui alta volatilidade e baixa
estabilidade sdo o lugar correto para guardar seu dinheiro, ou o investimento em acgoes
da bolsa que possuem muito mais garantia e estabilidade ndo seriam uma melhor

opgao?
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3.3 O investimento em bitcoin em comparacéo com agoes da bolsa

Quando olhamos para 0 mundo dos cripto ativos, o aspecto que chama mais
atencdo sdo os enormes lucros, variagdes enormes em um espago pequeno de tempo,
porém da mesma maneira que em uma semana vocé pode ganhar muito dinheiro vocé
pode perder. Se muitos dos investidores se assustam com a volatilidade existente na
bolsa de valores, eles ndo possuem nenhuma nocdo da volatilidade que as
criptomoedas possuem.

Nos paragrafos a seguir vamos realizar uma analise comparando o investimento
em Bitcoin e o investimento na bolsa de valores para verificar qual é o melhor. Ambos
0s investimentos sdo considerados investimentos de risco mais alto, e ndo séo
aconselhados a pessoas que se assustam com grandes variacOes de pregos. Esses dois
tipos de investimentos possuem foco de maior prazo e volatilidade elevada de cotagoes
e precos. Porém a base deles é muito diferente, o Bitcoin como explicado
anteriormente é uma rede blockchain que serve como meio de pagamento e reserva de
valor, e na Bolsa de Valores vocé encontra acdes que representam pequenas partes de
empresas.

Ao comprar Bitcoin, vocé apoia um projeto de pagamentos que se iniciou a mais
de 10 anos sem nenhuma noc¢do do tamanho que ela iria atingir, esta moeda possui
comportamento anti-inflacionario e existe uma quantidade limitada dela. Ja uma acao
da bolsa de valores, vocé estd comprando o futuro de uma empresa, a expectativa é
que com o passar dos anos esse negocio fique cada vez maior e seu dinheiro cresca
junto com a empresa. (AUGUSTO, 2022)

Para analisar o desempenho desses dois tipos de investimento precisamos focar
no nivel de volatilidade existente em cada um dos dois. Na Bolsa de Valores a
volatilidade € gerada pelos riscos da propria empresa e do mercado como um todo,
enguanto com o Bitcoin, os riscos de volatilidade estdo relacionados a aspectos da
tecnologia e a aceitacdo das pessoas. Podemos entdo dizer, que a Bitcoin € vista como
um item com maior volatilidade j& que sua cotacdo € baseada em aspectos menos
palpaveis em comparacgdo a empresas que possuem resultados trimestrais, contas, entre
outros. Sendo assim, o Bitcoin é considerado o investimento mais arriscado, devido a
dificuldade de verificacdo da situacédo atual. (AUGUSTO, 2022)

Para entendermos melhor isso vamos realizar a comparacao do valor do Bitcoin e

sua variagdo nos ultimos 5 anos com duas ac¢Ges da Bolsa de Valores Brasileira. Uma
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dessas acbes é o Indice Bovespa (Ibovespa), que é um dos mais importantes
indicadores de desempenho médio das a¢bes negociadas na B3, a Bolsa de Valores
brasileira. Basicamente, esse indice € uma carteira tedrica de acfes formada pelos
ativos que movimentam maiores volumes de negociacdo, 0 que representa mais ou
menos 80% das negocia¢des diarias. Entre as a¢gdes que mais movimentam a bolsa
temos a Petrobras (PETR4), a Vale (VALE3) e Ambev (ABEV3). A cada 4 meses €
realizada a reavaliacéo da carteira do Ibovespa, por isso sua composi¢édo tende a variar

ao longo do tempo.

O indice Bovespa € muito conhecido por todos por conta do que representa, ele €
considerado um marco da renda variavel, para descobrir como esta o seu desempenho
basta compara-lo ao IBOV, se ele estiver maior ou igual em termos de valorizacédo é
um sinal de que seus investimentos estdo seguindo um bom caminho. No grafico
apresentado abaixo temos um comparativo do preco do Ibovespa (BVSP) nos ultimos
5 anos, 0 que nos ajuda a verificar o desempenho da Bolsa de Valores brasileira nesses
altimos anos e o nivel de volatilidade desse tipo de investimento.

Figura 1. Preco e variacdo do Ibovespa por més nos ultimos 5 anos.

Date Ibovespa (BVSP) Variagdo (%) Date Ibovespa (BVSP) Variagdo (%) Date Ibovespa (BVSP) Variagdo (%)
Jun-18 RS 76,779.00 - Feb-20 RS 113,761.00 -1.64% Oct-21 RS 110,980.00 -6.58%
Jul-18 RS 72,763.00 -5.23%| Mar-20 RS  104,260.00 -835%| Nov-21 | RS  103,514.00 -6.73%)
Aug-18 RS 79,213.00 8.86%| Apr-20 RS 73,011.00 -29.97%| Dec-21 RS  101,916.00 -1.54%)
Sep-18 RS 76,675.00 -3.20% May-20 RS 80,501.00] 10.26% Jan-22 RS 104,823.00 2.85%
Oct-18 RS 79,350.00 3.49%| Jun-20 RS 87,395.00 8.56%| Feb-22 RS  112,143.00 6.98%
Nov-18 R$ 87,428.00 10.18% Jul-20 RS 95,062.00 8.77%| Mar-22 RS  113,143.00 0.89%
Dec-18 RS 89,511.00 2.38% Aug-20 RS 102,913.00 8.26% Apr-22 RS 120,001.00 6.06%
Jan-19 RS 87,887.00 -1.81% Sep-20 RS 99,382.00| -3.43% May-22 RS 107,876.00 -10.10%
Feb-19 RS 97,395.00 10.82%|  Oct-20 RS 94,604.00 -4.81%| Jun-22 RS  111,351.00 3.22%)
Mar-19 RS 95,584.00 -1.86%| Nov-20 RS 93,968.00 -0.67%| Jul-22 RS 98,542.00) -11.50%
Apr-19 RS 95,423.00 -0.17% Dec-20 RS 108,897.00 15.89% Aug-22 RS 103,165.00 4.69%
May-19 RS 96,339.00 0.96%| Jan-21 RS  119,024.00 9.30%| Sep-22 RS  109,524.00 6.16%
Jun-19 RS 97,036.00 0.72%| Feb-21 RS  115,093.00 -3.30%|  Oct-22 RS  110,048.00 0.48%
Jul-19 RS 100,973.00 4.06% Mar-21 RS 110,036.00 -4.39% Nov-22 RS 116,037.00 5.44%
Aug-19 RS 101,819.00 0.84% Apr-21 RS 116,644.00 6.01% Dec-22 RS 112,479.00 -3.07%
Sep-19 RS  101,133.00 -0.67%| May-21 | RS  118,951.00 1.98%| Jan-23 RS 109,734.00 -2.44%)
Oct-19 RS 104,745.00 3.57% Jun-21 RS 126,218.00 6.11% Feb-23 RS 113,430.00 3.37%
Nov-19 RS 107,221.00 2.36% Jul-21 RS  126,802.00 0.46%| Mar-23 RS  104,933.00 -7.49%
Dec-19 RS 108,246.00 0.96%| Aug-21 RS  121,803.00 -3.94%|  Apr-23 RS  101,883.00 -2.91%
Jan-20 RS 115,652.00 6.84% Sep-21 RS 118,793.00 -2.47% May-23 RS 104,431.00 2.50%
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Figura 2: Gréafico do preco do Ibovespa por més nos ultimos 5 anos.
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Como podemos ver pela Figura 1 e 2 o IBOV apresenta um grau de volatilidade,
porém nada que seja absurdamente alto, a variacdo mais alta que conseguimos ver
nesses 5 anos foi entre os meses de marco de 2020 e abril de 2020. Neste espaco de
tempo tivemos o surgimento da COVID-19 e o inicio da quarentena, a incerteza sobre
o futuro levou a uma queda do preco do Ibovespa de 29,97%, a maior queda registrada
neste periodo de 5 anos. Como dissemos antes, o indice Bovespa é um representativo
da bolsa brasileira em geral, entdo se tivermos uma queda desse tamanho, pode se dizer
que a situacdo da bolsa naquele momento era muito preocupante.

Uma variagdo do preco na bolsa de 30% néo é normal, se olharmos para todas as
outras variagdes a maior delas € um aumento de 15,89% entre 0 més de novembro de
2020 e dezembro de 2020, com esse aumento a bolsa ultrapassou o valor anterior a
pandemia, assim, pode se dizer que a bolsa de valores brasileira somente atingiu o
nivel anterior a pandemia 8 meses depois de seu inicio. 1sso ocorreu porque no més de
dezembro de 2020 o governo do Brasil anunciou um plano de vacinacdo contra Covid-
19 aumentando a confianga dos investidores que esse periodo ruim do mercado estava
passando, e de que havia esperanca para o futuro.

A outra a¢do que sera analisada é a acdo da empresa brasileira Petréleo Brasileiro
S.A, Petrobras (PETR4), esta é uma petrolifera brasileira que esta constituida como
sociedade andnima de capital aberto na B3. A PETR4 esta entre as a¢des da bolsa com
maior volume de investimento no Brasil, sendo assim muito util para verificarmos a

volatilidade desta no mercado e seu desempenho nos ultimos anos.
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Figura 3: Preco e variacdo da cotacdo da Petrobras por més nos ultimos 5 anos.

Date (PETR4) Variagdo (%) Date (PETR4) Variagdo (%) Date (PETR4) Variagdo (%)
Jun-18 RS 19.56 - Feb-20 RS 28.52 -5.50% Oct-21 RS 27.12 -0.73%
Jul-18 RS 16.99 -13.14% Mar-20 RS 25.50 -10.59% Nov-21 RS 27.71 2.18%
Aug-18 RS 19.59 15.30% Apr-20 RS 13.45 -47.25% Dec-21 RS 29.84 7.69%
Sep-18 RS 18.99 -3.06% May-20 RS 18.05 34.20% Jan-22 RS 28.54 -4.36%
Oct-18 RS 21.25 11.90% Jun-20 RS 20.15 11.63% Feb-22 RS 32.35 13.35%
Nov-18 RS 27.76 30.64% Jul-20 RS 21.75 7.94% Mar-22 RS 34.00 5.10%
Dec-18 RS 26.30 -5.26%| Aug-20 RS 22.54 3.63%| Apr-22 RS 33.55 -1.32%
Jan-19 RS 22.68 -13.76% Sep-20 RS 22.20 -1.51%| May-22 RS 30.17 -10.07%
Feb-19 RS 25.50 12.43%| Oct-20 RS 19.64 -11.53%| Jun-22 RS 29.90 -0.89%
Mar-19 RS 27.14 6.43%| Nov-20 RS 18.94 -3.56%|  Jul-22 RS 28.08 -6.09%
Apr-19 RS 28.40 4.64% Dec-20 RS 25.40 34.11%| Aug-22 RS 34.00 21.08%
May-19 RS 27.11 -4.54% Jan-21 RS 28.34 11.57% Sep-22 RS 33.36 -1.88%
Jun-19 RS 25.88 -4.54% Feb-21 RS 27.26 -3.81% Oct-22 RS 31.91 -4.35%
Jul-19 RS 27.84 7.57% Mar-21 RS 22.80 -16.36% Nov-22 RS 30.57 -4.20%
Aug-19 RS 26.30 -5.53% Apr-21 RS 24.29 6.54% Dec-22 RS 26.58 -13.05%
Sep-19 RS 25.39 -3.46% May-21 RS 23.80 -2.02% Jan-23 RS 23.54 -11.44%
Oct-19 RS 27.60 8.70% Jun-21 RS 27.40 15.13% Feb-23 RS 26.07 10.75%
Nov-19 RS 30.59 10.83% Jul-21 RS 29.74 8.54%| Mar-23 RS 25.31 -2.92%
Dec-19 RS 29.40 -3.89%| Aug-21 RS 27.20 -8.54% Apr-23 RS 24.09 -4.82%
Jan-20 RS 30.18 2.65% Sep-21 RS 27.32 0.44%| May-23 RS 23.70 -1.62%

Ao analisarmos a Figura 3 com 0s precos das cotas da Petrobras nos ultimos 5
anos, podemos verificar uma volatilidade mais alta que a do IBOV, isso porque o
IBOV é um indice que é utilizado para representar o desempenho da bolsa brasileira
como um todo, entdo é muito dificil verificarmos uma variacdo tdo alta quanto a
variacao de uma acdo comum como a da Petrobras.

A maior queda de precos, de 47,25% ocorreu no inicio da pandemia do COVID-
19 e 0 maior aumento de precos, de 34,20%, também ocorreu com a noticia do plano
de vacinacgdes do governo. Entre os meses de outubro e novembro de 2018 tivemos
outro grande aumento dos precos, um aumento de 30,64%, esse aumento ocorreu
porque a Petrobras anunciou uma queda de 20% no preco da gasolina, 0 mercado
respondeu de maneira positiva a essa noticia aumentando o preco das cotas R$21,25

para R$ 27,76 em apenas um més.
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Figura 4: Gréfico do preco da cotacdo da Petrobras por més nos Ultimos 5 anos.
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Abaixo temos a Tabela 3 que nos mostra o preco do Bitcoin nos dltimos 5 anos, a
primeira vista ja é possivel verificar variacdes de preco muito altas demonstrando o
nivel de volatilidade da moeda. O maior aumento do preco do Bitcoin em um més foi
de maio de 2019 para junho de 2019 o preco da moeda foi R$21.090 para R$34.742
em apenas um més, porém diferente das acOes citadas acima ndo tivemos nenhum
acontecimento que marcou essa alta variacao.

A partir do més de outubro de 2020 até o més de abril de 2021, podemos verificar
um aumento muito significativo no preco da moeda, o valor foi de R$60.911 até
R$332.825. Esses numeros sao ridiculamente altos e € o que atrai grande parte dos
novos investidores de criptomoedas, um aumento de 546% em 6 meses é 0 sonho de
qualquer investidor. Esse aumento iniciou quando a OMS anunciou que a vacina para
a Covid-19 estava pronta para uso, a confianca dos investidores aumentou bastante e
numero de investidores que colocaram parte do seu dinheiro em Bitcoin também, a alta
demanda por essa criptomoeda logo levou seu prego para as nuvens, porém 3 meses

depois da alta de Abril de 2021 o seu preco ja tinha caido quase pela metade, renovando
a desconfianca de seus investidores.
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Figura 5: Preco e variacdo do Bitcoin por més nos Ultimos 5 anos.

Date Bitcoin (BTC) Variagdo (%) Date Bitcoin (BTC) Variagdo (%) Date Bitcoin (BTC) Variagdo (%)
Jun-18 RS 28,249.00 - Feb-20 RS 39,891.00 36.61%|  Oct-21 RS  237,050.00 -3.73%
Jul-18 RS 24,849.00 -12.04% Mar-20 RS 39,000.00 -2.23%|  Nov-21 RS  349,143.00 47.29%
Aug-18 RS 29,490.00 18.68% Apr-20 RS 32,769.00 -15.98%| Dec-21 RS 322,889.00 -7.52%
Sep-18 RS 29,040.00 -1.53% May-20 RS 46,700.00 42.51%| Jan-22 RS  261,326.00 -19.07%
Oct-18 RS 26,730.00 -7.95% Jun-20 RS 50,861.00 8.91%| Feb-22 RS  206,178.00 -21.10%
Nov-18 RS 23,800.00 -10.96% Jul-20 RS 50,200.00 -1.30%| Mar-22 RS  222,192.00 7.77%
Dec-18 RS 15,600.00| -34.45% Aug-20 RS 59,164.00 17.86% Apr-22 RS 217,397.00 -2.16%
Jan-19 RS 14,884.00 -4.59% Sep-20 RS 64,400.00 8.85%| May-22 RS  188,783.00 -13.16%
Feb-19 RS 12,747.00| -14.36% Oct-20 RS 60,911.00 -5.42% Jun-22 RS 151,553.00 -19.72%
Mar-19 RS 14,415.00) 13.09% Nov-20 RS 79,405.00 30.36%|  Jul-22 RS 104,322.00 -31.16%
Apr-19 RS 16,450.00) 14.12% Dec-20 RS 104,500.00 31.60%| Aug-22 RS 124,500.00 19.34%
May-19 RS 21,090.00 28.21% Jan-21 RS  152,762.00 46.18%|  Sep-22 RS  104,681.00 -15.92%
Jun-19 RS 34,742.00 64.73% Feb-21 RS 182,999.00 19.79%|  Oct-22 RS 104,594.00 -0.08%
Jul-19 RS 43,290.00 24.60% Mar-21 RS  257,000.00 40.44%|  Nov-22 RS  106,963.00 2.26%
Aug-19 RS 37,850.00 -12.57% Apr-21 RS  332,825.00 29.50%| Dec-22 RS 89,912.00 -15.94%
Sep-19 RS 40,206.00 6.22% May-21 RS  317,750.00 -4.53%| Jan-23 RS 88,228.00 -1.87%
Oct-19 RS 34,505.00 -14.18% Jun-21 RS 194,602.00 -38.76%|  Feb-23 RS  118,050.00 33.80%
Nov-19 RS 37,400.00 8.39% Jul-21 RS 175,730.00 -9.70%| Mar-23 RS  121,214.00 2.68%
Dec-19 RS 32,380.00 -13.42% Aug-21 RS  215,500.00 22.63%| Apr-23 RS 145,506.00 20.04%
Jan-20 RS 29,201.00 -9.82% Sep-21 RS  246,233.00 14.26%| May-23 RS 147,208.00 1.17%

Figura 6: Grafico do preco do Bitcoin por més nos ultimos 5 anos.
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Comparando esta tabela com as tabelas mostradas acima podemos verificar a
diferenca de volatilidade entre as acOes e o Bitcoin, enquanto a maior variagdo do
Ibovespa entre meses foi de mais ou menos 30%, nos Ultimos 5 anos de Bitcoin tivemos
variagdes acima desse valor mais de 10 vezes, um numero que é um tanto preocupante
para os investidores, ja que demonstra um alto nivel de volatilidade da moeda nesses
anos. Porém, com o passar dos anos, e a confianca sobre o projeto do Bitcoin
aumentando ¢ esperado que o nivel de variagdo da volatilidade por ano diminua e com
o tempo ela atinja um nivel de mais estabilidade.

Levando em consideracao todos esses pontos podemos dizer que tanto a Bolsa de
Valores como o Bitcoin podem ser considerados investimentos de altos riscos, porém
0 ato de comprar Bitcoin ou qualquer outra criptomoeda ndo deve ser considerado um

investimento, j& que, essa moeda € considerada um ativo que ndo possui as
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caracteristicas necessarias para ser considerado um investimento, como rendimentos
associados ou dividendos recebidos. Ao comprar qualquer um destes investimentos
vocé esta fazendo uma aposta para o seu futuro, mas no caso da Bolsa de Valores vocé
esta investindo seu dinheiro em um projeto de uma empresa que possui fatores muito
mais palpaveis para determinar o sucesso dessa para o futuro, além dos dividendos que
serdo recebidos com o passar do ano, enquanto o investimento em Bitcoin envolve

muito do investidor acreditar no projeto e nas utilidades que a moeda possui.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao observar a histéria da moeda como um todo podemos definir que para uma
moeda ser considerada um meio de troca ela precisa seguir algumas funcdes basicas,
entre elas temos: servir como intermediario de trocas, possuir aceitacéo geral e servir
como medida de valor. Na época do sedentarismo, que ocorreu depois do nomadismo,
foi quando se iniciou as primeiras utilizacdes do que pode ser considerada uma moeda.
Na época a Unica maneira da moeda ser aceita por todos nos era se ela tivesse também
valor de uso. Porém essa no¢do logo mudou, e com o tempo as moedas podiam ser
conchas ou outras coisas que somente tinham a funcao de representar o valor.

A forma da moeda mudou muito com o passar do tempo, alternando entre as mais
concretas e mais abstratas, como a moeda virtual. Com isso, podemos dizer que a
constituicdo fisica da moeda ndo é o que determina o seu valor, este é determinado
pelos individuos que utilizam esse meio de troca como moeda. A partir da anélise
completa da histdria ficou muito claro que o meio de troca comum foi decidido pelas
necessidades da economia, e toda vez que um meio de pagamento mais avancado
aparecia, a tendéncia era que este substituisse os antigos com o tempo. O Bitcoin
apresentou caracteristicas nunca vistas em uma moeda, é uma moeda descentralizada,
ou seja, ndo € controlada por nenhum governo e as transacfes sdo validadas pelos
préprios usuarios utilizando da tecnologia blockchain. A oferta do Bitcoin é limitada
em 21 milhGes de unidades, assim tornando a moeda um ativo escasso, assim nao
podendo sofrer com inflagdo, além disso a criptografia garante segurancga e anonimato
para Seus USuarios.

Essas caracteristicas eram desconhecidas em qualquer outra moeda antes do
desenvolvimento do Bitcoin, isso justifica porque a moeda é considerada um meio de
pagamento tdo bom. Como a moeda é descentralizada, nenhum governo pode taxar as
transacOes, como resultado disso temos transacdes rapidas, seguras e transparentes.
Essas caracteristicas proporcionam ao Bitcoin a possibilidade de realizacdo de
transferéncias internacionais sem taxas altas e de maneira instantanea. Geralmente uma
transacdo internacional com uma moeda fiduciaria envolve taxas altissimas e demora
dias para ser realizada pela necessidade de conversdo da moeda. Além disso, essas
transacOes ainda podem ser realizadas com privacidade, anonimato e seguranca,

fornecidos pela criptografia e pelo sistema blockchain.
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O maior desafio apresentado pelo Bitcoin é que essa moeda é altamente volatil,
ou seja, pode sofrer com variagOes significativas em um curto periodo, o que pode
tornar a moeda uma forma de pagamento instavel. Essa alta variacdo € influenciada
por diversos fatores, como oferta e demanda, eventos econdémicos e até postagens de
pessoas influentes nas midias sociais relacionadas ao assunto. Porem é questdo de
tempo, para que o Bitcoin seja aceito mundialmente como uma forma de pagamento
assim diminuindo o nivel de volatilidade da moeda, se consolidando como um meio
de pagamento muito eficiente.

O Bitcoin também € considerado por muitos um meio de investimento, entre as
caracteristicas da moeda diversas positivas e negativas. Entre os beneficios do
investimento nessa moeda temos o grande potencial de valorizacdo do Bitcoin, mesmo
com seu alto nivel de volatilidade, em geral essa moeda apresenta um crescimento
consideravel ao longo dos anos. A escassez da moeda é outro ponto positivo para a
moeda, a tendéncia € que com o tempo a demanda sobre a moeda sé aumente, assim a
escassez junto com a alta demanda deve levar a valoriza¢do da moeda.

Outro ponto positivo do investimento em Bitcoin é que ela ndo segue as mesmas
regras de valorizagdo das acOes da bolsa de valores, enquanto todas as acdes da B3
analisadas tiveram quedas altissimas no inicio da pandemia, em maio de 2020, dois
meses depois do inicio da pandemia, o Bitcoin registrava seu maior prego até o
momento. Ou seja, essa moeda é uma étima opcao para quem quiser diversificar sua
carteira de investimentos, diminuindo a exposi¢ao a ativos tradicionais.

Entre os pontos negativos do investimento do Bitcoin temos a regulamentagéo,
diversos paises no mundo ainda estdo desenvolvendo regras em relacdo ao Bitcoin, se
alguns paises influentes realizarem mudancas nas politicas, o valor e a acessibilidade
da moeda podem ser afetados negativamente. Outro ponto € a seguranca, as
transferéncias realizadas com Bitcoin apresentam muita seguranga, porém existem
plataformas de negociacdo que ndo sdo seguras e € necessario guardar a sua chave
privada porque em caso de perda, pode resultar em prejuizos muito altos.

O ponto mais importante é a volatilidade da moeda, o Bitcoin apresenta uma
variagdo altissima mesmo em comparacdo com aces da B3, o Indice Bovespa
apresentou uma variagdo de 30% nos ultimos 5 anos enquanto o Bitcoin apresentou
mais de 10 variacdes de no minimo 30% nesse periodo, positivas e negativas. Levando
em consideracdo que o investimento na Bolsa de Valores j4 é considerado por

especialistas um investimento de alto risco, o Bitcoin ndo tem nem comparacdo. Para
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termos uma ideia, nos Ultimos 10 anos o pre¢o do Bitcoin j& esteve no minimo em
US$10 e seu maximo de quase US$67.000, enquanto o Ibov ja esteve em 29 mil pontos
e 130 mil pontos.

Outra diferenca, € que além da volatilidade mais baixa das acdes elas também
proporcionam dividendos e rendimentos associados aos detentores das cotas, 0 que
leva muitos a ndo considerarem o Bitcoin um investimento j& que ndo entrega
rendimentos aos compradores da moeda, essa moeda se encaixa mais no papel de ativo.
Além disso, verificar a situacdo atual do Bitcoin ndo é tdo simples como uma ac¢éo da
Bolsa de Valores, neste caso vocé observa balangos trimestrais e o desempenho
financeiro real da companhia, enquanto com as criptomoedas & necessario vocé
entender muito bem como funciona esse mercado em geral e ouvir a opinido de
diversos especialistas para tomar sua decisao.

A pesquisa desenvolvida indica que vale a pena investir uma pequena parcela da
sua carteira em Bitcoin, com 0 objetivo de diversificar a carteira e garantir mais
seguranca em caso de queda no preco das acoes, porém o objetivo é o longo prazo, o
valor pode cair bastante e subir novamente, mas é importante focar na utilidade de
moeda e na tendéncia de que esse projeto no futuro vai valer cada vez mais.

Como dito na introducdo, o objetivo deste trabalho é verificar qual funcdo o
Bitcoin desempenha melhor, como meio de pagamento ou meio de investimento. Se
baseando em todos 0s pontos positivos e negativos eu acredito que o Bitcoin funciona
melhor como um meio de pagamento, isso porque o0 que ela proporciona como meio
de pagamento nenhuma outra moeda no mundo consegue, a facilidade e seguranca
para realizar uma transferéncia para o outro lado do mundo, sem ter que pagar as
altissimas taxas que 0s bancos cobrariam para realizar esse mesmo tipo de transagao é
realmente revolucionario. Enquanto como investimento, os beneficios podem ser
muito altos se vocé comprar a moeda na hora correta, porém o risco € muito grande,
acho que o investimento em acles da bolsa € a opgdo mais segura entre 0S
investimentos de alto risco. A alta volatilidade € um ponto negativo para os dois usos
da moeda, e € esperado que com 0 passar dos anos, a maior escassez e maior demanda
sobre o Bitcoin cada vez tornem esse ativo mais estavel melhorando a sua fungéo como

investimento e meio de pagamento.
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