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Resumo

O mercado de criptomoedas € um mercado emergente que tem vindo a despertar
bastante incerteza e opinides diversas entre a populacdo devido ao grande impacto que esta a

ter no sistema financeiro.

Ap0s a crise econdmica global de 2008, foi exposto o grande problema da inflagéo e
centralizacdo das moedas fiduciarias, o que levou a criacdo da bitcoin, uma moeda assente na
criptografia e que acaba por trazer caracteristicas inovadoras com o objetivo de solucionar 0s
problemas mencionados do sistema tradicional monetario. Depois do surgimento desta, varias
outras criptomoedas tém vindo a aparecer, com diferentes objetivos e funcionalidades, que a

cada dia acrescentam dimensao e complexidade a este meio.

O desenvolvimento das criptomoedas trouxe consigo incerteza e insegurancga para 0s
investidores, corretoras e entidades reguladoras quanto a operagdo do mercado em si e de como
torna-lo seguro e eficiente para os investidores. Como em todas as inovacdes, é necessario
alcancar o equilibrio entre os potenciais beneficios e as potenciais ameacas, sem comprometer
0 seu desenvolvimento inovador, e com 0 mercado de criptomoedas, 0 mesmo se aplica.
Embora esta inovacdo traga novas funcionalidades e solucgdes, devido a ser um mercado
descentralizado, com bastantes opg¢bes de moedas, elevada volatilidade e onde o anonimato
predomina, € necessario entender como as potenciais ameacgas provenientes da natureza de um
ambiente com estas caracteristicas podem ser mitigadas através da regulagdo. Assim, o objetivo
deste trabalho é de analisar, da parte dos investidores portugueses, quais 0s aspetos mais
valorizados no mercado, e como percecionam a implementacdo de regulacdo no mesmo. Este
tipo de analise permite as entidades reguladoras identificar como deverdo exercer o seu papel
de forma eficiente para proporcionar seguranca e melhores escolhas de investimento, sem que

este mercado deixe de ser atrativo para a economia.

Palavras-chave: criptomoedas, regulacdo, investimento, inovagao






Abstract

The cryptocurrency market is an emerging market that has aroused a lot of uncertainty
and diverse opinions among the population due to the major impact it is having on the financial

system.

After the global economic crisis of 2008, the major problem of inflation and
centralization of fiat currencies was exposed, which led to the creation of bitcoin, a
cryptocurrency that ultimately brought innovative features with the aim of solving the problems
of the traditional monetary system. Since then, several other cryptocurrencies have appeared,
with different objectives and functionalities, adding dimension and complexity to this medium

every day.

As a result, there is increasing uncertainty and insecurity for investors, brokers and
regulators about the operation of the market itself and how to make it safe and efficient for
investors. As with all innovations, it is necessary to strike a balance between their potential
benefits and potential threats, without compromising the innovative development, and with the
cryptocurrency market, the same applies. Although this innovation brings new functionalities
and solutions, due to being a decentralized market, with plenty of currency options, quite
volatile and where anonymity predominates, it is necessary to understand how the potential
threats arising from the nature of an environment with these characteristics, can be mitigated
through regulation. The aim of this study is therefore to analyze which aspects of the market
Portuguese investors value most and how they perceive the implementation of regulation in the
market. This type of analysis allows regulators to identify how they can play their role and act
efficiently in providing security and better investment choices, without this market ceasing to

be attractive to the economy.

Keywords: cryptocurrencies, regulation, investment, innovation
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1. Introducao

O conceito de criptomoedas € recente e causa ainda bastante desconfianca na populacao,
sendo um assunto controverso e que divide opiniGes. Encontrando-se ainda numa fase
prematura, comega agora, num periodo pos-pandemia, a ganhar notoriedade significativa, uma

vez que o investimento é cada vez maior e a aceitacdo deste mercado também.

A Bitcoin é vista como uma forte ameaca a moeda fiduciaria e foi criada com o objetivo
de solucionar problemas comuns na economia atual, tais como, a exposic¢ao aos bancos centrais
e as politicas monetéarias ineficientes que originam inflacdo e desigualdades sociais. Esta
criptomoeda apresenta um conceito de descentralizacdo que oferece mais independéncia e
automatizacdo nas transac@es e nas reservas de valor. Embora estas caracteristicas tornam este
conceito bastante atrativo para os investidores, a0 mesmo tempo, a falta de regulagéo e controlo
por parte dos bancos centrais, origina também a desconfianca e aversao.

Além da Bitcoin, existe todo um mercado que oferece uma variedade de criptoativos
com diferentes funcionalidades e finalidades, 0 que da espaco para a existéncia de corretoras
de criptomoedas, que acrescentam valor através da intermediacéo e prestacdo de servigos neste
tipo de mercado financeiro. Este trabalho tem como objetivo explorar o impacto da regulagéo
deste mercado em Portugal uma vez que se encontra numa fase inicial e onde a incerteza dos
seus impactos, das formas de operar e de quais as oportunidades e riscos envolventes
predomina. O foco passa pelo impacto numa perspetiva de regulacdo em Portugal,
considerando os desafios como o equilibrio entre o investimento e a protecdo da sociedade, a
dificuldade de aplicar a regulacdo a ativos descentralizados, os custos de inovacao tecnolégica

e 0 impacto ao investidor e populagdo comum.



2. Revisao da Literatura

2.1 O Surgimento das Criptomoedas

Com o aparecimento da internet e todo o fator de globalizacdo que veio com esta
inovacdo, passou a ser mais facil a comunicacdo entre pessoas de toda a parte do mundo. Os
proprios bancos adotaram uma posicdo mais globalizada e as transacdes efetuadas entre
individuos ou instituicdes tornaram-se, cada vez mais, independentes de localizacdo
geogréfica. Com o eliminar desta barreira, surgiram também novas oportunidades de inovacao
(Nica et al., 2017) e o sistema monetario de moeda fiduciaria, como tantos outros sistemas,
sentiu a necessidade de inovar de modo a satisfazer as necessidades que surgiam. A economia
global assume cada vez mais um papel digital de forma a abranger o maximo da populacao

mundial, o que impulsionou bastante, nas ltimas décadas, o consumo de bens e servicos.

Em 2009 surge por Satoshi Nakamoto, pseudonimo utilizado para esconder a
verdadeira identidade do autor (Lemieux, 2013), a primeira criptomoeda, denominada de
Bitcoin. O objetivo principal seria colmatar os riscos associados a um sistema centralizado e
emitido publicamente. O lancamento desta criptomoeda foi acompanhado, como é comum
nesta industria, pelo “whitepaper” da mesma, ou seja, um documento explicativo de como esta
funciona e quais 0s objetivos da implementacdo desta nova tecnologia. Estando a moeda
fiduciaria suscetivel a riscos tais como inflagdo e uso indevido do dinheiro em circulacgdo, a
Bitcoin foi criada com o objetivo de combater a vulnerabilidade existente para com politicas
governamentais prejudiciais. Uma vez que os bancos centrais controlam a moeda em circulacéo
de forma a responder as medidas politicas implementadas, a inflacdo tornou-se o principal
problema deste sistema na sua pratica (Danielsson, 2019). Este tipo de controlo esta dependente
de bancos centrais e, uma vez que as decisfes governamentais nunca serdo de um modo
absoluto totalmente eficazes e eficientes, o dinheiro em circulagdo sofrerd sempre alteracées,
que, ao longo dos tempos, acaba por prejudicar a populacdo comum. Em paises como a
Argentina, por exemplo, é possivel observar como as mas decisdes politicas levaram a
desvalorizacdo da moeda e a uma perda de poder de compra para a sua populagao nas ultimas
décadas (Hirsch, 2023).

Com a criacdo de uma criptomoeda baseada num algoritmo, sera possivel que todo um

processo mais automatizado e imparcial consiga constituir um sistema monetario mais
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uniformizado e justo, criando maior independéncia e liberdade para a populacdo em geral,
eliminando a dependéncia da precisdo do ser humano. Desde que, com o evoluir da tecnologia,
passou a ser possivel realizar pagamentos de forma digital, a Gnica forma de preservar de
alguma forma o anonimato de uma transacéo é através do pagamento com dinheiro fisico pois
ndo ha a necessidade de um agente intermediario a cada transacdo ao contrario de qualquer
pagamento efetuado através de transacdes que recorrem a dinheiro digital. A bitcoin apresenta
uma solucdo na qual o anonimato seré preservado sem que se tenha de recorrer a presenca fisica
(Dwyer, 2014).

2.2 Funcionalidades e caracteristicas da Bitcoin

Para compreender melhor o porqué de as criptomoedas continuarem a atrair a atencao
mundial e o investimento nas mesmas, € importante compreender primeiro, e com mais detalhe,
algumas das funcionalidades e caracteristicas que levam a atribuicdo de valor e utilidade da
Bitcoin, sendo esta a principal criptomoeda e a pioneira deste mercado. Questdes como, como
é criada cada unidade, como funcionam as suas transacdes e qual o numero maximo de
unidades em circulacdo poderdo ajudar a compreender de que modo o interesse pela moeda

tem vindo a aumentar.

A Bitcoin opera num sistema denominado por blockchain, de acordo com Satoshi
Nakamoto (2008). E neste sistema que s&o registadas todas as transacdes realizadas e o nimero
total de unidades existentes. Uma bitcoin pode ser dividida por parcelas, denominadas de
Satoshis, e cada unidade ou parcela pertence a uma Wallet, ou seja, um endereco com uma
referéncia tinica denominada de “chave-publica”. Cada transagdo ira realizar-se entre duas
wallets, a de origem e a de destino, e entre estas duas havera uma “chave-privada” que ira servir
de referéncia para validacdo da transacdo e apenas estad disponivel para pessoas autorizadas.
Sem acesso a chave-privada néo é possivel identificar os individuos envolvidos na transacgéo,
sendo apenas possivel visualizar os respectivos detalhes da operacdo (Marwaha et. al, 2019).
E daqui que surge o maior anonimato e garantia de seguranca, pois sera praticamente

impossivel 0 acesso a chave-privada por parte de terceiros.



Existem duas formas de adquirir unidades ou parcelas de bitcoin: através da transacao
entre diferentes wallets ou através da mineraco de unidades. E com a mineragdo que se da
inicio a uma unidade estar presente no mercado e esta mineracdo digital ocorre através da
utilizagdo de poder computacional de “proof-of-work” que ir4 recompensar aqueles que
dispenderem recursos para mineracdo, ao resolverem um puzzle matematico previamente
estabelecido por um algoritmo (Tourky et. al, 2018). Isto d& origem a uma das principais
criticas apontadas a esta criptomoeda, nomeadamente, o facto de haver uma grande necessidade
de utilizagdo de energia para todo este sistema de mineragdo, uma vez que este tende a ser mais

complexo ao longo dos anos devido ao evento de “halving”.

O halving é um evento pré-programado por Nakamoto, e ocorre a cada 4 anos, onde a
capacidade de mineragdo cai para metade, devido a necessidade de controlar a velocidade a
que cada bitcoin é gerada e posta em circulacdo (Khai et. al, 2020). E devido a este aumento
de dificuldade que os recursos dispendidos tendem a aumentar cada vez mais, sendo que, no
inicio da sua criacéo, era facil conseguir minerar uma bitcoin com qualquer tipo de computador,
enquanto, hoje em dia, sdo necessarios varios dispositivos com fortes componentes de
hardware para que seja possivel realizar esta acdo de forma lucrativa, o que, consequentemente,

ird requerer o consumo de bastante energia (Malone et al., 2014).

Uma outra particularidade que contribui para um maior valor dado a esta criptomoeda
é a caracteristica de esta ser limitada a um total de 21 milhdes de unidades, ainda que divisiveis.
N&o existe assim uma forma de emitir mais unidades ou de aumentar o teto méximo de
circulagéo, o que garante de maneira mais eficaz a sua reserva de valor e impede a inflagéo por
meio de emissdo de moeda, ao contrario da moeda fiduciaria (Segendorf, 2014). Devido
também a este fator, passou-se a denominar a Bitcoin como “ouro-digital”, pois o seu valor
tende a aumentar em alturas de grande inflacdo, preservando assim o poder de compra dos
investidores que trocam dolares, euros, entre outras, por este tipo de ativo. A data atual,
encontram-se em circulagdo 19.5 Milhdes de unidades mineradas, de acordo com os dados do
site CoinMarketCap, o que difere de unidades em circulacdo, isto porque, a medida que cada
moeda é introduzida no mercado, havera sempre casos de extravio de moedas, seja por
esquecimento de credenciais de acesso as wallets ou por perda destas em formato fisico. Cada
wallet pode assumir dois tipos de formato, fisico ou digital, e 0 acesso as mesmas da-se
conforme mencionado anteriormente. Isto também faz com que a disponibilidade de Bitcoin

tenda a se tornar cada vez mais escassa e, com isto, preservar o seu valor.



2.3 Altcoins e 0 mercado de criptomoedas

Desde a criagdo da bitcoin, surgiram outros tipos de criptomoedas alternativas que sao
conhecidas por altcoins. Devido a todo o protagonismo e tamanho de mercado atual da Bitcoin,
ainda hoje em dia estas moedas alternativas adotam este nome. As altcoins sdo criadas por
diversas razdes e com bastantes funcionalidades diferentes, sendo o seu objetivo, em geral,
apresentar solucdes para aspetos em que a bitcoin néo seja tdo abrangente (Ausloos & Spurr,
2020). Existem inumeros projetos a serem criados ao longo dos tempos, no entanto, este é um
mercado mais arriscado para os investidores, pois, ainda que todo o mercado seja bastante
volatil, este aspeto é ainda mais presente nestas moedas de menor dimensdo. O interesse de
mercado por pequenas comunidades predomina em muitas destas criptomoedas e a seguranca
de investimento nas mesmas acaba por ser reduzida e com uma base ainda maior em pura

especulacéo.

A Bitcoin é uma moeda que é criada por uma entidade privada, mas € livre de qualquer
tipo de controlo, enquanto estas outras moedas podem ser criadas por outras entidades, que
partilham um pouco o conceito de moeda fiduciaria e criptomoeda, uma vez que o seu valor
tem também origem nas entidades que criam essa moeda, assumindo assim um modelo hibrido
entre a origem de uma entidade com controlo e a regulacdo de mercado livre. Ha ainda espaco
para moedas que acompanham o valor atual de moedas fiduciarias, denominadas de
stablecoins, as quais, embora ndo sejam controladas por uma entidade, espelham os impactos
dos bancos centrais assim como da economia global. Estes trés conceitos constituem assim o

tipo de criptomoedas existentes (Danielsson, J. 2019).

No espago das altcoins a moeda com maior sucesso é Ethereum. Esta moeda
exemplifica bem como é possivel explorar as fraquezas da bitcoin e, assim, criar uma
criptomoeda com diferentes possibilidades que apresenta alternativas validas e que
acrescentam valor. Esta moeda funciona, ao contrario da Bitcoin, por proof-of-stake. Este
conceito difere do proof-of-work explicado anteriormente, uma vez que, ainda que ambos
sejam sistemas de validagdo de transacOes, este ndo resulta da utilizagdo de poder
computacional para mineracao e validacdo. Ao invés disso, os validadores e mineradores estdo
dispostos a usar unidades da moeda em causa para validar ou bloquear novas transacées (Kim,

2020). Com isto, € necessario que, para que alguém seja considerado validador, tenha uma



determinada quantidade da criptomoeda em causa, estando disposto a utiliza-la como garantia

para a validagéo.

Ao contrério da rede onde assenta a Bitcoin, a rede de Ethereum permite a criagdo de
diferentes moedas associadas a projetos por parte de individuos ou entidades. Os mineradores
e validadores estardo mais dispostos a validar transa¢@es nos projetos de maior dimensao e com
maior fundamentacéo por tras disso. Todo este processo elimina também o principal problema
identificado na Bitcoin e que ganhou maior controvérsia nos Ultimos anos, nomeadamente o
gasto de energia com hardware potente. Isto acrescenta valor aos investidores nos tempos
atuais, o que valoriza a criptomoeda Ethereum devido a possivel utilizacdo menos impactante

no ambiente.

Analisando a Figura 1, nos ultimos 10 anos, a Bitcoin sempre foi a moeda com maior
dominio de mercado. Sendo esta a moeda pioneira, inicialmente o mercado era constituido na
sua grande maioria pela mesma. Ao longo dos anos, e com o surgimento de outros projetos,
pode-se constatar que a sua dominancia tem vindo a ser reduzida, com um aparecimento mais
impactante nos Gltimos quatro anos de altcoins a ganhar uma quota de mercado significativa.
Atualmente, as cinco principais moedas consistem na Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether
(USDT), Binance Coin (BNB) e Solana (SOL). Cada uma destas apresenta caracteristicas
bastante diferentes umas das outras, e acabam por conseguir captar maior investimento nos

diferentes nichos em que se inserem.

e BTC e ETH USDT o ENE e SOL Others
100%
75%
50%

25%

Figura 1 - Dominancia do mercado de criptomoedas. Fonte: CoinMarketCap



Consoante a Figura 2, consegue-se entender como o0 mercado evoluiu nos Gltimos dez
anos, numa perspetiva de capitalizacdo de mercado em euros. A Bitcoin é a principal
influenciadora de todo o mercado, o que faz com que este funcione com bastante influéncia do
evento de halving da mesma, ou seja, a cada quatro anos d&-se um crescimento de mercado
significativo. Como se pode entender pelo grafico, € um mercado bastante volatil com grandes
variacdes ao longo dos anos, no entanto, de modo geral, tem acompanhado o desenvolvimento

significativo das criptomoedas e atraido cada vez mais investimento a cada ciclo.

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Figura 2 - Capitalizacédo de mercado (€). Fonte: CoinMarketCap

2.4 Regulacéo atual

Com o mercado de criptomoedas a assumir cada vez mais um papel importante na
sociedade, surge a necessidade da implementagédo da regulagdo neste meio, de modo a gerar
algumas garantias e transmitir seguranca aos investidores da industria. Num mercado onde a
caracteristica da descentralizacdo estd bem presente, torna-se um desafio maior regular esta
atividade e conseguir abranger todos 0s seus aspetos, nomeadamente nos casos de
criptomoedas onde ndo exista uma entidade por detras do projeto ou uma forma de conseguir
controlar as transa¢es, como no caso da Bitcoin (Nabilou, 2019). Como este é também um
meio onde 0 anonimato esta bastante presente, h4 um risco acrescido de branqueamento de
capitais, manipulacdo de mercado e outros tipos de fraudes, sem que se consiga localizar a
origem concreta destes atos ilicitos, o que, consequentemente, originara desconfianca pela
dificuldade em resolver disputas ou recuperar fundos perdidos. Uma vez que se trata também

de um ambiente de investimento nédo tdo explorado devido a se encontrar numa fase prematura,



é comum também os investidores serem induzidos, pela falta de informacéo, a ideia de grandes
retornos, quando na realidade, num mercado volatil como este, o risco de atingir perdas é

bastante provavel (Sotiropoulou, 2017).

2.4.1 Corretoras de criptomoedas

As corretoras de criptomoedas funcionam como intermediarias de transagdo entre 0s
investidores, disponibilizando de uma forma muito mais pratica o acesso as diversas moedas
no mercado através de sites e aplicagdes. Embora muitos destes ativos tenham como conceito
a eliminacdo da necessidade de um intermediario, € necessario que existam wallets que os
permitam deter e trocar, tal como mencionado anteriormente. E através disto que se encontra
uma utilidade para a existéncia de corretoras, que disponibilizam e facilitam bastante a criacdo
de wallets e permitem maior eficiéncia nas transacdes. Inicialmente, para se adquirir uma
determinada quantidade de criptomoedas, efetuava-se a troca de uma determinada moeda,
usualmente moeda fiduciaria, para adquirir a moeda pretendida. Através das corretoras, existe
a possibilidade de troca de uma criptomoeda por outras, sem ter de se recorrer ao dinheiro
fiduciario, o que acrescenta também valor na indUstria (Howell & Potgieter, 2019). E também
comum para estas entidades, denominadas de exchanges, de emitirem as suas proprias
criptomoedas com o objetivo de facilitar as trocas e angariar fundos de moeda fiduciaria para
ajudar com a liquidez disponivel e, de modo geral, impulsionar as atividades da empresa ao
apresentar melhores resultados financeiros. Por norma, este tipo de moedas ndo se assemelha
tanto ao tipo de moeda descentralizada, mas sim de uma moeda que tem por base a prestacao,

deposito de confianca e emissdo por parte da corretora em causa.

Para além do mencionado acima, os investidores encontram bastante utilidade e valor
nas corretoras uma vez que € disponibilizado pelas mesmas, no periodo de pré-transacgéo,
auxilio com a disponibilizacdo de dados, todo um acompanhamento no restante do ciclo de
trocas realizadas e prestacéo de servigos 24 horas por dia, ao contrario das corretoras comuns
tradicionais. De forma a gerar lucros para estas, estd normalmente associado a cobranga de uma
percentagem a cada troca efetuada, para compensar 0s servicos prestados. Consequentemente,
as exchanges beneficiam quando existe um maior volume de trading, o qual serd gerado em
alturas de maior volatilidade (Szepesi, 2020). Sendo o mercado de criptomoedas um mercado
bastante volatil, a receita proveniente destas taxas representa uma parte significativa da receita

total. Atualmente, com esta indUstria a desenvolver-se cada vez mais, € comum a entrada de



concorrentes, no entanto, comega-se a notar uma maior assertividade de alguns dos operadores

desta area, nomeadamente, as duas grandes corretoras, Binance e Coinbase.

2.4.2 OcasodaFTX

Um dos maiores casos que impulsionou a necessidade de regulacdo, foi o caso da FTX,
uma das maiores corretoras a operar no mercado, que acabou por ir a faléncia a 8 de novembro
de 2022, surpreendendo todo o mercado de criptomoedas devido a sua rutura repentina e que
destabilizou os precos abruptamente. Este foi um evento que originou a desconfianca entre 0s
investidores e demonstrou que o mercado esta suscetivel a este tipo de fragilidades, expondo
as fraquezas existentes na altura, tais como a falta de protecdo do consumidor e a falta de
padrdes estabelecidos para as corretoras de um modo geral (Reiff, 2023).

Para compreender melhor a queda desta corretora, é necessario mencionar o contexto
temporal que antecedeu este acontecimento. Com o mercado a sofrer de uma grande pressao
prévia para venda de criptomoedas no geral, os investidores encontravam-se a retirar 0s seus
fundos das corretoras, 0 que originou uma crise de liquidez para a FTX. Embora esta tenha
tentado encontrar alguma forma de contrair um empréstimo de fundos, ndo conseguiu executar
esta missdo com sucesso e, consequentemente, declarou insolvéncia. Um outro fator que ajudou
para este acontecimento foi o facto de uma outra grande corretora, a Binance, que possuia uma
grande quantidade de criptomoedas emitidas pela corretora FTX, ter procedido a venda das
mesmas no valor de 500 milhGes de dblares, o que agravou ainda mais o problema de liquidez,
uma vez que todo o mercado reagiu a este acontecimento e acrescentou pressao dos investidores
presentes na FTX para retirarem os seus fundos e alocagdes da mesma, com a quebra de
confianga originada pela venda em massa por parte da maior corretora do mercado (Arner et
al., 2023). Todo este acontecimento fez com que o mercado sofresse ainda mais instabilidade
e 0 investimento no mesmo se reduzisse, originando milhares de casos de lesados sem garantia
de reaver os seus fundos a data do acontecimento. Tudo isto fez com que as criptomoedas no
geral perdessem bastante do seu valor em comparagdo & moeda fiduciaria (Yousaf & Goodell,
2023).

O facto de existir uma auséncia de regulacdo € um dos maiores entraves para uma
adogdo em massa e esta é também uma das maiores criticas a este tipo de sistema financeiro.

Ainda assim, a regulacdo tem vindo a aparecer nos Gltimos anos, mais por meio das corretoras



de criptomoedas, impulsionada pelo acontecimento da FTX, ao se compreender que uma
empresa com tanta influéncia no mercado e que geria, transacionava e investia um volume
bastante significativo, ndo obedeceu a niveis minimos de prote¢do dos consumidores e agiu em

prol de beneficio préprio com inimeros casos relatados de mé gestao.

2.4.3 Como a UE se posiciona quanto a regulacao

Na Unido Europeia, desde 2020 que tem sido reconhecida a necessidade de maior
regulacdo, com algumas sugestfes de acdes regulatorias a serem apresentadas, tais como a
necessidade de maior aplicacdo de medidas na ciberseguranca das corretoras, assim como a
proibicdo de transacdo, armazenamento ou desenvolvimento de criptoativos considerados
prejudiciais nas plataformas onde seja possivel o acesso legitimo por qualquer investidor
particular (Houben & Snyers, 2020). Este tipo de acdes, naturalmente acabariam por, ndo s
transmitir uma maior confianca para os investidores operarem com os intermediarios de cada
moeda, assim como permitiriam identificar com maior facilidade moedas possiveis de
representar ameacas e gerar o desinteresse pelas mesmas. Nao sendo garantida a possibilidade
de terminar as atividades das criptomoedas, a abordagem passa pelo aconselhamento e criacdo
de uma reputacdo que gera o desinteresse pelas maiores ameacas, minimizando o seu impacto

negativo.

Desde Junho de 2023, a UE adotou um quadro regulatério sobre o mercado de
criptoativos (MiCA), com principal foco nas “stablecoins”, criptomoedas que se encontram em
paridade com outras moedas fiduciarias. O objetivo desta regulacdo é de providenciar novas
formas de financiamento para as pequenas e médias empresas (PME’s), assim como
disponibilizar aos investidores novas formas de investimento e de troca. Desta forma, passou a
ser obrigatorio para as entidades responsaveis pela emisséo de stablecoins a publicacdo de um
whitepaper, autorizado posteriormente por uma entidade legal, a explicar como operam e que
tipo de produto apresentam, de modo a poderem operar na UE de forma legal e autorizada no
espaco europeu abrangente. O MiCA focou-se maioritariamente neste tipo de moedas devido
ao perigo que podiam representar devido a que, caso houvesse a falta de confianca por parte
dos investidores numa criptomoeda deste tipo, a liquidez ndo seria assegurada, o0 que poderia

levar a periodos de volatilidade e impactar a moeda oficial, 0o EURO (Hallak & Salén, 2023).
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A abordagem regulatoria a nivel global varia consoante a localizacdo, uma vez que,
embora seja reconhecido que é necessario regular para defender os investidores e as economias
como um todo, é também de interesse préprio, por norma, colher os beneficios resultantes da
operacdo desta industria nos territorios em que ela se estabelece em maior peso. Por isto, a UE
adotou uma abordagem, quanto a regulacao de criptomoedas, mais compreensiva e inovadora,
de forma a ndo afastar as corretoras e outras entidades do mercado europeu, evitando o risco
de estas optarem por se estabelecerem em paises mais atrativos e com um posicionamento mais
aberto. Em todo o mundo, as abordagens regulatdrias encontram-se ainda em fases bastante
iniciais, com 0s primeiros passos a serem dados nos Gltimos anos. De qualquer modo, sera
necessaria uma abordagem comum por todas as grandes economias para que o mercado de
criptomoedas como um todo seja regulado de forma eficaz e sem dar asas a atividades

prejudiciais em paises que ndo tenham qualquer tipo de regulacéo.

Em relacdo a abordagens de contraste entre a aceitacdo ou proibicao de criptomoedas,
temos dois exemplos ocorridos no ano de 2021. De um lado, temos El Salvador, que adotou a
Bitcoin como moeda oficial. Do outro, a China, que baniu as transa¢des das mesmas com a
justificacdo de proteger a seguranca nacional e a estabilidade social. Isto comprova que ainda
h& uma grande diferenca de interesses e opinides num conceito que é bastante controverso e a
necessidade de continuar a investigar a melhor maneira de proteger os diversos interesses

nacionais de cada pais, 0 que, numa perspetiva internacional, € um desafio bastante complexo.

Em Portugal, a regulacdo de criptomoedas sera implementada por meio da Unido
Europeia através do quadro regulatério MiCA, no entanto, sdo indefinidos os impactos para o
investidor portugués, para as empresas e para a populacao geral. A nivel nacional, nos ultimos
anos, a auséncia de leis diretas fizeram de Portugal um pais de interesse para a industria de
criptoativos, com varias corretoras destas moedas a apostar no mercado nacional, o que, desta
perspetiva, teve um impacto positivo para a atividade economica com a entrada de investimento

estrangeiro.

3. Inquérito

Para este trabalho recorreu-se a elaboracdo de um questionario com um total de quinze
perguntas, dividido em quatro secgdes: “Regulagdo de Criptomoedas”, “Papel das instituicoes

governamentais e financeiras na formacéo e implementacdo das politicas de regulacdo de
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criptomoedas em Portugal”, “Oportunidades e desafios da regulagdo de criptomoedas™ e “Perfil
do Inquirido”. Correlacionando as primeiras trés seccdes com o perfil do inquirido, pretende-
se dar resposta as questdes de investigacdo previamente definidas. O questionéario aplicado
pode ser consultado no Anexo 1.

Para atingir o objetivo mencionado anteriormente, neste capitulo ira recorrer-se a uma
andlise descritiva e estatistica dos dados, seguida da estimacdo de modelos econométricos para
dados ordenados baseados em variaveis dependentes retiradas das primeiras duas sec¢des e em

variaveis independentes da ultima seccao.

Com o questionario, pretendeu-se obter dados para responder as questdes de
investigacao apresentadas abaixo.

Questdes de investigagao:

1 - "Como a regulacéo das criptomoedas em Portugal impacta a ado¢do e o desenvolvimento

desses ativos digitais no pais?"

2 - "Quial € o papel das instituicGes governamentais e financeiras na formacao e implementacao

das politicas de regulacdo de criptomoedas em Portugal?"

3 - "Quais sdo os desafios e oportunidades associados a regulacdo das criptomoedas em
Portugal, tanto do ponto de vista econémico quanto do ponto de vista da seguranca financeira

e ciberseguranca?”

A estratégia adotada passou pela divulgacao através de contactos proximos apelando a
sua participacao de resposta, assim como solicitar a partilna com a sua rede para ter um alcance
maior. Recorreu-se ainda ao uso das redes sociais, um instrumento que se mostrou bastante
eficaz pois a maior parte dos resultados obtidos foi atraves deste meio. Foi ainda divulgado o
questionario em féruns académicos, blogs relacionados com o tema de criptomoedas e féruns
de discussdo geral nacionais. O questionario foi aplicado no periodo entre Abril e Maio de
2024, sendo as respostas obtidas através do preenchimento de um inquérito na plataforma

“Google Forms”.
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A amostra deste estudo € constituida por 157 respostas anonimas, que permitem a

analise dos dados como se segue no capitulo seguinte.

3.1 Analise das respostas obtidas

3.1.1 Regulagéo de Criptomoedas

Comecando por analisar a visdo dos inquiridos sobre a regulacdo no mercado de
criptomoedas, foi-lhes perguntado se consideram seguro o investimento em criptomoedas
(Figura 3). De acordo com os resultados obtidos, consegue-se concluir que a visao sobre o
investimento em criptomoedas é bastante variada pela populagdo inquirida. Ainda assim,
30.6% dos inquiridos considera que o investimento nas mesmas € relativamente seguro, o que
se transcreve para a resposta mais comum para esta pergunta. De seguida, a neutralidade, com
25.5%, é a mais predominante, o que indica que muitos dos inquiridos dao por si com a auséncia
de uma opinido forte seja para que lado for. Quanto aos que associam alguma inseguranca ou
bastante inseguranca, séo apresentados os valores de 24.2% e 14% respetivamente, ou, de
forma aglomerada, 38.2% considera este mercado de alguma forma inseguro. Por ultimo,
apenas 5.7% considera 0 mesmo bastante seguro, ou seja, todo o resto das respostas dara espaco
para que a regulacéo possa colmatar as insegurancas sentidas de forma a aumentar a confianca

das pessoas sobre este mercado.

9 (5,7%)

B Considero bastante seguro

48 (30,6%)
B Considero relativamente seguro
H Neutro

38 (24,2%) H Considero relativamente inseguro

H Considero bastante inseguro

40 (25,5%)

Figura 3 - Respostas obtidas na questéo 1 - Titulo da pergunta: Na sua generalidade, considera o investimento
em criptomoedas seguro?
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Os dados retirados da questdo 2, conforme apresentados na Figura 4, vao de encontro
ao expectavel apds a pergunta 1, com 57% dos inquiridos a desejar que este mercado tivesse
uma presenga de regulagdo mais forte. Apenas 27% dos inquiridos defendem que o mercado
ndo deveria ter maior regulacdo sendo expectavel que esta percentagem de pessoas possa
defender que a regulacdo atrasa a inovacao, e, assim, preferem um mercado mais livre. Pode-
se ainda observar que 17% ndo tém a certeza se a regulacdo mais acentuada deveria estar
presente no investimento em criptomoedas, 0 que é provavelmente resultado do

desconhecimento sobre 0 mesmo ou sobre as medidas regulatorias ja implementadas.

41 (26%)
H Nao

89(57%) m Nao sei

W Sim
27 (17%)

Figura 4 - Respostas obtidas na questéo 2 - Titulo da pergunta: Acha que este mercado de criptomoedas
deveria ter maior regulagcdo em Portugal?

Analisando a Figura 5, cerca de um ter¢o dos participantes (34.3%, somando 0s que
responderam "Muito positivo" e "Positivo™) acredita que a regulacdo terd um impacto positivo
ou muito positivo no mercado. Este resultado sugere um otimismo generalizado sobre 0s
beneficios potenciais da regulacdo, especialmente em termos do aumento da seguranca e
atracdo de mais investidores. No entanto, ha também uma presenca notavel de opinides neutras
e negativas, indicando que nem todos os participantes estdo convencidos dos beneficios, e
alguns até temem impactos adversos. Esta diversidade de opinides deve ser considerada pelas
entidades reguladoras no desenvolvimento de politicas e implementacdo das mesmas,
garantindo que tanto as expectativas positivas quanto as preocupacdes dos investidores sejam
tidas em consideracdo, de forma a atrair os investidores e ndo afastar os que preferem um

mercado mais livre.
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26 (16,5%)

W Muito positivo

34 (21,7%) .
M Positivo

W Neutro
28 (17,8%)

W Negativo

B Muito Negativo

53 (33,8%)

Figura 5 - Respostas obtidas na questéo 3 - Titulo da pergunta: Como acha que seria o impacto da regulacdo na
adogéo destes ativos no pais? (Maior/menor numero de investidores, percecdo de seguranca, etc.)

3.1.2 Papel das instituicbes governamentais e financeiras na formacgao e
implementacao das politicas de regulacao de criptomoedas em Portugal

Na seccdo seguinte do questionario, as perguntas visam a perceber quais as
necessidades de regulacdo que os inquiridos identificam no mercado e como as instituicdes
governamentais e financeiras poderdo aplicar medidas regulatérias de forma a criar maior

segurancga para os investidores.

Para a 4?2 pergunta, os resultados destacam que a maioria dos participantes considera a
protecdo dos consumidores como o principal objetivo das politicas de regulacdo de
criptomoedas em Portugal. Outros objetivos importantes incluem promover a inovagao e
adocao e estabilizar o mercado. Para as entidades reguladoras, os dados da Figura 6 sugerem a
necessidade de focar principalmente na seguranca do consumidor e na criagdo de um ambiente
regulatorio que favoreca tanto a inovacdo quanto a estabilidade do mercado, mas com pouca
taxagéo dos criptoativos, de modo a manter-se um mercado atrativo para o elevado risco que

representa o investimento no mesmo.
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Proteger os consumidores

Promover a inovacao e adocao

Estabilizar o mercado
Aumento de impostos sobre o
investimento neste tipo de ativos

Deixar o mercado funcionar de forma
livre e com pouca ou nenhuma regulacéo

Qutros %

Figura 6 - Respostas obtidas na questéo 4 - Titulo da pergunta: Na sua opinido, quais deveriam ser os objetivos
das instituicdes governamentais e financeiras na formagéo e implementacao de politicas de regulacao de
criptomoedas em Portugal?

Os resultados da 52 pergunta indicam que a maioria dos participantes (74.7%) vé a
regulacdo das corretoras como uma prioridade, seguido pela regulacdo dos investidores e
mineradores. Destaca-se entdo uma preocupacdo com os intermediarios do mercado e 0s
agentes envolvidos diretamente na compra e venda de criptomoedas. A opinido minoritaria
contra qualquer regulacdo sugere gue ainda ha uma parte do mercado que valoriza a liberdade
e a auséncia de intervencdo regulatoria. Para as entidades reguladoras, os dados da Figura 7
sugerem a necessidade de focar principalmente na regulacdo das corretoras para garantir
transacOes seguras e transparentes, o que acaba por assumir um papel importante pois é através
das corretoras que a maior parte dos investidores tem acesso aos inUmeros criptoativos
presentes no mercado. O lado dos investidores e mineradores ndo sdo tdo impactantes pois
acabam por assumir um papel no fim da cadeia de transacéo, onde as corretoras assumem o
papel de intermediario, estando assim presentes em grande numero das transacfes de forma

mais concentrada através de cada entidade.

Corretoras 115 (74,7%)
Investidores 52 (33,8%)
Mineradores 47 (30,5%)
Nenhum
0 25 50 75 100 125
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Figura 7 - Respostas obtidas na questédo 5 - Titulo da pergunta: Na sua opinido, quais deveriam ser os principais
alvos a regular?

Pelos dados obtidos para a 6% pergunta, apresentados na Figura 8, a percecdo
predominante entre os inquiridos é de que a regulacdo de criptomoedas em Portugal e na UE é
inadequada ou apenas parcialmente eficaz. A maioria acredita que ha necessidade de melhorias
significativas para que a regulacdo atenda de forma satisfatoria as exigéncias e desafios do
mercado de criptomoedas, pois, por se encontrar numa fase bastante inicial em relacéo a outros
mercados, é expectavel a regulacdo do mesmo nao estar desenvolvida o suficiente de forma a
satisfazer a populacdo. Apenas uma pequena parcela (35%) esta completamente satisfeita com

a regulacdo atual.

14 (9%)

55 (35%) B Sim

M Parcialmente

H Nao
88 (56%)

Figura 8 - Respostas obtidas na questéo 6 - Titulo da pergunta: Acha que, até agora, Portugal e a UE cumprem
0 papel de regulagéo de forma eficaz?

Perceciona-se a necessidade de avaliar e possivelmente reforgar o atual quadro
regulatorio. As areas de foco podem incluir maior clareza nas diretrizes, medidas adicionais de
protecdo ao consumidor e estratégias para assegurar a estabilidade e seguranca do mercado de
criptomoedas. As insatisfagdes significativas indicadas por estes resultados destacam a
importancia continua do acompanhamento do mercado, tendo em consideracdo os investidores

para ajustar e melhorar a eficacia regulatoria.

3.1.3 Oportunidades e desafios da regulacéo de criptomoedas

Na terceira seccdo do questionario, tem-se como objetivo perceber quais as
oportunidades e desafios para regular as criptomoedas, de forma a obter dados que possam
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ajudar a identificar quais os maiores beneficios da implementacdo de medidas regulatorias,

assim como as areas de maior vulnerabilidade identificadas para este efeito.

Os dados da Figura 9 revelam que metade dos inquiridos vé a regulacdo das
criptomoedas em Portugal como uma oportunidade para aumentar a protecdo dos investidores.
Apds esta, a principal oportunidade seria obter ganhos para a economia presente em 44.6% das
respostas, seguida pela atracdo de novos investidores com 35.6%. Com menos expresséo,
embora ainda relevante, constatam-se as oportunidades de melhorar a interoperabilidade com
sistemas financeiros tradicionais e incentivar a inovacgéo tecnologica. Estas percepcoes refletem
uma visdo predominantemente positiva sobre 0s impactos potenciais da regulacao, sugerindo
gue a maioria acredita que um ambiente regulatério claro e robusto pode fortalecer o mercado
de criptomoedas em Portugal e trazer beneficios econdémicos e tecnoldgicos significativos. Por
outro lado, uma pequena minoria expressa ceticismo ou ndo vé nenhuma oportunidade na

regulacao.

Protecao dos Investidares 79
Ganhos para a economia portuguesa 70
Atracao de Investidores

Inovacao tecnoldgica 51

Maior Interoperzbilidade do sistema
financeiro tradicional

Nenhuma n
Outras

5 o 15 20 25 30 35 40 45 50 55 a0 65 70 75

o

Figura 9 - Respostas obtidas na questéo 7 - Titulo da pergunta: Quais considera as principais oportunidades
associadas a regulagdo de criptomoedas em Portugal?

Analisando, por outro lado, os principais desafios, os dados da Figura 10 revelam que,
associados a regulagdo de criptomoedas em Portugal, encontra-se com maior presenca a
fiscalidade dos criptoativos (51.6%). Isto deve-se a dificuldade em rastrear transagdes e contas
neste tipo de mercado e a falta de transparéncia que podera haver por parte dos seus agentes
(Congcong & Mark, 2024). A volatilidade do mercado (45.2%), devido as grandes flutuacoes
de precos e a entrada e saida de criptomoedas para transacdo, representam o segundo maior
desafio para os inquiridos, uma vez que € um mercado pouco constante e com poucas garantias,
e, consequentemente, de grande risco. Seguem-se as vulnerabilidades informaticas (38.9%) e
a adaptagdo as normas da Unido Europeia (38.2%) quase em paridade, proveniente de este ser

um mercado bastante prematuro e ainda complexo, que exige algum dominio informatico
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devido a estar inserido completamente no mundo digital, e que, estando em constante mudanca,
pode exigir bastante acompanhamento destacando a complexidade de alinhar regulactes
nacionais com diretrizes europeias, criando um entrave para os investidores operarem de forma
segura, previsivel e de acordo com a legislagdo. Embora os custos de implementacdo sejam
vistos como um desafio menor, ainda representam uma barreira para a conformidade
regulatoria, devido a infraestrutura ser 100% digital, sendo o gasto de operacdo bastante
reduzido e, de forma geral, as opera¢es mais rapidas e eficientes. Em suma, os dados mostram
uma serie de desafios complexos e interconectados que precisam ser considerados para uma

regulacdo eficaz das criptomoedas em Portugal.
Fiscalidade dos criptoativos 81

Vulnerabilidades informaticas 61
Adaptacao as normas da UE
Custos de Implementagao 26

Outros

Figura 10 - Respostas obtidas na questéo 8 - Titulo da pergunta: Quais considera os principais desafios
associados a regulagdo de criptomoedas em Portugal?

3.1.4 Perfil do inquirido

Por ultimo, nesta ultima seccdo, pretende-se obter dados sobre os inquiridos, tanto de
natureza pessoal como de conhecimento e experiéncia de mercado. Os inquiridos sdo
maioritariamente do sexo masculino, embora esta amostra seja relativamente equilibrada, com
59.09% dos participantes do sexo masculino e 40.91% do sexo feminino, como se pode
observar na Figura 11.
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63 (40,91%)

®Masculino

@®Feminino

91 (59,09%)

Figura 11 - Respostas obtidas na questao 9 - Titulo da pergunta: Sexo

O questionério destina-se a pessoas maiores de 18 anos, pois consideram-se estes como
os investidores mais comuns ou potenciais investidores. Analisando a Figura 12, com maior
expressao, destaca-se a faixa etaria dos 18 aos 24 anos com 30.6% e dos 25 aos 34 anos com
30.6%. Seguem-se as faixas etarias dos 35 aos 44 anos e dos 45 aos 54 anos com 15.6% e
16.6% cada. As faixas etarias dos 55 aos 65 anos e maiores de 65 tém um peso relativamente

baixo, representando 4.4% e 1.2%, respetivamente.

2 (1,2%)

71(4,4%)

26 (16,6%) m 18 - 24 anos

48 (30,6%)
m 25 -34anos

m 35-44anos
m 45 -54anos
B 55 -65anos
26 (15,6%)
W 65 anos

48 (30,6%)

Figura 12 - Respostas obtidas na questdo 10 - Titulo da pergunta: Faixa Etaria.

Analisando o nivel de habilitacdes literérias, através da Figura 13, o maior nimero de
inquiridos tem o nivel de licenciatura com 39.5% da representacdo total. De seguida, apresenta-
se o nivel de mestrado com 23.6%, seguido do ensino secundario com 17.2%, a P6s-Graduagao

com 12.1% e, por ultimo, o ensino profissional com 7.6%. Pode-se concluir que a maior parte
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dos inquiridos tem o ensino superior, embora ndo conste ninguém com o nivel de

doutoramento. Por outro lado, nenhum dos inquiridos tem apenas o ensino basico.

37 (23,6%) 27 (17,2%)
M Ensino Secundario

M Ensino Profissional
12 (7,6%)
M Licenciatura

19(12,1%) ® P6s-Graduacgio

H Mestrado

62 (39,5%)

Figura 13 - Respostas obtidas na questdo 11 - Titulo da pergunta: Qual o seu nivel de habilitagdes literarias?

Considerando o nivel de conhecimento sobre o conceito de criptomoedas, através da
Figura 14, pode-se observar que a resposta mais comum é o nivel iniciante com 42% seguida
do nivel intermédio com 25 % e de nenhum conhecimento com 16.5%. Por ultimo, o nivel
avancado representa também 16.5% das respostas. De forma geral, conclui-se que quase todos
os inquiridos tém, pelo menos, algum nivel de conhecimento sobre as mesmas, 0 que se torna
relevante para o estudo ao saber que, assim, a sua visdo da regulagéo sobre criptomoedas recai
sobre conhecer de alguma forma as falhas e oportunidades do ativo. O desconhecimento é
também um dado importante pois evidencia de que forma a regulacao tera efeito num mercado

onde o conhecimento sobre esta area nem sempre esta presente.

26 (16,5%)

26 (16,5%)

B Nenhum

m Iniciante

M Intermédio

39 (25%)

66 (42%) W Avancado

21



Figura 14 - Respostas obtidas na questdo 12 - Titulo da pergunta: Qual considera ser o seu nivel de
conhecimento sobre criptomoedas?

A aversao ao risco é também uma caracteristica importante de avaliar pois consegue-se
perceber o qudo disposto estard o investidor a colocar o seu capital num mercado pouco
constante em comparacdo com outros mais tradicionais. Assim, percebe-se também o que o
investidor procura nos seus investimentos, e para onde a regulacdo podera caminhar nesse
sentido. Conforme observado na Figura 15, a resposta com mais destaque € a de preferir um
equilibrio entre risco e seguranca com 33.8% das respostas, mostrando que o investidor comum
poderd estar apto a investir com o risco de perda, mas de forma cautelosa sem ter grande
conforto com mercados volateis e imprevisiveis. As outras respostas apresentam pesos
semelhantes ao se dividir entre inquiridos que lidam bem ou relativamente bem com o risco e
inquiridos que preferem arriscar pouco e optar pela seguranca ou optar totalmente pela
seguranca, representando uma soma de 34.3% e 31.9% respetivamente.

m Lido bem com orisco

34(21,7%) m Lido relativamente bem

com o risco
M Equilibrio entre os dois
28 (17,8%)
M Prefiro arriscar pouco e

optar pela seguranca

B Prefiro optar totalmente
pela seguranca

53 (33,8%)

Figura 15 - Respostas obtidas na questao 13 - Titulo da pergunta: Com o objetivo de obter a maior rendibilidade
possivel, considera lidar bem com o risco ou prefere optar pela seguranca?

Analisando os dados da Figura 16, torna-se relevante para entender o nivel de imerséao
no mercado, por parte dos investidores, pois através das moedas em que se investe, consegue-
se também perceber o perfil de investidor, assim como o seu conhecimento e aversao ao risco,
onde moedas de maior dominancia demonstram uma abordagem mais segura e moedas com
menor dominéncia de mercado demonstram uma exposi¢cdo de maior risco e volatilidade. A
maior parte dos inquiridos ja investiu ou investe em criptomoedas, enquanto que 56.5% nunca

investiu, embora 16.9% coloque a possibilidade de investir no futuro. Ainda assim, h4 um
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grande nimero de inquiridos que investe, sendo as principais criptomoedas a Bitcoin com
29.9% e Ethereum com 25.3%. Estas sdo as moedas com maior dominancia de mercado, o que
vai de encontro as respostas a este questionario. Destacam-se ainda as respostas sobre vérias
moedas com dominéncia de mercado relativamente pequena que, por norma, representam

também um maior risco, sendo mais volateis e menos acessiveis aos investidores.

Bitcoin
Ethereum
Solana
Cardano
Binance Coin
XrP [§
Nao invisto em nenhuma
N&o invisto mas penso em comegar a

investir

Ja investi no passado mas ja n3o invisto

Outras
s 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Figura 16 - Respostas obtidas na questao 14 - Titulo da pergunta: Em que criptomoedas investe?

Por ultimo, é importante perceber qual a finalidade associada ao investimento em
criptomoedas. Pelos dados apesentados na Figura 17, a maior parte das respostas associa este
como um investimento pessoal a longo prazo com o objetivo de obter retorno financeiro.
Assim, destaca-se uma abordagem mais segura e com maior confianga no futuro, num mercado
ainda prematuro. O resto das respostas encontram-se em menor peso, com o Trading /
Investimento a curto prazo a presente em 28% das respostas, a reserva de valor em 25.4%, a
utilizagdo como meio de transagdo em 21.7%, a diversificagdo de risco em 19.7%, a utilidade
que as mesmas disponibilizam nas suas redes em apenas 7.6% e a associac¢ao a especulagéo e

atividades ilegais em 2%.

Investimento pessoal a longo prazo
com objetivo de retorno financeiro

Trading / Investimento de curto prazo

Reserva de valor
Utilizar como meio de transacio 34

Diversificagdo de risco 31

Utilidades que as mesmas
disponibilizam nas suas redes

Especulagao/ Atividades ilegais B

(=]

10 20 30 40 50 &0 70 80 a0 100 no
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Figura 17 - Respostas obtidas na questao 15 Titulo da pergunta: A que finalidade associa o investimento de
criptomoedas?

Para a criacdo de medidas e impacto das mesmas, pode ser relevante analisar o que 0s
investidores procuram, para que se consiga um quadro regulatério mais personalizado as

necessidades dos mesmos e uma protecdo mais abrangente.

3.2 Analise Econométrica

3.2.1 Metodologia

Para a analise economeétrica pode-se recorrer a dois modelos: Modelo Ordenado Logit
e Modelo Ordenado Probit. Estes modelos sdo utilizados na presenca de variaveis dependentes
categoricas ndo binarias, respeitando as categorias uma ordenacao natural, o que se verifica
para as variaveis em especifico neste trabalho (Fagerland, 2014). Estes dois modelos sdo

representados pelas seguintes formulas:

pij = Pr(y; =1i) = P[‘(!ﬁ:i_l <x;8+u< mi)

= (I)(H,i — Xjﬂ) — (I)(H»i—l — X}/B)

Modelo Ordenado Logit:

pij = Pr(y; =1i) = Pr (H.l'l <x;8+u < ra:i)
1 1
1+ exp(—ki +x;8) 1+ exp(—ki1 +x%;3)

Modelo Ordenado Probit;

em que @ representa a funcdo de distribuicdo cumulativa normal padréo; p;; € a probabilidade
da observagdo j pertencer a categoria i; y; € a variavel dependente; i € o indice da categoria da
variavel; k € o nimero de categorias; x; representa a variavel explicativa da observagéo j; p €
o vetor de coeficientes a serem estimados para as covariaveis x;; u € o termo de erro da
equacdo; k; e k;_, sdo os limites que delimitam as categorias da variavel dependente y;; e exp
é a fungdo exponencial. O objetivo destes modelos é explicar a probabilidade de escolha de

uma dada categoria em funcdo das carateristicas observados dos inquiridos.
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A literatura diz-nos que ambos os modelos ordenados Logit e Probit apresentam, por
norma, resultados que levam a retirar conclusdes semelhantes, sendo apenas mais relevante a
sua diferenca em casos em que a amostra de dados seja bastante extensa (Chambers and Cox,
1967), o que ndo se verifica no questionario realizado, e, por isso, de modo a simplificar, usar-
se-a para este trabalho apenas o0 modelo ordenado Logit. Este modelo é também um dos mais
populares quando se trata de analise de um resultado ordinal de variaveis (Long & Freese,
2014). Para a estimacdo dos modelos usou-se o software Stata, nomeadamente o comando

ologit.

3.2.2 Variaveis

Antes da apresentacdo dos resultados dos modelos econométricos, é importante
apresentar as varidveis neles utilizadas. Para a estimacdo dos modelos, utilizaram-se como
varidveis independentes 0 Sexo, a Idade, as Habilitacdes Literarias, o Nivel de Conhecimento
dos inquiridos, a Aversdo ao risco e a Experiéncia de Investimento resultantes dos dados
obtidos nas questdes nove a catorze e que sdo categorizadas conforme a Tabela 1. Estas
variaveis independentes pertencem a sec¢do de “perfil do inquirido” do questionario, tendo-se
optado em todos os casos por englobar os inquiridos, através da natureza das questdes, em um

de dois grupos.

Variaveis Independentes

Variavel Valores
Feminino=0
Sexo Masculino=1
18 a0s 34 anos=0
\dade mais de 35anos =1
Habilitacdes | Ensino Secundario / Profissional = 0
Literarias Licenciatura / P6s-Graduagao / Mestrado = 1
Nivel Nenhum/Iniciante =0

Conhecimento | Intermédio/Avancado =1

Prefiro arriscar pouco / optar totalmente pela seguranca=0

Aversdo aorisco — - - P -
Lido bem/relativamente bem com o risco / Equilibrio entre os dois =1

Experiénciade |N&o Invisto em nenhuma/N&o invisto mas penso em comecar a investir =0

Investimento | J4investiu algumavez=1

Tabela 1 - Variaveis Independentes incluidas nos modelos Ordenados Logit (Fonte: Elaboragéo Propria)
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Definiram-se como variaveis dependentes “InvSeguro”, ‘“Mais/MenosReg”,
“ImpactReg” e “PapelDaslnst”, as quais foram construidas a partir dos dados obtidos nas
questdes numero um, dois, trés e seis do questionario, respetivamente. Estas varidveis foram

categorizadas conforme a Tabela 2.

Variaveis Dependentes
Variavel Valores

Considero bastante / relativamente inseguro = 0

InvSeguro Neutro =1
Considero bastante / relativamente seguro = 2
Ndo=0

Mais/Menos Reg Ndosei=1

Sim=2
Muito negativo / Negativo = 0

ImpactReg Neutro=1
Muito positivo / Positivo = 2
Nao=0

PapelDaslnst Parcialmente = 1

Sim=2

Tabela 2 - Variaveis Dependentes incluidas nos modelos Ordenados Logit (Fonte: Elaboracéo Propria)

3.2.3 Resultados obtidos

Apos a definicdo e categorizacdo de variaveis, estimaram-se quatro modelos ordenados
Logit, um por cada variavel dependente, com o0s seus resultados apresentados em conjunto na
Tabela 3. Nesta tabela estdo presentes, em cada coluna, as quatro variaveis dependentes,
InvSeguro, MaisMenosReg, ImpactReg e PapelDasInst, que representam as diferentes
dimensdes de analise de comportamento ou perce¢do do mercado de criptomoedas na 6tica do
inquirido. Cada resultado nas colunas reflete a influéncia das variaveis independentes,
apresentadas em cada linha, sobre cada uma dessas dimensdes. Os sinais dos coeficientes
indicam a direc&o da relacdo entre as variaveis independentes e a probabilidade de uma resposta
representada por um numero mais elevado em cada um dos modelos. Os valores entre
parénteses sdo os erros-padrdo dos coeficientes. Coeficientes acompanhados por asteriscos
indicam que o efeito é estatisticamente significativo, com um asterisco representando um
coeficiente significativo a 10%, dois asteriscos a 5% e trés asteriscos a 1%. O R2 varia de 0,009
a 0,136, o que indica que os modelos tém uma capacidade limitada de explicacdo, o que é

comum em modelos logisticos que lidam com variaveis categoricas ou ordinais. O nimero de
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observacOes para cada questao baseou-se nos mesmos inquiridos, sendo portanto 157 para cada

modelo.
InvSeguro MaisMenosReg ImpactReg PapelDaslInst

Sexo -0.732* -0.229 -0.371 -0.575
(0,391) (0,447) (0,446) (0,422)
. L. 0.199 0.499 0.589 -0.990**
FaixaEtaria (0,320) (0.366) (0.376) (0.353)
HabLit -0.643* 1.060** 1.375*** -0.565
(0,361) (0,399) (0,395) (0,384)
NivelConhecimento 0.138 -0.700 -0.490 -0.820*
(0,403) (0,445) (0,471) (0,440)

AVersioRisco 0.675* 0.248 0.287 0.475
(0,369) (0,426) (0,421) (0,398)

. 0.890** -1.591%** 0.077 0.752*
Experiencialnv (0,378) (0,419) (0,426) (0,415)

R? 0,050 0,136 0,024 0,009

N° observagdes 157 157 157 157

Tabela 3 — Resultados obtidos dos modelos realizados (Fonte: Elaboracao Propria)

Para a variavel dependente “InvSeguro”, identificam-se como estatisticamente
significativas as variaveis independentes Sexo, HabLit, AversdoRisco e Experiéncialnv ao
nivel de 10% para cada, a excecdo desta Ultima referida, com um nivel de 5%. As variaveis
restantes foram excluidas devido ao seu valor de P ser maior que 0.1, e, consequentemente, ndo
sdo estatisticamente relevantes para o modelo utilizado. Para 0 Sexo, com um coeficiente
negativo de 0.732, pode-se afirmar que, relativamente as mulheres, os homens tém uma menor
probabilidade de considerar o investimento em criptomoedas como sendo um investimento
mais seguro, o que podera ser justificado pelo facto de os homens serem, por norma, mais
expostos aos mercados financeiros e, consequentemente, aos riscos presentes nos mesmos
(Guizo et al., 2008). Em relagéo as habilitagdes literarias observa-se, com uma significancia
estatistica de 10% e um coeficiente de -0.643, que individuos com o ensino superior
(licenciatura ou grau mais elevado) tendem a sentir-se menos seguros com o investimento em
criptomoedas em relacdo a individuos sem ensino superior. Isto pode-se justificar devido aos
individuos mais instruidos, por norma, tenderem a compreender melhor os mercados
financeiros e 0s seus riscos e, por isso, a tomarem decisdes de investimento com mais

prevencdo tendo em conta potenciais ameacas de mercado identificadas (Lusardi & Mitchell,
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2014). Sobre a aversdo ao risco, a semelhanca das trés variaveis anteriores, tem também uma
significancia estatistica ao nivel de 10%, e pode-se concluir do seu coeficiente que, aqueles
com maior aversao ao risco tendem a se sentir mais inseguros em relagéo a este mercado, o que
é comum pois preferem evitar investimentos de natureza mais incerta e volatil (Lusardi &
Mitchell, 2014), como €é o caso das criptomoedas. Por Gltimo, para esta variavel dependente, a
experiéncia de investimentos € a que apresenta um maior grau de significancia, ao nivel de 5%
e um coeficiente de 0.890, e de onde se pode concluir que quem tem alguma experiéncia de
investimento no mercado, com a acumulagdo de conhecimento proveniente dessa experiéncia,
tendem a percecionar 0 mercado como mais seguro em relacdo aos que nunca investiram.
Segundo Clark-Murphy e Soutar (2004), a familiaridade com os produtos financeiros e

processos de investimento deixa os individuos com maior confianca para investir.

Seguindo para a analise dos resultados obtidos para a variavel “MaisMenosReg”,
observa-se com uma significancia estatistica ao nivel de 5%, as habilitacGes literarias dos
individuos. Este coeficiente é positivo (1.060) e indica que os inquiridos com maior nivel
académico sdo mais propensos a desejar uma maior regulacdo do que a existente na atualidade.
Por norma, individuos com maior instru¢do tém maior nocao dos riscos associados a falta de
regulacdo e preferem investir em meios com maior presenca regulatéria. Com maior nivel de
confianca de 99%, pode-se constatar que a experiéncia de investimento, ao contrario do nivel
académico, leva a que os individuos desejem menos a presenca de regulacdo no mercado
devido a observacdo de um coeficiente de -1.591. E comum observar que os investidores
experientes acreditam no poder dos mercados conseguirem autorregular-se e, assim, preferem

um mercado mais liberal e com menos intervencao regulatdria (Stiglitz, 2000).

Analisando a varidvel “ImpactReg” e como as variaveis independentes influenciam a
percecdo sobre o impacto da regulacdo no mercado, pode-se constatar que apenas a variavel
“HabLit” tem uma significancia estatistica relevante, ao nivel de 1%. Esta, com um valor
positivo de 1.375, indica que individuos com maior nivel de escolaridade consideram que a
maior presenca de regulacdo iria resultar num impacto positivo para os investidores, 0 que vai
de encontro a analise anterior sobre as pessoas mais instruidas desejarem também uma maior
presenca de medidas regulatorias, por acreditarem que o seu impacto tornaria 0 mercado mais

apelativo.
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Por ultimo, para a andlise da variavel “PapelDasInst”, ¢ observado um coeficiente
negativo de -0.990 para a variavel ldade, com significancia estatistica a 5%. Pessoas mais
velhas apresentam uma menor probabilidade de considerar que, até agora, as instituicGes
regulatorias cumpriram o seu papel de forma eficaz. Por norma, o ambiente em que o individuo
se insere e observa ao longo dos tempos influencia a sua confianca nas instituic@es financeiras
e regulatdrias e a sua presenca nos mercados (Malmendier & Nagel, 2011). Com a observacéo
de bolhas de mercado ao longo das ultimas décadas, por exemplo, a bolha da internet no inicio
dos anos 2000 e a bolha do mercado imobiliario em 2008, esta podera ser uma das razdes para
gue as pessoas que presenciaram esses periodos possam considerar que esta é também uma
bolha de mercado na qual faltarad regulacéo eficaz para que se evite uma crise proveniente do
mesmo. O nivel de conhecimento do inquirido apresenta um coeficiente negativo de 0.820,
com 90% de nivel de confianga, o que indica que aqueles com maior conhecimento sobre
criptomoedas tendem a considerar que as instituicdes ndo tém cumprido o seu papel de
regulacdo de forma eficaz, uma vez que os investidores mais informados estardo mais
conscientes das falhas e limitacbes do mercado (Sapienza et al., 2008). A experiéncia de
investimento, com um coeficiente de 0.752 e nivel de confianca de 90%, indica que aqueles
com maior experiéncia neste mercado, consideram que as instituicdes tém cumprido o seu papel
de regulacdo. Isto vai de encontro ao observado anteriormente, em que se constatou que,
aqueles com maior experiéncia, tendem a desejar um mercado mais liberalizado e, conforme
mencionado na revisdo de literatura deste trabalho, a regulacdo ndo se apresenta em grande
peso para este tipo de investimento, o que leva a que 0s mais experientes considerem que esta
auséncia de regulacdo seja considerada um papel positivo por parte das instituicdes

responsaveis.

4. Consideracdes finais
4.1 Conclusdes gerais

A principal finalidade deste estudo foi examinar o efeito da regulacgdo das criptomoedas
em Portugal, tendo em conta as visfes dos investidores e do publico em geral acerca deste
mercado em ascensdo. Num cenéario onde o mercado de criptomoedas ainda é visto por uma
grande parte da populacdo como volatil e incerto, a pesquisa procurou analisar como a

regulagcdo pode impulsionar a adocdo desses ativos, o papel das entidades financeiras e
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governamentais na formacéo de politicas regulatérias, além das oportunidades e desafios que

surgem desse processo.

Através da revisdo de literatura, foi possivel observar que o crescimento do mercado de
criptomoedas tem desafiado os paradigmas convencionais do sistema financeiro. A Bitcoin,
como a primeira criptomoeda a surgir, apresentou a descentralizacdo como uma caracteristica
forte para dar resposta a problematicas monetarias globais, como a vulnerabilidade perante
politicas inflacionarias e o controlo de bancos centrais. No entanto, a falta de uma regulacéao
sOlida e a natureza descentralizada de muitas criptomoedas, na atualidade, suscitam questdes
em relacdo a seguranca, como por exemplo, a lavagem de dinheiro e a propria protecdo dos
investidores. Este cenario estd também presente na analise dos dados empiricos abordados
neste estudo, que indicam que este € um mercado dividido entre as vantagens oferecidas pelas

criptomoedas e 0s perigos que estas ainda representam.

Uma das questdes abordadas neste estudo foi: “Como a regulagéo das criptomoedas em
Portugal impacta a adocdo e o desenvolvimento desses ativos digitais no pais?”. A analise dos
dados recolhidos atraves do inquérito revelou que a maior parte dos inquiridos acreditam que
uma presenca de regulacdo mais forte seria algo favoravel para aumentar a seguranca e a
confianca no mercado de criptomoedas. Esta percecdo é ainda reforcada pelos resultados
provenientes da analise econométrica, que indicam que os individuos com maior nivel de
escolaridade tendem a ver a regulacdo como um fator positivo para a adogéo das criptomoedas,
acreditando que isto traria maior seguranca e estabilidade ao mercado, conforme observado em
estudos anteriores sobre a influéncia da regulagédo no comportamento dos investidores (Lusardi
& Mitchell, 2014).

No entanto, a analise econométrica também revelou que os investidores com mais
experiéncia demonstram uma menor predisposicdo para uma forte presenca de regulacéo,
preferindo um mercado mais livre e desregulado. Esse resultado esta alinhado com a literatura
gue sugere que os investidores com maior experiéncia tendem a confiar mais na sua capacidade
de gerir riscos e menos na intervengdo regulatoria (Stiglitz, 2000). Assim, o impacto da
regulacdo na adocdo das criptomoedas ndo é unanime, variando de acordo com o perfil do
investidor. Embora os investidores mais inexperientes sintam uma maior necessidade de
protecdo, 0s mais experientes veem a auséncia de regulacdo como um ambiente mais favoravel

para a inovagao e o crescimento.
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Outra questdo abordada foi: "Qual € a funcdo das entidades governamentais e
financeiras na elaboracdo e execucdo das politicas de regulamentacdo de criptomoedas em
Portugal?”. O inquérito indica que a maioria dos entrevistados espera que as entidades
governamentais assumam uma participacdo ativa na elaboracao de regras que, a0 mesmo tempo
que protegem os investidores, consigam trazer estabilidade para o mercado. Contudo, a
regulacdo de um mercado descentralizado, como o das criptomoedas, representa um desafio
consideravel. Sobre este aspeto, a avaliacdo economeétrica revelou que individuos com maior
conhecimento sobre criptomoedas tém uma abordagem mais critica em relacdo a presenca das
entidades reguladoras, acreditando que estas ainda ndo exercem uma funcdo eficiente. Este
resultado esté& alinhado com a literatura, que evidencia os desafios que 0s governos encontram

ao tentar regular um ativo digital descentralizado como a Bitcoin.

Os resultados também ajudaram a responder a terceira questdo de investigacdo: “Quais
sdo os desafios e oportunidades associados a regulacdo das criptomoedas em Portugal, tanto do
ponto de vista econémico quanto da seguranca financeira e ciberseguranca?”. O estudo
identificou que a fiscalidade dos criptoativos e a volatilidade do mercado sdo os principais
desafios associados a regulacdo. A complexidade do anonimato das transacdes, associada a
volatilidade dos precos, torna 0 mercado de criptomoedas arriscado, e os dados sugerem que
grande parte dos investidores véem a regulagdo como uma oportunidade para mitigar esses
riscos. No entanto, como argumentado por Danielsson (2019), a regulacdo excessiva pode
também limitar o potencial inovador do mercado e, portanto, é necessario encontrar um
equilibrio. Do ponto de vista das oportunidades, a analise revelou que a regulagdo tem o
potencial de atrair mais investidores e fomentar a inovacdo tecnoldgica, algo que é
especialmente relevante no caso portugués. A auséncia de uma regulacdo impactante nos
altimos anos, tornou Portugal um destino atrativo para corretoras e empresas de criptoativos,
mas ndo tanto para os investidores e popula¢do comum. No entanto, a introdu¢do de um quadro
regulatorio, como 0 MiCA na Unido Europeia, podera colmatar esse problema, oferecendo um

ambiente mais seguro e previsivel, tanto para investidores nacionais quanto internacionais.

Os modelos econométricos utilizados no estudo permitiram tambem identificar
variaveis significativas que influenciam a percecdo dos inquiridos sobre a seguranca das
criptomoedas e o impacto da regulacdo. Por exemplo, foi constatado que os individuos com

maior aversdo ao risco tendem a ver o mercado de criptomoedas como inseguro, 0 que é
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consistente com a literatura sobre comportamento do investidor em mercados volateis (Agnew
et al., 2003). Por outro lado, aqueles que ja tém experiéncia de investimento neste mercado
tendem a sentir-se mais seguros e confiantes, sugerindo que a familiaridade com os criptoativos
reduz a percepcao de risco e promove a interagdo com o mercado a um nivel de maior conforto
(Clark-Murphy & Soutar, 2004).

Em resumo, este estudo revela um cenario complexo e multifacetado sobre a regulagdo
das criptomoedas em Portugal. O impacto da regulagéo sobre a adocdo das criptomoedas
depende amplamente do perfil do investidor, sendo que aqueles com maior conhecimento e
experiéncia tendem a ser mais céticos em relacdo a necessidade de regulacdo, enquanto, 0s
mais inexperientes e com maior aversao ao risco, veem a regulacdo como uma forma de
aumentar a seguranca e a confianca no mercado. O papel das instituicdes governamentais e
financeiras, por sua vez, é visto como essencial para a criacdo de um ambiente mais seguro e
regulado, embora ainda seja percebido como insuficiente por parte do publico mais informado.
Por fim, o estudo destaca tanto os desafios quanto as oportunidades associadas a regulacao,
sugerindo que, se bem implementada, a regulacdo podera fomentar a inovacgdo, atrair mais

investidores e garantir um mercado mais estavel e seguro.

Conclui-se, portanto, que a regulacdo das criptomoedas em Portugal encontra-se ainda
numa fase inicial, mas € um passo fundamental para o desenvolvimento sustentivel deste
mercado. A regulacdo deve ser flexivel o suficiente para permitir a inovacdo, ao mesmo tempo
que garante a protecdo necessaria para os investidores. Este equilibrio sera um aspeto
importante a alcancar para que Portugal se posicione como um polo atrativo para a inovacao
no mercado de criptoativos, acompanhando as melhores praticas internacionais, enquanto as

adapta as suas proprias necessidades e realidade.

4.2. Limitacdes e Sugestdes para Futuras Investigacoes

Este estudo apresenta como principal limitacdo a forma como o inquérito foi
implementado, originando uma amostra de reduzida dimensdo, sendo a maior parte dos
inquiridos jovens, uma vez que o uso das redes sociais para divulgacdo limitou a participacao
de populacdo mais idosa. A complexidade do tema, o conhecimento de cada pessoa para que

as suas respostas sejam baseadas em informacdo pertinente e o sentimento de mercado
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consoante oscilacbes de preco e volume de transacdo no momento da resposta sdo outras

limitaces do inquérito aplicado.

Outra limitacdo é também a falta de literatura antiga, devido ao mercado de
criptomoedas ainda ser um mercado bastante recente e onde pouca experimentacdo e adocao
foi observada em relacdo ao potencial desenvolvimento do mesmo, principalmente a nivel
regulatorio. Assim, analises de longo prazo a larga escala, como por exemplo, com dados e
acontecimentos de vérias décadas, ndo poderdo estar presentes.

Com isto, pode-se apresentar como sugestdes futuras uma analise mais extensiva com
uma amostra maior e que melhor represente a populacdo portuguesa, tentando replicar com
mais precisdo a demografia ao nivel de caracteristicas do individuo, tais como sexo, idade,
nivel de habilitacbes, etc. Sera também importante, perante um mercado em constante
desenvolvimento e um quadro regulatério ainda numa fase inicial, acompanhar o desenrolar de
medidas que venham a ser aplicadas, e, com exemplos praticos em periodos de aplicacdo de

politicas regulatérias, analisar 0 impacto nos investidores e mercados portugueses.

As constantes atualizacdes sobre estas problematicas podem vir a ser fundamentais para
que as medidas regulatorias implementadas tenham mais relevancia e sejam aplicadas de forma
a causar 0 menor impacto negativo possivel, extraindo o melhor que este mercado pode

oferecer a populacdo portuguesa e aos seus investidores.
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Anexos

Anexo A — Inquérito
1-Na sua generalidade, considera o investimento em criptomoedas seguro?
Considero bastante seguro
Considero relativamente seguro
Neutro
Considero relativamente inseguro

Considero bastante inseguro

2 - Acha que este mercado de criptomoedas deveria ter maior regulacdo em Portugal?

Sim
Mao
Mao sej

3 - Como acha que seria o impacto da regulacio na adocio destes ativos no pais?
(Maior/menor nimero de investidores, percecdo de seguranca, etc.)

Muito positivo
Positivo
MNeutro
Megativo

Muito negativo
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4 - Na sua opinido, quais deveriam ser os objetivos das instituigdes governamentais e
financeiras na formacao e implementagio de politicas de regulacdo de criptomoedas em
Portugal?

Proteger os consumidores

Promover a inovagéo e adogdo

Estabilizar o mercado

Aumento de impostos sobre o investimento neste tipo de ativos

Deixar o mercado funcionar de forma livre e com pouca ou nenhuma regulacéo

Outra opgéo...

5 - Na sua opinido, quais deveriam ser os principais alvos a regular?

Corretoras

Investidores

Mineradores

Nenhum

6 - Acha que, até agora, Portugal e a UE cumprem o papel de regulacio de forma eficaz?
Sim
Parcialmente

Nao
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7 - Quais considera as principais oportunidades associadas a regulamentacao de
criptomoedas em Portugal?

Atragdo de investidores

Protegdo dos investidores

Maior interoperabilidade com o sistema financeiro tradicional
Ganhos para a economia portuguesa

Inovacéo tecnologica

Outra opgdo..

8 - Quais considera os principais desafios associados a regulamentacgdo de criptomoedas em

Portugal?

Volatilidade de mercado

Adaptagdo as normas da UE

Wulnerabilidades informéaticas

Fiscalidade dos criptoativos

Custos de implementagéo

Outra opgéo..

9-Sexo”

Masculino

Feminino
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10 - Faixa Etaria
18- 24 anos
25-34 anos
35-44 anos
45- 54 anos
55-65anos

+65
11 - Qual o seu nivel de habilitagdes literarias?

Ensino Basico
Ensino Secundario
Ensino Profissional
Licenciatura
Pas-Graduagio
Mestrado

Doutoramento

12 - Qual considera ser o seu nivel de conhecimento sobre criptomoedas?
MNenhum
Iniciante
Intermédio

Avangado
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13 - Com o objetivo de obter a maior rendibilidade possivel, considera lidar bem com o risco

ou prefere optar pela seguranca?

Lido bem com o risco

Lido relativamente bem com o risco
Equilibric entre os dois

Prefiro arriscar pouco e optar pela seguranca

Prefiro optar totalmente pela seguranca

14 - Em que criptomoedas investe? *
Bitcoin
Ethereum
Binance Coin
Cardano
XRP
Solana
Mé&o invisto mas penso em comegar a investir
N&o invisto em nenhuma
Ja investi no passado mas ja ndo invisto

Outra opgéo...
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15 - A que finalidade associa o investimento de criptomoedas? *

Utilizar como meio de transagdo

Investimento pessoal a longo prazo com objetivo de retorno financeiro
Trading / Investimento de curto prazo

Reserva de valor

Utilidades que as mesmas disponibilizam nas suas redes

Diversificagéo de risco

Outra opgéo...
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