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Aristotle said that "in order to understand something you must go to its origins".

Logicomix.
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Resumo

A digitaliza¢do da economia espoletou alteragdes significativas no sistema financeiro, impondo a banca
tradicional que se adaptasse as necessidades dos seus clientes. Esta transformagdo intensificou a
interagdo entre agentes ¢ mercados financeiros, derivado da inovagdo de produtos e facilidade de acesso
a novas oportunidades, como as criptomoedas, que despertaram a aten¢do dos investidores portugueses.

De acordo com a literatura existente, o perfil destes investidores ¢ frequentemente caracterizado
por reduzidos niveis de literacia financeira, pelo que as suas decisdes sdo sobretudo motivadas por
fatores emocionais.

O principal objetivo da dissertacdo ¢ a realizagdo de uma analise exploratoria relativamente ao
impacto do surgimento das criptomoedas na banca tradicional, de modo a determinar a perspetiva dos
agentes sobre o ativo e os seus efeitos nas relagdes de negocio nacionais. A analise aprofunda a
tecnologia da blockchain, por ser amplamente identificada enquanto fator de inovagdo disruptor.

A metodologia empregue combina abordagens qualitativas e quantitativas, com recurso a
questionarios ¢ a uma entrevista, efetuada a uma IC. Adicionalmente, o estudo foi complementado com
a analise de dados relativos a depdsitos, transagdes processadas no SICOI e na blockchain.

Os resultados sugerem que, embora exista um crescente interesse em criptomoedas, nao se
observam impactos diretos nas relagdes comerciais da banca, nem nas expectativas dos clientes.
Adicionalmente, constatou-se que fatores como a literacia financeira, digital e a idade influenciam a
disposi¢@o para investir no ativo, maioritariamente procurado por individuos com elevado grau de
literacia financeira. Apesar de reconhecidos beneficios nas criptomoedas, permanece a desconfianga,

que beneficia de clareza regulatdria e programas de literacia financeira.

Palavras-chave: Banca Tradicional, Criptomoedas, Literacia Financeira, Confianga ¢ Regulagao






Abstract

The digital transformation of the economy represents a significant shift in the financial system,
pressuring traditional banks to adapt and meet the current needs of their clients. These changes have
intensified the interaction between agents and financial markets, driven by product innovation and easier
access to new opportunities, such as cryptocurrencies, which have received increasing attention from
portuguese investors.

According to current research on this topic, cryptocurrency investors tend to have low levels of
financial literacy, and their choices are based on emotions.

The main objective of this study is to do an exploratory research on the impact of the emergence of
cryptocurrencies on traditional banking, to understand people’s perceptions and their implications for
commercial banking client relationships.

The analysis explores the blockchain technology, as it is widely appointed as a disruptive
innovation.

This study employs both quantitative and qualitative research methodologies, combining surveys
with an interview to a credit institution. In addition, it was also assessed data about deposits and
transactions processed through SICOI and blockchain.

The results show that, despite of the increasing interest in cryptocurrencies, there are no direct
effects on banking relationships or in the client expectations. Factors such as financial literacy, age and
digital literacy influence investment willingness, with major interest shown by individuals with higher
levels of financial literacy. Although clients recognize that cryptocurrencies may offer advantages, it
also raises serious concerns, regarding the regulatory lack and the need for improvements in financial

literacy.

Key words: Traditional Banking, Cryptocurrencies, Financial Literacy, Trust and Regulation

vii






Indice

Agradecimento

Resumo

Abstract

Glossario de siglas

Capitulo 1. Introdugao

Capitulo 2. Enquadramento Tedrico e Revisao da Literatura

2.1.
2.2.
2.3.
24.
2.5.
2.6.
2.7.
2.8.
2.9.
2.10.

2.10.1.
2.10.2.
2.10.3.
2.10.4.

2.11.
2.12.

Capitulo 3
3.1
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.
3.7.

Enquadramento
Inovagdo financeira
Escola Austriaca
Criptomoedas ¢ a Blockchain
Descentralizacao
Literacia Financeira
Confianga nas Fintech: impacto na procura de criptomoedas
Desafios impostos a banca tradicional
O Impacto das criptomoedas no desenvolvimento de CBDC’s
Regulagdo das criptomoedas e desafios ao regulador
Politica Prudencial
Politica Monetaria: Um novo enquadramento
Politica de Concorréncia
Politicas Publicas
Sintese

Contribuicdo para a literatura

. Metodologia e dados

Hipéteses Propostas

Questionarios

Estudo de desempenho

Entrevista

Analise grafica: Evolugdo dos depdsitos em Portugal
Analise grafica: Evolugdo das transagdes de Bitcoin

Analise grafica: Evolugdo das Operagdes por instrumento de pagamento

il

vii

xiii

© N &N W W W

10
12
12
15
17
18
19
20
20
20
21

23
23
25
26
28
28
29
30

X



Capitulo 4. Apresentacgdo e discussdo de resultados
4.1. Analise da Amostra: Questionario n.°1
4.1.1. Estudo de desempenho
4.2. Analise da Amostra: Questionario n.°2
4.2.1. Analise de associagdo entre as variaveis

4.3. Analise da entrevista

Capitulo 5. Conclusdes

Referéncias Bibliograficas

31
31
33
35
37
39

41

45



Indice de figuras

Figura 3.1 - Evolucao dos depositos bancarios em Portugal (2008-2024) — Taxa de variacao anual 29
Figura 3.2 - Numero total de transagdes na blockchain de Bitcoin (2009-2025) 29

Figura 3.3 - Evolugdo das operacdes processadas no SICOI, por instrumento de pagamento, entre agosto

de 2022 ¢ julho de 2025 30
Figura 4.1 - Analise descritiva da variavel idade 35
Figura 4.2 - Analise descritiva do variavel escaldo de rendimento 35
Figura 4.3 - Analise descritiva da variavel nivel de conhecimento de criptomoedas 36
Figura 4.4 - Analise descritiva do variavel nivel de confianga na banca 36
Figura 4.5 - Analise descritiva da variavel confianga na banca, depois da blockchain 37

Figura 4.6 - Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Confianga na banca depois de
conhecer o funcionamento da blockchain e impacto da informagao transmitida pela comunicagao

social 38

Figura 4.7 - Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Confianga na banca depois de

conhecer o funcionamento da blockchain (Conf b _aftblock) e Grupo Etario (GE) 38

Figura 4.8 - Resultado do V de Cramér — varidveis de referéncia: Confianga na banca depois de
conhecer o funcionamento da blockchain (Conf b_aftblock) e Grupo Etario (GE) 39

Figura 4.9 — Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Disposi¢do a investir em

criptomoedas considerando o conhecimento detido e Idade 39

Figura 4.10 — 4.10: Resultado do V de Cramér — variaveis de referéncia: Disposi¢@o a investir em

criptomoedas considerando o conhecimento detido e Idade 39

X1






Glossario de siglas

CBDC: Central Bank Digital Coin (Moeda Digital do Banco Central)
BC: Banco Central

BCE: Banco Central Europeu

BdP: Banco de Portugal

BIS: Bank for International Settlements

CMVM: Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

DLT: Distributed Ledger Technology

DO: Deposito a Ordem

DP: Deposito a Prazo

BTC: Bitcoin

PBCFT: Preven¢ao do Branqueamento de Capitais ¢ Financiamento do Terrorismo
PD: Pais Desenvolvido

PED: Pais em Desenvolvimento

PPR: Plano de Poupanga Reforma

ESMA: European Securities and Markets Authority

EBA: European Banking Authority

EIOPA: European Insurance and Occupational Pensions Authority
MiCA: Markets in Crypto-Assets Regulation

MYV: Moeda Virtual

FoMO: Fear of Missing Out

ETC: Exchange Traded Commodity

SLA: Service Level Agreement

IC: Institui¢dao de Crédito

AML: Anti-Money Laudering

xiii






CAPITULO 1

Introducao

As transacdes financeiras ocorrem desde os primdrdios da humanidade. Enquanto a Mesopotamia
utilizava mecanismos de crédito na atividade agricola mais de 3000 anos antes da nossa era, o Egito
dispunha de bancos e cheques (Vieira, 2019). As areas basilares da civilizagdo, como a matematica e a
escrita, surgem da necessidade de garantir a confianga das partes nas transagdes financeiras, motivo pelo
qual emergem os primeiros registos de acordos estabelecidos em barro e papiro (Vieira, 2019). De facto,
o sistema financeiro global tem vindo a reajustar-se desde as trocas diretas, redesenhando a moeda, para
que possa responder as necessidades dos agentes economicos.

Adam Smith (1776), refere que o dinheiro permite facilitar o comércio, pois trouxe consigo a ideia
de que tudo pode ser medido através de um fator quantitativo comum, expresso em numero, seja ele
positivo ou negativo (divida). Enquanto meio de aceitacdo generalizado e sistema coletivo contratual e
institucionalmente legitimado, a moeda serve trés propositos: reserva de valor, unidade de conta e meio
de troca (Carvalho et al., 2021). No mundo moderno da economia financeira, a inovagdo ¢ permanente
e esperada por todos os intervenientes, j4 que novos instrumentos financeiros emergem quase
diariamente nos mercados, podendo ser substituidos ou adotados com sucesso, passando assim a integrar
o manancial de oportunidades disponiveis para os investidores (Vieira, 2019).

Atualmente, as transagdes que realizamos sao sobretudo eletronicas, ja que a taxa de penetragdo da
internet promoveu a digitalizacdo da economia (Khando et al., 2023). No entanto, foi durante a crise de
saude publica provocada pela Covid-19, que os agentes econdémicos procuraram ajustar-se aos
constrangimentos impostos, for¢ando a banca tradicional a converter-se num sistema hibrido, que
permitiu ndo s6 dar resposta as necessidades imediatas dos clientes, como desenvolver negocio bancario
(financeiro) a distancia. Este ambiente digital proporcionou um estreitar dos lagos estabelecidos pela
banca com a sua carteira de clientes, sobretudo no segmento mais jovem, ainda que por intermédio de
um ecra, a0 mesmo tempo que criou um incentivo expressivo a desmaterializagdo da moeda.

Neste sentido, podemos mesmo afirmar que o setor financeiro ¢ um dos setores onde os avangos
tecnologicos apresentam maior expressao, sobretudo quando analisado o crescimento das fintech (Banco
de Portugal, 2024).

O elevado nivel de digitalizacdo das operagdes e servigos bancarios tem originado questdes sobre a
sustentabilidade da banca tradicional, pese embora os lucros extraordinarios apresentados nos ultimos
anos pelo setor. Adicionalmente, a literatura académica existente no ambito das criptomoedas determina
que, com a introdu¢do de moedas digitais capazes de realizar transagdes sem intermediarios financeiros,
a atividade da banca tradicional enfrentara de facto mudangas, motivada pela perda de clientes, que
procuram solugdes mais econdomicas e transparentes. Neste conspecto, fica também evidente que o

dinheiro assumird no futuro um formato predominantemente digital, o que impulsionou os Bancos



Centrais a adaptar a forma como intervencionam a economia, analisando cenarios muito plausiveis onde
criam a sua propria moeda digital. Em particular, o BCE iniciou em 2023 a fase de preparagdo do projeto
que visa estabelecer as bases para a potencial emissdo do Euro digital. No entanto, a efetividade da
emissdo de uma moeda virtual publica, enquanto medida de protecdo dos agentes econdémicos
permanece incerta, ja que a entrada do BCE enquanto player na banca comercial podera ser um desafio.

Segundo Rice (2019), as criptomoedas terdo a longo prazo um impacto acentuado sobre as relagdes
da banca, pois 0 negocio tradicional sera reajustado, ja que a blockchain e as criptomoedas obrigam a
inovar os servicos prestados, gerando investimento em tecnologias e solugdes digitais que garantam a
manutengdo da competitividade, alcangando novos mercados e promovendo a inclusdo financeira.

No entanto, a existéncia de um vazio regulamentar sobre moedas virtuais acresce riscos, ndo sendo
devidamente garantidas por autoridade publica, pelo que ndo possuem estatuto juridico de moeda ou
dinheiro, nem se encontram garantidas por ativos corporeos e/ou ndo proporcionam protecdo juridica
aos consumidores (Autoridades Europeias de Supervisao, 2022). Em termos praticos, colmatar esta falha
procura garantir a estabilidade das institui¢des financeiras ja estabelecidas, € o cumprimento das normas
operacionais, permitindo em simultaneo criar valor, na otica governamental, com os resultados da
politica fiscal sobre estes ativos (Rice, 2019).

Em fungao dos factos, parte da presente dissertacdo procura debrugar a sua analise sobre o impacto
que as criptomoedas tém nas relagdes comerciais estabelecidas pela banca em Portugal, sendo dentro
desse contexto discutido o impacto que a literacia financeira e a confianca no sistema tradicional
assumem na decis@o de investimento em criptoativos, sobretudo na Bitcoin, a moeda digital privada,
que de acordo com o CoinMarketCap, tem na atualidade a maior capitalizagdo de mercado dentro do
segmento, € consequentemente maior representatividade, motivo pelo qual a terminologia serd utilizada
enquanto sinébnimo de criptomoeda no presente estudo.

A analise critica propoe assim refletir de forma holistica o impacto que as criptomoedas tém sobre
o setor financeiro, focando-se na inovacgdo introduzida pela tecnologia que lhes ¢ subjacente
(blockchain), bem como potenciais desafios e oportunidades decorrentes deste processo de evolugédo
tecnolédgico, financeiro e digital. Deste modo, para além de nos permitir responder a pergunta de
investigacao principal, torna-se ainda possivel prever eventuais entraves a circulagdo do euro digital,
bem como fatores de relevo a enquadrar na arquitetura deste.

A nivel estrutural, a dissertagdo encontra-se seccionada da seguinte forma: o Capitulo 1 efetua uma
breve descri¢do do contexto atual relativo ao tema; no Capitulo 2 foi realizado o enquadramento do tema
¢ a revisdo de literatura relacionada com a tematica em analise, estando os dados e metodologias
utilizadas na pesquisa apresentados no Capitulo 3; por sua vez, o Capitulo 4 resume os principais
resultados obtidos, através da sua discussdo critica, ao passo que o Capitulo 5 refere as conclusdes
fundamentais obtidas e as limitacdes da investigagdo. Por fim, sdo concretizadas propostas de

investigacao futura.



CAPITULO 2

Enquadramento Teorico e Revisao da Literatura

A presente revisao de literatura académica procura mapear a teoria existente sobre as alteragdes que as
criptomoedas incitaram no setor bancario, podendo ser decorrentes quer do desenvolvimento das
incumbentes, como do surgimento de novos concorrentes, no caso concreto, as fintechs.

Deste modo, sera possivel interpretar criticamente a literatura, identificando lacunas e situando o

presente estudo no contexto das discussdes académicas.

2.1. Enquadramento

Diariamente sdo realizadas variadas transagdes que sustentam o sistema econdémico, permitindo a
compra de bens essenciais, transferéncias entre familiares, cobranca de impostos, realizacdo de
pagamentos sociais, criagdo de valor através de compras a fornecedores, entre outras operagoes. Assim,
sempre que as transagdes sdo condicionadas, a atividade econdmica ¢ negativamente impactada
(Radcliffe & Voorhies, 2012).

A utilizacao da moeda fisica estd associada a elevados custos, tanto na oOtica interna das institui¢coes
bancarias, como na otica do cliente, sendo sobretudo afetada a populacao mais desfavorecida. Com a
desmaterializacdo da moeda, foi possivel aumentar o nimero de transac¢des, em particular através da
utilizacdo de cartdes com tecnologia contactless, de wallets digitais e de pagamentos automaticos, que
aliam maior comodidade a custos inferiores. E, numa sociedade onde a digitalizagdo assume um lugar
preponderante em todos os setores, as instituigdes bancarias ndo ficam de fora, apresentando uma rapida
resposta aos avangos tecnoldgicos, através da disponibilizagdo de mais servigos digitais, reduzindo em
contrapartida a sua oferta de servigos de caixa, o que promove a ado¢do dos métodos de pagamento e
transferéncia do mundo moderno.

No entanto, ¢ apesar de todos os avangos tecnoldgicos, o acesso aos servigos bancarios € uma
realidade limitada para parte da populagdo portuguesa, especialmente a localizada nas zonas rurais, mais
envelhecida, que para além de barreiras fisicas, enfrenta debilidades acentuadas em matéria de literacia
financeira e formacdo educativa. Importa ainda salientar que a concentragdo de agé€ncias bancarias
abertas ao publico em meios rurais é consideravelmente inferior, de acordo com a atualizagdo das séries
longas do Banco de Portugal (2024). Conforme disposto no relatério do 4.° Inquérito a Literacia
Financeira da Populagdo Portuguesa, publicado pelo Banco de Portugal (doravante BdP), a 16 de abril
de 2024, referente ao ano de 2023, Portugal encontrava-se acima da média no que respeita ao indicador
global de literacia financeira, quando comparado com os restantes paises participantes do exercicio. Ja

no que concerne a literacia digital, Portugal ocupa o 8.° lugar, existindo, no entanto, um vasto caminho



a percorrer no ambito da inclusdo tecnoldgica, uma vez que sdo ainda limitados os proveitos obtidos
com a digitaliza¢do da economia.

Apesar dos esforgos promovidos pelas instituicdes financeiras para tornar o setor mais acessivel, a
inclusdo financeira permanece um desafio. Neste enquadramento, a importancia da literacia financeira
¢ inestimavel, ja que permite incrementar a confianga, capacitando os individuos para tomar decisdes
de forma racional, reduzindo a sua propensao de reagir impulsivamente. Assim, verifica-se uma relagao
positiva entre o nivel de alfabetizacao financeira e o endividamento sensato e sustentavel das familias.
Pode até mesmo concluir-se que, para além do referido, a literacia financeira permite aos agentes
econdémicos que se protejam contra fraudes financeiras (Banco de Portugal, 2023).

Ao mesmo tempo, a confianca dos agentes econémicos no setor bancario depende também do
contexto financeiro concreto (Branddo, 2021), onde ma reputagdo cria inevitavelmente descrenca no
setor. De facto, a comunidade cientifica une-se ao determinar que a confianga ¢ um fator substancial na
criacdo de relacionamentos de qualidade, e apesar da defini¢do deste conceito ndo ser consensual, nem
mesmo a forma de o mensurar (Fehr, 2009), sabe-se que € um importante componente no
estabelecimento de relacdes sustentaveis a longo-prazo entre clientes e organizagdes (Al-hawari &
Mouakket, 2012). Geralmente, o individuo interpreta confianga na institui¢do como a sua capacidade
em atuar mediante o contrato estabelecido, de acordo com aquilo que ¢ expectavel ocorrer, o que garante
a sua satisfacao (Zhu & Chen, 2012). Ora sendo a confianga um dos fatores mais importantes na relagdo
institui¢do financeira — cliente, baixos niveis de confian¢a resultardo em inefici€ncias, que impactam o
normal funcionamento do mercado.

Entre 2008 ¢ 2009, Mudd, Pashev ¢ Valev (2010) levaram a cabo um estudo na Bulgaria que
determinou que os individuos que vivenciam perdas durante uma crise bancaria sdo significativamente
mais propensos a expectar novas crises. Assim, a analise conclui que uma ma experiéncia afeta o
comportamento geral do individuo na sua relagdo com a banca, tornando-o mais suscetivel de retirar
todos os fundos depositados quando perspetiva uma dada crise.

Com a intensificagdo da interagdo entre agentes e mercados financeiros, promovida pela inovagao
de produtos e a facilidade de acesso aos mesmos, 0s agentes econdomicos tém procurado novas
oportunidades, o que fomentou o interesse em criptomoedas. No entanto, este conceito ndo € tAo recente,
tendo surgido nos anos 90, através de um ensaio que propunha a criagdo de uma moeda digital que se
pudesse equiparar & moeda fiat, a B-money. Neste caso, o algoritmo permitiria realizar transagdes
monetarias de forma descentralizada, sendo os principios subjacentes em muito semelhantes a Bitcoin,
ja que também previa a remuneragdo do processamento tecnoldgico e que a verificagdo de transacgdes
ocorresse num livro comum (Campos, 2020). Adicionalmente, sugeria que através de assinaturas digitais
ou chaves publicas, era possivel autenticar as transagdes e garantir o cumprimento de contratos
(Trindade, 2020).

Contudo, o crescimento da procura aporta riscos ¢ desafios, que assentam maioritariamente na

vertente regulatoria, pela dificuldade intrinseca de legislar no meio digital, sendo estes ativos totalmente



distintos dos que surgiram até a data, e sobre os quais pouco se conhece. De salientar que o atual quadro
fiscal beneficia Portugal, tornando-o atrativo para startups do segmento. De todo o modo, a introdugdo
do regulamento europeu MiCA permitiu incrementar clareza regulamentar no setor, o que podera
representar importantes mudangas para os investidores e para as proprias instituigdes bancarias. E, ainda
que sejam varias as questdes suscitadas, sabemos que, derivado da disponibilidade imediata, liquidez e
extingdo do controlo central, as transferéncias internacionais via blockchain apresentam a grande
vantagem de ser praticas e com custos relativamente baixos (Podder, 2023).

De facto, desde o surgimento dos criptoativos que temos assistido a uma alteragdo comportamental,
podendo depreender que, se a sua adogdo/difusdo generalizada ocorrer, a forma como negociamos ira
transformar-se tanto do ponto de vista operacional, como transacional. Pois, para além de promover a
inclusdo financeira nacional, promovera uma maior integragdo entre nagdes e culturas, tornando por
exemplo, o processo de abertura de conta simplificado. Neste contexto, existem varias investigagdes
atuais que procuram determinar o impacto das moedas virtuais sobre o setor bancario tradicional, e a
forma como os agentes econdémicos se adaptam a imposi¢do digital (Boonsiritomachai &
Pitchayadejanant, 2017; Shareef et al., 2018; Sharma et al., 2020). Tais estudos sugerem que 0s
consumidores financeiros estdo tdo dispostos a adaptar-se ao sistema digital, quanto mais familiarizados
estiverem com a sua interface, em particular se considerarem que se trata de uma plataforma intuitiva,
e funcionar sem anomalias.

Neste contexto, a transi¢do da moeda para o meio digital na Zona Euro (através da criagdo de uma
CBDC) desempenha um papel fulcral no desenvolvimento econdmico da sociedade, refletindo a
adaptacdo dos reguladores a inovagdo tecnoldgica, o que promove a acessibilidade e salvaguarda os
direitos de propriedade, em locais onde se encontram comprometidos (Khando et al., 2023). No entanto,
este meio deverd contemplar, a par do numerario, a capacidade de utilizacdo em toda a Zona Euro, sendo

também passivel de conversdo, oferecendo semelhante segurancga e privacidade.

2.2. Inovacao Financeira

O processo de inovagdo financeira decorre sobretudo do crescente grau de exigéncia dos clientes
bancarios, que esperam maior comodidade e simplicidade no acesso a produtos e servigos, coagindo as
instituicoes a diferenciar-se (Dong et al., 2021; Romanova & Kudinska, 2016). De facto, desde que a
primeira criptomoeda foi transacionada, muito se especula sobre a sustentabilidade da banca tradicional,
num contexto cada vez mais digital, o que se presume ter espoletado a mudanga no sistema.
Se considerarmos que as inovagdes financeiras passam tipicamente por quatro fases,
designadamente:
i.  rece¢do: momento em que sdo recebidas pelos intervenientes no mercado, com admiragdo pela

capacidade técnica e com expectativa sobre as oportunidades que oferecem;



ii.  especulacdo: segue-se uma fase de crescente especulacdo, a medida que os investidores as
exploram;
iii.  crise: a especulacdo crescente podera dar origem a uma bolha especulativa que, caso rebente,
causara grandes perdas e consequente sentimento de rejeigao;
iv.  reabilitagdo ou abandono: no final do processo, podem ser reabilitadas, mesmo que com
alteragdes ou apenas abandonadas e esquecidas, mediante a sua utilizagdo, extensao das perdas
e da reacdo dos reguladores (Kindleberger, 1978);
ndo se torna claro em que estadio se enquadra a Bitcoin.
Em face do exposto, sdo variados os quesitos que se impdem, nomeadamente: (i) efeitos processuais
da utilizagdo da blockchain na banca tradicional; (ii) alteragdes na credibilidade da banca desde o
surgimento de criptoativos; (iii) desafios associados a adogao do euro-digital no contexto nacional; (iv)
impactos nas expectativas dos agentes; e (v) implicagdes da literacia financeira e tecnologica na
utilizacdo da blockchain, cujas conclusdes se propdem obter por meio da determinacio dos desafios

impostos ao sistema bancario tradicional.

2.3. Escola Austriaca

A Escola Austriaca defendia firmemente o individualismo metodolédgico, o que tornava as escolhas de
producao e consumo um critério do individuo, partindo do pressuposto que a varidvel determinante eram
as suas proprias acdes e reagdes, cuja interacdo produzia resultados, como a alocacdo de recursos
(Hayek, 1967). Mais reiterava que o conhecimento era disperso, e como tal, cada grupo de interesse
detinha uma parcela de todo o conhecimento disponivel (Hayek, 1967). Deste modo, tornar-se-ia
irracional presumir que o Estado, enquanto parte determinante da economia e da vida social, tomasse
decisdes sem conhecer todos os factos (Hayek, 1970).

A ideologia defendia que a organizacdo social deriva de ag¢des humanas, mas ndo do seu
planeamento prévio, pelo que ocorre uma ordem espontanea de acontecimentos econdmicos. Ao mesmo
tempo, Ludwig von Mises propunha que as leis econémicas como a utilidade marginal, lei da oferta e
da procura ou a lei dos rendimentos decrescentes decorriam da propria agdo humana, como tal, criticava
a interven¢do do estado, que limitava a liberdade individual e o capitalismo do mercado (Von Mises,
1935). Mais tarde, em 1969, Rothbard (1969) desenvolveu o conceito de self-ownership, ideia que
colocava em causa a legitimidade do monopolio estatal.

Pressupde-se assim que a ideologia base da Bitcoin seja inspirada nesta escola, por incorporar um
olhar irreverente sobre a privacidade e a intervengdo do governo na economia, tecendo duras criticas ao
sistema de moeda fiduciaria. Em particular, Friendrich von Hayek (1990) promovia a aboli¢do do

monopodlio concedido aos bancos centrais na producao, distribuicdo e gestdo do dinheiro.



2.4. Criptomoedas e a Blockchain

O conceito de criptomoeda enquanto sistema de pagamento eletronico descentralizado remonta aos anos
90, tendo sido introduzido por Wei Dai'. Este projeto destinava-se a um grupo de utilizadores anénimos,
baseado num mecanismo de pagamentos indetetaveis e de execucdo de contratos entre utilizadores sem
a intervencdo de intermedidrios externos, o que em muito se assemelha ao sistema utilizado pelas
criptomoedas.

Mais tarde, com a publica¢@o do paper de Satoshi Nakamoto (2008), sobre a Bitcoin, surgiu o
sistema de dinheiro digital, que criava a primeira “moeda” independente das nagdes, gerada por uma
tecnologia descentralizada, que circula fora do seio das instituigdes financeiras tradicionais, tendo
provocado um processo de disrupgdo no sistema financeiro. A caracteristica fundamental da Bitcoin ¢
permitir resolver questdes como o double spending®, através da intervencdo da tecnologia, retirando
assim da equacdo os intervenientes que garantem a fiabilidade das transagdes, ao transpor essa
responsabilidade para o sistema, que as realiza com a seguranga peer-to-peer’ (Nakamoto, 2008).
Realizar transacdes ¢ relativamente facil e acessivel, pois ndo depende da intervengdo de outras
instituigoes (Mamatov & Jurayev, 2023).

Inicialmente, o algoritmo definiu um limite de unidades de Bitcoin disponiveis, fixado em 21
milhdes, limitando a disponibilidade da moeda, pelo que a minera¢ao ird ocorrer até que o numero
maximo de Bitcoin seja atingido (Yanofsky & Williams, 2022). Este aspeto ¢ relevante, na medida em
que evita que o valor da moeda digital seja inflacionado com base na sua disponibilidade, o que de
acordo com Magro (2016), a torna protegida perante impactos de mudangas ou restri¢des impostas pelo
Estado, criando um safe haven* para investidores (Umar et al, 2021). E através da intervengio dos
utilizadores da rede que ocorre a validagao de novos blocos (mineragdo), pelo que os utilizadores sao
recompensados por um valor fixo decrescente de unidades previamente definido, conjugado com as
taxas de transagdo. Estima-se que, em média, estas taxas constituam 6,5% do valor total da recompensa
(Phillips & Chipolina, 2021).

No futuro, alguns utilizadores preveem que as referidas taxas sejam incentivo suficiente a
minera¢ao, caso o valor da Bitcoin siga a tendéncia de valorizag@o e os custos energéticos inerentes ao
processo se reduzam, com a adogdo em massa de energias renovaveis. Outros acreditam que o

mecanismo de recompensa ira redesenhar a tecnologia da moeda. O destino ¢ incerto, sobretudo porque

"Programador que publicou o primeiro ensaio sobre a ideia de uma moeda digital, que se podia equiparar a
dinheiro.

Processo em que ocorre duplicagdo de um pagamento. Significa, pois, a realizagdo de mais do que uma transagio,
utilizando exatamente a mesma moeda.

3 Transagdo direta entre as duas partes, sem intermediagdo de uma terceira.

4 O Safe Haven define um ativo que é negativamente correlacionado com um outro ativo principal, durante um
periodo de recessdo econdomica.



se as recompensas derivarem apenas das taxas de transacdo aplicadas, o incentivo & mineragdo® podera
ndo ser suficiente, provocando instabilidade, o que impede a realizagdo de novas transagdes e corrobora
a argumentacdo de que se trata de um ativo meramente especulativo, nao existindo forma de proteger os
direitos dos investidores.

Para além deste risco, Marakov e Schoar (2021) referem que as criptomoedas admitem elevada
exposi¢ao a riscos especificos do mercado, designadamente arbitragem e manipulagdo de pregos de
transacao nos varios exchanges. Importa denotar que, apesar de tais fatores se refletirem diariamente na
volatilidade da BTC, o retorno do investimento continua a ser superior as commodities (Kozak &
Gajdek, 2021).

Em termos de supervisdo, a incapacidade de determinar os utilizadores representa desafios de
compliance acrescidos, ja que ndo permite a normal prossecucdo das diligéncias de prevencao contra o
financiamento do terrorismo (Dion-Schwarz et al, 2019), trafico de droga (Hurlburt & Bojanova, 2014)
e lavagem de dinheiro (Bryans, 2014). Em particular, estima-se que cerca de 46% das transagdes estejam
relacionadas com atividades ilegais (Foley et al., 2019). Ao mesmo tempo, o vazio regulamentar
promove a disseminagdo de fraudes, o que por sua vez influencia a variagdo de pregos destes ativos
(Makarov & Schoar, 2021).

De um ponto de vista geral, enquanto moeda, apesar de ser aceite em casos especificos e realidades
concretas, o seu papel ndo cumpre na totalidade os requisitos expectaveis, pois ndo € universalmente
aceite enquanto meio de pagamento. J& em termos de unidade de conta, a tendéncia de volatilidade
extrema no curto prazo exprime debilidades do ponto de vista aplicacional, considerando a necessidade
constante de reavaliar os bens que se encontram em comercializacdo, pela dificuldade de definir
corretamente o seu custo. Por outro lado, em termos de reserva de valor, esta ndo se encontra assegurada
na oOtica de curto prazo (Yermack, 2015). Nesta linha de pensamento, pode atestar-se que “no mdaximo,
as criptomoedas podem ser vistas como um novo tipo de ativo especulativo negociavel, que pode
funcionar como substituto imperfeito das moedas tradicionais" (Bagdo, Duarte, Sebastido, 2018, p. 98).
Ou nas palavras de Hazlett e Luther (2020, p. 148), "ha um pequeno canto da internet onde as transagoes
sdo rotineiramente realizadas com a Bitcoin a servir de meio de troca. Nesse dominio, a Bitcoin é
dinheiro".

Com vista a enderecar as preocupacdes suprarreferidas, foram lancadas criptomoedas de segunda
geragdo, as stablecoins, que procuram no fundo recriar uma espécie de Acordo de Bretton Woods®, ao
associar o seu valor a um cabaz de referéncia composto por ativos ou moedas (Banco de Portugal, s.d.).

No entanto, estes projetos apresentam debilidades, sobretudo porque a sua associacdo a uma moeda

5 A tarefa de validagdo de blocos implica uma retribuigdo, composta por uma recompensa fixa, paga em Bitcoin,
mediante cada bloco minerado, mas que se reduz em 50% sempre que 210.000 novos blocos sdo minerados, ¢
uma recompensa variavel, isto ¢, a taxa aplica a transagao.

¢ Acordo através do qual o ddlar assumiu o papel de reserva internacional, vinculando-se ao ouro. Assim, as
restantes moedas deveriam alinhar-se ao dolar, tornando-se convertiveis a taxas de cimbio relativamente fixas
(Kilsztajn, 1989).



fiduciaria, como o dolar poderd, aquando de uma alteracdo no valor da criptomoeda, instigar os
investidores a iniciar bank runs’. J4 no que concerne a politica monetéria, ao facilitar a realiza¢do de
transagoes internacionais podera exercer-se pressdo para que os paises adotem esta moeda virtual,
limitando a capacidade de liquidez interna, o que impede os Bancos Centrais de impactar as massas

monetarias e, por conseguinte, condiciona a prossecu¢do dos objetivos de politica monetaria.

2.5. Descentralizacio

Atento o entendimento anterior, antevé-se que a ideia de um sistema financeiro descentralizado,
atualmente reconhecido como DeFi, assenta no pressuposto de um sistema construido sob a tecnologia
da blockchain, que visa recriar e melhorar os servigos financeiros tradicionais, uma vez que prescinde
da intervengdo de intermediarios, reduzindo os custos associados. A Bitcoin suporta o seu
funcionamento sobre a blockchain, uma tecnologia que representa um distributed ledger8 (DLT), onde
sdo adicionados novos registos aos ja existentes, o que torna as informacgdes descritas e gravadas
integras.

Propde melhorias na transparéncia, ja que todas as transagdes sdo registadas publicamente na
blockchain. Adicionalmente, permite que sejam aplicados contratos inteligentes, executados
automaticamente assim que as condigdes pré-determinadas se encontram satisfeitas e verificadas (Swan,
2015). A sua transferéncia ¢ relativamente facil e acessivel, pois ndo depende da intervengdo de outras
instituicoes (Mamatov & Jurayev, 2023). Mais se evidenciam incrementos de eficiéncia, ja que apenas
transagOes confirmadas podem ser alvo de registo, ndo sendo passivel realizar alteracdes sobre as
mesmas. Este movimento intensificou-se em 2017, com o efetivo estabelecimento dos contratos
inteligentes (Buterin, 2014), o que desenvolveu a confianga entre as partes.

Permite tornar o sistema financeiro mais inclusivo, garantindo que qualquer pessoa pode participar
nele, desde que tenha acesso a Internet, independentemente da localizacdo geografica e situagdo
financeira (Schér, 2021). De acordo com o World Bank (2025), num artigo publicado a 27 de janeiro de
2025, a inclusdo financeira significa que os individuos e as empresas tém acesso e utilizam produtos e
servigos financeiros a pregos acessiveis que satisfazem as suas necessidades, fornecidos de forma
responsavel e sustentavel, sendo este um importante catalisador para o alcance dos 17 objetivos de
desenvolvimento sustentavel, por razdo: (i) do apoio ao desenvolvimento do empreendedorismo e
crescimento empresarial, permitindo acesso ao crédito e capital, poupangas seguras e servicos de

pagamento eficientes. Este fator é extremamente relevante, pois permite que exista seguranca e protecao

7 Situagdo onde os depositantes iniciam um levantamento em massa de depositos, porque tém expectativa que o
banco possa falir (Diamond and Dybvig, 1983, p. 401).

8 Livro-razdo distribuido, assente numa infraestrutura tecnolégica e protocolos que permitem o acesso, validagio
e atualizagdo de registos numa base de dados de rede.



contra riscos, imprevistos e choques financeiros, proporcionando maior confianga nos projetos
implementados e aumentando o numero de pessoas que participam na economia formal; (ii) da
capacitacdo das mulheres, reduzindo as barreiras de participacdo na economia, oferecendo ferramentas
e recursos para desenvolverem os seus proprios negocios, gerirem as suas finangas e investirem no
futuro; (ii1) da promogdo da resiliéncia para pessoas ¢ empresas vulneraveis as alteracdes climaticas e
catastrofes naturais, pois sdo mais suscetiveis a choques econémicos e ambientais, permitindo dota-las
de infraestruturas, praticas e tecnologias mais eficientes, aceder a seguros e produtos de poupanca que
promovem uma célere recuperagdo perante choques.

Em 2021, existiam cerca de 1.4 mil milhdes de adultos no mundo sem acesso a uma conta bancaria,
independentemente do nivel de desenvolvimento do seu pais (World Bank, 2025). Em contraste, é
bastante elevado o numero de utilizadores de smartphones, o que tem amplificado os participantes na
economia, jA que em zonas cujo desenvolvimento das instituicdes financeiras € inferior, ou onde o
sistema de pagamentos € precario, torna-se mais simples abrir uma conta bancéria e realizar transagoes,
independentemente do acesso fisico as instituigdes. Noutras geografias, este novo sistema permitira até
mesmo assegurar o direito de propriedade, caso seja suscetivel de violagdo, considerando a
incorruptibilidade do sistema.

Neste prisma, a descentralizagao €, por si s6, uma forma de promover a inclusao financeira.

2.6. Literacia Financeira

A forma mais comum de avaliar o conhecimento financeiro tem sido por meio de questionarios, ja que
permitem determinar o conhecimento ¢ a compreensdo dos conceitos financeiros da populagdo da
amostra.

Gerrans (2023) ¢ um exemplo relevante da utilizagdo deste método, pois testou a hipotese de que
quando ocorre um rapido aumento no preco das criptomoedas durante um longo periodo de tempo, os
agentes economicos t€ém medo de perder (a oportunidade) os ganhos que podem resultar da propriedade
de criptomoedas, isto €, apresentam a sindrome de fear of missing out (FoMO).

De acordo com Lusardi e Messy (2023), a area das finangas comportamentais documenta que
emocoes, atitudes e reagdes inusitadas podem desempenhar um importante papel na tomada de decisdes
financeiras, no contexto da dualidade investidor/ndo investidor. Esta analise critica foi realizada a partir
dos dados recolhidos, via questiondrio, por meio de uma pesquisa que integrava o programa que
propunha analisar a educag@o financeira de jovens adultos, incluindo estudantes que se inscreveram em
unidades de financas pessoais. Os dados foram recolhidos durante um periodo em que o prego das
criptomoedas e das agdes tinha subido substancialmente nos 12 meses antecedentes, tendo sido
considerados multiplos fatores como (i) o FoMO, (ii) a literacia financeira e (iii) os parametros de

preferéncia pessoal, tal como a aversao ao risco.



Os autores analisam tanto o efeito direto do FoMO como o efeito indireto da literacia financeira e
da aversdo ao risco nas intengdes de investimento atuais e¢ futuras, relacionadas com agdes ¢
criptomoedas. Outro exemplo relevante foi a investigacdo de Klapper, Lusardi ¢ Oudheusden (2015),
que utilizou a informacgdo obtida no questionario “Global Financial Literacy Survey”, realizado pela
Standard and Poor’s, que abordava tematicas financeiras. Através da analise efetuada, os autores
pretendiam obter uma visao geral da literacia financeira a escala global, tendo concluido que, tanto em
economias de PED como de PD, o grau de literacia financeira é relativamente baixo, ja que os
utilizadores de servigos financeiros ndo estdo preparados para lidar com mudangas no panorama
economico. No entanto, os melhores graus de literacia foram identificados em individuos com um nivel
de riqueza e ensino superiores, existindo disparidades expressivas entre o género feminino (menor grau)
e masculino (com maior grau). Mais se concluiu que a faixa etaria jovem ¢ a mais vulneravel, sobre a
qual devem recair os programas de educacdo financeira com vista a reverter as debilidades espelhadas
no estudo. De facto, ao considerar os investidores por grupo etario, a faixa mais envelhecida enfrenta
salemas maioritariamente relacionados com a gestdo de ativos, ao passo que as mais jovens sdo
desafiados pela inexperiéncia, constrangendo a capacidade de planeamento (Singh & Agarwal, 2009).

Neste enquadramento, importa ainda destacar o estudo elaborado por Richard Thaler ¢ Sendhil
Mullainathan (2000), que identificou tendéncias cognitivas e comportamentais que afetam
negativamente as decisdes financeiras. Ja o estudo "Irrational Exuberance" de Shiller (2000), analisou
o comportamento dos investidores durante diferentes periodos no mercado de agoes, realgando como os
fatores psicologicos e emocionais podem influenciar as decisdes financeiras.

Além de efeitos diretos, a literacia financeira tem efeitos indiretos no investimento. Potrich et al.
(2018) conclui que a literacia financeira se relaciona positivamente com o pressuposto de
comportamentos financeiros adequados, capazes de acumular riqueza, gerir gastos e participar
ativamente no mercado. Por outro lado, fracos niveis de alfabetizagdo financeira representam
incapacidade de contrair crédito racionalmente, condicionando o bem-estar financeiro e a capacidade de
investir (Atkinson e Messy, 2012). Assim, pode concluir-se que existem varios aspetos a impactar o
comportamento financeiro dos agentes econdémicos.

A literatura académica existente sobre o tema ¢ vasta, ¢ baseia-se na ideia de que o desempenho
financeiro pode representar um indicador do nivel de literacia financeira. Globalmente, observa-se que,
apesar dos esforcos instituidos para promover a inclusdo financeira, através da simplificagdo do acesso
a banca e a produtos financeiros, poderd, em simultaneo, obter-se resultados inesperados, caso os
conhecimentos continuem a apresentar caréncias. Em razdo destas fragilidades, os decisores politicos
devem criar regimes so6lidos de auxilio aos consumidores, protegendo-os contra abusos financeiros e
proporcionar um ambiente de mercado mais informado e transparente.

A literacia financeira assume um papel relevante nos processos de tomada de decisdo, sobretudo no
que concerne aos criptoativos, cuja histéria € relativamente curta para obter verdades absolutas. No

entanto, as evidéncias empiricas demonstram que a perce¢do de risco assume um efeito negativo na
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decisdo de investir em criptomoedas (Zhao & Zhang, 2021). E, neste sentido, o objeto da presente
investigacdo € justamente o estudo de um produto complexo, cuja procura tem aumentado
exponencialmente nos tltimos tempos, sobretudo entre jovens, demonstrando a relevancia de analisar

as decisdes dos agentes econdmicos nacionais.

2.7. Confianca nas Fintech: impacto na procura de criptomoedas

As fintechs tém assumido um importante papel na promogao da inclusdo financeira, existindo evidéncias
empiricas da correlacdo positiva entre o crescimento do PIB per capita e o crédito concedido pelas
bigtechs, em PED, ou em locais cujo sistema financeiro ¢ menos competitivo e regulado (Frost, 2020).
Tais evidéncias demonstram que, ao aliar a digitalizagdo da banca com a descentralizacdo do sistema
financeiro, se criam varios incentivos ao desenvolvimento econéomico.

Estas instituigdes sdo reconhecidas pela sua capacidade de minimizar custos, pelo que afetar a
tecnologia da blockchain ao setor, torna clara a possibilidade de alavancar a eficiéncia (Renduchintala
& Williams, 2022). Thakor (2020) refere ainda que, parte da espinha dorsal tecnoldgica das fintechs ¢
representada pela blockchain. De facto, a sua adogdo aporta melhorias ao setor, como um todo, em
particular no que respeita a eficiéncia operacional e simetria da informagdo (Aste et al., 2017),
beneficiando instituigdes e supervisores, pelo menos do ponto de vista legal (Crepaldi, 2020). Em
simultaneo, incrementa a confianca (Aste et al., 2017), possibilitando a renova¢ao da crenca que havia
sido perdida nas institui¢coes tradicionais (Filippi et al., 2020), permitindo o acesso simplificado a
informacgdo, o que dissemina a transparéncia, permitindo auditar com acesso pleno.

Ainda assim, problemas relacionados com seguran¢a de dados e regulagdo pouco clara demonstram
efeitos psicologicos negativos nos investidores, ao deteriorar a relagdo de confianga entre o investidor e
as criptomoedas (Makarov & Schoar, 2021). Podendo concluir-se que a confianga aportada pela adogdo
da blockchain ndo € expressiva, existindo, todavia, margem para consolidar o papel da sua integragao

no sistema financeiro.

2.8. Desafios impostos a banca tradicional

Na tultima década foram varios os desafios que as instituicdes financeiras tiveram que enfrentar, em
particular a pandemia global de Covid-19, que constituiu um evento sem precedentes, pelo menos que
haja memoria desde a gripe espanhola. E, como se observa em quase todas as crises (Thakor & Merton,
2018), ocorreu uma deteriora¢ao da confianga dos clientes no setor financeiro tradicional (Banco de
Portugal, 2020). No entanto, ¢ justamente em momentos de maior instabilidade que surgem

oportunidades de inovagdo, considerando que a adversidade promove a criatividade, pelo que foi durante



este periodo que sucederam profundas alteragdes no setor financeiro, visando a sua inovagao (Fabris,
2022).

As mudangas observadas na economia foram de tal ordem, que ha quem as considere a “quarta
revolucdo tecnologica”, o que torna a economia moderna uma fase do desenvolvimento digital, pois
alterou a forma como as atividades sociais se processam, incluindo a producdo, gestdo e governagio
(Tolkachev, 2018). A rapidez na formulagao destas alteragdes tem sido tal, que existem autores a propor
que os avangos da atualidade ndo encontram precedentes na histéria, quando comparados com a
evolugdo industrial, por exemplo (Martincevi¢ et al., 2022). Este facto deve-se, em grande parte, a
proliferagdo da internet € da computagio da vida social e econémica (Gasiorkiewicz, 2020).

As inovagdes no setor financeiro ndo sao um fenomeno recente, sendo parte da sua histéria. Todavia,
ndo existe uma definicdo universalmente aceite sobre o conceito de inovacdo financeira, questio
levantada pela primeira vez pelo Bank for the International Settlements, em 1986 (Gasiorkiewicz, 2020).
Genericamente, estas inovagdes surgem sob a forma de resposta perante as necessidades do sistema
financeiro, ¢ as oportunidades identificadas pelos stakeholders, sejam estes institui¢des financeiras,
reguladores ou meros agentes econdémicos, como os clientes bancarios. Assim, pode definir-se inovacao
como o processo interrupto de mutagdes no sistema financeiro, que impacta varios elementos, como
mercados, servigos, produtos financeiros, instituigdes, supervisores, infraestruturas e a propria
regulacdo, de caracter isolado ou que comunicam entre si (Gasiorkiewicz, 2020). Neste sentido,
podemos afirmar que a banca tradicional se regenerou, invertendo a sua ideia de negocio tradicional
(Versal, 2022), o que implica atualizagdes quase automaticas, de modo a evitar perda de clientes para
concorrentes mais tecnoldgicos (Del Sarto, 2023).

Atualmente, todos as institui¢des bancarias estdo de alguma forma presentes no meio digital, o que
lhes permite interagir a distancia com os seus clientes (Martincevi¢, 2022). Assim, as plataformas
digitais assumem o papel de intermediario nas relagdes que se estabelecem (Boot, Hoffmann, Laeven &
Ratnovski, 2021), dando origem ao conceito de banca digital, que ndo se encontra ainda bem definido
(Versal, 2022).

Deste modo, a concorréncia entre a banca e as empresas tecnologicas intensificou-se, o que deu
origem a uma presenga mais marcada de tecnologia na banca, e de banca no setor tecnologico
(Vardomatskya, 2021). E ¢ exatamente esta interagdo, que gera a necessidade de adaptacdo do modelo
de negocio, de forma a ultrapassar os desafios criados (Vardomatskya, 2021). De acordo com Bill Gates,
ha cerca de 30 anos, os bancos eram “dinossauros” (Mills & McCarthy, 2017), o que explicita a concegado
de que a atividade bancaria ¢ necessaria, mas as institui¢des bancarias sdo prescindiveis. Sabemos, no
entanto, que a inovacdo tecnologica e financeira tem permitido determinar novas formas de
disponibilizar servicos mais eficientes e convenientes (Cahete, 2020), em grande parte devido a
adaptacdo da sociedade aos novos gadgets tecnologicos, verifique-se por exemplo o crescimento do

numero de utilizadores regulares de smartphones desde 2000 (Lee & Shin, 2018).
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Ao realizar um breve exercicio de comparacao da realidade europeia com a nacional, podemos
verificar que Portugal € o segundo pais mais envelhecido, tendo em 2022 mais de metade da populagao
acima de 46.8 anos (Faria, 2023). Ao mesmo tempo, em 2020, o BCE aponta Portugal como o ultimo
pais do ranking de literacia financeira dos paises da zona euro (Banco Central Europeu, 2021), mantendo
a tendéncia em 2024, ao consagrar-se o segundo pior pais da UE (Unido Europeia, 2024). Assim, o plano
de transicdo digital encontra-se condicionado, pois implica que existam consumidores dispostos a
proceder a substitui¢do do tradicional. Ora, os fracos niveis de literacia sdo, por si s0, premissa suficiente
para que a reluténcia face a alteragdo seja superior, ainda que do ponto de vista das institui¢des exista a
preocupacdo de tornar os sistemas user-friendly e constantemente atualizados, garantindo a autonomia
¢ acautelando a transicdo de clientes entre a banca tradicional e as novas fintech mais suave (Cahete,
2020). Na otica de impactos sobre o Cliente, a transferéncia da sua conta da banca tradicional para os
novos meios digitais de transacdo implicara, a partida, custos inferiores, aliados a maior simplicidade e
conveniéncia (Fernandes, 2019). Neste sentido, existe risco de fuga da banca tradicional do nicho de
mercado mais jovem, cuja disposi¢do de adaptac@o ao digital é superior (Duarte, 2019) relativamente a
outras faixas etarias. Por outro lado, podera incorrer-se em materializagdo do risco reputacional, se for
considerado o nicho de mercado que procura um atendimento mais personalizado e diferenciado
(Cahete, 2020), cuja literacia digital ¢ inferior, e a disposi¢do para a sua ado¢do €, em simultaneo,
reduzida.

De um modo geral, o processo de digitalizacdo da banca podera promover a desintegragdo vertical
e horizontal do modelo de negdcio bancario, onde os fornecedores especializados eliminam os servicos
que ndo dependem de acesso a fundos de depdsito, como pagamentos e gestdo de ativos, transpondo o
papel de intermediario nas relagcdes bancarias para as institui¢coes digitais, o que coloca em causa o atual
papel da banca tradicional, ao atribuir-lhe unicamente a interveng@o na gestao de maturidades (Boot et
al., 2021). Nao obstante, e considerando o envelhecimento populacional, é previsivel que o crescimento
da banca digital ndo implique, por si sO, a degradagdo da banca tradicional, uma vez que o sistema
presencial tem a capacidade de criar relagdes duradouras, sobretudo com clientes mais antigos. Prevé-
se, no entanto, que a longo-prazo a tendéncia de digitalizagdo promova de facto a disrupgdo do sistema.

Independentemente destes obstaculos, as criptomoedas tém vindo a atrair atengdes, popularizando-
se junto de empresas, que ponderam a possibilidade de as aceitar enquanto meio de troca, e institui¢des
financeiras, que estudam como as incluir no manancial de produtos de investimento. A este titulo,
verifique-se o exemplo mal sucedido da Tesla, onde Elon Musk decidiu inicialmente aceitar que os
pagamentos pudessem ser feitos através de Bitcoin, tendo posteriormente sido obrigado a recusa-lo,
alegando altos custos ambientais na sua utilizagao.

Caso a substituicdo da moeda ocorra, de facto, em virtude de moedas digitais privadas, a incidéncia
de risco sistémico aumenta, contrariamente as consideragdes inicialmente tecidas pelos Bancos Centrais,
aquando do seu surgimento. Importa ainda recordar que, foi com o anuncio do Facebook, em 2019, que

manifestava a inteng@o de langar uma moeda digital (Libra) vinculada a outros ativos, no caso concreto,



o dolar, que se reconheceu o risco efetivo inerente, ja que as stablecoins sdo justamente os modelos de
moeda digitais privadas que podem colocar em causa a soberania monetaria dos paises (Vifuela et al.,
2020).

De facto, a proposta de valor oferecida pelas moedas digitais preocupa o setor, com a possibilidade
de perder clientes, ja que passam a ter ao seu dispor uma solugdo mais transparente ¢ eficiente a nivel
de pregario (Cardoso & Cardoso, 2024). Isto ocorre porque existe uma forte dependéncia das atuais
institui¢des aos seus intermediarios, o que se traduz num sistema de custos de transagdo superiores e
SLA’s de processamento mais longos (Schindler, 2017). Caso a adogdo de MV seja bem-sucedida,
podera observar-se a substituicdo de depdsitos bancarios, ndo s6 por CBDC’s, mas também por
criptomoedas, o que concretizaria o risco de desintermediagdo do sistema bancario, conduzindo a uma
subita contracdo no crédito concedido. Esta contracdo surte impactos sobre o modelo de negdcio da
banca tradicional e de outras institui¢des crediticias, considerando que a estrutura de negocio € em parte
sustentada pela concessdo de crédito. Conjuntamente, a reducdo de interagdes com o cliente bancario
condiciona a oportunidade de negodcio (venda cruzada). Ainda assim, os restantes servigos prestados
pela banca, como a gestdo de ativos, oferta de seguros e consultoria, t€m a grande vantagem de permitir
assumir um risco relativamente baixo e aplicar comissdes.

Neste cenario, pressupde-se o aumento dos custos de financiamento das instituigdes, o que
rapidamente se transmite aos clientes (Vifiuela, Sapena & Wandosell, 2020). Em simultaneo, sdo
promovidas alteracdes repentinas na oferta de moeda, derivado da incapacidade da banca expandir a
base monetaria, por via da concessdo de empréstimos. Esta redugdo abrupta pode mesmo dar origem a
um boom crediticio’, o que tornaria o setor menos eficiente, dando lugar a um ciclo econémico recessivo,

com altas taxas de desemprego, contracdo do PIB e crise no setor da banca.

2.9. O Impacto das Criptomoedas no desenvolvimento de CBDC’s

Durante os ultimos 200 anos, os Bancos Centrais forneceram a moeda necessaria ao funcionamento da
economia, tendo reagido particularmente bem ao surgimento das moedas digitais privadas, ao ponderar
apenas dar inicio aos estudos sobre a relevancia de emitir a sua moeda digital (Banco Central Europeu,
2019).

No entanto, a disseminagdo de criptomoedas rapidamente deu lugar a discussdo e averiguagao de
modelos de moeda digital publica, que permitisse maior eficiéncia, ultrapassando as limita¢des
identificadas no funcionamento das atuais MV. Estes modelos hipotéticos procuram, por um lado,
incorporar beneficios claros face a moeda fiduciaria, acarretando por outro, maiores riscos. Um dos

grandes problemas na determinacdo de uma moeda digital que possa ser cumulativamente utilizada

*Um boom de crédito é geralmente definido como um episddio em que o crédito ao setor privado cresce mais do
que durante uma expansdo tipica do ciclo economico (Terrones & Mendoza, 2008).
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enquanto meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, € justamente a regulagdo e supervisdo
aplicavel, tendo em consideracao que do ponto de vista do agente econoémico, esta deve ser uma solugdo
que preserve a seguranca, eficiéncia e descrigdo da moeda fiduciaria.

Assim, as moedas digitais dos Bancos Centrais permitem incorporar caracteristicas chave das
criptomoedas, tais como: (i) Inclusdo Financeira: Ao oferecer contas basicas e desenvolver um sistema
de pagamento eletrénico, surge a oportunidade de tornar os servigos financeiros acessiveis a mais
pessoas. Todavia, o BIS (2018) alerta que, para alguns segmentos da populagao, as barreiras impostas
pelo uso de moedas digitais, em termos de conhecimento tecnolégico, podem ser consideraveis (BIS,
2018); (i1) Redugdo de Custos e Aumento da Estabilidade: Redugao dos custos operacionais do sistema
de pagamentos, sobretudo no que concerne ao transporte ¢ armazenamento de numerario. Além disso,
incrementa resiliéncia perante riscos operacionais, como ciberataques, ¢ ajuda no combate da evasdo
fiscal e atividades ilicitas através da transparéncia das transagdes. Podera ainda verificar-se uma
melhoria na estabilidade financeira, mediante a eliminag@o das reservas fracionarias (Raskin, 2018), o
que disciplinara os bancos comerciais (Thakor, 2020), diminuindo a vulnerabilidade do setor bancario;
(ii1) Eficiéncia e Seguranga no Sistema de Pagamentos: Eficiéncia e seguranga, através da criacdo de
uma infraestrutura segura e complementar, que fortalega a resiliéncia global do sistema de pagamentos
(Bank of England, 2020). Este fator é especialmente importante, ja que o aumento da concorréncia de
entidades ndo bancarias no setor financeiro, tornam o sistema mais suscetivel a riscos de seguranca,
dado que a supervisdo ndo € tdo robusta quanto a do BC; (iv) Analise de Transagdes em Tempo Real:
Maior visibilidade das transagdes, com dados em tempo real, que facilitam a monitorizagdo da economia
¢ a eficacia da politica monetaria; (v) Instrumentos de Politica Monetaria Adicionais: Ao incorporar
caracteristicas especificas nos projetos, como limites de tempo para o uso da moeda ou taxas de juro
integradas, sera possivel promover o consumo e o investimento. O Banco da China, por exemplo, testou

10 com data de vencimento (Stajano et al., 2025).

"envelopes vermelhos

No entanto, a sua implementagdo pressupde variados riscos, que podem ser segmentados da
seguinte forma: (i) Riscos para os modelos de negdcio atuais da banca: Prevendo que a entrada do BC
afetara a atividade dos bancos privados, pela capacidade de garantir depodsitos mais seguros (com infima
suscetibilidade de incumprimento por faléncia), poderd ocorrer um movimento de transferéncia de
depositos da banca comercial para o BC. Este movimento impacta positivamente o balango do BC e
reduz a capacidade da banca comercial conceder crédito. Além disso, promove a desintermediacio dos
servigos, limitando a interagdo com os clientes bancarios, caso a fungdo KYC seja transposta para o BC
(BCE, 2020); (ii) Risco sistémico no setor bancario privado: O novo papel do BC aumentara, como

referido, o risco de liquidez dos bancos comerciais, suscetivel de gerar um panorama de instabilidade

financeira. Em situagdes de quebra de confianca sobre a idoneidade de uma IC, podera dar-se inicio a

10Refere-se a tradigdo chinesa de dar dinheiro em envelopes vermelhos, gesto de sorte e béngio em épocas
festivas, mas em formato digital, como os do e-CNY (yuan digital).



uma bank-run, o que sugere a conversao de depodsitos em CBDC'’s, instigando a desconfianga
generalizada no setor (BCE, 2020); (iii) Riscos no ambito do RGPD e privacidade: Devera existir
equilibrio entre o interesse publico e o direito a privacidade do cliente. As transag¢des na atualidade
variam bastante, desde anonimato total até a rastreabilidade total. Contudo, a regulamentagdo no ambito
de AML impede pagamentos totalmente anénimos, e a interoperabilidade das CBDC’s entre diferentes
jurisdigodes salienta os desafios na validagdo regulatoria transnacional (BCE, 2020).

Outro aspeto relevante relacionado com a procura de moeda ¢ justamente a sua convertibilidade,
prevendo que a procura depende da confianga sobre o emissor, e a sua capacidade em manter o valor da
moeda estavel. A confianga é um fator suscetivel de oscilar, sobretudo quando ocorrem alteragdes
inesperadas na economia, tornando provavel que os agentes procurem substituir a moeda digital
doméstica por moeda digital estrangeira (Berg & Borensztein, 2000), o que materializa o risco de
substituicdo da moeda, gerando perda de soberania monetaria. Neste seguimento, seria provavel que: (i)
se verificassem periodos de inflagdo elevada a longo prazo; (ii) ocorressem depreciacdes cambiais,
limitando a capacidade de importar ou exportar na moeda doméstica e consequente aumento da divida
externa (Ghosh et al., 2017); (iii) houvesse sujeicdo a politicas monetarias externas.

De facto, o cenario mais provavel é que a centralizagdo torne o sistema financeiro mais débil, como
se tem verificado nos casos concretos de teste (Lukonga, 2023).

Importa referir que a arquitetura do novo euro digital ndo esta concluida, estando ainda sob analise
as caracteristicas da moeda tradicional que podem utilmente ser combinadas com o molde das
criptomoedas, garantindo a melhor experiéncia face as necessidades do atual sistema financeiro. Com o
final dos trabalhos, concluir-se-a se a introducdo do euro digital tera impactos significativos sobre a
politica monetaria ¢ a estabilidade financeira, sendo dificil nesta fase determinar que riscos se podem
materializar, sobretudo porque falta definir se a sua disponibilidade sera total (a todos os agentes), e

quais os circuitos de transagao propostos (Wadsworth, 2018).

2.10 Regulacio das Criptomoedas e Desafios ao Regulador

De acordo com a EBA (2014), no seu sumario executivo, existem variados riscos associados as moedas
digitais privadas. Em particular, foram identificados 70, nas mais diversas categorias, de entre as quais:
riscos para utilizadores; riscos para participantes no mercado que ndo se enquadrem enquanto
utilizadores; riscos de integridade financeira (branqueamento de capitais, entre outros); riscos para o
atual sistema de pagamentos em moeda fiduciaria; e riscos para as autoridades reguladoras. Deste modo,
o supervisor considerou necessaria a criagdo de um conjunto de medidas regulatorias que mitigassem os
riscos anteriormente identificados, sobretudo considerando os seguintes factos: ordenantes e
beneficiarios conseguem permanecer totalmente anonimos; incapacidade de respeitar limites

jurisdicionais, comprometendo as sang¢des financeiras e apreensdes; falta de prote¢do dos intervenientes
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no mercado. Assim, o principal desafio que se impde aos legisladores é que garantam a prote¢ao dos
modelos de negocio atuais, adotando uma abordagem abrangente, que considere os novos operadores
de mercado, num contexto de inovagdo tecnologica.

Nao sendo possivel determinar se os novos participantes no mercado tém capacidade de
desempenhar as tarefas caracteristicas do setor bancario de forma eficiente, a intervengdo em matéria de
regulagdo deverd assegurar que tanto a politica monetaria como macroprudencial se continuam a

desenvolver.

2.10.1 Politica Prudencial

A regulamenta¢do no ambito prudencial visa corrigir a assungdo de riscos que, na perspetiva financeira,
podem ser excessivos. Assim, subdivide-se em (i) microprudencial, com vista a assegurar a
solvabilidade e a solidez financeira de cada uma das institui¢des financeiras no longo prazo, impactando
por essa via, a estabilidade do sistema financeiro, bem como a seguranga dos fundos confiados as
institui¢des, e em (ii) macroprudencial, focada em corrigir externalidades negativas em todo o sistema
(Nicolo, 2012).

Com novos concorrentes, geram-se também incentivos a assun¢ao de riscos excessivos (Schaeck &
Cihak, 2012) face aos padrdes habituais, o que torna o sistema financeiro mais propenso a ciclos e crises.
Tal prejudica os clientes bancarios e, em ultima analise, a estabilidade financeira, pelo que sera exigido
um papel mais pronunciado da politica macroprudencial (Claessens, 2015).

Importa ainda precaver faléncias como as passadas e garantir que as politicas ndo se tornam
ineficazes, devido ao aumento da influéncia de “ndo bancos” (Bengui & Bianchi, 2018). Ao passo que
a introducao de novas tecnologias no setor acarreta riscos adicionais no que a concessdo de crédito
concerne, caso se adotem novos critérios de solvabilidade, como a pegada digital, que nunca foi testada
em periodos de recessao.

Além disso, uma maior confiancga nas informagdes disponibilizadas pelas novas tecnologias pode
limitar o Ambito do parecer de peritos com base em informagdes ndo vinculativas e, por conseguinte,
impactar a reputacdo de entidades regulamentadas. Além disso, a politica prudencial tera também de
acompanhar os riscos decorrentes de interligacdes mais fortes entre as atividades financeiras e ndo
financeiras das plataformas e dos prestadores de servigos de computagdo em nuvem.

Com o incremento do risco de ciberataque, ¢ também crucial que se inclua esta variavel na analise
prudencial. Ainda assim, as institui¢des financeiras t€ém demonstrado capacidade de gestdo neste
dominio, gracas a um investimento proporcionalmente maior em seguranga informatica (Aldasoro,
2020). No entanto, as consequéncias potenciais ndo podem ser subestimadas, tendo a literatura

académica mais recente confirmado que os ciberataques podem gerar repercussdes financeiras e,



consequentemente, ter implicagdes em termos de risco sistémico (Crosignani, 2020), pelo que se
verificam beneficios sociais da sua integracao nos planos de contingéncia (Kashyap & Wetherilt, 2019).

Partindo do pressuposto que a arbitragem regulamentar deriva da desintermediac@o das cadeias de
abastecimento financeiro, existe também a possibilidade de parte dos riscos serem “escondidos” em
estruturas de rede complexas e colocados em entidades menos regulamentadas ou em jurisdigdes mais
tolerantes. Nesta Otica, torna-se fundamental estabelecer condi¢des de concorréncia equitativas,

evitando que as jurisdigdes procurem nivelar-se por baixo.

2.10.2 Politica Monetaria: um novo enquadramento

As mudangas tecnologicas no setor financeiro sdo suscetiveis de impactar a transmissdo e
implementacdo da politica monetaria.

As inovagdes tornam os mercados de depdsitos e empréstimos mais competitivos, amplificando o
efeito taxa de juro nas condigdes oferecidas para estes produtos (Drechsler, 2017). De facto, os bancos
representam um dos principais canais para implementacao de politica monetaria. Com o intuito de ceder
e absorver liquidez do sistema financeiro, o BCE utiliza varios instrumentos, como operagdes de
mercado aberto, facilidades permanentes e reservas minimas obrigatorias. E, em particular, através da
definicdo das taxas de juro oficiais aplicaveis as mais variadas operagdes (como refinanciamento,
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e depdsito) que se identificam as orientagdes de politica
monetaria, o que por seu turno influencia o comportamento dos bancos comerciais, e consequentemente
o conjunto de decisdes de crédito, investimento e consumo.

Em termos gerais, podemos verificar o seguinte:

i. Taxas de juro: O BCE define as taxas de juro de referéncia, que influenciam as taxas praticadas

pela banca na concessdao de empréstimos e no retorno dos depdsitos;

ii. Gestdo de liquidez: Ao serem aplicadas as taxas diretoras, a gestdo de depdsitos e empréstimos

¢ condicionada, alterando a quantidade de moeda disponivel na economia, isto ¢, a liquidez;

iii. Crédito: A atividade econdmica recorre muitas vezes a crédito para se financiar. Assim, a

alteracdo das taxas de juro praticadas, a imposicdo de diferentes valores de reservas minimas

obrigatorias e a definicdo de critérios de concessdo mais ou menos abrangentes influenciam
diretamente o investimento € o consumo.

Neste enquadramento, a politica monetaria sera tdo mais eficaz quanto mais coordenados estiverem
os bancos comerciais com os objetivos do BC. Desta forma, o facto dos empréstimos bancarios
diminuirem aumenta a relevancia do capital bancario e das condi¢des financeiras para a transmissao da
politica monetaria (Van den Heuvel, 2002). Deste modo, a introdugdo de moedas digitais de bancos
centrais podera tornar a transmissao mais direta e alterar o limite inferior das taxas de juros (Griffoli,

2018).
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2.10.3. Politica de Concorréncia

A politica de concorréncia devera estabelecer um equilibrio entre os incentivos ao investimento das
novas plataformas de servigos financeiros, e a capacidade de terceiros acederem as suas infraestruturas
de comunicagio e reserva de dados, como ocorreu com a Apple!!. Esta solu¢do foi pontual, devendo
para tal ser implementada uma politica que holisticamente permita atenuar os impactos negativos dos

monopolios naturais das plataformas.

2.10.4 Politicas Publicas

Os mercados privados podem convergir para protocolos de partilha de informagido e de comunicagio
que podem ficar enraizados devido a efeitos de rede, dando origem a ineficiéncias (Garratt & Van Oordt,
2019). As politicas publicas impelem aos participantes no mercado que adotem melhores praticas, de
acordo com as normas.

Num contexto onde os dados sdo de extrema relevancia para a prestagdo de servigos financeiros,
permitindo gerir os riscos de forma mais eficiente e evitar a selecdo adversa, a margem para deficiéncias
no mercado da recolha, protecdo, utilizagdo e intercambio de dados é grande. As regras de propriedade
dos dados sdo muitas vezes indefinidas, e a utilizagdo de dados apresenta grandes economias de escala,

especialmente no ambito da inteligéncia artificial e da big data.

2.11. Sintese

O enquadramento teodrico supra procurou explorar, através de uma analise preliminar, os fundamentos
subjacentes a Bitcoin, em particular, a forma como os ideais da Escola Austriaca foram projetados na
tecnologia da blockchain, tendo sido possivel identificar as melhorias que aportam ao sistema financeiro,
como a inclusdo financeira, incremento da seguranga nas transagdes, salvaguarda do direito de
propriedade, eficiéncia e transparéncia. Ao mesmo tempo, foram apresentadas as fragilidades deste
projeto (Autoridades Europeias de Supervisao, 2022), nomeadamente: (i) volatilidade extrema no valor
e risco de formacdo de bolhas especulativas; (ii) inexisténcia de protecdo, apesar da imposicao de
cumprir as exigéncias em matéria de PBCFT, ja que as MV ndo sdo regulamentadas pelo direito da
Unido; (ii1) falta de opgdes de saida, pois os compradores podem ndo ter possibilidade de trocar as MV

por moeda fiduciaria; reduzida transparéncia na formagao de precos; (iv) existéncia de perturbagdes

1A Comissdo Europeia concluiu que a Apple abusou da sua posi¢cdo dominante no mercado, ao recursar ceder a
tecnologia NFC aos restantes players, o que limitou a capacidade de outras marcas oferecerem aos seus
utilizadores wallets digitais. Assim, foi acordado que estas funcionalidade seria passivel de acesso por
terceiros, tal como o double-click, face ID e touch ID.



operacionais nas bolsas de transagdo; (v) informagdes divulgadas pouco claras, suscetiveis de induzir
em erro; (vi) a arquitetura do sistema de recompensa dos miners, cuja sustentabilidade podera estar
comprometida a longo prazo; (vii) ndo cumprimento das fungdes da moeda, limitando a capacidade de
se tornar um meio de troca internacionalmente aceite.

Posteriormente, verificou-se que a adapta¢do da banca tradicional a um mercado cada vez mais
competitivo implicou que os servigos prestados e produtos comercializados se convertessem ao digital,
dando assim inicio a um processo de desintermediagdo das relagdes de negocio, o que tem vindo a
promover a reorganizagdo da estratégia comercial das institui¢es tradicionais. Face a necessidade de
acompanhar a evolucdo tecnoldgica a escala global, também o Banco Central deu inicio ao estudo do
projeto de emissdao do Euro digital. Neste contexto, o papel da regulagdo financeira deve ser repensado,
ja que as autoridades enfrentam a necessidade de acompanhar em termos de politica a inovagao
tecnoldgica, com vista a assegurar a estabilidade, justica e protecdo ao consumidor. Em simultaneo,
procurou analisar-se o entendimento dos individuos sobre as criptomoedas, dada a sua crescente
popularidade em Portugal, tendo sido identificados os cismas mais apontados pelos autores, de entre os
quais os associados a literacia financeira e a influéncia de fatores emocionais, como o FoOMO, que levam
os investidores a tomar decisdes sem pleno conhecimento, resultando muitas vezes na assungdo de
posigoes arriscadas. Assim, fatores como confianga nas institui¢des financeiras, literacia financeira e os
aspetos socio-demograficos revelam-se fundamentais na analise das relagcdes comerciais estabelecidas
com a banca, sendo particularmente relevante compreender dentro desse contexto de que forma o seu
surgimento podera modificar estas relagdes comerciais. Neste enquadramento, foi definido um conjunto

de hipoteses iniciais, a testar com base na teoria analisada:

H1: Existe uma correlago positiva entre o conhecimento da tecnologia da blockchain
e a confian¢a nas criptomoedas;
H?2: A procura de criptomoedas em Portugal esta posivitamente correlacionada com a
descrenca na banca;
H3: Existe uma correlagdo positiva entre a procura de criptomoedas em Portugal e o
FoMO;
H4: Existe uma correlagdo positiva entre baixos graus de literacia financeira e a

probabilidade de investir em criptomoedas.

2.12. Contribuicao para a literatura

Esta investigacdo contribui para a literatura académica existente na medida em que analisa a relagdo
entre confianga, literacia financeira e a disposi¢cdo de investir em criptomoedas, no contexto nacional.

Neste conspecto, fard uma apreciagdo exploratoria sobre as criptomoedas em Portugal, garantindo uma
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visdo mais robusta e clara sobre os eventuais impactos que estes ativos surtiram nas expectativas dos
agentes econdmicos, no que a banca respeita. Ao mesmo tempo, garante uma analise critica da literacia
financeira nacional. Em maior detalhe, procurar-se-4 examinar a confian¢a na banca € nos servicos
prestados, considerando as inovagdes introduzidas pela tecnologia no sistema financeiro.
Adicionalmente, sera possivel definir a necessidade de, em estudos futuros, se abordar o modo
como a digitaliza¢ao da banca e o desenvolvimento da economia promovem o reajustamento do negécio

no setor, num contexto onde as moedas digitais publicas entram em circulacao.



CAPITULO 3

Metodologia e Dados

O presente capitulo visa apresentar a metodologia a aplicar no ambito da presente Dissertacdo, para que
seja possivel analisar os dados recolhidos, cuja fonte provém de dois inquéritos distintos: (i) V Inquérito
CMVM/Universidades, realizado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (doravante
CMVM), em 2024, apresentado no anexo A; (ii) Inquérito relativo ao desafio da banca face as
criptomoedas, de elaboragdo propria, descrito no anexo B.

Por uma questao de interpretagao, o questionario n.°2 (ii) fara sempre referéncia a Bitcoin, enquanto
sinénimo de criptomoeda, por se considerar a moeda digital privada com maior representatividade, cuja
capitalizacdo de mercado corresponde a cerca de 2.269.466.985.754$ de acordo com o
CoinMarketCap'?.

Adicionalmente, e com o intuito de garantir uma interpretacao plena dos factos, procurou analisar-
se a visdo das instituigdes financeiras, pelo que se optou pela recolha do contributo de uma institui¢ao
de prestigio nacional na area do desenvolvimento tecnoldgico, cuja visdo de negoécio € ampla e
inovadora: o Banco BPI, pertencente ao grupo CaixaBank. Para tal, entrevistou-se a 2 de setembro de
2025, o atual Administrador executivo com os pelouros de IT, Operacdes, 1A e Inovagédo, Afonso Fuzeta
Lima.

Desde ja, importa salientar que a natureza das metodologias adotadas difere. Por um lado, enquanto
o campo de acdo da investigagdo quantitativa procura encontrar indicadores e tendéncias observaveis
através dos dados, a investigacdo qualitativa analisa valores, crengas, habitos atitudes e opinides
(Minayo & Sanches, 1993). Nesse sentido, varios estudos sugerem que a combinagdo das duas

abordagens aporta valor a investigagdo, facto que se pretende comprovar nas proximas duas subsecgoes.

3.1. Hipoteses Propostas

A presente Dissertacdo procura debrugar a sua analise sobre o impacto que as criptomoedas tiveram, e
continuamente t&ém, nas relacdes comerciais estabelecidas pela banca em Portugal, sendo dentro desse
contexto discutido o impacto que a literacia tem na decisdo de investimento em criptoativos, sobretudo
na Bitcoin. De acordo com o estudo levado a cabo pelo YouGov e a Blackrock (2024), 43% dos
investidores'? portugueses prefere criptomoedas. Ainda assim, o estudo refere que existem vérias razoes

que justificam a falta de investidores na Europa, tendo identificado no segmento 18-34 que se trata

"’Informagdo disponivel para consulta em: https://coinmarketcap.com/. Consultado a 06/08/2025.

13 Investidor no Ambito da investigagio: “A respondent who currently has any of the following investment products:
stocks and shares, investment/mutual fund, bonds, exchange traded funds, managed investment portfolio by a
digital investment platform/robo adviser, crowd funding/venture capital or cryptocurrency” (Blackrock, 2024).
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maioritariamente de falta de conhecimento/entendimento e disponibilidade de fundos, enquanto o
segmento acima dos 35 aponta sobretudo para a disponibilidade de fundos.

Em razio de tais fatores, procurou analisar-se de que forma variaveis como idade, género, grau de
escolaridade, rendimento mensal do agregado e situacao profissional influenciam a propensdo a investir
em Bitcoin, identificando possiveis alteragdes nas expectativas da populacdo portuguesa, no que respeita
ao setor bancéario tradicional, desde a chegada dos criptoativos e do conhecimento da tecnologia que
lhes ¢ subjacente. As conclusdes obtidas na presente investigagdo permitirdo contribuir para um melhor
entendimento dos portugueses, na sua qualidade de clientes bancarios, ao passo que torna possivel
antever eventuais constrangimentos que advenham da implementa¢do das CBDC’s, ja que as moedas
digitais privadas sdo o ativo mais semelhante ao futuro Euro digital. Mais se observa que a analise de
expectativas do cliente bancario serd um fator relevante a considerar na gestdo de manutengdo das
relagdes de negdcio da banca, no futuro.

Neste conspecto, importa entdo definir a questdo de investigacdo central: “Qual o grau de
conhecimento dos portugueses sobre Bitcoin e de que forma impacta este as relagdes comerciais
estabelecidas pela banca, no contexto nacional?”. O estudo deste topico visa fornecer evidéncia empirica
para a utilizacdo de varidveis relevantes na realizagdo de futuras investiga¢des, bem como no
desenvolvimento dos programas de literacia nacional, que promovam a tomada de decisdes mais
conscientes em termos financeiros.

Assim, a primeira hipotese definida procura verificar a existéncia de uma relagdo entre o
conhecimento do funcionamento da tecnologia da blockchain e a confianga nos criptoativos;

H1: Existe uma correlagdo positiva entre o conhecimento da tecnologia da blockchain e a confianca
nas criptomoedas;

A segunda hipoétese a ser investigada sugere que a procura por criptomoedas estd positivamente
correlacionada com os eventos financeiros desfavoraveis que ocorreram no setor bancario, em Portugal.

H?2: A procura de criptomoedas em Portugal esta posivitamente correlacionada com a descrenca no
setor bancario.

Ja aterceira hipotese prevé que o crescente aumento de criptomoedas esteja associado ao fendmeno
de fear of missing out (FoMO).

H3: Existe uma correlagdo positiva entre a procura de criptomoedas em Portugal e o FoMO.

A literacia financeira objetiva define o conhecimento financeiro concreto e mensuravel, pelo que
sera utilizada na quarta hipotese a ser explorada, ja que este tipo de literacia pode influenciar o
comportamento de investimento em criptoativos. Assim, a hipotese sugere que fracos niveis de literacia
financeira objetiva (e consequentemente, elevados niveis de literacia financeira subjetiva), podem
apresentar uma correlagdo positiva com o investimento em criptomoedas, especialmente quando os
investidores ndo possuem entendimento aprofundado sobre os riscos e volatilidade associados as
criptomoedas, contrariamente aos mais literatos, que muitas vezes apresentam comportamentos de

aversdo ou adotam estratégias mais conservadoras (Faria, 2022);



H4: Existe uma correlagdo positiva entre baixos graus de literacia financeira e a probabilidade de
investir em criptomoedas.

Por fim, testa-se a possibilidade de existir uma correlagdo positiva entre as caracteristicas
sociodemograficas especificas, como ser jovem, e a probabilidade de possuir criptomoedas no contexto
nacional;

H5: Os jovens apresentam maior propensao a investir em criptomoedas, face ao que se verifica nos

mais velhos.

3.2. Questionarios

No que respeita a técnicas de recolha de dados, a presente investigagdo recorreu a dois inquéritos por
questionario. Os dados dos questionarios foram recolhidos e organizados em ficheiros Excel, facilitando
o seu tratamento. Posteriormente, a andlise descritiva realizada no Capitulo 4 socorreu-se do programa
SPSS, na versao 29.0.2.0.

Parte dos elementos empiricos analisados no &mbito da presente Dissertacao foram obtidos através
do V inquérito da CMVM (doravante designado como questionario n.°1), dirigido as institui¢cdes de
ensino superior em Portugal, e visa aferir as “carteiras de investimento dos respondentes, 0s seus
conhecimentos financeiros, as suas atitudes face ao risco e a digitaliza¢do dos servigos financeiros e
ainda os seus conhecimentos e atitudes sobre matérias relacionadas com finangas sustentaveis”
(CMVM, 2024: p.7), por razao da missdo de prote¢do dos investidores e defesa da integridade dos
mercados financeiros. Este inquérito foi realizado em formato digital, entre 19 de marco e 30 de abril
de 2024, tendo angariado 2.550 respostas validas. Encontra-se dividido em 4 sec¢des, nomeadamente:
(1) Perfil demografico e socioecondémico; (ii) Decisdo financeira, informagao sobre produtos e servigos
financeiros e digitaliza¢do dos servigos financeiros; (iii) Produtos de investimento sustentaveis; e (iv)
Conhecimento financeiro, sec¢do de relevancia para elabora¢do do estudo de desempenho. Importa
ainda salientar que, por se tratar de uma amostra recolhida de forma ndo aleatéria (considerando que
apenas responderam ao inquérito os individuos que tomaram conhecimento deste e acederam
voluntariamente ao mesmo, num contexto de um conjunto de instituicdes académicas em particular),
ndo foram seguidos os critérios cientificamente definidos para obtencdo da amostra, o que podera
promover a determinacdo de resultados e conclusdes pouco representativas da populacdo em geral.

De modo a tragar o perfil sociodemografico da amostra, foram identificas as seguintes variaveis: a.
género, que se subdivide em duas categorias: Masculino e Feminino; b. nivel de escolaridade, cuja
classificagdo definiu 5 niveis: Ensino Secundario ou inferior; A frequentar ensino superior; Ensino
superior completo; A frequentar mestrado; Mestrado/MBA/Doutoramento; c. escaldo de rendimentos,
que considerou o rendimento mensal liquido do agregado familiar, dividindo-se nas seguintes

categorias: Até 500€; Entre 501€ e 1000€; Entre 1001€ e 2500€; Entre 2501 e 5000€; Mais de 5000€;
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d. area de formagao, de resposta livre; e. faixa etaria, tendo os individuos sido agrupados em 4 faixas
etarias, designadamente 18-25; 26-35; 36-50 e mais de 50 anos14; f. situagdo laboral, que determina 5
classes, de referir: Trabalhador por conta propria; Trabalhador por conta de outrem; Trabalhador-
estudante; Estudante; Outros.

Considerando que a pergunta de investigagdo procura estudar, no ambito do contexto nacional
portugués, o impacto das criptomoedas nas relagdes comerciais estabelecidas pela banca, urgiu criar
uma ferramenta que permitisse definir as perspetivas dos agentes sobre o sistema financeiro tradicional,
desde que tomaram conhecimento dos criptoativos. Assim, o questionario n.°2 (cfr. anexo B) € composto
por um total de 30 questdes. A primeira fase inclui seis questdes que visam estratificar os inquiridos por
género, idade, nivel de escolaridade, area de estudo, situagdo laboral e rendimento mensal liquido
familiar. A segunda fase visa determinar os produtos que constituem a carteira dos inquiridos, os seus
conhecimentos sobre Bitcoin, bem como o nivel de interesse no ativo, identificando as eventuais
limitagdes que condicionem a sua aquisi¢do. Por ultimo, pretende-se determinar o grau de adaptabilidade
dos inquiridos face a ideia de ado¢do de criptomoedas no sistema financeiro. Este questionario foi
colocado em circulagdo no dia 1 de margo de 2025, e contou com 134 respostas, sendo que apenas 133
questionarios foram considerados validos. Com o intuito de tragar o perfil sociodemografico da amostra,
foram identificas as seguintes variaveis: a. género, que se subdivide em duas categorias: Masculino e
Feminino; b. nivel de escolaridade, cuja classificagdo definiu 6 niveis: Ensino basico completo (9° ano)
ou inferior; Ensino Secundario completo (12° ano); A frequentar ensino superior; Ensino superior
(politécnico ou universitario) completo; A frequentar mestrado; Mestrado/MBA/Doutoramento; c.
escaldo de rendimentos, que considerou o rendimento mensal liquido do agregado familiar, dividindo-
se nas seguintes categorias: Até 500€; Entre 501€ e 1000€; Entre 1001€ e 2500€; Entre 2501 e 5000€;
Mais de 5000€; d. faixa etdria, tendo os individuos sido agrupados em 4 faixas etarias, designadamente
18-25; 26-35; 36-50 e mais de 50 anos15; e. situagdo laboral, que determina 9 classes, de referir: ENI;
Profissional liberal; Empregado(a): Gestor, Funcionario(a) publico(a),Trabalhador(a) por conta de
outrem; Estagiario(a)/aprendiz; Desempregado(a) a procura de trabalho; Cuidador informal;
Aposentado(a)/reformado(a); Incapacitado(a)/aposentado(a) por invalidez; Nao trabalha e ndo esta a

procura de trabalho; Estudante.

3.3. [Estudo de Desempenho

Com o intuito de analisar o nivel de literacia financeira de cada individuo inquirido, de acordo com

Klapper & Lusardi (2020), podera avaliar-se a compreensdo de quatro conceitos fundamentais, que

4O questionario definiu uma idade minima de resposta de dezoito (18) anos, considerando que as decisdes
financeiras anteriores sdo tomadas por representantes legais dos menores, em Portugal.
150 questiondrio definiu uma idade minima de resposta de dezoito (18) anos, considerando que as decisdes
financeiras anteriores sdo tomadas por representantes legais dos menores, em Portugal.



influenciam o processo de tomada de decisdo de investimento: (i) taxas de juro, (ii) juros compostos,

(ii1) inflagdo e (iv) diversifica¢do de risco.

Por sua vez, no levantamento global sobre literacia financeira mundial, conduzido pela S&P Global

FinLit Survey, em 2014, os participantes eram integrados na categoria de financeiramente literatos se

acertassem pelo menos 3 dos 4 conceitos analisados no estudo. Assim foi desenvolvido um indicador

para medir a literacia financeira objetiva da amostra, ao tornar esses conceitos critérios centrais na

analise. Adotando este método, torna-se possivel analisar a relagdo existente entre a literacia financeira

e decisoes de investimento, através da atribui¢ao de uma classificacdo baseada nas respostas obtidas via

inquérito da CMVM, tendo sido consideradas as 8 questdes do inquérito que visam definir o indicador

de conhecimento objetivo de literacia financeira.

No caso concreto, foram consideradas as seguintes questoes:

1.

Na sua opinido, indique se a afirmacdo “um empréstimo a 15 anos normalmente exige
pagamentos mensais mais altos do que um empréstimo do mesmo montante a 30 anos,
mas o total de juros pagos ao longo da vida do empréstimo sera menor” ¢ verdadeira ou
falsa;

Na sua opinido, indique se a afirmacdo “o investimento em ac¢des de uma unica
empresa oferece geralmente um retorno mais seguro do que investir num fundo de
investimento em agdes” é verdadeira ou falsa;

Na sua opinido, indique se a afirmagdo “os criproativos t€m o mesmo curso legal que as
notas e as moedas” é verdadeira ou falsa;

Na sua opinido, indique se a afirmagdo “todos os distribuidores de servigos financeiros
que encontro na internet sdo regulados e supervisionados pelas autoridades
financeiras de Portugal” ¢ verdadeira ou falsa;

Na sua opinido, indique se a afirmagdo “ndo ¢ possivel perder dinheiro nos
investimentos em bitcoins ou outros criptoativos” ¢ verdadeira ou falsa;

Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro ¢ 2% ao ano. Apos 5
anos, quanto sera o saldo da conta se nao retirar dessa conta nenhum dinheiro, nem
existirem comissdes ou impostos associados (ou seja, no fim de cada ano os juros
recebidos ficam nessa mesma conta bancaria)? A) mais de €110; B) exatamente €110;
C) menos de €110; D) néo sei;

Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é 2% ao ano e que a
inflagdo ¢ 3% ao ano. Daqui a um ano, o que acha que conseguiria comprar com 0
dinheiro dessa conta, sabendo que ndo faz mais depositos, ndo levanta dinheiro da
conta e ndo hd impostos nem comissoes? A) compraria mais coisas do que hoje; B)
compraria exatamente as mesmas coisas do que hoje; C) compraria menos coisas do

que hoje; D) ndo sei. (R: compraria menos coisas do que hoje)
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8. Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de cupao fixa. Entretanto as taxas
de juro do mercado desceram. Se vender essa obrigacdo apds esta descida, o preco
da obrigagdo deve ser A) menor do que o prego a que a comprou; B) igual ao
prego a que a comprou; C) maior do que o prego a que a comprou; D) ndo sei.

De forma a classificar os inquiridos, sera atribuido um ponto por cada resposta correta. No entanto,
importa considerar que a literacia financeira diz também respeito a capacidade de tomar decisdes
racionais, aplicando os conceitos em situacdes de stress no dia-a-dia, pelo que a simples andlise das
respostas obtidas podera nao representar com total fidelidade a realidade da amostra. Ainda assim, ¢
uma forma de analisar o conhecimento dos inquiridos, pelo que sera atribuido um ponto a cada resposta
correta, estando a escala de pontuagdes situada entre 0 e 8. Sempre que obtida uma classificagdo igual

ou superior a 7, o individuo serd considerado financeiramente literato.

3.4. Entrevista

O Estudo empirico socorreu-se ainda de uma entrevista'®, com o prop6sito de averiguar a perspetiva das
institui¢des financeiras, no que as alteragdes provocadas pelas criptomoedas concerne. Pretendia-se
obter a visdo de um dirigente de topo, cujo pelouro incluisse areas como a inovagao e desenvolvimento
tecnologico, garantindo a sua familiarizagdo com as criptomoedas. Face as limitagdes temporais, e tendo
em linha de conta a abrangente visdo do Banco BPI, que reflete em si o espirito do Grupo CaixaBank, a
Unica entrevista concretizada foi a realizada ao Dr. Afonso Fuzeta Lima, conforme referido na sec¢édo
3.1., com as perguntas constantes do anexo G. A entrevista ¢ uma das técnicas com maior adesdo nos
trabalhos de campo, uma vez que permite aos pesquisadores recolher dados tanto objetivos como

subjetivos (Batista et. al, 2017).

3.5. Analise Grafica: Evolucao dos depositos em Portugal

Com o intuito de analisar as relagdes comerciais estabelecidas pela banca, urge compreender a evolugao
dos produtos com maior representatividade, designadamente os DO e DP. A Figura 3.1 descreve a
evolugdo destes produtos em Portugal, no periodo que respeita entre 2008 ¢ 2024. Face a informagio
apresentada, verifica-se uma tendéncia crescente no valor dos depoésitos & ordem, em particular apos
2015. Este aumento podera ter resultado da redugdo da remuneragdo de depdsitos a prazo, e ainda da

tendéncia de crescimento das remuneragdes salariais. Pelos mesmos motivos, os DP apresentam um

16 A entrevista foi realizada a distancia, antecedida de uma primeira abordagem, onde foi apresentado a instituicdo
o tema da dissertag@o e solicitada a colaboragdo da mesma.



comportamento contrario, desde 2013. Este fendmeno torna-se particularmente visivel no periodo em

que vigoraram taxas de juro superiores (2023-2024), o que desencadeou um aumento destes depositos.

Evolugao dos depdsitos a ordem e a prazo em Portugal (2008-2024)
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Figura 3.1: Evolugéo dos depositos bancarios em Portugal (2008-2024) — Taxa de variag@o anual. Fonte:

Adaptado de Pordata (cfr. Anexo C).

3.6. Analise Grafica: Evoluciao das transac¢oes de Bitcoin

Adicionalmente, importa explorar a evolugdo das transagdes realizadas pelos investidores de
criptomoedas, desde a mineracdo do primeiro bloco. Esta evolugdo encontra-se representada na figura
infra, relativa as transagdes de Bitcoin desde 03-01-2009, sob a forma de logaritmo, simplificando a

analise das alteragdes percentuais, considerando que ocorrem oscilagdes a cada minuto, diariamente.
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Figura 3.2: Numero total de transac¢des na blockchain de Bitcoin (2009-2025). Fonte: Blockchain.com
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Na fase inicial, que reporta ao periodo compreendido entre 2009 e 2012, as transagdes foram
residuais, sobretudo por se tratar de um ativo recente e em fase experimental, tendo sido nesta etapa que
surgiram as primeiras plataformas de trading. Posteriormente, da-se uma fase de crescimento moderado,
devido a criagdo de legislacdo no ambito das moedas digitais (Badev & Chen, 2014). Ja em 2017, a
Bitcoin atingiu niveis historicos, com o aumento de investidores, o que se refletiu nas transagdes
efetuadas ao longo do ano. Com a evolucdo da economia ¢ a introdugdo da BTC de forma mais
expressiva no sistema financeiro, na supervisao e regulacdo, deu-se inicio a um processo de crescimento

no numero de transagdes efetuadas.

3.7. Analise Grafica: Evoluciao das operacoes por instrumento de

pagamento

O Sistema de Compensagdo Interbancaria (SICOI) ¢é o sistema de pagamentos de retalho portugués,
gerido pelo Banco de Portugal, que processa e compensa as operagoes de pagamento efetuadas através
de cheque, efeitos comerciais, débito direto, transferéncias a crédito, transferéncias imediatas e cartoes
(Banco de Portugal, 2025).

Da analise efetuada a figura infra, verifica-se um incremento da atividade no SICOIL
designadamente no que concerne aos pagamentos em cartdo. Em termos de quantidade, representa um
aumento de 11,2% e de 4,9% em valor, tendo em média sido processados cerca de 12,8 milhdes de

pagamentos de retalho por dia, no valor de 2,1 mil milhdes de euros (Banco de Portugal, 2025).

L

Figura 3.3 —Evoluc¢ao das operagdes processadas no SICOI, por instrumento de pagamento, entre agosto

2022 e julho de 2025. Fonte: Banco de Portugal



CAPITULO 4

Apresentacao e discussao de resultados

O presente capitulo pretende averiguar se as criptomoedas estdo de facto a alterar o modelo de negécio
tradicional da banca, considerando as expectativas dos clientes bancarios, e a forma como as relagdes
de negdcio se desenvolvem. Para tal, serdo avaliados os resultados estatisticos, com vista a
rejeicdo/aceitacdo das hipoteses propostas, com ajuda da construcdo de figuras que permitam apoiar
visualmente a analise e identificar padroes, relativos aos dados referidos na sec¢do anterior € a outros
fatores que possam ser considerados relevantes, com vista a compreender se existem tendéncias visiveis,
ou seja, se estamos perante uma substituicdo, complementaridade ou integragdo de servigos.

Por fim, dar-se-4 inicio a discussdo de resultados, com vista a comparar os resultados perante outros
estudos referidos na revisdo de literatura. Adicionalmente, sera analisado o impacto econdémico das
conclusdes obtidas e propostas politicas que possam ser aplicadas, com o intuito de mitigar os impactos

negativos detetados.
4.1. Analise da amostra: Questionario n.’1

No que respeita aos dados obtidos no questionario n. °1, € passivel concluir que 58,4% dos inquiridos
se identifica com o género masculino, enquanto 40,9% com o género feminino ¢ 0,3% com “outros”.

Ja no que concerne ao nivel maximo de escolaridade obtido, 67,8% dos inquiridos concluiu a
licenciatura, encontrando-se 25,8% a frequentar ainda o ensino superior ¢ 16,3% o mestrado. Ao mesmo
tempo, 5,6% dos inquiridos concluiu apenas o ensino secundario. Mais se observa que os jovens com
idade superior a 25 anos indicam ter concluido pelo menos o ensino superior, enquanto os mais jovens
ainda se encontram a concluir o ensino superior ou a frequentar o mestrado. No que respeita as areas
frequentadas, é de ressalvar que 53,4% dos individuos encontra-se na area da economia, gestdo ou
similar. J& no que respeita a atual situagdo do emprego, 44% indica que ¢ estudante ou trabalhador-
estudante, sendo que, dos atualmente empregados, 46% indicam trabalhar por conta de outrem. Por fim,
em termos do rendimento mensal liquido do agregado familiar, importa salientar que cerca de 11,5%
refere um valor inferior a 1000€, verificando-se que 44,1% recebe entre 1.001€ e 2.500€, enquanto
42,7% indica que este valor ¢ superior a 2500€ (1.8% néo respondeu a questio, por ndo ser considerada
obrigatoria).

Face aos dados supra mencionados, verifica-se a existéncia de uma correlacdo positiva entre o
rendimento mensal liquido do agregado familiar e a idade, ja que o escaldao de rendimento mais elevado
corresponde aos inquiridos com mais de 35 anos. Pese embora se trate de uma amostra que, na sua
generalidade, apresenta um maior nivel de escolaridade, quando comparada com a realidade nacional,

verificam-se ainda assim algumas deficiéncias em termos de literacia financeira e digital. No ambito do
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conhecimento sobre os mercados e os produtos, 38,5% dos inquiridos afirma ser muito conhecedor,
enquanto 67,4% acredita ter conhecimentos superiores ou muito superiores aos da média nacional, ainda
que o conhecimento efetivo ndo traduza a mesma realidade. Tendo em linha de conta as caracteristicas
sociodemograficas, os melhores niveis de literacia financeira verificam-se nos individuos do género
masculino, trabalhadores por conta de outrem, com idade compreendida entre os 26 e os 35 anos, que
concluiram o mestrado, MBA ou doutoramento, ¢ cujo rendimento liquido mensal do agregado ¢
superior a 2.500€. Por outro lado, os niveis mais baixos correspondem aos individuos que se identificam
com o género feminino, que frequentam atualmente o ensino superior, com menos de 26 anos e cujo
rendimento ¢ inferior a 2.500€.

Mais se verifica que, em termos de preferéncias pessoais, os critérios mais relevantes na escolha de
produtos financeiros sdo o risco e a rentabilidade, enquanto as questdes relacionadas com a
sustentabilidade dos produtos apresentam uma expressdo residual na amostra, sobretudo porque, cerca
de 47,2% dos inquiridos desconhece estes produtos. No entanto, as caracteristicas sociais do produto
financeiro e a rapidez do ganho sdo referidos como critérios essenciais para os jovens até aos 25 anos.

Em termos de sustentabilidade, inquiridos que tém e conhecem produtos de investimento
sustentaveis tém melhores niveis de literacia financeira e digital, considerando a sustentabilidade um
fator preponderante quando investem.

Ja no que respeita as carteiras dos investidores nacionais, e excluindo contas de DO e criptoativos,
verifica-se que os individuos com menos de 26 anos dettm menos ativos financeiros. Por sua vez, os
individuos com idades compreendidas entre os 26 e os 35 anos detém maioritariamente criptoativos,
produtos financeiros complexos, unidades de participagdes de fundos de capital de risco e crowdfunding,
enquanto os que t€m mais de 35 anos possuem mais produtos das areas bancarias (depdsitos), de
seguradora e de divida publica. De facto, os mais jovens, e os mais velhos, que por norma s3o menos
instruidos, constituem o grupo que menos investe ou que ao investir, detém os produtos mais simples.

Tendo presente a teoria do ciclo de vida, observa-se que os jovens até aos 26 anos investem ¢
poupam menos, ja que os seus rendimentos tendem a ser reduzidos, enquanto os mais idosos, por
verificarem uma alteragdo nos seus rendimentos, devido a entrada na reforma, sem alteracdo das
despesas, sdo obrigados a reduzir a poupanga, e consequentemente o investimento.

Analisando em particular os correspondentes que tém criptoativos (23,4%), as suas carteiras sao
sobretudo compostas por criptoativos € apenas mais um ativo financeiro. Estes investidores identificam-
se sobretudo como homens, com menos de 36 anos, estudantes ou trabalhadores-estudantes a frequentar
o ensino superior, denotando-se excesso de confianga na sua literacia digital, apesar de se informarem
com maior frequéncia sobre matérias relacionadas com produtos e mercados financeiros. Em termos de
literacia financeira, ndo € possivel identificar grandes disparidades face aos investidores que detém
outros instrumentos financeiros.

Por outro lado, no que concerne a digitalizagdo, verifica-se que os meios digitais sdo

maioritariamente utilizados para realizar pagamentos de produtos/servigos e consultar contas bancarias.



Ainda assim, em termos de negociacdo via canais digitais, 48,6% indica nunca ter negociado agdes,
obrigagdes e fundos de investimento através de corretoras e outras instituigdes financeiras, enquanto
73,5% refere nunca negociar warrants, opg¢des, futuros e outros produtos complexos digitalmente. Nesta
matéria, a autoavaliagdo quanto a conhecimentos digitais dos individuos que negoceiam criptoativos,
84,8% considera que possui conhecimentos superiores ou muito superiores a média nacional.
Contrariamente ao esperado, apresentam menor conhecimento digital do que os investidores que
negoceiam outros ativos no ambiente digital. Globalmente, os utilizadores frequentes de plataformas
digitais correspondem aos individuos cuja literacia digital ¢ inferior, suscetiveis de tomar decisdes mais
impulsivas. Verificando-se até que os esquemas de phising ou hacking ocorrem sobretudo com
individuos que se encontram a frequentar o ensino superior ou que t€ém mais de 50 anos. Importa ainda
salientar que, em termos de alfabetizagdo financeira, os que negoceiam criptoativos nos meios digitais

sdo menos dotados do que os que transacionam outros ativos.

4.1.1. Estudo de desempenho

Este estudo foi realizado com base no questionario n. °1, e visa analisar o0 comportamento financeiro dos
inquiridos em situagdes concretas da realidade, como (i) investimentos, (ii) capacidade de poupanga ¢
(iii) decisdo de recorrer a endividamento, por exemplo.

Conforme outrora referido, existem varios estudos que enderegam as tendéncias cognitivas e
comportamentais € 0 modo como podem afetar negativamente as decisdes financeiras, nomeadamente
o de Richard Thaler ¢ Sendhil Mullainathan (2000). Estes estudos baseiam-se na ideia de que o
desempenho financeiro pode representar um indicador do nivel de literacia financeira. Em particular, o
estudo Irrational Exuberance de Shiller (2000) analisou o comportamento dos investidores durante
diferentes periodos no mercado de agdes, realgando como os fatores psicologicos e emocionais podem
influenciar as decisdes financeiras.

Neste enquadramento, a analise das respostas obtidas revela que existem diferengas substanciais no
conhecimento financeiro dos inquiridos. Os temas relacionados com a Bitcoin e outros criptoativos, bem
como o efeito da inflagdo sobre o poder de compra, receberam mais respostas corretas que questoes
sobre taxas de juro e obrigagdes.

No que respeita ao curso legal das notas e moedas e de criptoativos, 70,7% dos individuos
respondem (corretamente) que os criptoativos ndo tém o mesmo curso legal que as notas
e as moedas. Os que se identificam como homens, com idade entre 26 e 35 anos, com o
mestrado, o MBA ou o doutoramento concluido e os trabalhadores por conta de outrem
com rendimentos mais elevados sdo relativamente mais conhecedores desta relagdo, enquanto 23,4%
afirmam ndo saber se a  afirmacdo ¢é  verdadeira ou  falsa. Entre os

que ndo sabem, os que ndo respondem e o0s que respondem incorretamente a esta
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questdo, encontram-se em relativamente maior propor¢do os que se identificam como
mulheres, que concluiram o ensino secundario ou se encontram a frequentar o ensino
superior, com menos de 26 anos ou com mais de 50 anos, ¢ com rendimento liquido
mensal do agregado familiar inferior a 2500€.

A relagdo entre diversificacdo e retorno da carteira de investimentos ¢ conhecida por
cerca de trés em cada quatro respondentes (76,9% reconhecem ser falsa a afirmacdo “o
investimento em agdes de uma unica empresa oferece geralmente um retorno mais seguro
do que investir num fundo de investimento em agoes”). Outros 4,4% entendem
(incorretamente) que esta afirmacdo ¢ verdadeira, mas hd 16,6% que afirmam nd3o saber e
2,2% que ndo respondem a esta questio.

A afirmacdo “ndo é possivel perder dinheiro nos investimentos em bitcoins ou outros
criptoativos” €& reconhecida como falsa por 88,7% dos individuos, sem que entre eles
exista uma diferenciacdo sociodemografica relevante. Entre os que ndo sabem, ndo
respondem e os que respondem incorretamente a esta questdo, bem como entre os que
ndo sabem ou desconhecem a relacdo entre diversificacgdo e retorno da carteira,
encontram-se em relativamente maior percentagem os respondentes que se identificam
como mulheres, com menos de 26 ou com mais de 50 anos, a frequentar o ensino superior
e com rendimento liquido mensal do agregado familiar até 2500€.

Apos analise, verificou-se que cada individuo considerado respondeu corretamente a 5.6 das 8
questdes, o que representa uma mediana de 6 ¢ moda igual a 7. Mais se observou que cerca de 43.1%
dos inquiridos responderam corretamente a 7 ou 8 das questdes colocadas, pelo que se conclui que 43,1%
da amostra € financeiramente literata. Ao passo que 56,9% apresenta debilidades acentuadas em termos
de literacia financeira, tendo 4,6% da amostra errado todas as respostas.

Considerando os varios grupos etarios que constituem a amostra, observa-se um desfasamento nos
conhecimentos, pelo que em média, os mais jovens (até aos 25 anos) responderam corretamente a 5.1
questdes, no entanto, 7,9% destes inquiridos ndo respondeu corretamente a nenhuma pergunta. Por sua
vez, no grupo etario entre os 26 € os 35 anos, o nimero médio de respostas corretas ¢ 6,3, sendo este o
grupo etario cujos inquiridos acertaram em maior proporcao as 8 questdes colocadas.

Neste enquadramento, quando analisado juntamente com as caracteristicas sociodemograficas da
amostra, ¢ passivel concluir que os maiores niveis de literacia financeira se encontram entre os que se
identificam como homens, trabalhadores por conta de outrem, com idade compreendida entre os 26 ¢ os
35 anos, que ja concluiram o mestrado, MBA ou doutoramento, e cujo rendimento mensal liquido do
agregado familiar ¢ superior a 2500€. Em contrapartida, os niveis mais baixos foram observados nos
inquiridos que se identificam enquanto mulheres estudantes, a frequentar o ensino superior, com menos

de 26 anos e com rendimentos inferiores a 2500€.



4.2. Analise da amostra: Questionario n. °2

Em termos sociodemograficos, 68% da amostra identifica-se com o género feminino, enquanto 42%
com o género masculino. De entre os dois géneros, verifica-se que as mulheres sdo mais instruidas,
tendo completado a licenciatura e/ou mestrado (78%), a0 mesmo tempo, esta percentagem desce para
62% no género masculino.

No que respeita a idade dos inquiridos, a Tabela 1 apresenta as estatisticas relativas a variavel. E
possivel observar que a idade minima corresponde aos 18 anos, enquanto a maxima ¢ de 72 anos, o que
torna a amostra etariamente diversificada. Ja a idade média dos respondentes corresponde a 33,98 anos.
Em simultaneo, o desvio-padrao é de 13,05, refletindo uma variagdo etaria consideravel entre os
participantes.

Figura 4.1: Analise descritiva da variavel idade

Estatisticas Descritivas
N Minimo Maximo Média Desvio padrao  Varidncia
IDD 133 18.00 72.00 33.9774 13.05087 170.325
N valido (de lista) 133

Por sua vez, em termos de escaldo de rendimentos, o valor minimo corresponde a 500€ (escaldo 1)
e 0 maximo a 5000€ ou mais (escaldo 5), ainda que a média se situe entre os 1001 e 2500 €, o que podera

influenciar as decisdes de investimento, sobretudo em ativos mais volateis e de maior risco.

Figura 4.2: Analise descritiva do variavel escaldo de rendimento

Estatisticas Descritivas
N Minimo  Mdximo Média  Desvio padrio  Varidncia
Escalao de Rendimento 133 1 5 3.05 752 565
N vilido (de lista) 133

No caso em apreco, ndo existe evidéncia de que o rendimento mensal liquido do agregado familiar
¢ a idade dos inquiridos pudessem estar relacionados.

Posteriormente, quando auscultados sobre os produtos financeiros em carteira, cerca de 34% dos
inquiridos indicou ter apenas conta DO, enquanto 38% refere possuir depositos a prazo. Analisando os
restantes produtos, apenas 12% indicou ter criptoativos, sendo maioritariamente referida a detencdo de
PPR’s (21%), agdes (17%) e fundos de investimento (17%).

Na fase seguinte do questionario, procura obter-se respostas quanto ao conhecimento detido sobre
criptoativos, verificando-se que 39% dos inquiridos indicavam deter um conhecimento nulo ou
relativamente fraco, identificando-se numa escala de 1 (muito pouco) a 5 (muito elevado), com o nivel
1. No entanto, a média de conhecimento indicado pelos inquiridos situa-se no nivel 2. Ja o desvio padrao
indica que os conhecimentos dos individuos sdo bastante homogéneos na amostra, conforme

corroborado pela variancia (1,201).
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Figura 4.3: Analise descritiva da variavel nivel de conhecimento de criptomoedas

Estatisticas Descritivas
N Minimo Maximo Média Desvio padrao  Varidncia
ConEmCript 133 1.00 5.00 2.1053 1.09588 1.201
N valido (de lista) 133

Verifica-se ainda que o género masculino indica ter os melhores niveis de conhecimento em
criptomoedas.

Apesar da grande maioria ter ouvido falar em Bitcoin (97%), tal conhecimento ocorreu sobretudo
através dos media (41%), cuja maioria das noticias assume uma narrativa desconstruida e negativa,
condicionando a formulagdo de opinides baseadas em informacao fidedigna. Outro ponto relevante
obtido com o estudo foi o facto de os inquiridos referirem que ndo transacionam Bitcoin por
considerarem possuir pouca informagdo sobre a moeda digital e o seu funcionamento (64%), em
particular, 52% refere nunca ter ouvido falar sobre a blockchain e a grande maioria desconhece a forma
como se transaciona o ativo. No entanto, do grupo de inquiridos que conhece a tecnologia supra citada,
81% acredita que esta torna as transag¢des mais seguras. Ainda assim, verifica-se uma elevada relutincia
sobre a Bitcoin, com 32% a referir que face a informagdo que detém, ndo estaria disposto a investir.

Relativamente a eventuais vantagens associadas a Bitcoin, as respostas foram unanimes,
generalizadamente referindo que se trata de uma alternativa ao sistema monetario atual, bem como o
facto de apresentar valorizagdes e permitir o anonimato. Em contrassenso, verifica-se que em termos de
desvantagens, ¢ sobretudo apontado a falta de informagao disponivel, bem como a sua volatilidade. De
notar ainda que, quanto ao considerar a Bitcoin uma alternativa ao atual sistema, existe uma grande
dispersdo nas respostas obtidas. J4 em termos de beneficios que advenham da implementacdo de
regulamentacdo mais clara, denota-se que a independéncia face aos governos instiga duvidas,
relacionadas com a possibilidade de manipular a moeda.

Em termos de confianga na atividade das instituicdes bancarias, refletida numa escala de 1
(descrenga total) a 5 (confianca total), 38% posiciona-se em 4 (bastante confianga), enquanto 37%
admite encontrar-se no estadio 3 (nem muita, nem pouca confianca). Ainda que a populagdo inquirida

se encontre dividida, a dispersao de respostas face a média (3) ¢ muito baixa (0,97).

Figura 4.4: Analise descritiva do variavel nivel de confianga na banca

Estatisticas Descritivas
N Minimo Maximao Média Desvio padrdao Varidncia
COMFBanc 133 1.00 5.00 3.3534 97075 942
N vilido (de lista) 133

Posteriormente, ¢ colocada a seguinte questdo “Considerando o que sabe sobre a tecnologia da

blockchain, qual é o seu grau de confianca nas transagoes bancarias que efetua?”’. Em fungao da



resposta, ¢ passivel concluir que, enquanto 38% se posiciona no centro da escala (3), 25% refere ter
desconfianca total (1) nestas transagdes, um valor consideravelmente superior face ao cenario anterior.

Neste caso, apesar de existir uma maior dispersao nas respostas, esta € pouco expressiva.

Figura 4.5: Analise descritiva da variavel confianga na banca, depois da blockchain

Estatisticas Descritivas
N Minimo Maximo Média Desvio padrdo Varidncia

ConfDpsBlock 133 1.00 5.00 2.7218 1.21452 1.475
N vilido (de lista) 133

Importa realgar que os inquiridos cuja desconfianca ¢ maior afirmam, em simultaneo, desconhecer
a tecnologia da blockchain, o que corrobora a sugestio de que menores graus de literacia financeira
estao associados a maior desconfianga nos investimentos.

Ja no que concerne a regulamentagdo da Bitcoin, utilizagdo enquanto moeda de troca e
independéncia face ao governo, os inquiridos s@o bastante unanimes, sendo a média neutra, numa escala
de 1 a 5. Ora, caso consideremos a disposi¢do em investir neste ativo, baseando esta decisdo apenas no
conhecimento disponivel no presente momento, verifica-se uma média de respostas de 2,35
(considerando uma escala entre 1 e 5), o que sugere uma grande relutancia da amostra quanto a este
ativo. Conforme anteriormente referido, os motivos apontados sdo sobretudo a falta de informagao clara
e de apoio no processo de aquisicdo de criptoativos, motivo pelo qual os inquiridos referem uma posigao
neutra quanto a utilizacdo da Bitcoin enquanto moeda de troca, sendo a média cerca de 2,81 (posi¢do

neutra).

4.2.1. Analise de associacdo entre as variaveis

Com o proposito de identificar relagdes entre as variaveis consideradas, foram realizados testes de
associacdo através do programa SPSS, em particular, o teste do Qui-quadrado. Posteriormente, sendo
rejeitada a hipotese de independéncia entre as varidveis, foi utilizada a medida de associagdo V de
Cramér, que permite apurar a intensidade da relagdo entre as variaveis, assumindo valores entre 0 (sem
associacdo) e 1 (associacdo perfeita).

Neste sentido, os primeiros testes procuraram determinar a eventual relacdo entre a informacéo
transmitida pela comunicagdo social relativamente a criptoativos e a confianga na banca, apos
conhecimento da tecnologia da blockchain. Foi possivel observar que, face ao resultado do teste do Qui-
quadrado (37,408), associado a 16 graus de liberdade e com p<0,05, existe uma associagdo

estatisticamente significativa entre a as variaveis.
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Figura 4.6: Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Confianga na banca depois de

conhecer o funcionamento da blockchain e impacto da informagéo transmitida pela comunicagéo social

Testes qui-quadrado
Significancia

Assintdtica
Valor df (Bilateral)
Qui-quadrado de 37.408% 16 .002
Pearson
Razao de verossimilhanca 38.779 16 001

N de Casos Vilidos 133

a. 14 células (56.0%) esperavam uma contagem menor que 5.
A contagem minima esperada é .36.

Com o intuito de averiguar a intensidade desta associagdo, foi também analisado o coeficiente V de
Cramér, cujos valor varia entre 0 (muito pouco significativa) e 1 (relagdo perfeita). No caso em analise,
a associacdo existente ¢é fraca (0,265). Posteriormente, foi testada a associagdo entre a idade e a confianga
na banca, considerando a informacdo que disposta sobre a tecnologia da blockchain. Para tal, a variavel
idade foi dividida em trés grupos etarios: 18-35, 36-54 e 55-72, procurando assemelhar-se aos segmentos
de retalho “jovem”, “idade ativa” e “65+”, em vigor na banca. As restantes ponderacdes foram atribuidas
conforme considerado nas escalas presentes em questionario (cfr. anexo B).

Assim, face ao resultado do teste do Qui-quadrado (37,408), e um p< a =0,05, é possivel concluir
que existe uma relacdo significativa e relevante entre as variaveis, pelo que a faixa etaria impacta a
confianca na atividade bancaria, pelo menos desde que os inquiridos conhecem a tecnologia de suporte
a Bitcoin.

Figura 4.7: Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Confianga na banca depois de

conhecer o funcionamento da blockchain e Grupo Etario

Testes qui-quadrado

Significancia
Assintdtica
Valor df (Bilateral)
Qui-quadrado de 37.408% 16 .002
Pearson
Razao de verossimilhanca 38.779 16 .001

N de Casos Vdlidos 133

a. 14 células (56.0%) esperavam uma contagem menor que 5.
A contagem minima esperada é .36.

Em funcdo da analise do coeficiente V de Cramér, é possivel verificar que a associagdo existente ¢

fraca (0,265).

Figura 4.8: Resultado do V de Cramér — variaveis de referéncia: Confianga na banca depois de conhecer o

funcionamento da blockchain e Grupo Etario

Medidas Simétricas®

Significincia

Valor Aproximada
Nominal por Mominal Fi 530 002
V de Cramer .2B5 .002

N de Casos Validos 133

c. As estatisticas de correlagdo estio disponiveis apenas
para dados numéricos.




Posteriormente, os mesmos testes foram realizados para determinar (i) a disposicdo a investir em
criptomoedas, considerando o conhecimento atualmente detido sobre estes ativos e a idade; (ii) o
impacto da idade na perspetiva de utilizacdo da bitcoin enquanto meio de troca; e (iii) o impacto do

escaldo de rendimento na disposi¢@o para investir em Bitcoin.

Figura 4.9: Resultado do teste Qui-quadrado — variaveis de referéncia: Disposi¢@o a investir em

criptomoedas considerando o conhecimento detido e Idade

Testes qui-quadrado

Significincia

Assintdtica
Valor df (Bilateral)
Qui-quadrado de 26.513% 8 <.001
Pearson
Razdo de verossimilhanca 31.673 B <.001

N de Casos Validos 133

a. 7 células (46.7%) esperavam uma contagem menor que 5.
A contagem minima esperada é .99.

Figura 4.10: Resultado do V de Cramér — varidveis de referéncia: Disposicao a investir em

criptomoedas considerando o conhecimento detido e Idade

Medidas Simétricas®

Significincia

Valor Aproximada
Mominal por Nominal Fi .446 <.001
V de Cramer .316 <.001

N de Casos Vilidos 133

c. As estatisticas de correlacdo estdo disponiveis apenas
para dados numéricos.

No entanto, tanto o teste (ii), como o (iii) ndo demonstram uma associag@o significativa, ja que
p>a=0,05. Em face do exposto, € passivel concluir que o escalao de rendimentos ndo impacta a
disposi¢do para investir em criptomoedas e grupo etario dos inquiridos ndo parece impactar a perspetiva
de utilizagdo futura de Bitcoin enquanto moeda de troca. Em contrapartida, a idade e predisposicéo a
investir, tendo por base os atuais conhecimentos, parecem relacionar-se, ainda que a intensidade desta

relacdo seja fraca (0.316).

4.3. Analise da Entrevista

Os dados apresentados tiveram como suporte a entrevista realizada ao Dr. Afonso Eca, especialista em
finangas e transformacgao digital, que apresenta um especial interesse em promover o crescimento do
negodcio por meio da inovagao. Os dados recolhidos assentaram num guido previamente elaborado (cfr.
Anexo G), com questdes que permitem obter resposta ao quesito inicial.

Primeiramente, pretendeu-se determinar se no contexto atual de digitalizagdo, que promoveu a

rapida proliferagdo de criptomoedas, existiram impactos sobre a estratégia da instituicdo. Na opinido do
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entrevistado, a disponibilizagdo de criptoativos no contexto da banca universal ndo ¢ primordial,
sobretudo porque a procura destes ativos ¢ relativamente recente, e diz respeito a nichos muito
particulares do mercado. Adiciona ainda que, o enquadramento regulamentar na Unido Europeia ¢
embrionario, pelo que ndo se observa urgéncia na disponibilizagdo aos clientes.

Por sua vez, ao analisar o passado recente da banca em Portugal, verifica-se um impacto negativo
na confianga face a atividade da branca. Neste contexto, ¢ considerando a tecnologia descentralizada,
quando questionado sobre eventuais ameacas ao atual modelo de negdcio da instituicdo, Afonso Eca
reforga que os criptoativos ocupam um espago muito particular da industria financeira, representando
um produto de um segmento especifico pelo que, a data, ndo podem ser considerados concorréncia face
aos servicos e produtos prestados pela instituigdo. Apesar do crescente aumento da procura por
criptoativos, nao sdo evidentes impactos nas relagcdes comerciais da instituigao.

De acordo com o entrevistado, os criptoavitos ocupam um espago proprio no sector financeiro, € a
regulamentacdo aplicavel € muito recente, pelo que todos os participantes devem antes de mais estar
cientes dos riscos que estdo a correr, face a falta de informacdo e conhecimento sobre o ativo. Ja em
termos de beneficios da tecnologia da blockchain, Afonso considera que esta tem caracteristicas que, do
ponto de vista da banca, sdo interessantes e podem ser oportunamente aplicadas a realidades concretas
no setor. No entanto este ndo ¢ um processo automatico que, e a par das restantes tecnologias,
acompanham e procuram aplicar a realidade do setor.

Em termos de impactos emocionais na decisdo de investimento, como a sindrome de fear of missing
out (usualmente denominado FoMO), questiona-se se as decisdes de investimento dos clientes bancarios
terdo sido alteradas, ao que Afonso refere que, um dos principais ativos do banco é o estabelecimento
de relagdes de confianga com os clientes e, como tal, o papel de parceria que a institui¢do assume no
aconselhamento financeiro, exige que ndo se deixem influenciar por vieses ou tendéncia de curto-prazo,
em virtude do melhor interesse dos clientes — a sua prioridade. Assim, ndo tem sido pratica da institui¢ao
promover tais produtos junto dos clientes, estando confiantes que o fenomeno das criptomoedas nao
surtiu impactos na estratégia de investimento destes clientes.

Face aos factos apresentados ao longo da entrevista, conclui-se que o Banco BPI, na estratégia que
assume, nao descarta as valéncias da tecnologia da blockchain, procurando adapta-la a realidade do
setor. Ainda assim, a disponibilizacgdo de criptoativos na banca nio é, para ja, uma prioridade. Ao mesmo
tempo, face a experiéncia relatada, ndo existem evidéncias que determinem, na 6tica da institui¢do, que
as criptomoedas possam representar um concorrente direto, verificando antes que se trata de um produto
de investimento que ainda estd compartimentado em nichos de mercado especificos, pelo que ndo se

pode concluir pela existéncia de impacto materializado nas relagdes comerciais estabelecidas pela banca.



CAPITULO 5

Conclusoes

A presente Dissertacdo foca-se sobretudo em explorar uma realidade pouco abordada, identificando
potenciais pontos relevantes de estudos futuros.

Como foi oportunamente detalhado, as inovagdes financeiras representam um processo continuo,
que procura dar resposta as necessidades impostas pela evolugdo da civilizacdo e das necessidades
sociais. Aliando esta necessidade, ao crescente grau de exigéncia dos clientes bancarios, a inovagdo no
setor bancario ¢ implicita, e de caracter urgente, para que seja possivel fidelizar clientes, e 0 negocio da
instituicdo bancaria/financeira possa perdurar no tempo.

Com o crescente aumento de utilizacdo da internet, as transa¢Oes realizadas passaram a ser
sobretudo eletronicas (Khando et al., 2023), o que promoveu uma readaptacio do setor financeiro ao
digital, simplificando as intervengdes diarias na economia. Apesar de todos os esfor¢os para inovar,
torna-se claro que presenciamos um momento de revolugdo tecnologica tal que, as propostas de valor
atuais da banca tradicional ficam aquém das potencialidades que podem ser alcancadas.

E, aliando um contexto que potencializa melhorias e a historia recente da banca, surge a Bitcoin.
Um sistema que garanta a realizacdo de transa¢des, com maior seguranca ¢ transparéncia, sem a
intervengdo de uma terceira parte, que valide e garanta a fiabilidade dos processos, promovendo a
eficiéncia (Mamatov & Jurayev, 2023). Com o seu surgimento, foi apresentada a tecnologia da
blockchain, o que véarios autores propdem como sendo um fator disruptivo para o sistema financeiro
(Perera, 2020), que, todavia, carece de analise no contexto nacional.

Com base nesta premissa, o presente estudo propunha refletir de forma holistica o impacto que as
criptomoedas tém sobre o setor financeiro portugués, focando-se nos potenciais desafios e oportunidades
decorrentes deste processo de evolugdo tecnoldgico, financeiro e digital. Deste modo, para além de ser
possivel responder a pergunta de investigacdo principal, torna-se possivel averiguar a predisposi¢do da
populagdo portuguesa para se adaptar ao Euro digital, ja que sera tragado um paralelismo com a “moeda”
digital mais semelhante na atualidade. Para o efeito, recorreu-se a métodos qualitativos e quantitativos,
através dos dados recolhidos via questionario, o que permitiu analisar as perspetivas dos agentes
econdmicos, na vertente de clientes bancarios e investidores, mas também o seu nivel de literacia
financeira, ainda muito débil, conforme determinado pelo estudo de desempenho, ja que mais de 50%
da populagao em estudo ndo apresenta niveis favoraveis de literacia financeira, sendo observados
elevados niveis de conhecimento subjetivo. Posteriormente, € com o intuito de apurar tendéncias
espelhadas em dados concretos que suportem as conclusdes obtidas, foram ainda analisadas as
transacoes efetuadas na blockchain, a evolucao dos depositos em Portugal e a volumetria das transagdes

registadas no SICOL
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De todo o modo, e contrariamente ao esperado, nao foi possivel identificar impactos diretos nas
atuais relacdes comerciais estabelecidas pela banca nacional, tendo, todavia, sido possivel identificar
fatores que demonstram a potencial disrup¢ao destas relagdes, caso as criptomoedas evoluam de um
modo tal, que se tornem intuitivas para a generalidade da populagédo.

Em primeira instancia, a analise grafica da evolucdo dos depdsitos em Portugal desde 2008 nédo
sugeriu a existéncia de uma realocacao dos fundos depositados nas institui¢des tradicionais para outras
ativos/institui¢cdes. Concretamente, o aumento dos depositos a ordem reflete o impacto das baixas taxas
de juro praticadas no mercado, fendmeno que desencoraja a subscricdo de depositos a prazo. J4 em
termos de transacdes, a atividade processada no SICOI acompanha o entendimento anteriormente
exposto, com um crescimento expressivo (11,2%) face ao ano anterior, potenciado pela utilizagdo
expressiva do cartdo de débito/crédito. Apesar das transacdes processadas na blockchain se
caracterizarem por um crescimento exponencial ao longo do tempo, ndo existe evidéncia empirica que
sustente a tese que representa um ativo fulcral nas carteiras de investimento nacionais, até porque nao
existem dados disponiveis sobre estes investidores. Pelo contrario, a informagao obtida via questionarios
corrobora a argumentagdo de que os ativos detidos pelos portugueses espelham o baixo grau de literacia
financeira, repercutindo em niveis superiores de aversao ao risco ¢ desconfianca, pelo que predominam
os DP, PPR e a divida publica. Assim, a disparidade de conhecimentos financeiros podera justificar a
diversidade de decisdes de investimento, poupanca e endividamento.

Com vista a enderecar o crescente interesse dos portugueses em Bitcoin, e averiguar se este esta
positivamente correlacionado com a descrenga no setor financeiro, foram realizadas duas questdes no
questionario n. °2 que permitem por um lado aferir o nivel de confianga na banca tradicional, € por outro,
as vantagens identificadas na Bitcoin. Em virtude das respostas obtidas, verificou-se que a grande
vantagem reconhecida nas criptomoedas ¢ o facto de poder representar uma alternativa ao atual sistema
monetario, no entanto, ao considerar as desvantagens amplamente apontadas, observa-se que a falta de
conhecimento sobre o ativo privilegia a desconfianga nas MV, fortalecendo a ideia de que a falta de
clareza regulamentar e legal condiciona a decisdo de investir. Assim e em comparagao, torna-se natural
que a confianga na banca tradicional seja afetada (tanto positiva quanto negativamente), ainda que numa
escala muito pouco significativa, ou que a postura assumida seja neutra, ja que se trata de um setor com
o qual os individuos estdo familiarizados. Neste enquadramento, nao existe evidéncia que valide H2,
podendo, no entanto, denotar-se um elevado interesse dos inquiridos em compreender o ativo.

No que concerne as plataformas digitais, verifica-se que estas assumem sobretudo a fungdo de
wallets, pelo que Portugal continua a preferir as institui¢des tradicionais. Importa ainda salientar que,
ndo se afigura evidente para os inquiridos que a Bitcoin podera assumir o papel de meio de troca.

Ainda que os topicos relacionados com as criptomoedas apresentem uma taxa de conhecimento
consideravel, apenas se conclui pela popularidade destas e visibilidade no mercado, ndo podendo,
todavia, considerar-se a existéncia de compreensdo técnica profunda. Até porque, apesar da grande

maioria dos inquiridos ter ouvido falar sobre Bitcoin, a percentagem que reconhece a existéncia da



tecnologia da blockchain e o seu funcionamento ¢ diminuta. E, dentro desta, o numero dos que
compreende o seu funcionamento, consegue identificar claramente que a solugdo aporta melhorias em
termos de seguranca as transagoes, o que valida H1.

De acordo com a literatura analisada, a blockchain promove a transparéncia, ¢ por sua vez, a
confianga. Contudo, e apesar de existir evidéncia empirica de que a confianga na banca se modificou
com o surgimento das criptomoedas, também a idade dos individuos se revelou um fator relevante na
analise, sendo importante realizar estudos futuros que permitam averiguar a natureza especifica desta
relacdo.

Mais se ressalva que sdo os jovens que apresentam maior predisposi¢do a investir em criptomoedas,
e em particular, o segmento acima dos 26 anos indica ja ter transacionado o ativo. Por norma, estes
individuos demonstram um grau superior de literacia financeira, manifestando uma tomada de decisdo
consciente, que ndo exprime impacto de fatores emocionais. Dentro do universo de investidores
nacionais, os que preferem criptomoedas representam uma percentagem diminuta.

Em termos de rendimento, ndo existe evidéncia de uma potencial relagdo entre o escaldo de
rendimento e a predisposi¢@o a investir em criptomoedas, pelo que a A3 ndo foi validada.

Adicionalmente, e cruzando a informagdo supra referida com os dados obtidos no questionario n.
2, a andlise estatistica torna claro que a idade influencia a disposi¢do a investir, sobretudo devido aos
conhecimentos e capacidade de adaptagdo ao digital, evidenciando que os mais jovens demonstram
maior interesse, permitindo considerar H5 verdadeira.

Estes resultados estdo alinhados com as teorias da economia comportamental, j& que os grupos
menos alfabetizados financeiramente (localizados nos extremos dos segmentos etarios considerados)
representam maior vulnerabilidade e decisdes financeiras menos benéficas, o que valida H4. Ao mesmo
tempo, a imposi¢ao da adaptacao digital podera, em simultineo, justificar a baixa procura por parte do
segmento 55+, ja que sdo reconhecidas debilidades digitais na amostra.

Com o intuito de aprofundar a analise da presente dissertag@o, e corroborar as hipdteses anteriores,
foi realizada a entrevista a um diretor de topo de uma institui¢do financeira nacional. Esta permitiu
verificar que apesar de ser possivel reconhecer beneficios na tecnologia da blockchain, cuja introducao
no sistema financeiro aportaria melhorias consideraveis, ndo ¢ possivel afirmar que esse seja um fator
preponderante para os clientes e IC, nas suas estratégias. Ao mesmo tempo, em termos de procura,
demonstrou-se que apesar da chegada das criptomoedas poder representar impactos nas expectativas e
exigé€ncias dos clientes bancarios, ndo se pode, todavia, atestar que tais alteragdes sejam de tal modo
expressivas que alterem os seus padrdes de investimento ou exijam uma reformulagdo do manancial de
produtos disponibilizados pela banca, dado que apenas nichos especificos do mercado, de pequena
dimensao, apresentam interesse no produto, prevalecendo a preferéncia pelas instituigdes tradicionais e
pelo aconselhamento de terceiros, experientes em matéria financeira.

A presente Dissertagdo identifica ainda a necessidade de: (i) aplicar regulacdo e legislagdo mais

robusta que perpetue clareza no setor dos criptoativos, colmatando o atual vazio, gerador de
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desconfianca e incerteza; (ii) desenvolver parcerias entre institui¢des tradicionais e fintechs, que
permitam transpor valor entre os diferentes players do setor financeiro; (iii) a necessidade de
desenvolver programas politicos nacionais de combate a iliteracia financeira, desenvolvendo a
capacidade dos agentes econdmicos participarem na economia ¢ promoverem o seu desenvolvimento,

de um modo sustentavel.

5.1. Limitacdes teoricas e praticas

Importa referir que as conclusdes da presente investigacdo se encontram condicionadas a varias
limitagdes, de entre as quais se podem referir a (i) dimens@o das amostras, (ii) contexto especifico e a
(iii) falta de informac@o disponivel sobre criptomoedas, na conjuntura nacional. Nao obstante, a
existéncia de interesse na adaptagdo a novas tecnologias ¢ a potenciais desenvolvimentos do sistema
financeiro, apesar de prevalecer a preferéncia pelo sistema tradicional, representam importantes
resultados em termos futuros de desenvolvimento da banca e do sistema monetario europeu, que
caminhara lado a lado da digitalizagdo da economia.

No que respeita a validade externa dos resultados, ainda que a presente investigagdo robusteca, em
parte, o disposto na literatura académica existente sobre os impactos da blockchain e das criptomoedas
na banca tradicional, no contexto especifico portugués, devera ser compreendida enquanto um estudo
exploratorio, sem possibilidade de se considerar representativo ou generalizavel, embora tenha recorrido

a fontes secundarias e elaborado analises de suporte.

5.2. Sugestoes para investigacao futura

Com base nas conclusdes obtidas, em contextos futuros podera demonstrar-se vantajoso proceder a
analises econométricas das variaveis relevantes apontadas, com o intuito de determinar a efetividade e
orientacdo das relagoes identificadas.

Ao mesmo tempo, a utilizagdo de dados mais concretos e detalhados sobre a transacionalidade de
criptoativos em Portugal permitiria aportar um maior valor a analise critica.

Adicionalmente, ¢ com vista a mitigar as limitagdes anteriormente identificadas, propde-se a
constituicdo de uma amostra de maior dimensdo, mais representativa da sociedade. Ao mesmo tempo,
enquadrar a perspetiva de outros dirigentes de topo da banca tradicional podera igualmente aportar
contributos para a andlise de atuais e eventuais impactos nas relagdes comerciais estabelecidas,
permitindo o desenvolvimento de propostas que visem garantir a subsisténcia do setor. Mais se propde
que sejam avaliados os impactos materiais da adogdo do Euro digital em Portugal, considerando a

preferéncia pelo digital dos clientes bancarios e da curiosidade pelas criptomoedas.
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Anexos

Anexo A — Questionario n.21 : Inquérito CMVM/Universidades 2024

Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6CI13DAF9C7710884D0E20625C1DECC?2)

Bem-vindo a este inquérito da CMVM, uma ferramenta da maior importdncia na
prossecucao da nossa missao de protegdo do investidor.
Por favor responda da forma mais rigorosa e verdadeira possivel. Se tiver duvidas nalguma
questdo, pode avangar no questionario deixando em branco a resposta a essa questdo.

Obrigado pela sua participacdo neste inquérito, que tem uma duragdo aproximada de 12 minutos.
A CMVM garante a confidencialidade e anonimato das suas respostas.

1. Por favor, indique o seu género.
Feminino
Masculino
QOutro

2. Qual o nivel maximo de escolaridade que concluiu?
Tem ensino basico completo (9° ano), ou menos
Tem ensino secundario completo (12° ano)
A frequentar o ensino superior
Tem ensino superior (politécnico ou universitario) completo
A frequentar o Mestrado

Tem Mestrado ou MBA ou Doutoramento

3. Indique a sua area principal de escolaridade/estudos:

4. Indique a sua idade, em anos (valor entre 18 e 99):

5. Em que situacao laboral ou ocupacional se encontra?

Trabalhador por conta propria
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Trabalhador por conta de outrem
Trabalhador-Estudante
Estudante

Desempregado

Aposentado / Reformado

Outra (Qual?)

6. Em que escalado de rendimento mensal liquido se encontra o seu agregado familiar?
Até 500 €

Entre 501 e 1000 €
Entre 1001 e 2500 €
Entre 2501 e 5000 €
Mais de 5000 €

5. Como avalia os seus conhecimentos ...

Nada Pouco Moderadamente Gonhecedor Muito
conhecedor  conhecedor conhecedor conhecedor
... sobre
mercados e
produtos

financeiros?

... sobre a
internet e as
novas
tecnologias?

6. Como avalia os seus conhecimentos sobre mercados e produtos financeiros
quando comparado com a media da populagao portuguesa?
Bastante inferiores a média
Inferiores a média
Iguais a média
Superiores a média

Bastante superiores a media

6. Como avalia os seus conhecimentos sobre a internet e as novas tecnologias
quando comparado com a média da populagao portuguesa?
Bastante inferiores a média

Inferiores a média



Iguais a média
Superiores a média

Bastante superiores a media

Indique quais dos seguintes ativos financeiros detém presentemente:
Depésito a ordem

Depésito a prazo

Deposito estruturado

Certificados de aforro ou do tesouro / obrigagdes do tesouro

Acoes

Obrigag¢des de empresas / papel comercial

Fundos de investimento (excluindo fundos de poupanca reforma

e de capital de risco)

Fundos de capital de risco

Fundos de poupanca reforma (FPR)

Planos de poupanca reforma (PPR)

Fundos de pensoes

PRIIPs/Produtos financeiros complexos, incluindo warrants, ETCs, CFDs
e outros derivados

Seguros (de saude, multirriscos, vida ou automovel)

Investimentos em crowdfunding

Bitcoins e/ou outros criptoativos

Outros (Quais?)

11. Com que frequéncia movimenta a sua carteira de valores mobiliarios
(ou seja, agcoes, obrigagoes de empresas, obrigagoes do tesouro, unidades de
participacao em fundos de investimento, futuros, opg¢oes, CFD/Contracts For
Differences, ETC/Exchange Traded Certificates, outros produtos derivados,
produtos financeiros complexos, entre outros, mas Bitcoins e outros criptoativos
ndo estdo aqui incluidos)?

Todos os dias

Pelo menos 1 vez por semana

Pelo menos 1 vez por més

Pelo menos 1 vez por ano

Nao movimento

N&o tenho valores mobiliarios
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12. A sua carteira atual de Bitcoins e outros criptoativos representa
aproximadamente que percentagem do seu patriménio total?

Nao tenho Bitcoins ou outros criptoativos

Entre 0% e 5%

Entre 6% e 15%

Entre 16% e 25%

Entre 26% e 50%

Mais de 50%

13. Na hora de escolher um produto financeiro de investimento, indique os 5
principais critérios que toma em consideragcado? (selecione até 5 alternativas)
O risco do produto financeiro de investimento

A rentabilidade do produto financeiro de investimento

A liquidez do produto financeiro de investimento

A simplicidade na compreenséao do produto financeiro de investimento

A reputacao do intermediario financeiro onde efetuo o investimento

A reputagao do emitente do produto financeiro de investimento

As carateristicas ambientais, verdes ou ecoresponsaveis do produto financeiro

de investimento

As carateristicas sociais do produto financeiro de investimento

A performance do produto financeiro de investimento no passado

A opinido do meu gestor de conta ou consultor financeiro

Quéo depressa posso obter um ganho com o produto financeiro de investimento
Outros critérios

Nao sei

14. Indique o grau de importancia das seguintes fontes de informagao na escolha

do(s) seu(s) investimento(s) financeiro(s).

15. Com que frequéncia se informa sobre matérias relacionadas com mercados e
produtos financeiros (por exemplo, a evolugao dos indices e das cotagdes)?
Todos os dias

Pelo menos 1 vez por semana

Pelo menos 1 vez por més



Pelo menos 1 vez por ano

N&o me informo

16. Alguma vez...

... utilizou ou consultou a informacéo existente no plano
nacional de educacao financeira "Todos Contam"?

.. utilizou ou consultou informag&o no site ou nas redes
sociais da CMVM, da Autoridade de Superviséo de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) ou do Banco de
Portugal?

... esclareceu duvidas no dominio financeiro recorrendo
ao sitio de internet do seu banco ou de outro
intermediario financeiro?

17. De que forma gostaria de obter mais informagoes online sobre questoes
relacionadas com mercados e produtos financeiros? (Pode escolher varias
alternativas)

Cursos online

Brochuras e panfletos curtos

Estudos, relatorios e outras publicagdes similares

Videos, webinars e podcasts

Apps para telemoveis

Ferramentas interativas e componentes semelhantes a jogos online
Simuladores (de custos e/ou rentabilidade)

Anuncios na TV, jornais, radio

Anuncios na internet e nas redes sociais

Posts nas redes sociais

Workshops e seminarios presenciais

Através de influencers

Outras iniciativas (Quais?)

18. Vé/consulta informagao sobre produtos financeiros (por exemplo, CFD,
ETF, criptoativos) em anlincios ou posts nas redes sociais ou no seu motor de

busca (como Google, Chrome, Bing, Edge, etc.)?
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Nao
Sim

Nao sei

18.i. (Se SIM na pergunta 18) Quando vé anuncios/ posts/ marketing a produtos
financeiros (CFD, ETF, criptoativos, etc.), tende a sentir que esses
anuncios/posts/marketing criam uma sensacgao de urgéncia para que atue
imediatamente?

Nao

Sim

N&o sei

19. Indique a frequéncia com que utiliza os meios digitais

(apps na internet ou no telemoével) nas seguintes situagoes:

Pelo Pelo
menos mpeel_:gs menos Uma (;‘f;'sugnoa
Nunca V:Zn'y:m bl umpaO\rrez vegigor s por
ano pormes semana aa

Consulta de saldos
bancarnos

Pagamento de
compras e servicos

Negociacdo (compra
e venda) de acoes,
obrnigacoes de
empresas, fundos de
investimento

Negociacdo (compra
e venda) de CFD,
ETC, warrants,
opcoes, futuros e
outros produtos
financeiros
complexos

Negociacao (compra
e venda) de Bilcoins
€ outros criptoativos

Consultoria de
investimento (robo
advice)

Utihzacao dos
simuladores online de
custos de produtos
financeiros (fundos
de investimento,
crédito, seguros,
depositos, etc.)

20. Diga como se identifica com as seguintes afirmagoes



néo
concordo discordo discordo

concordo discordo
totalmente nem 0 totalmente

concordo

Altero regularmente as palavras-passe
de sitios da internet que utilizo para
efetuar compras online e para gerir

as finangas pessoais

Considero que € seguro efetuar
compras online utilizando redes publicas
de wi-fi (em cafés, aeroportos, centros
comerciais)

Sou influenciado pelas opinides e
sugestées de influencers quando
negoceio ativos financeiros através
de apps na internet ou no telemovel

Partilho online (por exemplo, em redes
sociais) informagdes sobre as minhas
finangas pessoais

Uso passwords diferentes para contas
financeiras e ndo financeiras (por
exemplo, homebanking, e-mail, redes
sociais, compras online, etc.)

Permito que o meu browser guarde as
minhas passwords de acesso as minhas
contas financeiras e nao financeiras

Ja perdi dinheiro em resultado de burlas
de phishing ou hacking

Nota: Os produtos de investimento sustentaveis distinguem-se dos investimentos

tradicionais por incorporarem critérios ambientais, sociais e de governo societario, além dos
tradicionais risco e retorno financeiro. Os investidores neste tipo de produtos financeiros procuram
que os emitentes desses produtos sejam empresas com boas praticas ambientais, sociais e de
governo societario, e/ou financiar projetos com caracteristicas ou objetivos de sustentabilidade.

Podem, igualmente, excluir dos seus investimentos as empresas que nao tenham tais politicas.

21. Conhece e/ou investe em produtos de investimento sustentaveis?
N&o conheco
Conheco € ja tenho / ja tive investimentos sustentaveis

Conhec¢o mas nunca tive investimentos sustentaveis

22. Considera que, em geral, existe uma diferenga de rentabilidade entre os
produtos financeiros sustentaveis e os produtos financeiros tradicionais?
Sim, em geral os retornos financeiros sdo mais elevados nos produtos financeiros
tradicionais

Nao, em geral os retornos financeiros sao semelhantes nos dois tipos de produtos
financeiros

Sim, em geral os retornos financeiros sdo mais baixos nos produtos financeiros
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tradicionais

Nao sei

23. Considera que, em geral, existe uma diferenga de risco entre os produtos
financeiros sustentaveis e os produtos financeiros tradicionais?

Sim, em geral o risco é maior nos produtos financeiros tradicionais

Nao, em geral o risco é semelhante nos dois tipos de produtos financeiros

Sim, em geral o risco € mais baixo nos produtos financeiros tradicionais

Nao sei

24. Indique o quanto concordal/discorda com as seguintes afirmagoes

discordo
totalmente

ndo concordo
nem discordo

concordo

totaimente discordo

concordo
Os produtos de investimento

sustentaveis sao mais apropriados

para investidores que pretendam

diversificar os seus investimentos

Os produtos de investimento
sustentaveis sdo mais apropriados
para investidores com muito
dinheiro

Estou disposto a abdicar de algum
retorno se o produto de
investimento for garantidamente
sustentavel

Nas minhas escolhas de
investimento n&o considero as
questdes da sustentabilidade
porque nido tenho confianca nas
alegactes e classificacdes de
sustentabilidade que s@o atribuidas
aos produtos e aos emitentes

Procuro informar-me sobre as
caracteristicas e objetivos de
sustentabilidade dos produtos em
que penso investir e sobre as
praticas em matéria de
sustentabilidade dos emitentes
desses produtos

Nao sei o suficiente sobre este
tema para poder investir em
produtos de investimento
sustentaveis

Ja me ofereceram a possibilidade
de investir em produtos de
investimento sustentaveis mas nao
me conseguiram informar bem
sobre os diversos tipos de produtos
sustentaveis disponiveis no
mercado e as diferencas entre eles

25. Na sua opinido, indique se as seguintes afirma¢oes sao verdadeiras ou

falsas:



Verdadeira Falsa Nao sei

Um empréstimo a 15 anos normalmente exige
pagamentos mensais mais altos do que um
empréstimo do mesmo montante a 30 anos, mas o
total de juros pagos ao longo da vida do empréstimo
sera menor

O investimento em agtes de uma unica empresa
oferece geralmente um retorno mais seguro do que
investir num fundo de investimento em agoes

Os criptoativos tém o mesmo curso legal que as notas
e as moedas

Todos os distribuidores de servigos financeiros que
encontro na internet sdo regulados e supervisionados
pelas autoridades financeiras de Portugal

N&o & possivel perder dinheiro nos investimentos em
Bitcoins ou outros criptoativos

26. Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é 2% ao ano.
Apods 5 anos, quanto sera o saldo da conta se nao retirar dessa conta nenhum
dinheiro, nem existirem comiss6es ou impostos associados (ou seja, no fim de
cada ano os juros recebidos ficam nessa mesma conta bancaria)?

Mais de €110

Exatamente €110

Menos de €110

Né&o sei

27. Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é de 2% ao
ano e que a inflagao é 3% ao ano. Daqui a um ano, o que acha que conseguiria
comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que nao faz mais depésitos, nao
levanta dinheiro da

conta e ndao ha impostos nem comissées?

Compraria mais coisas do que hoje

Compraria exatamente as mesmas coisas do que hoje

Compraria menos coisas do que hoje

Nao sei

28. Investiu numa obrigagao que paga uma taxa de cupao fixa. Entretanto as
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taxas de

juro do mercado desceram. Se vender essa obrigagao apoés esta descida, o
preco da

obrigacgao deve ser:

Menor do que o prego a que a comprou

Igual ao preco a que a comprou

Maior do que o prego a que a comprou

Nao sei

Muito obrigado pela sua participacao.

Caso venha a ocorrer qualquer operagao de tratamento de dados pessoais, a mesma sera
realizada ao abrigo do exercicio da funcao de interesse publico que caracteriza a CMVM e

feita de forma anonimizada e confidencial.

Para mais informacgdes sobre a forma como a CMVM processa e protege dados pessoais,
por favor consulte a pagina:

https://www.cmvm.pt/pt/priv_seg/Pages/tratamento-de-dados.asp

Anexo B — Questionario n.°2: Inquérito de elaboragdo prépria — Desafio da banca face as Criptomoedas

Caro/a Participante,

No ambito da Dissertagdo de Mestrado em Economia Monetaria e Financeira, do ISCTE - Escola de
Ciéncias Sociais e Humanas, Departamento de Economia, encontro-me a desenvolver uma
investigagdo, sob orientagdo do Prof. Dr. Diptes Bhimjee, intitulada "Descentralizac¢do e Inclusdo

Financeira: O desafio da banca face as criptomoedas’.

O principal objetivo deste estudo visa a determinagdo do impacto das criptomoedas sobre as relagoes
comerciais estabelecidas pela banca tradicional, em Portugal, focando-se particularmente na alteragdo

de expectativas dos agentes economicos desde o seu aparecimento, em 2008.

Desta forma, se é maior de 18 anos, convidamo-lo/a a responder ao inquérito, que admite finalidades
exclusivamente académicas, totalmente anonimo e confidencial, pelo que ndo serd solicitado em

nenhum momento qualquer dado que o(a) possa identificar.

A sua participa¢do é voluntaria, podendo sem prejuizo desistir em qualquer momento.



Caso tenha alguma duvida ou pretenda obter outros esclarecimentos sobre a investigagdo, pode

contactar-me atraveés do email aisms 1 (@jiscte-iul.pt.

A dura¢do média de preenchimento é inferior a 5 minutos.

Agradecemos a sua disponibilidade e colaboragdo.

1. Género:

Feminino
Masculino
Outro

2. Qual o nivel maximo de escolaridade que concluiu?

O ensino basico completo (92 ano), ou inferior

O ensino secundario completo (122 ano)

A frequentar o ensino superior

O ensino superior (politécnico ou universitario) completo
A frequentar o Mestrado

O Mestrado, MBA ou Doutoramento

3. Em que situagao laboral ou ocupacional se encontra?

ENI

Profissional liberal

Empregado(a): Gestor

Empregado(a): Funcionario(a) publico(a)
Empregado(a): Trabalhador(a) por conta de outrém
Estagiario(a)/aprendiz

Desempregado(a) a procura de trabalho
Cuidador informal
Aposentado(a)/reformado(a)
Incapacitado(a)/aposentado(a) por invalidez
Nao trabalha e ndo esta a procura de trabalho
Estudante

4. Indique a suaidade, em nimero (valor entre 18 e 99):

5. Com que regularidade faz compras online?

Nunca
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1 vez por més

1 vez por ano
Diariamente

a 3 vezes por més
1 vez por semana

6. Em que escaldo de rendimento mensal liquido se encontra o seu agregado

familiar?

Até 500 €

Entre 501 e 1000 €
Entre 1001 e 2500 €
Entre 2501 e 5000 €
Mais de 5000 €

7. Quais dos seguintes produtos financeiros detém na atualidade?

Fundos de investimento

Produtos Financeiros Complexos

Planos de Poupanca para a Reforma

Obriga¢Oes de Empresas

Certificados de Aforro / Certificados do Tesouro / Obrigac6es do Tesouro
Depésito a Prazo

Agles

Papel Comercial

Investimentos em Crowdfunding

Investimentos em Bitcoins, ICO's e outras moedas digitais
Nenhum dos referidos, apenas Depésito a Ordem

8. Como avalia os seus conhecimentos sobre Criptomoedas?

Muito Pouco 1 2 3 4 5 Muito Elevado

9. Ja ouviu falar sobre Bitcoin?

Sim
N3o

10. Se respondeu "Sim" na pergunta anterior (9.), onde ouviu falar sobre Bitcoin?

Noticias
Amigos ou familia



11.

12.

13.

Redes Sociais

No trabalho

Escola

Sites de Corretoras

Ja transacionou Bitcoin?

Sim
Nao

Se respondeu "Ndo" na pergunta anterior (11.), indique o motivo:
Falta de Conhecimento sobre Bitcoin e o seu funcionamento

Ser desregulamentada

Nao ser globalmente aceite como moeda de troca

Falta de confianga na moeda

Influéncia negativa dos Meios de Comunicac¢ao Social
Inseguranga

Qual é o seu nivel de confianga na atividade prestada pelas instituig6es bancarias?

Descrencatotal 1 2 3 4 5 Confianca total

14. Conhece o sistema de compra e venda da Bitcoin?

15.

16.

Sim
Nao

Ja ouviu falar da Blockchain?

Sim
Nao

Se respondeu "Sim" na questdo anterior (15.), onde ouviu falar?

Noticias

Amigos ou familia
Redes Sociais

No trabalho

Na escola
Internet
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17.Tendo em conta o que sabe sobre criptomoedas, quao disposto estaria a investir em Bitcoin?

N3do estaria disposto/a 1 2 3 4 5 Totalmente disposto/a

18. Concorda que a Bitcoin devia ser regulamentada (ou seja, controlada por bancos e governos)?

19.

Ndoconcordo 1 2 3 4 5 Concordo totalmente

Como interpreta a independéncia face aos governos da Bitcoin?

Menos segura, susceptivel de manipularl 2 3 4 5 Mais segura, sem suscetibilidade de

20.

21.

22.

23.

manipulagdo

Sabe como funciona a Blockchain da Bitcoin?

Sim
Nao

Se respondeu "Sim" na questdo anterior (20.), acha que esta tecnologia torna mais seguras as

transagoes?

Sim
Nao

Considerando o que sabe sobre a tecnologia da Blockchain, qual é o seu grau de confianga
nas transag¢oes bancarias que efetua?

Desconfiangatotal 1 2 3 4 5 Confianca total

Indique quais as vantagens da Bitcoin na sua ética:

Anonimato

Alternativa ao sistema monetdrio
Baixos custos de transacao
Rendibilidade

Transag¢Oes mais rapidas



Facilidade de uso

Seguranga

Auséncia de entidade central que coordene as transagoes
Tecnologia Blockchain

24. Indique quais as desvantagens da Bitcoin na sua otica:
Falta de conhecimento
Inseguranga
Volatilidade
Medo de investir

N3o ser aceite como moeda de troca
Auséncia de entidade central que coordene as transacées

25. Acredita que o uso deste tipo de moeda pode favorecer a pratica de atividades ilicitas?

Sim
Nao

26. Quao relevante tem sido a comunicagao social na sua perce¢ao da Bitcoin?

Poucorelevantel 2 3 4 5 Muitorelevante

27. Indique quais os fatores que poderdao aumentar a sua procura por Bitcoin:

Regulamentacdo

Mais educacao

Informagdo mais transparente

Maior estabilidade

Ser aceite enquanto moeda de troca em mais sitios

28. Acredita que a Bitcoin é uma armadilha monetaria?

Ndo acredito 1 2 3 4 5 Acreditototalmente

29. Acredita que a Bitcoin serd a moeda do futuro?

Ndo, acredito que continuara a ser apenas um investimento 1 2 3 4 5 Sim, acredito que
sera a moeda de troca no future

30. Que perspetivas tem para a Bitcoin nos préximos 3 anos?



Estabilizacdo

Tendéncia muito positiva
Tendéncia positiva
Tendéncia negativa
Tendéncia muito negativa



Anexo C — Montantes de Depositos de Particulares por tipo — Pordata

Disponivel em: https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/economia/rendimento-e-

poupanca/montantes-de-depositos-de-particulares-por-tipo

Ano Regido  Varidvel 1 Variavel 2 Variavel 3 Valor /Simbolo
2024 Portugal Depositos a ordem 81.822
2024 Portugal Depésitos a prazo 110.044
2023 Portugal Depésitos a ordem 82.197
2023 Portugal Depésitos a prazo 96.704r
2022 Portugal Depésitos 4 ordem 97.721r
2022 Portugal Depésitos a prazo 83.174r
2021 Portugal Depdsitos & ordem 83.564r
2021 Portugal Depésitos a prazo 89.149
2020 Portugal Depdsitos a ordem 73.502
2020 Portugal Depésitos a prazo 88.325
2019 Portugal Depésitos a ordem 62.660
2019 Portugal Depésitos a prazo 87.069r
2018 Portugal Depésitos & ordem s4.822r
2018 Portugal Depésitos a prazo 89.608r
2017 Portugal Depdsitos & ordem 47.135
2017 Partugal Depésitos a prazo 92.214
2016 Portugal Depdsitos & ordem 42.527
2016 Partugal Depdsitos a prazo 96.300
2015 Partugal Depésitos  ordem 36.174
2015 Portugal Depdsitos a prazo 100.872
2014 Portugal Depdsitos a ordem 31.693
2014 Portugal Depésitos a prazo 100.159
2013 Portugal Depdsitos & ordem 29.036
2013 Portugal Depdsitos a prazo 101.714
2012 Portugal Depdsitos a ordem 27.980
2012 Portugal  Depésitas a prazo 100.870
2011 Portugal Depdsitos a ordem 29.011
2011 Portugal Depdsitos a prazo 99.816
2010 Portugal Depdsitos a ordem 30.635
2010 Portugal Depdsitos a prazo 86.342
2009 Portugal Depésitos a ordem 30.459
2009 Portugal Depdsitos a prazo 84.315
2008 Portugal Depdsitos a ordem 27.533
2008 Portugal Depdsitos a prazo 86.159

Anexo D — Analise grafica dos dados obtidos no questionario n.° 2: Desafio da Banca Face as
Criptomoedas

Figura D1 — Questdo n.° 1


https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/economia/rendimento-e-poupanca/montantes-de-depositos-de-particulares-por-tipo
https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/economia/rendimento-e-poupanca/montantes-de-depositos-de-particulares-por-tipo

1. Género
133 respostas

Figura D2 — Questao n.° 2

2. Qual o nivel maximo de escolaridade que concluiu?

133 respostas

Figura D3 — Questao n. °3

3. Em que situagao laboral ou ocupacional se encontra?

133 respostas

Figura D4 — Questao n.’4

7

N

@® Feminino
@ Masculino
@ Outro

@ O ensino basico completo (9° ano), ou
inferior

@ O ensino secundario completo (12° ano)

@ Afrequentar o ensino superior

@ O ensino superior (politécnico ou
universitario) completo

@ A frequentar o Mestrado
@ O Mestrado, MBA ou Doutoramento
@ O Mestrado ou MBA ou Doutoramento

® ENI

@ Profissional liberal

@ Empregado(a): Gestor

@ Empregado(a): Funcionario(a) publico...
@ Empregado(a): Trabalhador(a) por co...
@ Estagiario(a)/aprendiz

@ Desempregado(a) a procura de trabalho
@ Cuidador informal

@ Aposentado(a)/reformado(a)

@ Incapacitado(a)/aposentado(a) por
invalidez

@ Nao trabalha e ndo esta a procura de
trabalho

® Estudante



4. Indique a sua idade, em niimero (valor entre 18 e 99):
133 respostas

20
|
19 (143%)
5 T4 (1?5/)
10 (7,5%)
10 | 8 (6%)
6/(4,5%)
’5'(3,8%)
403 %) 4. (B(3%) 4@%),
22, 3%) L 32, 332,39 3(2,3%) . 303%)
2 (P85S Phes9% 52,155 )2 20ARA2 2 R0 0 o2
1((1 ©8%) ( 1(08%(; \( § 1((1'( t(”( éw@” (2% t(:‘?( 20 }(0081.;(08%5”(0&(:13(\1 (@0
0
18 23 27 31 36 40 45 49 53 59 71

Figura DS — Questio n.°5

5. Com que regularidade faz compras online?
133 respostas

@® Nunca
@ 1 vez por més
@ 1 vez por ano

\ @ Diariamente
b @ 2 a 3 vezes por més

® 1 vez por semana
0,6%

Figura D6 — Questao n.°6

6. Em que escaldo de rendimento mensal liquido se encontra o seu agregado familiar?
133 respostas

@ Até 500 €

@ Entre 501 e 1000 €
@ Entre 1001 e 2500 €
@ Entre 2501 e 5000 €
@ Mais de 5000 €

Figura D7 — Questdo n.°7
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7. Quais dos seguintes produtos financeiros detém na atualidade?

133 respostas

Fundos de investimento

Produtos Financeiros Complexos
Planos de Poupancga para a Re...
Obrigacbes de Empresas
Certificados de Aforro / Certific...
Deposito a Prazo

Agbes

Papel Comercial

Investimentos em Crowdfunding
Investimentos em Bitcoins, ICO...
Nenhum dos referidos, apenas...

0

Figura D8 — Questdo n.°8

—2(1,5%)

5 (3,8%)

—1(0,8%)
—1(0,8%)

22 (16,5%)

28 (21,1%)

21 (15,8%)

23 (17,3%)

(12%)

20 40

8. Como avalia os seus conhecimentos sobre Criptomoedas?

133 respostas

60

52 (39,1%)
40

20

33 (24,8%)

33 (24,8%)

51 (38,3%)

45 (33,8%)

12 (9%)

60

3 (z,la%)

Figura F9 — Questio n.°9

9. J4 ouviu falar sobre Bitcoin?

133 respostas

® Sim
@® Nao

5



Figura D10 — Questdo n.°10

10. Se respondeu "Sim" na pergunta anterior (9.), onde ouviu falar sobre Bitcoin?
129 respostas

@ Noticias

@ Amigos ou familia
@ Redes Sociais

@ No trabalho

@ Escola

@ Sites de Corretoras

Grafico D11 — Questdo n.°11

11. Ja transacionou Bitcoin?
133 respostas

@® Sim
@® Nzo

85%

o

Grafico D12 — Questio n.°12

12. Se respondeu "N&o" na pergunta anterior (11.), indique o motivo:
113 respostas

@ Falta de Conhecimento sobre Bitcoin e
o seu funcionamento

@ Ser desregulamentada

@ Nao ser globalmente aceite como
moeda de troca

@ Falta de confianga na moeda

@ Influéncia negativa dos Meios de
Comunicagao Social

® Insegurancga
@ Desconfianga na moeda

Grafico D13 — Questdo n.°13
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13. Qual é o seu nivel de confianga na atividade prestada pelas instituicdes bancdrias?

133 respostas

60
49 (36,8%) 51(38.3%)
40
20
14 (10,5%) 12 (9%)
7 (5,3%)
1 2 3 4 5

Grafico D14 — Questao n.°14

14. Conhece o sistema de compra e venda da Bitcoin?

133 respostas
® Sim
® Nao
28,6%

Figura D15 — Questdo n.°15

15. Ja ouviu falar da Blockchain?

133 respostas
® Sim
® Nao

48,1%

Figura D16 — Questdo n.°16



16. Se respondeu "Sim" na quest&o anterior (15.), onde ouviu falar?

64 respostas
@ Noticias
@ Amigos ou familia
@ Redes Sociais
9,4% @ No trabalho
@ Na escola

@ Internet

Figura D17 — Questdo n.°17

17. Tendo em conta o que sabe sobre Criptomoeda, quéo disposto estaria a investir em Bitcoin?
133 respostas

60
40 43 (32,3%)
35 (26,3%)
31(23,3%)
20
0
1 2 3 4 5

Figura D18 — Questao n. °18

18. Concorda que a Bitcoin devia ser regulamentada (ou seja, controlada por bancos e governos)?
133 respostas

40
“ 33 (24,8%)
30 (22,6%
28 (21,1%) 27 (203%) e
20
15 (11,3%)
10
0
1 2 3 4 5
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Figura D19 — Questdo n.°19

19. Como interpreta a independéncia face aos governos da Bitcoin?
133 respostas

60
40 44 (33,1%)
35 (26,3%)
20 23 (17,3%)
18 (13,5%)
13 (9,8%)
0
1 2 3 4 5

Figura D20 — Questdo n.°20

20. Sabe como funciona a Blockchain da Bitcoin?
133 respostas

® Sim
® Nao

Figura D21 — Questdao n-2 21

21. Se respondeu "Sim" na questdo anterior (20.), acha que esta tecnologia torna mais seguras as

transagdes?
36 respostas

® Sim
® Nio




Figura D22 — Questdo n.°22

22. Considerando o que sabe sobre a tecnologia da Blockchain, qual é o seu grau de confianga nas
transagdes bancérias que efetua?

133 respostas
60

40

20

Figura D23 — Questdo n.°23

23. Indique quais as vantagens da Bitcoin na sua ética:
133 respostas

Anonimato

Alternativa ao sistema monetéario 64 (48,1%)
Baixos custos de transagéo
Rendibilidade

Transagbes mais rapidas
Facilidade de uso

Seguranga

Auséncia de entidade central q...
Tecnologia Blockchain

Figura D24 — Questdo n.”24

24. Indique quais as desvantagens da Bitcoin na sua 6tica:
133 respostas

Falta de conhecimento 71(53,4%)

Inseguranga
Volatilidade

Medo de investir

Néao ser aceite como moeda de
troca

Auséncia de entidade central que
coordene as transagoes
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Figura D25 — Questao n.°25

25. Acredita que o uso deste tipo de moeda pode favorecer a prética de atividades ilicitas?
133 respostas

® Sim
@® Nao

Figura D26 — Questdo n.°26

26. Quéao relevante tem sido a comunicagéo social na sua percegao da Bitcoin?
133 respostas

40
35 (26,3%) 35 (26,3%) 36 (27,1%)
30
20 21 (15,8%)
10
6 (4,5%)
0
1 2 3 4 5
Figura D27 — Questdo n.° 27
27. Indique quais os fatores que poderdo aumentar a sua procura por Bitcoin:
133 respostas
Regulamentagdo —48 (36,1%)
Mais educagao —62 (46,6%)
Informagéao mais transparente —72 (54,1%)
Maior estabilidade —45 (33,8%)
Ser aceite enquanto mqed:.a ‘de 53 (39,8%)
troca em mais sitios

0 20 40 60 80



Figura D28 — Questao n.2 28

28. Acredita que a Bitcoin é uma armadilha monetéria?
133 respostas

60
49 (36,8%)
40
30 (22,6%)
26 (19,5%)
20
18 (13,5%)
10 (7.5%)
0
1 2 3 4 5
Figura D29 — Questao n.229
29. Acredita que a Bitcoin serd a moeda do futuro?
133 respostas
40
35 (26,3%)
30 31 (23,3%)
28 (21,1%)
s 24 (18%)
15 (11,3%)
10
0
1 2 3 4 5
Figura D30 — Questao n.230
30. Que perspectivas tem para a Bitcoin nos préximos 3 anos?
133 respostas
@ Estabilizagéo

27,8% 3= 0%

4

a 24,8%

@ Tendéncia muito positiva
@ Tendéncia positiva

@ Tendéncia negativa

@ Tendéncia muito negativa
® Positivo

@ Fortemente Positivo

@ Negativo

@ Fortemente negativo
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Anexo E - Conhecimento efetivo sobre mercados e produtos financeiros: Fatores sociodemograficos
Figura E1 — Grau de de literacia financeira por ciclo de estudos concluido

Fonte: Relatorio do 5.° Inquérito CMVM/Universidades - 2024 (Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8S8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6CI13DAF9C7710884D0OE20625C1DECC2

Até secundario

rampletn
19
40
3u
ey } M ou R
Weslrade ou MEA 20 A frequentar superior
doutoramente W
A frequentar mestrado Supecrior completo

| fteracia financeira baixa s | iteracia financeira alta

Notas: 1. Literacia financeira baixa: até 3 respostas corretas; 2. Literacia financeira alta: 7 ou B8 respostas corretas; 3. As categorias “até
secundario completo”, "desempregado e reformado” e “até 1000€" incluem as nao respostas; 4. Na analise por género, a soma em coluna é inferior
a100% em virtude da omissao de categorias residuais.

Figura E2 — Grau de literacia financeira por género

Fonte: Relatorio do 5.° Inquérito CMVM/Universidades - 2024 (Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6C13DAF9C7710884D0OE20625C1DECC2

100 -
.
.
0

Literacia financeira Literacia financeira
baixa alta

® Mulher ®mHomem

Figura E3 — Grau de literacia financeira por faixa etaria
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Fonte: Relatorio do 5.° Inquérito CMVM/Universidades - 2024 (Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6CI13DAF9C7710884D0E20625C1DECC2

Menos 26 anos
50

Mais dz 50 anus 0 26 a 35 anus

36 a50anns

| jtcracia financcira baixa Literacia financeira alta

Figura E4 — Grau de literacia financeira por situagio laboral

Fonte: Relatorio do 5.° Inquérito CMVM/Universidades - 2024 (Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6CI13DAF9C7710884D0E20625C1DECC2

Desempregadc e
reformado
[

it

an

il
Trabalhadnr-estudante 20 Istudante

10 p
‘ri/

Trab. conta propria Trab. conta outrem
w— | iteracia financeira haixa Literacia financeira alta

Figura G5 — Grau de literacia financeira por escaldo de rendimento do agregado familiar.

Fonte: Relatorio do 5.° Inquérito CMVM/Universidades - 2024 (Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/PdfViewer?Input=73DE8D4B8C167C148722844FBBFE6BDD3
6CI13DAF9C7710884D0OE20625C1DECC2
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Anexo F - Conhecimento efetivo sobre mercados e produtos financeiros (em %)

Fonte: CMVM (Adaptado)

Conhecimento efetivo sobre Mercados e Produtos Financeiros

mm Correta

pescin e de o @ preco e cbrigacae __ = o

o de o e lacio __

g

Autorizagso de P __

Curse eqal notas ¢ crptoatives __

et e rece __

0 20 40 60 80

Perder dinheiro com criptoativos

Juros empréstimos a 15 e 30 anos

Anexo G — Guido da entrevista

Questoes:

1. A banca tem promovido a digitalizacdo dos seus produtos e servigos, sobretudo desde a
pandemia de Covid-19. Considerando a proliferacdo de criptomoedas nos ultimos anos, de que
modo esta o banco a adaptar a sua estratégia no digital como forma de resposta a crescente
adogdo destes ativos digitais?

2. O passado recente da banca em Portugal, aliado a fraca literacia financeira, impactou
negativamente a confianca dos Clientes bancarios. Neste contexto, acredita que as
criptomoedas, por apresentarem uma tecnologia descentralizada, representam uma ameaga

direta a0 modelo de negocio do BPI?
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4. Nos ultimos anos, assistimos a um crescimento da procura por criptomoedas, sendo Portugal
um dos paises onde o crescimento € mais expressivo. Neste enquadramento, terd a procura
impacto ou podera vir a impactar a relagdo comercial do BPI com os seus Clientes?

5. Ascriptomoedas sdo consideradas uma importante ferramenta na inclusao financeira, sobretudo
devido a sua tecnologia. Considera que o BPI podera aproveitar os seus beneficios neste campo?

6. A sindrome de fear of missing out (usualmente denominado FoMO) representa o medo de
perder a oportunidade de vivenciar determinadas experi€ncias. Na otica da institui¢ao, considera
que esta sindrome possa ter impactado ou venha a impactar as decisoes de investimento dos

Clientes?



Anexo H - Razoes para nao investir, por faixa etaria, média Europeia

Fonte: BlackRock — People and Money 2024

18-34s
‘ 56% ‘ 52% 33% 12%
Lack of Lack of Afraid of Lack
knowledge/ money losing money of time

understanding’

Over 35s
‘ 69% 27% 22% 5%
Lack of Lack of Afraid of Lack
money knowledge/ losing money of time

understanding'

h nowledge of what 10 invest in, | 50 not know haw 10 invest,

Anexo I — Tabelas Cruzadas

Quadro I1 — Tabela Cruzada: Impacto da comunicagao social na percepgdo de criptomoedas * confianga na blockchain

Resumo de processamento de casos

Casos
Valido Omisso Total
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
IMP_CS * CF_BLOCK 133 100.0% 0 0.0% 133 100.0%

Tabulagao cruzada IMP_CS * CF_BLOCK

CF_BLOCK
Confianca Confianga  Desconfianga Desconfianca
parcial total parcial total
IMP_CS Muito pouco relevante Contagem 3 0 2 13
% em IMP_CS 8.6% 0.0% 5.7% 37.1%
% em 11.1% 0.0% 14.3% 39.4%
CF_BLOCK
% do Total 2.3% 0.0% 1.5% 9.8%
Muito Relevante Contagem 1 2 1 1
% em IMP_CS 16.7% 33.3% 16.7% 16.7%
% em 3.7% 25.0% 7.1% 3.0%
CF_BLOCK
% do Total 0.8% 1.5% 0.8% 0.8%
Nem muito nem pouco Contagem 6 2 4 7
relevante % em IMP_CS 16.7% 5.6% 11.1% 19.4%
% em 22.2% 25.0% 28.6% 21.2%
CF_BLOCK
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% do Total 4.5%
Pouco relevante Contagem 7
% em IMP_CS 20.0%
% em 25.9%
CF_BLOCK
% do Total 5.3%
Relevante Contagem 10
% em IMP_CS 47.6%
% em 37.0%
CF_BLOCK
% do Total 7.5%
Total Contagem 27
% em IMP_CS 20.3%
% em 100.0%
CF_BLOCK
% do Total 20.3%

1.5%
1
2.9%
12.5%

0.8%
3
14.3%
37.5%

2.3%
8
6.0%
100.0%

6.0%

3.0%
5
14.3%
35.7%

3.8%
2
9.5%
14.3%

1.5%
14
10.5%
100.0%

10.5%

5.3%
12
34.3%
36.4%

9.0%
0
0.0%
0.0%

0.0%
33
24.8%
100.0%

24.8%

Tabulagao cruzada IMP_CS * CF_BLOCK

CF_BLOCK

Nao desconfio nem

confio Total
IMP_CS Muito pouco relevante Contagem 17 35
% em IMP_CS 48.6% 100.0%
% em CF_BLOCK 33.3% 26.3%
% do Total 12.8% 26.3%
Muito Relevante Contagem 1 6
% em IMP_CS 16.7% 100.0%
% em CF_BLOCK 2.0% 4.5%
% do Total 0.8% 4.5%
Nem muito nem pouco relevante Contagem 17 36
% em IMP_CS 47.2% 100.0%
% em CF_BLOCK 33.3% 271%
% do Total 12.8% 271%
Pouco relevante Contagem 10 35
% em IMP_CS 28.6% 100.0%
% em CF_BLOCK 19.6% 26.3%
% do Total 7.5% 26.3%
Relevante Contagem 6 21
% em IMP_CS 28.6% 100.0%
% em CF_BLOCK 11.8% 15.8%
% do Total 4.5% 15.8%
Total Contagem 51 133
% em IMP_CS 38.3% 100.0%
% em CF_BLOCK 100.0% 100.0%
% do Total 38.3% 100.0%

Quadro 12 — Tabela Cruzada: Idade * Escaldo de Rendimento



Resumo de processamento de casos

Casos
Valido Omisso Total
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
IDD * EscRend 133 99.3% 1 0.7% 134 100.0%

Tabulagdo cruzada IDD * EscRend
Contagem
EscRend
3

Total

IDD

18.00
20.00
21.00
22.00
23.00
24.00
25.00
26.00
27.00
28.00
29.00
30.00
31.00
32.00
33.00
34.00
36.00
37.00
38.00
39.00
40.00
41.00
42.00
43.00
45.00
46.00
47.00
48.00
49.00
50.00
51.00
52.00
53.00
54.00
55.00
56.00
59.00
60.00
62.00
69.00
71.00
72.00

O O O O O O O OO0 00000000 0000000000000 O0O00O0O0O0 -0 0 O0 =
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O 0O~ 000 2000 20 20000 ~20 00 -~200 0000~ 0O0NOWO-=bMo-=2nDN>
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Total 3 20 82 23 5 133

Quadro I3 — Tabela Cruzada: idade (por faixa etaria) * disposigdo a investir

Resumo de processamento de casos

Casos
Valido Omisso Total
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
IDD * Displnv 133 99.3% 1 0.7% 134 100.0%

Tabulagéo cruzada IDD * Displnv

Displnv
1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 Total
IDD 18-35 Contagem 16 23 24 10 11 84
Contagem Esperada 27.2 221 19.6 8.2 6.9 84.0
% em IDD 19.0% 27.4% 28.6% 11.9% 13.1% 100.0%
% em Displnv 37.2% 65.7% 77.4% 76.9% 100.0% 63.2%
% do Total 12.0% 17.3% 18.0% 7.5% 8.3% 63.2%
Residuos ajustados -4.3 4 1.9 1.1 2.6
36-54 Contagem 18 10 7 2 0 37
Contagem Esperada 12.0 9.7 8.6 3.6 3.1 37.0
% em IDD 48.6% 27.0% 18.9% 5.4% 0.0% 100.0%
% em Displnv 41.9% 28.6% 22.6% 15.4% 0.0% 27.8%
% do Total 13.5% 7.5% 5.3% 1.5% 0.0% 27.8%
Residuos ajustados 2.5 A -7 -1.1 -2.1
55-72 Contagem 9 2 0 1 0 12
Contagem Esperada 3.9 3.2 2.8 1.2 1.0 12.0
% em IDD 75.0% 16.7% 0.0% 8.3% 0.0% 100.0%
% em Displnv 20.9% 5.7% 0.0% 7.7% 0.0% 9.0%
% do Total 6.8% 1.5% 0.0% 0.8% 0.0% 9.0%
Residuos ajustados 3.3 -.8 -2.0 -2 -1.1
Total Contagem 43 35 31 13 11 133
Contagem Esperada 43.0 35.0 31.0 13.0 11.0 133.0
% em IDD 32.3% 26.3% 23.3% 9.8% 8.3% 100.0%
% em Displnv 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% do Total 32.3% 26.3% 23.3% 9.8% 8.3% 100.0%

Quadro 14 — Tabela Cruzada: idade (por faixa etaria) * erspectiva de utilizagdo da Bitcoin enquanto moeda no futuro

Resumo de processamento de casos

Casos
Valido Omisso Total
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
IDD * MoedaFut 133 99.3% 1 0.7% 134 100.0%

Tabulagao cruzada IDD * MoedaFut



MoedaFut

1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 Total
IDD 18-35 Contagem 12 20 19 22 11 84
Contagem Esperada 15.2 221 19.6 17.7 9.5 84.0
% em IDD 14.3% 23.8% 22.6% 26.2% 13.1% 100.0%
% em MoedaFut 50.0% 57.1% 61.3% 78.6% 73.3% 63.2%
% do Total 9.0% 15.0% 14.3% 16.5% 8.3% 63.2%
Residuos ajustados -1.5 -9 -2 1.9 9
36-54 Contagem 7 12 9 6 3 37
Contagem Esperada 6.7 9.7 8.6 7.8 4.2 37.0
% em IDD 18.9% 32.4% 24.3% 16.2% 8.1% 100.0%
% em MoedaFut 29.2% 34.3% 29.0% 21.4% 20.0% 27.8%
% do Total 5.3% 9.0% 6.8% 4.5% 2.3% 27.8%
Residuos ajustados 2 1.0 2 -.8 -7
55-72 Contagem 5 3 3 0 1 12
Contagem Esperada 2.2 3.2 2.8 25 14 12.0
% em IDD 41.7% 25.0% 25.0% 0.0% 8.3% 100.0%
% em MoedaFut 20.8% 8.6% 9.7% 0.0% 6.7% 9.0%
% do Total 3.8% 2.3% 2.3% 0.0% 0.8% 9.0%
Residuos ajustados 2.2 -1 A -1.9 -3
Total Contagem 24 35 31 28 15 133
Contagem Esperada 24.0 35.0 31.0 28.0 15.0 133.0
% em IDD 18.0% 26.3% 23.3% 21.1% 11.3% 100.0%
% em MoedaFut 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% do Total 18.0% 26.3% 23.3% 21.1% 11.3% 100.0%
Quadro I5 — Tabela Cruzada: Escaldo de rendimentos * disposi¢do a investir
Resumo de processamento de casos
Casos
Valido Omisso Total
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
EscRend * Displnv 133 99.3% 1 0.7% 134 100.0%
Tabulagao cruzada EscRend * Displnv
Displnv
1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 Total
EscRend 1 Contagem 0 1 1 1 0 3
% em EscRend 0.0% 33.3% 33.3% 33.3% 0.0% 100.0%
% em Displnv 0.0% 2.9% 3.2% 7.7% 0.0% 2.3%
% do Total 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.0% 2.3%
Residuos ajustados -1.2 3 4 14 -5
2 Contagem 8 5 6 1 0 20
% em EscRend 40.0% 25.0% 30.0% 5.0% 0.0% 100.0%
% em Displnv 18.6% 14.3% 19.4% 7.7% 0.0% 15.0%
% do Total 6.0% 3.8% 4.5% 0.8% 0.0% 15.0%
Residuos ajustados .8 -1 .8 -.8 -1.5
3 Contagem 28 19 18 8 9 82
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% em EscRend
% em Displnv
% do Total
Residuos ajustados

4 Contagem
% em EscRend
% em Displnv
% do Total
Residuos ajustados

5 Contagem
% em EscRend
% em Displnv
% do Total
Residuos ajustados

Total Contagem
% em EscRend
% em Displnv

% do Total

34.1%
65.1%
21.1%

30.4%
16.3%
5.3%
-2

0.0%
0.0%
0.0%
-1.6

43
32.3%
100.0%
32.3%

23.2%

54.3%

14.3%
-1.0

30.4%
20.0%
5.3%

60.0%
8.6%
2.3%

1.7

35
26.3%
100.0%
26.3%

22.0%

58.1%

13.5%
-5

6
26.1%
19.4%

4.5%

0.0%
0.0%
0.0%
-1.3

31
23.3%
100.0%
23.3%

9.8%
61.5%
6.0%

8.7%
15.4%
1.5%
-2

20.0%
7.7%
0.8%

.8

13
9.8%
100.0%
9.8%

11.0%

81.8%

6.8%
1.4

4.3%

9.1%

0.8%
-8

20.0%
9.1%
0.8%

1.0

11
8.3%
100.0%
8.3%

100.0%
61.7%
61.7%

23
100.0%
17.3%
17.3%

5
100.0%
3.8%
3.8%

133
100.0%
100.0%
100.0%




