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RESUMO

Apesar das primeiras operagcdes com criptomoedas, a partir da Bitcoin, terem iniciado
em 2009, apenas em 2013 esse tipo de transagcdo comecou a ter énfase no Brasil, se
tornando uma nova opgao de investimento. Principalmente a parcela mais jovem da
populagdo, mais afeita a mercados de alto risco e menos reticente a natureza do in-
vestimento por serem millenius. Os picos elevados do valor dessa moeda nos ultimos
anos levaram os brasileiros a aderirem ainda mais as criptomoedas, sendo a Bitcoin
a mais comercializada, valiosa e mais conhecida no Brasil. O objetivo do trabalho é
analisar e comparar a evolugao dos investimentos em Renda Fixa e Criptomoedas no
Brasil, observando a mudanca no comportamento dos investidores nos ultimos 10
anos. A metodologia utilizada para a pesquisa, em relagao ao tipo de pesquisa, € des-
critiva, com natureza aplicada e abordagem quali-quantitativa, de forma a analisar e
discutir as mudancas no comportamento dos investidores brasileiros, da Renda fixa
as Criptomoedas. Em relagado a coleta de dados, foi realizada uma revisao bibliogra-
fica em bibliotecas virtuais, como: Scientific Eletronic Library Online (Scielo), Periodi-
cos CAPES e revistas especializadas. Assim, foram reunidas obras, artigos cientificos
e jornalisticos, além de relatérios, publicados entre 2016-2022 em bibliotecas virtuais
e revistas eletronicas.
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ABSTRACT

Despite having emerged in 2008/2009, cryptocurrency, from Bitcoin, began to have an
emphasis in Brazil in 2013, becoming a new investment option. With high growth
peaks, even with certain declines, Brazilians began to be attracted to this modality in
the last 10 years, mainly young people and buyers who invest in markets that can be
high risk. The high peaks in the value of this currency in recent years lead Brazilians
to adhere even more to cryptocurrencies, with Bitcoin being the most traded, valuable
and best known in Brazil. The objective of the work is to analyze and compare the
evolution of investments in Fixed Income and Cryptocurrencies in Brazil, observing the
change in the behavior of investors in the last 10 years. The methodology used for the
research, in relation to the type of research, is descriptive, with an applied nature and
a quali-quantitative approach, in order to analyze and discuss changes in the behavior
of Brazilian investors, from Fixed Income to Cryptocurrencies. Regarding data collec-
tion, a bibliographic review was carried out in virtual libraries, such as: Scientific Elec-
tronic Library Online (Scielo), CAPES Periodicals and specialized magazines. Thus,
works, scientific and journalistic articles, as well as reports, published between 2016-
2022 in virtual libraries and electronic magazines were gathered.

Keywords: Cryptocurrencies; Fixed Income; Brazilian Investor; Bitcoin.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O avanco das tecnologias digitais e outros desenvolvimentos tecnoldgicos, que
constituem as Tecnologias da Informac&o e Comunicagéo (TIC’s), possibilitaram di-
versas inovacgdes e revolugbes em variados setores, incluindo o econémico. Especi-
almente com o advento da pandemia da Covid-19, que surgiu no fim de 2019 na China
e atingiu diversos paises em 2020, individuos em diversos lugares aderiram em maior
proporgao a internet e seus vastos produtos e servicos. Com as medidas de distanci-
amento social e quarentena, diversos tipos de atividades e servicos, como atendimen-
tos, escolas, faculdades e bancos, passaram a ser realizados de forma remota (DO-
NATELLI NETO; COLOMBO, 2021).

Com o aumento substancial do acesso a internet nos ultimos anos e por dife-
rentes dispositivos, os brasileiros também passaram a realizar investimentos através
do meio digital (DONATELLI NETO; COLOMBO, 2021). Entre os principais investi-
mentos realizados estdo a Renda Fixa e as Criptomoedas. A Renda Fixa ja é conhe-
cida pelos brasileiros e depois da Poupanca € bastante adotada. Na B3, destacam
Franga et al. (2022) que a renda fixa vem crescendo, até dezembro de 2021, havia 10
milhdes de CPFs cadastrados. Até chegar naquele numero foi um crescimento de 5
milhdes em um ano.

Confirmando a tendéncia, a B3 fechou o ano de 2021 com um crescimento de
20% de Pessoas Fisicas, quando comparado ao ano anterior. Sendo assim, foram
mais 2,5 milhées de novos investidores. Do total de pessoas fisicas investindo na B3,
68% sdo Renda Fixa. Isso significa que a a B3 teve um aumento com mais de 305 mil
investidores se cadastrando em realgad ao ano de 2020 (FRANCA et al., 2022).

Esse movimento se deu principalmente pela segurancga do retorno e rentabili-
dade da renda fixa. Por outro lado, também cresceu o investimento em Criptomoedas,
moedas criadas no universo ciberdigital e que foi ganhando for¢a no Brasil nos ultimos
cinco anos, estando cada vez mais presente e procurada por novos investidores, até
mesmo 0s mais experientes e “agressivos” em investimentos (VARANDA NETO,
2019).

Por diversos periodos, a Renda fixa se caracterizou como um dos setores de
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investimentos favoritos do pais, se comparado a quaisquer outros. Essa cultura de-
correu por alguns fatores importantes, entre eles, os juros altos, que ddo uma certa
seguranga de um bom retorno, o que fazia com que muitas pessoas escolhessem
esse investimento. A Renda Fixa permite uma rentabilidade maior que a poupanca e
€ um investimento considerado seguro (BERGER, 2021).

Nesse contexto, a taxa Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic) &
importante para os investimentos em Renda Fixa, pois se configura como a taxa ba-
sica de juros da economia do Brasil. Servindo, assim, de ferramenta para o Banco
Central e outras taxas do pais, como empréstimos, financiamentos - a exemplo do
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) (ALMEIDA, 2022).

As criptomoedas comegaram a surgir no ano de 2008. A Bitcoin (BTC), com
producao atribuida a Satoshi Nakamoto, foi a primeira criptomoeda descentralizada
do mundo. Essa moeda nao existe de forma fisica, como o dinheiro em papel, sua
validade se da de maneira virtual (FRADE; SALES; REIS, 2021).

Muitos paises buscam meios de lidar ou regulamentar esse novo tipo de inves-
timento, no entanto, em alguns outros paises, como a China, estao proibidos. Por ou-
tro lado, a Russia pensa de maneira contraria a China e procura busca meios de me-
Ihor utilizar os investimentos nas criptomoedas. Também vale destacar o caso de El
Salvador, o primeiro pais a inserir a criptomoeda entre suas moedas legais, neste caso,
o Bitcoin. No entanto, destaca-se a reagao a essa medida realizada pelo do Fundo
Monetario Internacional (FMI) que pressionou o pais para que recuasse da adesao ao
Bitcoin como parte de suas moedas legais (CARLOS, 2021).

Uma das ideias principais na inserg¢ao das criptomoedas esta em descentralizar
o dinheiro, tornando-o0 mais seguro, barato, agil e transparente. No entanto, um dos
grandes fatores que atraiu e continua atraindo brasileiros e outros povos foi sua valo-
rizagcdo. Apesar de ter uma flutuagdo bem caracteristica, tem um crescimento sem
comparagao a qualquer outro tipo de investimento. Em 2011, um BTC tinha um valor
maximo de US$ 1 dolar, porém, em 2021, essa criptomoeda chegou a marca de
US$ 53 mil délares, contribuindo para modificar a percepgédo e o comportamento fi-
nanceiro e atraindo mais investimentos (COSTA; COSTA, 2022).

E preciso entender como se deu o surgimento da Bitcoin, para se ter uma com-
preensao geral da mesma e do crescimento deste mercado. Em 2008 foi registrado o

primeiro dominio Bitcoin, a saber: ‘Bitcoin.org’. Ainda em 2008, Satoshi Nakamoto, tido
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como o fundador e criador da criptomoeda, publicou pela primeira vez um artigo fa-
lando sobre o tema, denominado: Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system. Esta
publicagcdo ocorreu em um grupo de discusséo digital. Assim, no ano de 2009, Naka-
moto langa seu software de codigo aberto base do Bitcoin. Entretanto, € importante
ressaltar que essa rede s6 pdde surgir quando Nakamoto consegue realizar a primeira
mineragao de bloco da blockchain (ARNOSTI, WEINBERG, 2022).

Esse bloco ficou denominado por genesis/first block. Alguns estudiosos como
Arnosti e Weinberg (2022, p. 04) destacam que, nesse bloco havia uma frase com os
dizeres: “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks”. Era
uma critica as tentativas falhas dos governos britanicos e estadunidenses pra estimu-
larem suas economias. Isto é, se trata de uma critica aos sistemas bancarios tradici-
onais e suas centralizagdes. Nao se sabe ao certo se o fundador e criador da primeira
criptomoeda é uma pessoa, por causa do nome Satoshi Nakamoto, ou se trata de um
grupo que se denomina como tal. Até 2011, ainda se encontravam postagens de Na-
kamoto no grupo de debate online: BitcoinTalk. Postava sempre voltado ao desenvol-
vimento da criptomoeda, porém, a partir daquele ano, ele desapareceu por completo.
Assim, essas concepcgdes de independéncia e criticas aos sistemas favoreceu, tam-
bém, na mesma medida, atraiu muitas pessoas para investir ou estudar sobre (ELSA-
YED; GOZGOR; LAU, 2022).

1.2 MOTIVAGAO

A justificativa desta pesquisa esta em contribuir com o entendimento das mu-
dangas no comportamento financeiro do brasileiro, que por um lado, reduz o investi-
mento no mais habitual, Renda Fixa, para pensar em novos meios de investimentos,
como as Criptomoedas. Nao se pretende esgotar os conhecimentos, pois eles sao
continuos, mas constatar como essas mudancgas influenciam nos investimentos dos
brasileiros.

Desta forma, a relevancia do trabalho esta em tecer debates, apresentar diver-
sos pontos de vista, contribuindo para o desenvolvimento dos objetivos especificos
propostos, que podem ser aproveitados tanto no eixo profissional, como no académico,
cientifico e social. A importancia dessa pesquisa € reunir estudos e discussdes que

analisam as mudangas nos investimentos nos ultimos anos no Brasil, que, por sua vez,
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acompanha as mudangas mundiais que |he afetam diretamente.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral é analisar e comparar a evolugéo dos investimentos em Renda
Fixa e Criptomoedas no Brasil, observando a mudanca no comportamento dos inves-

tidores.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Compreender como se deu a adeséao do brasileiro a Renda Fixa e seus proces-

SOS;

b) Discutir o surgimento das Criptomoedas e suas inser¢des no Brasil como opgao

de investimento;

c) Estudar a mudanga no comportamento de investidores brasileiros, que foram

da Renda Fixa para as Criptomoedas, nos ultimos 10 anos.

1.4 METODOLOGIA

A metodologia aplicada na pesquisa, em relagao ao tipo de pesquisa, € descri-
tiva, com natureza aplicada e abordagem quali-quantitativa, de forma a analisar e dis-
cutir as mudancas no investimento do brasileiro, indo da Renda fixa as Criptomoedas.
Em relacéo a coleta de dados, foi realizada uma revisao bibliografica em bibliotecas
virtuais, como: Scientific Eletronic Library Online (Scielo), Periédicos CAPES e revis-
tas especializadas. Assim, foram reunidas obras, artigos cientificos e jornalisticos,
além de relatorios, publicados entre 2016-2022 em bibliotecas virtuais e revistas ele-

tronicas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ’AADESAO DO BRASILEIRO A RENDA FIXA E SEUS PROCESSOS NO PAIS
NOS ULTIMOS 10 ANOS

A Renda Fixa € um tipo de investimento que ocorre através do empréstimo de
certa quantia para governos, bancos ou empresas. Os rendimentos reais, nominais ou
indexados as taxas flutuantes retornam em certos periodos que sao definidos a partir
de um documento formal. O tipo de investimento mais realizado nessa modalidade se
da através dos titulos publicos (BALTHAZAR; MORGADO; CABELLO, 2018).

Assim, as aplicacbes podem ser pré ou pds-fixadas e, no momento da aplica-
¢ao, o investidor fica ciente sobre os critérios que determinarao a rentabilidade sobre
o valor investido. Alguns investimentos que podem ser citados sdo cadernetas de pou-
pancga, Certificado de Depédsitos Bancarios (CDB), fundos de rendimento fixo, debén-
tures, entre outros titulos disponiveis no mercado. Assim, nessa modalidade de inves-
timento, os rendimentos sao fixos e o ganho futuro € conhecido, seja pela taxa pré ou
pos-fixada, no momento da aplicagao ou do resgate (VARANDA NETO, 2019).

O investimento em Renda Fixa é apresentado como um tipo de investimento
com garantia de rentabilidade e perdas muito reduzidas. Nessa modalidade, o inves-
tidor recebe o valor investido, acrescido dos juros. Os juros acrescentados se carac-
terizam como a remuneragao pelo periodo em que o investimento ficou aplicado e foi
utilizado (VARANDA NETO, 2019).

Os titulos de Renda Fixa sao emitidos por bancos, governos, empresas, entre
outros que tomam esses valores emprestados. No entanto, cabe ressaltar que o in-
vestimento em Renda Fixa ndo dispde de garantia total de rendimento, visto que exis-
tem riscos nesses tipos de aplicagdes, tanto de mercado quanto de créditos. Depen-
dendo da situagao, os valores dos papéis podem oscilar, como as ag¢des tradicionais.
Ainda assim, a Renda Fixa atrai até mesmo investidores que, muitas vezes, saem da
Bolsa de Valores em busca de maior seguranca e rentabilidade (BERGER, 2020).

No més de fevereiro de 2022, a taxa teve um acréscimo de 0,061%, com a Selic
chegando a 10,75%, antes desse aumento, a taxa era de 9,25%. E importante desta-
car, que o aumento ocorre através de decisdo do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (COPOM). Levando em consideracdo aquela porcentagem de 2022,

para exemplificar, uma pessoa investe 5.000 mil reais no Tesouro Selic, em 6 meses
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pode-se chegar a um valor de R$ 5.221,03 mil reais. Assim, de forma segura, a pessoa
vai obter um ganho de R$ 221,03 em um prazo de meio ano (ALMEIDA, 2022).

Nesse contexto, pode-se afirmar que a Selic a 10,75% ao ano representa muita
atratividade para as pessoas, principalmente em investimentos na Renda Fixa, e isso
ocorre por duas razdes: Carregos (acumulo de juros diarios inseridos aos titulos) e
possibilidade de ganhos em médio ou curto prazo (mesmo néo sendo tdo elevados
dependendo do investimento). Destaca-se ainda que, pelo fato desses investimentos
em Renda Fixa serem, em parte, atrelados ao CDI, essas aplicagdes comecam a ren-
der quando existem altas mensal de 1,5 ponto percentual para cima. A taxa Selic oscila
em muitos casos, no entanto, nos ultimos anos e meses, essa taxa vem batendo
pontos que ha cinco anos nao se registravam no Brasil (ALMEIDA, 2022).

Os rendimentos gerados na Renda Fixa dependem de variagdes dos papéis
para papéis, dos prazos, dos emissores e indicadores como referencial, tais quais: TR,
Selic e CDI. A Selic tem suas metas definidas de maneira periddica, através do Comité
de Politica Monetaria (Copom), pelo Banco Central. Assim, essa definicdo se torna
referencial para os governos remunerarem seus investidores que, por exemplo, apli-
cam em compras dos titulos de dividas do governo. Além disso, a taxa também deli-
mita as margens de operagao de crédito no Brasil e do proprio investimento em Renda
Fixa (BERGER, 2020).

Ataxa Selic serve de referéncia remunerativa para alguns investimentos, como
Tesouro Selic, que sao titulos publicos negociados no Tesouro Direto. Essa modali-
dade remunera a partir da taxa basica e com poucos acréscimos. Esse mesmo modelo
€ praticado para mais e para menos pela Poupancga, que dispde de rendimentos em
torno de 70% anual da Selic (GOMES; SECUNHO; ROMERA, 2021).

Ja o Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI) destaca a média de juros de
operacao realizada a partir de empréstimos, mas com prazos curtos e com realizagao
diarias entre as instituicdes bancarias. E importante ressalvar que tanto a taxa Selic
quanto a Taxa CDI ficam proximas uma da outra, por vezes iguais (BALTHAZAR;
MORGADO; CABELLO, 2018).

Em diversas aplicagbes de Renda fixa no Brasil, os investidores tém como re-
feréncia as taxas do CDI, como por exemplo o Certificado de Depdsitos Bancarios
(CDB). Os titulos mais investidos dos CDBs oferecem percentuais do CDI para suas

remuneragoes. Essa forma de remuneragao, que utiliza percentuais de rendimento de
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indicadores, € facilmente encontrada em aplicagdes de Renda Fixa no Brasil (MEI-
RELLES; FERNANDES, 2018).

Em um certo investimento com rendimento de 80% do CDI, mesmo que esse
tenha um rendimento de 5% até 10% anual, o investidor pode ficar apenas com uma
parte disso. Por conseguinte, a Taxa Referencial, conhecida como TR, faz a corregéo
dos rendimentos de poupancas, tendo como calculo a média da Taxa do CDBc (pré-
fixado) e emitido por trinta instituigdes financeiras (VEIGA, 2019).

A Renda Fixa também segue os mesmos sistemas de tributagédo, assim, quem
investe esta sujeito as tabelas regressivas de Imposto de Renda (IR). Dessa forma,
as aliquotas vao diminuindo de acordo aos prazos dos investimentos. Em 2021, a
aliquota chegou a 22% em aplicagbes com prazos de no maximo 6 meses. Ja para
prazos de 6 a 12 meses, essa aliquota caiu para 20%. Com aplicagao por prazo su-
perior a 12 meses, se estendendo a no maximo 24 meses, essa aliquota diminui para
17%. Por fim, se o investimento for por prazo superior a 24 meses ou mantido por
mais tempo, a aliquota fica em 15% (ALMEIDA, 2022).

Tabela 1 — Regressao do IR.

PRAZO DE INVESTIMENTO ALIQUOTA DE IR
até 6 mesas 22, 50%
&6 mesesalano 20,00%
1aZanos 17.50%
acima de 2 anos 15,00%

Fonte: Paschoarelli, 2020.

Essa tabela pode servir para diversos produtos de Renda Fixa, como CDBs,
Debénture, Fundos e outros. Entretanto, existem ressalvas, primeiro, nem todas as
aplicagdes em Renda Fixa realizadas pelos brasileiros tém IR, a exemplo de Letra de
Crédito Imobiliaria (LCI), Letra de Crédito Agricola (LCA) e Poupanca. Ainda, por sua
vez, os investimentos em Fundo de Renda Fixa com prazos em torno de 12 meses
tém somente 2 aliquotas. Dessa forma, se a pessoa investir e manter por em torno de
meio ano, o seu IR seria de 22,5%, porém, por outro lado, caso essa mesma pessoa
mantenha por mais de meio ano, o IR diminui para 20% (PASCHOARELLI, 2020).
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Dessa forma, ao aplicar na Renda Fixa, o investidor brasileiro deve saber sobre
a renda fixa e renda variavel. Na primeira modalidade, o investidor ja sabe seu retorno
no momento em que aplica seu dinheiro. Porém, na Renda Variavel, ndo ocorre dessa
mesma maneira, o investidor ndo sabe o seu retorno na hora de aplicar, ficando mais
dependente das oscilagdes do mercado (PASCHOARELLI, 2020).

Destaca-se que, no Brasil, nos investidores em Renda Fixa, os calculos do lucro
das aplicagdes na renda fixa seguem formas diversificadas umas das outras, podendo
mudar conforme os tipos de papeis envolvidos nos investimentos ou o tipo de papel
escolhido (DUARTE, 2019).

Dessa forma, no Brasil, existem trés tipos de papeis que remuneram. O primeiro
trata-se do pré-fixado, ou seja, o juros é fixo e assegurado no ato da aplicagao, isso
faz com que quem aplica saiba quanto ira ganhar. O segundo é o papel pés-fixado, no
qual o valor que se recebe ¢é ligado a indicadores como: Taxa do CDI, Taxa Selic e
outros, atualizando os titulos de acordo a esses. Porém, diferente do pré-fixado, no
pos-fixado, quem aplica sabe o indicador que esta sendo usado, mas nao tém infor-
macodes sobre os valores que serdo recebidos, principalmente por conta de variagdes
das taxas ao longo dos meses (MIYAZONO; ALBUQUERQUE, 2021).

Por fim, o papel hibrido faz uma mistura dos dois papeis tratados. Nesse caso,
pode ter parcelas que remuneram a partir de juros fixos e ligado a indicadores que
variam com o passar dos dias. Nesse caso, pode-se utilizar como exemplo um titulo
ligado a inflagdo, que paga uma taxa pré-fixada, mais as variacées do IPCA e outros
indices de valores (ALMEIDA et al., 2018).

Destaca-se que, além desses pontos tratados até aqui, 0 que o torna a Renda
Fixa popular e de facil adesdo no Brasil sdo as amplas op¢des de investimentos.
Nessa modalidade, existem diversos tipos de categorias para se investir e os mais
diversos produtos disponiveis, entre eles: Titulos Publicos, Poupancga, Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDBs), Debéntures, Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras
de Crédito do Agronegécio (LCA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) (SOUZA, 2022).

No entanto, ha trés investimentos em que os brasileiros mais aplicam, sendo
eles: tesouro Selic, CDB e DI. Essas modalidades tém caracteristicas proximas, pois
em muitos casos sao aplicagdes de rendas pos-fixadas. Por outro lado, suas diferen-
¢as estao na pratica, o titulo Selic tem remuneragao integral e pode haver desagio
(SOUZA, 2022).
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Ja no Fundo DI, ndo ha retorno remunerativo como no tesouro Selic, como tam-
bém ha taxas de administradoras que fazem a gestado dos ativos. Por fim, CDBs no
Brasil sdo pos-fixados e tem como referéncia tanto a taxa CDI, quanto a Selic. Porém,
0s bancos nao costumam pagar o equivalente e ficam na média de 80% dessas taxas.
Com ressalva de instituicbes menores, que por vezes fixam retornos acima de 100%
para atrair mais aplicagdes (SOUSA; GALVAO JUNIOR, 2020).

Sendo assim, o investidor brasileiro apresentava uma certa preferéncia a
Renda Fixa por essa "seguranga" e retorno. No entanto, algumas desvantagens pas-
saram a fazer com que os investimentos mudassem e buscassem alternativas mais
rentaveis. Como o ganho na renda fixa é estavel, ndo se pode esperar remuneragoes
superiores de forma rapida, pois isso s6 ocorre nos mercados de rendas variaveis
(SOUSA; GALVAO JUNIOR, 2020).

2.2 MUDANCA NO COMPORTAMENTO DE INVESTIDORES BRASILEIROS: DA
RENDA FIXA AS CRIPTOMOEDAS

Com o surgimento de outros meios de investimentos e rentabilidades altamente
atrativas, a "estabilidade" da Renda Fixa comecou a ser menos atraente para os in-
vestidores brasileiros, principalmente para quem quer retorno mais rapido e em grande
escala. Apesar da “seguranga” e previsibilidade do retorno, a remuneragao nao per-
mite altos ganhos, o que fez com que investidores passassem a buscar outras moda-
lidades de investimento (ALMEIDA, 2022).

Além disso, nos ultimos anos, houve quedas nos juros, o que diminuiu a renta-
bilidade de investimentos em Renda Fixa. Tornando-a, assim, menos cobi¢cada frente
a outras opgdes mais atrativas, como as Criptomoedas, como sera aprofundado em
momento posterior (ALMEIDA, 2022).

Dessa forma, essas variagdes nos juros, bem como inflagao e outras variaveis
afetam ainda mais as remuneracdes pré-fixadas, que acabam tendo um risco de mer-
cado elevado, especialmente a longo prazo. Com isso, podem acabar gerando perdas
na rentabilidade real sobre o investimento, pois os valores ja terdo sido pré-estabele-
cidos (BALTHAZAR; MORGADO; CABELLO, 2018).

Por outro lado, as remuneracgdes pos-fixadas sao atribuidas a algum indice de
preco e acrescida de algum percentual. Permitindo, assim, maior defesa e adaptacao
aos fatores e variagdes do mercado. Um exemplo desse tipo de investimento é o CDI,



18

cuja taxa acompanha a taxa de juros nominal basica da economia, permitindo uma
maior seguranga de ganhos (BALTHAZAR; MORGADO; CABELLO, 2018).

Em outros investimentos como em Criptomoedas, a exemplo da Bitcoin, a ren-
tabilidade é altamente superior, se comparado a Renda Fixa. Também existem outras
Criptomoedas no Brasil que podem ser investidas a partir de diversos valores. Ja na
Renda Fixa, apesar da disponibilidade de varios produtos e categorias, algumas de
suas aplicagdes requerem valores altos para iniciar, deixando os investidores de porte

meédio para pequeno sem possibilidade de acesso a esses titulos (MOTTA, 2020).

2.2.1 Surgimento das Criptomoedas, como Funcionam e Inser¢cdées no Brasil
como Opcgao de Investimento

Existem diversos mitos e teorias conspiratérias cercando a Bitcoin (BTC), a pi-
oneira das criptos moedas e uma das mais valiosas. Sobre a BTC, sua criagao é co-
nectada a um nome: Satoshi Nakamoto. Porém, se trata de um pseudénimo, que pode
ser de uma pessoa ou um grupo, ainda sem respostas entre estudiosos, jornalistas e
outros (ARAGON, 2018).

No site Bitcoin.org, dedica-se a tudo sobre a BTC, incluindo a meméria desta
criptomoeda. Neste website, encontra-se disponibilizado em inglés o artigo publicado
por Nakamoto (2008) no grupo de discusséao, artigo com o seguinte titulo: Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System.

Esse foi o primeiro registro de como funcionaria o BTC, no qual ja tratava em
pontos do artigo sobre uma moeda sem uma centralizagao e criptografada no grupo
de discussao online: The Cryptography Mailing. Porém, foi no inicio de 2009, no
mesmo grupo, que disponibilizada para todos os usuarios iniciais. Atraveés desses mo-
mentos, surge no mundo uma forma econémica alternativa e que gerou forte influéncia
no "Sistema Bancario Livre", conforme Novak (2014).

A partir do escopo geral, além da programacéao e software langado em 2009,
Nakamoto cria a transacéao financeira sem intermediagcao, que se tornaram um dos
pontos fortes da criptomoeda. Sdo as proprias pessoas — usuarios — no geral que
realizam as verificagdes das criptomoedas, tendo suas distribuicdes através do Block-
chain, no portugués, Cadeia de Blocos, tecnologia de grande importancia para a BTC.

O Blockchain distribui e registra qualquer transagao ocorrida no Bitcoin, a partir
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dele, todos os usuarios da BTC - P2P - tém informagdes sem hierarquia ou centrali-
zacgao, buscando a maior transparéncia possivel. Poderia ser entendido como uma
agenda aberta de transacgdes financeiras, mesmo tendo alguns dados no anonimato.
Isto é, o saldo e a transagéao de conta (contabilidade mais aberta, no sentido de publica)
(BRAGA; MARINO; SANTOS, 2017).

Cada BTC tém numeracgao prépria e unica, que sO 0s usuarios proprietarios tem
conhecimento. Assim, as transag¢des registradas funcionariam da seguinte forma,
usando A como exemplo de pagador e B correspondendo a recebedor: A enviou F
(numero de) bitcoin para B. A partir do software, ocorre a distribuigcdo e os mineradores
também validam a transag¢ao. Os mineradores sao pessoas que produzem a bitcoin
em computadores preparados para isso (BRAGA; MARINO; SANTOS, 2017).

Com as validag¢des das transagdes ocorridas, sdo registrados no seguinte blo-
ckchain, que surge a cada 10 minutos. Entdo, as cadeias de blocos recebem a nova
informacao, no qual, entre outros, contém informagdes da transagao recente, inclusive
aquela do exemplo anterior, destacando que A tem F (BTC) a menos e que B tem
F(BTC) a mais. No grafico seguinte, sera destacado o numero de transagoes registra-
das ao longo dos anos de existéncia da Bitcoin (GRZYWOTZ, 2020).

Grafico 1 — Numero de transagdes em BTC.
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Fonte: Ladislav Mecir, 2022.

Conforme o grafico 1, as transagdes que em 2009 estavam préximas a 100,
apesar das quedas ocorridas nos anos de 2017 e 2018, em 2021 e em 2022, conti-

nuam préximas a casa dos 10 milhdes no decorrer de um ano. De maneira simplificada,
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como se produz a criptomoeda? A partir dos mineradores que portam computadores
com processamentos potentes, aliado de tentativas e mais tentativas para essa mine-
ragao digital — assim como fez Nakamoto —. Caso seja minerado novas criptomoedas,
por exemplo, ao serem detectados esses novos blocos candidatos ou até mesmo um
bloco, ele ainda ndo consta no Blockchain. Porém, esse novo bloco minerado precisa
ter os numeros identificadores, isto €, requer ter o ‘hash criptografico’ de qualquer
outro bloco que ja existe, foi validado e é conhecido pelos "mineradores" (SANTOS,
2022).

Desta forma, se um minerador, continuando com o exemplo anterior, acha a
resolucao da criptografia para minerar a criptomoeda, aquele minerador informara a
rede de outros mineradores e usuarios de criptomoedas, como a Bitcoin. Isso validara
as transagdes e o minerador ou mineradores recebe 25 novas bitcoins, isso representa
um bdnus de pagamento por cada minerador disponibilizar seus computadores poten-
tes (SANTOS, 2022).

Quando no Blockchain, serdao mantidos todos os percursos histéricos de tran-
sagoes e propriedades criptograficas da moeda digital, isto €, tem o registro de quem
minerou - criou - até mesmo o Ultimo comprador da criptomoeda. E importante frisar
que todas as informagdes nessa blockchain sao imutaveis e com seguranga, isto é,
nao facil ou possivel alterar as informacgoes ja registradas na blockchain. Ainda sobre
a seguranca da criptomoeda, ela utiliza a "Arvore de Merkler", isso vai diminuindo os
espacgos de armazenagem dos blockchain, entretanto, consegue ampliar em termo de
seguranca (SILVA; MENDES FILHO; MARQUES JUNIOR, 2022). A seguir, é apresen-

tada uma demonstracdo simples da Arvore de Merkler:

Figura 1 — Arvore de Merkel Binaria.
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Fonte: Silva, Mendes Filho e Marques Junior, 2022.

Assim, essa arvore é utilizada para a protegcdo de cada dado armazenado,
transferido ou manuseado na blockchain da criptomoeda. Isso ocorre com um ou entre
varios computadores. No caso da bitcoin, por exemplo, a arvore garante que cada
bloco de dados (blockchain) ou todos em rede Peer-to-peer (P2P) cheguem sem ter
tido alteragdes, isto € uma seguranga dos dados e isso fiscaliza as outras pessoas
nao estdo enviando blocos falsos (fake blockchain). Entao, se alguém tentar fazer uso
de uma moeda ja utilizada, como gastar duplamente, ou bloco falso, a transagéo sera
rejeitada pela rede (GIBRAN et al., 2017). A seguir, a partir de duas figuras, sera evi-

denciado a diferenga entre uma rede convencional — figura 2 — e outra P2P — figura 3:

Figura 2 — Rede convencional centralizada.
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Fonte: M. Bieg, 2017.
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Figura 3 — Rede P2P.
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Fonte: M. Bieg, 2017.

A Figura 2 representa como funcionam as redes convencionais de computado-
res e, como se percebe, é centralizado por servidor que distribui as redes. Por outro
lado, a Peer-to-peer, representada pela figura 3, ndo tem um servidor distribuindo para
se basear e nem tem quaisquer infraestruturas centralizadas. Assim, a P2P, ponto a
ponto em portugués, pode ser definida como uma forma arquiteténica de rede com-
putacional, no qual os ‘N6s’ da P2P servem para os servidores e para os clientes
(CHERVINSKI; KREUTZ, 2019).

Desta forma, conforme a figura 3, favorece principalmente as transferéncias de
dados sem precisar de servidores centralizados como € o caso da figura 2. O P2P
serve justamente para produtos que ndo sao permitidas modificagées de dados. Todas
as transagdes de criptomoedas sao realizadas de forma online. Usando a Bitcoin como
modelo, uma transagao financeira entre quem remete e a quem destina, constitui-se
a partir de codigos e que tem 64 possiveis caracterizagdes, mais conhecido como
Carteira Digital (CHERVINSKI; KREUTZ, 2019). A seguir sera mostrado alguns tipos

de carteiras fisicas:

Figura 4 — Carteira de Papel de Bitcoin — Cédigo de barra e texto para acesso —.
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Bitcoin Address

14sScGvSjGtxNbgFUoStoXN7e XydaN1JMM
5JGnozk YRHhpap6De UrHRmcc THCh8f7Twes zpHGe pCxS998Hiqgh

Private Key

bltcom
Amount:

Fonte: Meira et al., 2019.

Essa carteira de papel, demonstrada anteriormente, busca reproduzir o formato
de notas bancarias. As chaves privadas e os enderecos desses tipos de carteiras sao
apresentados no formato de cddigos de barras e de textos (MEIRA et al., 2019). A

seguinte figura destaca outro "comprovante" fisico:

Figura 5 — Carteira de Papel de Bitcoin — Chave prlvada e enderego oculto -

068L9SYEZLZAXMANSHDJONWTINHE D ge

PUBLIC ADDRESS

DEPOSIT / VERIFY

aBcDeFgHUKLmMNoPQRSTuVWXyZ1234567890

Fonte: Souza, 201 7.

Desta forma, seriam apenas dois tipos de carteiras de papéis que dariam
acesso a carteira digital. A figura 5 demonstra um tipo de carteira com as chaves de
usuarios privadas e enderecos das carteiras ocultas (SOUZA, 2017). Porém, tem mais
duas carteiras fisicas importantes, uma como moeda, como pode ser observado a

sequir:
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Figura 6 — Moeda de Bitcoin com selo.

Fonte: Jurvetson, 2013.

Essa moeda ficou conhecida e foi denominada como "Casascius coin", seria
uma Bitcoin fisica. Aquelas moedas tém selos holograficos que escondem as suas
respectivas chaves privadas. Se caracteriza como mais um meio de portar a cripto-
moeda que nao apenas no P2P, funciona como um comprovante da moeda digital,
mas para ter acesso a rede (ALVES; SILVA, 2018). Por fim, mais um tipo de carteira

fisica:

Figura 7 — Trezor: Carteira Fisica de Hardware.

Fonte: Alves e Silva, 2018.

Assim, essas carteiras digitais das criptomoedas, como a da Bitcoin, tém arma-
zenado todos os dados que sao importantes para poder realizar transacgao das bitcoins.
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Isto é, a carteira digital € um meio de se guardar ou fazer o armazenamento de cre-
dencial digital que possibilitam os proprietarios usem suas bitcoins (ALVES; SILVA,
2018).

A carteira de Hardware, produzida pela empresa Trezor, possui elementos de
seguranga para os usuarios da BTC e possibilita que seus proprietarios realizem tran-
sagoes. As carteiras usam criptografias de chaves publicas, porém, nessas sao cria-
das duas chaves criptografadas, uma de carater publico e outra privado. Assim, para
0 usuario ter acesso ao seu fundo na carteira, precisa da chave privada, quanto a
publica, € aberta para aquele receber algum fundo. Por fim, sdo quatro tipos de car-
teiras ao todo: de hardware, software, online e offline (CASTELLO, 2019).

As carteiras de hardware sao caracterizadas pela figura 07, semelhantes a pen-
drives. Quanto as carteiras de Software, podem ser aplicativos que tanto fazem o ar-
mazenamento das chaves, quanto transagdes. Ja os servigos online sao sites que
realizam o armazenamento das chaves para os usuarios. Por fim, a carteira offline nao
tem acesso algum a internet (CASTELLO, 2019).

Nos anos de 2010, 2011 e por mais algum tempo, as economias geradas pelas
Bitcoins foram relativamente baixas se comparado a outros investimentos. Porém, na-
queles anos, o software ainda estava sendo aperfeicoado, com o passar dos tempos,
a criptomoeda comegou a ser usada como pagamento em lojas, mercados, produtos
fisicos e online (CASTELLO, 2019).

Conforme estudos de Hileman e Rauchs (2017), realizado na Cambridge Cen-
tre for Alternative Finance - University of Cambridge -, em 2017, havia de 3 a 5,9 mi-
Indes de donos de carteiras de criptomoedas, sendo a maior parte da Bitcoin. Esse
crescimento comecgou em 2013, nesse periodo, havia entre 300.000 a 1,3 milhdes de
proprietarios de criptomoedas (ZUMAS, 2020).

Essas criptomoedas também comecaram a ser aceitas como parte de doagdes
de fundagdes e ongs, multinacional e outras grandes empresas ou cafeterias em Ams-
terda-Holanda. Alguns paises europeus e nos Estados Unidos, de Lisboa a Nova York,
podem usar criptomoedas como meio de pagamentos, principalmente o Bitcoin, con-
seguindo realizar cambios com moedas, tais quais: Euro, Ddlar, Real e outros (Sl-
CHEL; CALIXTO, 2018).

Os usuarios, na verdade, podem acessar suas blockchains e verificar as tran-
sagoes instantaneamente, tendo a disposicao alguns sites que fornecem esses servi-

cos. De acordo a Hannah (2019), no ano de 2018, houve uma queda nessas adesoes
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e investimentos. A exemplo comparativo, em 2013, eram quase seis varejistas esta-
dunidenses para cada 500 que aceitavam a criptomoeda, porém, em 2018 foi para
trés a cada 500.

Segundo Kharif (2019), no sétimo més de 2018 foram movimentados, através
da criptomoeda, quase 70 milhées de ddlares estadunidense. Sendo uma queda forte
em relagao ao oitavo més de 2017, que movimentou quase 412 milhdes de dolares.

Alguns dos fatores estado nas proprias transagdes, que sdo com taxas relativa-
mente marcantes, assim, muitos usuarios acabam usando para movimentacoes de
maior expressao. Ainda podem comprar as criptomoedas a partir de caixas de autoa-
tendimentos e trocar por moedas como dolar (SILVA; SILVA, 2022). A seguir, sera de-
monstrado um grafico com os numeros gerais de bitcoins existentes e por surgirem

futuramente:

Grafico 2 — Producao total de bitcoin de 2009 até 2030.
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Fonte: Insti, 2022.

Esse grafico destaca o numero geral de bitcoin validado e adquirido no mundo.
O grafico mostra a quantidade produzida anualmente, de 2009 até 2033, de maneira
horizontal. Ja de forma vertical é informado de 0 até 21 milhdes de carteiras de crip-

tomoedas no mundo. Por fim, a linha em azul mostra o percurso do surgimento de
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carteiras de criptomoedas, sendo a previsdo de bater a casa dos 20 milhées de moe-
das anuais em 2033 (SILVA; SILVA, 2022).

Assim, o Bitcoin, por exemplo, teve varios recordes de pregos em délares. A
precificagao das bitcoins é feita através do fornecimento de quem vende e as deman-
das de quem deseja comprar. Boa parte das criptomoedas estdo em posse dos pri-
meiros compradores, fazendo com que esses sejam influéncias para determinar os
valores das criptomoedas, por exemplo, da BTC (GUTIERREZ, 2022).

Desta maneira, quanto mais compradores, demandas, interesses, maiores siao
os valores. O que mais atrai investidores sao as reportagens de crescimento de pregos,
atraindo especuladores. Esses movimentos acabam gerando um “oop", no qual pode

gerar bolhas e consecutivamente ter quedas nos valores (GUTIERREZ, 2022).

Tabela 2 — Valores do Bitcoin em délares norte-americano.

Ano | Prego em dolar
2009 | US%0
2010 | US$ 0.39
2011 | US% 314
2012 | USE 12
2013 | USE1.120
2014 | US$ 300
2015 | US$ 450
2016 | USE 1.000
2017 | US$ 20.000
2018 | USE 3,742
2019 | USH 7,293
2020 | US$ 29 446

2021 | US% 69,700
Fonte: Elielson, 2022.

Entre os anos de 2011 e 2012, a BTC — principal criptomoedas — era usada em
deepwebs, silk road, isto €, em grande parte, no mercado negro. Porém, mesmo nes-
ses espacos da internet, o Bitcoin bateu quase 10 milhdes de carteiras digitais, sendo
equivalente de 214 milhdes de ddlares. Ainda, naqueles anos, os valores da bitcoin

oscilaram entre 30 centavos a 31,50 délares norte-americanos (GUTIERREZ, 2022).
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Em 2013, conforme a tabela 2, bateu seu primeiro recorde, chegando a
US$ 1.120. Entretanto, posteriormente cai para US$ 300, uma queda brusca. Porém,
2016 marca uma nova guinada nos pregos da Bitcoin, cotada naquele ano em
US$ 1.000, um ano depois chegou a US$ 20.000. Ja em 2020, inicio da pandemia, a
criptomoeda em questdo batia US$ 29.446 e, em 2021, US$ 69.700 (GUTIERREZ,
2022).

Como ficou claro, criptomoedas como a BTC oscilam muito de preco e isso
ocorre desde seu comeco. Os fatores s&do diversos, como ja foi ressalvado - econémi-
cos, financeiros, politicos, conflitos entre paises, crises pandémicas, entre outros.
Além disso, o proprio fluxo de investimento e retirada de montantes de dinheiro influ-
enciam muito a cotagao da criptomoeda (COSTA; SILVA, 2022).

Nesse sentido, em momentos de crise, muitos investidores buscam aplicar seu
dinheiro em ambientes vistos como mais seguros. As criptomoedas, pelo contrario,
sdo espacgos que tem suas complexas oscilagdes e riscos (COSTA; SILVA, 2022). So-
bre isso, pode-se pensar, além da pandemia, o conflito entre Ucrania e Russia. Esse
conflito bélico afetou a economia em varias partes do mundo, levando alteracées de
valores, precgos, receios de mudancas econdmicas e das sancdes que estao existindo
(SHALOMON, 2022).

Muitas criptomoedas sentiram forte influéncia desse conflito, como a proépria
Bitcoin, que no més de novembro de 2021 batia seu maior preco, US$ 68.000. Entre-
tanto, em maio de 2022, essa criptomoeda caiu para US$ 33.000. Varios produtos
elevaram seus pregos e, em meio a esses riscos altos, ndo so criptomoeda, mas cam-
bios, titulos e acdes ficam volateis. Entao, o fator risco alto — frente a crises diversas
— influencia a criptomoeda, fora a elevagao de juros mundial em uma busca para ame-
nizar a inflacado (SHALOMON, 2022).

Ainda ressalta-se o proprio mercado e os paises com seus respectivos gover-
nos, onde uns permitem as criptomoedas e outros ndo. Paises como Japao, por exem-
plo, em 2017, regulamentou a criptomoeda, sendo aquele pais o primeiro a ter uma
legislacao de criptomoedas. Essa regulamentagao japonesa ajudou no salto dos va-
lores das criptomoedas, pois atraiu diversos investidores. A ideia central japonesa €
evitar lavagens de dinheiro e outros crimes, como também levar mais seguranga para
os consumidores de criptomoedas (ORLANDINI, 2022).

No caso brasileiro, no fim de 2017, ocorreu uma audiéncia publica denominada:
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Comissao Especial sobre Moedas Virtuais da Camara dos Deputados. Nesta comis-
sdo, foi debatido alguns eventuais de ilegalidades praticadas no mercado através das
criptomoedas, no qual o Ministério Publico Federal ficou-responsavel em investigar
duas empresas: D9 e MinerWorld (ORLANDINI, 2022). Também foi debatido o Projeto
de Lei n°® 2.303/15, cujo objetivo era é colocar as criptomoedas no pais como os car-
tdes de créditos, a partir da lei de: "Arranjos de Pagamentos sob supervisdo do Banco
Central" (ORLANDINI, 2022).

No Brasil, ainda n&o existe uma sélida legislagdo e que leve garantia ou ampa-
ros ao uso de criptomoedas, porém, os debates vém se ampliando cada vez mais. Na
mesma proporcao, estdo seus adeptos brasileiros, com o crescimento de pessoas
interessadas em criptomoedas. Assim, requer ter mais segurancga e garantias. Con-

forme Silva (2017, p. 4), sobre esses pontos:

Levando em consideragao o fato de que o uso e aceitagao de Criptomoedas
no mercado cresce a cada ano, a regulamentagao é a melhor saida para que
o Estado desempenhe o seu papel de ente protetor da ordem econdémica e
financeira, além de facilitar a obtengao de fontes de receita com a tributagao
de algumas atividades relacionadas ao uso de Criptomoedas.

A Alemanha permitiu, em 2018, a criptomoeda e isentou de imposto, assim
como em Portugal, onde o ganho monetario é isento de imposto, mesmo néo tendo
uma legislagao. El Salvador, por exemplo, tem a Bitcoin como moeda oficial desde
2021, ao lado do doélar americano. Por outro lado, muitos paises proibem a criptomo-
eda em seus territérios, como a prépria China, que nos anos de 2009, 2013 e princi-
palmente 2017, criou legislagdes restritivas de criptomoedas, fazendo varios sino-
compradores e investidores abandonarem esse mercado (SILVA; MENDES FILHO;
MARQUES JUNIOR, 2022).
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3 CONSIDERAGOES FINAIS

Essa pesquisa analisou e comparou as evolugdes de investimentos em renda
fixa e nas criptomoedas no Brasil, alcangando, portanto, os seus objetivos, tanto geral
guanto especificos. Também foi focado os processos histéricos, as mudancas de com-
portamentos dos investidores — em algumas partes do mundo e principalmente no
Brasil. A metodologia descritiva, de natureza aplicada e abordagem quali-quantitativa
emprega na pesquisa, principalmente para o levantamento bibliografico, subsidiou a
discussdo das mudangas no investimento do brasileiro da renda fixa as criptomoedas.

Por fim, o brasileiro, em sua maioria, ainda segue o investimento tradicional,
sendo um dos mais buscados: a Renda Fixa. Isso decorre por muitos ndo serem adep-
tos a investimentos de alto risco, assim, prezam mais por investimentos seguros,
mesmo que sua rentabilidade nao seja tao elevada, como no caso das criptomoedas.
Apesar de ter surgido em 2008/2009, a criptomoeda, a partir da Bitcoin, comegou a
ter énfase no Brasil em 2013, se tornando uma nova opc¢éao de investimento. Com os
picos elevados de crescimento, mesmo com certas quedas, os brasileiros passaram
a ser atraidos, principalmente jovens e compradores que investem em mercados com
riscos que podem ser altos. Entao, esses picos elevados levam os brasileiros a aderi-
rem as criptomoedas, sendo a Bitcoin a mais comercializada, valiosa e mais conhe-
cida no Brasil.

Portanto, essas mudancas repentinas de valores da bitcoin deixam de alguma
maneira, os investidores, mercado brasileiro e governo em duvidas ao investir em crip-
tomoedas. A exemplo de El Salvador ou Alemanha, que ja usam de maneira mais
flexivel criptomoedas, ou o Japao, que foi o primeiro pais a criar uma legislagao sobre
as criptomoedas. Apesar do Brasil ndo ter uma legislagao, os estudos vém crescendo
e a adesao também, com isso, a utilizagdo da moeda no pais se amplia cada vez mais.
Muitos consumidores ja perceberam que a natureza das criptomoedas é de altos e
baixos, no qual muitos fatores contribuem para isso, que nao apenas as proprias crip-
tomoedas. E importante melhorar as praticas de mercado e de regulamentacéo para

esse mercado avangar no pais como mais uma forma de investimento seguro e viavel.
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