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Resumo

Vidal, Vinicius Roberto, Tese de Servigos Financeiros Digitais. Sdo Paulo, 2018. 32p.
Monografia — Faculdade de Economia e Administracéo. Insper Instituto de Ensino e

Pesquisa.

As instituices de investimentos estdo modificando 0 meio de prover e assegurar seus
servicos financeiros, as Fintechs surgem como uma solucdo tecnolégica de startup
que rompe com o modelo tradicional do mercado financeiro. A nova etapa da Era digital
com internet movel e a alta taxa de usuarios de smartphones em conjunto com a
criacao do Blockchain e das criptomoedas colaborou para que o setor das Fintechs se
tornasse a industria de maior crescimento no mundo das financas e tecnologia,
propiciando dinamismo e seguranca nas transacdes virtuais. A geracdo de
oportunidades € enorme e o fluxo de investimentos s6 aumenta, desbancando até as
maiores e mais antigas intuicdes do mercado. As Fintechs sdo um fenémeno global e
recente, poucos tem conhecimento de seus impactos e perspectivas, este estudo
busca divulgar o revolucionario sistema financeiro digital, contemplando sua histéria e
impacto, utilizando relatos de uma empresa do setor, Foxbit Exchange, procuraexplicar

a relacdo da criacdo das criptomoedas e do blockchain para o crescimento do setor.

Palavras chaves: Fintechs, Mercado Financeiro, Startup, Investimentos, Servicos

financeiros digitais, criptomoedas, Blockchain, Exchange cripto.



Abstract

Vidal, Vinicius Roberto, thesis of Financial Digital Services. Sdo Paulo, 2018. 32p.
Monograph — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino e

Pesquisa.

The Investment institutions are changing the way they provide and secure their
financial services, Fintechs emerge as a startup technology solution that breaks away
from the traditional financial market model. The new era of digital age, with mobile
internet and high smartphone users in conjunction with the creation of Blockchain and
crypto-coins helped the Fintechs industry to become the fastest growing industry in the
world of finance and technology, providing dynamism and security in virtual
transactions. The generation of opportunities is enormous and the flow of investments
only increases surpassing even the biggest and oldest intuitions of the market. The
Fintechs are a global and recent phenomenon, few are aware of their impacts and
perspectives, this study seeks to divulge the revolutionary digital financial system,
seeking to contemplate from its history and impact, using reports from a company in
the industry Foxbit Exchange and explain the relationship the creation of cryptomoedas

and blockchain for the growth of the sector.

Keywords: Fintechs, financial markets, Startup, Investiment, Digital Financial services,
cryptocurrencys, Blockchain, Crypto Exchange.
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1.INTRODUCAO

A inovacdo € um papel crucial no desenvolvimento econdémico mundial,
recentemente a tecnologia digital gerou um grande impacto em todos os ambitos da
economia, desde o setor primério, como um todo, até o setor industrial e comércio,
esse desenvolvimento apesar de complexo é bem claro. O valor o qual a era digital
agregou para esses diversos setores da economia € notorio, atualmente existe uma
dispersdo da tecnologia digital para o setor financeiro e a expectativa de mudanca
para o setor é imenso.

Usualmente designado como “Financial technology” ou “Fintechs”, as novas
startups do ramo financeiro promovem servicos integrados ao uso da tecnologia e
estdo revolucionando o mercado. Desde 2008 estas empresas ganham uma fatia
promissora do mercado financeiro que antes era divida apenas entre as grandes
corporac0es financeiras, como os bancos e corretoras. De uma forma mais eficiente
do que os sistemas convencionais essas novas empresas despertam a atencao de
uma camada de investidores novos. Nos Ultimos nove anos o setor se tornou a nova
revolucao tecnoldgica e foi uma das inddstrias mais crescentes no mundo das financas
e tecnologia.

Com a promessa de acesso facil e rapido por meio do celular, pagamentos
instantaneos, liberacdo de empréstimos com menos burocracia, maior acesso a
informacéo, taxas mais acessiveis e maior seguranca, as fintechs estdo moldando um
novo mercado financeiro. E uma nova geracéo de tecnologia e empreendedorismo que
se instalou nas brechas n&o preenchidas pelas antigas e conservadoras instituicdes
financeiras.

Apos a crise financeira do suprime em 2008, 0s eventos negativos que afetaram
astradicionaisinstituigcdes financeiras impulsionaram aindustriadasfintechs. O alto uso
e demanda de celulares em conjunto com a incapacidade dos bancos no periodo,
propiciou sua divulgacdo. Um ano depois, 2009, data-se, a criacdo do Bitcoin e do

Blockchain.



2. Foxbit: dilemadaplataforma

Fundada por Jodo Canhada, um jovem do interior do Estado
de Sado Paulo, e seus socios a Foxbit comegcou em 2014 como
uma simples corretora de criptomoedas. Em meados de 2018,
a Foxbit € uma das lideres nacionais do setor no Brasil. Com
0 crescimento do mercado de criptomoedas e do uso do
Blockchain em escala mundial, a corretora cresceu
exponencialmente mesmo no momento de crise econdmica, a
companhia experimenta um momento de extraordinaria
prosperidade. Os fluxos de transa¢cfes s6 aumentavam e a
Foxbit despontava.

1 Caso desenvolvido para fins de discussédo: ndo se propde julgar a
eficacia ou a ineficacia gerencial, nem tampouco deve servir como fonte

de dados primarios.
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Entretanto o acelerado progresso da Foxbit gerou obstaculos para empresa. Em
dezembro de 2017 as transacgdes cresceram para inesperados 700% em um periodo
de 15 dias, somente nesse periodo o fluxo no sistema foi o equivalente a metade de
2017, afetando o sistema da corretora que néo esperava esse fluxo, 13 dias depois a
Foxbit teve que bloquear novos cadastros para manter a performance do sistema e
nao afetar a qualidade do servico para os clientes ja cadastrados. Em 2018, a mesma
plataforma sofreu problemas e a corretora ficou 14 dias fora do ar. A Blinktrade,
empresa socia que distribuia a tecnologia para a plataforma de trading, teve um
problema operacional no sistema em um momento de atualizacdo corrompendo o
banco de dados do software.

Ter uma plataforma terceirizada trouxe um incOmodo e um questionamento
importante para Jodo, atual CEO da Foxbit, e seus socios. Embora as transacdes
estivessem crescendo a falta de estabilidade que a plataforma terceirizada estava
sofrendo podia afetar os negocios, o impacto dessas falhas poderia ser tdo grande
que a empresa poderia vir a fechar. Era evidente que algo deveria ser feito. Jo&o
Canhada se indagava como deveria agir diante dessa nova evidéncia

Historico Foxbit e Jodo Canhada (CEO e fundador)

Em 2011, com 19 anos, Jodo Canhada trabalhava como vendedor de material
elétrico no interior do Estado de Sado Paulo. Seu pai prestava servico de
transportadora para uma empresa da cidade de Sdo Paulo e chamou Jodo para
auxilia-lo, pois necessitava de ajuda. Logo nos primeiros meses, ele teve que arcar
com muitas responsabilidades e considerou-se bem-sucedido com o resultado que
teve dada a pouca experiéncia. No segundo ano de trabalho, em 2012, uma situacao
delicada o pegou de surpresa, uma empresa transportadora grande porte, com quase
100 caminhdes, para a qual Jodo prestava servico, estava com problemas financeiros,
por amizade o pai de Jodo, cordialmente, quis ajudar e deixou que os caminhdes
dessa empresa abastecessem no posto em nome dele e que a divida, fosse paga em
outra ocasido. ApGs 2 meses, essa empresa gerou uma divida préoxima a R$ 100 mil

no posto que nao foi assumida, gerando um prejuizo inesperado para a transportadora



do pai de Joéo.

Para tentar pagar a nova divida, o salario de seus funcionarios e outros custos,
ele teve que recorrer a empréstimos bancérios, ap6s uma série de empréstimos
conseguiu pagar o devido, mas sofreu as consequéncias dos juros, sua divida de R$
200 mil aumentou para valores proximos a R$500 mil em um ano. Em 2013, sem saida
€ com passivos nos bancos que s6 aumentavam, Jodo sentiu uma forte presséao, sem
conseguir pagar a faculdade de administracao que fazia em S&o Jodo da Boa Vista
buscou alternativas que aliavam seus gostos pessoais a alguma maneira de obter
dinheiro, com um perfil de amante de tecnologia e computacdo encontrou o Bitcoin.

Comprou por impulso uma fragdo de Bitcoin no valor de R$ 50,00, dois dias
depois tinha R$ 55,00 no saldo. Ficou entusiasmado, havia notado uma possibilidade
de investimento e comecou a estudar o assunto mais a fundo. No inicio encontrou
muita dificuldade, afinal criptomoedas e Blockchain era um assunto muito novo e
pouco estudado na época. Através de foruns, redes sociais e comunidades, como 0
Bitcoin Brasil e Bitcointalk no Facebook comecou a entender, participar ativamente de
discussoes, fez amizades e transagdes da criptomoeda.

Através do Facebook, realizava a venda do Bitcoin aceitando como pagamento
depdsitos em contas bancarias, por utilizar seu perfil oficial do facebook, Jodo deu
confiabilidade e transparéncia em suas vendas em um momento em que muitas
transacBes eram fraudes, alguns vendedores recebiam o depésito e ndo davam o
Bitcoin.

No momento, ano de 2013, ja havia algumas corretoras de Bitcoin consolidadas
e formalizadas no mercado brasileiro, porém o diferencial era que Jodo realizava a
venda em minutos, contra dias que as corretoras demoravam para aceitar o depdsito
de seus clientes e sO depois permitir que estes realizassem a compra da criptomoeda.
A estratégia de Jodo era simples, ele ganhava das corretoras pela liquidez. Através
das corretoras brasileiras que ja existiam, ele fazia os depdsitos com dias de
antecedéncia e anunciava nas redes sociais a venda do Bitcoin com uma margem,
assim quando alguém aceitava sua proposta, ele realizava a venda em minutos. Seu
modelo era mais eficiente pois apesar do volume ser muito menor do que das
corretoras, suas transag¢des eram muito mais rapidas.

Seu modelo atraiu diversos compradores, Jodo estava conseguindo pagarsua

faculdade com o fluxo gerado pelo Bitcoin e outros gastos. Em alguns meses o0 nimero


https://www.facebook.com/groups/btcbr/
https://bitcointalk.org/index.php?board=134.0
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de clientes cresceu tanto que teve que recusar algumas vendas devido ao seu baixo
capital de giro. Nesse cenario, descobriu 0 BTCJAM, a plataforma do brasileiro Celso
Pitta, um peer-to-peer lending global usando criptomoedas. Nesta plataforma global
as pessoas emprestavam bitcoin vinculado a uma moeda de paridade escolhida com
uma taxa adicional pré acordada, desta maneira conseguiu investimentos para
crescer, jA que banco nenhum aceitava investir em negocios relacionados a
criptomoeda. Infelizmente a plataforma foi desativada devido a fraudes, algumas
pessoas tomavam o empréstimo e ndo pagavam os emprestadores, no caso de Jodo
houve sucesso, pois conseguiu uma reputacdo de bom pagador por sempre quitar
suas promessas e pagar os emprestadores, conseguindo muitos emprestadores e até
fez algumas amizades internacionais, foi dessa maneira que o pequeno negécio de
transacoes de criptomoeda no facebook cresceu.

Criando um nome no mercado de Bitcoin, Jodo atraiu personalidades que
gueriam investir ainda mais neste mercado, foi abordado pelo Rodrigo Souza, da
Blinktrade, e pelo Guto Schiavon com a ideia de um novo projeto de Exchange. Jodo
acreditava que o mercado estava saturado, mas apds algumas conversas foi
convencido a entrar no negocio e iniciou o projeto da Foxbit.

No final de julho de 2014 foram atras de investidores para ter o capital inicial,
procuraram dentre as mais 70 pessoas que ja havia negociados bitcoin anteriormente,
dois aceitaram o projeto a longo prazo, Felipe Trovao e Marcos Henrique.

Todas as negociagdes e primeiras reunioes foram online, por Skype, facebook
e Hangout. Sem se quer conhecerem-se pessoalmente, 0s novos sécios assinaram o
contrato por correio e criaram a Foxbit, nome inspirado na muasica a dupla Ylvis, “What
does the Fox Say?” em conjunto com o prefixo Bit, do bitcoin.

Em novembro de 2014 as partes sociais ja estavam organizadas, a empresa
contava com CNPJ aberto, dinheiro em conta e, assim, recursos para comecgar. No
dia 9 de dezembro, em um evento no Rio de Janeiro foi a primeira vez que os dois
sécios se viram pessoalmente, Jodo Canhada e Guto Schiavon. No dia 10 de
dezembro de 2014, a Exchange iniciou sua operacgao pela plataforma cedida pela sua
parceira Blinktrade, e a Foxbit foi ao ar.

Para ter liquidez desde o dia inicial, Jodo acionou seus melhores clientes do
passado para serem Market Makers, estes clientes tinham que deixar uma quantidade
de reais depositado em aberto no book para que a Foxbit tivesse liquidez nas

primeiras negociacdes, em troca dos depositos estes clientes investidores recebiam
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uma taxa, conseguiram reunir cerca de 50 clientes e o resultado dessa estratégia foi
satisfatoria, conseguindo suprir o volume de negociagao inicial.

A Foxbit iniciou com taxa zero em todas os servigos (depdsitos, saques e
transacdes), a estratégia era tentar atrair clientes, ouvir suas criticas para depois
melhorar o sistema e cobrar pelo servico. No primeiro més de funcionamento a
empresa alcancou 1000 clientes, valor 5 vezes superior ao qual Jo&o tinha quando
operava sozinho.

Outra estratégia que funcionou muito bem, foi abrir para a comunidade do
bitcoin a discusséao de alguns métodos e funcionamentos da Exchange como decisées
de taxas e a qualidade do servigo prestado. Por meio do Facebook e lives no Youtube,
conseguiram atrair um ndamero razoavel de clientes. As discussées agregaram valor e
apos algumas conversas decidiram postergar a taxa zero por mais um més para
corrigir os problemas citados pela comunidade.

Atualmente Jodo vé que, dentre outras decisbes, abrir o suporte para a
comunidade por todos 0s meios, grupos no whatsapp, facebook, youtube e afins, no
inicio da operacao, foi vital para atrair os investidores mais ativos do mercado de
criptomoedas. Enquanto as outras corretoras buscavam atrair os que ndo tinham
interesse em criptomoeda, a Foxbit atraiu os mais interessados por Bitcoin e assim 0s
investidores mais ativos.

Apos iniciar a cobranca pelos servicos, a Foxbit funcionou alguns meses com
taxa de depdésitos, mas posteriormente essa taxa foi retirada, pois tanto os socios da
Foxbit quanto os clientes a consideravam injusta. Apds o corte desta tarifa, o
faturamento de aproximadamente de R$ 8 mil em abril de 2014, subiu para R$ 16 mil
em maio do mesmo ano, Jodo considera que a liquidez da plataforma havia
aumentado, dado que os clientes faziam os depdésitos antecipados sem medo de
pagar por transac¢des que nao iriam fazer, indo contra muitas corretoras que cobravam
e ainda cobram taxas de depdsitos. Em 2015, com 8 meses de funcionamento, a
Foxbit ultrapassou o Mercado Bitcoin em volume, sobretudo por ter tratado bem seus
clientes e ter um perfil mais aberto a comunidade mais ativa no mercado de Bitcoins

No mesmo ano, Jodo Paulo Oliveira entrou na Foxbit, com seu profundo
entendimentode tecnologia. Logo apds, como investidor anjo, entrou Bernardo Faria,
ele ndo so investiu como também entrou para o cotidiano da empresa auxiliando na
profissionalizacdo da Foxbit.

No comeco de 2016, houve um evento chamado Startup fintech na B3, antiga
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Bovespa, a Foxbit ficou em terceiro como Startup fintech e ganharam trés meses de
uma consultoria para Startups, a Plug Co-working, como a Plug ficava na regiao do
Brooklyn criaram a sede em S&o Paulo, nessa regido, para aproveitar 0 maximo da
consultoria. Nessa fase a Foxbit se profissionalizou e chegou a contratar seus
primeiros estagiarios, o primeiro, em junho de 2016, foi Raphael Soffieti e em menos
de dois meses depois, ja eram nove funcionarios na Foxbit.

Em janeiro de 2017, os volumes cresciam exponencialmente, em 2014, quando
0 negocio comecou, todos as corretoras brasileiras de criptomoedas juntas
negociaram R$ 43 milh6es em transacdes de Criptomoedas, somente a Foxbit
transacionou R$ 500 mil no mesmo ano (figura 2). Trés anos depois, as transacoes
totais no mercado brasileiro chegaram ao valor de R$ 8,5 bilhdes sendo que 3 bilhdes
de reais foram transacionados somente pela Foxbit. Em dezembro o pico de novos
clientes alcancou 8 mil por dia ante a uma meédia histérica de 200 clientes novos
diarios, s6 no més de dezembro de 2017 a Foxbit transacionou metade do valor do
ano, valores proximos a R$ 1,5 bilhdes foram feitos, foi um crescimento inesperado
de 700% entre o dia 27 de novembro e 7 de dezembro de 2017, afetando o sistema
de corretora que ndo esperava esse fluxo, no dia 13 a Foxbit teve que bloquear novos
cadastros para manter a performance do sistema e néo afetar a qualidade do servico
para os clientes ja cadastrados, foi um bloqueio de 30 dias de novas contas, até o
dian1l3 de Janeiro. Com o sistema reorganizado, a Foxbit voltou a aceitar novos
clientes. E importante ressaltar que neste periodo a moeda sofreu uma valorizacéo de
até 120% (27 de novembro até 23 de dezembro de 2017). (ver figura 2).
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Figura 1:Valores de Transacdes de criptomoedas no Brasil
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3.REVISAO DA LITERATURA

E importante destacar que os autores presentes nessa referéncia, conferem o
Blockchain e a crise de 2008 como fator preponderante para a fundamentagéo das
fintechs nos anos que estao por vir. De acordo com Steven R. Kursh e Natalia A. Gold
(2016), as fintechs nasceram em 1967 com a criacdo do primeiro caixa eletrénico nos
Estados e explicam até o ano de 2008 em que houve o “boom” dasfintechs

Sangmin Lee 2017 ressalta o fator Peer-to-Peer (P2P), que aumenta a
seguranca, reduz os custos e aumenta o dinamismo no setor, o sistema Peer-to-Peer
€ uma rede de computadores que funcionam conectados pela internet e parapermitir
o compartilhamento sem a necessidade de um servidor central, também alerta para a
importancia do celular para a propagacéo das fintechs, um meio facilitador de acessar
e usar os investimentos através de um dispositivo movél.

Em seus 2 artigos os autores da gestora Accenture criam um estudo elaborado
no setor, utilizando dados do mercado, J. Skan, R. Lumb, S. Masoodand S. Conway,
2014, focam no crescimento e no perfil das fintechs na Europa. Seus artigos
projetavam altos investimentos nas fintechs na Inglaterra nos préximos anos. O pais
tinha um forte histérico no mercado financeiro e as fintechs financeiras ndo estavam
despontando como em outros paises vizinhos.

Em 2016, J. Skan, R. Lumb, S. Masoodand S. Conway, analisam o crescimento
global das fintechs e defendem a tese que existem 2 perfis de fintechs, as
competidoras e colaboradoras, e que cada uma se destaca em um aspecto diferente,
como por exemplo o risco, custos e retornos. Fazem a analise do perfil das fintechs de
diversas regides do globo.

O Professor da Universidade de Hong Kong, Henri Arslanian, definiu as fintechs
como um marco no setor bancéria moderno, incluindo milhdes de novos investidores
aos servicos financeiros e criando modelos que quebram a ruptura com o modelo
classico bancério. Sobre esta nova inclusao Low, Yun Min (2017), do Mobile Banking
in Malasya, ressalta que o numero crescente de investidores é causado,
sobretudo, pela conveniéncia e a facilidade dos servigos, e que esses sao os fatores

mais importantes para que 0s usuarios permanecam leais as fintechs.



15

O World Economic Férum criou uma série de artigos a respeito do tema de
servicos financeiros digitais. No primeiro artigo analisado, segundo Davos 2017, os
smartphones estéo incluindo o seu numero crescente de usuarios no mercado de
investimentos e o dinheiro esta sendo digitalizado, aumentando as possibilidades e
opcOes de investimentos com facilidade e seguranca de um servico mais barato que
inclui pessoas que antes ndo estavam dispostas a investir e ou que ndo eram de
interesse das companhias de investimentos.

Em outro artigo o World Economic Férum refor¢a que o setor financeiro esta
findado a um remodelamento, havera um foco de inclusdo, pessoas terdo acesso a
investimentos que necessitam de menos capital, incluindo pessoas com menor poder
aquisitivo para o setor.

Eric Jing assegura que a contrapartida para as pessoas entrarem nesse novo
modelo de mercado ndo é mais a antiga limitacdo financeira do individuo, mas a
seguranca e privacidade que deve ser propiciada pela empresa digital financeira, em
se tratando de servicos financeiros, sobretudo nesta area digital, a confianca € vital
para a alavancagem dos investimentos.

Existe também, segundo Davos, a articulacdo de bancos tradicionais para
enfrentar os desafios desta nova era digital, buscando reestruturar seus servicos
classicos para se tornar tao eficientes quanto as emergentes fintechs. Como em todo
mercado a empresa precisa estar a par da competicédo, portanto no futuro o perfil de
todos os bancos deve se alterar, tendo como foco a disponibilidade de servigos
financeiros com margens menores, seguranca e facilidade de investimentos.

Assim como relatado nas etapas anteriores, novos mercados tendem a
regulamentacéo, e isso pode ser visto como um ponto preocupante, afinal cada pais
pode regular as fintechs de maneiras diferentes a ponto de modificar a dinamica desse
mercado emergente. De acordo com LEE, Tae-Heon; KIM, Hee-Woong,2015 em “An
Exploratory Studyon Fintech Industry in Korea: Crowdfunding Case”, a
regulamentacao das fintechs na Coreia do Sul esta alterando a disponibilidades de
servigos das fintechs, impedindo seu crescimento e alterando o mercado.

Um estudo de 1999 da autoridade monetaria de Hong Kong ja concluia que

acoOes regulatdrias para as novas modalidades de servicos financeiros da area digital
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poderia engessar, atrasar e ou diminuir os impactos positivos desta atividade na
economia.

Sobre as criptomoedas podemos citar Joseph Bonneau, Andrew Miller, Jeremy
Clark, Arvind Narayanan, Joshua A. Kroll and Edward W Felten, 2016 em “Research
Perspectives and Challenges for Bitcoin and Cryptocurrencies”, em que € citado a
exposicao sistematica do bitcoin e sua histéria, desde o comeco com a ideia de
cryptmoeda, seus desenvolvedores e o mistério do seu criador original, Satoshi
Nakamoto uma identidade que nunca foi revelado e continua no anonimato.

Em Bank of International Settlements, Committee on Payments and Market
Infrastructures, 2013, em “Digital Currencies” o Banco internacional Settlements
reconhece o bitcoin com um distribuidor ndo s6 de valores, mas como também de
tecnologia, usando o recurso do Blockchain para divulgar a inovacao e a disrupcao
gue o mundo sofrera no mundo. O artigo define que essas tecnologias, sobretudo as
criptomoedas ird diminuir os custos de transacdo em relacéo a transacdo de moedas
fiduciarias controladas por bancos centrais além de criar métodos de pagamentos que

acelere investimentos com a devida seguranca.
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4. METODOLOGIA

A metodologia usada sera o estudo de caso, nesse método é exposto uma
situacdo problema, com aplicacdo pedagogica deixando claro o que pretende
alcancar; € fundamental que o caso conte uma historia; enseje diferentes
interpretacfes e ndo tenha uma resposta certa ou errada.

Tendo definido os objetivos de aprendizagem, o dilema e o protagonista,
utilizarei a estrutura guia para deixar claro a metodologia. A estrutura guia é composta
por elementos considerados fundamentais para o desenvolvimento do conteddo. A
estrutura do caso € formada por topicos ou secdes, uma breve descricdo de cada

tépico, as fontes de informacéo, a indicacdo de figuras, graficos ou anexos
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5.BLOCKCHAIN E CRIPTOMOEDAS

O Blockchain, comecou junto com a criptomoeda em 2008, no artigo académico
“Bitcoin: um sistema financeiro eletrénico peer-to-peer”, publicado por uma pessoa ou
grupo sob o pseuddnimo de Satoshi Nakamoto.

Criado em um cenario de crise mundial e bolha imobiliaria, o bitcoin nasceu
para, entre outras coisas, prevenir o gasto duplo e aumentar a confianca das
transacoes financeiras, levando-as para a internet.

Na internet, os dados podem ser alterados e copiados, portanto o Blockchain
foi a solugcdo para eliminar a falta de seguranca de valores digitais ao retirar a
duplicidade de valores ou de impossibilitar fraudes, no Blockchain a rede funciona
como blocos encadeados que sempre carregam um conteddo junto a uma impressao
digital.

Através do Hash, funcdo mateméatica que utiliza uma mensagem e gera um
cbdigo especifico para ele, o Blockchain cria uma impressao digital, este hash assina
o conteudo do bloco, se o hash mudar, um novo bloco é gerado que contém o hash
atual e o anterior criando uma espécie de selo.

Essas informagdes de blocos sdo escritas no ledger (livro-razédo) onde todas as
transacdes, no caso do bitcoin, ficam gravadas. Depois de escritas, elas ndo podem
ser apagadas. Cada rede de Blockchain também tem “nds”, que agrupam
participantes que tém o mesmo interesse; no bitcoin, € transferir dinheiro. Esses nos
podemos ser tanto transacionais, que escrevem ou geram blocos, quanto
mineradores, que verificam se o bloco escrito é valido, dai que vem o termo minerar
Bitcoin.

Minerar Bitcoin é a forma de tornar o Blockchain ainda mais seguro, ao usar o
poder de processamento de uma maquina para resolver célculos matematicos e
assegurar a validade do hash criptografico, quando um “minerador’ de Bitcoin
consegue esse feito e 0s outros computadores que estdo no sistema peer-to-peer do
Blockchain validam seus calculos ele € recompensado com fra¢des de Bitcoin. Assim,
o Blockchain € umarede de negocios segura, na qual os participantes transferem itens
de valor, por meio de um ledger (livro-razdo) comum distribuido, do qual cada

participante possui uma cépia, e cujo seu conteldo esta em constante sincronia com


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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0S outros.

Vantagens do Blockchain, e do Bitcoin no caso, além da seguranca contra
fraudes € a de eliminar intermediarios. O Bitcoin conseguiu ganhar um status de
moeda, sem a necessidade um banco central, portanto ela tem um valor real e
liquidez, causando uma disrupcdo no mercado financeiro através da criptografia.
Outras vantagens que trazem evidéncias positivas no uso do Blockchain séo;
Contratos inteligente, uma transacdo ndo pode ser alterada depois de escrito e
privacidade, o endereco virtual do agente que a realiza € oculto , apesar que as
transacbes conseguem ser verificadas e comprovadas (Ledger distribuido) quem
comprou fica no anonimato.

O Blockchain de fato é uma revolugcdo, sua tecnologia da qual o bitcoin
aproveita para crescer tem milhares de aplicacfes praticas em diversas industrias e
nao sO no sistema financeiro, muitas empresas ja utilizam para dar seguranca em
suas transacoes. O Blockchain ja se consolidou fortemente nos dltimos anos e tem

um potencial de uso ainda maior.


https://tecnoblog.net/sobre/privacidade/
https://tecnoblog.net/sobre/privacidade/
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6.0 MERCADO DE FINTECHS E CRIPTOMOEDA
6.1MERCADO INTERNACIONAL

O setor das fintechs cresceu com pesados investimentos segundo a Accenture,
empresa global de consultoria de gestdo, o investimento global nas empresas de
finangas tecnoldgicas via capital de risco cresceram de US$ 930 milh6es em 2008 para

mais de US $3 bilhdes em 2013. Como visto no grafico abaixo:

500 - 3,500

450 - - ‘;,‘,)l‘]l;'l
350 - — >
300 - - 2,500
{00

I 2,000

200 - — 1,500

250~

cn - - g
150 e 1,000
100 -

50~ 500

0

2008 2009 2010 201 2012 2013

ind CB insight

Figura 3: Financiamento Global em Fintechs ( em milhdes de US$)

Em 2015, o valor de investimentos nas fintechs cresceram em 75% para o valor
de US$ 22,3 bilhdes em 2015,

Sobre o0 mercado das fintechs que trabalham com as criptomoedas, as ditas
exchanges, ou corretoras ! de criptomoedas o cenario global é muito volatil. Desde a
criagdo do Bitcoin em janeiro de 2009, a primeira criptomoeda descentralizada até a
criagdo das mais de cem novas o valor de Mercado subiu, em alguns casos mais de
600%, como podemos ver no gréafico abaixo, que contém o valor do bitcoin desde a

sua criagao:

Linformalmente chamadas de corretoras, pois segundo a CVM as mesmas ndo trabalham com valores mobiliarios e, portanto,

ndo se enquadram nas regras da CVM)
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Figura 4: Variacdo do Bitcoin desde que sua popularidade cresceu em 2013
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Existe também um, porém, como pode ser notado no grafico acima ha uma
volatilidade afetando n&o so o bitcoin, como todas as criptomoedas, nos ultimos anos
a crescente regulamentacdo e duvidas sobre o real valor das criptomoedas estédo
colocando este novo mercado a prova.

Mesmo com a recente volatilidade, se analisarmos o histérico de forma geral,
podemos notar que as criptomoedas continuam crescendo, tanto em numeros de
transacBes como em valor, os graficos abaixo nos permite visualizar as 10 maiores
criptomoedas em valores de mercado e a trajetéria do valor de mercado das

criptomoedas em 2016.

“# Name Market Cap

Freco(Ussi Volume [24h) Vaol. em circulacdo Preco (74} o
1 Bitcoin $151.588.616.684 ¢ ),50 $6.466.120.000 16.993.287 BTC 1,56%
2 4 Ethereum $63.221.436.882 $638,71 $2.401.040.000 98.982 853 ETH 5,23%
3 «§ Ripple $34.662.326.868 $0.8 $962 426.000 39.122.794.968 XRP * 3,30%
4 Bitcoin Cash $21.205.167.208 $1.240,94 $939.970.000 17.087.988 BCH 9,09%
5 @ EOS $9.315.517.881 $11,49  $997.245.000 810.524.300 EOS * 6,29%
6 Litecoin $8.414.917.363  $149,72  $347.185.000 56.203.238 LTC 1,33%
7 % Cardano $7.560.074.498 $0,291590 $162.856.000 . 2,35%
8 |« Stellar $6.979.344.515 $0,375847 $65.089.200 18.569.642 741 XLM * 1,31%
9 #I0TA $5.681.165.331 $2.04 $90.215.500 2.779.530.283 MIOTA * 8,25%
10 W NEO $4.900.545.000 $75,39 $115.569.000 65.000.000 NEO * 1,56%

fonte: coinmarketcap

Figura 5: 10 maiores criptomoedas em valor e transa¢c6es em marco de 2018.
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Figura 6: Valor de mercado das criptomoedas

O total de capitalizacdo de criptomoedas aumentou mais de 3 vezes desde o
comeco do ano de 2016 até margo de 2017, chegando a valores de até US$ 27 bilhdes
e estima-se que em 2018 esse valor dobrara.

O advento do Blockchain foi um fator crucial para a alavancagem das
criptomoedas no cenario global, ap6s a criagdo do bitcoin outras centenas de
criptomoedas aproveitaram o terreno para se firmar, provindo inovagbes e
substanciais diferencas no bitcoin. Podemos incluir a introducdo de novos
mecanismos de funcionamento das criptomoedas, de “contratos inteligentes” e maior
rapidez de transacodes.

Apesar do Bitcoin continuar como a criptomoeda dominante, as outras criptomoedas
estdo crescendo em termos de valor de mercado, tirando o dominio de Mercado do
Bitcoin, em 2016 o Bitcoin dominava cerca de 86% do mercado de criptomoeda em
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marco de 2017 o nimero caiu para 72%, demonstrando que as exchanges que nao
diversificarem sua carteira de servicos para outras criptomoedas no futuro podem
sofrem com queda de investidores. Portanto o Bitcoin continua forte em relagdo as

outras criptomoedas, porém a projecao de perda do valor de mercado frente as outras

criptomoedas é de queda.

Margo 2015
B6% ' 8% 5
1% 2%
Margo 2016
80% 10%"3! 4%
1% 2%
Margo 2017
72% 16%‘5 ’ '
1% 6%
1%
1%
Bitcoin Ether Monero Ripple Litecoin
(BTC) (ETH) - Dh (XMR) (XRP) {TC) . Dfhe

Data sourced from CoinMarketCap®

Figura 7: Porcentagem do valor total do mercado das criptomoedas
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6.2MERCADO BRASILEIRO

De acordo com uma pesquisa realizada pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento e a Finnovista, apesar de ja existirem algumas tentativas timidas de
inserir as fintechs no mercado desde 2011, foi apenas em 2014 que elas comecgaram
a ganhar mais for¢ca no mercado brasileiro, entre os anos de 2014 e 2016 houve maior
proliferagdo dessas empresas.

Em 2018 o momento no Brasil € de franca expanséao para as fintechs. O nimero
de empresas atuando nesse segmento passou de 244 para 332, um crescimento de
36% no periodo do comeco de 2017 até dezembro do mesmo ano, segundo a
FintechLab. Dentre essas novas fintechs, 32% (90 empresas) esta no segmento de
pagamentos. A gestao financeira ficou em segundo lugar, com 18%(59 das iniciativas)

guase empatado com empréstimos 17% (59 empresas).

[ ] B 2. Gestaofinanceira 3. Empréstimos
1. Meios de pagamento

4. Multisservigos m 5.Investimentos 6.Funding

W 7.Seguros m 8. Negociacdo de dividas

Fonte:Blog.magnetis

Figura8: Principaisareasdeatuagaofintechs brasileirasem 2018


https://publications.iadb.org/handle/11319/8265?locale-attribute=pt
https://publications.iadb.org/handle/11319/8265?locale-attribute=pt
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O mercado de fintechs no Brasil esta cada vez mais aquecido e atraindo capital
de investidores atentos ao potencial de disrupcdo dessas startups no mercado
brasileiro. Em 2017, houve mais de R$ 457,44 milhdes de investimentos em fintechs
segundo monitoramento do Conexao Fintech.

Em 2018, houve o caso de uma fintech a virar um “unicérnio brasileiro”, o
Nubank com o investimento de US$ 150 milhdes, ultrapassando os investimentos no
do ano inteiro de 2017, s6 com os primeiros meses de 2018, se levarmos em conta
as outras fintechs, em reais, somamos um total de R$ 977,2 milhdes até marco de
2018.

m Creditas (ex-Baj

m Zo0n mNubank m Becargafay m EBANX moulras
RS 57

Fonte: conexanfintech
Figura 9: Investimentos em fintechs brasileiras em 2018 (em milhdes de R$)

A cerca das fintechs do setor de corretagem, existe uma ala inovadora as
corretoras de criptomoeda. Em fevereiro de 2018, a Exchange Foxbit, uma das trés
maiores Exchange (ou corretora) de criptomoeda do Brasil, registrava 0 movimento
diario de até R$ 20 milhdes pordia e ja movimentou mais de R$ 3 Bilhfes desde a sua
criacao.

Segundo Simdes e Laporta (2018), do portal de noticias G1, o numero de
investidores em Bitcoin no Brasil ja supera o numero de investidores filiados da B3,
com mais de 1.4 milhdes de investidores ativos, um nimero que supera em duas vezes
o numero de 620 mil pessoas cadastrada na B3, sendo que tanto a Foxbit quanto as
outras grandes exchanges de criptomoedas, como bitcoin trade e Walltime,
disponibilizam para transacionar apenas o Bitcoin, em breve todas estas exchanges
pretendem promover a diversificacdo dos seus servigcos para outra moedas, podendo

expandir ainda mais os fluxos e a carteira de investidores.
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6.2.1.Concorréncia no mercado brasileiro

Atualmente existem diversas corretoras de criptomoedas no mercado
brasileiro, algumas novas despontam com suspeitos casos de piramide financeira, das
antigas. Ja consolidadas e confiaveis, podemos citar o Mercado Bitcoin , que se
encontra na primeira posicdo em numero de clientes cadastrados, com valores quase
duas vezes maiores que o da Foxbit, porém Jodo Canhada , Ceo da Foxbit, acredita
que a Foxbit detém o maior niumero de clientes ativos no mercado, afinal seu publico
alvo séo clientes que estdo mais inseridos no mercado de Criptomoedas.

Em Valor transacionados de Bitcoin, a Foxbit € maior no Brasil, lembrando que
a Foxbit negociou valores proximos a R$ 3,5 bilhdes de reais no ano de 2017, porém
o Mercado Bitcoin, em relag&o a criptomoedas no geral, ou seja, em transagdes que
incluem ndo so Bitcoins, mas também outras criptomoedas, € o maior, com o volume
de transacoes que supera R$ 4 Bilhdes.

Ainda ha espaco para novos crescimentos?

6.2.2.Projecdo do mercado de criptomoedas

Joao Canhada, acredita, que no futuro breve, o mundo deve caminhar para a
economia totalmente baseada em Tokens, em moedas relacionadas a um tipo de
propriedade registrada em uma espécie de livro-razao descentralizado e protegido por
criptografia, ou seja, baseada em criptomoedas. Além disso, que iremos fazer
transacfes de criptomoedas para outras criptomoedas, e ndo mais contra Real, délar
ou qualquer outra moeda fiduciaria. Em breve o mundo analégico vai codificar as
barreiras internacionais de ativos financeiros que cairam, contas bancarias
comecgaram a se extinguir e o bancos centrais e privadas perderéo seu poder.

Acredita que a globalizacédo das criptomoedas ja € maior que a do délar e que
esse poder de globalizacdo crescera com o passar dos anos. Outra informagéo
importante é que, segundo Jodo, o Bitcoin ja € usado como safe heaven, ou moeda
segura, pois ela protege seus investidores da volatilidade do mercado causada pelas
acOes dos governos e bancos centrais ao arredor do mundo.

Sobre a regulamentagdo e barreiras contra as criptos, Jodo fala que é

meramente temporario, que 0s paises que estao criando essas barreiras atualmente
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nao conseguirdo conter no futuro, o poder e demanda das moedas criptografadas.
Enquanto alguns paises bloqueiam o comércio de criptomoedas, outros estdo indo a
favor desse mercado. O Japdo, a Argentina e a Alemanha, por exemplo, ja
regularizaram o uso da moeda e liberaram sua transagao.

O futuro é promissor e muito transformador, existe uma dificuldade de projeta-
lo. De acordo com Jodo, estamos passando por um momento muito impactante, que
se assemelha a separacédo da igreja ao do Estado. O blockchain e as criptomoedas
vao causar transtornos e muita dor, caracteristicas tipicas de uma revolucao,

diminuindo drasticamente custos, aumentando fluxos e investimentos no mundo todo.

Como sera que os banco privados e centrais irdo reagir de acordo com essa

transformacao? Impediram o crescimento ou serao a favor?

7.Dilemas

O mercado de fintechs esta em exponencial crescimento, com solidos nimeros
na area de investimentos e com uma carteira de clientes que s6 aumenta, é uma
inovacdo que tende a se perpetuar no decorrer dos prOximos anos, no entanto,
devemos considerar que dado a velocidade da revolucdo, ndo houve a viabilidade de
estudar o efeito regulador que estd por vir. Algumas regulamentacdes poderao
engessar esse dinamico mercado, impedindo a geracdo de novas fintechs ou
comprimindo as ja existentes, assim as fintechs, sobretudo as corretoras de
criptomoedas, seriam impactadas negativamente.

No mercado Brasileiro, o préprio Banco Central, em nota, afirmou que pelas
corretoras de criptomoedas nado receberem depdsitos bancarios, ndo causam efeitos
multiplicadores na moeda e nao esta estudando algum meio de barra-las ou impedi-
las de funcionar.

Segundo Daniel Walter Maeda Bernardo da CVM (Comissado de Valores
Mobiliarios), a regulamentacéo das corretoras de criptomoedas ndodeve ser foco da
CVM, pois a CVM trabalha com valores mobiliarios e as criptomoedas ndo estéo
dentro desse contexto, porém ressalta, que assim como as demais fintechs, que
trabalham em outros setores do sistema financeiro, o foco da CVM é notificar e educar
o investidor a escolher instituicbes e ativos confiaveis e ndo fraudulentos , portanto,

nesse momento disruptivo e de inUmeras inovacoes a CVM esta a par para tentar
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orientar o investidor, trazendo transparéncia e clareza para o setor.

No caso da Foxbit, o dilema principal, além das regulamentacfes do setor, seria
a plataforma. Em margo de 2018 a Foxbit teve o problema do sistema, ficaram 14 dias
fora do ar, a empresa socia que distribuia a tecnologia para a plataforma de trading,
a Blinktrade, teve um problema operacional no sistema em um momento de
atualizacdo e alguns saques de Bitcoin foram duplicados, portanto alguns clientes
foram retirar seus bitcoins nesse periodo e acabaram recebendo valores dobrados por
falha de sistema, apdés notar a falha e tentar realizar um ajuste a empresa de
tecnologia cometeu outro errou, corrompeu o banco de dados da plataforma,
replicando para o Backup do sistema, que estava sendo feito em tempo real. No ponto
de vista técnico, Backup € a copia de dados de um dispositivo de armazenamento a
outro para que possam ser restaurados em caso da perda dos dados originais, 0 que
pode envolver apagamentos acidentais ou corrupcdo de dados, portanto o backup
deve ser feito periodicamente, mas ndo constantemente, pois se os dados originais
forem corruptos, a copia de segurancga , ou o backup, salvard os dados corrompidos
também. A Blinktrade teve que replicar o log até reconstruir todo o banco de dados,
neste momento a Foxbit teve que fechar o sistema, ninguém comprava, vendia,
sacava ou fazia depdsitos, ap0ds quase 6 dias foram entregue os dados de saldos

consolidados, e a empresa conseguiu liberar os saques.

Era uma situacdo muita estranha, a empresa ndo quebraria por falta de solvéncia, mas
quebraria pois ndo havia como saber de quem era o dinheiro de quem. N&o havia perdido nenhum

centavo, estava tudo ali. (Jodo Canhada, Ceo da Foxbit)

Tecnologia prépria ou terceirizada?

A Foxbit notou que o problema da plataforma poderia ter sido muito pior, a
Exchange poderia ter ido a faléncia, mas néo por falta de solvéncia, justamente pelo
fato que a falha de dados da plataforma tornava desconhecido os saldos dos clientes,
isso por que a Foxbit ndo detinha o conhecimento dos valores da carteira dos seus
clientes, o dinheiro estava l4 porém ndo havia como saber de quem era. Apés este
problema de plataforma um novo desafio foi lancado, a Foxbit j& estava
desenvolvendo sua propria tecnologia, dada a falha da Blinktrade abriu-se uma

possibilidade que deu margem para negociar uma quebra de contrato com a


https://pt.wikipedia.org/wiki/C%C3%B3pia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dados
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dispositivo_de_armazenamento
https://pt.wikipedia.org/wiki/Corrup%C3%A7%C3%A3o_de_dados
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Blinktrade sem pagar a multa, que estava acordada em um valor préximo a R$ 50
milhdes. Portanto mesmo apos o susto a Foxbit aproveitou a ocasido para lancar uma
nova etapa cheio de desafios e lancar sua propria tecnologia. Jodo ressalta que a
Blinktrade foi muito importante para a trajetoria da Foxbit e que a empresa ndo
alcancaria o crescimento e qualidade de servico sem a parceria da Blinktrade, no inicio
da operacao a Blinktrade tinha a tecnologia que a Foxbit necessitava e foi essencial

para que a Exchange chegasse onde esta hoje.

Tecnologia nova no meio de um crescimento exponencial?

O lancamento da propria tecnologia seria um enorme desafio, de um lado a Foxbit
terd mais liberdade e podera diversificar seu portfolio de criptomoedas, porém uma
plataforma nova traz indmeros obstaculos. A implicacdo de ter uma plataforma
terceirizada € que a Blinktrade ja tem a tecnologia e experiéncia de mercado. No comeco
da parceria, a Foxbit estava apenas comecando, portanto os fluxos e os problemas eram
menores, com o passar dos anos a Blinktrade conseguiu desenvolver a plataforma de
forma a acompanhar o crescimento da Foxbit, obtendo mais experiéncia sendo capaz de
auxiliar o aumento da demanda de transacfes aos poucos.

A Foxbit por outro lado ndo tem a mesma experiéncia em plataforma de trade, sua
expertise é voltada para a corretagem de Bitcoin. Criar uma plataforma propria nova
implicara muitos cuidados e pesados investimentos. O cenério é diferente, a Foxbit que
ja é uma das maiores corretoras de Bitcoin do Brasil continua em franca, cenario
totalmente adverso & de uma corretora que acaba de comecar suas atividades, a
plataforma precisara desde o dia inicial lidar com fluxos enormes e terd que ser precisa,
qgualquer falha é inaceitavel. Sera que ter o controle da plataforma é tdo essencial? Obter
o controle da tecnologia de trading podera tornar o sistema mais estavel e o programa
funcionara conforme as necessidades e interesses da diretoria da empresa, havera mais
flexibilidade para fazer alteracdes e até poderéo iniciar o processo de diversificagdo de
portfélio, incluindo outras criptomoedas no sistema de trade. Na conclusdo de Joado
Canhada esta decisdo sera a maior que tomara desde a criagdo da corretora. Talvez o
maior obstaculo de uma corretora de criptomoedas seja manter um servi¢o digital de alta
qualidade como uma estrutura de incentivo para os clientes, lancar uma plataforma

propria pode reduzir custos e burocracia, porém pode aumentar os problemas.
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