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Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

Resumo

Com o aparecimento do Bitcoin surge pela primeira vez na historia uma moeda
totalmente digital, que é ao mesmo tempo, um sistema de pagamento descentralizado.
N&o existindo uma entidade central, o sistema funciona com base na verificacdo e
consenso da comunidade, com o protocolo a ter os incentivos certos, de modo a manter-

se em funcionamento sem paragens nem falhas desde a sua criacdo, ha mais de 10 anos.

O presente estudo tem como objetivo analisar a origem do Bitcoin e Blockchain,
bem como o seu contexto tecnoldgico, econdmico e legal. Identificar as caracteristicas
que fazem do bitcoin uma boa moeda e quais as suas limitac¢fes, analisando a sua natureza
e funcionalidade. Também ¢é analisado a evolugdo de medidas estaticas e risco dos
retornos do bitcoin, assim como essas medidas se comparam e qual a correlacdo do bitcoin

com outros ativos financeiros.

Palavras-chave: Bitcoin, Blockchain, Moedas Virtuais, Sistema de Pagamento.
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Abstract

With the advent of Bitcoin, emerges for the first in history a digital currency,
which is at the same time a decentralized payment system. In the absence of a central
entity, the system operates on the basis of community verification and consensus, with
the protocol having the right incentives to keep it running without stopping or failing

since its inception over 10 years ago.

The present study aims to analyze the origin of Bitcoin and Blockchain, as well
as its technological, economic and legal context. Also aims to identify the characteristics
that make the bitcoin a good currency and its limitations, by analyzing its nature and
functionality, and analyze the evolution of static measures and risk of bitcoin returns, how

these measures compare and how bitcoin correlates with other financial assets.

Keywords: Bitcoin, Blockchain, Virtual Currencies, Payment System.
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Glossario de termos

Neste trabalho é usada a seguinte terminologia face ao termo Bitcoin. Quando é
utilizado em maitsculas “Bitcoin” esta-se a referir ao protocolo. Quando € utilizado em
minasculas “bitcoin” esta-se a referir @ moeda. A mesma nomenclatura serd utilizada

quando forem referenciadas outras moedas ou ativos digitais, quando aplicavel.

BTC - bitcoin

CBOE - Chicago Board Options Exchange
CNY - Yuan Chinés

ECB - Banco Central Europeu

EUR - Euro

FINCEN -  Department of the Treasury - Financial Crimes Enforcement Network
GBP - Libra esterlina

IBAN - International Bank Account Number
JPY - lene Japonés

KRW - Won sul-coreano

NSA - National Security Agency

USD - Ddlar Americano

Vii



1. Introducéo

Com a crise financeira iniciada em 2007, que levou a faléncia do Lehman Brothers
a 15 de setembro de 2008, surgiu uma grande desconfianga no setor financeiro, e na forma
como este tinha vindo a trabalhar ao longo dos Gltimos anos. Esta crise também motivou
que surgissem criticas as politicas monetarias seguidas pelos bancos centrais, que séo
responsaveis pelo controlo da moeda na maioria dos paises, e que utilizam na sua maioria
o dinheiro fiat!, predominante desde a queda do padrdo ouro, que teve o seu fim com a
intervencdo do governo de Nixon na década de 80, pondo fim ao lastro que ligava o

dinheiro ao ouro durante séculos.

Com este ambiente de crise financeira, no final de 2008, no dia a 31 de outubro,
surge um artigo assinado por Satoshi Nakamoto, pseudénimo de um autor ou grupo de
autores desconhecidos, intitulado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.
Neste artigo € explicado o funcionamento de um sistema de pagamento digital que, ao
mesmo tempo, é também uma moeda, totalmente eletrénico e descentralizado, sem
qualquer regulacdo central. O mecanismo de emissdo de moeda € um algoritmo
matematico construido para existir um maximo de 21 milhdes de unidades, com o
objetivo de criar um bem escasso, tentando replicar as caracteristicas que fizeram com

que o ouro fosse utilizado como dinheiro ao longo de séculos (Ulrich, 2014).

As transferéncias sdo validadas por uma rede de computadores, que verifica que
a moeda digital é transferida do individuo A para o individuo B, de forma anénima e
encriptada (Nakamoto, 2008). A informacdo das transferéncias é guardada em blocos de
transagbes, de onde deriva o nome dado a esta tecnologia blockchain?. Os elementos
pertencentes a essa rede de validacio sdo conhecidos como miners®, sdo recompensados
pela funcdo desempenhada, através da criacdo de nova moeda e por comissdes pagas pelos
intervenientes das transferéncias. O historico das transferéncias € mantido publico,

podendo qualquer pessoa aceder e validar todo o histérico de transferéncias efetuadas.

! Dinheiro fiduciario que tem como Unica forma de seguranca a existéncia de um governo ou banco central
que garante o seu valor, sem qualquer ativo por tras.

2 Cadeia de blocos.

3 Grupo de pessoas que cede ao sistema poder computacional, para validar as transagdes, e que em troca
sdo recompensados pela criagdo de nova moeda e comissBes pagas pelos utilizadores nas transferéncias
efetuadas.
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Conforme o contexto referido, o bitcoin tem vindo a ganhar relevancia como meio
de pagamento e ativo financeiro. A sua utilizacdo como ativo financeiro tem tido
principalmente relevancia para investidores que procuram diversificar os seus portefolios,
com um ativo que tem uma correlacdo baixa e até negativa com as principais moedas
internacionais (Carrick, 2016) e ativos financeiros (Wu & Pandey, 2014), e também por
especuladores, dada a grande volatilidade e potencialidade de valorizacdo que o ativo

apresenta.

Outros interessados no tema sdo as entidades estatais e outros reguladores que,
devido a recente histdria destes ativos, tém tido dificuldade em conseguir cataloga-los nas
classes tradicionais como: moedas, acGes ou mercadorias. Diferentes organizacdes
estatais, mesmo dentro do mesmo pais, classificam-nos de forma dispar, ndo existindo

para ja uma uniformizacdo de como classificar estes ativos (Prentis, 2015).

Também o setor financeiro, pela natureza inovadora e disruptiva da tecnologia
blockchain, ainda se encontra a calcular o impacto e a utilizagcdo que esta tecnologia
podera ter no sistema bancério. Uma das grandes evolugdes que esta tecnologia traz € a
de ndo existir necessidade de um terceiro elemento, banco ou instituicdo financeira, que
valide as transacdes, sendo a mesma certificada por toda a rede, podendo, esta tecnologia
ter meios para substituir a banca, que atualmente cumpre a funcdo de intermediario
confidvel em transacfes (Nakamoto, 2008). A tecnologia de bases de dados publicas,
presente no blockchain, podera trazer melhores formas de liquidacdo e venda de
instrumentos financeiros, que ird diminuir os custos administrativos e tempos de
liquidacdo (Fundchain, 2017).

A utilizacdo do bitcoin podera dar acesso a servigos bancarios e pagamentos
eletronicos as populagdes de paises em vias de desenvolvimento, sem acesso a sistemas
bancarios desenvolvidos. Desta forma aumentara a seguranca e comodidade dessas
populacbes. Também a redugdo de custo com transferéncias internacionais podera
aumentar as trocas comerciais e investimento estrangeiro. Estes progressos podem levar

a um maior crescimento econémico nestes paises (Carrick, 2016).
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Da literatura existente sobre o tema, dado o surgimento muito recente da
tecnologia, existe uma lacuna na abrangéncia dos trabalhos realizados. Os trabalhos
existentes sdo muito focados em algum aspeto em particular, tecnoldgico ou financeiro,
ndo fazendo uma abordagem abrangente sobre o tema, que tente perceber o
enquadramento historico e tecnoldgico que levou ao surgimento do Bitcoin, bem como
0s incentivos econdmicos do protocolo e a sua evolugdo. Neste trabalho o tema é
analisado sob varias vertentes, recorrendo a uma vasta bibliografia para descrever a
interacdo entre a tecnologia e a economia do Bitcoin, de forma a compreender o que torna

possivel o seu funcionamento sem uma entidade central.

O objetivo deste trabalho € introduzir o tema do Bitcoin e blockchain, explorando
a sua origem e natureza, focando-se principalmente no Bitcoin. Para este estudo,
comecarei no por fazer um breve enquadramento historico de como o dinheiro evoluiu ao
longo dos tempos, e quais as qualidades de uma boa moeda. Esta introducdo tem como
intuito fazer uma comparagao do Bitcoin com 0s metais preciosos, nomeadamente com o

ouro, que foi historicamente utilizado como moeda e reserva de valor.

Posteriormente serd aprofundado o estudo do Bitcoin, através de uma abrangente
revisao bibliografica. Sera iniciado com a evolucédo tecnoldgica que levou a surgimento
do Bitcoin e posteriormente sera explicado como o protocolo funciona, a interagdo entre
a economia e a tecnologia do protocolo, descrevendo os incentivos existentes para o seu
correto funcionamento. Também sera feito um breve enquadramento legal. Ainda serdo
exploradas algumas das utilizacBes que o bitcoin e do blockchain, com foco para as
fungBes monetérias e como ativo financeiro. No final sera descrito o total do mercado das
moedas virtuais, a evolugdo do peso do bitcoin neste mercado e 0s seus principais

concorrentes.

Seguidamente serd analisado a evolugéo do risco associado ao prego do bitcoin,
bem como o bitcoin se correlaciona com outros ativos financeiros. Para este estudo seréo
analisados os retornos diarios do bitcoin e de outros ativos, sendo utilizada anélise
estatistica e calculado o Value at Risk empirico dos ativos, de modo a comparar o risco
do bitcoin com diferentes produtos financeiros. Sera também calculado o coeficiente de

correlagdo linear de Pearson, assim como o seu nivel de significancia, entre os pares de
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ativos em analise, de forma a analisar o potencial de utilizag&o do bitcoin como um ativo

que aumenta a diversificacdo de uma carteira de investimentos.

Conclui-se que nestes 10 anos 0 bitcoin conseguiu aumentar o seu nivel de
utilizacdo, apresentado uma capitalizacdo bolsista e volume de transagdes significativo.
A sua volatilidade e risco financeiro tém diminuido ao longo do tempo. Apesar deste
crescimento e diminuicdo de risco, continua a ser significativamente mais arriscado que
as classes de ativos mais “tradicionais”. A sua elevada volatilidade leva a que atualmente
seja dificil considera-lo como uma moeda. Como apresenta uma correlagcdo baixa com
outros ativos financeiros, a sua utilizacdo para aumentar a diversificacdo de uma carteira

de investimentos deve ser ponderada.
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2. Revisao Bibliografica

Neste capitulo vamos introduzir qual a origem da moeda, comegando por perceber
a sua funcdo bioldgica e social. Posteriormente irei definir quais as caracteristicas de uma

boa moeda, nos seus atributos fisicos e econémicos.

2.1 Origem da moeda

A origem da moeda esta intrinsecamente ligada ao surgimento e evolucdo do
proprio ser humano. O Homem moderno, cientificamente denominado homo sapiens?,
comegou por utilizar coletaveis, objetos como colares ou machados, como facilitadores
de trocas, no que podemos considerar como proto moedas, sendo utilizadas desde o
periodo Paleolitico. A sua utilizacdo aumenta a possibilidade de trocas comerciais,
permitindo a especializacdo entre individuos e tribos. A utilizacdo de coletaveis como
meio de troca veio permitir aumentar significativamente as reservas de alimento
disponiveis, bem como diminuir os conflitos entre tribos. O facto de o homo sapiens
utilizar coletaveis como meio de troca é considerado por alguns especialistas o0 grande

diferenciador entre a nossa espécie e 0 Homem de Neandertal® ja extinto (Szabo, 2005b).

Em termos bioldgicos o dinheiro serve como forma de adiamento do altruismo
reciproco, ou seja, surgiu como uma ferramenta préatica e conveniente de se poder trocar
favores e bens entre individuos de forma imediata, sem a necessidade de controlo de quem
Ihe deve ou a quem se deve favores. Sendo a utilizacdo de moeda um mecanismo muito
mais pratico, do que fazer este registo mentalmente. Tem também a vantagem de poder
ser cobrado ou utilizado com terceiros, e ndo apenas entre os individuos envolvidos na
troca inicial. Este tipo de ferramenta que denominamos de dinheiro, é apenas encontrado

na espécie humana (Szabo, 2005b).

O surgimento da moeda veio resolver o dilema de apenas se poderem realizar

trocas voluntarias em “coincidence of want®, situacdo de troca perfeita em que o

4 Homem sébio.

® Subespécie do homo sapiens ja extinta, designada cientificamente por homo sapiens neanderthalensi, a
sua distribuicdo geografica era na Europa e Médio Oriente.

® Coincidéncia de querer, tradugéo do autor.
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individuo A quer a mercadoria produzida por B, e o individuo B, por sua vez, quer a
mercadoria produzida por A, no exato momento em que ambos tém essas mercadorias
disponiveis (Szabo, 2005b).

As primeiras moedas nascem precisamente desta necessidade de troca derivada
da especializagdo do trabalho, aceitando-se, para possibilitar o comércio, uma mercadoria
que ndo se precise, mas que se acredite que seja mais facilmente aceite como meio de
troca numa transicdo futura para um bem necessario, ou seja, essa matéria € utilizada
como meio de troca terciario. Quanto mais uma sociedade é avancada e com maior
especializacdo do trabalho, mais dificil a troca direta de bens se torna, sendo o dinheiro

uma tecnologia essencial ao funcionamento da sociedade (Mises, 1953).

Essas mercadorias, utilizadas como meio de troca terciario, obtém valor ndo s6 da
sua utilizacdo industrial, mas também, pela sua funcdo monetaria. Com o tempo os
materiais mais liquidos e mais facilmente aceites como meio de troca acabam por ganhar
a condicao de dinheiro, passando a sua valorizacdo a ser devida sobretudo da sua fungéo
monetéria (Mises, 1953).

Carl Menger (1892) no seu artigo “On the Origins of Money” definiu como
principal funcdo do dinheiro, o facto de ser utilizado como meio corrente e universal de
troca, sendo que, em cada época e regido, as matérias mais facilmente vendiveis ganham
a funcdo de dinheiro. O que levou 0s metais preciosos, na maioria das sociedades
avancadas, a assumirem a funcdo de dinheiro é a de que entre os diferentes materiais

existentes, estes sao 0s que apresentam maior durabilidade.

Os metais preciosos sempre despertaram grande fascinio nas populages, apesar
da sua escassez natural, estdo bem distribuidos geograficamente, sendo faceis de extrair
e trabalhar. A sua quantidade representa apenas uma pequena fragdo da sua procura, com
um baixo custo de transporte face ao seu valor, grande durabilidade e baixo custo de
armazenamento. Estes materiais, muito antes de se tornarem meio de troca, tinham uma
procura positiva e constante ao longo do tempo, que junto com os seus atributos fisico-
quimicos formaram as condigbes destes se tornarem dinheiro. Pois, para qualquer
individuo e circunstancias, existia a perspetiva de estes poderem ser trocados a qualquer

momento e por variadas mercadorias, a precos de mercado. Foi esta capacidade de tornar
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0s negdcios mais eficazes, aliado a sua durabilidade e facilidade de preservacéao, que fez
dos metais preciosos 0 meio mais utilizado de acumulagcdo de riqueza e altamente

valorizado no comércio (Menger, 1892).

Menger (1976) considera ainda que o dinheiro ndo é produto do acordo entre
homens de negdcios, nem de atos legais, mas sim, que o dinheiro € um mecanismo natural

€ necessario a economia humana.

O papel do governo na area monetaria, iniciou-se para facilitar o fornecimento de
moedas uniformes e comummente aceites, 0s governos realizaram o trabalho de fazer
essa uniformizacdo (Hayek, 1976). Com o tempo esse servi¢o foi visto como muito
lucrativo, dado as populacdes ndo terem outras alternativas viaveis de dinheiro. A
senhoriagem, definida como o custo de cunhar as moedas, foi amplamente utilizada,
principalmente durante a idade média, para o financiamento do governo. Os governos
utilizavam para cunhar as novas moedas, menor quantidade de metal, metal menos puro
ou de pior qualidade, mantendo o valor nominal das moedas, conseguindo desta forma
reduziam os custos de producdo das novas moedas, aumentando o valor na senhoriagem
(Hayek, 1976).

A influéncia dos governos no dinheiro em circulacdo, que comecgou apenas pela
cunhagem da moeda, posteriormente elevou-se ao surgimento de novas formas de
dinheiro. Esse processo de criagdo de novas formas de dinheiro foi iniciado com a emisséo
de notas de crédito estatal, que por forca legal, teriam de ser aceites como dinheiro
(Hayek, 1976).

Inicialmente este dinheiro tinha uma convertibilidade direta a um dinheiro
commodity. Com o passar dos tempos, as pessoas comegaram a trocar diretamente este
novo dinheiro e armazenando 0 mesmo, ndo o convertendo na respetiva quantidade em
dinheiro commodity. Culminando com o governo a acabar com a convertibilidade direita
do papel dinheiro, passando o seu valor a derivar em exclusivo do seu estatuto legal
(Hayek, 1976).
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Para Mises (1953) existem trés tipos de dinheiro, 1) commodity, 2) fiat e 3)

crédito:

1) é um dinheiro feito por base no valor de uma matéria-prima, ouro ou prata
tipicamente;

2) € um tipo de dinheiro sem qualquer valor intrinseco que tem como garantia uma
fonte legal estatal;

3) € o dinheiro que tem como base uma garantia pessoal, outro tipo de dinheiro ou

uma matéria-prima.

A principal diferenca do dinheiro fiat face ao dinheiro commodity é que, no
primeiro, o seu valor é derivado apenas pelo seu estatuto legal, enquanto o segundo deriva

do valor da livre utilizagdo do material utilizado na moeda (Mises, 1953).

O estudo das qualidades de uma boa moeda, bem como da sua funcdo, é uma
preocupacado dos pensadores e fildsofos ha bastante tempo. J& na Grécia antiga, o filésofo
Aristoteles (384 aC - 322 aC) na sua obra Politica descrevia o dinheiro como a medida
comum de tudo, tornando possivel comparar diferentes matérias ou objetos. Afirma que
tudo pode ser expresso no equivalente universal do dinheiro, explicando que o dinheiro
foi introduzido para satisfazer a exigéncia de que todos os itens trocados devem ter um

termo comum de comparagé&o.

Aristoteles definiu na sua obra Politica, que uma boa forma de dinheiro teria de

ter as seguintes quatro caracteristicas (Aristoteles, 1998):

1) Duravel, deve ser resistente ao tempo e aos elementos. Ndo deve desaparecer,
corroer ou mudar com o tempo;

2) Portétil, ter uma grande quantidade de 'valor' face ao seu peso e tamanho;

3) Divisivel, ser relativamente facil de separar e refazer sem afetar as suas
caracteristicas fundamentais;

4) Valor intrinseco, o seu valor deve ser independente de qualquer outro objeto e

contido no proprio dinheiro.
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As caracteristicas definidas por Aristoteles, das qualidades de uma boa moeda,
continuam de forma genérica a serem as mesmas consideradas hoje em dia pela
generalidade da literatura. Sendo as trés principais caracteristicas definidas atualmente:
a durabilidade, a divisibilidade, a facilidade de ser transportado e armazenado. Face as
caracteristicas definidas por Aristoteles, apenas o atributo de valor intrinseco ndo é
considerado hoje em dia. Sendo que pelo critério do valor intrinseco o dinheiro fiat, o
mais comummente usado hoje em dia, ndo preencheria todos os requisitos de uma boa
moeda, pois, o0 seu valor é apenas fiduciario e na confianca dada a entidade que gere e

emite esse dinheiro.

O dinheiro commaodity foi ao longo da historia 0 meio de pagamento corrente, s0,
recentemente, com o surgimento do papel-dinheiro, na forma de notas de crédito e
posteriormente fiduciario, é que o dinheiro commodity foi perdendo a sua dominancia. A
Inglaterra foi o primeiro pais a assumir o padrdo ouro, em 1717, quando Isaac Newton
era ministro da moeda, tendo Inglaterra permanecido neste padrdo até 1914 (Ammous,
2018). Neste padrdo as notas e moedas de um pais tinham um cambio fixo em ouro, o que
facilitava as trocas comerciais entre paises com 0 mesmo padrdo, pois, 0 cambio entre as
moedas era fixo, de acordo com o valor fixo em ouro de cada moeda nacional. Este padrdo
foi seguido pela maioria das grandes poténcias mundiais, tendo terminado com a Primeira
Guerra Mundial, em que os governos queriam ter maior liberdade monetaria para

financiarem a guerra.

O padréo ouro acabou por ser substituido pelo padrao ouro-doélar. Neste padrdo os
bancos centrais mantinham como reserva a moeda americana como reserva de valor ou
invés de ouro. Este novo padrdo teve o seu fim em 1971, quando o Presidente Americano
Richard Nixon acabou com a convertibilidade entre o délar e o ouro. A partir desta data
0 USD deixado de ter um valor fixo em ouro, passando a ser uma moeda puramente
fiduciaria. Esta medida politica aplicada pelo governo americano foi seguida pelas
restantes economias mundiais, tendo até hoje, dado o0 monopdlio da gestéo e geracdo do

dinheiro aos governos e bancos centrais de cada pais ou regido.

Desde essa altura, o ouro perdeu quase totalmente a sua funcdo monetaria,
continuando a ser utilizado como reserva de valor, principalmente em ambiente de grande

volatilidade nos mercados. Os préprios bancos centrais, apesar do dinheiro por si emitido
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néo ter nenhuma ligagéo formal ao ouro, continuam a ter ouro nos seus balangos por o
considerarem um bom investimento, e um meio de combateram grandes desvalorizagdes

das moedas por si emitidas.

As economias atuais utilizam tipicamente o dinheiro fiat. O dinheiro fiat é
qualquer meio legal de pagamento emitido e controlado por uma autoridade central,
tipicamente um Banco Central, como o Banco Central Europeu (BCE) ou a Reserva
Federal Americana (FED) que respetivamente controlam o Euro e o Délar Americano.
Estas entidades tém como objetivo manter a estabilidade monetéaria, pelo dinheiro por si
controlados, com uma meta de inflacdo de 2% anuais. Para além do objetivo em relacéo

a inflacdo, a FED também tem um mandato de manter a economia em pleno emprego.

O dinheiro fiat no tem nenhum valor intrinseco ou reserva de valor por tras. E
utilizado devido a decreto legal, bem como na confianc¢a que os individuos estéo dispostos
a aceita-lo como meio de troca e por confiarem que a autoridade central emitente mantera
o valor do mesmo relativamente constante. A confianca ¢ uma condi¢cdo essencial de
qualquer sistema monetério. Este tipo de dinheiro ¢ comummente designado como papel-

moeda.

2.2 Funcgéo econdémica do dinheiro

Segundo Mishkin (2010) em economia o termo dinheiro é definido como qualquer
meio que é geralmente aceite como pagamento para bens e servicos, ou liquidacdo de
dividas. O mesmo autor refere que “quer o dinheiro seja conchas, rochas, ouro ou papel,
ele tem trés principais funcdes em qualquer economia”’: 1) como meio de pagamento, 2)

como unidade de conta e 3) como reserva de valor (Mishkin, 2010: 44).

1) Meio de pagamento: a capacidade de o dinheiro ser globalmente aceite como

meio de troca em comércio de bens e servicos de uma determinada regido;

" Traducédo do autor.
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2) Reserva de valor: os individuos estdo dispostos a manter a sua riqueza
acumulada em moeda acreditando que no futuro a mesma ndo ira sofrer grande
perda de valor;

3) Unidade de conta: os bens e servicos estdo cotados na unidade monetaria dessa

moeda.

Estas funcGes ndo tém todas a mesma importancia, nem sdo todas conseguidas
simultaneamente quando um bem comeca a ser utilizado como meio de pagamento. Sendo
esta a funcdo principal do dinheiro (Ulrich, 2014), é também esta funcdo que distingue o
dinheiro dos restantes ativos (Mishkin, 2010). Segundo Hayek (1976) o termo dinheiro
deveria ser utilizado como adjetivo e ndo como um nome. No sentido que diferentes ativos
tém variaveis niveis de utilizacdo como dinheiro, ndo se tratado de uma propriedade

absoluta de um bem.

Em relacdo as restantes fungdes, podemos considerar que sao ambas derivadas da
primeira. A funcdo de reserva de valor mais ndo é que a esperanca que o meio de troca
que estamos a utilizar hoje, também possa ser utilizado no futuro. Nas palavras do
economista Fernando Ulrich sobre a funcéo de reserva de valor “é meramente um aspeto
temporal da funcéo primordial de meio de troca manifestando-se no tempo e no espaco”
(Ulrich, 2014: 91). Para 0 mesmo autor, também a funcdo de unidade de conta, acaba por
ser uma consequéncia da grande utilizacdo de uma moeda como meio de pagamento. O
que faz com que a maioria das mercadorias e servigos acabem por ficar cotados na

unidade monetaria desse meio de troca.
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3 Bitcoin

Neste capitulo é explorado a origem do Bitcoin, bem como a sua vertente
tecnoldgica e economica. Também é explorado as utilizagbes do bitcoin e blockchain
como moeda e ativo financeiro, bem como outras aplicacGes desta tecnologia. No final
deste capitulo haverd uma breve introducdo as principais altcoins® e protocolos
alternativos ao Bitcoin, bem como a evolugéo da dominancia do bitcoin no mercado das

moedas digitais.

3.1 Origem do Bitcoin

Apesar do artigo que originou esta recente revolucdo ser apenas de 2008, ja
anteriormente tinha sido referida a possibilidade do surgimento de um dinheiro digital e
descentralizado no mundo da internet. Esta possibilidade surge primeiramente no artigo
"The Crypto Anarchist Manifesto” de Timothy C. May de 1988. Neste artigo o autor
explica a sua visdo do que ird4 acontecer num mundo, com a utilizacdo da criptografia,
para criacdo de uma moeda privada digital, bem como contratos inteligentes e
autenticacdo descentralizada (May, 1988). Também no final da década de 90, o
economista Milton Friedman, um dos mais conceituados economistas do século XX,
numa entrevista dada na NTU Talks® a 1 de margo 1999, previa que com o

desenvolvimento da internet, poderia surgir uma moeda digital descentralizada.

A tecnologia criptografica ja é utilizada hd bastante tempo na histéria da
humanidade. A palavra e a jungédo de dois termos gregos, cripto que significa codificado,
e grafia que significa escrita, portanto, criptografia ndo € mais que uma linguagem
codificada, em que apenas os utilizadores que sabem o codigo podem aceder a informacao
guardada. Apesar de ser utilizada desde a antiguidade, s6 com a era computacional é que
a sua utilizagdo se tornou indispensavel, sendo a criptografia a base de todos os sistemas
de seguranca atuais, nomeadamente palavras passes de bancos ou sistemas de seguranca

interna nacionais.

8 Termo utilizado para designar outras criptomoedas que néo o bitcoin.
® Serie de conferéncias organizadas pela organizagdo americana National Taxpayers Union.
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A primeira proposta de criacdo de uma moeda digital da forma como conhecemos
hoje, surge com um artigo de Dai (1998) intitulado “b-money”, onde é explicado o
funcionamento basico de uma moeda atraves de criptografia. No entanto, este artigo nao
apresentava uma solucédo clara para o problema do duplo gasto, possibilidade de uma
pessoa fazer multiplo uso da mesma moeda. Ou seja, se uma pessoa realizasse duas
transferéncias em simultaneo, o dinheiro era como duplicado, tendo os dois recetores
finais da moeda indicacdo que receberam o respetivo valor. Devido a esse facto, seria
necessaria uma terceira entidade centralizada para validar e certificar as transferéncias,

de modo a evitar a duplicagdo dos fundos utilizados.

Posteriormente Szabo (2005a) no artigo “Bit Gold”, defini-a um protocolo muito
semelhante ao do Bitcoin. Este protocolo ja apresentava uma estrutura de blocos para se
processar e verificar o histérico de transacGes, e um sistema de proof of work!® para
validar as transferéncias. As transferéncias seriam processadas em blocos com um
espacamento de tempo entre eles. Este mecanismo veio resolver o problema do duplo
gasto, pois, no final de cada bloco, cada unidade monetéria teria de pertencer apenas a
uma pessoa. Em caso de a mesma moeda ser transferida para duas pessoas em simultaneo,

no fim do bloco apenas uma das transferéncias seria realizada.

O “Bit Gold” a semelhanca do Bitcoin, tinha como inspiracdo recriar a escassez
natural dos metais preciosos como o ouro, de modo a dar as mesmas caracteristicas que
tornaram o ouro como o principal meio de troca durante séculos. Esta proposta de
protocolo nunca chegou a virar uma moeda digital, é considerada o verdadeiro
antecedente do Bitcoin. Nick Szabo é apontado como um dos possiveis criadores do
Bitcoin. no entanto, quando questionado se é o autor do Bitcoin utilizando o pseudénimo
de Satoshi Nakamoto, negou ser o autor, dizendo apenas que o Bitcoin veio trazer para o

mundo real a sua visdo descrita em “Bit Gold”.

Esta evolucdo culminou com o langamento do artigo de Satoshi Nakamoto de
2008, denominado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Onde é explicado

em tracos gerais o funcionamento de um sistema que se viria a tornar o Bitcoin.

10 Prova de trabalho ou de esforgo
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3.2 Tecnologia

O Bitcoin, foi o culminar de muitos avancos da tecnologia computacional,
nomeadamente na criptografia e em sistemas descentralizados. S6 com esses avangos foi
possivel construir um protocolo que € uma moeda e simultaneamente funciona como um
sistema de pagamento. As principais inovacdes que estdo agrupadas no protocolo do

Bitcoin segundo Antonopoulos (2014: 3) sdo:

“Uma rede peer-to-peer descentralizada (o protocolo do Bitcoin) ”’;

“Um registo de transac6es publico (o Blockchain) 7,

“Uma emissdo de moeda descentralizada matematicamente e deterministica
(distribuicdo da mineragéo) ",

“Um sistema de verificacdo de transagdes descentralizado (script de transagéo)

Com o agrupar destas tecnologias Nakamoto (2008) conjugou num unico
protocolo, um sistema de verificagcdo descentralizado, com registo de transac6es publico,
com espacamento no processamento da informacao. Deste modo resolveu o problema da
necessidade de existéncia de uma terceira entidade centralizada que valide as transacdes,

tornando o Bitcoin um sistema de pagamento auténomo e independente.

Como as transferéncias sdo realizadas através do proprio token*? criado pelo
sistema, o bitcoin, e esse token possui um mecanismo de emissdo descentralizado, com a
criacdo de moeda definida a partida, através de um algoritmo matematico, o que faz do

bitcoin uma moeda com o0 aumento da oferta pré-estabelecido.

Conforme pode ser visualizado na Figura 1, as transacOes sdo efetuadas por um
sistema de dupla assinatura digital, uma publica e outra privada. A chave publica serve
para indicar qual a conta do titular dos bitcoins, e a chave privada como prova de
propriedade. A chave privada gera a assinatura digital, e com essa assinatura o
proprietario comprova que é o detentor dessa carteira de bitcoins. O histérico de

1 Traducéo do autor.

12 De forma genérica o uso do termo token em criptomoedas refere-se a qualquer ativo digital, sendo
utilizado para descrever a unidade de valor (ex. tenho X tokens de Bitcoin). O termo é sobretudo utilizado
nos casos em que a funcdo de moeda é secundéria no protocolo.
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transagGes é partilhado através de uma rede peer-to-peer®?, sendo verificado e chegado
ao consenso usando um sistema de proof-of-work. Todo o historico de transacdes é
guardado publicamente, e com um delay de processamento de cada bloco de modo a evitar
o double-spending** (Reid & Harrigan, 2013).

Figura 1 - Exemplo de como uma transacdo é efetuada atraves de um sistema de
Blockchain.

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's QOwner 2's Owner 3's
Public Key Public Key Public Key

Veny, Ve,

IEN KN

Owner 0's Owner 1's Owner 2's
Signature v Signature v Signature

« <

= &
Owner1's | Owner2's | Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Fonte: (Nakamoto, 2008: 2)

Apesar de as transferéncias serem realizadas de forma andnima, como o historico
de todas as transacdes é guardado de forma puablica, consegue-se verificar através das
chaves publicas, quais as transacfes que determinada conta efetuou. Num estudo de
Andoulaki et al. (2013), chegaram a conclusdo que por analise do histérico de
transferéncias e dados publicos dos utilizadores, consegue-se chegar a cerca de 40% das
identidades dos utilizadores de bitcoin, o que faz do sistema parcialmente an6nimo. Isto
deve-se a todo o histérico de transferéncias ser publico, sendo visivel quais 0s enderecos
publicos sdo utilizados. sabendo a quem um destes enderecos pertence, facilmente
podemos identificar todas as transferéncias realizadas por essa pessoa nesse endereco
(Brito & Castillo, 2013). E aconselhavel por razdes de seguranca e privacidade a

utilizacdo de enderecos diferentes para cada operacéo realizada.

Na figura 2 podemos ver o exemplo de um enderego publico de bitcoin na sua

forma alfanumérica e em codigo QR™. Normalmente para se efetuar as transacdes entre

13 Ponto a ponto.
14 Duplo gasto.
15 Sigla do inglés Quick Response.

15



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

contas de bitcoin é utilizado o c6digo QR e a camara do telemovel, que identificando a
conta de destino, seleciona-se 0 montante a transferir e confirma-se a transferéncia. Apos
esse processo tem que aguardar que a transacdo seja processada no bloco, por razGes de
seguranca deve se aguardar que 6 blocos sejam processados, para ter certezas que a

transferéncia néo é revertida.

Figura 2 - Endereco de uma carteira de bitcoins na sua forma alfanumérica e em codigo

QR
35GSukioZHgZu8yY|jyrP3twFpLRsWkx9cU

Fonte: (Bitstamp, 2019a)

O histdrico dos blocos de transferéncia é guardado de forma descentralizada,
existindo diversos nodes onde essa informacdo fica guardada. Os nodes véo guardando e
confirmando que os blocos de transagdes cumprem as regras do sistema. Um node é
qualquer PC conectado a rede do Bitcoin que valida e guarda os blocos de transacdes
efetuados. Qualquer pessoa pode ter um node, tendo apenas que descarregar um programa
que permita validar os blocos de transferéncias e ter uma ligacdo a internet. Caso esse
programa trabalhe com o ficheiro que contém o total das transferéncias efetuadas na rede

do Bitcoin, estamos a falar de um full node?®.

Desta forma, todo o histérico fica guardado em diversos lugares. Nao existindo
nenhum node principal. O que da seguranca a rede em caso de ataque de que a informacao
se mantém guarda e inalterada, uma vez que ndo existe um ponto central vulneravel. A
data deste trabalho o tamanho do ficheiro onde estdo gravadas todas as transacdes

efetuadas na rede do Bitcoin ronda os 230 gigabytes (Blockchain, 2019a).

16 Node completo.

16



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

As transferéncias sdo efetuadas através de uma funcéo hash criptografica SHA-
256. Esta funcdo de seguranca faz parte da série SHA-2 projetada pela NSA'. Este
protocolo de seguranca € utilizado na rede do Bitcoin no algoritmo de proof of work, na
criagdo de novas carteiras de bitcoins, par de chave privada e publica, e respetiva
assinatura digital de validacdo da propriedade. A fungdo hash tem por base uma
determinada funcdo y = H(x) em que é fécil de obter y dado x, mas praticamente

impossivel chegar a x dado y.

A funcdo hash € utilizada na criagdo das carteiras, para gerar os pares de chaves
publicas e privadas de cada utilizador. Através da chave publica ndo se consegue chegar
a chave privada do utilizador. A chave publica serve como o niimero de conta ou IBAN*8,
identifica quem tem a propriedade dos bitcoins, e em caso de transferéncia quem € o
emitente e recetor da transacdo. A chave privada é o equivalente a uma password que
serve para gerar uma assinatura digital, que comprova a propriedade de determinado
endereco. E a assinatura digital que liga a chave privada & chave publica, identificando o
possuidor dessa chave como legitimo proprietario do endereco. De salientar que a partir

da chave privada se consegue chegar a assinatura digital, mas o contréario ndo é possivel.

O sistema de processamento de transferéncias funciona através de uma rede de
computadores peer-to-peer que, trabalhando independentemente, processam as
transferéncias enquanto tentam resolver um problema mateméatico complexo. Os
participantes desta rede, que cumprem a funcdo de processar e validar as transferéncias
sdo conhecidos como miners®®. Os miners que trabalham individualmente funcionam
também como nodes, uma vez que também guardam o histérico das transferéncias, mas
um node pode ndo funcionar como um miner, caso guarde apenas as atualizacdes dos
novos blocos, mas ndo processe as transferéncias e ndo tente resolver o problema
matematico para criacdo de novos blocos. Esta op¢do pode-se dever a nao lhes ser
economicamente viavel minar bitcoins, mas pretendem ter o seu proprio historico de

transagdes guardado.

17 Agéncia de Seguranca Nacional Americana (em inglés: National Security Agency).
18 International Bank Account Number.
19 Mineiro, o termo esta relacionado com a semelhanga da “extragdo” do bitcoin com o ouro.
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A funcdo hash também é aplicada no protocolo do Bitcoin no proof of work
realizado pelos miners, com a fungéo de obrigar a um esforco computacional elevado e
demorado, pois, apenas uma pequena alteracdo na funcdo hash H (x+1), leva a uma
grande modificacdo no resultado da funcdo. Isto faz com que 0s miners sejam sempre
obrigados a gastar recursos, neste caso poder computacional e eletricidade, para encontrar
a solucdo correta. Uma vez encontrada a solucdo é facil a restante comunidade verificar

que o resultado chegado é o correto.

O proof of work é o processo de seguranga utilizado pelo protocolo do Bitcoin em
que, a cada miner participante é requerido resolver um dificil problema computacional,
mas que apds resolvido é de facil confirmacao que o resultado encontrado é o correto. O
sistema esta feito de modo que um miner com p% de poder de processamento da rede
tenha p% de probabilidade de receber a recompensa associada a resolver o problema
(BitFury Group, 2015). Sendo este um sistema democratico com o objetivo de chegar ao
consenso de quais as transferéncias realizadas, cada ciclo de processamento tem direito a
um voto e ndo o participante. Este mecanismo de seguranca protege o sistema da criacdo
de utilizadores falsos que queiram ganhar poder na rede (Bohme, Christin, Edelman, &
Moore, 2015). O proof of work foi 0 meio encontrado por Nakamoto de se conseguir

chegar a um consenso sem existéncia de uma entidade ou servidor centralizado.

Quando um miner chega ao resultado de um bloco, cada node vai confirmar que
o resultado da fungdo hash encontrado é o correto, e que as transferéncias realizadas
cumprem com as normas do protocolo. A solugdo do bloco atual dependente sempre do
seu antecedente, existindo um nimero designado de nonce, que une o valor do hash entre
dois blocos subjacentes, conforme indicado na Figura 3. Esta ligacdo faz do blockchain
uma cadeia sequencial continua, onde nao é possivel fazer alteracdes ap6s o bloco estar
criado. Uma vez uma que uma transferéncia € inserida num bloco a mesma néo pode ser
revertida, como acontece no sistema bancério tradicional (B6hme et al., 2015). Apds
confirmacéo da validade do resultado do hash, é iniciado um novo bloco de transacdes e
0 miner que primeiro chegou ao resultado é recompensado com a criacdo de novos

bitcoins, bem como pelas comiss@es de transacao atribuidas pelos utilizadores.
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Figura 3 - Ligacéo entre blocos subsequentes
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Fonte: (Nakamoto, 2008: 3)

Os blocos de transagdes sdo formados, em média, a cada 10 minutos. O miner que
resolve o problema e fecha o bloco é atualmente recompensado pela criagcdo de 12,5
bitcoins. Este mecanismo de recompensa reduz para metade a cada 210.000 blocos
processados, 0 que acontece sensivelmente de 4 em 4 anos. A recompensa comegou
inicialmente por ser de 50 bitcoins por bloco. Na Figura 4 é ilustrada a evolugdo tedrica

do nimero de bitcoins minerados.

Figura 4 - Evolucao tedrica do nimero de bitcoins minerados
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Fonte: construgdo pelo autor, dados (Bitcoin Wiki, 2016)

Este mecanismo de criagdo de nova moeda, faz com que o bitcoin tenha um
volume maximo de moeda circulante de 21 milhdes, que devera ser atingido em 2140. A
partir desse momento, ndo serdo criados novos bitcoin, passando 0s miners a serem
recompensados apenas pelas comissdes pagas por cada transferéncia. Os utilizadores
podem selecionar 0 montante da comisséo a pagar. Valores de comissdes mais elevados

dao maior incentivo aos miners a processarem essa transferéncia de forma prioritaria, face
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as restantes em espera no menpool?’. Atualmente 0o maior peso das recompensas dos

miner continua a ser a criagcdo de novos bitcoins.

A existéncia da menpool deve-se a existéncia de um limite a0 numero de
transacOes possiveis de realizar em cada bloco, dado o tamanho maximo de um bloco ser
de 1 megabyte. A razdo do tamanho méximo do bloco deve-se a questdes de ordem
técnica, como a seguranca da rede, e permitir a utilizacdo do protocolo em computadores

COm poucos recursos, o que permite manter a descentralizacédo do sistema (Novais, 2018).

Apesar da limitacdo do numero maximo de bitcoin em circulagdo, este limite ndo
cria um problema a sua utilizacdo como moeda, uma vez que o bitcoin permite operar ate
a oitava casa decimal 0,00000001, o que possibilita fazer-se transferéncias de baixo valor
independentemente do preco do bitcoin. A unidade minima de transagio da-se o nome de
satoshi, um bitcoin vale 100 milhdes de satoshi. O sistema para ndo trabalhar com casas
decimais, trabalha sempre com satoshis, apesar de o normal ser o utilizador definir o valor

a transferir em bitcoins.

O tempo de criagdo de cada bloco mantém-se relativamente constante, pois, 0
sistema ajusta automaticamente a dificuldade do problema conforme a capacidade de
processamento disponivel na rede. Este ajuste do tempo € feito a partir do aumento ou
diminuicdo da dificuldade da funcdo hash do proof-of-work. A dificuldade é ajustada pelo
sistema a cada 2016 blocos, cerca de duas semanas, de modo que o tempo de criagéo de

cada novo bloco se mantenha por volta dos 10 minutos.

Na Figura 5 esta indicado o tempo médio de criacdo de um novo bloco ao longo
do tempo. Os picos no tempo de confirmacdo séo devidos a momentos em que existiu
uma elevada utilizacdo do sistema, ou ocorreu uma grande queda do preco do bitcoin que
levou muitos miners a abandonar a producéo de bitcoins, pois, efetuar esse trabalho ja
ndo lhes era lucrativo, e o sistema ainda ndo se tinha adaptado a nova poténcia de
computagdo existente. Pelo contrario, 0s momentos em que o tempo foi
significativamente inferior aos 10 minutos, é devida a entrada de novos miners ser tao

elevada e constante que apesar do aumento da dificuldade, o sistema ndo conseguia

20 |ista de operagdes pendentes.

20



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

ajustar a dificuldade para o objetivo dos 10 min. Apesar de toda essa variabilidade o
tempo médio desde a criacdo do Bitcoin encontra-se nos 10,3 minutos (Blockchain,
2019e).

Figura 5 - Tempo médio de criagdo de um novo bloco em minutos
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Fonte: construcdo do autor, dados (Blockchain, 2019e)

A evolugdo do poder de computacdo da rede figura 6, medido em hashes por
segundo, ou seja, pelo nimero de resultados gerados pela funcdo hash por segundo,
referido como hash rate. Os valores tém aumentado de forma constante, apenas
diminuindo quando o bitcoin sofre grandes desvalorizagdes de preco. Neste momento
apesar de o preco do bitcoin ainda estar longe dos maximos atingidos no final de 2017, o
nivel de hash rate esta no nivel mais alto de sempre. Um maior valor da hash rate da
garantia de que o protocolo é seguro, pois, quanto maior é o hash rate mais dificil e caro

é proceder a um ataque a rede do Bitcoin.

21



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

Figura 6 - Evolugao da hash rate em TH/s?!
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Fonte: construcdo do autor, dados (Blockchain, 2019d)

Devido a esse grande aumento do nivel da hash rate, deforma a manter o tempo
de gerar cada bloco, o nivel da dificuldade de resolucdo do protocolo é hoje em dia téo
elevada, na ordem dos 10,7 bilides de vezes mais dificil em relacdo a dificuldade de gerar
o primeiro bloco (blockchain, 2019b). A este nivel de dificuldade torna praticamente
impossivel uma pessoa individualmente conseguir decifrar o codigo para fechar o bloco
de transferéncias, desta forma, para se minerar bitcoin atualmente é utilizado hardware
especializado para realizar apenas a funcao de mineracdo, bem como fazer parte de uma

mining pool?? (Bohme et al., 2015).

As mining pools sdo agrupamentos de varios mineradores que juntam o seu poder
de processamento para mais facilmente atingirem as recompensas de criagdo de novos
blocos. As recompensas ganhas pela mining pool sdo depois distribuidas pelos
participantes com base nos ciclos de processamento utilizados por cada elemento durante
0 processo. Hoje em dia as principais mining pools representam cerca de 80% do poder
de processamento da rede, medido pela hash rate. Conforme indicado na Figura 7 as 4

maiores mining pools juntas somam mais de 50% do poder computacional. Outra grande

21 Tera hashes por segundo
22 Piscinas de mineracédo
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vantagem de pertencer a uma mining pool é o aumento da previsibilidade das
recompensas, uma vez que dentro da mining pool os resultados sdo distribuidos conforme

os ciclos de processamento efetuados, ou invés de quem chega ao resultado do bloco.

Figura 7 - Estimativa de distribuicio da hash rate entre as maiores mining pools
durante 4 dias.
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Fonte: Blockchain (2019b)

Apesar da sua natureza descentralizada, o Bitcoin, com o tempo, tem vindo a ficar
mais centralizado, e esse facto deriva principalmente de duas fontes. Uma inicial, que
deriva dos core developer, grupo dos principais programadores responsaveis pelas
atualizacdes no protocolo, as atualizagdes propostas por este grupo tém de ser aceites pela
restante comunidade, terem privilégios que o utilizador comum ndo tem. A segunda,
devido a evolucéo do sistema e aumento da dificuldade de minar bitcoins, levou a que a
maioria do poder computacional esteja concentrado em mining pools, tendo os gestores
dessas mining pools grande poder de deciséo na evolugédo futura do protocolo (Gervais,
Karame, Capkun, & Capkun, 2014).

Um dos problemas que deriva da existéncia de muito poder computacional
concentrado num dnico agente ou grupo, € a possibilidade de um ataque ao sistema
conhecido como ‘“ataque dos 51%”. Nas circunstancias em que um grupo mal-
intencionado consegue ter acesso a mais de 51% do poder computacional da rede, pode

selecionar a forma como os blocos serdo guardados, podendo realizar transferéncias
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maliciosas. Este ataque nunca foi realizado na rede do bitcoin devido ao grande custo
monetario, em equipamento e em energia, Necessario para se conseguir atingir a

percentagem de 51% do poder computacional.

Quanto maior o hash rate maior é o custo de atacar a rede. Caso um ataque a rede
aconteca, 0 grupo minoritario de miner e nodes honestos passaria a estar isolado do
blockchain feito pela maioria maliciosa. Ndo validando o incumprimento das regras e
criando um novo blockchain, fazendo com que o beneficio do ataque fosse pouco
significativo. Uma vez que na cadeia atacada o prec¢o do bitcoin iria cair em consequéncia

da falta de confianga no sistema por este ser controlado por um grupo malicioso.

Em certas ocasides, algumas mining polls conseguiram atingir um valor préximo
dos 51% do poder computacional presente na rede, nesses momentos as miining polls
para manterem a confianga no sistema, deixaram de aceitar entrada de novos participantes
até a sua percentagem de hash rate diminuir. Hoje em dia esta situacao é mais dificil de
ocorrer, uma vez que a percentagem de poder computacional nas mining polls estar
melhor distribuida, sendo que as maiores mining polls individualmente tém menos de
20% de hash rate.

3.3 Economia do Bitcoin

A primeira moeda a surgir desta tecnologia foi o bitcoin, com a criacao do bloco
original em 2 de janeiro de 2009, quando foram emitidos os 50 primeiros bitcoins. Desde
a sua criacdo que tem ganho relevancia e dimensdo no mercado, com uma capitalizagdo
bolsista a 4 de setembro 2019 de 187 mil milhdes de dolares com um total de bitcoins em
circulacdo de 17.915.112, a cotacdo de 10.442,12 dolares por bitcoin (Coinmarketcap,
2019a).

A primeira compra realizada utilizando bitcoin foi em 22 de maio de 2010, por
Laszlo Hanyecz um programador informatico da Florida que adquiriu duas pizas pelo
preco de 10.000 bitcoins (a data da realizacdo deste estudo essa transferéncia estaria

avaliada em cerca de 104 milhdes de dolares).

24



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

Desde esta primeira compra muitas mudancas ocorreram. Atualmente o bitcoin é
aceite como meio de pagamento por grandes empresas como a Microsoft ou a Dell,
existindo diversas casas de cambio que fazem a conversdo entre bitcoins e as mais
diferentes moedas, sendo as principais moedas transacionadas o USD, EUR ou JPY. O
CNI era a moeda mais transacionada até o governo chinés ter proibido os bancos e outras
empresas financeiras de transacionar bitcoin, tendo posteriormente fechado as casas de

cambio locais (Ponsford, 2015).

Figura 8 - Evolugéo do preco do bitcoin
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Fonte: construgdo do autor, dados obtidos através da plataforma Bloomberg.

O preco do bitcoin, ao longo da sua curta historia, tem sido especialmente volatil.
Comecando por néo ter qualquer valor quando iniciou em 2009, atingindo o seu maximo
historico perto dos 20.000 USD no final de 2017. Na Figura 8 pode-se verificar a evolucao
do preco do bitcoin ao longo do tempo. Desde 2012 os precos cairam mais de 30%,
considerado um crash na maioria dos ativos financeiros, em 13 ocasides conforme

indicado na Tabela 1.

A queda maior e mais longa, ocorreu entre 30/11/2013 a 14/01/2015. Apds uma
grande escalada de precos até aos 1.163 USD, da-se a queda da casa de cambio Mt. Gox?®

2 https://www.mtgox.com/
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que representava na altura cerca de 70% do volume de transac¢des. A Mt. Gox sofreu um
ataque informatico onde foram roubados 850.000 bitcoins, que representavam 450 mil
milhGes de USD ao cambio do momento do ataque. Este ataque levou a uma grade queda
na confianga no sistema do Bitcoin, que fez o preco a depreciar até aos 152 USD.

Um grupo de investigadores considerou que a subida que levou aos maximos de
30 de novembro 2013, em que no espaco de 2 meses 0 preco do bitcoin subiu dos 150
USD até aos 1.163 USD, esta fortemente correlacionada com transacfes suspeitas feitas

através da plataforma da Mt. Gox (Gandal, Hamrick, Moore, & Oberman, 2018).

Tabela 1 - Quedas no preco do bitcoin superiores a 30% desde 2012

Inicio Fim Dias Méaximo (USD) Minimo (USD) % de queda
12/01/2012 27/01/2012 16 7,38 3,80 -49%
17/08/2012 19/08/2012 3 16,41 7,10 -57%
06/03/2013 07/03/2013 2 49,17 33,00 -33%
21/03/2013 23/03/2013 3 76,91 50,09 -35%
10/04/2013 12/04/2013 3 259,34 45,00 -83%
19/11/2013 19/11/2013 1 755,00 378,00 -50%
30/11/2013 14/01/2015 411 1 163,00 152,40 -87%
10/03/2017 25/03/2017 16 1 350,00 891,33 -34%
25/05/2017 27/05/2017 3 2760,10 1 850,00 -33%
12/06/2017 16/07/2017 35 2 980,00 1830,00 -39%
02/09/2017 15/09/2017 14 4.979,90 2972,01 -40%
08/11/2017 12/11/2017 5 7 888,00 5 555,55 -30%
17/12/2017 15/12/2018 364 19 666,00 3122,28 -84%

Fonte: construgdo do autor, dados (Portaldobitcoin, 2019) (Bitstamp, 2019b).

Desde os maximos de dezembro de 2017, até ao minimo da corre¢do que foi
alcancado em dezembro de 2018, o bitcoin desvalorizou 84%, fazendo desta queda mais
recente a 2° mais longa e também a 2° maior em percentagem de desvalorizagdo. Num
estudo em que é desenvolvido um modelo de previsdo de bolhas para moedas virtuais,
onde eram analisados dados até 31/12/2017, indicava existéncia de altos indicios de uma

bolha no preco do bitcoin (Fry, 2018).

A data deste trabalho sdo transacionadas através da rede do bitcoin cerca de 300
mil transferéncias diarias. Na Figura 8 esta indicada a evolu¢do no nimero de transagdes
diarias. O valor veio aumentando constantemente ao longo do tempo, existindo momentos
de grande subida do numero de transac¢des quando ocorrem grandes valorizac¢Ges do prego

do bitcoin, e contragdes nas alturas de grandes desvalorizagdes do preco.

26



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

Figura 9 - Numero de transacdes diarias
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Fonte: construgdo do autor, dados (blockchain, 2019a)

Os valores diarios transacionados na rede sdo de cerca de 1.000 milhGes USD. Na
Figura 9 podemos ver a evolugdo dos valores diarios transacionados em milhdes de
ddlares. E observavel a existéncia de um grande pico no valor de transferéncias didrias,
na ordem dos 4.500 milhdées USD diarios, aquando dos maximos historicos de dezembro
de 2017.

Figura 10 - Estimativa do volume de transacdes diarias em milhdes de ddlares
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Fonte: construcdo do autor, dados (Blockchain, 2019c)
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Os valores apresentados nas Figuras 8 e 9 estdo apenas contabilizam as
transferéncias que sdo processadas via blockchain. A maioria das compras e vendas de
bitcoin realizadas nas casas de cambio ndo sdo processadas no bloco de transac6es, bem
como as transferéncias realizadas na lightning network?:. Pelo que os valores totais de

transferéncias diarias utilizado bitcoin serdo significativamente superiores.

As principais casas de cambio em relacdo ao volume de transacdes efetuadas em
bitcoin nos ultimos 6 meses sdo a GDAZ, Bitfinex e Bitstamp, conforme indicado na
Tabela 2. As casas de cambio de bitcoin tém normalmente mais que um par de moedas
disponiveis, sendo que algumas permitem a troca direta de bitcoins com outras moedas

digitais.

Tabela 2 - Maiores casas de cambio em volume de bitcoins transacionado durante os
ultimos 6 meses

Nome Moeda Volume (em BTC) Spread Trades/min
Bitfinex USD 4 427 995 0,00% 36,25
GDAX uSsD 1678 253 0,00% 41,36
Bitstamp uSD 1 356 655 0,05% 13,41
bitFlyer JPY 1333224 0,04% 33,42
Bit-x EUR 1240078 1,67% 2,12
Bit-x USD 962 612 0,02% 2,12
Kraken EUR 890 776 1,42% 13,97
Kraken uUsD 813514 0,03% 8,05
HitBTC USD 769 770 0,05% 7,49
itBit USD 712 785 0,05% 3,23

Fonte: construgdo do autor, dados (data.bitcoinity.org, 2019)

Na fase inicial de desenvolvimento do bitcoin, o0 maior incentivo a sua utilizacdo
foi a capacidade de fazer pagamentos de forma an6nima e sem mecanismos de controlo
de capitais. A sua utilizacdo inicial era sobretudo devido a atividades ilicitas como compra
de bens ilegais (Bohme et al., 2015), nomeadamente através da plataforma Silk Road, um
site de venda ilegal de drogas e outros materiais ilicitos, que aceitava apenas pagamentos
em bitcoin. E estimado que mais de metade da utilizagdo inicial de bitcoin fosse feita

através desta plataforma (Yermack, 2013).

2 Em portugués “rede relampago”, é uma tecnologia que permite transacdes instantaneas e
micropagamentos a custos baixos, utilizando a linguagem do bitcoin, sendo as transferéncias realizadas em
multiplos canais de pagamento independentes, ndo sendo as transagdes processadas no blockchain.
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Num estudo realizado em 2015, onde eram analisadas as pesquisas efetuadas no
Google sobre Bitcoin, com o0 objetivo de se perceber quais eram as principais
caracteristicas dos utilizadores de bitcoin, foram definidas 4 categorias de utilizadores:
entusiastas de programacdo informatica, especuladores financeiros, libertarios e
utilizacdo para fins ilicitos. Os investigadores encontraram evidencias elevadas de
utilizacdo por parte dos grupos entusiastas de programacao informatica e utilizagéo para
fins ilicitos. Para os outros dois grupos as evidéncias de utilizacdo encontradas foram
fracas (Yelowitz & Wilson, 2015).

Dada a natureza do ativo, ndo se consegue explicar a evolucdo do prego com as
teorias economicas tradicionais, tais como a evolucdo dos cash-flows futuros, paridade
do poder de compra ou de taxas de juro. N&o esta associado ao bitcoin nenhum pagamento
de dividendos, PIB ou taxas de juro diretoras. Em geral, as moedas digitais podem ser
consideradas commodities digitais, sendo os seus prec¢os definidos pela lei da oferta e da
procura (Kristoufek, 2013).

Em relacéo a eficiéncia do mercado no bitcoin, que pela teoria econémica, para
cada bem devera existir apenas um pregco de compra, ndo existindo oportunidades de
arbitragem. No caso do bitcoin existem possibilidades de arbitragem, pelo menos tedricas,
ou seja, comprar bitcoin numa plataforma em que o preco esteja mais baixo e vender em
outra que 0 prego seja mais elevado, conseguindo assim um ganho sem risco, existindo
cotacdes de preco de bitcoin diferentes em cada uma das casas de cambio existentes. A
questdo é se é lucrativo aplicar estratégias de arbitragem, considerando a existéncia de
custos de negociacdo, 0 tempo necessario a confirmar a compra numa plataforma,
transferéncia para outra e posterior venda dos bitcoins, que podera demorar 30 ou mais
minutos, existir liquidez necessaria nas duas plataformas para se consumar as transacoes,
e por ultimo o grande capital necessario para esta estratégia tenha alguma viabilidade
(Gangwal, 2016).

Apesar desta limitacdo, 0 mercado das moedas virtuais tem ganho eficiéncia e

reduzindo a volatilidade, sobretudo nas moedas com maior liquides, que s&o também as

com maior capitalizagéo bolsista e negociadores ativos (Wei, 2018).
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Todo o sistema esté criado para existirem incentivos econémicos para se chegar a
um consenso, e ser bastante desvantajoso ndo seguir as regras do protocolo. Um exemplo
destes incentivos é, no caso de um miner ndo cumprir as regras do sistema quando chega
ao resultado do bloco e criar mais bitcoin para a sua recompensa do que os definidos no
protocolo, neste caso, como existem erros na utilizacdo do protocolo, 0s nodes ndo irdo
aceitar o bloco criado, podendo outro miner com o mesmo resultado fechar o bloco,
seguindo as regras estabelecidas, ficando com a recompensa associada a criacdo do bloco.
Nas situacdes em que um miner tenta enganar o sistema, nao seguindo as regras do
protocolo, acaba a perder os bitcoins e as comissdes de transac¢ao do bloco do qual tinha
chegado ao resultado. (Novais, 2018).

O sistema de incentivos econdémicos também € valido quando dois miner chegam
ao resultado de um bloco ao mesmo tempo. Um acontecimento que ocorre com alguma
frequéncia por razGes de ordem técnicas, como a velocidade da rede. Nestas situagdes
existem nodes que confirmam blocos de transferéncias diferentes, ao fim de algum tempo,
a comunidade acaba toda por optar pelo bloco com mais confirmacdes, considerado esse
0 mais atualizado e seguro. A convergéncia para o bloco “maior” acaba com a bifurcacdo
criada, pois, o risco de se estar a trabalhar no bloco “menor”, que se pode extinguir, é
muito elevado em relagdo ao custo de oportunidade de alcancgar a recompensa de minerar

no bloco principal que se mantera ativo (Novais, 2018).

A chegada ao consenso e a base de toda a estrutura do Bitcoin, como néo existe
uma entidade central que define como o protocolo deve evoluir, apenas com um largo
consenso, as atualizacdes propostas sao implementadas. A introducdo de uma mudanca
ndo consensual leva a divisdo do blockchain em dois protocolos, o que faz com que o
valor de mercado seja diluido nas duas moedas que surgem dessa cisdo, porque miner e
nodes que trabalhem com diferentes regras, ndo podem operar uns com o0s outros. Desta
forma, a introducdo de uma mudancga ndo consensual tem de ser bem ponderada por todos

0s intervenientes.

Ao fendmeno de separacdo de um blockchain em dois da-se o nome de hard fork.
Aconteceu no protocolo do Bitcoin, aquando a criagdo do Bitcoin Cash. Esta separacéo
acorreu devido a um desacordo de como o Bitcoin devia evoluir, nesta situacdo, em

relacdo ao tamanho maximo do bloco de transagdes. Este desconsentimento levou a
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divisao do blockchain em dois protocolos e consequentemente em duas moedas, o0 bitcoin
e o bitcoin cash. O histérico de transagdes de ambas as moedas é 0 mesmo até a data da
separacao, pois, até aquele momento eram a mesma moeda e protocolo. A partir da data
de separacao passaram a ter um histdrico de registo diferente. Quem possuia bitcoins no

momento da hard fork passou a deter igual quantidade de bitcoin cash.

Estas ruturas envolvem um grande risco financeiro para todos os intervenientes.
Netas ocasides onde ha a divisdo do blockchain em duas moedas diferentes, existe uma
grande flutuacédo de pregos, pois, 0s intervenientes e a capitalizacdo séo divididos entre
as duas moedas. Existindo muitos possuidores das moedas a venderem uma delas,
continuando apenas com a do protocolo no qual tem confianca, podendo levar a uma
elevada perda financeira, com a escolha da moeda que ndo ganhar a maioria da aceitacédo
da comunidade. No caso do bitcoin cash vale menos de 10% do valor do bitcoin. Devido
a este risco, 0 mais comum ¢é a existéncia de soft fork, que sdo atualizacBes ao sistema em
que as alteracGes propostas ndo levam a uma divisao do blockchain. Estas atualizagdes so
sdo implementadas apés a existéncia de um largo consenso de toda a comunidade para

evoluir de acordo com proposta apresentada.

E esta interacdo da tecnologia com a economia no protocolo do Bitcoin, que cria
uma dinamica com 0s incentivos certos, para que o sistema consiga evoluir e manter-se
estavel sem qualquer entidade de decisdo centralizada. Mantendo um sistema de
pagamento a trabalhar 24 horas por dia, 365 dias por ano, sem falhas e paragens ha mais

de 10 anos.

3.4 Definicdes legais

Devido ao blockchain e o bitcoin serem tecnologias recentes e com carateristicas
diferenciadoras, os reguladores e autoridades governamentais tém tido dificuldade em as
catalogar e definir um regime juridico para as mesmas. O facto de ndo ter uma entidade
centrar responsavel pela governagdo e emissdo de moeda, dificulta ainda mais essa

categorizacao pelas normas atuais.
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De acordo com os regulamentos do Department of the Treasury - Financial
Crimes Enforcement Network, a moeda é definida como “a moeda e papel-moeda dos
Estados Unidos ou de qualquer outro pais que [i] seja designado como concurso legal e
que [ii] circula e [iii] é habitualmente usado e aceito como meio de troca no pais de
emiss&0”? (FinCEN, 2013: 1). Considerando a moeda virtual como “um meio de troca
que funciona como uma moeda em alguns ambientes, mas nao tem todos os atributos das
moedas reais. Em particular, a moeda virtual ndo tem estatuto legal em nenhuma
jurisdicdo.”?® (FinCEN, 2013: 1).

O ECB considera “Uma moeda virtual € um tipo de dinheiro digital n&o
regulamentado que é emitido e geralmente controlado pelos seus programadores, usado
e aceite entre os membros de uma comunidade virtual especifica”?’ (ECB, 2012: 5),
subdividindo as moedas virtuais em 3 tipos, de acordo com a intercecdo destas moedas

virtuais com a economia real, representacdo grafica na Figura 10.

Figura 11 - Tipos de moedas virtuais pela definicdo do ECB
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Fonte: (ECB, 2012: 15)

% Tradugéo do autor.
% Tradugéo do autor.
2" Tradugéo do autor.
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Tipos de moedas segundo 0 ECB (2012):

1)

2)

3)

Moedas virtuais fechadas: quase ndo tém ligacdo com a economia real sendo
normalmente apenas utilizadas em jogos. Os utilizadores adquirem estas moedas
de acordo com o seu desempenho no jogo, sendo a utilizacdo destas moedas
limitada a compra de servigos e bens virtuais disponiveis no ambiente de jogo.

Exemplo: o ouro do jogo Word of Warcraft?®,

Moedas virtuais de fluxo unidirecional: as moedas podem ser compradas usando
dinheiro real a uma taxa de cambio definida pelo proprietario do regime, ndo
podendo ser trocada de volta para a moeda original. Podem ser utilizadas na
compra de bens e servicos virtuais, algumas também permitir a compra de bens e

servicos reais. Exemplo: os créditos do Facebook.

Moedas virtuais de fluxo bidirecional: a moeda pode ser comprada e vendida de
acordo com a taxa de cambio vigente. A moeda virtual é idéntica a uma moeda
real, permitindo compra de bens e servigos reais e virtuais. Exemplo desta moeda:

Linden Dollars, moeda virtual associada ao jogo Second Life?®.

Conforme estas definicdes, o bitcoin enguadra-se na terceira categoria, moedas

virtuais de fluxo bidirecional, pois, permite a compra de bens e servicos reais e virtuais.

Sendo possivel a qualquer momento compra e vender bitcoins numa das varias casas de

cambio existentes, pelos cdmbios praticados pelo mercado para as diferentes moedas.

De acordo com o ECB (2012), s6 o 3.° tipo pode representar risco para a

estabilidade financeira e credibilidade dos bancos centrais. Podendo também levantar

novos desafios as autoridades publicas em relacdo ao branqueamento de capitais e

utilizagbes ilicitas. A data deste relatério o ECB considerou que, apesar dos riscos

mencionados, a situagdo ndo era preocupante dado a pouca liquidez que o mercado das

moedas virtuais apresentava.

28 https://worldofwarcraft.com
29 https://secondlife.com
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O ECB (2015) veio posteriormente reiterar que as moedas virtuais continuavam a
ndo serem um risco para o sistema financeiro, uma vez que a sua utiliza¢do continuava a
ser limitada. Os principais riscos destas moedas sdo para os préprios utilizadores, devido
a grande volatilidade e risco de contraparte. O principal risco para o sistema financeiro é

o0 possivel contagio em relagdo a perda de confiangca em meios de pagamento eletrénicos.

O Banco Popular da China, emitiu um comunicado em dezembro de 2013 em que
considera as moedas digitais como uma ‘“commodity virtual”, tendo proibido as
instituicdes financeiras de negociar moedas digitais, bem como trabalharem com as casas
de cambio chinesas que usassem moedas digitais. Estas medidas levaram em 2014, que
a maioria dos bancos chineses deixassem de fornecer servicos as bolsas de bitcoin (Tasca,
2015).

O Japéo em abril de 2017 reconhece o bitcoin como meio legal de pagamento,
sendo atualmente o Unico pais a fazé-lo oficialmente, este estatuto equivale o bitcoin a
uma moeda (FSA.JP, 2017). A lei aprovada veio também, legislar que as plataformas de

negociacéo de bitcoin cumpram com normas contra a lavagem de dinheiro e KYC®.

Alguns especialistas americanos consideram que a melhor classificacdo de ativos
como o bitcoin, segundo a legislacdo americana, é a de commodity. Desta forma seria
regulado pela Council of Economic Advisers (CEA) e qualquer produto derivado estaria
sobre a algada da U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) (Prentis, 2015).

Este modelo facilitaria o enquadramento legal sobre a matéria.

3.5 Utilizacgdes

Neste subcapitulo serdo descritas algumas das utilizagdes do Bitcoin e da
tecnologia blockchain, comecando com a fungdo de moeda e ativo financeira e

terminando com a descric¢ao de algumas fungdes alternativas desta tecnologia.

% Sigla do inglés “know your customer” em portugués “conhece o teu cliente”, que define os procedimentos
para uma empresa identificar e verificar a identidade dos seus clientes.
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3.5.1 Como moeda

De acordo com as 3 funcdes basicas de uma moeda, podemos considerar que o
bitcoin cumpre as fungdes de meio de pagamento e de reserva de valor, pese embora sua
alta volatilidade pode-se considerar que ndo cumpre ambas as fungdes em toda a
plenitude. Quanto a ser utilizado como unidade de conta, ndo o é atualmente, esse facto
deve-se a ndo ser utilizada como moeda oficial de nenhuma nacéo, e a existéncia de
poucos bens que sdo contabilizados diretamente em bitcoin. Na maioria das transacoes
atuais para a compra de bens, o bitcoin é apenas utilizado como meio de troca, com 0s
bens a serem cotados na moeda local. Também o facto de ter atualmente um grande nivel
de volatilidade, bastante superior as principais moedas fiat, faz com que ndo seja
funcional a sua utilizacdo como unidade de conta. Contudo, ndo existe nenhuma

incapacidade formal para ndo desempenhar também esta funcéo.

Na sua utilizagdo como meio de troca, 0 bitcoin tem a vantagem de possibilitar
transferéncias de dinheiro mais baratas, com uma data de liquidacao significativamente
mais curta, tratando-se um método mais eficaz e barato de meio de pagamento, sobretudo
em transferéncias internacionais (Huang & Carlsson, 2016). E devido & sua melhor
capacidade como meio de troca, que 0 bitcoin com o tempo podera ver 0 seu prego

valorizado, devido a sua funcdo monetaria.

Esta possivel valorizacdo derivada da sua funcdo monetéria, levara a uma maior
estabilizacdo dos precos. O que facilitaria a sua utilizagdo como reserva de valor. Pois,
com uma maior aceitacdo como meio de troca, levara os utilizadores a acreditar que o
bitcoin também possa ser utilizado como meio de troca para o futuro, sem grandes

desvalorizacGes do poder de compra.

Com as duas primeiras funcGes de uma boa moeda a ser cumpridas, a terceira
funcéo, de unidade de conta, surgiria naturalmente. Com o bitcoin a atingir um estado de
grande utilizacdo, em que os bens seriam cotados diretamente em bitcoin ou invés das

moedas nacionais.

Ao contrério do dinheiro fiat, o bitcoin ndo é garantido ou fiduciario por nenhuma

entidade central. Pode-se considerar o bitcoin como uma commodity digital, na medida
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em que é um bem estandardizado, em que as suas propriedades sdo comuns a todas as
unidades de cddigo. Juntando o facto de o seu algoritmo simular a escassez natural de
uma matéria-prima. Estas caracteristicas fazem com que o bitcoin se assemelhe mais com
o dinheiro commaodity. No sentido em que o seu valor é intrinseco da sua livre utilizacéo
como meio de troca, derivada da confianca dada pelo protocolo, do sistema ser fidvel,
sendo as probabilidades de falha ou roubo das moedas guardadas reduzidas.

Também ao contrario do dinheiro fiat, a emissdo de nova moeda esta predefinida
matematicamente. Este facto da confianga da ndo existéncia de desvaloriza¢des do bitcoin
via alteragdo da politica monetéria. Desvaloriza¢es que acontecem com o dinheiro fiat
quando os bancos centrais fazem alguma modificacdo, ndo expectavel, a sua politica

econdmica e monetaria.

A previsibilidade do aumento da oferta de bitcoin € uma das suas principais
diferencas face ao ouro, pois, apesar de ambos apresentarem escassez, 0 Ouro nao
apresentava um aumento da oferta conhecido, podendo aumentar fortemente com uma
nova descoberta de reservas (Weber, 2016), o que podia influenciar o seu valor e funcdo

como moeda.

Apdbs a emissdo de todos os bitcoin disponiveis, podemos considerar que a politica
econdémica implementada no bitcoin como uma variante da regra “k-percentagem”
proposta por Milton Friedman. Esta regra de politica monetaria consiste em se fixar uma
taxa de crescimento de moeda, que permanecente fixa nesse valor ao longo do tempo,
sendo essa taxa do conhecimento de todos os intervenientes. No caso do bitcoin, a partir
da criacdo dos 21 milhdes bitcoins, o aumento da oferta monetaria € nulo. Existem outras
moedas digitais que ndo diminuem a ofertada moeda ao longo do tempo, algumas mantém
uma taxa constante de criacdo de nova moeda, enquanto outras fixam a taxa de

crescimento apds um crescimento inicial mais elevado (Tasca, 2015).

Ter o volume de moeda fixado, e que a partir de certo ponto a oferta monetaria
passa a ter crescimento zero, faz do bitcoin uma moeda deflacionéaria, ou seja, com o
aumento da procura de bitcoins, os bens tornam-se mais baratos cotados em bitcoins. Ao
contréario do que € considerado norma pelos bancos centrais, que nos seus mandatos tém

objetivos de inflacdo positiva fixado nos 2%, ou seja, vdo aumentar ao diminuir a massa
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monetéria, de modo a que os pregos dos produtos cotados na moeda por si gerida tenderdo
a subir em torno dos 2% ao ano. A defesa deste mecanismo da parte de economistas vem
de considerarem que em ambiente deflacionario os consumidores tendem a preferir
manter as moedas na sua posse (poupanca), face a investir as mesmas em bens (consumo).
O que segundo muitos economistas poderia levar a uma recessdao na economia, pela

alteracdo dos habitos de consumo.

Ser uma moeda ndo inflacionavel levaria que num sistema de padréo bitcoin, a
maioria dos trabalhadores tivesse que aceitar diminui¢cdes do seu ordenado em bitcoin
(Yermack, 2013). Apesar de essa diminuicdo de salario em bitcoins, poderia representar

um aumento real do poder de compra.

O estudo realizado por Weber (2016), técnico do banco central do Canad4, sobre
a possibilidade de se vir a existir um padrdo bitcoin a semelhan¢a do padrdo ouro do
passado, defende que 0 novo padrao teria duas principais vantagens em relacdo ao sistema
fiat atual: 1) uma melhor previsibilidade do nivel de precos, devido a taxa de criacdo de
nova moeda ser conhecida; 2) menos custo de conversdo de moeda em transacfes
internacionais. O mesmo autor considera pouco provavel o surgimento de um padrao
bitcoin, pois, 0s governos e bancos centrais iram tentar evitar essa situacdo, sobretudo
devido a duas razfes: 1) para manterem a possibilidade de criarem dinheiro com custo
praticamente nulo; 2) para conservarem a capacidade de controlarem o nivel das taxas de

juro.

Outra vantagem do bitcoin, derivada do facto de a sua rede ser descentraliza e de
governacdo auténoma. Estas caracteristicas tornam dificil que existam embargos ou
controlos de capitais, uma vez, que para se bloguear a rede ter-se-ia que bloquear todos
os elementos da mesma. Desta forma o bitcoin pode ser utilizado para manter o poder de
compra em economias fechadas com grande inflagdo, como o caso da Venezuela, em que

a utilizagdo do bitcoin é crescente, desde o aumento da crise politica e monetaria.

Para habitantes e empresas presentes em mercados emergentes, como um meio de
transferéncia ou complemento a moedas ditas tradicionais, principalmente como meio de
troca em transferéncias internacionais, pois, em paises com moedas mais “fracas” ¢ com

um sistema bancario pouco desenvolvido, os custos de transferéncia e cambiais podem
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atingir valores superiores a 10% da transacg&o final, tendo a mesma transferéncia atraves

da plataforma de Bitcoin, custos bastantes inferiores, entre 0 1% e os 2% (Carrick, 2016).

Podemos também considera como vantagem da utilizacdo de bitcoin como meio
de troca, a facilidade de utilizacdo e sem intermediarios, que poderia levar ao
desenvolvimento de paises em que o sistema bancério ndo é desenvolvido, em que a rede
bancéaria ndo dispde de uma cobertura territorial abrangente, em que 0s seus habitantes
ndo tém acesso a contas bancarias ou cartbes de pagamento. Para a utilizacdo da
tecnologia Bitcoin é apenas necessario um terminal com acesso a internet e um
mecanismo de conversdo do bitcoin na moeda local. Nestes paises o0 uso do bitcoin traria

maior seguranca e comodidade as populacdes locais (Carrick, 2016).

Para os comerciantes a utilizacdo de bitcoin pode ter ainda maiores vantagens,
como 0s custos com pagamentos séo inferiores aos aplicados com cartfes de crédito ou
débito. O tempo de liquidacéo ser significativamente menor, os pagamentos com cartdes
demoram cerca de 60 dias a serem liquidados. Também o facto de as transferéncias
realizadas serem imutéveis, diminuiria os custos com fraudes e reversdes de pagamentos.
Estas vantagens fazem com que comerciantes possam apresentar pregos mais

competitivos aos clientes que utilizam o bitcoin como meio de pagamento.

Como desvantagem, devido ao protocolo ser parcialmente anénimo, a utilizacdo
do bitcoin pode facilitar a realizacdo de fins ilicitos, como o branqueamento de capitais e
lavagem de dinheiro, sendo que nessa matéria assemelha-se muito a utilizacdo de

“dinheiro vivo”.

Outra desvantagem apontada € o facto de existir um limite de transacfes que
podem ser executadas. Bem como o tempo de liquidacdo ser no minimo de 10 minutos,
tempo para processar um bloco de transferéncias, sendo recomendado esperar por 6
blocos para se ter certeza que a transferéncia ndo sera alterada, o que demora cerca de
uma hora. Esta desvantagem e mais significativa em relacéo a utilizagdo do bitcoin como
meio de pagamento do dia a dia. Os problemas de escalabilidade tém sido ultrapassados
pela introducdo de novas tecnologias que sdo aplicadas ao protocolo do Bitcoin,
nomeadamente com a lightning network, que permite pagamentos instantaneos e sem o

problema do ndmero limitado de transagdes.
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A grande volatilidade atual do bitcoin dificulta a sua utilizacdo como meio de
pagamento. A volatilidade no bitcoin é bastante mais elevada do que nas moedas fiat mais
utilizadas. A grande volatilidade também dificulta a utilizacdo como reserva de valor e
unidade de conta, o que faz que nas condicOes atuais alguns autores ndo considerem o

bitcoin como uma moeda (Baur & Dimpfl, 2017) (Gangwal & Longin, 2018).

Caso o0 bitcoin ou outras criptomoedas venham a ser comummente utilizadas
como meio de pagamento, poderemos ter uma nova fase de utilizacdo de multiplas
moedas, num regime de utilizacdo de dinheiro fiat e moedas digitais. A utilizacdo de
varias moedas dentro do mesmo territério era uma pratica comum durante a idade média,
onde o0 ouro, a prata e cobre eram simultaneamente utilizados como meio corrente de
pagamento. No inicio do século XX era comum nos Estados Unidos a circulacao
simultdnea de dinheiro commodity e fiat. Ainda hoje em dia € comum a utilizacdo
simultanea de duas moedas, em paises da América Latina, com a utilizacdo do dolar
americano em paralelo com a moeda local, ou na Suica em que a utilizacdo do Euro em

complemento ao Franco Suico é comummente aceite (Baur, Hong, & Lee, 2018).

3.5.2 Como ativo financeiro

A utilizacdo do bitcoin como ativo financeiro advém muito da grande valorizacao
que o ativo apresentou desde sua criacdo bem como a sua grande volatilidade que da
oportunidade de negociagéo aos investidores. Por outro lado, o facto de ser um ativo que
tem apresentado correlagdes baixas ou negativas com diferentes classes de ativos, leva

que possa ser utilizado como um ativo que aumenta a diversificacdo de uma carteira.

Num dos estudos sobre o tema, em que se analisa a correlagdo do bitcoin com
diversas moedas, chegou-se a conclusdo que o bitcoin tem correlagdo negativa com a
maioria das moedas, quer de paises desenvolvidos, quer de mercados emergentes. O autor
considerou o bitcoin como um bom ativo a ser utilizado para diversificagédo de risco
cambial (Carrick, 2016).

Num artigo realizado por Warwick (2016), onde foi verificado a correlagdo do
bitcoin com diversos ativos financeiros, tendo por base os retornos a 10 dias no periodo

de 6/30/2013 a 7/31/2016. O autor constatou que existe uma baixa correlagdo com a
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globalidade dos ativos analisados, variando entre -0,16 e 0,13. Concluindo que o bitcoin
pode ser utilizado para aumentar a diversificagdo na maioria dos portfolios.

Em outro estudo, onde se analisa qual a correlacdo do bitcoin com o ouro, em
diferentes momentos do mercado acionista. Chegaram a conclusao que o bitcoin tem um
comportamento dispar do ouro em momentos de queda no mercado acionista. A tendéncia
do bitcoin é de acompanhar o mercado acionista durante as quedas, ao contrario do ouro
que demonstra correlacdo negativa nessas circunstancias. Desta forma a conclusdo do
estudo é de que o bitcoin ndo se comporta como um ativo de hedged, mas apenas como
um elemento de aumento da diversificacdo (Klein, Pham Thu, & Walther, 2018).

Numa analise a utilizacdo do bitcoin, onde se agrupa os utilizadores por categorias
de acordo com as transferéncias realizadas, em relagdo ao numero e montantes. Os
investigadores chegaram a conclusdo que a utilizagdo de bitcoin tem aumentado
sobretudo devido ao crescimento de utilizadores que o utilizam como ativo financeiro
(Baur et al., 2018). O mesmo estudo também chegou a conclusao que o bitcoin apresenta

carateristicas de diversificagdo em momentos normais e de turbuléncia nos mercados.

Em outro estudo onde se pretendia mediar a capacidade de diversificacdo do
bitcoin numa carteira. Chegaram a conclusdo que uma pequena percentagem de bitcoin
reduzia a volatilidade da carteira. Apresentando melhores resultados quando junto numa
carteira diversificada, que também detinha outros ativos considerados como hedging,
como ouro, petréleo ou acGes de mercados emergentes (Guesmi, Saadi, Abid, & Ftiti,
2018).

De acordo com Wu & Pandey (2014) os investidores individuais beneficiariam
em terem uma pequena quantidade de bitcoin em carteira. O estudo tem por base o
investimento num portefélio devidamente diversificado, nestas condicGes a carteira de

variancia minima detinha 0,57% do seu valor investido em bitcoin.

Em relacdo a diversificacdo entre moedas virtuais, um grupo de investigadores
chegou a conclusdo que deter apenas bitcoin em carteira, € no minimo igualmente tdo
bom, como ter um portefdlio diversificado com as outras principais moedas virtuais
(Platanakis, Sutcliffe, & Urquhart, 2018).
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3.5.3 Utilizagdes alternativas

Dada a sua tecnologia de bases de dados publicas e descentralizadas, podem surgir
muitas utilizac6es do Bitcoin ou nestes casos talvez mais especificamente do blockchain,

que as funcBes mais diretas, monetérias e financeiras, j& mencionadas.

Uma dessas utilizages sio os chamados smart contracts®,onde se pode associar
todo a espécie de acordos entre dois ou mais intervenientes. Estes contratos podem
representar propriedades fisicas ou digitais. A partir desta tecnologia podem aparecer, por
exemplo, contratos de empréstimo ou aluguer de carros automaticos, que cancelem
automaticamente quando o utilizador deixa de pagar a prestacdo, perdendo a sua chave

digital de aceso a viatura (Catalini & Gans, 2016).

A capacidade de a tecnologia blockchain de rapida liquidacdo e o facto de o
historico de transa¢des ser publico, pode facilitar os gestores de fundos a distribuir de
maneira mais eficiente os seus produtos. O uso desta tecnologia pode reduzir os custos
administrativos com servidores centrais e liquidacdes (Huang & Carlsson, 2016). Em
Portugal a Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios
(APFIPP) langou uma plataforma de distribui¢do de fundos de investimento com base em

tecnologia blockchain, que se encontra em fase de teste.

Ao nivel Europeu existem alguns projetos do mesmo género, sendo o de maior
notoriedade o FundChain®2. Uma iniciativa luxemburguesa que conta com a parceria de
empresas importantes da indUstria dos fundos de investimento, como a Pictet®® e o BNP
Paribas®*. O objetivo desta plataforma é avaliar a viabilidade de utilizacio de sistema de
venda e liquidacdo de fundos de investimento, através de uma rede privada blockchain,
tendo por base o protocolo do Ethereum. Esta plataforma tem como objetivo ser utilizada
como meio de distribuicdo, custodia e liquidacdo de fundos de investimento, permitindo

uma diminuig&o de custos e do tempo de liquidacdo dos ativos (Fundchain, 2017).

31 Contratos inteligentes.

32 http://fundchain.lu

33 Banco privado suico, mas conhecido pela gestdo de investimentos https://www.group.pictet.
3 Um dos maiores bancos europeus https://group.bnpparibas.

41


https://www.group.pictet/
https://group.bnpparibas/

Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

Também da existéncia de contratos inteligentes e de histérico publico, podem
surgir plataformas de servigos ou distribuicdo de contetdos descentralizados. A
semelhanca das plataformas ja existentes (ex. Uber, Airbnb, Youtube), mas sem as
empresas intermediarias centralizadas. A criagdo destas plataformas através de protocolos
de blockchain traria custos mais baixos e maior transparéncia aos consumidores (Catalini
& Gans, 2016).

3.6 Altcoins

Altcoin é o termo utilizado para referir outras moedas virtuais ou protocolos que
ndo o Bitcoin. A data deste trabalho existiam mais de 2085 moedas virtuais, com uma
capitalizacdo bolsista total de 203 mil milhdes USD. As 10 maiores moedas em
capitalizacdo bolsista representam 85% do mercado. Na Tabela 3 estdo indicados os
valores de mercado e a capitalizacdo bolsista das 10 primeiras moedas digitais em

capitalizacdo bolsista.

Tabela 3 - Capitalizacéo bolsista das principais moedas virtuais.

Moeda Preco # moeda emitida* Capitalizacdo Bolsista
Bitcoin $10 367,49 17 925 157 $185 838 885 790
Ethereum $182,68 107 669 839 $19 669 126 256
XRP** $0,26 42 984 595 777 $11 266 692 399
Bitcoin Cash $307,16 17 993 562 $5 526 902 640
Litecoin $69,98 63 218 189 $4 424 008 840
Terher** $1,00 4084 519 730 $4 084 519 730
EOS** $3,87 931 564 886 $3 605 156 107
Binance Coin** $22,34 155541 838 $3 474 804 655
Bitcoin SV $133,29 17 854 791 $2 379 865 114
Monero $76,65 17 200 197 $1 318 395 130

*Na respetiva unidade monetaria de cada moeda
**Moedas ndo mineréveis

Fonte: Construcédo do autor, dados (Coinmarketcap, 2019a)

O termo altcoin significa moeda alternativa. O seu significado deriva do bitcoin
ter sido a primeira moeda virtual a surgir, bem como pelo grande dominio que o bitcoin
tem no mercado das moedas virtuais. Muitas destas moedas ndo pretendem ter como uso

final o de meio de pagamento, mas s@o apenas um token para garantir que existem

42



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

incentivos para 0s miner mantenham o funcionamento do sistema para o verdadeiro
proposito do protocolo. Por exemplo, o Ethereum tem como objetivo ser uma plataforma

onde se celebram contratos inteligentes.

O bitcoin ao longo dos anos tem perdido parte da sua dominéncia no mercado das
moedas virtuais. Historicamente tem uma percentagem do mercado muito elevada, quase
sempre superior aos 80%. O periodo de maior dominancia durou até ao inicio de 2017,
quando os seus concorrentes mais diretos, ripple e ethereum, comegaram a ganhar maior
relevancia e capitalizag8o. Parte desse fendmeno deveu-se a especulacdo da existéncia de
uma hard fork no bitcoin, que pressionou o pre¢o da moeda. Essa hard fork veio a ocorrer
em 1 de agosto de 2017, quando deu inicio a circulacdo do bitcoin cash, a data deste
trabalho a 4 maior moeda virtual em capitalizacdo bolsista. Neste periodo de controvérsia

e incerteza a dominancia do bitcoin desceu abaixo dos 40% do total do mercado.

Apdbs consumada a hard fork, a dominancia cresceu novamente, ficando acima
dos 60%, quando o preco de bitcoin subiu até o seu maximo histérico em dezembro de
2017. Apos esse periodo, voltou a cair na sequéncia da corre¢do dos maximos, tendo
atingido o seu minimo histérico de dominéancia nos 32% em meados de janeiro de 2018.
Desta vez, esta diminuicdo foi sobretudo devido ao aumento do nimero e valor de novas

moedas digitais, muito devido a grande quantidade de ICO%®.

As ICO séo vendas iniciais de uma nova moeda, semelhantes as entradas iniciais
em bolsa. Servem para angariarem dinheiro para o desenvolvimento do projeto de cria¢do
de uma moeda ou protocolo. Muitos destes projetos nesta fase ndo passavam de um

esboco ou ideia de utilizacéo.

Desde esse minimo, voltou a ganhar percentagem da capitalizacdo bolsista, tendo
o valor de 71% a 5 de setembro 2019. A evolucdo da dominéncia do bitcoin no mercado

das moedas virtuais pode ser visualizada na Figura 12.

% Sigla do inglés Initial Coin Offering.
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Figura 12 - Percentagem do total da capitaliza¢éo bolsista das moedas virtuais

Fonte: (Coinmarketcap, 2019b)

Os principais concorrentes do Bitcoin sdo o Ethereum e o Ripple, tendo uma

capitalizacdo de 19 e 11 mil milhdes USD respetivamente (Coinmarketcap, 2019a).

O Ethereum® é uma plataforma descentralizada, com o foque na criacéo de smart
contrats. No protocolo do Ethereum existe um valor a pagar por cada operacdo, sendo

que esse custo é pago com ether, a moeda nativa do sistema.

O Ripple®’ é um sistema de liquidagdo bruta em tempo real, que é constituido por
um protocolo distributivo aberto, com um banco de dados de operacdes publico e uma
moeda nativa 0 XRP. Tem das confirmacdes de transacdo mais rapida dentro do género,
sendo considerada a opcdo de liquidacdo mais eficiente para fluxos interbancérios. E

atualmente utilizado por institui¢6es financeiras como o Santander e a American Express.

3 https://www.ethereum.org.
37 https://www.ripple.com.
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4. Dados

A fonte utilizada para a recolha de dados para este estudo foi a plataforma

Bloomberg.

Para a andlise do bitcoin, considerou-se o pre¢o de fecho do Bitcoin Bloomberg
Index (ticker: XBT BGN Curncy). Foram utilizados os dados referentes ao periodo entre
7 de junho de 2010 e 30 de agosto de 2019, inicio dos dados disponivel na plataforma

utilizada.

Para os restantes ativos analisados no estudo, considerou-se o periodo de 30 de
agosto de 2018 a 30 de agosto de 2019, contabilizando 1 ano de cotaces e 263

observacdes diarias do prec¢o de fecho.

Listagem de todos os ativos considerados na analise:
e EUR (ticker: EUR curncy);
e Ouro (ticker: XAU curncy);
e MSCI World Index (ticker: MXWO Index) — indice de a¢es mundiais;
e Euro-Bund 10-Year Futures (ticker: RX1 Comdty) — futuros de divida
alemé a 10 anos;
e CBOE Volatility Index (ticker: VIX) — é uma medida da expectativa de

volatilidade do mercado de a¢des implicita nas op¢des do indice S&P 500.

Foram considerados os precos em USD para todos 0s ativos analisados.
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5. Metodologia

O tratamento de dados deste trabalho esté dividido em duas fases. Na primeira a
analise incidiu apenas no ativo bitcoin, onde serd analisada varias medidas estatisticas,
para identificar como o risco associado ao preco do bitcoin, tem evoluido ao longo do
tempo. Na segunda fase do estudo, sera comparado o risco do bitcoin com os restantes
ativos considerados. Bem como a correlacdo linear e o seu nivel de significancia entre os

pares de ativos analisados.

Para a primeira fase comecgou-se por realizar uma uniformizacdo dos dados e

calculado o logaritmo dos pregos diarios do bitcoin:

Ry = Ln(P;/Pi_1) 1)

Posteriormente procedeu-se a uma analise estatistica para cada um dos periodos
em estudo, correspondentes a um, trés e cinco anos, e desde do inicio de 2011. Foram
desconsiderados os dados anteriores 2011, pois apresentarem grandes oscilagdes nos
precos, alternados com momentos de variacao nula. Para além do pouco volume e grande
volatilidade deste periodo inicial da negociacdo do bitcoin, a situacdo é ainda agravada
devido a existéncia de apenas 2 casas decimais nos dados disponiveis através da
plataforma Bloomberg. A existéncia de apenas 2 casa decimais numa altura em que o
preco do bitcoin estava nos poucos céntimos, faz aumenta a variacdo da amostra nesse

periodo.

A andlise estatistica foi realizada utilizando as ferramentas disponiveis no
programa Excel do Microsoft Office, para calculo de medidas de estatistica descritiva para
0s varios horizontes temporais em estudo. Estes calculos tém o intuito de ver como estas
medidas evoluiram ao longo dos diferentes horizontes temporais em analise. As medidas
estatisticas calculadas foram: média; maximo; minimo; variancia; desvio padrdo; simetria

e 0 excesso de curtose.

Ainda nesta fase, para além da andlise estatistica, foi também realizado o célculo

do Value At Risk (VaR) dos retornos do bitcoin para os mesmos periodos. O VaR é uma
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medida estatistica que avalia o nivel de perda maximo expectavel de um ativo financeiro
ou carteira, para um determinado horizonte temporal e probabilidade de ocorréncia de
perda. E uma medida utilizada para gest&o do risco expectavel de um ativo ou carteira de
investimento, bem como para definir racios minimos de capital. Uma vantagem do VaR
em compara¢do a medidas de risco tradicional, como a volatilidade, é que o0 VaR tem em

conta apenas as probabilidades de perda.

Neste estudo foi calculado o VaR empirico, utilizando a distribuicdo das
observacdes histdricas. Para tal foram utilizados os logaritmos dos retornos diérios do
ativo, tendo sido ordenados em ordem crescente de valorizagdo, para cada um dos
periodos em analise, de modo a identificar o valor de perda expectavel do VaR para os
niveis de significancia de 95% e 99%. Identificando para cada periodo, qual o valor de

perda para as ocorréncias de 1% e 5% da amostra histérica.

A utilizacdo do VaR empirico ao invés de um VaR paramétrico deve-se a
distribuicdo histdrica do bitcoin afastar-se significativamente da distribuicdo normal. O
afastamento é sobretudo devido a existéncia de caudas longas. Desta forma a utilizagdo
do VaR empirico da valores mais préximos da realidade do que o VVaR paramétrico.

Na segunda parte da analise foram comparados os retornos do bitcoin com outros
ativos financeiros em termos estatisticos e de VaR, para o periodo temporal de um ano.
Foram analisadas 263 observacdes do preco de fecho de sesséo, 0 que corresponde a 262
retornos diarios. Para se proceder a essa analise, comegou-se por uniformizar os dias das
observacdes para cada ativo. Tendo sido aplicado para cada ativo a mesma metodologia

indicada na primeira parte para o calculo das medidas estatisticas e de VaR.

Posteriormente a essa andlise inicial, foi calculado para os mesmos ativos e
horizonte temporal indicado. O coeficiente de correlacdo linear de Pearson e respetiva

significancia estatistica entre cada um dos pares de ativos analisados.
O coeficiente de correlacdo de Pearson mede o nivel de correlacéo linear entre

duas variaveis. Os valores do coeficiente podem variar entre 1 e -1. Onde o valor del

representa uma correlagdo linear positiva perfeita, e o valor de -1 representa uma
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correlagéo linear negativa perfeita. O valor de 0 significa que ndo existe correlagao linear
entre as duas variaveis.

Para o calculo do coeficiente Pearson foi usada a seguinte equacéo:

o ILG-DOi-P v (D) (2)
SR - D2 S0 92 yJvar (9)var (V)

Posteriormente foi calculado o nivel de significancia estatistica do coeficiente de

Pearson para cada par de ativos, sendo aplicado o teste estatistico:

. pvn — 2 3)
J1— p?
Com n igual ao numero total de retornos diarios, 262. Para analisar o valor do

teste foi aplicado o teste de hipoteses:

Para cada um dos pares de variaveis foi analisado os valores criticos da
distribuicdo t de Student 1,65; 1,96 e 2,58, para os valores de significancia de 10%, 5% e
1% respetivamente. Os valores criticos sdo bilaterais, uma vez que foi considerado a
hipotese alternativa como p # 0, podendo a correlagdo linear ser positiva ou negativa.
Caso 0 modulo do valor de teste estatistico for superior ao valor critico, rejeitamos Ho, e
podemos assim concluir que existe significancia estatistica para uma relagao linear entre

as variaveis.

48



Bitcoin e Blockchain: uma nova classe de ativo

6. Analise de resultados

Conforme indicado no capitulo 5, este estudo ira comegar com a anélise estatistica
e de VVaR dos retornos do bitcoin, para diferentes horizontes temporais.

O preco do bitcoin tem sido historicamente muito volatil, com uma média de
valorizagdo bastante elevada. Significativamente superior aos ativos financeiros

tradicionais, o que tem levado a que seja encarado como um investimento especulativo.

Tabela 4 - Analise estatistica e VaR a diferentes horizontes temporais do bitcoin

BTC desde 2011  BTC 5 anos BTC 3 anos BTC 1 ano
Média 0,46% 0,23% 0,36% 0,13%
Méximo 51,70% 22,32% 22,32% 22,32%
Minimo -60,09% -26,10% -26,10% -17,53%
Desvio padréo diario 6,26% 4,40% 4,84% 4,67%
Desvio padrédo anualizado 101,20% 70,98% 78,14% 75,94%
Variancia 0,39% 0,19% 0,23% 0,22%
Assimetria -0,24 -0,22 -0,17 0,10
Ex curtose 13,09 1,57 0,35 0,85
VaR99% -17,64% -12,92% -14,23% -15,28%
VaR95% -8,37% -7,60% -8,14% -7,60%

Na Tabela 4 vemos que as principais medidas estatisticas relacionadas com o
risco, tém diminuido ao longo do tempo, sendo 0 minimo ocorrido no horizonte a 5 anos.
A excecdo é no horizonte temporal a 3 anos que aumenta face aos 5 anos, voltando a
diminuir no prazo mais curto, apesar dessa diminuicdo para a maioria das medidas 0s
valores menores sdo encontrados no horizonte de 5 anos. Esse facto é devido a grande
volatilidade do preco do bitcoin durante o ano de 2017 e 2018, que fez com que a
tendéncia de diminuicdo do risco e volatilidade do ativo ndo fosse visivel no horizonte
temporal de 3 anos. Apesar dessa situacdo os valores a 3 anos sdo significativamente

menores do que o do horizonte temporal mais longo.

Quando analisamos 0s maximos e minimos dos retornos das amostras,
verificamos que ambas as medidas tém diminuido ao longo do tempo. Tendo ambas o
valor menor no horizonte temporal mais curto, 0 que mostra que os valores extremos das

variagOes diarias do pre¢o do bitcoin tém vindo a diminuir de amplitude.
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Todos os periodos em estudo apresentam assimetria negativa menos no horizonte
mais curto, em valor absoluto a assimetria tem sempre diminuindo, o que indica uma

aproximacdo a distribuicdo normal dos retornos do bitcoin.

Em relagdo ao excesso de curtose, também, diminui-o ao longo dos horizontes
mais curtos, tendo apenas aumentado no periodo de 1 ano fase ao de 3. Esta tendéncia de
diminuicdo mostra que a distribuicdo dos retornos tem vindo a se aproximar da
distribuicdo normal, ndo tendo as caudas tdo pesadas como nos horizontes temporais mais

longos.

Quando se compara os valores do VaR este tem 0 menor valor para o periodo de
5 anos, sendo que no VaR a 95% o horizonte de 1 ano tem o mesmo valor do que o de 5
anos. O VaR para a mesma percentagem de perda espectavel tende a ser menor nos
horizontes mais longos, onde existem mais dados observaveis. Pelo que nédo se consegue

retirar conclusdes a partir deste dado.

Figura 13 - Evolugéo do preco do bitcoin em escala exponencial
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Como as valorizagGes do preco do bitcoin séo historicamente bastante elevadas, é
dificil ver a diminuicédo do risco do ativo num grafico com a evolugéo do preco na escala
normal. E mais facil de observar a diminuicao das medidas de risco, através de um gréfico

da evolugdo do preco do bitcoin em escala logaritmica, conforme mostrado na Figura 12.
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E visivel que os movimentos extremos, quer de ganhos como de perdas, tem vindo a
diminuir de magnitude e frequéncia. Com o ativo a ter um comportamento mais linear. O
que é dificil de visivel em escala normal, porque os valores absolutos de variacdo séo téo
elevados nos tempos recentes em relacdo aos tempos iniciais, que as variagdes no periodo

inicial ndo s&o percetiveis.

Figura 14 - Logaritmo dos retornos diarios do bitcoin
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Quando analisamos apenas os retornos diarios, figura 14 também é graficamente
visivel que as variagBes diérias tém diminuido de amplitude. Mesmo as grandes
oscilagdes que resultaram do final da grande subida e posterior correcdo do final de 2017,
em nada sdo comparaveis as oscilacdes iniciais do ativo e nos periodos de grandes subidas

e quedas ocorridas durante os anos de 2013 e 2014.
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Figura 15 - Evolucéo da volatilidade a 30, 90 dias e 1 ano do bitcoin
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Comparado a evolucdo das volatilidades a 30 dias, 90 dias e 1 ano, figura 15,
vemos que a volatilidade mostra uma tendéncia de reducédo a longo prazo, nao existindo
maximos de volatilidade tdo elevados como no passado. Nos ultimos periodos de subidas
e corregdes, a volatilidade a 30 dias ndo ultrapassou os 10%, o que ocorreu nas duas

grandes subidas de preco e posteriores correcdes de 2013 e 2014.

Na segunda parte do estudo é comparado os dados estatisticos e de VaR do bitcoin
face aos restantes ativos analisados, bem como as correlacGes lineares entre os pares de

ativos.

Tabela 5 - Analise estatistica e VaR a 1 ano de diferentes ativos

bitcoin EUR Ouro MSCI World EUR Bund 10Y VIX
Média 0,13% -0,02% 0,09% -0,01% 0,01% 0,13%
Méaximo 22,32% 0,90% 2,46% 3,04% 2,04% 36,43%
Minimo -17,53% -1,06% -1,82% -2,48% -2,21% -19,81%
Desvio padréo diario 4,67% 0,36% 0,68% 0,80% 0,41% 8,17%
Desvio padréo anualizado 75,94% 5,78% 11,04% 12,90% 6,56% 132,02%
VaR99% -15,28% -1,05% -1,53% -2,44% -0,99% -19,64%
VaR95% -7,60% -0,64% -1,02% -1,59% -0,57% -11,34%

Em comparagdo com outras classes de ativos quando comparados 0s retornos no
ultimo ano, o bitcoin continua a ser o0 ativo mais arriscado. Apenas quando comparado
com o VIX o risco é menor em todas as medidas. O VIX é uma medida especialmente
volatil, construido e utilizado como hedged para os mercados financeiros, mais

especificamente para 0 S&P 500. Excluindo o VIX o bitcoin apresenta quer maior desvio
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padrdo, quer maiores valores de VaR, do que todos os restantes ativos conforme € visivel
na Tabela 5.

O bitcoin apresenta um VaR a 99% mais de 15 vezes superior em rela¢do ao EUR
e ao EUR Bund 10V, 11 vezes a do ouro e 6 vezes a do MSCI World. O que demonstra
que apesar da reducédo da volatilidade e risco associado ao bitcoin, este continua a ser

bastante mais arriscado que as classes de ativos tradicionais.

Tabela 6 - Correlacéo do bitcoin com outros ativos

Activo bitcoin EUR Ouro MSCI World EUR Bund 10Y VIX
bitcoin 1 0,1552** 0,1647*** -0,0525 0,1414** 0,1101*
EUR 1 0,5259*** 0,0689 0,6433*** 0,0342
Gold 1 -0,1888*** 0,5057*** 0,1955***
MSCI World 1 -0,0313 -0,7965***
EUR Bund 10Y 1 0,1202*
VIX 1

* indica significancia ao nivel de 10%
** indica significancia ao nivel de 5%
*** indica significancia ao nivel de 1%

Quando analisamos a correlagdo com outros ativos tabela 6, o bitcoin apresenta
uma correlacdo linear baixa e em alguns casos negativa. A correlacdo é estatisticamente
significativa ao nivel de 1% em relacdo ao ouro, de 5% em relacdo ao EUR e EUR Bund
10Y e em 10% em relacdo ao VIX. Ndo foi encontrada evidencia estatistica de correlacdo
linear em relacdo ao MSCI World. Os valores apresentados estdo de acordo com 0s
resultados apresentados na literatura, em estudos para outros horizontes temporais e dados
mais antigos. Com este nivel de correlacdo linear quase nula e em alguns casos até
negativa, faz com que o bitcoin possa ser utilizado como um ativo que aumenta a

diversificacdo de uma carteira de investimentos devidamente diversificada.
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7. Conclusoes

Neste trabalho é apresentado a origem do dinheiro e do Bitcoin, bem como a
interacdo entre tecnologia e economia que torna o Bitcoin uma das experiéncias mais
inovadoras dos Gltimos anos. Apesar de ser uma tecnologia bastante recente, conseguiu
varios avancos nestes 10 anos de existéncia, sendo talvez o mais impressionante de todos
como uma tecnologia que é criada de forma esponténea e voluntaria, consegue estar em

funcionamento de forma continua e interrupta durante os seus 10 anos de existéncia.

Desde a sua criacdo os indicadores do Bitcoin tiveram uma grande evolugéo,
estando o poder de processamento, e consequentemente o nivel de seguranca do sistema,
em maximos. O nimero de transferéncias e volume transferido em ddlares também se
encontra em valores elevados, bem como a sua capitalizacdo bolsista. Este aumento da
utilizacdo tem levado a um aumento da liquidez e reducéo do risco financeiro associado

a utilizacdo do bitcoin como moeda e ativo financeiro.

Apesar de esta evolucdo, o bitcoin ainda se encontra longe de servir o propésito
que o seu criado se propds, de criar uma moeda e sistema de pagamento que viesse
substituir o sistema monetério e financeiro atual. Para conseguir atingir esse objetivo a
utilizacdo do bitcoin terd que aumentar, aumentado a liquidez disponivel e reduzindo a
volatilidade para um nivel em gque o seu uso como moeda seja efetivo. Mesmo que esta
experiéncia venha a acabar num futuro proximo, sem atingir os objetivos propostos, no
minimo consegui voltar a colocar em discussdo o sistema monetario moderno, que dura

desde a queda do padrdo ouro.

Verificou-se que nos dados do ultimo ano, que o bitcoin continua a ter correlacéo
baixa com diferentes ativos, 0 que esta de acordo com estudos anteriores sobre o tema
(Carrick, 2016) e (Guesmi et al., 2018), o que faz com que deva ser considerado pelos

investidores como um ativo para adicionar a diversificacdo de uma carteira.

Em relacdo a utilizagdo do blockchain ainda é cedo para se perceber quais as
transformacdes que trara ao mundo. Os projetos que utilizam esta tecnologia ainda se
encontram numa fase inicial, sendo dificil perceber se esta tecnologia podera ser o inicio

da nova revolucgéo tecnoldgica.
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Dada a grande volatilidade do bitcoin, sobretudo nos dados iniciais, € dificil tirar
conclusdes desse periodo. Devido também as grandes variacdes de prego, a construgdo
de carteiras incluindo o bitcoin foram desconsideradas, pois, 0 peso do ativo na carteira

iria ser apenas marginal.

Para trabalho futuro e dado a grande velocidade a que este mercado tem evoluido,
deve ser estudado a relacdo do bitcoin com mais ativos financeiros e em diferentes
condicGes de mercado. Devido a reducéo de risco que tem acontecido ao longo do tempo,
devera ser estudada a criacdo de portefélios diversificados que incluam bitcoin e outras
moedas digitais, calculando a carteira de variancia minima, fronteira eficiente e a carteira
de mercado, para varios horizontes temporais, de forma a medir qual o peso do bitcoin

numa carteira diversificada, e como tem variado ao longo do tempo.

Sera também interessante estudar como a introducdo de novas tecnologias no
protocolo do Bitcoin, nomeadamente a lightning network, influenciardo o crescimento e
escalabilidade da utilizacdo do Bitcoin e até que ponto influenciardo a sua utilizagcdo como
moeda e ativo financeiro. Dado a grande quantidade de moedas virtuais existentes seria
interessante fazer estudo idéntico ao realizado neste trabalho, em termos de risco e
volatilidade para outras moedas virtuais, nomeadamente para o ripple e o ethirion, que

sdo neste momento os principais concorrentes do bitcoin, em valor de mercado.
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