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Resumo

Esta Dissertagdo tem por objetivo analisar criticamente a relagdo existente entre as
“commaodities”, bitcoin e ouro, no sentido de perceber, se o bitcoin reine as condicdes, para ser

considerado um ativo de refagio.

Na presente investigacdo foi usado o método da otimizacéo de portefolio de Markowitz,
para criar uma simulacdo de investimento, que permitisse fazer comparacdes de portefdlios
eficientes, com foco em bitcoin, em ouro e em ambos em simultaneo, juntamente com outros
cinco ETF’s, representativos da economia. Na analise foram usados dados mensais,
provenientes da base de dados Yahoo Finance e relativos aos anos entre 2015 e 2020.

Seguindo o referido método foi possivel estabelecer comparagdes entre os efeitos do ouro
e do bitcoin, numa carteira de investimento. Para corroborar os resultados apresentados, foram
elaboradas andlises graficas com dados mensais e de correlacdo entre os ativos que compde a
amostra. Foi também elaborada uma anélise mais tedrica sobre as vantagens e desvantagens do

bitcoin, de um ponto de vista legislativo, ambiental e de acessibilidade da moeda.

Ap0s a analise dos dados verificou-se que o bitcoin desempenha um papel mais de ativo
diversificador, do que de ativo de refugio, uma vez que qualquer portefdlio de investimento que
possua alocacdo em bitcoin, sofre uma volatilidade muito mais elevada, do que possuindo ouro,

aumentando o retorno, mas também o risco.

O estudo realizado permitiu observar que a medida que o bitcoin se afirma e é reconhecido,
a sua estabilidade de preco evolui e torna-se, cada vez mais, um ativo apelativo e de valor

semelhante ao ouro.

Palavras chave: bitcoin; ouro; ativo de refugio; ativo diversificador; risco; retorno.
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Abstract

This Dissertation aims to critically analyze the relationship amongst commaodities, bitcoin and
gold, with the aim of realizing whether bitcoin meets the necessary conditions to be considered

as a safe haven asset.

In this research, the Markowitz portfolio optimization method is used to create an
investment simulation, which would allow comparisons among efficient portfolios, focusing on
bitcoin, gold, and both simultaneously, together with five other representative ETFs. The
analysis uses monthly data from the Yahoo Finance database for the years between 2015 and
2020.

Following this method it is possible to establish comparisons between the effects of gold
and bitcoin in an investment portfolio. In order to consubstantiate the results presented,
graphical analyzes are critically analyzed, involving the use of monthly data, and correlation
analysis among the assets that comprise the sample. A more theoretical analysis is also carried
out on the advantages and disadvantages of bitcoin, from a legislative, environmental, and

accessibility point of view.

After analyzing the data, bitcoin is observed to play a role more as a diversifying asset than
as a safe haven asset, because any investment portfolio that has a bitcoin allocation is deeply
impacted by a much higher volatility (when compared to those having gold), thus increasing

the return, but also the portfolio’s risk.

This research made it possible to observe that, as bitcoin asserts itself and is widely
recognized as a global investment vehicle, its price stability evolves, thus progressively

becoming an appealing global asset with an investment value similar to that of gold.

Keywords: bitcoin; gold; safe-haven asset; diversifying asset; risk; return.
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Capitulo 1. Introducéo

A presente Dissertacdo tem como principal objetivo compreender se o bitcoin possui as
caracteristicas necessarias para ser considerado um investimento alternativo ao ouro, ou seja,
se pode ser considerado como um ativo de reflgio. Caso esta hipdtese ndo se confirme, a
presente Dissertacdo ird averiguar se o bitcoin pode de alguma forma ser uma interessante mais-
valia num portefolio diversificado, mesmo que ndo seja considerado como substituto do
tradicional ativo de refugio (o ouro), mas sim como um importante ativo diversificador. O ouro
tem sido a principal reserva de valor mundial e é facilmente reconhecivel, portatil, e divisivel,
mas acima de tudo, trata-se de um ativo raro. Este metal precioso €, na maioria dos casos, a
principal escolha para um portefdlio de investimento, quando o investidor procura seguranca e
uma menor exposicao aos mercados, especialmente em tempos incertos. Por outro lado, o
bitcoin surgiu como moeda digital em 2008, e em 2010 ja possuia uma taxa de cambio

devidamente estabelecida.

Tendo presente as caracteristicas de ambos os ativos, € bastante pertinente estabelecer uma
analogia entre o bitcoin e 0 ouro num portfélio de investimento e observar as conclusfes dai
extraidas, tentando perceber se o bitcoin pode ser considerado como uma opg¢do comparavel ao
ouro num portefolio de investimento. Esta analogia torna-se tanto mais relevante, uma vez que
0 bitcoin possui caracteristicas em comum com o ouro, tais como a fraca correlagdo com grande
parte dos ativos e a sua raridade. De notar que o bitcoin tem a sua emissao limitada a 21 milhdes
de unidades, aproximando-se do que tradicionalmente se considera ser uma reserva de valor.
Considerando estes aspectos, torna-se interessante conseguir perceber se o bitcoin tem potencial
suficiente para ser mais uma opcao de reserva de valor, ao dispor da populacdo, ou se a sua
volatilidade ndo permite que esta premissa se verifique. E igualmente importante analisar o
comportamento do bitcoin durante a crise provocada pelo virus SARS-Cov-2, tendo em conta
gue uma crise significativa é sempre um dos principais testes que uma reserva de valor tem que
enfrentar, e a crise provocada pela COVID-19 é a primeira crise global que o bitcoin enfrenta

desde a sua criacao.

A literatura existente sobre a tematica em analise corrobora os argumentos acima
apresentados, para justificar o objetivo desta Dissertacdo. Por exemplo, Baur, Dimpfl, et al.
(2018) refere que o bitcoin é um ativo dotado de qualidades que o aproximam do ouro, como

por exemplo a sua escassez de oferta. No entanto, de acordo com Kristoufek (2020) estas
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semelhangas ndo sdo suficientes para ser considerado um ativo de refugio, visto que a
correlagéo entre o bitcoin e 0 S&P500 aumenta em tempos de crise, fazendo com que o bitcoin
acabe por apresentar uma trajectéria volatil, ao contrario do que acontece com o ouro. Em toda
a literatura revista existe informacao pertinente no que diz respeito aos problemas do bitcoin.
Por exemplo, Smales (2019) através de uma experiéncia feita com diversos ativos, entre eles
empresas do indice S&P500, refere que o bitcoin possui uma liquidez mais baixa, em
comparagdo com outros ativos e apresenta um risco muito maior. Hussain Shahzad et al. (2020)
relembra que muitos dos problemas que o bitcoin enfrenta, tal como a volatilidade, podem
diminuir & medida que o bitcoin for sendo mais valorizado pelos mercados financeiros e pela
populacdo em geral, o que ndo invalida que este ativo ainda necessite de um histérico maior até

ser equiparavel ao ouro como um investimento de ‘refagio’.

Esta Dissertacdo representa um contributo para a investigacao das potencialidades e riscos
do bitcoin como ativo e ajuda a perceber de que forma esta o bitcoin a ser aceite por parte de
utilizadores, orgdos legislativos, e ambientalistas, ao mesmo tempo que é comparado com o
ouro. Importantes também séo as conclusdes retiradas da inclusdo do bitcoin numa carteira de
investimento diversificada, que permitem que se realize uma andlise do impacto que o bitcoin
pode ter na relacdo risco-retorno do investimento. Estas conclusdes sdo posteriormente
comparadas com os resultados provenientes da carteira de ouro. Esta comparagdo representa
um contributo importante para descobrir se o bitcoin pode realmente atuar como complemento,

ou substituto do ouro, num cenario de simulagéo de investimento.

Para fundamentar a investigacdo sdo apresentados e analisados gréaficos e tabelas
relacionados com os ativos em estudo, e € aplicado o método da otimizacdo de portefélio de
Markowitz, tendo por base dados mensais relativos aos anos entre 2015 e 2020. As bases de

dados utilizadas séo o Yahoo Finance e data.bitcoinity.

A complementar esta fundamentacdo mais préatica apresenta-se uma andlise da informacéo
fiscal americana disponivel no que se refere ao bitcoin, bem como uma sintese das condicdes
gerais de transacdo desta moeda por parte de trés corretoras seleccionadas, uma analise
comparativa entre as consequéncias para o ambiente da extracdo de ouro e de bitcoin, e ainda

uma entrevista com um investidor em criptomoedas.

As conclusdes retiradas desta Dissertacdo vao ao encontro do muito que ja foi escrito sobre
esta tematica na literatura académica. A anélise de graficos, tabelas e portfolios mostra-nos que

0 bitcoin se revela como sendo um ativo que, quando aplicado num portefélio de investimento,
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produz retornos elevados para o investidor. Todavia, esta inclusdo é acompanhada de um risco
de carteira mais significativo do que aquilo que a maioria dos investidores esta disposto a
aceitar. Contudo, para 0s que sd0 menos propensos ao risco, é possivel perceber que, se ao
mesmo portefolio se juntar uma percentagem de ouro, a volatilidade do portefélio diminui. No
entanto, a medida que se aumenta o objetivo de retorno, os pesos dos ativos vdo diminuindo,
tendo em consideragdo o aumento do peso em bitcoin, por tratar-se do ativo que produz os
retornos mais altos. No que se refere a andlise tedrica da relacédo custo-beneficio, o bitcoin e o
ouro sao dois ativos bastante prejudiciais ao nivel ambiental devido a sua alta emissdo de CO2.
No caso particular do bitcoin, o alto consumo energético empregue na sua mineracdo pode
colocar algumas dividas sobre se a sua extracao € sustentavel a longo prazo. Por outro lado, o
bitcoin é um ativo que esta cada vez mais acessivel ao investidor de retalho, e é cada vez mais
conhecido através das corretoras de criptomoedas, contudo a lei fiscal é rigorosa e esta cada
vez mais atenta a aspetos como declaracdes de lucros provenientes de criptomoedas.

A presente Dissertacao esta organizada da seguinte forma: o segundo capitulo efectua uma
contextualizacdo sobre a questdo cientifica de partida da Dissertacdo e introduz
defini¢bes/nocBes importantes para o entendimento de algumas das abordagens seguintes. O
terceiro capitulo apresenta as principais conclusfes de alguns académicos sobre a questdo
cientifica de partida e os ativos em destaque. O quarto capitulo faz uma introdugdo extensiva
aos métodos e dados que sdo usados com a respetiva justificagdo. O quinto capitulo é onde se
apresentam os resultados empiricos da investigacao e se enunciam as principais conclusdes e
relacOes, tanto da parte pratica, como da componente tedrica. O sexto capitulo corresponde a
conclusdo do trabalho, sendo sumariamente referidos os resultados da investigacdo e o0s

principais contributos para a comunidade académica.
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Capitulo 2. Contextualizacdo

2.1. O bitcoin e o ouro

Ouro e bitcoin sdo dois ativos que possuem semelhangas que permitem a sua comparagdo, mas
que na verdade seguiram percursos de consolidacao diferentes até chegarem a forma como séo
conhecidos atualmente.

O objetivo desta contextualizacdo é esclarecer algumas das importantes especificidades
econdmicas de ambos os ativos, muitas delas desconhecidas, desde o aparecimento e respetivo
crescimento dos ativos como ativos de refagio, passando pelas tecnologias que lhe servem de

base, principalmente no caso do bitcoin.

2.2. O que é o bitcoin — A tecnologia que Ihe serve de suporte

A Crise Financeira Global de 2007-2008 originou varios problemas financeiros e uma grande
incerteza econdémica em todo o mundo, provocando um enorme descrédito nas instituicdes
financeiras e em todo o sistema financeiro em que estas assentavam. Toda esta desconfianca
conduziu ao aparecimento de uma solugéo descentralizada denominada bitcoin. De acordo com
Kyriazis (2020), além desta ter sido a primeira criptomoeda a ser lancada, foi também a

principal opcao que poderia levar a substituicdo das moedas controladas pelos bancos centrais.

Desde o seu aparecimento, o bitcoin despertou a atencdo de muitas pessoas. Um dos pontos
de interesse é o mistério que rodeia a sua criacdo, pois embora todo o percurso de existéncia e
objetivos desta moeda estejam devidamente documentados, do seu criador apenas se conhece
0 pseudonimo Satoshi Nakamoto. Até ao presente momento, desconhece-se se a criacdo de

bitcoin foi a ideia de um ou de varios criadores.

De acordo com Nakamoto (2008), o bitcoin surgiu com o objetivo de ser uma moeda
totalmente descentralizada, de forma a impedir o controlo por apenas uma pessoa, ou instituicéo
e a0 mesmo tempo ser uma alternativa as tradicionais moedas fiat, controladas por bancos
centrais e politicas monetarias. Por ser descentralizado, o bitcoin oferece varias vantagens aos
utilizadores e tem sido objeto de estudo por parte de académicos e de varios investidores, que
procuram cada vez mais por este ativo digital. As especificidades desta moeda digital comegam
pelo facto de ser transacionada de uma forma peer-to-peer eletronicamente, permitindo que 0s

pagamentos sejam feitos através de transagdes online e ndo reversiveis diretamente do emissor
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para o destinatario, sem que exista a necessidade de um intermediario entre as duas pessoas, ao
contrario do que acontece com as moedas fiat que necessitam de uma institui¢do financeira para
que a transacéo seja verificada e concluida (Nakamoto, 2008). Sem uma instituicao financeira
é preciso que exista uma plataforma onde seja possivel armazenar o bitcoin, ou os satoshis
(unidade mais pequena de diviséo do bitcoin) de cada pessoa, bem como ter um “enderego
bitcoin”. Para que tal seja possivel existem diversas carteiras online, que podem ser usadas para
esta tarefa, como por exemplo a Mycelium ou a Electrum, sendo qualquer uma delas de facil
acesso (mediante uma rapida pesquisa na internet). Quando falamos destas carteiras digitais de
bitcoin é importante clarificar a expressao “chaves privadas”, algo necessario para gastar ou
transferir as criptomoedas armazenadas. Boéhme et al. (2015) explica que conforme a carteira
escolhida pelo utilizador, este pode ser o detentor das suas chaves privadas ou nao. Por exemplo,
um utilizador que opte por uma carteira que lhe permita ser o detentor Unico destas chaves
privadas esta efectivamente mais seguro, caso a carteira online que usa sofra um ataque
informético. Contudo, se tiver por exemplo o azar de perder as suas chaves privadas, 0s seus
bitcoins também se perdem e ndo ha possibilidade de serem recuperados, visto que ndo existe
uma instituicdo financeira a quem se possa reportar esta perda. De salientar que em alterativa a
estas carteiras online, também existem carteiras fisicas como por exemplo a ledger, um

dispositivo em formato de pen que pode ser levado para qualquer lugar.

Selecionada a forma de armazenamento de bitcoin, Bohme et al. (2015) explica que o
processo de transacdo comeca com a publicacdo de uma mensagem encriptada na rede de
bitcoin, onde é expressa a intencdo de um utilizador (A) de enviar determinado nimero de
bitcoins ou satoshis para outro utilizador (B). Com a publicacdo da mensagem surge também a
referéncia da transacdo que permitiu que o utilizador (A) tenha recebido essa quantidade de
bitcoins ou satoshis que agora deseja enviar, 0 que comprova que o saldo existe e pode ser
transacionado. Todas as transacGes de bitcoin que sdo enviadas para a rede sdo agrupadas em
blocos de transagdes recentes. O papel de verificacdo de cada uma das transacdes é segundo
Vranken (2017) executado por cada computador conectado a rede (nodes), que confirma a
sintaxe, a estrutura da mensagem e se a quantia presente na ordem de transacdo é valida e ndo
foi gasta anteriormente. Uma vez declarada como valida, a transagdo € anexada a rede
blockchain, através de um processo denominado mining, onde cada um dos nodes faz uma
compilacdo de transacbes num bloco e onde atraves de um complicado algoritmo
computacional tenta decifrar a criptografia envolvida, para possibilitar que as transa¢des sejam

enviadas. Este processo é denominado de proof-of-work.
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Uma grande vantagem do proof-of-work € prevenir que exista um gasto duplo da mesma
moeda. De acordo com Vries (2020) e Bohme et al. (2015), através do site bitcoin.org qualquer
utilizador pode realizar o download do software “Bitcoin core” e anexar 0 seu computador a
rede blockchain, para realizar este trabalho proof-of-work, uma vez que, para que tal seja
possivel é apenas necessario ter unidades de processamento CPU e GPU e possuir circuitos
especificos. Segundo Vranken (2017), qualquer utilizador pode colaborar neste trabalho em
rede e receber uma recompensa predeterminada em bitcoins, de forma a compensar o esforco
feito, a eletricidade gasta, e desgaste das maquinas usadas, ainda que esta recompensa diminua
para metade a cada 210000 blocos minerados, ou seja, aproximadamente passados quatro anos.
Nesta rede blockchain ficam armazenadas todas as transacdes que séo realizadas num conjunto
de transacGes validas e fica guardado um registo publico de cada transacdo, por ordem
cronoldgica que ndo pode ser alterado. Segundo Kristoufek (2020), tudo isto faz com que a rede
seja totalmente transparente e acessivel a qualquer pessoa que queira ter acesso a todo o historial
de transacgdes feitas na rede blockchain. Contudo, segundo a mesma fonte, cada transacdo é
apenas identificada por um conjunto alfanumeérico rico que nao permite identificar a pessoa que
originou a transacao nem a sua localizacédo, preservando assim a sua privacidade. Outra grande
vantagem de todo este processo relaciona-se com a seguranca que ele confere a cada transacgéo.
De acordo com Vranken (2017) cada bloco, além de conter as transa¢des, também contém os
dados (hash) do bloco minerado posteriormente ao atual, pois todos 0s blocos estdo unidos em
cadeia. Por este motivo, mesmo que um dos computadores que faz a verificacdo das transacdes
tivesse intencdo de alterar uma transacdo ja verificada pelo computador anterior, esta seria uma
tarefa muito complicada, visto que era necessario realizar novamente todo o trabalho
computacional de proof-of-work para encontrar um hash que fosse valido para o bloco
modificado, algo que é extremamente dificil, porque todos os blocos estdo interligados e séo
adicionados constantemente a rede, o que faria com que fosse necessario alterar os dados de

todos os blocos colocados depois daquele onde seria cometida a fraude.

No entanto, por muito promissora que a rede de bitcoin seja, quando comparada aos
tradicionais meios de pagamento, também possui desvantagens. Segundo Béhme et al. (2015)
existem trés grandes desvantagens que envolvem esta criptomoeda. O primeiro aspeto referido
é o facto de ndo existir uma estrutura governamental por parte da rede de bitcoin, o que faz com
que existam varios problemas, designadamente o excesso de anonimato nas varias
transferéncias. Tal acontece porque o0 bitcoin ndo apresenta qualquer tipo de obrigacdo para

com uma instituicdo financeira, ou outro intermediario de transferéncias, que verifique a
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identidade de quem as realiza. Outro aspeto € que o bitcoin também ndo apresenta qualquer tipo
de restricdo ao seu uso, nomeadamente na aquisicdo de bens ilegais, ao contrario do que
acontece com os tradicionais cartdes bancarios. O mesmo autor refere ainda que o bitcoin ndo
€ uma moeda que permita distraces por parte dos seus usuarios, uma vez que esta rede ndo
possui qualquer forma de reverter uma transferéncia que tenha sido feita acidentalmente, ao
invés dos métodos de transferéncia tradicionais. Embora estes aspetos sejam aqui assinalados
como desvantagens, sao na realidade caracteristicas intencionais da rede do bitcoin, de modo a

permitir a maxima liberdade ao usuario.

2.3. O que é o ouro — O que esta na base da sua criacao

O ouro é um ativo historicamente muito conhecido, principalmente através do Gold Standard
System, seguido pelo Bretton Woods System, até aos tempos modernos, onde 0 ouro permanece

o tradicional ativo de reflgio em momentos de crise econémica.

De acordo com Chen et al. (2018), devido a vantagens como a raridade, a facilidade de
transporte, o facil manuseamento, e resisténcia a corrosao, este metal € um dos mais valiosos e
assume um papel muito relevante na nossa economia, constituindo a reserva de valor de muitos
bancos nacionais. Contudo, o processo de obtencdo de ouro e as externalidades negativas dai
decorrentes séo desconhecidos para a maioria da populacdo. Com base no World Gold Council
(2020) observamos que o ouro € minerado através de cinco fases (Exploracdo,
Desenvolvimento, Operacdo, Desmantelamento e Pos-fecho) e que em média demora entre dez
avinte anos, até que uma tradicional mina de ouro possa produzir material capaz de ser refinado.
A mesma fonte explica ainda como cada uma destas fases se processa, comecando pela
exploracdo da mina de ouro, um processo que leva entre um e dez anos e que € bastante
complexo devido a todo o conhecimento geografico e quimico que exige, além de ser muito
dispendioso financeiramente, pois menos de 0,1% dos locais encontrados pra esse efeito dédo
origem a uma mina de ouro prospera. Seguidamente € preciso fazer o desenvolvimento da mina
de ouro. Este processo dura entre um a cinco anos e é composto pelo planeamento de toda a
infraestrutura associada a mina, como por exemplo infraestruturas logistica e operacional, além
da obtencdo das vérias licengas e autorizagfes. A terceira fase é a parte operacional da mina,
uma fase que demora entre dez a trinta anos a estar concluida. E nesta fase que a pedra é extraida
e 0 metal serd processado para obter ouro com uma determinada pureza. A quarta fase

corresponde ao desmantelamento e para efetiva-la sdo necessarios entre um a cinco anos. Esta
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fase arranca quando a exploragdo da mina deixa de ser lucrativa e 0 objetivo passa a ser
desmantelar as infraestruturas, para que seja possivel fazer uma reabilitagdo das terras. Por fim
temos a fase de pds-fecho, onde por um periodo de cinco a dez anos, a empresa de mineracdo
assume a responsabilidade pela gestdo da terra com o objetivo de ser limpa e reposta a
vegetacdo, sempre com a sustentabilidade ambiental presente. Pelo exposto, conclui-se que
estes processos podem conduzir a externalidades ambientais negativas, caso a implementacao

da sustentabilidade ndo seja bem executada.
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Capitulo 3. Revisédo de literatura e correspondente enquadramento tedrico

A presente revisdo de literatura tem como objetivo conhecer alguns estudos realizados sobre a
temética em analise, o bitcoin, e a0 mesmo tempo saber o que referem esses autores sobre a
relacdo que existe entre o bitcoin e o ouro. Esta dividida em trés partes e organizada da seguinte
forma: (i) introducdo a teoria da classificacdo de ativos, relevante para a resposta a pergunta
cientifica de investigacdo associada a presente dissertacédo; (ii) revisdo de literatura académica
sobre a pergunta cientifica; e (iii) sintese e indicacdo do contributo desta dissertagdo para a
literatura existente. A revisdo de literatura constitui-se como a primeira abordagem essencial,
na tentativa de descobrir se o bitcoin pode realmente ser uma opg¢do comparavel ao ouro num

portefolio de investimento.

A andlise da literatura académica baseia-se em cinco aspetos fundamentais, relacionados

com os ativos em analise nesta dissertacdo (0 ouro e o bitcoin).

Estes cinco (5) aspetos podem ser sumarizados da seguinte forma: (i) a importancia do ouro
como ativo de refagio; (ii) o aparecimento do bitcoin; (iii) a relagdo entre o bitcoin e o ouro;
(iv) os fatores que afastam o bitcoin da ideia de ativo de reflgio; e por ultimo, (v) o

comportamento do ouro e do bitcoin durante a crise SARS-CoV-2.

E muito importante que possamos distinguir os seguintes conceitos: (i) um ativo de
protecdo (hedging); (ii) um ativo de refgio; e (iii) um ativo diversificador. De acordo com Baur
& Lucey (2010), um ativo usado para protecéo (hedging) tem de possuir uma baixa correlagéo,
ou mesmo uma correlacdo negativa relativamente a outro ativo em destaque ou em relacéo a
média dos ativos num portefolio. Segundo estes autores, um ativo de reflgio, embora siga a
mesma légica do ativo de protecdo, € mais indicado para momentos em que 0 mercado se
encontra mais volatil do que o normal (p.ex., em janelas de crise). Contrariamente aos ativos
de reflgio e de protecdo, Baur & Lucey (2010) referem que um ativo diversificador é aquele
que apresenta uma correlagdo positiva com os restantes ativos contidos no portefolio, apesar de

esta correlagdo poder ndo ser perfeita.

Quando nos referimos a um ativo de reflgio, o ouro sempre foi o ativo de referéncia e
universalmente aceite e dotado de um conjunto de caracteristicas Unicas. Esta posicdo é
corroborada por O’Connor et al. (2015: p. 2) quando refere que “Gold is one of the most
malleable, ductile, dense, conductive, non destructive, brilliant, and beautiful of metals”. Tendo

presentes estas caracteristicas, Kyriazis (2020) e Elder et al. (2012) acrescentam que Sao
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qualidades que Ihe conferem um valor intrinseco, além da capacidade de reagir de forma
contraciclica a noticias macroecondmicas. Existem estudos como Areal et al. (2015) e Baur &
Lucey (2010) que evidenciam as peculiaridades do ouro, como € o caso da sua baixa correlacéo
com a bolsa de valores, fazendo dele um ativo de protecdo (hedging) contra as acfes, mas
simultaneamente constituindo-se como um ativo de refugio, quando a bolsa de valores atravessa
periodos de maior volatilidade (p.ex., em janelas de crise). Kristoufek, (2020: p. 4) por sua vez,
demonstra que existe uma correlacdo do ouro com o indice VIX quando afirma que “(...) gold
is positively correlated with it in the bulk of the distribution, and even though its correlation
decreases for the most uncertain periods, it still remains above zero”, o que acentua a ideia de
que quando a incerteza na bolsa de valores aumenta, o pre¢o do ouro acompanha esta subida.
Estudos como este levam o ouro a ser considerado, a nivel mundial, como um ativo de refdgio,
na medida em que faz baixar o risco da carteira de investimento onde o ouro esteja incluido.
Contudo, isto ndo significa que o ouro seja o Unico ativo de reflgio a que os investidores possam
recorrer durante uma crise, nem que em tempos futuros ndo possam existir outros ativos de
refugio de interesse. Implicitamente neste raciocinio, é perfeitamente admissivel a hipdtese de
gue possam existir outros ativos de refigio, nomeadamente de natureza digital.

(Paule-Vianez et al., 2020) refere na sua investigacdo que um dos grandes factores
impulsionadores que levou a criagdo do bitcoin foi a Crise Financeira Global de 2008, bem
como todas as politicas monetarias que conduziram a uma perda de confianga no sistema
financeiro atual. Dyhrberg (2016: p. 1) afirma que:

“Bitcoin is different from any other asset on the financial market and thereby creates new

possibilities for stakeholders with regard to risk management, portfolio analysis and

consumer sentiment analysis.”

A opinido deste autor vai ao encontro dos dados apresentados nesta Dissertacdo, uma vez que
em capitulos seguintes é possivel observar como o bitcoin altera totalmente a gestao de risco
que um investidor tem de gerir no seu portefélio, favorecendo os investidores com um menor
nivel de aversdo ao risco. Tendo em conta a informacao recolhida na revisdo de literatura, o
bitcoin podera constituir uma nova opcdo de investimento, particularmente para os investidores
que procuram um lucro mais elevado, dentro de um espaco de tempo relativamente curto,
mesmo que durante este processo 0 seu portefolio possa estar exposto a uma rapida
desvalorizacéo, facto este que exige também um grande controlo emocional por parte desses
mesmos investidores.

Segundo Klein et al. (2018), o bitcoin é um ativo assente numa tecnologia inovadora e

composta por uma arquitetura altamente segura. Trata-se de uma carateristica que favorece este
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ativo e reforca a confianga nas tranferéncias de capital entre pessoas e institui¢oes, visto que a
tecnologia blockchain, que serve de base as transa¢fes com bitcoin, ndo permite que qualquer
ordem de tranferéncia emitida possa ser alterada. Embora esta seja uma medida que evidencia
a seguranca destas tranferéncias online, possui também desvantagens, como por exemplo o
facto de que qualquer erro humano que seja cometido numa tranferéncia de bitcoin também néo

possa ser revertido.

Ainda que o bitcoin seja um ativo com claras vantagens para o seu utilizador, Shahzad et
al. (2019) relembra que néo sera facil para o bitcoin atingir o nivel de credibilidade conquistado
pelo ouro, visto que precisa de evoluir no que se refere a fatores como: (i) a aceitacéo; (ii) a
tangibilidade; (iii) o valor intrinseco; (iv) a historia; e (v) a baixa volatilidade. N&o obstante a
validade dos fatores apresentados por Shahzad et al. (2019), é preciso tempo para que este novo
mercado das criptomoedas possa ser entendido por comunidade dos investidores e pela
populacdo em geral, e que se possa ter em atencdo que a volatilidade do bitcoin é um fator que
tende a estabilizar com a passagem do tempo, a medida que um grupo mais alargado de
investidores, quer privados quer institucionais, entrem neste mercado. Quanto ao valor
intrinseco do ativo, ndo podemos esquecer que existe um custo que esta na base do fabrico de

cada bitcoin, e esse é um valor que deve ser considerado como valor intrinseco da moeda.

O nivel de correlacdo entre os dois ativos, a ser igualmente objecto de analise critica ao
longo desta Dissertacdo, surge igualmente como um aspeto ao qual é dada especial atencdo na
presente reviséo, como se confirma pelas palavras de Kyriazis (2020: p. 7) quando defende que:

“(...) Specifically, when focusing interest on its nexus with gold, there is evidence that

Bitcoin exhibits low or negative correlation with it, while there are also findings about an

asymmetric and non-linear linkage between them.”

No entanto, ainda que ambos os ativos possam segundo Kyriazis (2020: p. 7) apresentar uma
correlacdo baixa ou mesmo negativa, ndo sera de estranhar que o bitcoin seja comparado ao
ouro devido as vérias semelhancas que os dois ativos apresentam, tal como é enunciado por
Dyhrberg (2016) e Baur, Dimpfl, et al. (2018), quando referem que essas semelhangas comegam
com a escassez da oferta que existe para 0 ouro e para o bitcoin. A este aspeto fundamental
acresce, segundo 0s mesmos autores, o facto do controlo ou ajuste da mineracdo de ambos, ou
mesmo das transacOes, ndo ser detido pelo governo, mas sim por agentes totalmente
independentes, o que origina que ndo sejam um alvo directo da politica monetaria. As
semelhancas ndo ficam por aqui, pois segundo (Dyhrberg (2016) e Baur, Dimpfl, et al. (2018),

ambos os ativos sdo classificados como ‘commodities’. Todas estas afinidades entre o ouro € o
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bitcoin conduzem a conclusdes como as que sdo apresentadas por Stensas et al. (2019) ,
Kristoufek (2020), ou Smales (2019), que referem que o bitcoin, tal como o ouro, é um ativo
que pode ser usado como protecdo e especialmente como ativo de diversificacdo. A
diversificacdo constitui um aspeto importante, visto que ao longo da presente Dissertacédo é
possivel constatar que o bitcoin se apresenta como um ativo que tem uma baixa correlagdo com
a generalidade dos ativos representativos da economia, podendo elevar significativamente o

retorno de qualquer portefélio em que esteja inserido.

De acordo com Bouoiyour et al. (2016.) e Kristoufek (2015), a fraca correlacdo que é
observada entre o bitcoin e os restantes ativos financeiros deve-se ao facto de que o bitcoin ndo
partilha da maioria dos aspetos que definem o preco dos restantes ativos do mercado financeiro.
Por exemplo, Kristoufek (2015), Li & Wang (2017), Ober et al. (2013), Yelowitz & Wilson
(2015), e Bouri et al. (2019) acrescentam que o preco do bitcoin depende pouco de variaveis
econdmicas e financeiras e que depende mais de caracteristicas como: (i) a atratividade; (ii) os
precos energéticos num dado momento; (iii) o anonimato do utilizador; (iv) o entusiasmo por
parte de programadores informaticos; (v) as atividades ilegais; ou (vi) do facto de que a grande
maioria dos investidores desta criptomoeda Sdo pessoas jovens e com pouca experiéncia nos
mercados financeiros, o que leva a que muitas vezes as suas decisGes de compra e venda do
ativo ndo se baseiem em qualquer tipo de anélise técnica e/ou fundamental e contribuam para
que o preco se mova de uma forma muito pouco fundamentada. Ndo podemos esquecer que
falar do mercado do bitcoin e de criptoativos é falar de um mercado totalmente novo que ndo
pode ser analisado de acordo com as métricas dos mercados tradicionais, (p.ex., mercado
bolsista). Por este motivo, acredita-se que um investidor que queira ter sucesso neste mercado
deve conhecer bem as caracteristiscas deste ativo, algumas delas enunciadas por autores
anterioremente referidos, e saber diferencia-lo devidamente dos mercados tradicionais antes de

investir o seu capital.

Embora estas caracteristicas possam ser consideradas suficientes para que o bitcoin possa
ser um ativo diferenciador, com pouca relagdo com a evolucao do restante mercado financeiro,
elas ndo constituem motivo suficiente para que o bitcoin possa ser necessariamente visto como
um ativo de refugio. Kristoufek (2020: p. 5) considera o bitcoin um bom ativo diversificador,

ainda que seja necessaria muita atencdo em tempos de incerteza nos mercados financeiros:
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“(...) Bitcoin can easily be considered as a good diversifier, as its correlation with the S&P

500 is close to zero for most of the quantiles. However, its correlation increases markedly

during turbulent periods of the S&P 500.
Podemos desta forma depreender que o BTC pode ver 0 seu prego cair juntamente com o
mercado de a¢des, durante periodos de crise. Ainda que seja apresentada uma correlacao baixa,
mas positiva entre ambos, de acordo com esta definigcdo, fica mais distante a ideia do bitcoin
poder ser considerado um ativo de refgio. A presente Dissertacdo comprova que devido ao
nivel elevado de risco associado aos portefélios que incluem bitcoin, os periodos de crise
econdmica requerem uma atengdo redobrada por parte do investidor. Aspectos como 0s
referidos anteriormente contribuem para que a literatura existente sobre a temaética insista, por
enquanto, na impossibilidade do bitcoin ser visto como um ativo de refugio. Klein et al. (2018)
através de um modelo BEKK-GARCH conclui que a correlacao condicional entre o bitcoin e
outros ativos torna-se positiva quando o mercado financeiro entra em queda, comprovando que
0 comportamento do bitcoin e do ouro ndo sdo iguais. Smales (2019), por sua vez, através de
uma comparacgdo entre os precos do bitcoin (BTC-USD), ouro (GLD ETF), certificados do
tesouro a dez anos (TY futures), S&P500 (SPY ETF), indice Nasdaq, acbes da empresa Apple
(AAPL), e acbes da empresa Twitter (TWTR), observa que o bitcoin registou a maior
volatilidade no retorno, uma correlagdo positiva de retorno com as accoes, e a liquidez mais
baixa com base no volume de mercado. Smales (2019 p. 4) destaca que “Bitcoin volatility is up
to five times greater than that of yields on 10-year notes and six times greater than that of gold.”
Este aspeto, de acordo com Greenwood & Thesmar (2011) deve-se ao facto de que em média
85% de todos os BTC estarem na posse de 0,5% de investidores. No entanto, a questdo da
volatilidade do bitcoin parece estar cada vez mais proxima de sofrer alteracdes, tal como nos
explica Shahzad (2020), relembrando que em 2017 foram criados os contratos futuros com base
em bitcoin por parte da CME Group (Chicago Mercantile Exchange) e CBOE (Chicago Board
Options Exchange). Estes contratos fazem com que o bitcoin passe a ser cada vez mais
considerado pelo mundo financeiro como um potencial investimento, ndo s6 por investidores
institucionais e bancos, mas também por autoridades reguladoras. Esta dimensao institucional
podera fazer do bitcoin um ativo cada vez mais ‘legitimo’ e com uma volatilidade

progressivamente mais ‘controlada’.

Um dos maiores testes que um ativo passivel de ser considerado um ‘ativo de refugio’ pode
enfrentar € uma grande crise econdmica, e foi isso mesmo que a crise causada pelo virus SARS-

CoV-2 veio demonstrar. Kumar (2020), usando modelos GARCH multivariados, analisou a
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capacidade tanto do ouro como do bitcoin, para serem considerados ativos de refigio em
relagdo aos principais ‘equity indexes’, tais como o CAC 40 (Cotation Assistée en Continu),
SSE Composite Index (Shanghai Stock Exchange), NSE (National Stock Exchange), e DJIA
(Dow Jones Industrial Average). O autor conclui que embora estes dois ativos tenham
demonstrado propriedades tipicas de ativos de refugio, ambos foram parcialmente afetados pelo
impacto da crise. Kumar (2020 p. 10) acrescenta que ““(...) Is better to use Bitcoin as a hedge
or diversifier. During periods of extreme market stress, we advise investors to stick with Gold.”
Pelas suas palavras percebe-se que 0 ouro se revela mais resistente aos impactos negativos
provenientes da crise econdmica. Trata-se de uma conclusdo que pode ser discutivel a longo
prazo, pois a medida que o bitcoin consolida a sua importancia enquanto um importante
instrumento financeiro, o seu preco vai estabilizando e o risco diminuindo. Kumar (2020 p. 10)
acrescenta que:
“Cryptocurrencies, as a financial asset class are still evolving. Further, they are susceptible
to exogenous shocks originating from other financial markets. While these assets can be
used as a short-term hedge/diversifier, using them as a safe-haven instrument during times
of crisis may not be a prudent decision.”

Sao factos passiveis de revisdo em tempos futuros, quando se puder afirmar que a crise
causada pelo virus SARS-CoV-2 tenha finalmente terminado e quando for possivel calcular o
impacto global desta mesma crise nos mercados financeiros e nos ativos bitcoin e ouro.

Atualmente e tendo por base a revisdo de literatura selecionada sobre o tema em analise,
pode-se afirmar que individualmente considerados, tanto o ouro como o bitcoin apresentam
uma significativa relevancia na economia. A literatura académica sob apreco acaba por
convergir na mesma direcdo, confirmando as conclusées de Klein et al. (2018) ou Kristoufek
(2020), que afirmam que o bitcoin se apresenta muito mais como um ativo de protecdo ou
diversificacdo, do que propriamente como um ativo de reflgio (tal como é o caso do ouro).
Toda a literatura revista sobre este fundamental topico de investigagdo é undnime em reforcar
a ideia de que o papel de ativo de refugio é algo que ndo esta totalmente fora do alcance do
bitcoin. Porém, da mesma forma que o ouro demorou muitos anos até conseguir ser considerado
um ativo de refugio significativo na economia global, e sobretudo na mente dos investidores
financeiros, o bitcoin precisa de continuar a crescer, até que se torne suficientemente estavel,
para ocupar um lugar tdo importante como o do ouro.

Atraveés da andlise critica da literatura existente sobre a pergunta de investigacao sob apreco
nesta Dissertacdo, é possivel chegar a uma resposta que nos indica que por enquanto 0 ouro e o

bitcoin ndo desempenham o mesmo papel na economia. S8o varias as explicacdes para essa
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conclusdo, contudo esta Dissertagdo pretende essencialmente simular varios casos reais de
investimento e mostrar na pratica o que acontece ao capital investido, quando um investidor
opta por colocar bitcoin num portefdlio muito diversificado, e como essa inclusdo vai afetar a
flutuacédo dos retornos e do risco que lhe esta associado. A mesma experiéncia sera feita para o
ouro, sendo observado o comportamento do portefélio quando este contém os dois ativos em
destaque (ouro e bitcoin). Toda a analise realizada tem como complemento uma investigacao
teorica diversificada que procura aprofundar criticamente sobre os fatores que tornam o bitcoin
apelativo (ou ndo) para os investidores, bem como uma analise grafica da relacdo deste ativo

com os restantes ativos da amostra.

Todo o trabalho desenvolvido constitui um acréscimo & literatura existente, permitindo um
aprofundamento da analise critica, e relacionando exemplos e comparac@es praticas entre 0s

dois ativos no contexto de um potencial cenario de investimento.

17



18

Pode o bitcoin ser considerado uma opgao comparavel ao ouro num portefélio de investimento?



Pode o bitcoin ser considerado uma opcao comparavel ao ouro num portefélio de investimento?

Capitulo 4. Apresentacdo da metodologia e dados

4.1. Os dados utilizados e a sua relevancia

A componente pratica desta Dissertacdo € constituida pela criacdo de trés categorias de
portefdlios, cada uma com pelo menos trés portefolios diversificados, que destacam o ouro, 0
bitcoin e ambos os ativos em simultaneo. Para elaborar esta investigacdo foi feita uma selecéo
criteriosa dos ativos incluidos em cada um dos portefélios, de modo a que fosse possivel
observar a diversidade de ativos e 0 seu impacto sobre as carteiras sob avaliagcdo. A escolha dos
referidos ativos foi inspirada na obra de Henriques & Sadorsky (2018) ,e sdo na sua maioria,
provenientes da economia Americana, sendo que os dados foram extraidos da base de dados
Yahoo Finance e a moeda em que os ativos sdo apresentados é o délar americano (USD).

Para este estudo foram selecionados sete ativos no total, entre eles o bitcoin (BTC-USD) e
oouro (SPDR Gold Shares), os principais instrumentos de estudo que estdo em destaque em
cada um dos portefolios. Seguem-se cinco ativos que sdo comuns a todos os portefélios. Um
desses ativos € a prata, por ser um metal de relevo (quando se fala de ativos ditos seguros),
sendo representado pelo fundo iShares Silver Trust — SLV, selecionado por refletir o preco da
prata e por ndo estar ligado a atividades que procuram especular com o seu preco, sendo por
isso um fundo que, de acordo com Yahoo Finance (2021), unicamente reflete o preco deste

ativo.

Para representar o mercado das empresas Americanas incluidas no S&P500, foi
selecionado o fundo SPDR S&P 500 ETF Trust, colocado em evidéncia por possuir um
portefolio com a¢des de empresas incluidas no S&P500, e cujo peso de cada uma das a¢des no
fundo € comparado ao peso que a empresa tem no indice S&P500, como ¢é referido no site
Yahoo Finance (2021).

Seguidamente, de forma a incluir outra classe de instrumentos financeiros muito comum,
nomeadamente as certificados do tesouro dos Estados Unidos da América (US bonds), optou-
se pelo fundo iShares 20+ Year Treasury Bond ETF, que de acordo com o Yahoo Finance
(2021) investe nas obrigacdes de tesouro que tenham um prazo de vinte anos (ou mais) até a

sua maturidade.

Tendo em conta que o mercado imobiliario é outro mercado preferido pelos investidores

americanos, sera igualmente relevante que estes portefélios também tivessem em atengdo
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alguma da influéncia deste mercado. Para representar o mercado de imoveis, dentro dos Estados
Unidos da América, foi selecionado o fundo Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares. De
acordo com o Yahoo Finance (2021), este € um fundo que replica o desempenho do indice
MSCI US Investable Market Real Estate 25/50 Index, focado em REIT's ! negociados
publicamente. A mesma fonte acrescenta que o peso de cada uma das a¢des no fundo é
aproximadamente comparavel a proporcdo que cada REIT tem no indice.

Por fim, de forma a obter também uma exposi¢do ao mercado exterior, foi importante
incluir nesta analise uma representacdo de equities extemporanea aos Estados Unidos da
Ameérica. Neste sentido, foi escolhido o fundo iShares MSCI EAFE ETF — EFA, que reproduz
0 desempenho do indice MSCI EAFE Index, composto por empresas com média e grande
capitalizacdo em mercados desenvolvidos, sem incluir os Estados Unidos da América e 0

Canada, como nos indica o Yahoo Finance (2021).

Relevante para um estudo como este foi a escolha da “janela temporal” a qual se reportam
os dados, ou seja, 0s anos entre 2015 e 2020 (inclusive). Esta € uma janela temporal importante
por dois motivos em particular. O primeiro diz respeito ao ciclo econémico em que a economia
americana se encontrava (fase ascendente do ciclo econémico); e o segundo motivo diz respeito
a importancia que o bitcoin, um dos ativos em analise, teve durante os anos em estudo, com

particular destaque para 2020.

Relativo ao ciclo econdbmico em que a economia americana se encontrava, de acordo com
NBER (2020) desde junho de 2009 que esta se situava num ciclo de expansdo, que durou até
fevereiro de 2020, momento em que se iniciou um periodo de contracdo econdémica, resultante
de uma pandemia com origem no virus SARS-CoV-2. Tendo em conta este aspeto, a janela
temporal escolhida para este estudo inclui quer um periodo de expansédo, quer um periodo de
transicdo de ciclo econdmico (de expansao anterior a pandemia para a contraccao). No entanto,
visto que o periodo de expansao € superior, os dados sdo maioritariamente influenciados por

esse periodo.

A escolha desta janela temporal ficou também a dever-se ao facto de ter sido entre 2015 e
2020 que o bitcoin fez as suas maiores movimentacGes, mais precisamente a partir do ano de

2017, de acordo com Yahoo Finance (2021), aumentando assim a disponibilizacdo de dados

1 0s REIT’s (Real Estate Investment Trust) sdo fundos de investimento imobiliario cotados na bolsa de
valores. S0 empresas que gerem e financiam imoveis.
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que permitiram que esta investigacdo fosse realizada e que as suas conclus6es fossem mais

significativas.

Outro aspeto relevante para a escolha desta janela temporal foi o facto de incluir o ano de
2020 e a crise econdmica que 0 marcou, pois uma crise é sempre um dos principais testes que
uma possivel reserva de valor tem de enfrentar. Visto que o propdsito principal desta
Dissertacdo é comparar o bitcoin a tradicional reserva de valor (o ouro), é importante analisar
como esta criptomoeda se comportou durante aquela que foi e continua a ser a primeira grande

crise com que se depara.

Numa breve andlise as variaveis acima referidas, é de salientar que os ativos aqui presentes,
embora apresentem uma relacdo fraca entre si, mostram um aumento dos retornos no ano de
2020. Esta é uma observacéo que ndo parece fazer muito sentido, visto que 2020 foi 0 ano em
que a economia mundial sofreu uma quebra bastante avultada e seria de esperar que tal
acontecimento se refletisse no preco destes ativos. Contudo, esta quebra ndo se mostrou
suficientemente significativa, dando assim a entender que a bolsa de valores e as expetativas

dos investidores podem estar desalinhadas com aquilo que € a realidade econdmica atual.

4.2. Relevancia dos gréficos e tabelas apresentados

Tendo em consideracdo que o principal foco desta Dissertacdo diz respeito a relacéo entre ao
ouro e o bitcoin, é igualmente relevante efectuar uma andlise aos restantes ativos inseridos na
amostra, na medida em que estes ativos também compdem as carteiras de investimento em
estudo. O objetivo é contribuir para a construcdo dos portefdlios e realizar outras analises, como
forma de complemento de anélise critica. A construcdo de graficos e tabelas é feita com base
no software STATA e MSFT Ecxel, que permitem realizar a comparacdo dos sete ativos, através
de gréficos de preco e volatilidade, de uma tabela de retornos e de uma matriz de correlacéo

dos retornos dos ativos presentes na amostra.

4.2.1. O estudo dos ativos constituintes dos portefélios

A matriz de correlacdo possibilita saber quais os ativos que apresentam trajectorias
correlacionadas, permitindo assim perceber qual o grau de impacto que existe num portefélio

de investimento, ao juntar todos estes ativos, visto que um dos fatores que influencia o risco de
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uma carteira de investimento é a correlacdo (co-movimentacdo) que existe entre os ativos nela
contidos. Importa perceber quais dos ativos sob investigacdo tém uma correlagédo mais forte,
tanto com o ouro, quanto com o bitcoin. Por outro lado, é feita uma analise a correlacdo dos
ativos da amostra com o indice VIX (CBOE Volatility Index), para que seja perceptivel qual é
0 ativo com o comportamento mais semelhante a este indice, de modo a entender qual dos dois
ativos mais acompanha, ou contraria, a evolugdo do sentimento dos mercados. Com base na
literatura previamente apresentada, é expetavel que o ouro e o bitcoin apresentem correlagdes

diferentes entre si, 0 mesmo acontecendo com o indice VIX.

Os gréaficos de precos permitem fazer uma primeira analise e estabelecer uma breve
comparacao entre as tendéncias de preco, mostradas pelos ativos, algo relevante uma vez que é
importante observar a tendéncia historica dos ativos em estudo, para que seja possivel fazer
uma comparacdo entre as performances que estes tém apresentado, dentro da janela temporal
em estudo, ou seja, de 2015 a 2020 (inclusive). Os graficos de volatilidade dos retornos
apresentam inumeras vantagens, pois permitem ter uma nocao da oscilacdo do preco de cada
ativo, aspeto que ajuda a perceber quais os ativos, de entre os selecionados, que se adequam
melhor a certo perfil de investidor. Esta afericdo é realizada mediante a analise da intensidade
com que o seu preco oscila, visto que a volatilidade é a dispersdo dos retornos de cada ativo,
um aspeto que estd diretamente relacionado com o risco de cada ativo. Tendo este dado
presente, a preferéncia por um ativo (em detrimento de qualquer outro) vai depender dos niveis
de tolerancia ao risco de cada investidor, 0 que permite associar certos investimentos a certos
perfis de investidor com base no seu perfil de tolerdncia ao risco. Com base na amostra
selecionada pode-se afirmar que os precos do bitcoin sofrem uma flutuacdo muito acima de

qualquer outro ativo incluido na amostra, especialmente quando comparado com 0 ouro.

A esta analise acresce uma outra - a da tabela de retornos mensais médios -, que ajuda a
detetar quais as combinacges de ativos mais apropriadas para diferentes perfis risco-retorno de
cada investidor. Contudo, é previsivel que qualquer investidor que opte por aumentar a sua

alocacdo em bitcoin esteja preparado para um aumento na volatilidade dos seus retornos.

4.2.2. Aspetos relevantes do ativo bitcoin

Como grande parte desta investigacdo prioriza 0 bitcoin, € importante que se acompanhem
certos aspetos deste ativo, como por exemplo a evolugéo da dificuldade de mineragéo, o0 seu
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estado em termos de liquidez e a evolugdo do numero de transacdes realizadas. Para tal, foram
construidos quatro graficos focados apenas no ativo bitcoin, nomeadamente um gréfico sobre
dificuldade de mineracdo em regime mensal, que destaca uma das principais caracteristicas do
BTC, semelhante ao ouro, ou seja, a sua raridade e limite de unidades, que no caso do BTC esta
associada a dificuldade de mineracdo que vai aumentando com o passar do tempo, e que é
importante analisar em termos de evolugdo. Estes factos ddo como certo o aumento da

dificuldade de mineracdo do bitcoin a cada ano que passa.

Quanto a medicéo da liquidez do ativo, € analisado com frequéncia mensal um grafico do
volume diario de bitcoin em trading, a que se junta uma analise de um grafico de volume de
trading diéario de bitcoin por minuto. Estas analises possibilitam observar a liquidez do BTC,
um aspeto muito importante, pois um ativo que se queira considerar um ativo de refagio tem de
ter bastante liquidez (ou seja, muito volume de troca), para que possa ser vendido e comprado
rapidamente em tempos de panico financeiro ou em momentos caracterizados pela significativa
incerteza macroecondémica, como a época pandémica que atravessamos atualmente. A Gltima
analise incide sobre um grafico intitulado “Numero de transagdes mensais de bitcoin”. Esta
andlise permite-nos ter uma nogéo da forma como tem evoluido a adogdo/difusdo deste ativo,

através da analise do nimero de transagdes que tém sido feitas nos ultimos seis anos.

4.3. Método da otimizacao de portefélio de Markowitz

O estudo pratico incluido nesta Dissertagao tem por base o método da “otimizacdo de portefolio
de Markowitz” presente em Silva et al. (2020). Trata-se de um método que procura encontrar 0
peso perfeito entre o retorno e o risco huma carteira de investimento, através de variaveis como
o0 retorno médio e o desvio padrdo de cada ativo, a que se anexa uma matriz de variancia e
covariancia entre os retornos dos ativos. Com base no estudo de Silva et al. (2020), é possivel
perceber que estas variaveis sdo importantes, porque o modelo parte do principio de que 0s
investidores temem o risco, o0 que significa que entre duas carteiras de ativos que oferecam o
mesmo retorno, os investidores vao optar por aquela que tenha o menor risco, e apenas
aumentardo a sua tolerancia ao risco caso o retorno também sofra um aumento. Por este motivo,
0 modelo necessita do retorno médio de cada ativo e do seu desvio padrdo, ou seja, a raiz
quadrada da variancia dos retornos, de modo a conseguir assim obter a dispersao dos retornos
de cada ativo, também conhecida por volatilidade. O modelo necessita ainda de uma matriz de

variancia e covariancia entre os retornos dos ativos usados na carteira de investimento, para que
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0 risco de uma carteira de investimentos seja devidamente calculado para além da média do
risco dos ativos individuais. Ou seja, é preciso considerar a correlacdo que existe entre os ativos
intervenientes. Este é um fator de extrema importancia, porque caso exista correlacdo entre o0s
ativos, o risco € muito maior, e vai diminuindo com a diminuicdo da correlacdo entre os
mesmos, podendo atingir um cenario em que 0s ativos ndo possuam qualquer tipo de correlacéo

e 0 risco seja praticamente eliminado.

O método da “otimizac¢do de portefolio de Markowitz” tem assim por base 0 risco e 0
retorno dos ativos e defende que a diversificacdo € a principal ferramenta que o investidor tem
ao seu dispor, para que possa reduzir o risco da sua carteira, visto que desta forma os retornos
provenientes dos ativos ndo se movem da mesma maneira. Tendo estes aspetos presentes, note-
se que é possivel diminuir o risco do portefdlio através da alteracdo dos pesos dos ativos nele
contido, até obter-se um portefélio eficiente. De acordo com Rahnama (2016), um portefdlio
eficiente é aquele que apresenta 0 maximo retorno possivel, para um certo nivel de risco. A
curva gue faz a ligacdo dos portefolios eficientes é denominada de fronteira eficiente. Dentro
desta fronteira existem portefdlios eficientes, tanto no sentido de maximizar o seu retorno, quer
no sentido de minimizar o seu risco. Incluido na mesma fronteira temos também o portefélio
6timo, como sendo o mais eficiente de entre todos os portefélios eficientes. Segundo 0 mesmo
autor, este portefolio 6timo tende a ser a escolha principal dos investidores que possuem uma

aversdo maior ao risco.

Tendo por base esta teoria, a analise critica constante na presente Dissertacdo consiste na
construcdo e analise de trés categorias de portefélios de acles, constituidos pelos ativos
bitcoin (BTC-USD); ouro (SPDR Gold Shares); S&P500 (SPDR S&P 500 ETF
Trust); prata (iShares Silver Trust); certificados do tesouro dos Estados Unidos da América
(iShares 20+ Year Treasury Bond ETF); equities fora dos Estados Unidos da América (iShares
MSCI EAFE ETF) e mercado imobiliario dentro dos Estados Unidos da América (Vanguard
Real Estate Index Fund ETF Shares). A primeira categoria de portef6lios tem como ativo de
destaque o bitcoin (BTC-USD), a segunda o ouro (SPDR Gold Shares), e por fim, a terceira
categoria inclui tanto o ouro como o bitcoin. Cada uma das trés categorias de portefolios (a
exepcdo da segunda categoria) possui cinco portefélios de agdes. Em cada uma das trés
categorias, o primeiro portefélio possui uma distribuicdo igual nos pesos de cada ativo, o
segundo portefdlio possui uma quantidade 6tima de peso em cada ativo e 0s restantes trés
portefélios possuem os pesos adequados, para um retorno esperado de 30%, 50% e 70%.

Importa salientar que, por motivos explicados a posteriori, a segunda categoria de portefolios
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(centrada no ouro) apenas inclui trés carteiras de investimento, ao invés de cinco. A excecéo
dos portefolios de pesos igualmente distribuidos, todos os restantes portefolios sdo construidos
tendo em conta a estimativa do peso 6timo de cada acao procurando sempre a maximizacao do
retorno e a minimizacao do risco, utilizando a ferramenta do Excel denominada solver, que para
atuar precisa que Ihe sejam fornecidas varidveis como o retorno médio e o desvio padrdo de
cada ativo, juntamente com uma matriz de variancia e covariancia entre os retornos dos ativos.
Importa referir que as varidveis sdo calculadas com base nos dados obtidos no site Yahoo
Finance (2021) especificamente para o periodo de 2015 a 2020 (inclusive), para que toda a
informacdo seja bastante precisa, no que diz respeito a janela temporal selecionada para este
estudo.

O estudo realizado permite afirmar que o bitcoin é um ativo extremamente volatil, mas que
oferece retornos bastante elevados. Este aspeto faz com que sempre que um investidor decida
aumentar a quantidade de bitcoin que tem no seu portefolio, o retorno esperado médio aumenta
de forma significativa. Contudo, o aumento do peso do bitcoin leva a que exista igualmente um
aumento da volatilidade do portefélio e portanto do risco. Este € um comportamento oposto ao
que se observa num portefolio focado em ouro, visto que aqui 0s retornos sdo mais baixos, mas
a seguranca que o portefolio oferece é mais elevada. Os dados obtidos nesta Dissertacdo
revelam que o portefdlio ideal é uma carteira onde estejam incluidos os dois ativos em destaque,

0 bitcoin e o ouro.

A ferramenta solver resolve um problema de otimizac&o linear, através do calculo do peso,
que cada um dos ativos usados deve ter no respetivo portefdlio. O uso desta ferramenta garante
gue o peso atribuido a cada ativo ndo sofre qualquer tipo de influéncia arbitraria por parte de
um dado investidor, encontrando o peso eficiente para cada uma das trés categorias de
portefolios e determinando o portefdlio 6timo dentro de cada uma das fronteiras eficientes.
Como ja foi referido, a eficiéncia dos portefélios pode ser comparada através do seu valor de

Sharpe ratio?, que deve ser o mais elevado possivel.

Por ultimo, séo realizadas comparacdes entre os retornos, desvio padrdo e Sharpe ratio de
todas as carteiras de investimento, com destaque para os resultados dos portfélios étimos de

cada uma das categorias de carteiras, por forma a encontrar o portfélio que origine 0 maior

20 Sharpe ratio é o retorno médio obtido em excesso em relacdo a taxa livre de risco por unidade de
volatilidade ou risco total. Este valor é usado para medir o retorno de um investimento em comparagéo
com o respetivo risco.
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retorno, com o minimo de risco. Desta forma é possivel saber se um portefélio diversificado,
mas com o bitcoin a substituir o ouro, podera ser uma opcdo comparavel a um portefélio que
possua 0 ativo de reflgio tradicional, ou determinar se ambos os ativos podem ser

complementares.

4.4. A importancia da investigacao tedrica

4.4.1. A entrevista

Este estudo empirico foi efetuado também com base numa entrevista® realizada a um
profissional de investimentos no dominio dos investimentos ‘digitais’, e que possui Um
conhecimento aprofundado acerca de criptomoedas®.

Foi usada a técnica da entrevista semiestruturada, pois a “entrevista ¢ um método de
recolha de informacg6es que consiste em conversas orais, individuais ou de grupos, com varias
pessoas seleccionadas cuidadosamente, a fim de obter informagdes sobre factos ou
representacdes, cujo grau de pertinéncia, validade e fiabilidade é analisado na perspectiva dos
objectivos da recolha de informagoes” (De Ketele & Rogiers, 1999).

Foi previamente elaborado um guido com perguntas, que permitissem obter respostas
quanto a relacdo entre o bitcoin e o ouro e que fossem ao encontro da pergunta cientifica de
partida: “Pode 0 bitcoin ser considerado uma op¢do comparavel ao ouro, num portfolio de
investimento?”’

As respostas foram posteriormente analisadas face a tematica e as questdes orientadoras.

4.4.2. Informacéo fiscal aplicada ao bitcoin

A investigacdo sobre as regras que sdo aplicadas a esta criptomoeda permite descobrir a sua
representatividade tanto em investimentos, como em pagamentos ou recebimentos, de um ponto

de vista fiscal.

3 A entrevista foi realizada através da plataforma Zoom e foi aplicada apds um contacto inicial, em
que foi apresentado ao entrevistado o tema da dissertacdo e solicitada colaboragéo.

4 Este profissional desenvolve trabalho de consultadoria e ensino online que incide sobre
investimentos em bitcoin e outras criptomoedas.
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A legislagdo é um aspeto que pode ser bastante extenso e polémico, além de variar bastante,
de Pais para Pais, visto que cada um tem uma forma diferente de controlar o uso das

criptomoedas.

Nesta Dissertacéo atribuiu-se maior importancia as leis americanas, aplicaveis a este ativo.
Tratam-se de leis bastante complexas, visto que nos Estados Unidos da América a transacao

envolvendo criptomoedas é altamente regulamentada.

4.4.3. Condicdes aplicadas pelas corretoras de bitcoin

Uma anélise geral as condicfes de transaccao subjacentes as actividades de intermediagdo das
corretoras de criptomoedas e das condi¢cfes a que submetem os seus clientes torna-se relevante
na presente investigacdo, e permite-nos conhecer alguma da importancia e atratividade do ativo

bitcoin.

Parte do interesse dos investidores diz respeito a facilidade com que conseguem
transacionar este ativo, bem como o respectivo processo de validacdo de transacc¢des por parte
das corretoras (ndo obstante todos os regulamentos a que estas Ultimas tém de obedecer para
exercer a sua actividade). Constata-se entdo que, se por um lado, € bastante facil para um
investidor operar com criptomoedas, a mesma facilidade, ndo se aplica as regras a que as
corretoras de criptomoedas estéo sujeitas, pois estas sdo complexas e podem representar custos
bastante dispendiosos para a empresa.

4.4.4. Efeitos ambientais da mineracéo de bitcoin e ouro

A extracdo do bitcoin e do ouro merece também destaque nesta dissertacdo, pois sdo duas
atividades totalmente diferentes, contudo bastante complexas e cada uma possui efeitos que
podem ser devastadores para o ambiente. Ambos o0s ativos podem ser prejudicados ao nivel da
oferta e da procura, caso ndo estejam reunidas as condi¢Oes ideais para a sua exploracdo. Neste
trabalho ¢ feita uma comparagdo quanto aos efeitos negativos da exploracdo dos dois ativos.
Entre outros aspetos prejudiciais ao nosso planeta, ambos os ativos se revelam grandes fontes

emissoras de CO2 e fortes ameacas ao Acordo de Paris.
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Capitulo 5. Apresentacdo e anélise dos resultados

5.1. Formulacéo de gréficos, tabelas e matriz.

Foram elaborados gréficos de preco, graficos de volatilidade, uma tabela de retornos mensais
meédios e uma matriz de correlacdo entre retornos. Estas anélises incidem sobre os ativos BTC-
USD (BTC), SPDR Gold Shares ETF (GLD), SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), iShares Silver
Trust (SLV), iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (TLT), iShares MSCI EAFE ETF (EFA) e
Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares (VNQ) e incluem dados mensais,
compreendidos entre os anos 2015 a 2020 (inclusive). A analise em causa permite conhecer
mais eficazmente ndo s6 os ativos em destaque (bitcoin e ouro), mas também os restantes ativos
gue compdem a amostra alvo sob estudo. Todas as analises tém por base valores em USD. A
partir da analise destes ativos é possivel concluir que os mesmos apresentam caracteristicas

significativamente distintas entre si.

Se observarmos o SPY ETF, constatamos que desde 2016, 0 mesmo se encontra num bull
market, apenas com suaves corre¢des. Em 2020 o impacto negativo inicial causado em parte
pelo virus SARS-CoV-2 foi de cerca de 20%, mas rapidamente se notou uma célere
recuperacdo, ao ponto do indice atingir novos méaximos (Figura 5.1). Quanto a volatilidade
mensal, esta ndo ultrapassou os cerca de 13% (Figura 5.2), 0 que nos permite afirmar que este
ativo apresenta retornos positivos para o periodo em estudo (Tabela 5.1).

Figura 5.1 - Evolucao do preco SPY (2015-2020)
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Figura 5.1: Evoluc@o mensal do preco SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Figura 5.2 - Volatilidade dos retornos SPY (2015-2020)
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Figura 5.2: Evolucédo mensal da volatilidade dos retornos SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)
entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

No que diz respeito ao SLV ETF, este ativo apresenta desde meados de 2016 um bear
market, que apenas comecgou a mostrar melhorias em meados de 2019, mas que foram abaladas
no inicio de 2020 com uma queda de cerca de 20%, seguida novamente de uma forte
recuperacdo que elevou a prata até aos maximos mais altos j& registados (Figura 5.3). A
volatilidade mensal superou 0s 30% em 2020 (Figura 5.4) e a média de retornos mensais foi

positiva, com destaque para ganhos mensais de 4,25% em 2020 (Tabela 5.1).
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Figura 5.3 - Evolugao do pregco SLV (2015-2020)
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Figura 5.3: Evoluc@o mensal do preco do ativo iShares Silver Trust (SLV) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

Figura 5.4 - Volatilidade dos retornos SLV (2015-2020)

0.4000+
)

< 0.3000-
o
o
@

E 0.2000
©

S 0.1000-
@
O

S 0.0000-
On
@
3

5 -0.1000-
L

-0.2000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 0212 12 12 12 182 20 10 18 10 18 10 W O WD W0 12202 10 1202 1D 02 82 0D 0D 0D D S
AR \'19@’1%\'19\'19\’19&\'19 \'19@'%(19(19 P \'19(& Q\f@(@ N> \'19@'19@ AR \'19@'19@'19\ N \'19@'1%\ QNGNS
O A G R R R S A N S S S S A S G GRS ARG
S T T T N T T N N ST e g N N T S T T oY T T Y oY e e oY T O Y et
Data

Figura 5.4: Evolucéo mensal da volatilidade dos retornos do ativo iShares Silver Trust (SLV)
entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

31



Pode o bitcoin ser considerado uma opgao comparavel ao ouro num portefélio de investimento?

Quanto ao TLT ETF, os meses finais de 2018 puseram fim ao bear market que se registava
desde agosto de 2016. Apesar de ter existido uma corre¢éo de 7%, em meados do més de agosto
de 2019 até ao final do ano, a subida continuou até existir uma nova correcdo de menos de 10%
em agosto de 2020 (Figura 5.5). A volatilidade mensal deste ativo é bastante contida, passando

pouco do méximo de 10% (Figura 5.6) e a média de retornos mensais é positiva (Tabela 5.1).

Figura 5.5 - Evolucao do prego TLT (2015-2020)
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Figura 5.5: Evolucé@o mensal do preco do ativo iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (TLT)
entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

Figura 5.6 - Volatilidade dos retornos TLT (2015-2020)
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Figura 5.6: Evolugdo mensal da volatilidade dos retornos do ativo iShares 20+ Year
Treasury Bond ETF (TLT) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

32



Pode o bitcoin ser considerado uma opcao comparavel ao ouro num portefélio de investimento?

Quanto ao EFA ETF, este é um ativo com uma tendéncia irregular, tendo atingido o seu
maior pico de preco no inicio de 2018. Trata-se de um ativo que sofreu especialmente no final
de marco de 2020, numa altura em que o Covid-19 teve o maior impacto nos mercados (Figura
5.7). E um ativo com alguma volatilidade mensal, que em média n&o tende a afastar-se muito
dos 6%, exceto em 2020, quando a volatilidade mensal aproximou-se dos 15% por duas vezes,
no inicio e no fim do ano (Figura 5.8). O mesmo ativo apresenta também uma média de retornos

mensais positiva (Tabela 5.1).

Figura 5.7 - Evolucao do preco EFA (2015-2020)
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Figura 5.7: Evoluc@o mensal do preco do ativo iShares MSCI EAFE ETF (EFA) entre 2015 e
2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Figura 5.8 - Volatilidade dos retornos EFA (2015-2020)
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Figura 5.8: Evolucdo mensal da volatilidade dos retornos do ativo iShares MSCI EAFE ETF
(EFA) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

Se observarmos seguidamente o VNQ ETF, presente na amostra, constatamos que 0 mesmo
apresenta um periodo de bear market, que vai de agosto de 2016 a fevereiro de 2018, seguido
de mais um bull market que perdura até ao impacto do Covid-19 em fevereiro de 2020 (Figura
5.9). Note-se que a volatilidade mensal deste ativo, nunca ultrapassou os 20% (Figura 5.10) e
dos seis anos em andlise, apresenta trés anos com retornos mensais médios positivos e outros

trés anos com retornos mensais médios negativos (Tabela 5.1).
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Figura 5.9 - Evolucao do pregco VNQ (2015-2020)
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Figura 5.9: Evolucdo mensal do preco do ativo Vanguard Real Estate Index Fund ETF

Shares (VNQ) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Figura 5.10: Evolugdo mensal da volatilidade dos retornos do Vanguard Real Estate Index

Fund ETF Shares (VNQ) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Relativo ao comportamento do preco dos ativos em destaque, BTC-USD e o ETF GLD
(Figura 5.11), é possivel notar que ambos possuem uma tendéncia semelhante, onde é visivel
uma subida iniciada em outubro de 2018, para o GLD e em fevereiro de 2019, para o BTC. O
BTC fez este percurso de forma mais ou menos estavel durante 2019 e iniciou em abril de 2020
uma subida bastante acentuada. O ETF GLD teve uma subida mais lenta, se comparado com o
BTC, contudo ndo deixou de ser uma subida significativa. Podemos observar em ambos os
ativos (Figura 5.11) que ao contrario da maioria dos ativos da amostra, tanto o bitcoin, como o
ouro, ndo se mostraram significativamente afetados pelo impacto inicial da crise SARS-CoV-
2. Quanto a volatilidade mensal (Figura 5.12), estes dois ativos diferem bastante, uma vez que
o0 ouro raramente ultrapassa os 10% de volatilidade, enquanto o bitcoin atinge uns incriveis 80%
(em 2017), dando claramente indicacdo de que ainda ndo € um bom ativo para reflgio
inteiramente seguro de capital. O BTC apresenta uma média de retornos mensais positivos, 0s
mais altos de toda a amostra, com destaque para 29,19% em 2017 (Tabela 5.1), ano em que
teve a sua penultima alta histérica. O ouro também mantém uma média de retornos mensais
positivos, com destaque para 0 ano de 2020, com 1,97% (Tabela 5.1). Observando a volatilidade
de ambos os ativos € possivel afirmar que o ouro devera ser o ativo de eleicdo em tempos de

crise econdmica (Figura 5.12).

Figura 5.11 - Evolugao do preco do BTC vs. GLD (2015-2020)
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Figura 5.11: Comparacédo mensal da evolugédo do preco do ativo BTC-USD (BTC) com o
ativo SPDR Gold Shares ETF (GLD) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Figura 5.12 - Volatilidade dos retornos BTC vs. GLD (2015-2020)
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Figura 5.12: Comparagdo mensal da evolucéo da volatilidade dos retornos do ativo BTC-
USD (BTC) com o ativo SPDR Gold Shares ETF (GLD) entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

O balanco final dos retornos provenientes de todos os ativos analisados durante 0s anos
entre 2015 e 2020 foi positivo, visto que a excecao dos anos de 2015 e 2018, a média dos
retornos foi positiva (Tabela 5.1). E de realcar que para quatro ativos (GLD, SPY, SLV, TLT)
dos sete que compdem a amostra, 0s retornos mais elevados foram registados durante o ano de
2020. Este aspeto leva-nos a reflectir que, especialmente no caso do ativo SPY, as altas
expetativas dos investidores ndo estdo muito de acordo com a realidade negativa que a

economia atravessa devido ao virus SARS-CoV-2.

Tabela 5.1: Retornos mensais médios dos ativos entre 2015 e 2020.

Tabela 5.1: Retornos mensais médios dos ativos entre 2015 e 2020

ANO [ELI® GLD SPY SLV TLT EFA VNQ
2015 6,84% | -171% | 046% | -1,94% | -097% | -0,06% | -0,30%
2016 7,771% 0,80% 0,99% 1,52% 0,17% 0,17% 0,80%
2017 29,19% | 1,04% 1,66% 0,57% 0,75% 1,89% 0,41%
2018 872% | -013% | 065% | -072% | -010% | -117% | -042%
2019 7,81% 1,44% 1,36% 1,32% 1,19% 1,73% 2,19%
2020 14,72% | 1,97% 1,67% 4,25% 1,47% 0,87% -0,10%

Fonte: Elaborado pelo autor, com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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No que diz respeito a correlacdo entre os retornos dos ativos (Tabela 5.2), excluindo a
correlacdo com o indice VIX, é possivel observar neste trabalho quarenta e nove valores na
matriz de correlacdo, provenientes dos sete ativos. A amostra é constituida essencialmente por
correlagdes positivas entre 0s ativos, contudo apenas oito correlacbes (GLD e SLV, SPY e EFA,
SPY e VNQ e VNQ e EFA) superam os 0,50 de correlagdo. Quanto as correlagdes negativas,
estas abarcam os ativos GLD e EFA, SPY e TLT e por ultimo TLT e EFA, sendo que nenhuma
destas correlacdes negativas supera 0s 0,32. No que se refere as correlagdes com o indice VIX,
todos os ativos apresentam uma correlagdo negativa com este indice, a excecdo do GLD e TLT.
De notar que o bitcoin apresentou uma correlagdo negativa de 0,11, um valor que ndo ¢ alto,
mas representa um ponto a desfavor relativamente a possibilidade do bitcoin ser apontado como
um ativo seguro. Estas observacdes, referentes ao GLD e BTC, reforcam o que tem sido
observado na literatura, ou seja, que o ouro tem tendéncia a subir quando as expetativas do
mercado descem, enquanto o bitcoin tem tendéncia a cair. Ambas as correlagdes séo ténues,

mas existem.
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Tabela 5.2: Matriz de correlacéo entre os retornos dos ativos entre 2015 e 2020.

Tabela 5.2: Matriz de correlacdo entre os retornos dos ativos entre 2015 e 2020

BTC GLD SPY SLV TLT EFA VNQ VIX
BTC | 1,000000 | 0,177464 | 0,267826 | 0,182743 | 0,079200 | 0,260006 | 0,185951 -0,111479
GLD | 0177464 | 1,000000 | 0,039080 | 0,740701 | 0,420307 | -0,019688 | 0,097561 0,131708
SPY | 0,268590 | 0,039080 | 1,000000 | 0,359972 | -0,263057 | 0,818492 | 0,556659 -0,660896
SLV | 0182743 | 0,740701 | 0,359972 | 1,000000 | 0,156928 | 0,288758 | 0,324498 -0,127095
TLT | 0079200 | 0420307 | -0,263057 | 0,156928 | 1,000000 | -0,319313 | 0,139939 0,149840
EFA | 0260006 | -0,019688 | 0,818492 | 0,288758 | -0,319313 | 1,000000 | 0,606312 -0,720120
VNO | 0,185951 | 0,097561 | 0,556659 | 0,324498 | 0,139939 | 0,606312 | 1,000000 -0,574710
VIX | -0,111479 | 0,131708 | -0,660896 | -0,127095 | 0,149840 | -0,720120 | -0,574710 | | 1,000000

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Seguidamente, para que seja possivel entender o0 avanco de outras varidveis relevantes, para
o desenvolvimento do bitcoin, é apresentada neste trabalho, uma anélise de gréaficos que
revelam a dificuldade de mineragédo (Figura 5.13), o volume de operacdes de trading (Figura
5.14), o volume de operac6es de trading diario de bitcoin por minuto (Figura 5.15) e 0 numero

de transacdes mensais de bitcoin (Figura 5.16).

Quanto a dificuldade de mineracio® do bitcoin (Figura 5.13), embora existam quebras em
2018, 2019 e 2020, esta analise mensal demonstra que a dificuldade de mineracéo tem sofrido

um aumento contante, tal como seria de esperar de um ativo com uma oferta progressivamente

limitada.
Figura 5.13 - Dificuldade de mineracao do BTC (2015-2020)
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Figura 5.13: Evolucao da dificuldade de mineracdo mensal do ativo BTC-USD (BTC) entre
2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site data.bitcoinity.

Para entender a liquidez que o bitcoin possui diariamente, apresentam-se 0s valores da
corretora Coinbase, uma das mais usadas, no tocante a evolucao de operacfes de bitcoin em
trading (Figura 5.14) e no volume de trading diario de bitcoin por minuto (Figura 5.15). Os
dados mensais permitem observar que entre 2015 e 2020 existiu um aumento do volume, com

destaque para uma subida acentuada durante as duas altas histéricas verificadas em 2017 e

5 A dificuldade de mineracéo (hashrate), é a métrica de seguranca da rede do bitcoin. De acordo com
o site Blockchain.com quanto maior for o nivel de hashrate, maior é a dificuldade de mineracéo de cada
bloco. O hashrate é medido em terahash por segundo (TH/s) e pode ser estimado a partir do nimero de
blocos minerados nas Gltimas 24 horas e da dificuldade do bloco atual.
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2020/21. No entanto, no caso do volume diario de trading, 2020 mostra apenas o inicio desta
subida. Podemos concluir que a liquidez do bitcoin tem aumentado progressivamente ao longo

dos anos.
Figura 5.14 - Volume de operacgdes de trading de BTC (2015-2020)
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Figura 5.14: Evolucao do volume de operacgdes mensais de trading com o ativo BTC-USD
(BTC) na corretora Coinbase entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site data.bitcoinity.

Figura 5.15 - Volume de operacdes de trading de BTC por minuto (2015-2020)
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Figura 5.15: Evolucgédo do volume de operagdes mensais de trading por minuto, com o ativo
BTC-USD (BTC) na corretora Coinbase entre 2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site data.bitcoinity.
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Relativo ao nimero de transacbes mensais de bitcoin (Figura 5.16) estas tem sofrido um
aumento consideravel desde 2015. No entanto, este percurso registou também duas quebras, a
primeira em meados de 2017, a segunda na transi¢édo de 2017 para 2018, altura em que o bitcoin
corrigiu uma das suas altas histdricas. Tendo em conta a informacédo disponivel até abril de
2020, podemos também observar um decréscimo do nimero de transaces, a partir de meados
de 20109.

Figura 5.16 - Numero de transacoes de BTC (2015-2020)
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Figura 5.16: Evolucdo do nimero de transa¢Ges mensais com o ativo BTC-USD (BTC) entre
2015 e 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do STATA, usando dados provenientes do site data.bitcoinity.

Tendo em consideragéo os dados anteriormente apresentados, conclui-se que o bitcoin tem
sido alvo de um crescente interesse por parte dos agentes econémicos, seja para a realizacdo de

operacdes de trading, seja para simples pagamentos ou transferéncias de pessoa para pessoa.

E de salientar que o aumento no volume de transacdes, revela um crescimento mais
acentuado do que o volume de trading. Este facto pode demonstrar que o interesse em usar 0
bitcoin para transac0es e pagamentos pode estar aos poucos a superar o uso do bitcoin para fins
de trading, enfatizando-se o valor de uso para efeitos de transac¢des econdmicas, em detrimento
das actividades de especulacdo. Ou seja, a analise previamente apresentada permite afirmar
com alguma seguranca que o bitcoin tem ganho progressivamente uma maior credibilidade

junto dos agentes econémicos.
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5.2. Aplicacdo do método da otimizacdo de portefdlio de Markowitz

O método de otimizacdo de portefolio de Markowitz foi implementado através da plataforma
Excel e a sua ferramenta denominada Solver. Desta forma foram criados treze portefélios de
acoes que se dividem em trés (3) categorias, denominadas de categoria A, B e C. Na primeira
categoria, A, existem cinco carteiras de seis ativos, onde nédo se inclui 0 ouro mas sim o bitcoin;
na segunda categoria, B, existem trés carteiras de seis ativos, onde ndo se inclui o bitcoin, mas
sim 0 ouro; e na terceira categoria, C, existem cinco carteiras com sete ativos cada, que ja
incluem tanto ouro, como o bitcoin. Com base nos treze portefdlios foi possivel estabelecer
uma comparacao entre as trés categorias de portefolios. Foram comparados os portefolios cujos
pesos estdo igualmente distribuidos por todos os ativos (Tabelas 5.4, 5.9 e 5.12), os portefdlios
otimos oriundos de cada categoria (Tabelas 5.5, 5.10 e 5.13), os portefdlios eficientes com
retornos de 30% (Tabelas 5.6 e 5.14), os portefélios eficientes com retorno de 50% (Tabelas
5.7 e 5.15), e por fim os portefélios eficientes com retorno de 70% (Tabelas 5.8 e 5.16). Com
base nestas comparacdes é possivel entender melhor a relacdo entre o bitcoin e o ouro, tanto no
que se refere a relacdo retorno-risco, bem como as respectivas vantagens e desvantagens para

o investidor de deter cada um dos dois ativos.

Tabela 5.3: Descricdo das categorias de portefolios (A; B; C)

CATEGORIA (A)
Portefélios com
foco em bitcoin

CATEGORIA (B)
Portefélios com
foco em ouro

CATEGORIA (C)
Portef6lios com
foco em bitcoin e

PORTEFOLIOS
DE PESOS
IGUAIS

ouro
PORTEFOLIO PORTEFOLIO PORTEFOLIO
(A1) (B1) (C1)

Constituido por:
BTC =16,67%
SPY =16,67%
SLV =16,67%
TLT =16,67%
EFA =16,67%
VNQ =16,67%

Constituido por:
GLD =16,67%
SPY =16,67%
SLV =16,67%
TLT =16,67%
EFA =16,67%
VNQ =16,67%

Constituido por:
BTC =14,29%
GLD =14,29%
SPY =14,29%
SLV = 14,29%
TLT =14,29%
EFA =14,29%
VNQ = 14,29%

PORTEFOLIO
(A2)

Constituido por:

PORTEFOLIO
(B2)

Constituido por:

PORTEFOLIO
(C2)

Constituido por:
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PORTEFOLIOS BTC =13,37% GLD = 8,84% BTC = 15,61%
DE SPY =49,42% SPY =55,63% GLD = 1,75%
PESOS OTIMOS SLV = 0,00% SLV = 0,00% SPY =56,45%
TLT = 37,21% TLT = 35,53% SLV = 0,00%
EFA = 0,00% EFA = 0,00% TLT = 41,79%
VNQ = 0,00% VNQ = 0,00% EFA = 0,00%
VNQ = 0,00%
PORTEFOLIO PORTEFOLIO PORTEFOLIO

(A3) (B3 —13,66%) (C3)

PORTEFOLIOS
DE RETORNO
30%
(Excecdo para o
portefolio B3)

Constituido por:
BTC = 20,46%

SPY = 5,54%
SLV =24,74%
TLT = 3,90%

EFA = 23,09%
VNQ = 22,26%

Constituido por:

GLD = 0,00%
SPY =99,98%
SLV = 0,00%
TLT = 0,01%
EFA= 0,00%
VNQ = 0,01%

Constituido por:
BTC =20,30%
GLD =13,23%
SPY =13,60%
SLV =13,42%
TLT =13,12%
EFA =13,21%
VNQ = 13,12%

PORTEFOLIOS
DE RETORNO
50%

PORTEFOLIO
(A4)

Constituido por:
BTC =39,38%

SPY = 5,58%
SLV = 7,72%
TLT = 3,87%

EFA =22,29%
VNQ =21,16%

PORTEFOLIO
(C4)

Constituido por:
BTC = 38,89%
GLD =10,13%
SPY =10,52%
SLV =10,32%
TLT =10,01%
EFA =10,11%
VNQ =10,01%

PORTEFOLIOS
DE RETORNO
70%

PORTEFOLIO
(A5)

Constituido por:

BTC =57,71%

SPY = 5,07%
SLV = 6,71%
TLT = 3,61%

EFA = 13,64%
VNQ = 13,25%

PORTEFOLIO
(C5)

Constituido por:
BTC =57,49%

GLD = 7,02%
SPY = 7,44%
SLV = 7,23%
TLT = 6,91%
EFA= 7,01%
VNQ = 6,91%

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do Word, usando dados provenientes do Excel-Solver.
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5.3. Comparacéo dos portefolios

5.3.1. Portefélios com foco em bitcoin

Nos portefdlios focados em BTC, pertencentes a categoria A (Tabela 5.4 — Al; Tabela 5.5 —
A2; Tabela 5.6 — A3; Tabela 5.7 — A4; Tabela 5.8 — A5) podemos observar que o portefdlio
otimo (A2) apresenta um Sharpe ratio de 1,51. Esta carteira apenas contempla trés dos seis
ativos do estudo (BTC; SPY; TLT) e possui quase 50% do capital alocado em SPY (SPDR S&P
500 ETF Trust), e apenas 13,37% em BTC.

Relativamente a carteira onde o0s pesos dos ativos se encontram todos igualmente
distribuidos (Al), o portefolio 6timo (A2) apresenta uma diminuicdo de 2,04% (26,22% -
24,18%) no retorno esperado, mas também apresenta uma diminuicdo de 4,06% (19,33% —
15,27%) no risco, verificando-se assim um dado vantajoso, 0 que justifica o seu Sharpe ratio
mais elevado (1,51) em relagdo ao Sharp ratio do portefélio de pesos iguais (A1), onde o Sharpe
ratio é de 1,30.

No que concerne as carteiras com retornos de 30% (A3), 50% (A4) e 70% (Ab), é possivel
observar que a medida que vamos aumentando a alocacdo em BTC, o retorno dos portefolios
aumenta, bem como o correspondente Sharpe ratio. Note-se a alocacdo de SLV (iShares Silver
Trust), é a mais significativa no portefélio de retorno com 30% (A3), sendo que a mesma sofre
uma diminuicdo acentuada a favor da aloca¢do em BTC assim que mudamos o objetivo de 30%
para 50% de retorno. Quanto ao desvio padrdo, o custo do aumento de 20% de retorno de
carteira para carteira corresponde a uma média de 13,79% de aumento no risco (13,13% de A3
para A4 e de 14,45% de A4 para A5).

Constata-se que a comparacao que apresenta as maiores diferencas entre retorno e risco é
entre o portefdlio 6timo (A2) e o portefdlio com retorno de 70% (A5), uma vez que 0 aumento
de 45,82% (70,00%-24,18%) de retorno corresponde a um aumento de 35,64% (50,91%-
15,27%) no desvio padréo da carteira, acompanhado por uma diminui¢do de 0,16 (1,51-1,35)

no Sharpe ratio.
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Tabela 5.4: Portefélio de pesos iguais,
com foco em bitcoin (Al).

Tabela 5.4 — (Al)
Portefolio de pesos iguais,
com foco em bitcoin

ATIVOS PESOS
BTC 16,67%
SPY 16,67%
SLV 16,67%
TLT 16,67%
EFA 16,67%
VNQ 16,67%

SOMA DOS PESOS  |100,00%

RETORNO ESPERADO | 26,22%
DESVIO PADRAO 19,33%

SHARPE RATIO ‘ 1,30

Tabela 5.6: Portef6lio com retorno de
30% e foco em bitcoin (A3).

Tabela 5.6 — (A3)
Portef6lio com retorno de
30% e foco em bitcoin

ATIVOS PESOS
BTC 20,46%
SPY 5,54%
SLV 24,74%
TLT 3,90%
EFA 23,09%
VNQ 22,26%

SOMA DOS PESOS 100,00%

RETORNO ESPERADO | 30,00%

DESVIO PADRAO 23,33%

SHARPE RATIO 1,24
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Tabela 5.5: Portefélio de pesos
6timos, com foco em bitcoin (A2).

Tabela 5.5 - (A2)
Portefolio de pesos 6timos,
com foco em bitcoin

ATIVOS PESOS
BTC 13,37%
SPY 49,42%
SLV 0,00%
TLT 37,21%
EFA 0,00%
VNQ 0,00%

SOMA DOS PESOS 100,00%

RETORNO ESPERADO | 24,18%

DESVIO PADRAO 15,27%

SHARPERATIO | 151

Tabela 5.7: Portefolio com retorno de
50% e foco em bitcoin (A4).

Tabela 5.7 — (A4)
Portef6lio com retorno de 50% e
foco em bitcoin

ATIVOS PESOS
BTC 39,38%
SPY 5,98%
SLV 7,72%
TLT 3,87%
EFA 22,29%
VNQ 21,16%

SOMA DOS PESOS 100,00%

RETORNO ESPERADO | 50,00%

DESVIO PADRAO 36,46%

SHARPE RATIO 1,34
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Tabela 5.8: Portefolio com retorno de
70% e foco em bitcoin (A5).

Tabela 5.8 — (A5)
Portefélio com retorno de 70% e
foco em bitcoin

ATIVOS PESOS
BTC 57,71%
SPY 5,07%
SLV 6,71%
TLT 3,61%
EFA 13,64%
VNQ 13,25%

SOMA DOS PESOS 100,00%

RETORNO ESPERADO | 70,00%
DESVIO PADRAO 50,91%

SHARPE RATIO | 1,35

Fontes: Elaborado pelo autor com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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5.3.2. Portefélios com foco em ouro

Nos portefolios focados em ouro, pertencentes a categoria B (Tabela 5.9 — B1; Tabela 5.10 —
B2; Tabela 5.11 — B3) é possivel verificar que o portefdlio 6timo (B2) apresenta um Sharpe
ratio de 1,07. Este portefdlio possui pouco mais de 50% do capital alocado em SPY e menos
de 10% em ouro. Desta forma, embora este seja o portefolio com o menor desvio padréo de
toda a amostra, importa salientar que qualquer variacao acentuada que exista no ativo SPY pode

ter um grande impacto na carteira de investimento.

Em comparacdo com a carteira onde os pesos dos ativos se encontram todos igualmente
distribuidos (B1), o portefolio 6timo (B2) apresenta apenas um aumento de 1,97% (=10,11% -
8,14%) no retorno esperado e uma diminuicdo de 2,59% (=10,94% — 8,35%) no risco. Esta é
uma evolucdo vantajosa, que justifica o Sharp ratio 67,19% mais elevado (=(1,07/0,64 -1)

x100) do portefolio 6timo.

Esta foi a Unica categoria de portefélios onde ndo foi possivel fazer uma previsdo de
alocacdo eficiente para retornos de 30%, 50% e 70%, usando a amostra proposta para esta
Dissertacdo, visto que assim que a barreira dos 13,66% de retorno € ultrapassada, a solucdo
eficiente passa por alocar 100% do capital no ativo SPY (SPDR S&P 500 ETF Trust), fazendo
com que os 13,66% sejam o retorno maximo que foi possivel atingir, juntamente com uma
volatilidade de 14,22%. Este portef6lio possui praticamente toda a sua alocacdo de capital em
SPY (99,98%) e ndo é um portefdlio muito vantajoso para o investidor, visto que o seu Sharp
ratio é 17,76% (=1-(0,88/1,07)x100) menor, comparativamente ao portefdlio 6timo de ouro
(B2) e 42,11% (=1-(0,88/1,52)x100) menor, comparativamente ao portefélio com o Sharp ratio

mais elevado em todo o estudo (C2).
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Tabela 5.9: Portef6lio de pesos iguais,

com foco em ouro (B1).

Tabela 5.10: Portefolio de pesos

6timos, com foco em ouro (B2).

ATIVOS PESOS
GLD 16.67% AEIYSS
SPY 16.67% =
SLV 16.67% Y
TLT 16.67%
— L6 67 TLT 3553%
VNQ 16.67% =i
VNQ
SOMA DOS PESOS | 100,00%
> SOMA DOS PESOS | 100,00%
RETORNO ESPERADO | 8.,14%
S ESVIO PADRAG 110 04% RETORNO ESPERADO [ 10,11%
: DESVIO PADRAO 8.35%
SHARPE RATIO 0.64
| SHARPERATIO | 1,07

Tabela 5.11: Portefélio com retorno

méaximo de 13,66% e foco em ouro (B3).

ATIVOS

GLD
SPY
SLV
TLT
EFA
VNQ 0,01%
SOMA 100,00%
RETORNO ESPERADO | 13,66%
DESVIO PADRAO 14,22%
SHARPE RATIO 0,88

Fontes: Elaborado pelo autor com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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5.3.3. Portefélios com foco em bitcoin e ouro

A categoria de portefélios centrada em bitcoin e ouro, ou seja, a categoria C (Tabela 5.12 — C1;
Tabela 5.13 — C2; Tabela 5.14 — C3; Tabela 5.15 — C4; Tabela 5.16 — C5) é aquela que possui
todos os sete ativos que compBem esta amostra e € a categoria mais vantajosa (em termos de

retorno) das trés categorias atrés descritas, como se pode observar nas tabelas de anélise.

Comecando pelo portefélio de pesos 6timos (C2), este é o que apresenta 0 maior Sharp
ratio de todo o estudo (1,52), algo que se traduz num retorno esperado de 28,10% e num desvio
padrdo de 17,75%. Embora este portefolio possua praticamente nove vezes mais BTC do que
ouro, o destaque vai para a quantidade superior a 50% de SPY (SPDR S&P 500 ETF Trust),
seguido de 41,79% de TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF).

A verdadeira vantagem deste portefélio otimo (C2) torna-se evidente quando o
comparamos ao portefdlio de pesos igualmente distribuidos (C1), visto que o desvio padréo do
portefdlio sofre uma evolucgdo de apenas 0,34% (=17,75%-17,41%), mas o retorno sobe 4,60%
(=28,10%-23,50%), fazendo assim com que exista uma diferenca de 18,75% (=(1,52/1,28-
1)x100) entre os Sharp ratio de ambos os portefdlios.

Os portefdlios de retorno a 30%, 50%, e 70% focados em ouro e bitcoin sdo os mais
vantajosos de toda a amostra, nesta escala de retornos que incluem ambos os ativos. Os trés
portefélios mantém sempre alocacdes bastante equilibradas nos cinco ativos comuns a todos 0s
portefélios, ou sejam, SPY, SLV, TLT, EFA e VNQ, com a particularidade das suas
percentagens irem diminuindo em favor do aumento da quantidade de BTC presente, a medida
que vamos subindo na escala de retornos. Visto que nesta evolugdo estamos a priorizar o
aumento dos retornos e a dar menos importancia ao desvio padrdo, é normal que a alocacdo de
capital seja cada vez maior no BTC por ser 0 ativo com 0s maiores retornos, € menor no ouro,

por este ser um dos ativos com o retorno mais baixo.
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Tabela 5.12: Portefdlio de pesos iguais,

com foco em bitcoin e ouro (C1).

ATIVOS PESOS

BTC 14,29%

GLD 14,29%

SPY 14,29%

SLV 14,29%

TLT 14,29%

EFA 14,29%

VNQ 14,29%

SOMA DE PESOS _ |100,00%

RETORNO ESPERADO | 23,50%

DESVIO PADRAO | 17,41%
SHARPERATIO | 1,28

Tabela 5.13: Portefolio de pesos
6timos, com foco em bitcoin e ouro (C2).

ATIVOS PESOS
BTC 15,61%
GLD 1,75%
SPY
SLV
TLT 41,79%
EFA
VNQ
SOMA DOS PESOS  [100,00%
RETORNO ESPERADO | 28,10%
DESVIO PADRAO | 17,75%
SHARPERATIO | 152

Tabela 5.14: Portefdlio com retorno
de 30% e foco em bitcoin e ouro (C3).

Tabela 5.15: Portefolio com retorno
de 50% e foco em bitcoin e ouro (C4).

ATIVOS PESOS

BTC
GLD 13,23%
SPY 13,60%
SLV 13,42%

TLT
EFA 13,21%

VNQ
SOMA DOS PESOS | 100,00%
RETORNO ESPERADO | 30,00%
DESVIO PADRAO 21,55%

SHARPE RATIO 1,34

ATIVOS PESOS
BTC
GLD 10,13%
SPY 10,52%
SLV 10,32%
TLT
EFA 10,11%
VNQ
SOMA DOS PESOS  |100,00%
RETORNO ESPERADO | 50,00%
DESVIO PADRAO 35,68%
SHARPE RATIO 1,37
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Tabela 5.16: Portefolio com retorno de
70% e foco em bitcoin e ouro (C5).

Tabela 5.16 — (C5)
Portefélio com retorno de 70%
e foco em bitcoin e ouro

ATIVOS PESOS
BTC 57,49%
GLD 7,02%
SPY 7,44%
SLV 7,23%
TLT 6,91%
EFA 7,01%
VNQ 6,91%

SOMA DOS PESOS 100,00%

RETORNO ESPERADO | 70,00%
DESVIO PADRAO 50,54%

SHARPE RATIO 1,36

Fontes: Elaborado pelo autor com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.

5.3.4. Relacgdo entre as trés categorias de portefdlios

Ao analisarmos os trés tipos de portefolios em estudo, é possivel observar que a vantagem
reside maioritariamente nos portefélios que fazem uso dos sete ativos e que nao atribuem
preferéncia ao bitcoin, em detrimento do ouro, e vice-versa (Tabela 5.12 — C1; Tabela 5.13 —
C2; Tabela 5.14 — C3; Tabela 5.15 — C4; Tabela 5.16 — C5).

Comparando os trés portefélios com os pesos dos ativos igualmente distribuidos, esta
distribuicéo corresponde a uma alocacédo de 16,67%, para cada um dos seis ativos, no portefolio
apenas constituido por bitcoin e no portefdlio apenas constituido por ouro. Ja no portefélio que
inclui bitcoin e ouro, a alocacéo de ativos corresponde a 14,29% do capital, em cada um dos
sete ativos. Entre os trés portefélios, o mais vantajoso € o portfolio focado apenas em bitcoin
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(Al), com um Sharp ratio de 1,30, um retorno de 26,22% e um desvio padréo de 19,33%. Estes
valores apresentam uma vantagem de 2,72% (26,22%-23,50%) no retorno, em relacdo ao
portefélio que mistura bitcoin com ouro (C1), mas também com um aumento no desvio padrao
correspondente a 1,92% (19,33%-17,41%). O portefdlio com foco em ouro (B1) apresenta-se
como sendo a solucéo conservadora, com um desvio padrdo de 10,94%, algo que é quase 50%
menor do que as carteiras anteriormente mencionadas, mas também com um retorno de 8,14%

que € menos de metade do oferecido por essas mesmas carteiras.

Se compararmos os trés portefolios 6timos — estimados através do Excel Solver -, é
perceptivel que o portefolio 6timo focado em ouro (B2) é o mais indicado face aos restantes,
para um investidor mais conservador. Este portefélio possui um retorno esperado de 10,11%, o
que representa uma diminuicdo de 14,07% (=24,18%-10,11%) face ao segundo portefolio
Otimo de menor retorno (A2), mas com a vantagem de ter também uma diminuicédo de 6,92%
(15,27%-8,35%) na volatilidade, face ao mesmo portefdlio (A2). Estas duas carteiras possuem
a particularidade de ter uma alocacdo de capital com valores bastante proximos nos ativos SPY
(SPDR S&P 500 ETF Trust) e TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF). Contudo, o
portefolio 6timo com o melhor Sharp ratio (1,52) é aquele que junta o ouro e o bitcoin (C2) e
oferece um retorno médio de 28,10%, com um desvio padrdo médio de 17,75%. Este é o
portefélio com o maior Sharp ratio de todo o estudo e apresenta uma alocacdo de mais de
metade do capital investido em SPY (SPDR S&P 500 ETF Trust), o Gnico ativo da amostra com
um retorno mensal medio positivo em todos 0s anos em estudo. O segundo ativo mais usado
neste portefélio é o TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF). A alocagdo em bitcoin fica-
se pelos 15,61% e no ouro ndo chega aos 2%. No entanto, embora a aloca¢do em ouro ndo seja
elevada, é o suficiente para elevar o Sharp ratio em 0,66% (1,52-1,51) em relacéo ao portefdlio
6timo com foco somente em bitcoin (A2), o que corresponde a um aumento do retorno em
3,92% (28,10%-24,18%) e do desvio padrdo em 2,48% (17,75%-15,27%).

Importa destacar que em nenhum dos trés portefélios 6timos da amostra se incluem os
ativos SLV (iShares Silver Trust), EFA (iShares MSCI EAFE ETF) e VNQ (Vanguard Real
Estate Index Fund ETF Shares). Estes sdo ativos que aparentemente tem potencial para
diversificar significativamente uma carteira de investimento e expor o investidor a diferentes
mercados, contudo, de acordo com a ferramenta Excel Solver, ndo parecem ter relevancia
suficiente para a alocagédo de capital. Tomar a decisdo de ndo colocar qualquer tipo de capital
em praticamente 50% dos ativos selecionados para os portefolios € algo que, a primeira vista,

ndo parece ser um bom principio de diversificacao de carteira, visto que o capital do investidor
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fica muito mais concentrado e, portanto, vulneravel ao risco. No entanto, todos os restantes
portefolios da amostra que incluem estes trés ativos excluidos dos portefélios 6timos revelam

um Sharp ratio mais baixo, mostrando assim que sao uma aplicacdo menos eficiente do capital.

Quando observamos os portefélios com retornos de 30%, 50% e 70%, é notdrio que incluir
numa carteira de investimentos ouro e bitcoin € mais vantajoso do que optar por colocar apenas
um dos ativos. Ao comparar os trés portefdlios que juntam os dois ativos de destaque (C3; C4;
C5), com os trés portefolios que apenas contém o bitcoin (A3; A4; A5), observa-se uma
diminuicdo média de 0,98% em termos de desvio padrdo e um aumento médio de 3,68% no que
toca ao Sharp ratio dos portefélios. Esta € uma diferenca que é mais acentuada ao nivel dos
portefolios com 30% de retorno (A3; C3), e que vai diminuindo a medida que avangamos até
aos portefélios com 70% de retorno (A5; C5), onde as diferencas se ficam por uma diminuigéo
de 0,37% (=50,91%-50,54%) no desvio padrdo e um aumento de 0,74% no Sharp Ratio
(=(1,36/1,35-1)x100). A medida que vamos aumentando o retorno pretendido, os trés
portefdlios apresentam um aumento da alocacdo em bitcoin, visto que este é o ativo com 0
maior retorno da amostra, contudo, é também o ativo com a maior volatilidade no seu prego,
facto que nos mostra claramente que esta alocagdo de capital, progressivamente maior em

bitcoin, sé sera implementada por investidores menos avessos ao risco.

Podemos concluir que no que diz respeito ao ouro e ao bitcoin, este estudo de carteira de
investimento demonstra que os portefélios mais vantajosos para o investidor, ou seja, com o
Sharp ratio mais elevado, ndo estabelecem distingdo entre o ouro e o bitcoin e optam por fazer
a incluséo de ambos os ativos no portefélio.

No entanto, este quadro de analise esta dependente das preferéncias do investidor em causa,
porque embora os portefolios que contém bitcoin e ouro (Categoria C) oferecam os melhores
retornos, com o desvio padrdo mais baixo, ndo podemos ignorar que todos eles obtiveram um
desvio padrdo superior a 17,00%, dado que é altamente influenciado pela alta volatilidade do
bitcoin e portanto, qualquer portefolio que contenha este ativo vai sofrer um desvio padrdo mais
elevado do que seria de esperar de um portefolio que apenas contenha ouro (Categoria B), por

este ser um ativo com uma volatilidade muito mais controlada.

Conclui-se entdo que tudo depende do nivel de aversdo ao risco de cada investidor. Caso o
investidor opte por constituir um portefélio que contenha bitcoin, deve estar consciente que as

suas previsdes podem efetivar-se, ou ndo, pois a medida que vamos aumentando a alocacdo do

54



Pode o bitcoin ser considerado uma opcao comparavel ao ouro num portefélio de investimento?

capital em bitcoin, os retornos esperados aumentam significativamente, mas também sdo

rapidamente acompanhados por um aumento na volatilidade da carteira e, portanto, do risco.

O facto do portefélio 6timo com foco em bitcoin apresentar um desvio padrdo quase duas
vezes mais elevada do que o portefélio 6timo com foco em ouro, demonstra também que o
bitcoin ndo € um ativo que pode ser visto como um substituto do ouro na categoria de ativo de
refugio. Contudo, mantém-se como sendo um bom ativo para diversificacdo de carteira e capaz

de ampliar bastante os lucros da mesma.

5.4. Analise da entrevista

Os dados apresentados tiveram como suporte uma entrevista feita a um investidor de
criptomoedas e com um percurso académico na area da informatica, o Dr. Rui Magalhées. Os
dados foram recolhidos tendo por base um guido previamente elaborado, com questdes que
possibilitassem uma resposta a pergunta cientifica de partida: “Pode 0 bitcoin ser considerado

uma opcdo comparavel ao ouro num portefélio de investimento? .

O interesse do entrevistado por bitcoin surgiu em 2014, atraido ndo s6 pelo eventual lucro
que o bitcoin lhe poderia trazer, mas também atraido pela tecnologia blockchain que suporta
este ativo, por tratar-se de uma tecnologia nova e disruptiva.

O interesse pelas criptomoedas comecou numa altura em que a informacéo disponivel era
pouca e por isso o Entrevistado viu-se obrigado a ter que fazer o download do cédigo do bitcoin,
para que pudesse entender como € que este ativo e a sua tecnologia funcionavam. Atualmente
é detentor de um portefélio de criptomoedas, sendo que o seu principal interesse é aproveitar a

tecnologia blockchain e todas as potencialidades que ela ofereca.

- Investir em bitcoin atualmente apresenta alguma vantagem para um investidor tradicional?

Porqué?

Rui Magalh&es considera que investir em bitcoin € algo desvantajoso, quando se pensa em
investidores tradicionais. Explica que o investimento em criptomoedas e o investimento em
ativos, como por exemplo agdes, apresentam paradigmas totalmente diferentes. Na sua opiniéo,
um investidor tradicional com algum conhecimento, conhece bem o mercado financeiro e as
regras a que este esta sujeito e portanto, quando se depara com uma nova empresa, ele sabe

fazer as suas analises, seguindo as suas técnicas, e percebendo se o investimento € ou nédo
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vantajoso para si. No entanto, acrescenta que 0 mesmo tipo de estudo ndo se pode aplicar
inteiramente ao investimento em criptomoedas, pois se o investidor aplicar as mesmas métricas
e andlises que usa no mercado financeiro tradicional, provavelmente ndo vai ter 0s mesmos
resultados. Segundo o Entrevistado, o investidor tradicional vai ter primeiro que entender este
novo paradigma, que ultrapassa fatores como a imensa volatilidade e especulagéo e que é ao
mesmo tempo um mercado desregulado e descentralizado, fatores que dificultam o trabalho de
um investidor tradicional e que obrigam a que este domine primeiro este novo mercado de

investimento.

- Considera que o BTC pode ser considerado um ativo de reflgio da Bolsa de Valores, em

tempos de crise financeira?

Na opinido do entrevistado, o bitcoin pode ser usado como um ativo de refagio no futuro,
contudo, para ja é provavel que ndo seja o ativo mais indicado, uma vez que possui alguma
dificuldade em preservar o seu valor a longo prazo. Porém, segundo Rui Magalh&es, é preciso
ter em atencdo que o bitcoin s6 comecou a estar disponivel nas casas de cambio em 2013/2014,
altura em que comecou a ser reconhecido como instrumento de negociacéo, o que faz dele um
ativo muito recente, pelo que ndo é para ja possivel prever se o bitcoin pode, ou ndo, ser
considerado um ativo de reflgio. Na opinido de Rui Magalh&es, se olharmos para a historia
deste ativo, embora o bitcoin continue a ser um ativo muito volatil e especulativo, estes aspetos
tem vindo a diminuir e a tendéncia continua a ser esta, a medida que mais intervenientes, como
por exemplo investidores institucionais, se vao envolvendo neste investimento, inclusive com
0 objetivo de possuirem mais uma alternativa onde se possam refugiar em alturas de quedas de
preco nos ativos, como podera acontecer num futuro préximo. Com base nestes aspetos, 0
Entrevistado arrisca a considerar que cada vez mais o bitcoin caminha na direcdo de ativo de

refagio.

— Na sua opinido, o bitcoin por existir em gquantidade limitada, tal como o ouro, pode ser

equiparado ao mesmo, na qualidade de ativo de reflugio? Porqué?

O entrevistado acredita que sim, tal como muitas outras pessoas que consideram o bitcoin
como o “ouro digital”. Para o Entrevistado, o bitcoin e o ouro partilham de muitas propriedades
semelhantes e sua escassez é uma delas. Acrescenta que, hoje em dia, podemos afirmar que o
ouro é um ativo mais seguro para ser usado como reserva de valor, ressalvando que esta
afirmacéo se baseia no conhecimento que temos hoje, e que vai mudando a medida que o bitcoin

evolui como ativo e se torna mais seguro, com as propriedades de reserva de valor cada vez
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mais afirmadas. Para Rui Magalhaes, talvez a maior diferenca entre o ouro e o bitcoin seja o
facto de que um é fisico e o outro digital, o que faz do bitcoin uma potencial reserva de valor
que acompanha a era digital, para onde todos caminhamos cada vez mais. Reitera que 0
principal problema que impede o bitcoin de ser considerado para ja um ativo de refugio € a sua
volatilidade, mas este foi um problema pelo qual o ouro também passou nos seus primérdios.
Conclui que com base nestes dados, apenas € necessario dar mais tempo ao bitcoin e é possivel

que existam condi¢des para que este ativo seja considerado uma reserva de valor.

- O bitcoin ¢é notavelmente mais volatil que o ouro, contudo, também tende a dar retornos
muito maiores. Considera que este facto é suficiente para fazer com que investidores

tradicionais estejam dispostos a substituir parte do ouro dos seus portfélios por bitcoin?

Rui Magalhdes acredita que um retorno mais elevado ndo é suficiente para que 0s
investidores tradicionais troquem o ouro dos seus portefdlios por bitcoin. Segundo as suas
palavras, é claramente possivel olhar para 0 mercado das criptomoedas como uma forma de
obter bons lucros e usar este mercado com a mesma finalidade com que se usa por exemplo o
mercado bolsista. No entanto, acrescenta gque se trata de um mercado diferente dos mercados
tradicionais, a que a generalidade dos investidores esta habituado, e por isso é preciso saber
lidar com as suas particularidades, como por exemplo a descentralizacdo e a falta de
regulamentacdo. Para Rui Magalhdes, embora a ideia de aumentar a quantidade de bitcoin nos
portefdlios possa ser tentadora, quando se tem o lucro em mente, € preciso entender bem este
novo paradigma e as regras deste mercado, se ndo, estes potenciais lucros, rapidamente se
podem transformar em perdas.

— O bitcoin é um ativo cuja mineragdo e transacdes sdo atividades que envolvem consumos
energéticos bastante elevados. Considera que este aspeto pode ser uma ameaca a

sustentabilidade da criptomoeda? Porqué?

O Entrevistado ndo acredita que os consumos energéticos elevados sejam uma barreira a
evolucdo do bitcoin relacionando estes consumos com a poluicdo que é causada pelo ouro,
durante todo o seu percurso de extracdo e refinacdo. Afirma que para que se possa extrair uma
quantidade de ouro, com o0 mesmo valor de 1 BTC, o consumo elétrico e a polui¢cdo gerada
nesse processo € muito superior a que é provocada pelo bitcoin. Acrescenta que ha muitas
industrias que trabalham com base em consumos energéticos muito superiores e algumas delas
produzem um produto menos valioso. Rui Magalh&es alerta que € preciso ter também em

atencdo que da mesma forma que as maquinas e técnicas usadas na extragao de ouro evoluiram
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imenso desde os seus primordios, a tecnologia também nédo para de evoluir e cada vez mais as
maquinas usadas para extrair (minerar) o bitcoin véao ficando mais eficientes e 0s consumos véo
diminuindo, a que acresce o facto de cada vez mais a energia também poder ser obtida através

de fontes renovaveis.
— Tendo em conta o seu conhecimento, qual sera o futuro do ativo digital bitcoin?

O Entrevistado considera que o bitcoin veio para ficar e se afirmar como uma nova forma
de dinheiro a disposicdo de todos, independentemente da preferéncia de cada um. Na sua
opinido, esta sera uma moeda mais confiavel, gracas a tecnologia blockchain que esté na sua
base e que surge numa altura em que o ser humano perdeu grande parte da sua confianga em

homens e instituicdes, e onde até os contratos firmados e testemunhados sdo postos em causa.

Rui Magalhées acrescenta que a tecnologia blockchain regista todas as transacdes que séo
feitas com bitcoin impedindo que sejam alteradas, tudo sem a necessidade da intervencao do
ser humano, considerado pelo Entrevistado como sendo o “elo mais fraco” quando o objetivo é
garantir a confianga. De acordo com o Entrevistado, esta tecnologia em que o bitcoin se baseia
€ muito mais importante do que qualquer preco que o mercado possa atribuir ao bitcoin. Para
Rui Magalhaes, o bitcoin é um ativo que ainda esta muito numa fase inicial e que quando for
aceite a escala global e reconhecido por todos, outras entidades podem vir a usar o modelo do
bitcoin para modelar outros projetos, ideias e solugdes, tornando o bitcoin apenas mais um
instrumento que fez parte da Historia. Contudo, este € um cenario ainda distante para o
Entrevistado e enquanto isso ndo acontece, é altura de aproveitar tudo o que de melhor o bitcoin

e a sua tecnologia nos trouxeram.

Pelos varios aspetos abordados na entrevista conclui-se que Rui Magalhées revela plena
confianca no bitcoin e na inovacéo que a sua tecnologia blockchain representa para a evolugéo
do sistema financeiro, principalmente ao nivel da recuperacdo de confianca. E certo que é
prematuro afirmar que o bitcoin é um ativo de reflgio fiavel, contudo, é possivel acreditar que
a medida que a sua adogdo aumenta, 0 seu preco ira estabilizar cada vez mais e um dia vai ser

possivel chamar ao bitcoin o “ouro digital”.
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5.5. Andlise da informagcéo fiscal BTC.

Desde a criacdo do bitcoin que um dos objetivos foi sempre que esta moeda néo seja regulada
por governos ou controlado por instituicdes financeiras. De acordo com Béhme et al. (2015) os
objetivos do bitcoin vao ao encontro do que é defendido pelo movimento cyber-libertarianism,
que teve as suas origens com a “Declaration of the Independence of Cyberspace”. Trata-se de
um documento escrito por John Perry Barlow’s em 1996, onde ¢ expresso que os governos nao
devem interferir na supervisao das comunicacdes feitas online. Contudo, 0 mesmo autor afirma
também que o bitcoin ndo é tdo impossivel de regulamentar como se pensava inicialmente e
que esta mesma regulamentacao apresenta grandes vantagens, por exemplo ao nivel da protecao

de dados dos utilizadores desta moeda virtual.

Quanto a investimentos, a forma como os paises olham para as criptomoedas varia muito
de jurisdicdo para jurisdicdo. Segundo o site Library of Congress (2020), alguns paises nem
permitem que as criptomoedas sejam usadas para investimento. A referida pagina destaca que
paises como a Argélia, Bolivia, Marrocos, Nepal, Paquistdo, e Vietnam sdo alguns dos mais
extremos, proibindo ndo s6 o investimento em criptomoedas, mas também qualquer atividade
que envolva este ativo digital. Por outro lado, paises como o Catar e 0 Bahrein, embora também
proibam os investimentos e outras atividades usando criptomoedas, ndo se opdem caso essas
atividades sejam realizadas fora das fronteiras do pais. Existem ainda outros paises como o
Bangladesh, o Irdo, a Tailéndia, a Lituénia, o Lesoto, a China, e a Coldombia que aparentemente
ndo se opBem as transacOes e investimentos em bitcoin e outras criptomoedas. Contudo, séo
paises que colocam entraves a estas operacdes através da imposicado de restricdes as instituicdes

financeiras que realizem este tipo de transacdes.

E muito importante que se perceba o que é o bitcoin para efeitos legais, pois é essa definicéo
que vai decidir de que forma o bitcoin é tributado. A questdo principal gira em torno da ddvida
acerca do bitcoin poder, ou néo, ser considerado dinheiro, tal como é o objetivo do seu criador.
Tendo em conta o que afirma Truby (2018), € possivel perceber que de acordo com o Bank for
international Settlements, o facto das moedas virtuais ndo possuirem qualquer controlo
governamental e terem uma natureza bastante descentralizada faz com que ainda ndo tenham
sido garantidas por nenhuma autoridade ou banco central, fazendo assim com que exista uma
distingdo entre as moedas virtuais e as moedas que usamos como dinheiro diariamente. No

entanto, a categorizagdo das criptomoedas varia muito de pais para pais. O site Library of
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Congress (2020) refere exemplos diversos sobre a tributacdo das criptomoedas. Por exemplo,
segundo esta fonte de informagéo, em Israel estas moedas sdo tributadas como ativos, na
Bulgaria como ativos financeiros, na Suica como moeda estrangeira, na Argentina e Espanha
estdo sujeitas ao imposto de renda, na Dinamarca além de estarem sujeitas ao imposto de renda,
as suas perdas sdo dedutiveis, e no Reino Unido os impostos dividem-se em imposto sobre as
sociedades, para as empresas constituidas em sociedade, imposto de renda para empresas nao
constituidas em sociedade e imposto sobre ganhos de capital para todas as pessoas fisicas. A
mesma pagina destaca ainda uma decisdo tomada em 2015 pelo Tribunal de Justica Europeu,
que diz que todos os ganhos provenientes de investimentos em criptomoedas ndo sao sujeitos a
imposto de valor acrescentado em todos Estados-Membros da Unido Europeia. Importa também
mencionar o imposto sobre a mineracdo de criptomoedas, mas na maioria dos paises, este
imposto ndo se aplica. Excepcao feita a Russia, onde é aplicado um imposto, no caso da energia

gasta na mineracdo ultrapassar um limite pré-definido.

Em relacdo a legislacdo fiscal existente para as criptomoedas, é fundamental observar o
caso dos Estados Unidos da América. O site IRS - Internal Revenue Service (2020) destaca o
documento “Notice 2014-21”, ao qual foi dada especial atengdo. Através da leitura deste
documento fornecido pelo IRS, a ideia central é que, para efeitos fiscais, as moedas virtuais sdo
tratadas como sendo um bem e ndo uma moeda, da mesma forma que séo tratadas as acdes ou
outros investimentos. Este documento estd organizado em cinco sec¢des denominadas: “
Purpose”, “ Background”, “ Scope”, “ Frequently asked questions “ e *“ Drafting
Information”. Antes de enunciar de que forma as leis fiscais se aplicam as moedas virtuais,
através de uma série de FAQ,s (Frequently Asked Questions), o documento faz uma introducéo
sobre estas moedas. Apds clarificar que as moedas virtuais sdo classificadas como um bem,
ficamos a saber que as tradicionais leis de transacdo de bens sdo também aplicaveis a transacdes
em que sdo usadas moedas virtuais. Desta forma, um cidaddo que receba moedas virtuais como
pagamento, por qualquer tipo de bens ou servicos, ao fazer o calculo da sua receita bruta, deve
fazer a incluséo do valor de mercado da moeda, em dolares americanos, na data em que foi
recebida, para que a quantia possa ser submetida a impostos, de acordo com a norma
Publication 525, Taxable and Nontaxable Income. Ainda de acordo com a mesma fonte, o
mesmo se aplica a um cidaddo que seja trabalhador por conta prépria e receba uma renda
proveniente de um negdcio sem vinculo a uma entidade patronal. Este terd que fazer o calculo
do valor de mercado da moeda virtual, para que esta seja taxada como imposto de trabalho

autonomo, de acordo com a norma FS-2007-18, April 2007. Outro caso referido € o do cidadéo
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empregado por conta de outrem que recebe a sua remuneragédo em moedas virtuais, e neste caso,
estas moedas também terdo que ser submetidas a impostos, um assunto que de acordo com a
fonte consultada pode ser aprofundado em Publication 15 (Circular E), Employer’s Tax Guide.
De acordo com o documento “Notice 2014-21”, também os recebimentos de rendimentos
suplementares em moedas virtuais estdo sujeitos a impostos fiscais, desde que a entidade que
recebe ndo esteja isenta de impostos ficais e o respetivo pagamento ocorra num ano fiscal. De
notar também que importancias que digam respeito por exemplo a rendas, salarios, anuidades
e compensacdes devem ser declarados ao IRS (Internal Revenue Service), independentemente
da conta em questdo estar localizada nos Estados Unidos da América, ou ndo. Isto faz com que
seja de extrema relevancia conseguir calcular o valor de mercado da moeda virtual
transaccionada, e para isto o IRS (Internal Revenue Service) diz que no caso de a moeda estar
listada numa corretora, e desde que a sua taxa de cambio seja determinada através da oferta e
procura é possivel determinar o valor de mercado atraves da conversdo dessa moeda virtual,

para dolares, ou entdo para uma moeda que seja convertivel para délares.

O IRS (Internal Revenue Service) esta cada vez mais atento a quem compra ou vende
bitcoin ou qualquer outra criptomoeda e 0 desejo de impor taxas sobre essas transagdes com
criptomoedas vem expresso na primeira pagina do documento acessado em (Department of the
Treasury, 2020) atraves da pergunta “At any time during 2020, did you receive, sell, send,
exchange, or otherwise acquire any financial interest in any virtual currency?“, pergunta a
qual os contribuintes tem de responder “sim” ou “nao”. Esta pergunta ¢ muito importante, €
segundo o documento consultado em IRS (2020), os contribuintes que efetuem transa¢ées com
criptomoedas ndo sdo os Unicos a terem de declarar esses movimentos, visto que quem recebe

criptomoedas de forma gratuita também tem de informar o IRS (Internal Revenue Service).

Segundo o site de noticias CNBC consultado em CNBC (2020), existem trés aspetos
fundamentais a ter em conta para quem transaciona criptomoedas, nomeadamente, (i) o valor
justo e o valor de mercado no momento em que foi feita a transaccéo; (ii) o montante que foi
pago no momento de aquisi¢do do ativo; e (iii) o periodo de tempo que esse ativo foi detido.
Na mesma noticia, Mark Luscombe (2020) CPA, principal federal tax analyst at Wolters
Kluwer Tax & Accounting refere que se o periodo de detencéo das criptomoedas for superior a
um ano e se elas forem vendidas, os lucros sdo vistos como ganhos de capital de longo prazo e
representam um imposto de 0%, 15% ou 20%. Ao invés, se o ativo for detido por menos de um
ano, o lucro da sua venda ja é considerado como sendo uma renda normal e neste caso sofre um
imposto de até 37%. Através da consulta feita em CNBC (2020), a CNBC indica também que
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as principais corretoras de criptomoedas podem fornecer aos contribuintes o documento Form
1099-K, caso a corretora tenha feito pagamentos no valor bruto de 20000$, bem como mais de
200 transacgdes. De acordo com o IRS (2020), o documento Form 1099-K inclui o valor bruto
de todas as transacdes de pagamentos que devem ser declarados. E muito importante assinalar
que, no caso das devidas leis tributérias ndo serem cumpridas, podem existir coimas. De acordo
com o Notice 2014-21, se as transagdes com moeda virtual que exigem tributacdo fiscal ndo
forem indicadas com os valores corretos, o cidaddo pode incorrer em sangoes, referidas na
seccdo 6662. Também os cidaddos que omitirem ou ndo divulgarem corretamente as suas
transagdes de moeda virtual podem sofrer coimas nos termos das secgdes 6721 e 6722. Contudo,
estas penalizacbes podem ser atenuadas, caso seja apresentado um motivo considerado
aceitavel. Se tal ndo acontecer, os cidaddos podem ser notificados através de trés cartas de
adverténcia do IRS (Internal Revenue Service), nomeadamente a carta 6173, no caso de o IRS
ter conhecimento de que os impostos tributarios ndo foram pagos, a carta 6174 no caso de o
IRS ter conhecimento da existéncia de contas que contenham criptomoedas e queira informar
o0 cidadao sobre os requerimentos para que este ndo falhe com as suas obrigacgdes tributarias por
desconhecimento, e a carta 6174-A, uma carta relacionada com a anterior 6174. As trés cartas
n&o se aplicam a todos os cidadaos, pois tudo depende do conhecimento que o IRS possui acerca
do uso especifico que cada pessoa faz das criptomoedas. Contudo, é extremamente importante
levar estas indicacGes a sério, visto que de acordo com o IRS através da consulta feita em IRS
(2020), todos aqueles que optarem por omitir declaracGes fiscais ou fazer declaracGes falsas
podem, no pior dos cenarios, ser condenados a trés anos de prisao e sofrer uma multa de até
2500008.

5.6. Analise das condicgdes das corretoras de BTC.

As corretoras de criptomoedas assumem um papel muito importante na existéncia do bitcoin,
uma vez que € nas corretoras que os varios utilizadores desta moeda digital podem trocar os
seus bitcoins por outras moedas digitais, ou por moedas fiat. Trata-se de um aspeto importante,
visto que o bitcoin ainda ndo ¢ aceite na grande maioria dos pontos de venda como uma op¢ao

de pagamento, o que torna a troca de bitcoin por moeda fiat essencial.

Estas corretoras de criptomoedas sdo na sua grande maioria empresas seguras, devido ao
facto de serem altamente reguladas. Bohme et al. (2015) sugere que nos Estados Unidos da

América, as corretoras sdo vistas como Money transmitters e por este motivo é obrigatério que
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estejam registadas como empresas de servicos financeiros, num o6rgdo denominado por
Financial Crimes Enforcement Network (FINCEN). Os mesmos autores avangam ainda que
estas certificacGes podem representar custos bastante avultados, visto que a sua obtencédo apenas
num estado americano pode representar uma despesa de 10000$, fazendo com que se o objetivo
da corretora for estar licenciada a nivel nacional, tal pode representar uma despesa bastante
elevada. Contudo, as regulamentacdes ndo ficam por aqui, pois na Europa estas empresas
também enfrentam questdes bastante complicadas. Por exemplo, na Alemanha as empresas de
corretagem que fazem a gestdo de depositos efetuados pelos seus clientes sdo vistas como
bancos de depdsito e passam a ter de respeitar algumas das mesmas regulamentacées dos bancos
tradicionais, tal como serem detentoras de um requisito minimo de capital de 5,000,000 de
euros. Além disto, todas as corretoras de criptomoedas tém de fazer grandes investimentos na
seguranca dos seus sistemas informaticos, uma vez que os ataques informaticos sdo uma grande

realidade neste negdcio.

As corretoras de criptomoedas operam de forma bastante similar as restantes empresas de
corretagem de ativos financeiros tradicionais, ou seja, com leildes compostos por bid’s do lado
da procura e ask’s do lado da oferta. Com base nas informacdes disponiveis na seccdo de ajuda
da corretora Coinbase Pro, acessada em Coinbase (2020), é possivel observar que estas
operacOes podem processar-se através de ferramentas como “market order”, o que significa que
se pode fazer uma compra ao preco imediato de mercado, fazendo com que esta compra seja
realizada de forma praticamente instantanea, ou através de “stop order”, uma operagdo em que
0 utilizador indica o preco a que quer comprar ou vender 0 seu bitcoin e a ordem apenas €
realizada quando o preco atingir o valor pré-definido, ou ainda através de “limit order”, uma
ferramenta em que o utilizador define o preco maximo a que aceita que o0 seu bitcoin seja

comprado/vendido.

Para que o bitcoin seja um investimento atrativo para os investidores, torna-se necessario
que as condicBes das corretoras também sejam atrativas, pois sO essa atratividade pode levar a
gue exista interesse em adicionar esta moeda digital ao portefélio de investimento. Tendo em
conta este aspeto, destaca-se o modus operandi de algumas corretoras, tal como a Coinbase
pro, Binance, e Bitfinex, todas de facil acesso atraves das suas paginas principais. Estas

corretoras representam diferentes opc¢des que os investidores tém ao seu dispor.

Ao aceder ao site oficial da corretora Coinbase pro, acessado em Coinbase (2020), ¢é

possivel saber que quanto a compra ou venda de BTC-USD, a ordem minima na moeda base é
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de 0,001BTC e a ordem maxima é de 280BTC. Na moeda cotacéo a ordem minima é de 5$ e a
ordem méxima € de 1,000,000$. Quanto a taxas de transacéo, a corretora cobra uma taxa do
maker (para cada pedido do maker) e uma taxa do taker (para cada pedido do taker) colocado
no livro de pedidos. A taxa é cobrada no ativo da cotacdo e é calculada como uma percentagem
da quantidade do pedido. Esta taxa varia de 0,04% a 0,50% para o taker e de 0,00% a 0,50%
para o0 maker, sendo calculada consoante o volume de transa¢des de cada pessoa, através do seu
historico de transacc¢des nos seus ultimos 30 dias, tendo em conta a tabela de taxas disponivel
no site da Coinbase a 22/11/2020. Um dos aspetos relevantes para os investidores -
especialmente para aqueles com mais capital disponivel para investir - é saber os limites de
deposito permitidos na sua corretora, para que possam fazer a aquisicao de bitcoin. No caso da
corretora Coinbase pro, e de acordo com Coinbase (2020) os utilizadores, ap0s passarem pelas
devidas medidas de seguranca e verificacdo de conta, podem fazer depositos até um maximo
de 25000% por ACH (Automated Clearing House) por dia, contudo se este valor ndo for
suficiente, podem optar por transferéncias bancarias.

Quando analisamos a corretora Binance, é possivel observar no seu site oficial, acessado
em Binance (2020) que cada cliente que queira efetuar a compra de BTC, a quantia minima de
transacdo é de 0,000001BTC e a ordem maxima é de 155,18BTC. A corretora Binance da a
conhecer através de um guia, Binance (2020) que possui a particularidade de permitir aos seus
utilizadores que queiram realizar as suas trocas de BTC por moeda fiduciaria através de Trading
P2P que é possivel trocar as criptomoedas pela moeda local, através de uma procura da mesma,
entre antncios de outros utilizadores presentes na plataforma, que, por sua vez, queiram adquirir
BTC. Esta possibilidade agiliza a compra de moeda local sem recorrer a compra direta a
corretora. Para que esta troca seja possivel basta que o utilizador disponibilize a criptomoeda
que deseja trocar na carteira P2P da sua conta. No entanto, o site acrescenta também que pode
ser feita a conversdo direta de bitcoin para moeda fiduciaria através do seu sistema denominado
Binance Cash Gateway, que funciona em colaboracdo com parceiros como a Simplex ou a

Koinal, entre outros.

No que se refere a taxas de transacdo, através do mesmo site Binance (2020) é possivel
perceber que a corretora cobra também uma taxa do maker (para cada pedido do maker) e uma
taxa do taker (para cada pedido do taker). A taxa é cobrada tendo em conta o ativo da cotagdo
e o seu calculo é feito como uma percentagem da quantidade do pedido. Esta taxa pode variar
de 0,04% a 0,10% para o taker, e de 0,02% a 0,10% para o0 maker, e ¢ calculada tendo em conta

o0 volume de transagdes feito por cada utilizador nos altimos trinta dias, tendo por base a tabela
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de taxas publicada no site oficial. Quanto aos limites de depdsito e levantamento de moeda
fiduciéria, esta corretora aceita uma grande variedade de moedas. De acordo com a pagina
online Binance (2020), uma das moedas aceites € o Euro (EUR) com limites de deposito e
levantamento diarios de 50000€ ¢ mensais de 500000€, repartidos entre transagdes que podem
ir de 20€ a 15000€ de cada vez, ¢ sempre com uma taxa de 1,50€. Outra moeda permitida ¢é a
libra esterlina (GBP), com limites de depdsito e levantamento diarios de 50000£ e mensais de
500000£, repartidos entre transacdes que podem ir de 20£ a 15000£ de cada vez, e sempre com

uma taxa de 1,95£.

Por ultimo, analisamos a corretora Bitfinex e podemos observar na sua pagina oficial
Bitfinex (2020) que na transacdo de BTC a ordem minima é de 0,002BTC. No que concerne a
taxas de transacdo, estas seguem as mesmas regras das duas corretoras anteriores e através de
Bitfinex (2020), constatamos que é cobrada uma taxa do maker (para cada ordem pedida pelo
maker) e uma taxa do taker (para cada ordem efetuada pelo taker). A taxa é cobrada tendo em
conta o ativo da cotacado e é calculada com base numa percentagem da quantidade do pedido.
Esta taxa varia de 0,055% a 0,20% para o taker e de 0,00% a 0,10% para o maker e o seu célculo
tem sempre por base o volume de moeda transacionada, por cada utilizador, nos Gltimos trinta
dias, tendo em atencdo a tabela de taxas presente na pagina da corretora Bitfinex. De acordo
com o Bitfinex (2020), a corretora Bitfinex suporta as moedas fiat USD/EUR/GBP/JPY/CNH.
Para os utilizadores que queiram ter acesso aos limites maximos da corretora, tal sé é possivel
apos passarem pelas devidas medidas de seguranca e verificacdo de conta, sendo permitido que
sejam feitos depdsitos e levantamentos até um maximo de 10000 para USD/EUR/GBP,
1,000,000 para JPY e 75000 para CNH.

Ao analisar estas trés corretoras, podemos perceber que cada uma delas tem as suas
vantagens/desvantagens. Exemplo disso é o facto de a corretora Binance possuir uma quantia
minima de transagcdo muito mais acessivel do que as outras duas corretoras em analise, 0 que
permite aos utilizadores com acesso a menos capital poderem também realizar as suas
operacOes de bitcoin e de outras criptomoedas. Quanto as taxas de corretagem, a corretora
Coinbase pro apresenta taxas minimas cinco vezes superiores a corretora Binance, enquanto a

Bitfinex é neste aspeto a mais acessivel.

Depreende-se da literatura relevante e da analise as trés corretoras selecionadas que
atualmente as empresas de corretagem sdo um negécio mais desafiante, para quem deseja

manter uma corretora como negécio, do que para quem deseja ser cliente de uma empresa de
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corretagem. As condigdes de corretagem para os utilizadores ndo sao propriamente um fator de
exclusdo deste tipo de investimento, visto que a maioria das corretoras apresenta limites de
depdsito e taxas de correcdo bastante acessiveis, especialmente para quem possui muito capital
para investir. Existem opc¢des de corretoras para quem deseja transacionar entre bitcoin e uma
vasta quantidade de moedas fiat, tal como existem opg¢des de corretoras para quem deseja operar
apenas entre criptomoedas. Podemos assim concluir que existem opcdes para qualquer tipo de

investidor que pretenda usar criptomoedas.

5.7. Comparacao dos efeitos da extracdo de BTC e ouro.

5.7.1. Efeitos ambientais da mineracao de bitcoin

A rede do bitcoin é totalmente aberta a qualquer utilizador que com ela queira interagir, tal
como é referido por De Vries (2020: p. 1):

“In this network, anyone can join their computer hardware (like central processing units,

graphics processing units or specialized application-specific integrated circuits) to help

creating new blocks of transactions for Bitcoin’s blockchain.”.

Trata-se de uma atividade que é recompensada pela rede. No entanto, De Vries (2020)
explica que este processo € bastante exigente em termos tecnoldgicos, uma vez que exige
bastante poder computacional, para além de ser muito dispendioso no que diz respeito a tempo
e especialmente a gastos energéticos que permitam manter todo o processo computacional a
funcionar. Esta posi¢do vai de encontro ao que é dito por Truby (2018: p. 3), quando afirma
que:

“Bitcoin’s own website claims that Bitcoin Mining is intentionally designed to be resource-

intensive and difficult so that the number of blocks found each day by miners remains

steady over time, producing a controlled finite monetary supply. .

Este facto faz com que a escolha da maquina usada para realizar a mineragao seja um aspeto
muito importante, visto que se deve conseguir a melhor combinacdo possivel entre poder
computacional e eficiéncia energética. Delgado-Mohatar et al. (2019) esclarecem que os dois
fatores mais importantes numa maquina de mineracdo sdo o seu hash rate (que determina o
qudo rapido é o equipamento) e o nivel de consumo energético (que estd associado a sua
eficiéncia). Desta forma a eficiéncia de mineragéo € calculada, segundo J. Li et al. (2019), de

acordo com o racio de hashes por segundo sobre a energia consumida. As maquinas usadas
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estdo em constante mudanca e tal como é explicado por Vranken (2017), o equipamento
utilizado em mineragdo passou por quatro fases importantes de evolugéo. Inicialmente eram
utilizados apenas simples computadores pessoais com a respetiva Central Processing Unit
(CPU). Estas maquinas eram as menos eficientes, tanto no poder de computa¢do, como no uso
energeético e 0s custos necessario ao funcionamento destes equipamentos acabaram por superar
os lucros da mineracdo. Os mineradores passaram entéo a usar chips de Graphics Processing
Unit (GPU) integrados nos seus computadores, visto que estes chips estavam desenhados de
forma a conseguir resolver calculos graficos muito mais complexos e de forma mais eficiente.
Contudo, 0 mesmo autor acrescenta que a inovagdo ndo ficou por aqui e 0s mineradores
evoluiram de GPU’s para Field Programmable Gate Arrays (FPGA’s), uma méaquina
totalmente configuravel de acordo com as necessidades do utilizador, que permitia que 0s
mineradores pudessem configurar as maquinas de acordo com as necessidades especificas da
mineragao de bitcoin, fazendo assim com que existisse um aumento dos hash rates, ao mesmo
tempo que se registava uma diminuigdo do consumo elétrico. Porém, a evolucédo para a quarta
geracdo de aparelhos de mineracao foi rapida. Com o tempo surgiram as maquinas Application-
Specific Integrated Circuit (ASIC), aparelhos que possuiam circuitos especialmente otimizados
para a realizacdo dos calculos computacionais exigidos pela mineracdo de bitcoin, sempre da

forma mais eficiente possivel.

Embora possamos pensar que todas estas evolucdes séo suficientes para manter a rede do
bitcoin a trabalhar de forma bastante eficaz em termos energéticos, a rede ndo estagnou quanto
a quantidade de utilizadores. Pelo contrario, e tal como nos diz Klein et al., (2018 p. 1) “The
popularity of cryptocurrencies has risen significantly since Nakamoto (2008) introduced the
concept of Bitcoin.”. Toda esta popularidade levou a que segundo o site Coinmarketcap (2020),
a capitalizacdo de mercado do bitcoin se encontrasse nos 358 bilides de US ddlares, (valores
referentes a 14 de dezembro de 2020), um valor deveras significativo, especialmente quando
comparado com grandes empresas, como por exemplo a IBM ou a Cisco e cujas capitalizaces
de mercado, a mesma data, se situavam nos 110 e 187 bilides de US dolares, segundo o site
Yahoo Finance (2020).

A subida de popularidade do bitcoin tem ao longo dos tempos feito crescer o nimero de
pessoas interessadas em mineracdo, e muitas vezes mineracao feita de forma ineficiente, pois a
maquina usada por cada minerador depende das suas possibilidades economicas. Consoante a
maquina usada, assim sdo 0s gastos energéticos, logo estes representam um problema para o

ambiente que deve ser equacionado. De acordo com Truby (2018: p. 1) “(...) the design of
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Bitcoin’s mining and trading system requires such a vast consumption of electricity that it is
equivalent to powering Denmark.” Segundo 0 mesmo autor, para que seja feita apenas uma
transacdo de bitcoin, € gasta uma quantidade de energia suficiente para alimentar uma casa
britdnica durante um més. Estes sdo sem duvida dados alarmantes, que ndo ficam por aqui, uma
vez que segundo o Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, acessado em Cambridge
Center for Alternative Finance (2020) o consumo anual atual estimado de eletricidade causado
pela rede do bitcoin € de 87,77 Terawatt-hora (TWh). Este valor representa um aumento de
132% em relacdo aos dados de 2018, que suportam as conclus@es de Truby (2018). Ainda de
acordo com dados avangados pela Universidade de Cambridge, esta estimativa é calculada
assumindo um uso constante de energia durante o ano, sendo aplicada uma média movel de 7
dias a estimativa do ano, para que seja possivel suavizar o impacto da volatilidade de hashrate
a curto prazo e permitir melhores comparag¢6es com outros usos da eletricidade. Apesar de esta
estimativa ser alarmante, ela é otimista, visto que segundo De Vries (2020), o indice CBECI
assume que todos os intervenientes na rede de mineracéo do bitcoin usam aparelhos eficientes,
0 que nao é totalmente verdade, pois os aparelhos mais antigos estiveram no mercado muito
mais tempo que os aparelhos mais modernos e portanto, ambos os tipos sdo usados atualmente.
Outro estudo do mesmo autor refere que a substituicdo destas maquinas também acarreta outro
tipo de problemas. De Vries (2019: p. 4) alerta que: “For ASIC mining machines, there is no
purpose beyond the singular task they were created to do, meaning they immediately become
electronic waste (e-waste) afterward.”. Este € um problema que acontece sempre que 0S
mineradores atualizam os seus modelos, aumentando assim a pegada ecoldgica do bitcoin.

Conclusdes como esta podem facilmente ser encontradas atualmente em diversos estudos
publicados online como por exemplo no site Digiconomist (2020) que revela que o desperdicio
eletronico realizado pela rede do bitcoin pode ser comparado ao desperdicio existente num pais
como o Luxemburgo, representando um valor de 10,32kt, e que a pegada atual de carbono,
causada pelo consumo energético da rede do bitcoin é comparavel a existente na Nova Zelandia,
ou seja 36,96 Mt CO2. Estes nimeros vao ao encontro do que é enunciado por Truby (2018),
ou seja, que o bitcoin pode ser considerado uma ameaca séria para o Tratado de Paris, que tem
como objetivo reduzir a emissé@o de gases CO2 para a atmosfera. Mora et al. (2018) por sua vez
acrescentam que as emissoes de CO2, causadas pela rede do BTC séo suficientes para aumentar
0 aquecimento global acima de 2°C.

Poderiamos eventualmente pensar que as energias renovaveis, como por exemplo a energia

hidroelétrica, pudessem ser uma solucdo para combater este problema. Contudo, De Vries
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(2019: p. 4) discorda, afirmando que: “Unlike the power demand of Bitcoin mining machines,
which is consistent all year long, the production of hydropower is subject to seasonality.”. De
Vries (2019) refere-se as alturas mais secas do ano em que esta producao é seriamente afetada,
enquanto a procura de energia da rede do bitcoin se mantém estavel e com um alto consumo ao

longo do ano.

Todo este consumo energético ndo sO prejudica o ambiente, como também representa
grandes custos para as empresas, fazendo com que estas, cada vez mais competitivas entre si,
tenham necessidade de implementar ideias cada vez mais inteligentes, sobretudo reflectindo
novas formas de baixar os seus custos. Tal como refere Vranken (2017: p. 3): “Many large
miners are located near cheap sources of electricity, such as hydroelectric dams (China,
Republic of Georgia) and geothermal power plants (Iceland).” Ja Delgado-Mohatar et al. (2019)
dizem-nos que é na China que estéo localizadas 70% a 80% das empresas de mineracdo, devido
ao facto da China ser um dos lugares com o preco da eletricidade mais baixo, chegando mesmo
a 0,05 US dolares por kwh em regiGes como Sichuan, um valor bastante mais atrativo face a
concorrentes localizados por exemplo nos Estados Unidos da América ou na Europa, onde 0
custo da eletricidade ronda os 0,14 US ddlares por kwWh. Porém, Vranken (2017) lembra que
nem sempre as estratégias de corte de custos funcionam, como foi 0 caso da empresa Sueca
KnCminer que, em busca de energia hidroelétrica e clima frio (pois maquinas que trabalham a
baixas temperaturas gastam menos), procurou localizar-se no Circulo Artico, na tentativa de
atingir custos mais baixos, muito embora esta estratégia ndo surtiu os efeitos desejados, pois a
empresa acabou por falir em 2016. Os aspetos referidos sdo reforcados por Delgado-Mohatar
et al (2019: p. 3) quando observa que:

“Even for those players, for which 0,05 $/kWh is a reasonable estimation of their electricity

costs, and using the most efficient technology available, the marginal cost of producing a

bitcoin would be around 1952 US dollars.”.

Isto significa que, caso o preco do bitcoin desca abaixo de 1952 US ddlares, estas empresas
apenas terdo perdas, com graves e imprevisiveis consequéncias para a rede do bitcoin.

Tendo em conta estes aspectos, podemos deduzir que na eventualidade de uma empresa de
mineracgdo ndo ter lucro, a mesma podera ter de abandonar o negécio. De acordo com De Vries
(2020), as primeiras empresas a ter de o fazer serdo aquelas que utilizam os aparelhos de
mineracdo menos eficientes, pois a partida serdo as empresas com 0s custos mais altos. No
entanto, tal como nos explica Kristoufek (2020), caso o preco do bitcoin suba demasiado, isto

vai fazer com que exista um maior nimero de interessados na mineragdo de bitcoin, causando
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um aumento de hashrate na rede do bitcoin, e provocando um aumento nos custos de
mineracdo. Segundo De Vries (2020), o aumento do prego vai também atrair todo o tipo de
mineradores, incluindo aqueles que possuem aparelhos mais ineficientes quanto ao consumo de
energia, colocando maior pressao sobre a rede elétrica. Este parece ser atualmente um desfecho
bastante provavel, visto que a 14/12/2020, segundo o site Coinmarketcap (2020), o preco do
bitcoin encontrava-se situado nos 19201 US dolares, um dos valores mais altos ja registados na
historia do bitcoin. Esta subida no preco, tal como seria de esperar, foi acompanhada por um
aumento do nivel de hashrate da rede do bitcoin, que passou dos 97,011 TH/s, quando o preco
era de 7235 US ddlares a 01/01/2020, para 131,827 TH/s, quando o preco era 19201 US dolares
a 14/12/2020, de acordo com o site Blockchain (2020). Apesar destas evidéncias se basearem
apenas em custos operacionais, ndo podemos esquecer que é preciso ter também em conta 0s
altos custos de investimento inicial que estas empresas tém de suportar, por exemplo com a
aquisicdo de maquinas de mineracdo. Nao obstante, e tendo por base o que é referido
anteriormente por Kristoufek (2020), podemos dizer que, ao contrario do que acontece com a
maioria dos negocios em que o0 custo de producdo vai definir o preco do produto, no caso

especifico do bitcoin € o preco do produto que vai definir o custo de producéo.

5.7.2. Efeitos ambientais da mineracgéo de ouro

A mineracdo de ouro € também uma atividade que provoca algumas externalidades negativas,
sobretudo quando pensamos no ambiente. O ouro, de acordo com GOLDHUB (2020) é um
ativo a escala global, com producgdo em diferentes tipos e escalas, em todos os continentes, a
excecdo da Antartida. A mesma fonte acrescenta que no ano de 2019, a maior fonte de producéo
de ouro foi a China, com um volume de 383,2 toneladas de ouro extraidas, o equivalente a 11%
de toda a producdo global, seguida da Russia com 329,5 toneladas extraidas. A China e a Russia
sdo paises que ddo um grande contributo para a producgdo de ouro, numa industria que produz
grandes volumes, tal como confirma Ulrich et al. (2020: p. 1) ao afirmar: “The world gold
industry produces over 3000 tonnes of mined gold per annum”. Os nimeros, por um lado s&o
bastante preocupantes, visto que o ouro € um ativo com um papel relevante quando se fala de
perigos que assolam o nosso planeta em termos ambientais, especialmente nas maiores areas de
producéo de ouro do mundo. S&o varios os estudiosos que tem chamado a atencdo para este

problema. Entre eles encontra-se Ulrich et al. (2020), que afirmam que a mineracao de ouro é
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uma das atividades que contribui e muito para a producdo de gases causadores do efeito de
estufa (CO2), ao que Asner & Tupayachi (2017: p. 7) acrescentam:
“Compared to other drivers of deforestation, such a cattle ranching, mining presents a worse
case ecological scenario that fully removes the composition of the forest down to the
mineral soil, and pollutes ecosystems downstream and downriver from mining sites. .
Palacios-Torres et al. (2020) relembram ainda a grande contaminacéo das 4guas provocada por
esta atividade.
A mineracdo de ouro ndo provoca apenas danos no ambiente, como tambeém afeta o ser

humano, tal como é referido por Akpalu & Normanyo (2017: p. 1):

“Thus, in gold-rich countries in Africa, gold miners, both large - and small - scale, routinely
discharge toxic chemicals such as mercury (typically used by small scale miners), cyanide
and arsenic and their harmful compounds into water bodies, exposing workers and residents
to a range of health risks including lower respiratory tract infections, cardiovascular
diseases, skin infections, and cancerous infections.”.
Este facto é agravado, segundo Spiegel et al. (2018) pelos métodos escolhidos pelas empresas
de mineracdo para realizar a gestdo de desperdicios provenientes da mineracdo de ouro.
Contudo, os problemas da extracdo de ouro ndo se ficam pelas questdes ambientais, visto que
muita da atividade realizada pelos mineiros de ouro possui riscos fisicos. De acordo com o site
Micromine (2017), existem dois tipos de minas de ouro, as minas de céu aberto e as minas
subterraneas e cada uma delas tem as suas particularidades. Segundo a mesma fonte, as minas
de céu aberto combatem certos problemas das minas subterraneas, como a falta de ar e
desmoronamentos, contudo é preciso que exista uma especial atencdo ao deslize de rochas e
outros problemas ligados a integridade das estruturas que precisam de ser montadas na mina. A
isto acrescem problemas psicoldgicos para os trabalhadores, independentemente do tipo de
mina em que operem, Vvisto que na maioria dos casos é preciso que 0s mineiros se desloquem e
vivam em campos remotos onde é realizada a mineracdo. Ulrich et al (2020: p. 1) acrescentam

ainda;

“Open pit gold mines have the highest GHG emissions intensity but lowest costs.

Underground mines have the lowest GHG emissions intensity but costs that are above open

pit mines.”.

A mineragdo de ouro € também uma atividade bastante exigente em termos energéticos,
facto bastante preocupante, porque alguns dos paises que mais se dedicam a esta atividade nédo
possuem fontes sustentaveis de energias renovaveis. De acordo com Chen et al. (2018), embora
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a China seja um dos paises com a maior percentagem de energias renovaveis instaladas, a
producdo de ouro proveniente da China é acompanhada de altos custos energéticos para o
ambiente, pois a energia produzida a base de carvdo ainda representa um contributo
significativo para toda a rede elétrica do pais, algo que se fosse substituido por energia a base
de recursos hidricos iria dar origem a uma melhoria de 64% no que se refere a impactos
climéticos provenientes da mineracdo, e a uma melhoria de 68% no que diz respeito a

sustentabilidade das energias fosseis.

A Australia é igualmente um dos maiores produtores de ouro a nivel mundial, sendo este
ativo responsavel por 1,1% das emissdes de CO2 anuais na Australia, ou seja, cerca de 5,9 Mt
CO2. Para além disso, é responsavel por 1,1% de todo o consumo energético do pais, com a
agravante da Australia ser um pais que embora tenha na ultima década passado por uma
evolucdo de 10% para 17% na adocdo de energias renovaveis (provenientes de fontes solares e
hidricas), ainda necessita que mais de 80% da sua energia seja proveniente de combustiveis ndo
renovaveis, segundo Ulrich et al. (2020). O mesmo autor acrescenta que a questdo da poluicéo
causada pela mineragdo de ouro tem sido um problema que estéa a piorar na Australia, visto que
de acordo com o seu estudo, a quantidade média de gases causadores do efeito de estufa, por
unidade de ouro produzida, sofreu um aumento de 40% em relacdo a mesma andlise feita em
2007.

Observamos que os estudos apresentados contribuem para que possamos deduzir que, no
que concerne a rede do bitcoin, grande parte dos desafios colocados a nivel ambiental estdo
relacionados com a exigéncia em termos de consumo de energia elétrica e com a criacdo de lixo
eletronico. Em termos economicos, existe uma grande dependéncia do preco do bitcoin e dos
custos que as empresas de mineracdo tém, principalmente a nivel energético, de acordo com o
preco do bitcoin num dado momento. O ouro ndo se mostra um ativo mais amigo do ambiente,
sendo também uma grande fonte de emissdo de gases causadores do efeito de estufa e de
libertacdo de quimicos que afetam a biodiversidade, para além de ser uma atividade de risco
para as pessoas que a exercem. No entanto, o ouro sempre sera um ativo com um papel de

relevo na economia, assumindo o seu papel fundamental como ativo de refagio.
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5.8. Analise comparativa dos resultados

A presente Dissertacdo permite abordar, descrever, e analisar criticamente bitcoin em variadas
acec0es, e a0 mesmo tempo observar em que ponto de desenvolvimento e aceitacao se encontra
esta criptomoeda. Os dados recolhidos, as andlises efectuadas, e os resultados obtidos
constituem uma mais valia na investigacdo sobre o ativo bitcoin, expandindo o corpo de
conhecimento relativo aos trabalhos académicos ja existentes, e mantendo uma linha de

pensamento em conformidade com a literatura existente.

Embora, atualmente, a difusdo desta moeda esteja em franco crescimento, esta moeda é
essencialmente um ativo usado para fins de especulacéo. Ainda que possa ser usado como um
ativo diversificador e com um enorme potencial de retorno é ainda alvo de uma volatilidade
bastante elevada. A analise feita aos portefolios em estudo vai ao encontro do trabalho
desenvolvido por Smales (2019), que apresenta conclus6es bastante similares quanto a retornos
e volatilidade. A correlacdo entre os retornos analisados nesta Dissertacdo revelou que existe
alguma correlagao positiva com os ativos presentes na amostra, com um destaque especial para
o indice S&P500. Esta correlacdo foi também verificada por Kristoufek (2020) quando
demonstra que a correlacdo do bitcoin com o indice S&P500 aumenta em tempos de crise, 0
que estad igualmente de acordo com a andlise de Klein et al. (2018) através do seu modelo
BEKK-GARCH, mostrando assim que o bitcoin ainda ndo pode ser necessariamente visto como

um ativo de refugio.

Relativo ao ano de 2020, periodo em que a economia mundial esté a ser fortemente afetada
pelo impacto do virus SARS-CoV-2, Kumar (2020) estabelece uma relacdo entre o ouro, 0
bitcoin, e os principais equity indexes, e conclui que ambos 0s ativos, bitcoin, e ouro, foram
atingidos pela crise. Contudo, a tabela de retornos mensais médios (Tabela 5.1) elaborada na
presente Dissertagdo permite observar que esse impacto ndo foi suficiente para afetar de forma
negativa nenhum dos dois ativos, visto que ambos terminaram o ano de 2020 com percentagens
de retorno mais elevadas relativamente ao ano de 2019. No caso do bitcoin, esse valor chegou
mesmo a duplicar. Porém, tal como observa Kyriazis (2020), muito embora o bitcoin possua
caracteristicas que o tornam um ativo bastante contraciclico, a presente Dissertacdo demonstra
que tal ndo é suficiente para que se torne um ativo equiparavel ao ouro, porque atualmente este

ativo ndo consegue oferecer a seguranga oferecida pelo ouro.
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Apesar de algumas duvidas que ainda ensombram o bitcoin, elas ndo sdo completamente
impossiveis de dissipar, pois autores como Shahzad et al. (2020) referem que aspetos como a
volatilidade do bitcoin vao melhorando a medida que a criptomoeda ganha crédito no mercado
financeiro. Este é alids um aspeto anteriormente referido nesta Dissertacdo, tendo em
consideracdo que o aumento da regulamentacdo sobre o bitcoin e uma maior facilidade de
acesso (proporcionado pelas corretoras) podem ajudar a estabilizar o preco da criptomoeda.

Para além das barreiras que o bitcoin ainda tem de ultrapassar em termos econémicos, ndo
podemos esquecer que ha também aspetos ambientais que também tém que ser tidos em
consideracdo, uma vez que o alto impacto ambiental, provocado pela sua mineracao, pode afetar
a sustentabilidade da explorac&o do ativo a longo prazo. E por tudo isto sensato pensar que o
futuro do bitcoin continua a apresentar alguma incerteza, ndo obstante a sua rapida difusdo a

escala global.

5.9. Resposta as sub-perguntas de investigacao

- Como se comporta o bitcoin (BTC), face aos ativos financeiros tradicionais?

Uma comparagdo feita entre o bitcoin (BTC-USD) e os ativos financeiros tradicionais usados
nesta amostra, mais precisamente SPDR Gold Shares ETF (GLD), SPDR S&P 500 ETF Trust
(SPY), iShares Silver Trust (SLV), iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (TLT), iShares MSCI
EAFE ETF (EFA) e Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares (VNQ), entre os anos de
2015 a 2020, demonstra que o bitcoin é um ativo que se diferencia bastante dos restantes no
que se refere a evolugdo tendencial do seu preco, volatilidade, e correlagéo.

Observa-se que 0 bitcoin € um ativo que apresenta uma correlagdo muito baixa com a
generalidade dos ativos da amostra, e visto que estes ativos pertencem a diferentes mercados
econdmicos, podemos dizer que o bitcoin é um ativo que se diferencia bastante dos ativos
tradicionais da economia, ndo acompanhando necessariamente as suas movimentac6es, nem

reagindo ao mesmo tipo de catalisadores.

Entre os anos de 2015 a 2020 o bitcoin foi o0 ativo que apresentou a maior subida de valor,
de 226,433 no inicio de 2015 até aos 29001,72$ no final de 2020, o que representa uma subida
de cerca de 12732%. Esta € uma subida inimaginavel em cinco (5) anos e inigualavel por parte

de qualquer outro ativo da presente amostra, visto que o segundo ativo com a maior subida foi
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0 SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) com uma subida de cerca de 110%. Contudo, o retorno do

bitcoin ndo cresce de forma linear e apresenta uma volatilidade que foi até uns incriveis 80%.

O bitcoin revela-se assim um ativo que caracteriza bem o mercado das criptomoedas como
sendo um mercado relativamente desconectado dos ativos tradicionais e que ndo deve ser
analisado de acordo com as tradicionais analises técnicas e fundamentais, que sdo tipicamente
usadas por exemplo no mercado de agdes. E um mercado novo e volatil e portanto exige uma

nova curva de aprendizagem, para que se possa entender e saber atuar de forma bem sucedida.

- Pode o bitcoin (BTC) ser considerado um ativo de reflgio, em tempos de crise financeira?

De acordo com Baur & Lucey (2010: p. 3) : “A safe haven is defined as an asset that is
uncorrelated or negatively correlated with another asset or portfolio in times of market stress or
turmoil ”. Neste contexto, a presente Dissertacdo demonstra que o bitcoin é um ativo que
apresenta uma correlagdo positiva, mas muito baixa com a generalidade dos mercados
financeiros, e a partida este € um dado que podemos considerar positivo. Contudo, é importante
constatar que os primeiros quatro (4) anos (dos cinco (5) anos da janela temporal adoptada)
localizam-se num periodo de expanséo econémica, e podemos constatar que no ano de 2020, o
bitcoin sofreu com o impacto inicial da crise provocada pelo virus SARS-CoV-2, tal como a
generalidade dos ativos da amostra. Esta conclusao, em conjun¢do com o estudo realizado por
Kristoufek (2020: p. 2) onde o autor refere que “The combination of low quantiles of the S&P
500 and a positive correlation signals that BTC drops together with the stock market if the
situation is critical ”, é reveladora que o bitcoin ndo tem uma boa capacidade para apresentar
um valor sustentavel em janelas de crise financeira, contrariando assim o objetivo de um ativo
de reflgio. A este aspeto junta-se a alta volatilidade do bitcoin, que nunca pode ser ignorada
por parte dos investidores, especialmente por parte dos agentes/investidores que apresentam
maior aversao ao risco.

O ouro é um ativo reconhecido mundialmente por ser um ativo de reflgio e o bitcoin
apresenta algumas caracteristicas em comum com o ouro. No entanto, embora ndo possamos
afirmar atualmente se o bitcoin serd, ou ndo, um ativo de refugio no futuro, podemos afirmar

gue atualmente este ativo é desaconselhavel para preservar capital em tempos de crise.
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- Qual o comportamento do bitcoin (BTC), durante a crise COVID-19 até a data do final
do periodo de estudo (2020)?

A crise financeira provocada pelo virus SARS-CoV-2 é o maior teste que o bitcoin alguma
vez teve de enfrentar, para que seja possivel afirmar, ou ndo, se este ativo pode ser uma

alternativa ou um complemento ao tradicional ativo de refugio (o ouro).

Tal como a generalidade dos ativos financeiros, o bitcoin também sofreu o impacto inicial
da crise, 0 que se traduziu numa queda de preco de 29,34%, entre janeiro e marco de 2020.
Contudo, ha a destacar a forma como o prego deste ativo recuperou a partir de margo até ao
final do ano de 2020, apenas com pequenas corre¢des no seu preco e com uma volatilidade que

se manteve dentro da média dos restantes anos em estudo e ndo ultrapassou 0s 50%.

E possivel que possamos atribuir esta subida acentuada de valor do bitcoin a0 medo e ao
sentimento de desconfianca dos investidores em relagdo a bolsa de valores, visto que ndo
podemos esquecer que de acordo com o site Yahoo Finance (2021), o indice VIX (CBOE
Volatility Index) apresentou valores muito acima da média, chegando mesmo a sofrer um
aumento de mais de 300% durante o0 més de marco, altura em que se sentiu o impacto inicial da
atual crise econdmica, revelando assim uma extrema agitacdo e receio associados a bolsa de
valores. Desta forma, é aceitavel que a preocupacdo com a desvalorizacdo geral do valor das
empresas, bem como o receio de inflacdo futura (devido a todas as injec¢des de capital que tém
sido emitidas como estimulos econémicos) tenham feito com que muitos investidores
procurassem um novo ativo e um novo mercado que ndo reajam ao mesmo tipo de catalisadores

econdmicos que os ativos mais ‘tradicionais’.

- E possivel comparar o bitcoin ao ouro quanto aos efeitos ambientais causados pela sua

mineragao?

Tanto o bitcoin como 0 ouro sao ativos bastante prejudiciais para 0 ambiente ao nivel do
consumo de energia elétrica, da emissdo de gases CO2 para a atmosfera, e da criacdo de
residuos/lixo eletrénico. No entanto, € preciso ter em conta que tal como as ferramentas e
maquinas usadas na extracdo de ouro tém evoluido imenso ao longo dos tempos, 0 mesmo
acontece com o bitcoin, pois as maquinas usadas na mineracdo desta criptomoeda tém-se
tornado cada vez mais econdémicas e eficientes, o que aliado a crescente tendéncia de adocéao

das energias renovaveis faz com que a rede do bitcoin possa ser cada vez menos prejudicial ao
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ambiente. A mineracdo de ouro, por sua vez, continua a exigir o uso de grandes quantidades de
energias fosseis que possibilitem as escava¢Ges mineiras, e continua a poder colocar em perigo
as vidas de quem nessas minas opera. A estes aspetos junta-se o facto do alto valor do bitcoin,
a data da elaboracdo desta Dissertacéo, permitir afirmar que pela mesma quantidade de energia
gasta, seja possivel extrair mais valor com a mineracéo de bitcoin do que com a mineracdo de

ouro, apesar deste ser um ativo com um pre¢o mais estavel.
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Capitulo 6. Concluséo

Esta Dissertagdo tem como objetivo primordial pesquisar, conhecer, e analisar criticamente o
comportamento do bitcoin, com o intuito de descobrir se este ativo pode equiparar-se ao ouro,
enquanto ativo de reflgio, sendo que ambos os ativos sdo classificados como “commodities”.
O ouro é um ativo que ha muitos anos demonstrou e continua a demostrar capacidade para
tranquilizar os investidores, mesmo quando as condi¢des de mercado se revelam mais instaveis
ou incertas. Para tal contribuem fatores como a sua correlagcdo baixa com os restantes ativos.
Embora bastante mais recente, o bitcoin € um ativo que surgiu durante tempos de incerteza
economica e que desde a sua criacdo, para além de estar sempre associado ao objetivo de ser
um ativo independente do controlo de qualquer governo, apresenta algumas semelhangas com
0 ouro, como por exemplo o facto de ambos os ativos possuirem um controlo sobre a mineragédo
independente do governo e apresentarem uma oferta que é limitada e que no caso do bitcoin

ronda os 21 milhdes de unidades.

A questdo académica que se coloca é determinar se o bitcoin constitui realmente mais uma
alternativa de investimento para investidores que queiram colocar o seu capital num ativo que
aparenta ser mais independente das movimentages, relativamente aos ativos tradicionais de
mercado. O bitcoin, sendo um ativo muito mais recente que o ouro, tem-se revelado atrativo,
uma vez que a adocdo publica (difusdo) é progressivamente mais elevada e até a propria
legislacdo tem vindo a criar condicdes para facilitar a referida expansao, o que podera significar
gue 0 mesmo se possa constituir como uma alternativa ao tradicional ativo de refugio, ou seja,

ao ouro.

No sentido de entender melhor as vantagens e desvantagens desta criptomoeda e a sua
relacdo com o ouro, a presente Dissertacdo aborda alguns aspetos fundamentais para a analise
critica deste ativo, tais como a informacao fiscal relacionada com o bitcoin, com destaque para
a legislagéo e o mercado americano, o modus operandi das corretoras de criptomoedas, e uma
andlise dos efeitos ambientais causados pela exploracdo de bitcoin (em comparacdo com a

exploracdo de ouro).

Para aprofundar a presente investigacdo e comprovar aspetos abordados na literatura aqui
referida, foi realizada uma entrevista a um reputado investidor e interessado por bitcoin, que
tem vindo a desenvolver varias acdes de formacgdo sobre as criptomoedas, e em paralelo a

divulgar o seu conhecimento e experiéncias num canal de Youtube. Esta entrevista confirma a
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progressiva democratizacdo do bitcoin, existindo cada vez mais investidores que séo atraidos

para a esfera deste importante ativo.

No contexto da abordagem da metodologia empirica, foi aplicado o método da otimizacéao
de portefdlio de Markowitz a uma amostra de sete ativos, divididos por trés categorias: (i) cinco
(5) portefdlios que contém os ativos base e bitcoin; (ii) trés (3) portefdlios que contém os ativos
base e ouro; e (iii) cinco (5) portefolios que contém os ativos base em jungdo com o ouro e
bitcoin. No presente estudo de caso foi realizada uma breve analise comparativa através de
gréficos de preco e volatilidade, de uma tabela de retornos, e de uma matriz de correlacdo dos
retornos dos ativos, a que se juntou uma analise a correlacdo dos ativos da amostra com o indice

VIX (CBOE Volatility Index), com destaque para bitcoin e ouro.

A analise grafica e 0 método de otimizacdo de portefdlio de Markowitz demonstram que
este ativo digital, embora tenha capacidade para oferecer retornos extremamente altos,
apresenta igualmente uma volatilidade elevada. O mesmo ¢ dizer que um portefélio, mesmo
que seja bastante diversificado, caso contenha uma percentagem de alocacdo em bitcoin, vé o
seu risco aumentar de forma acentuada, que aumenta consoante o aumento do peso da
criptomoeda na carteira de investimento. De referir que a correlacdo do bitcoin com o indice
VIX é fraca, mas negativa, fazendo com que sempre que o indice apresenta uma subida, o bitcoin
possa apresentar uma queda, contrariamente ao que observamos com o ouro. A andlise de
optimizacdo efectuada demonstra que, se em vez de tentarmos separar o0 ouro do bitcoin,
juntarmos os dois ativos no mesmo portefélio, a relagdo risco-retorno fica mais equilibrada. Tal
foi observado no portefélio 6timo que retne os cinco (5) ativos base da amostra, 0 ouro e 0
bitcoin, uma vez que 0 mesmo obteve um retorno mais elevado em 3,92%, mas um risco mais
elevado 2,48%, em relacdo ao portfélio que juntava os cinco (5) ativos base s6 com o bitcoin.
Relacionando o portefélio 6timo focado em ouro e o portefélio 6timo com foco em ouro e
bitcoin, verifica-se um aumento de mais de 42% no Sharpe ratio do primeiro portefélio, para o
segundo. No entanto, ndo podemos esquecer que o bitcoin ird sempre elevar o grau de risco do
portefélio. Ainda assim, a pesquisa realizada aponta para fatores que podem acabar por
estabilizar a volatilidade do ativo, como uma regulamentacao cada vez mais atenta e um acesso
cada vez mais facilitado ao bitcoin, fazendo com que este ativo deixe de estar apenas na posse
de um ndmero limitado de investidores, que possam influenciar de forma acentuada a
volatilidade do ativo. E possivel entdo afirmar que o bitcoin ainda ndo pode necessariamente
ser equiparado ao ouro como ativo substituto. No entanto, o bitcoin apresenta-se presentemente

como sendo cada vez mais um ativo gque constitui um bom diversificador de carteira.
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Pretende-se que esta Dissertacdo conduza a um acréscimo de conhecimento sobre o impacto
do bitcoin numa carteira de investimento, através de portefélios eficientes, de modo a conseguir
perceber-se o papel que o bitcoin pode ter, consoante o0 objetivo de retorno e o nivel de aversao
ao risco de cada investidor, bem como qual a natureza do seu relacionamento com o ouro.
Pretende-se também desmistificar um pouco o papel do bitcoin, ndo s6 em comparagdo com o
ouro, mas também apresentando as vantagens e desvantagens desta criptomoeda, com base em
legislacdo, facilidades de acesso a moeda, analises de preco, volatilidade e correlagdo, sem
esquecer os fatores ambientais, e estabelecendo sempre que possivel comparacdes com 0s
restantes ativos da amostra diversificados entre si. Contudo, é preciso ter em atencdo que o
método da otimizacdo de portefélio de Markowitz aplicado baseou-se apenas em valores dos
ultimos seis anos, logo os resultados obtidos sdo proprios dessa janela temporal, e esta pode ser
considerada uma limitacdo da Dissertacdo, visto que dos ultimos seis anos, cinco foram
marcados por crescimento econdmico, o que faz com que o estudo ndo seja perfeitamente
equilibrado no que toca a incluir um periodo de expansao e recessdo de dimensdes iguais. No
entanto, ndo podemos esquecer que as movimentacdes mais significativas do bitcoin deram-se
a partir de 2017, sendo relevante incluir neste estudo o ano de 2020, por ser o0 ano da primeira

grande crise que o bitcoin enfrenta.

Posteriormente seria interessante continuar o estudo do ativo bitcoin, a medida que o seu
papel se afirma cada vez mais na economia e a sua volatilidade fica mais controlada, visto ser
este um fator importante, para que a distancia entre o ouro e o bitcoin comece a diminuir. Este
estudo pode replicar as analises graficas realizadas nesta Dissertacdo, os graficos relacionados
com o bitcoin, bem como fazer uma analise da evolucdo da aceitacdo deste ativo, com o auxilio
de questionarios aplicados a pessoas tanto do meio financeiro como fora dele. De notar também
que em 2021 tém-se observado movimentacGes acentuadas no valor do bitcoin e seria
interessante analisar as suas causas, estabelecendo uma relacdo com o acontecimento
denominado “halving”, que acontece na rede do bitcoin aproximadamente a cada quatro anos,
comparando o comportamento atual deste ativo, com o comportamento demonstrado durante
0s anos de “halving” passados. O bitcoin, do ponto de vista do retorno, € um ativo mais
apelativo do que o ouro, contudo apenas sera indicado para investidores que ndo tenham receio
de correr riscos (propensos ao risco). E dificil para um investidor habituado ao ouro e sem
conhecimento suficiente sobre o bitcoin e a forma de atuar no mercado das criptomoedas,
possuir por enquanto 0 mesmo interesse por este ativo. Ainda assim, a medida que o bitcoin

desperta a atencdo dos mercados financeiros e do publico em geral, os aspetos que separam 0s
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dois ativos podem ser cada vez em menor grau, e o bitcoin poder-se-a tornar um complemento,
ou mesmo um concorrente/substituto do ouro. No entanto, ndo devemos esquecer que 0 bitcoin
€ muito mais do que um ativo, pois é acima de tudo uma nova forma de restabelecer a confianca
entre individuos no que se refere por exemplo a contratos (‘smart contrats’) e transagdes, gracas

a tecnologia blockchain em que esta moeda digital assenta.
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Anexos

Anexo A

Tabela A: Precos mensais dos ativos da amostra (2015 — 2020)

Precos mensais dos ativos da amostra (2015 — 2020)

DATA BTC GLD | SPY SLV TLT EFA VNQ
30/01/2015| $  226,43| $12345| $177,43| $ 1654 | $12036|$ 51,68 | $ 67,32
27/02/2015| $  253,83| $116,06 | $187,40| $ 1587 | $11297|$ 54,9 | $ 64,84
31/03/2015| $  247,27| $113,66 | $184,46 | $ 1593 | $11420|$ 54,17 | $ 6597
30/04/2015| $  232,08| $113,47 | $186,27 | $ 1543 | $11029|$ 56,15 | $ 62,11
29/05/2015| $  233,35| $114,10 | $188,66 | $ 1599 | $107,67|$ 5626 | $ 61,92
30/06/2015| $  258,36| $112,37 | $184,83| $ 1503 | $103,29|$ 5450 | $ 59,03
31/07/2015| $  281,60| $104,93 | $189,01 | $ 14,08 | $107,99|$ 5561 | $ 62,44
31/08/2015| $ 282,12| $108,82 | $177,49 | $ 1399 | $10724|$ 5148 | $ 5851
30/09/2015| $ 237,55| $106,86 | $172,96 | $ 13,87 | $109,35|$ 4920 | $ 60,30
30/10/2015| $  328,02| $109,30 | $187,67 | $ 14,80 | $10890|$ 5246 | $ 63,77
30/11/2015| $ 377,32| $101,92 | $188,36 | $ 13,44 | $107,96 | $ 52,06 | $ 63,37
31/12/2015| $  430,57| $101,46 | $18510 | $ 1319 | $10764|$ 5085 | $ 64,53
29/01/2016| $  379,47| $106,95 | $17589 | $ 1359 | $11364|$ 4804 | $ 62,31
29/02/2016| $  437,70| $118,64 | $17574 | $ 1420 | $117,14|$ 4644 | $ 62,0
31/03/2016| $  417,96| $117,64 | $187,56 | $ 14,68 | $11703|$ 4950 | $ 68,58
29/04/2016| $  448,32| $123,65| $188,30| $ 16,98 | $11607|$ 50,60 | $ 66,97
31/05/2016| $ 536,92| $116,06 | $19150| $ 1519 | $117,11|$ 5055 | $ 68,48
30/06/2016| $ 676,30| $126,47 | $192,17 | $ 17,86 | $12523|$ 4933 |$ 73,22
29/07/2016| $  655,05| $128,98 | $199,18 | $ 19,35 | $127.86|$ 5129 | $ 76,34
31/08/2016| $ 572,30| $124,78 | $199,42 | $ 17,72 | $12656 | $ 5157 | $ 7347
30/09/2016| $  613,98| $12564 | $199,43 | $ 1820 | $12466|$ 5226 | $ 72,12
31/10/2016| $ 700,97 | $121,94| $19597 | $ 16,97 | $119.19|$ 51,10 | $ 67,98
30/11/2016| $  74569| $111,75| $203,19| $ 1566 | $109,40|$ 50,19 | $ 66,84
30/12/2016| $  963,74| $109,61 | $207,31| $ 1511 | $10890|$ 51,55 | $ 70,06
31/01/2017| $  970,40| $11555 | $211,02| $ 16,63 | $10978|$ 5324 | $ 69,93
28/02/2017 | $ 1179,97| $119,23 | $21931|$ 17,37 | $11152|$ 5388 | $ 72,38
31/03/2017| $ 1080,50| $118,72 | $21958 | $ 17,25 | $11079|$ 5562 | $ 70,63
28/04/2017 | $ 1321,79| $120,77 | $221,76 | $ 16,30 | $11254 | $ 56,97 | $ 70,80
31/05/2017 | $ 2407,88| $120,62 | $224,89 | $ 16,39 | $11467|$ 5898 | $ 70,29
30/06/2017 | $ 2434,55| $118,02 | $226,33 | $ 1571 | $11557|$ 59,16 | $ 71,85
31/07/2017| $ 2718,26| $120,75| $230,98 | $ 1590 | $11481|$ 6073 | $ 72,74
31/08/2017 | $ 4892,01| $125:82 | $23165| $ 16,65 | $11872|$ 60,70 | $ 72,55
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29/09/2017 | $ 4338,71| $121,58 | $236,32 | $ 1574 | $11596|$ 62,14 | $ 72,47
31/10/2017| $ 6468,40| $120,67 | $241,89 | $ 1579 | $11592|$ 63,18 | $ 71,70
30/11/2017 | $10223,60 | $121,10 | $249,28 | $ 1551 | $11678|$ 6361 | $ 73,61
29/12/2017 | $ 14 656,20 | $123,65 | $252,31 | $ 1599 | $11890|$ 6447 | $ 73,50
31/01/2018 | $10221,10 | $127,65 | $266,53 | $ 16,53 | $11503|$ 67,71 | $ 70,37
28/02/2018 | $10397,90 | $125,00 | $256,84 | $ 1546 | $11153|$ 6444 | $ 64,97
29/03/2018| $ 6890,52| $12579 | $249,80 | $ 1541 | $11472|$ 6390 | $ 67,49
30/04/2018| $ 9119,01| $12459 | $251,09| $ 1538 | $11232|$ 6487 | $ 68,05
31/05/2018| $ 7541,45| $123,10| $257,19| $ 1546 | $11457|$ 63,64 | $ 70,55
29/06/2018| $ 6404,00| $118,65| $258,67 | $ 1515 | $11531|$ 62,63 | $ 73,52
31/07/2018| $ 7624,91| $11599 | $26825 | $ 1461 | $11366|$ 6442 | $ 73,96
31/08/2018| $ 7193,25| $11351| $276,81| $ 1365 | $11515|$ 62,98 | $ 75,87
28/09/2018| $ 6589,62| $112,76 | $278,46 | $ 1373 | $11185|$ 6358 | $ 73,84
31/10/2018| $ 6317,61] $11515| $25922 | $ 1341 | $10857|$ 5841 | $ 71,68
30/11/2018| $ 4017,27| $11554 | $264,03| $ 1332 | $11051|$ 5870 | $ 75,03
31/12/2018| $ 3742,70| $121,25| $270,78 | $ 1452 | $11698|$ 5556 | $ 69,07
31/01/2019| $ 3457,79| $124,75 | $260,06 | $ 1505 | $11742|$ 5925 | $ 77,25
28/02/2019| $ 3854,79| $123,99 | $268,49 | $ 1463 | $11581|$ 6075 | $ 77,79
29/03/2019 | $ 4098,37| $122,01 | $273,35|$ 14,18 | $12226|$ 61,31 | $ 81,07
30/04/2019 | $ 5402,70| $121,20 | $28451 | $ 14,02 | $11983|$ 6311 | $ 80,94
31/05/2019| $ 8564,02| $123,33 | $266,37 | $ 1365 | $12802|$ 5993 | $ 81,05
28/06/2019 | $ 11 959,37 | $133,20 | $28491 | $ 1433 | $12924|$ 6347 | $ 82,31
31/07/2019 | $10399,67 | $133,21 | $289,21 | $ 1521 | $12957|$ 6224 | $ 83,72
30/08/2019 | $ 9630,66| $143,75| $284,37 | $ 17,15 | $14389|$ 61,04 | $ 86,85
30/09/2019| $ 8343,28| $138,87 | $289,90 | $ 1592 | $14003|$ 62,97 | $ 88,53
31/10/2019| $ 9199,58| $142,43| $296,31| $ 16,92 | $13847|$ 6510 | $ 89,52
29/11/2019| $ 7761,24| $137,86 | $307,04 | $ 1592 | $13791|$ 6584 | $ 88,36
31/12/2019| $ 7193,60| $142,90 | $31596 | $ 16,68 | $13350|$ 67,81 | $ 89,03
31/01/2020| $ 9350,53| $149,33 | $31583 | $ 16,28 | $14376|$ 6590 | $ 90,13
28/02/2020| $ 8672,46| $148,38 | $290,83 | $ 1553 | $15329|$ 60,78 | $ 83,80
31/03/2020| $ 6606,78| $148,05| $25451 | $ 13,05 | $163,07|$ 5220 | $ 67,55
30/04/2020| $ 8864,77| $158,80 | $286,83 | $ 1398 | $16505|$ 5524 | $ 73,60
29/05/2020 | $ 10 167,27 | $162,91 | $300,50 | $ 16,66 | $162,15|$ 58,24 | $ 74,88
30/06/2020| $ 9228,33| $167,37 | $30583 | $ 17,01 | $16269|$ 6028 | $ 76,69
31/07/2020 | $ 11 759,59 | $185,43 | $323,84 | $ 2265 | $16991|$ 6145 | $ 79,49
31/08/2020 | $ 11 970,48 | $184,83 | $346,44 | $ 26,23 | $161,33|$ 64,36 | $ 79,84
30/09/2020 | $10623,33 | $177,12 | $333,47 | $ 2164 | $16258|$ 6304 | $ 77,71
30/10/2020 | $ 13 546,52 | $176,20 | $325,15| $ 21,99 | $157,08|$ 60,80 | $ 75,38
30/11/2020 | $ 19 625,84 | $166,67 | $360,52 | $ 21,05 | $15969| $ 6948 | $ 82,67
31/12/2020 | $29001,72 | $178,36 | $373,88 | $ 2457 | $157,73|$ 72,96 | $ 84,93

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do Excel, usando dados provenientes do site Yahoo Finance.
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Anexo B

Trancrissdo da entrevista sobre bitcoin, realizada ao Dr. Rui Magalhaes
Entrevistador (C): Boa tarde, como esta?
Entrevistado (R): Ola Carlos vival

C: Quero agradecer o seu contributo para a minha dissertagao (...). Antes de iniciarmos, quero

pedir-lhe autorizacdo, para que a entrevista seja gravada.
R: Tudo bem.

C: Investir em bitcoin atualmente apresenta alguma vantagem, para o investidor tradicional e

porqué?

R: Eu diria que ao invés de apresentar uma vantagem é uma desvantagem um investidor
tradicional entrar nesta area de investimento do mundo crypto. Vejo como uma desvantagem,
porque atuar nesta area, neste mercado crypto, tem um paradigma totalmente diferente do
mercado tradicional. Portanto, um investidor, considerado tradicional conhece bem o mercado
financeiro e as regras em que esse mercado se baseia, ora quando Ihe é apresentada uma nova
area de investimento, que tem um paradigma totalmente diferente, isso pode ser uma
desvantagem, para esse tipo de investidor, precisamente por isso. E um investimento diferente
e um paradigma novo. Um investidor tradicional, se Ihe aparece uma nova empresa, uma nova
acdo, um novo produto, mas que esta dentro dos limites do mercado tradicional, ele sabe como
atuar e ver se tera vantagens ou nao (...) e podera fazer as suas analises, seja a nivel fundamental
ou técnico. Ele sabera como agir. Embora seja algo novo, ele sabera agir de acordo com tais
métricas, ou com 0s tais paradigmas dos mercados tradicionais, mas quando lhe é apresentado
um ativo de um mercado completamente novo, cujo paradigma é totalmente diferente,
aplicando as mesmas metricas, as mesmas anélises, provavelmente ndo vai ter 0s mesmos
resultados e vai ter dificuldades. Nesse sentido, eu vejo como uma desvantagem, enquanto esse
paradigma nao for ultrapassado (...) e ndo estou s6 a falar a nivel de volatilidade, especulagao,
mas ¢ todo um conjunto de situagdes, pelo facto de ser um mercado desregulado, (...) pelo facto
de ser uma area onde existe muito aquilo a que se chama descentralizacao, ou seja, ndo ha um
organismo oficial que proteja, garanta ou que atue como interveniente regulador, o que cria esse

tal novo paradigma. Esse investidor tradicional ndo esta habituado a isso e engquanto ele ndo
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entender esse novo paradigma, eu vejo mais como uma desvantagem e ndo propriamente uma

vantagem.

C: Resta esperar que a informacéo se torne mais generalizada e haja mais interesse por parte

das pessoas, para que o0 conhecimento se torne mais sélido?

R: Sim, mas esse investidor tradicional pode efetivamente entrar neste meio, mas ele tem que
entender o paradigma. Hoje em dia, vemos muitos comentadores da area financeira comentar
investimentos (...) nesta area (...) mas estdo a comentar sobre o assunto, baseando-se no
paradigma dos mercados tradicionais e ai é que esta o grande erro, porque depois dizem coisas
que ndo sdo muito corretas, porque estdo a passar conteldo, baseando-se no tal paradigma

tradicional, no mercado regulado e bem definido, onde as regras estdo bem definidas (...).

C: Considera que o bitcoin pode ser considerado um ativo de refagio da bolsa de valores, em
tempos de crise financeira? Por exemplo, durante uma crise como esta que temos atravessado

com o coronavirus?

R: Sim, na minha opinido acho que sim. Pode ser considerado um ativo de reflgio, embora nés
saibamos que normalmente este tipo de ativos, chamados ativos de refgio, normalmente sdo
ativos que preservam um determinado valor mais a longo prazo, e neste caso o bitcoin s6 por
esta premissa, talvez ndo seja o0 mais indicado. Se pensarmos bem, nds estamos com este ativo
h& pouco mais de 10 anos, o bitcoin ja tem 12 anos (...), mas como ativo financeiro ou
instrumento financeiro s6 comecgou a entrar em casas de cambio, as chamadas exchange em
2013/14, e s6 nessa altura se comecgou a dar 0s primeiros passos nesta area de usar bitcoin como
instrumento de negociacao. Portanto, ainda estamos com pouco tempo, ainda € muito prematuro
estarmos aqui a considerar o bitcoin como um ativo de refugio, mas o facto € que, e podemos
ver isto olhando para a Histdria, embora o bitcoin continue a ser um ativo muito volatil, muito
especulativo, essa volatilidade e essa especulacdo tem vindo a diminuir e a tendéncia é essa.
Com mais intervenientes envolvidos neste mundo, essa volatilidade tende a diminuir e nos ja
sentimos isso. Até considero que pode ser um ativo de reflgio a longo prazo. Nestes ultimos
seis meses e passando por uma crise, COmo a que vivemos, pandémica, temos visto instituicdes
globais que comegam a entrar neste mercado e comegam a usar bitcoin como ativo, para se
refugiarem das potenciais quedas de preco a que vamos assistir nos proximos tempos. Nesse
sentido, ndo sou a Unica pessoa a dizer isso, mas também ja vemos grandes capitalistas a seguir
esta area, ja vemos grandes empresas a fazer isso e com grandes montantes e eles proprios a

afirmar e a dizer que apostam em bitcoin, porque ndo querem que 0 seu patrimonio esteja
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exposto aos mercados, que se espera que venham a sofrer uma crise financeira a seguir a crise
pandémica (...). Portanto, desse ponto de vista, eu acho que sim, cada vez mais ele podera ser

visto como um ativo de refugio.

C: Na sua opinido, o bitcoin por existir em quantidade limitada, tal como o ouro, pode ser

equiparado ao mesmo, na qualidade de ativo de reflgio? Porqué?

R: Sim, na verdade muitas pessoas consideram que o bitcoin é o ouro digital e ndo é por acaso,
porque na verdade, muitos dos fundamentos do ouro existem também no bitcoin, alias, sdo mais
as semelhancas entre ambos, do que propriamente o contrario. A grande diferenca talvez tenha
a ver com a questdo de que um é digital e o outro é material. Talvez seja a Unica grande
diferenca, porque de resto tém os dois as mesmas propriedades. O ouro é um ativo escasso tal
como o bitcoin, se bem que hoje em dia, ja se questiona essa escassez, ja se fala em tentar
explorar ouro na lua e em marte e afins, e se isso for provado, entdo essa escassez € posta em
causa. As vezes, as pessoas questionam, se 0 ouro ndo € um ativo muito mais seguro, a longo
prazo, como reserva de valor. E provavel que sim, com o conhecimento que temos hoje, mas a
medida que a tecnologia avanca, esta ndo s6 podera permitir que o bitcoin seja um ativo muito
mais seguro e com essa propriedade de reserva de valor, assim como 0 ouro pode também
perder essa propriedade, porque se pode eventualmente encontrar ouro noutro sitio.
Inevitavelmente, o bitcoin ainda é muito comparado ao ouro precisamente por causa destas
propriedades. O ouro é um ativo escasso, essa escassez cria essa tal reserva de valor e permite
que a perda de valor ndo exista. Por outro lado, ha outra questdo também importante, que é o
facto do ouro e de ativos como 0 ouro serem instrumentos fisicos considerados reservas de
valor, ha milhares e milhares de anos. Contudo, caminhamos para a era digital e hoje em dia, a
tecnologia segue essa tendéncia. Hoje, ja se negoceia ouro, sem ele existir fisicamente. No
entanto, ha pessoas que ainda fazem comparacdes e dizem que o ouro é algo palpavel, que se
Vé e se sente e 0 bitcoin ndo, mas o facto é que nds também estamos a mudar ¢ (...) cada vez
mais temos as coisas, ndo por via fisica, mas por via digital. Temos obras, masicas, filmes que
sdo digitais, enquanto no passado tinhamos fitas, onde estavam gravadas imagens. Caminhamos
com a tecnologia a evoluir (...) o que tem muitas outras vantagens, nomeadamente em termos
de conservacdo. N&o € o caso do ouro, porque ele consegue-se conservar, independentemente
das variaveis ambientais (...) mas voltando a questdo, se olharmos para o bitcoin como algo
gue tem caracteristicas muito semelhantes as do ouro e se 0 ouro é considerado um ativo de

reserva ha milhares e milhares de anos, entdo diria que sim, o bitcoin também podera ser
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considerado um ativo de reserva, chamemos-lhe de terceira, quarta, quinta geragao... mas sim,

eu acho que sim.

C: E uma vez que exista um pouco mais de estabilidade na volatilidade, tudo ir& contribuir para

que seja um ativo forte neste sentido?

R: Tudo caminha nesse sentido. Se olharmos para tr&s e para o0 ouro, no passado também ele
chegou a ser muito volatil, porque aquilo que era negociado numa determinada regidao do globo,
tinha um determinado valor, (...) mas provavelmente pessoas de outra regido negociavam o
ouro com um valor completamente diferente. Essa separacao territorial levava muito tempo
para se encontrar, porque ndo existiam as vias de comunicacdo que temos hoje e transportar
ouro de um lado para o outro demorava dias ou meses, 0 que levava a que quando o0 ouro
chegava a outro local, ja tinha outro valor qualquer. Hoje ndo, nds hoje movimentamos dinheiro
de forma quase instantanea e por isso € que tal como o ouro, que ja tem um preco global e serve
de reserva de valor, o bitcoin, quando tiver essa propagacao a nivel global também a podera
ser, porque ha que recordar que o bitcoin ¢ um ativo a escala global. Hoje, (...) em 2021, ainda
uma pequena percentagem de pessoas conhece bitcoin e usa bitcoin e temos que esperar que
essa proporcao seja equivalente aquilo que hoje existe ao nivel do ouro, para que possamos
dizer que se calhar o bitcoin j& ndo tera a volatilidade que tem hoje, (...) e havendo essa
diminuicdo da volatilidade, eu acho que sim, que temos aqui condi¢Bes para que esse ativo seja

considerado uma reserva de valor.

C: O facto de o bitcoin ser visivelmente mais volatil que o ouro, mas também dar retornos
muito maiores é suficiente, para fazer com que investidores tradicionais estejam dispostos a

substituir, pelo menos parte do ouro dos seus portfélios, por bitcoin?

R: Sé por si ndo diria, porque 14 esta, hoje em dia, nds temos muitas areas de investimento, nds
temos muitos ativos nos mercados e obviamente para o0s investidores e para as pessoas que
pretendem tirar daqui um proveito financeiro tem que haver uma mudanca de paradigma. O
mercado, a nivel de investimentos é muito amplo e o bitcoin e as criptomoedas acabam por
trazer mais uma nova area, para que os investidores possam também atuar, mas para que este
mercado possa ser usado para tirar proveito e lucro, tal como sdo usados os mercados
tradicionais, 0 mercado bolsista, 0 mercado imobiliario, todos os mercados que conhecemos
hoje e que sdo usados com o0 objetivo de ganhar dinheiro tem que haver uma mudanca de
paradigma, (...) pois as formas de atuar sdo diferentes e ha uma regulamentacao ligeiramente

diferente daquela que existe nos mercados tradicionais. H4 muitas nog0es novas e existe a
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questdo da descentralizagdo, porque quando temos um mercado que € devidamente regulado e
quando existem (...) entidades que emitem ou que zelam, protegem, garantem determinados
ativos e depois entramos numa area em que ndo existem propriamente entidades ou pessoas,
uma area em que excluimos as pessoas e toda a regulamentacgéo e regras sdao definidas pelo
protocolo, por uma “linguagem maquina” e sdo maquinas que vao interpretar essas regras e vao
garantir que essas regras funcionem e sejam cumpridas, temos que agir de modo diferente. (...)
Quando entramos no mercado cripto, as regras estdo definidas e a menos que a comunidade
inteira queira que essas regras sejam diferentes, vai ser o protocolo a dizer que as regras sdo
aquelas e é assim que funciona. No caso do bitcoin, as regras estdo bem definidas e portanto
quem quer trabalhar com bitcoin e usar bitcoin, seja como instrumento financeiro, ou com outra
finalidade, ou segue as regras e aproveita os beneficios das regras, ou entdo, se vai contra elas,
ndo vai conseguir, porque obviamente vai ser descartado e o protocolo é que vai definir que
assim ndo se atua. Portanto, resumindo aqui a questdo, eu diria que ha que haver uma mudanca
de paradigma, este mercado pode ser utilizado para conseguir ganhos, mas tem de se entender

esta nova forma de intervir neste mesmo mercado.

C: O bitcoin é um ativo cuja mineracdo e transa¢Ges sdo atividades que envolvem consumos
energéticos bastante elevados. Considera que tal pode ser uma ameaca a sustentabilidade da

criptomoeda? Porqué?

R: Nédo. Acho que é uma falsa questdo. Infelizmente vemos muitos intervenientes pegar na
questdo dos consumos energéticos por causa da mineracao de bitcoin, (...) mas eu colocaria a
mesma questdo em relacdo ao ouro. Qual é o consumo energético que se tem, para se conseguir
extrair um quilo de ouro? Se formos avaliar (...) ora o bitcoin ndo da para pesar, mas se formos
pensar por exemplo no valor, na quantidade necesséria para ter o equivalente ao mesmo valor
em ouro, este é ridiculamente baixo. Por outro lado, ha que pensar que o facto de haver aqui
um investimento que é necessario fazer, para se introduzir uma nova moeda, o bitcoin, esse
investimento € que Ihe dad um valor intrinseco, pois fala-se muito que o bitcoin ndo tem um
valor intrinseco e na minha opinido, pelo facto de haver um investimento que é feito, para se
conseguir ter determinada quantidade de moeda em circulacdo, hd um valor intrinseco e se as
pessoas ndo o conseguem encontrar entdo que seja pelo menos olhando para o custo que existe
com a emissao de bitcoin. Muitos dizem que o bitcoin consome muita energia, ndo é nada
amigavel para o ambiente, mas eu também considero que é uma falsa questdo, porque eu
também considero que existem muitas outras industrias que consomem e poluem muito mais

do que o bitcoin (...) e se calhar s3o menos valiosas. Eu percebo essa questdo do consumo
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energético, mas também vale a pena lembrar que a tecnologia vai evoluindo, como o bitcoin e
(...) com o evoluir da tecnologia, no futuro, iremos precisar de menos energia, porque as
préprias maquinas de mineracdo vao também evoluir. Hoje temos maquinas muito mais
evoluidas do que no passado, mas daqui a uns anos também elas vao estar obsoletas e vamos
ter outras mais eficientes, com um custo de energia mais baixo e talvez essas consigam fazer
um melhor processamento. As dificuldades resolvem-se ao longo dos tempos. Estamos com
doze anos de bitcoin e aquilo que tinhamos ha doze anos atras, ndo se equipara ao que temos
hoje, do ponto de vista de evolucdo tecnoldgica. Ja muita coisa evoluiu no mundo cripto e,
portanto, eu acredito que essa evolucgdo vai continuar a existir em termos de inovagao e no
futuro vamos ter formas mais eficientes de mineragdo. (...) O bitcoin hoje ndo é considerado
uma moeda de troca, eu pelo menos ndo o considero, por causa das dificuldades que ainda
existem, mas quem sabe no futuro pode vir a ser, (...) tudo vai evoluindo e a questao energética
é uma falsa questao que se coloca. Portanto, sim podemos dizer que ha consumos, mas ndo sdo

a principal causa de um consumo exagerado, comparando com outras situagoes.

C: Durante a minha pesquisa analisei também os consumos feitos pelo ouro e em termos de
consumo energético e poluicdo para o ambiente, 0 ouro ndo se apresenta como uma solugéo
melhor. Até podemos acrescentar que a extracdo de ouro afeta o nivel de vida das pessoas por
causa da mineracdo, porque é feita dentro de montanhas e constitui um perigo para a vida

humana.

R: Eu, ha uns tempos, em conversa com outra pessoa também questionei, se a mineracdo ajuda
a economia, pois cria postos de trabalho. Fez-se a comparacdo, porque a extragdo de ouro
emprega milhares de trabalhadores e é preciso ter maquinaria pesada e muita gente para extrair
uma barra de ouro e provavelmente no caso do bitcoin precisa-se apenas de uma pessoa, para
gerir aguela maquinaria toda e pouco mais. Mas, a0 mesmo tempo que se coloca essa questao
da economia, também podemos ver isso pelo lado oposto, ou seja provavelmente ndo temos
tantos acidentes de trabalho, provavelmente ndo temos tantos perigos, pois s6 temos a
maquinaria que é necessaria. Se formos comparar a essa escala, o0 bitcoin € muito mais eficiente
do ponto de vista de criar uma nova moeda e colocar mais quantidade em circulagdo. E muito
mais eficiente do que propriamente o ouro e pode-se argumentar que talvez esta seja a nova
forma de ouro que vamos ter, o tal ouro digital, que é muito mais eficiente que o ouro
tradicional. H& muitas comparacdes que se podem fazer a varios niveis. E claro que cada um
depois interpreta a sua maneira e existe aquele tipo de pessoas que tenta sempre olhar para o

lado mais tradicional e tenta sempre olhar as vantagens e os problemas e ha outras que véo ver
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as vantagens do lado digital, do lado cripto e também os problemas, que sdo menores ou
maiores. Tudo depende muito da interpretacdo de cada um. Como eu costumo dizer sempre, 0
nosso objetivo enquanto entusiastas pelo mundo cripto, ndo tem necessariamente de ser de
convencer ninguém, nos nao estamos aqui a tentar convencer ninguém e dizer que néo
queremos saber nada do que existe para tras, as outras moedas, o outro tipo de dinheiro, ndo é
iSS0 que esta em causa. O que esta em causa € que surgiu outro tipo de tecnologia, que do meu
ponto de vista vem trazer muitos beneficios, e quando eu digo beneficios, a maior parte das
pessoas pensa logo que é beneficios ao nivel do cidaddo, que tem uma nova forma de
movimentar dinheiro, mais lucrativa, mais rapida, sem ter que depender de terceiros. As
vantagens que encontramos nesta nova forma de dinheiro ndo é s6 para o povo, também € para
as empresas, governos e instituicdes e ndo é por acaso que nos ja vemos 0s proprios governos
e bancos centrais, também eles a criar instrumentos financeiros digitais. Brevemente iremos ter
ai 0 euro digital e ja existem outros paises que estdo a criar as suas proprias moedas, porque
reconhecem que efetivamente ha aqui um potencial enorme que é preciso explorar. Por que é
gue vamos continuar a trabalhar na idade da pedra, da forca bruta, se hoje temos formas mais

eficiente de fazer esse trabalho?

Voltando ao exemplo do ouro por exemplo, antigamente extraia-se 0 ouro com pa e picareta e
hoje ja existe maquinaria pesada criada especificamente para auxiliar ou para ajudar nessa
extracdo de ouro. Entdo, se a tecnologia ao longo de todos esses anos veio para melhorar e
ajudar (...) o ser humano, porque ndo também termos uma forma nova de dinheiro? Hoje em
dia, ela também ja € reconhecida e os préprios governos caminham nesse sentido e aqui nédo
estamos a falar de uma vantagem para uma minoria de pessoas, estamos a falar a escala global
e temos que ver que ha aqui varias vantagens onde ha beneficios. E claro que n&o resolve tudo,
também ha alguns maleficios por trds, mas temos de tentar pesar ambos os lados e perceber

onde é gue pesa mais.

C: Claro que sim. Quando tentamos fazer uma comparagdo com 0 ouro, mesmo a niveis
ambientais, se olharmos para a extra¢do de ouro, quando se abre uma mina de ouro existe uma

destruicdo gigantesca que depois leva anos a recuperar a forma natural.

R: Sim. E para veres que, quando se coloca a questdo da energia elétrica, estamos a falar s de
energia elétrica e atencdo, porque a energia elétrica hoje pode ser obtida através de meios
limpos. Entdo e a maquinaria pesada que usa meios fosseis para diesel, a quantidade de

combustivel que é necessario para extrair e transportar e fazer o processo de purificacdo do
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ouro? E depois da prdpria refinacdo, a quantidade de energia que se usa ndo limpa, para que se

tenha esse ativo no mercado?
C: Para finalizar, tendo em conta o seu conhecimento, qual sera o futuro do ativo digital bitcoin?

R: Eu ndo gosto de fazer muito previsdes para o futuro relativamente ao quer que seja, no
entanto uma coisa é certa, o bitcoin veio para ficar, veio para se afirmar e quanto mais ndo seja,
veio para dizer que ha uma nova forma de dinheiro. Independentemente do que as pessoas
pensam ele vai continuar a existir (...). Conseguimos aqui uma nova forma de confianca que se
estava a esvaziar, quando ja esgotamos quase todos os métodos que conheciamos. (...) Num
passado longinquo, a confianca era conseguida através de um simples acordo verbal e um aperto
de mao era suficiente para selar um contrato (...) até ao ponto em que esse contrato ja ndo servia
(...) e essa honra de selar o acordo era posta em causa, ao ponto de se passar a ter contratos
escritos, carimbados e assinados. (...) Hoje em dia, vemos casos em que contratos sdo postos
em causa, pois as vezes ndo se acredita que aquilo que foi firmado, testemunhado e carimbado
é verdade, porque provavelmente as pessoas envolvidas no acordo estavam combinadas ou
havia outras nuances. A confianca dos acordos ja se comeca a colocar em causa. Com 0
surgimento desta nova tecnologia, eu acho que a parte mais valiosa disto tudo, ndo é o prego
que o mercado atribui ao bitcoin, porque hoje o mercado pode atribuir-lhe 50000, e amanh§, se
houver descrenca, 0 mercado atribui-lhe 20000, 10000, 5000 e perde o valor. Mas, o valor
fundamental da tecnologia, que para mim nao tem prego, vale mais de milhdes de ddlares, (...)
porque nGs usamos uma tecnologia que vem repor novamente a confianca entre as partes. Hoje
em dia, temos a possibilidade de usar essa tecnologia chamada blockchain que vem repor a
confiancga, e as pessoas as vezes perguntam-me o que significa blockchain e eu respondo (...)
confianca, porque efetivamente, ela vem garantir essa nova confianca que se estava a perder ao
longo do tempo e agora temos uma nova forma de garantir essa confianca. Mas, voltando a
questdo, sobre o que eu acho que vai acontecer, enquanto nds tivermos esta tecnologia onde o
bitcoin esta assente e a0 mesmo tempo tivermos a adocdo por parte das pessoas, ou seja,
enquanto as pessoas reconhecerem que bitcoin esta assente nesta tecnologia e ela representa
essa confianca, e permite essa descentralizacdo eliminando o elo mais fraco, o ser humano,
entdo eu acho que o bitcoin tem boas “chances” de prevalecer durante muito tempo. Eu costumo
dizer que o bitcoin s¢ ir& deixar de ter valor e ndo falo de prego, porque para mim o bitcoin tem
um preco e um valor, pois o pre¢o € aquilo que o mercado Ihe atribui, que é volatil e especulativo
e outra coisa € o valor que eu Ihe reconheco e que este instrumento, ativo ou tecnologia trés a

minha vida e a vida de todas as pessoas. Assim, 0 bitcoin so ira perder o valor, quando surgir
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outra coisa, muito melhor que bitcoin e que de alguma forma crie novos mecanismos de
confianca, seguranca ou de reserva de valor, ou de meio de troca e portanto, enquanto isso ndo
acontecer, o0 bitcoin sera o ativo até de referéncia. Hoje ja assistimos a isto, hoje ja temos
milhares de outras criptomoedas, outros ativos digitais que surgiram e outros que ainda véo
aparecer e que surgiram precisamente, porque viram o bitcoin como exemplo e viram que
realmente o bitcoin funcionava. Por isso, para mim, enquanto ndo surgir algo melhor que o
bitcoin, este vai ter sempre lugar no mercado, independentemente do que 0s outros possam ver

de negativo, porque nao ha nada neste mundo que seja bom para todos (...).

O bitcoin trouxe uma nova tecnologia, vai ser o0 modelo de muitas outras criptos e ativos e
provavelmente vai ser modelo em termos de tecnologia que vai ser adotada para criar essa nova
confianca entre as partes, instituicdes e governos. Hoje, 0s proprios organismos ja usam
tecnologia blockchain precisamente para garantir essa fiabilidade dos dados, a veracidade e o
facto de ndo poderem ser adulterados, aldrabados ou excluidos. Portanto, a partir do momento
que algo fica registado numa tecnologia blockchain, fica para sempre, pelo menos enguanto
suportarem essa base de dados, essa rede. O bitcoin ainda tem muito para dar, ainda estamos
nos seus inicios. Muita gente pensa que bitcoin ja deu o que tinha para dar, mas ndo, pelo
contrario, o bitcoin ainda esta numa fase inicial, ainda estamos para ver a gema, ainda nédo
criamos a obra de arte (...). Quando estivermos a escala global, onde toda a gente reconhece e
onde outras entidades podem usar 0 modelo de bitcoin, para modelar outros projetos, ideias,
solucdes, ai sim, talvez nessa altura o bitcoin seja mais um instrumento que fez parte da histéria

(...). Enquanto isso ndo acontecer, € altura de aproveitar tudo o que de melhor ele nos trouxe.

C: Agradeco imenso a sua colaboracdo para a minha dissertacdo. Foi importante para mim
acrescentar a minha investigacéo a opinido de uma pessoa como o Ricardo que estuda bitcoin

ha tanto tempo. Muito obrigado.

(Entrevista transcrita com supressdo de algumas redundancias)
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gold is golden.

B., & Sampaio, R.

CorrelagOes
dindmicas;
Volatilidade.

Referéncias Autor Ano de Pais Palavras-chave Objetivo de investigacéo
publicagdo

Mineracao; Relacionar, através de um modelo de

Gold Mining Pollution Saude; tipo hedonico, os gastos na area da
and the Cost of Private Akpalu, W., & 2017 Gana Regulamentacdo; | salde, com o grau de exposicdo dos
Healthcare: The Case of Normanyo, A. K. Poluicéo; residentes a poluicdo, provocada pela

Ghana. Ouro. mineracao de ouro, no Gana.

Diversificacio: Investigar o Ncomporta_m_ento_ dindmico

Porto Seguro; das correlagdes condicionais entre .o

When times get tough, Areal, N., Oliveira, 2015 Portugal Crise financeira; mercado dos EUA, do ouro e de dois

intermediarios financeiros de ouro,
usando um modelo multivariado de
correlacdo condicional dindmica em
diferentes regimes de mercado.
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Accelerated losses of

Bacia do rio
Amazonas;
Mineracao de ouro;

Avaliar as mudangcas anuais na
extensdo da mineracdo de ouro, desde
1999 a 2016, em toda a regido de Madre

protected forests from Asner, G. P., & Estados Madre de Dios; de Dios, incluindo a zona de reserva
gold mining in the Tupayachi, R. 2017 Unidos da Reserva Nacional | nacional de Tambopata e toda a sua
Peruvian Amazon. América Tambopata; area protegida, atraves do uso de
Florestas tropicais. | sensores éticos de alta resolucéo.

Estudo de Analisar a relacdo entre bitcoin, ouro e
Bitcoin, gold and the US | Baur, D. G., Dimpfl, 2018 Austrélia; replicacéo; ° d_ol_a_r amerlcan_o € anallsfatr _a
dollar — A replication T., & Kuck, K. Alemanha Bitcoin; possibilidade da criptomoedabitcoin
and extension Criptomoedas poder ser classificada como algo entre
0 ouro e o ddlar americano, com 0

auxilio de GARCH volatility analysis.
Analisar as relagbes constantes e
variaveis no tempo, entre as acdes dos
Is gold a hedge or a safe Ativo de reflgio; EUA, do Reino Unido e da Algmanha,
haven? An analysis of Baur, D. G., & 2010 Irlanda Hedge; bem como os retomos de certificados
stocks, bonds and gold Lucey, B. M ouro: de tesouro e retornos do ouro. Desta
’ ’ Correlag’éo forma é possivel investigar se o ouro

pode ser um ativo apropriado para
hedging e refugio de capital.
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Divulgar algumas no¢des gerais sobre o

Austria; Bitcoin; v
Bitcoin: Economics, Bdhme, R., Christin, Estados Riscos; blthln, nomeadame_nte ) _a sua
Technology, and N., Edelman, B., & 2015 Unidos da Regulamentacao; arqunetu_ra e tecnologia, ut~|I|dade da
Governance. Moore, T. América Tecnologia. moeda, riscos, regulamentagdo e futuro
da moeda.
Avaliar a questdo da formacdo de
Franca: precos do bitc_oin, atravésj de um modo
What drives the bitcoin | Bouoiyour, J., Selmi, Tunisia; Preco do bitcoin; de d,ecomposn;éo e_mpirlco, tornando
price. R., Tiwari, A. K., & 2016 India; Volatilidade; possw_el um conjunto de dados
Olayeni, O. R. Nigéria Especulacio; complicado, ser transformado num
pequeno nimero de modos intrinsecos
independentes, que admitem
transformacbes de  Hilbert bem
comportadas.
Bitcoin; Examinar a presenca do chamado
Libano; Criptomoedas; “comportamento de manada” no
Herding behaviour in Bouri, E., Gupta, R., Africa do Herding behaviour; | mercado de criptomoedas, com recurso
cryptocurrencies. & Roubaud, D. 2019 Sul; Rolling window; a modelos estatisticos, rolling window
Franca Politica economica. | analysis e regressao logistica.
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Life cycle assessment of
gold production in

Chen, W., Geng, Y.,
Hong, J., Dong, H.,

Avaliacéo do ciclo
de vida;
Producéo de ouro;

Avaliar o impacto ambiental da
producédo de ouro na China, de acordo
com a avaliacdo do seu ciclo de vida.
Procura-se também identificar 0s

China. Cui, X,, Sun, M., & 2018 China Impactos ambientais; | principais fatores provenientes da
Zhang, Q. Mineracao de producdo de ouro que contribuem para
minério. 0 impacto ambiental.
Sustentabilidade: Anal.isar as~ méquinfis u§adas para fazer
Renewable Energy Will Bitcoin: a mlneraga_o de ~bltcom e reforcar o
Not Solve Bitcoin’s De Vries, A. 2019 Franca Energias renovaveis; quant_o a _mln,era(;a_o, bem como a rede
Sustainability Problem. Mineracao. do bl,tc?om € exigente em recursos
energéticos e gera uma enorme
quantidade de desperdicio eletrdnico.
Bitcoin;
Bitcoin’s energy Blockchain;
consumption is Energy Avaliar os atuais métodos de obtencéo
underestimated: A De Vries, A. 2020 Holanda consumption; de informacdes, sobre a energia gasta
market dynamics Cryptocurrency para produzir bitcoin, realizando uma
approach. mining; abordagem de dindmica de mercado.

Proof-of-work.
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The Bitcoin mining
breakdown: Is mining

Delgado-Mohatar, O.,
Felis-Rota, M., &

Bitcoin;
Criptomoedas;

Realizar uma estimativa atualizada do
consumo de energia da rede bitcoin e
um célculo da evolugdo do custo de

) ) > ) 2019 Espanha Analise de custo- | producdo do bitcoin, ao longo do
still profitable? Fernandez-Herraiz, beneficio. tempo.
C.

Explorar as capacidades de hedging do
] o Gestao de risco; bitcoin recorrendo a metodologia
H_edg_lng ca}pablllt!es of Dyhrberg, A. H. 2016 Irlanda Bitcoin; assimétrica GARCH, usada na

bitcoin. Is it the virtual Gold: investigacdo de ouro.

gold? Hedging.
Analisar, com base em dados diarios,
Noticias relativos ao periodo de 2002 a 2008, a
Impact of Estados macroeconémicas; | intensidade, direcdo e rapidez do
macroeconomic news on | Elder, J., Miao, H., & 2012 Unidos da Futuros de metal; | impacto das noticias macroeconémicas
metal futures. Ramchander, S. América Retorno; dos EUA sobre o retorno, volatilidade e
Volatilidade; volume de negociagdo nas commodities
Volume. ouro, prata e cobre.

Estabelecer uma relagdo entre a
Estados estrutura de propriedade de ativos
Unidos da Fundos matuos; financeiros e o risco ndo fundamental.
Stock price fragility. Greenwood, R., & 2011 América; Risco néo Um ativo é considerado fragil, se as
Thesmar, D. Franca; fundamental alteracbes na sua procura forem
ReinoUnido. baseadas em fatores ndo fundamentais
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Investigar, com o auxilio de diferentes

Bitcoin;
Can Bitcoin Replace Henriques, I., & ouro: tipos de modelos GARCH (DCC,
Gold in an Investment Sadorsky, P. 2018 Canada Modelos Garch ADC?C . € GO'GARC_H)’ que
Portfolio? Portefslio implicagbes podem existir, para o0
investidor, se este optar por substituir o
ouro do seu portefdlio por bitcoin.
Ouro; .

nge hg\{en,_hedge and Hussain Shahzad. S. Libano: Bitcoin: Comparar 0 o~uro e o bltcgm nos
diversification for G7 3. Bouri, E.. Franca; indices de aces G7; mercados de ac¢Ges do G7, confirmando
stock mark.ets: _GOId Roubaud, D., & 2020 Republica Ativo de reflgio; que O, puro ] e o bitcoin tém
versus bitcoin. Kristoufek L Checa Hedging caracteristicas diferentes no que toca a
’ serem considerados ativos de refugio

ou ativos apropriados para hedging.
Analisar e comparar as propriedades de
Bitcoin is not the New Bitcoin: variagdo condicional do bitcoin e do
Gold — A comparison of | Klein, T., Pham Thu, Alemanha; Correlagéo; ouro, Jun_tar_nente com outro_s ativos,
volatility, correlation, H., & Walther, T. 2018 Reino Criptomoedas; com o objetivo de encontrar diferencas
and portfolio Unido: ouro: nasua estrutura. O estudo faz uso de um
performance. Suica Assimetria. modelo BEKK-GARCH para estimar

correlagdes condicionais variaveis no
tempo.
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What are the main

Contribuir para o estudo do bitcoin
examinando os fatores que influenciam

] B Reino Especulacéo;
dr_lvers of_ the bitcoin Kristoufek, L. 2015 Unido: Bitcoin: 0 seu preg_o, com ba_se em, fqntes
price? Evidence from Repblica Fatores fundamentais, especulativas e técnicas.
wavelet coherence Checa influenciadores O estudo apresenta dados da influéncia
analysis. do mercado chinés nesta criptomoeda.
Bitcoin; Demonstrar como o preco do bitcoin
Bitcoin and its mining Kristoufek, L. 2020 Republica Mineracao digital; | apresenta uma correlagdo com os custos
on the equilibrium path. Checa Criptomoeda; de mineracdo, além de uma tendéncia
Eletricidade. de equilibrio entre si, a longo prazo.
Grandpa, Grandpa, Tell Analisar as correlacBes de quantis de
Me the One About Bitcoin: bitcoin, relacionando-os com o indice
Bitcoin Being a} Safe Kristoufek, L. 2020 Repblica Ativo de refagio; S&P 500 e o indice V~IX. O estudo
Haven: New Evidence Checa Eventos extremos: | aPresenta uma comparagao com o ouro,

From the COVID-19
Pandemic.

COVID-19

tendo por base as caracteristicas de
ativo de refugio deste metal.
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Evidenciar as propriedades de ativo de
reflgio do ouro e do bitcoin, em relagdo
aos mercados de agdes (NSE50, DJIA,

Testing safe haven Ouro; SSE e CAC40), tendo em conta o
property of bitcoin and Bitcoin; panorama economico causado pelo
gold during Covid-19: Kumar, A. S. 2020 india Ativo de refagio; | virus SARS-CoV-2. Os autores apoiam

Evidence from Volatilidade; as suas conclusdes em dois modelos de
Multivariate GARCH SARS-CoV-2. volatilidade multivariada, o modelo
analysis. DCC e 0 modelo cDCC GARCH.

Descobrir se 0 bitcoin pode ser aceite
globalmente, como uma alternativa

Is Bitcoin Similar to Bitcoin; com caracteristicas semelhantes ao

Gold? An Integrated Kyriazis, N. A. 2020 Grécia Ouro; ouro. Para atingir este objetivo o autor

Overview of Empirical Criptomoedas; faz uma andlise da literatura e estudos
Findings. Questionarios. empiricos existentes sobre o assunto.

Estudar a eficiéncia de mineracdo de

) Mineragdo de nove tipos de criptomoedas e dez

Energy consumpu_op of criptomoedas; algoritmos. Posteriormente é realizada

cryptocurrency mining: | 3 ) i N., Peng, J., | 2019 China Monero; uma comparacio entre os dados

A study (_)f el_ectrl_m_ty Cui, H., & Wu, Z. Consumo de energia; | estatisticos obtidos, dando destaque ao

consumption in n_1|n|ng EmissOes de consumo energético proveniente da

cryptocurrencies. carbono. mineracdo da criptomoeda monero.
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The technology and

Criptomoedas;

Estudar o bitcoin em termos
econdmicos e tecnologia usada. E um
estudo empirico baseado na teoria que

economic determinants Bitcoin; estd na base da determinacéo da taxa de
of cryptocurrency Li, X., & Wang, C. 2017 China Taxa de cambio; cambio do bitcoin em relagdo ao USD.
exchange rates: The case A. Mineracao. O estudo tem em consideragédo tanto a
of Bitcoin. tecnologia em que se baseia o bitcoin,

como os fatores econémicos atuais.
Mostrar como o bitcoin é uma
criptomoeda bastante exigente em
Bitcoin emissions alone Mora, C., Rollins, Estados Bitcoin; termos energéticos. O estudo revela
could push global R.L., Taladay, K 2018 Unidos da | Aquecimento global; | também as implicagdes que a adocdo
warming above 2°C. América Cco2. em massa do bitcoin pode ter, para o

aquecimento global.

Reino Rever literatura que refere o0 ouro como
O’Connor, F. A., Unido; Ouro; um investimento, referindo por
The financial economics | Lucey, B. M., Batten, 2015 Alemanha; Inquérito; exemplo a forma como os mercados de
of gold - A survey. J.A.,, &Baur, D. G. Australia; Analise. ouro operam e de que forma a procura

Eslovénia e a oferta deste metal se relacionam.
Explicar de que forma o bitcoin é uma
Estrutura grafica; | criptomoeda disruptiva. O bitcoin é
Structure and anonymity Ober, M., Bitcoin; analisado tanto no que diz respeito a sua
of the bitcoin transaction | Katzenbeisser, S., & 2013 Alemanha Dinamica de rede; | valorizacdo, como a sua tecnologia,
graph. Hamacher, K. Anonimato; destacando a forma como esta moeda
Privacidade. preserva a privacidade dos utilizadores.
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Trace elements in
sediments and fish from

Analisar os riscos da mineracdo de
ouro, tanto para o0 ambiente, como para
a saude, usando o exemplo da bacia

Atrato River: an Palacios-Torres, Y., Avaliacdo de risco; | hidrografica Atrato. Os  autores
ecosystem with legal de laRosa, J. D., & 2020 Colémbia; Biodiversidade; mostram  como 0s  sedimentos
rights impacted by gold Olivero-Verbel, J. Espanha Colémbia. provenientes da mineracdo poluem o
mining at the Colombian rio e destroem a flora. Quarenta e dois
Pacific. oligoelementos foram quantificados
usando ICP-MS.

Determinar se o bitcoin apresenta o
Economic policy Paule-Vianez, J., Bitcoin; comportamento de um ativo de reflgio,
uncertainty and Bitcoin. | Prado-Romén, C., & 2020 Espanha | Incerteza econdmica; | através do estudo da influéncia da
Is Bitcoin a safe-haven | Gdémez-Martinez, R. Ativo de reflgio; | incerteza da politica econémica e o seu

asset? Especulacéo. efeito nos retornos e na volatilidade .
Investigar o modelo de otimizagéo de
portfolio conhecido como Variancia
Média de Markowitz. E analisado o
desempenho do portfélio de variancia
Markowitz; média ideal fornecido pelo algoritmo
Portfolio optimization Rahnama, H. 2016 Canada Risco; Branch-and-Bound (BB). Este método

modeling.

Portefélio 6timo.

fornece uma solucdo Otima, em
comparacdo com 0SS  métodos
alternativos mais usados na literatura
existente, como Desvio Médio
Absoluto, Diferenca Média e Valor
Condicional de Risco.
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Divulgar o objetivo primordial do

Bitcoin bitcoin, explicando as vantagens da sua
Bitcoin: A Peer-to-Peer Satoshi Nakamoto 2008 Japan Tecnologia tecnologia e a forma como toda a rede
Electronic Cash System informatica opera.

Bitcoin: Analisar se o0 bitcoin pode ser
Franca: Ouro: considerado um ativo de refdgio,
Is Bitcoin a better safe- Shahzad, S. J. H., Libano; Commodities; quando a bo!sa .de valores at,ra\{essa
haven investment than Bouri, E., Roubaud, 2019 Republica indices de acbes; tempos de maior incerteza econo'ml.ca €
gold and commodities? | D., Kristoufek, L., & Checa; Ativo de reflgio; como se CO’T‘Para a0 ouro ? aos indices
Lucey, B. Irelanda Quantilograma de commodities. E também proposta
cruzado uma nova definicdo de ativo de refugio,
com base numa abordagem de

quantilograma cruzado bivariado.
Comparar 0s pontos positivos e
Bitcoin as a safe haven: Bitcoin: negativos do bitcoin e descobrir se este
Is it even worth Smales, L. A. 2019 Austrélia Ativo de reflgio; at!vo deve Olf rTao, ser considerado um
considering? Ouro: ativo de reflgio atualmente. O autor

Criptofinanciamento.

analisa fatores como a correlacdo, a
volatilidade e a liquidez.
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Analisar as tensdes existentes em torno
dos esforgos, para eliminar o mercurio

Phasing Out Mercury? Spiegel, S. J_" Reino Poluigdo de no setor de mineracdo artesanal e de
Ecological Economics Agfa}’va" S., Mikha, Unido; mercurio; pequena escala de ouro, através de uma
and Indonesia’s Small- D_" Vltamerry_, K.Le 2018 Indoneésia; | Economia ecoldgica; | abordagem  mais  ecoldgica na
Scale Gold Mining Blllon', P., Veiga, M., Canada Mineracao; economia e tendo por base a realidade
Sector. Konolius, K., & Paul, Tecnologia. da Indonésia, uma das maiores fontes
B. de poluicéo por mercudrio no mundo.

Descobrir se o bitcoin atua como um
diversificador hedge ou ativo de
Bitcoin; refugio, para os investidores, nos
Can Bitcoin be a Stensas, A., Nygaard, hedging; principais mercados mundiais, tanto
diversifier, hedge or safe | M. F., Kyaw, K., & 2019 Noruega Ativo de refagio; | nos mercados mais desenvolvidos
haven tool? Treepongkaruna, S. Ativo diversificador; | como naqueles ainda em
Commodities. desenvolvimento, através do recurso a
um modelo GARCH Dynamic

Conditional Correlation (DCC).
Promover 0 desenvolvimento
ambiental sustentdvel de aplicacdes
Decarbonizing Bitcoin: Blockchain; blockchain. Os autores concentram-se
Law and policy choices Bitcoin; nas abordagens de politica fiscal e
for reducing the energy Consumo energético; | regulatoria existentes em relacdo as
consumption of Truby, J. 2018 Catar Tributagéo moedas digitais, com o objetivo de
Blockchain technologies ambiental, contribuir para novas ferramentas
and digital currencies. Descarbonizagdo; | juridicas e politicas, destinadas a
Tecnologia. diminuir o consumo de energia das

tecnologias blockchain.
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Estudar as emissdes de Co2 produzidas

Greenhouse gas COz; pela mineracdo de ouro na Australia. O
emissions and Ulrich, S., Trench, Austrdlia | Custos de producdo; | artigo explica como as energias
production cost A., & Hagemann, S. 2020 Reino Unido Ouro; renovaveis podem revolucionar a

footprints in Australian Consumo energético. | mineracdo de ouro naquele pais.

gold mines.
~ Destacar os avancos de hardware na
mineracao de bitcoin. O estudo propde
Blockchain; alguns métodos alternativos que
Sustainability of bitcoin Paises Consumo energético; | exigem menos energia. Os autores
and blockchains. Vranken, H. 2017 Baixos Bitcoin; observam também outras aplicacdes de
Mineragéo. blockchain e afirmam que o consumo
de energia nem sempre é a principal
preocupacéo.

Compreender melhor as pessoas
Bitcoin; interessadas em bitcoin. Visto que a
Characteristics of Estados Criptomoedas; rede do bitcoin mantem 0s seus
Bitcoin users: an Yelowitz, A., & 2015 Unidos da Libertarios; utilizadores anonimos, 0s autores
analysis of Wilson, M. América Atividade ilegal. recolneram dados provenientes do

Google search data.

Google Trends, para examinar
determinantes de interesse em bitcoin.
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