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RESUMO: A moeda digital, apesar dos oito anos de existéncia, ndo
€ conhecida por uma grande parte da populacéo; gera desconfianca
em outra parcela e enriquece aqueles que ja acreditaram nela,
através da sua alta valorizagdo ao longo da sua existéncia. Ela
também comeca a ser aceita por grandes empresas em suas
transacbes comerciais. O objetivo deste trabalho é divulgar a
existéncia do Bitcoin; conceitua-lo explicando brevemente seu
surgimento, seu funcionamento e sugerir a presen¢ca da moeda em
portfélios de investimentos.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro é comumente regulamentado e disciplinado pelos
governos.

Ao longo dos tempos, e principalmente com a crise de 1929 - chamada de
Grande Depressédo e tida até hoje como maior crise econdmica do capitalismo -
mecanismos de protecdo foram criados (New Deal) com o objetivo de manter sua
solidez, onde o estado passou a vigiar o mercado disciplinando empresas; corrigindo
investimentos de risco e fiscalizando as especulacfes que haviam em torno da Bolsa
de Valores, tudo isso de maneira a garantir a estabilidade das moedas e o pleno
desenvolvimento dos paises. Até entdo, uma politica jamais discutida.

Vivemos um momento de novidade. Em 2009 surgiu a primeira moeda
digital ndo regulamentada por governos que se tem noticias. A criptomoeda
chamada Bitcoin. Apesar de ser conhecida por uma pequena parte da populacéo,

ela vem ganhando adeptos e sua utilizagdo vem crescendo substancialmente.

1 O autor é Mestrando em Gestdo de Empresas pela Universidade Auténoma de Lisboa/PT



A metodologia utilizada para a elaboracdo desse trabalho incluiu:
pesquisa bibliogréfica, artigos, sites especializados em finangas e nas moedas

digitais bem como a experiéncia do autor.

1 ORIGEM DO MERCADO FINANCEIRO E O SURGIMENTO DA MOEDA DIGITAL

No inicio, ndo havia dinheiro. As mercadorias eram trocadas umas pelas
outras sem que seus valores fossem equivalentes. Quando as pessoas tinham algo
em excesso, trocava por outras coisas de sua necessidade. Assim, peixes eram
trocados por hortalicas e pequenos animais valiam o mesmo que um punhado de
graos, entre outros. Pratica denominada de Escambo.

Numa determinada época, algumas mercadorias passaram a ser mais
utilizadas que outras e comecou a ser aceita por todos. Surgiu, assim, a Moeda-
Mercadoria. Nesta fase, o gado foi um dos mais utilizados, pela sua facilidade de
locomocédo e sua funcdo. Outra Moeda-Mercadoria foi 0 sal, pois este era utilizado
para a conservacéao dos alimentos.

Com o passar do tempo, esses itens foram ficando inviaveis para as
transacBes comerciais, pois havia muita oscilacdo dos seus valores e também de
que nao podiam ser fracionados além de ndo permitir que as pessoas acumulassem
riguezas. A0 mesmo tempo, ocorria 0 avanco dos experimentos com metais,
ocorrendo substituicdo das mercadorias pelo ouro, prata, cobre e bronze para as
transacdes e que logo se tornaram padrdo por sua beleza, raridade e facilidade de
entesouramento.

Foi na Grécia e na Lidia, no século VII a.C., que surgiram as primeiras
moedas com as caracteristicas da atualidade. Eram pequenas pecas de metal, com
valor definido e com a impressdo de quem as cunhou. Essas moedas fabricadas de
forma rudimentar foram utilizadas por muitos séculos até que na idade média, os
ourives criaram o primeiro papel-moeda. Nessa época, havia o costume de deixar o
ouro guardado com os ourives sendo emitido um recibo garantindo esse depdésito.
As pessoas comecaram a utilizar esse recibo para transacionar, circulando de mao
em mao. Assim surgiu a moeda de papel. Com o passar dos anos, foi consolidado o
sistema monetéario, onde governos decidiram centralizar a emissdo das cédulas, a

fim de garantir o controle dessa politica. O dinheiro foi, entdo, ganhando novos



formatos, como cheques e cartdes de crédito, e nada havia colocado em xeque o
papel dos bancos centrais.

Até agora...

Nem todos nés visualizamos o tamanho do impacto que a Internet provocaria
na sociedade moderna: uma rede descentralizada de computadores, que funciona
24 horas por dia, sete dias por semana, que se tornou algo tdo importante quanto
agua encanada ou energia elétrica e serve como base para quase tudo que fazemos
atualmente.

Em 1995, a Internet era uma invengao entendida e usada por um grupo de
privilegiados. Apenas 0,4 por cento da populacdo mundial conseguia, com muito
esforco e habilidade técnica, acessar a rede mundial de computadores. Em 2017,
cerca de metade da populacdo mundial ainda ndo tem acesso a conexao e esta
excluida do direito a informagéo e comunicacao.

Em 2009, entrou em funcionamento outra rede descentralizada de
computadores, através da Internet, que também opera ininterruptamente, sem
controladores e tdo pouco possui um botéo liga/desliga que possa ser apertado por
alguma autoridade ou empresa.

Trata-se da moeda digital precursora que tem chamado a atencdo de

empresas e investidores ao redor do mundo. O Bitcoin!

1.1 Como funciona o Bitcoin

Ao contrario das moedas normais, 0 Bitcoin se destaca por suas propriedades
tecnolégicas superiores e neutralidade da rede, nenhum administrador ou
programador pode controlar a emissdo (causar inflacdo e deflagdo) de Bitcoins
devido a sua natureza descentralizada.

Como definido por Satoshi Nakamoto - pseuddnimo da pessoa ou grupo que
criou o protocolo original do Bitcoin - no artigo que define as bases dessa fantastica
nova tecnologia , o Bitcoin é um "sistema eletrénico de dinheiro ponto-a-ponto”, que
torna possivel a seus usuarios enviar e receber moedas digitais por meio de
dispositivos conectados a Internet em qualquer parte do mundo, sem possibilidade
de controle ou censura. Ele imp6s regras rigidas. Quando o sistema entrou em
operacédo, em 2009, a taxa de emissédo era de 50 Bitcoins a cada dez minutos.

Entretanto, essa taxa caira pela metade de quatro em quatro anos. Serao 21 milhdes
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de unidades por volta do ano de 2140. Portanto, por mais que seja uma moeda
virtual, a oferta da commodity é decrescente, como acontece com 0 ouro. Isso é
importante para que a moeda tenha valor.

O protocolo também cria 0s mecanismos que permitem transferir aos seus
participantes o poder de geracao, transmissdo e armazenamento de riqueza. Todas
as regras sao conhecidas e todas as transac¢fes sao auditaveis publicamente.

Devemos pensar no Bitcoin como o "dinheiro da Internet" e, apesar de ja ter
sido manchetes dos principais jornais e revistas do mundo, o Bitcoin € atualmente
utilizado por uma pequena parcela da populagdo mundial.

Faltam dados precisos, mas estima-se que no Brasil menos de 300 mil
pessoas ja tenham utilizado Bitcoin, menos de 0,015% da populacéo brasileira.

A adocdo tende a crescer substancialmente e por um longo prazo, com
potencial de colocar as moedas digitais como uma alternativa cada vez mais
relevante para a gestdo de investimentos e meios de pagamento de transacgbes

eletronicas.

1.2 Criagao dos Bitcoins

O ato de gerar Bitcoins € comumente chamado de "minerar" cuja expressao
tem origem no ate de "minerar ouro”.

Atualmente, a mineracdo de Bitcoins € uma &rea altamente competitiva,
com hardware especializado vendido no mercado e o surgimento de empresas
especializadas em sua geracdo. Para fazer parte dela € preciso baixar e instalar o
“programa cliente Bitcoin” que pode ser obtido no sitio bitcoin.org. E um software de
cbdigo aberto cuja primeira versao foi desenvolvida pelo idealizador do sistema.

Com a crescente dificuldade dos desafios criptogréficos, tornou-se
economicamente inviavel utilizacdo de computadores comuns para a mineracéo
associado ao fato de a energia elétrica consumida custar mais que a recompensa
em Bitcoins gerada pela mineragdo, necessitando de maquinas mais potentes em
termos de processamento com 0 consequente alto consumo de energia — ja existem
maquinas especializadas nessa tarefa. Assim, hoje em dia, a mineragdo esta mais
comum em paises onde o custo da energia elétrica é baixo. O que ndo € o caso do

Brasil, mas que estd em franco crescimento paises como: China, que tem os
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maiores mineradores do mundo responsaveis por 60% de todos os novos Bitcoins

gerados; além de Georgia; Suécia e EUA.

1.3 Mercado financeiro v. Bitcoin

No mundo todo ndo se imaginava um sistema financeiro que néo seja
centralizado em que ndo ha nenhum controle governamental na emissédo das
moedas e com o poder de manter em seguranca todo um complexo sistema de
pagamentos cuja inviolabilidade é garantida de maneira a nao ocorrer fraudes nem
erros. Essa moeda digital contraria as praticas normais de mercado que foram
desenvolvidas em centenas de anos. Um sistema centralizado e regulamentado pelo
Governo, sempre foi uma necessidade. E o Bitcoin vem quebrando esse paradigma.
Sua forma de criacédo e seu funcionamento, faz dessa moeda digital algo inédito e
inovador. Para entender o Bitcoin, vamos lembrar o funcionamento do mercado
financeiro: ele € composto por um conjunto de instituicdes que atuam e possibilitam
a transferéncia de recursos entre 0s superavitarios e os tomadores de crédito. Além
disso, fazem parte dessa cadeia os 6rgdos normativos e fiscalizadores financeiros
que séo:

1- CMN - Conselho Monetario Nacional: O conselho é o 6rgao superior do
sistema financeiro nacional e tem por finalidade formular a politica da moeda
e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econdmico do Pais;

2- BACEN - Banco Central: Cumpre as atribuicbes da legislacdo e normas
expedidas pelo Conselho Monetario Nacional. E responsavel pela autorizacio
de funcionamento das instituicbes financeiras. Fiscaliza e regulariza as
atividades destas mesmas instituicbes por ele autorizadas a funcionar, e
ainda possui 0 monopodlio da emissdo de moeda, controle dos capitais
estrangeiros, e a execugao da politica monetaria e cambial e;

3- CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios: E uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda que tem como objetivo disciplinar, fiscalizar, e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios inclusive toda a industria de
fundos de investimento. Essa transferéncia de recursos ndo ocorre sem a
participagcdo necessaria de instituicbes financeiras intermediarias, como o0s

Bancos Comerciais; Bancos de Investimento; Bancos Multiplos; Bolsa de



Valores; Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios e Distribuidoras de Titulos

e Valores Mobiliarios. Todos esses tornam possivel a atividade financeira no

mercado atual.

No Bitcoin, ndo ha uma entidade central e, quem valida todas suas
transacles e registra tudo isso na rede €, simplesmente, qualquer usuario. Basta
efetuar o download do software que faz a validagcdo dessas transacdes; comprar
maquinario especializado, dispor de energia elétrica para prover a forca
computacional para essa tarefa de validacdo das contas. O incentivo para que as
pessoas disponham de recursos para trabalhar com a validagdo das transacdes é
justamente e recompensa em Bitcoins; é a criacao das moedas para 0s usuarios que
conseguirem validar e registrar as transacdes na rede.

N&do se pode pensar que pelo fato de estar aberto a qualquer pessoa, a
quantia de 21 milhdes sera facilmente alcancada pois, para evitar que haja uma
emissao em excesso, sem gue se atinja de maneira muita rapida essa quantidade
maxima de Bitcoins, € exigido de cada usuario uma resolucdo de uma prova
matematica complexa. O sistema exige que o usuario desempenhe uma atividade
computacional custosa, onde ele resolve esse calculo complexo que demora em
média 10 minutos, bem como mostrar para a rede que foi resolvido. S6 assim o
usuario minerador recebe sua recompensa. Quanto mais usuarios mineram, mais
dificil se torna o problema matematico para ser resolvido por todos, pois o sistema,
automaticamente, calibra essa dificuldade para que sempre se mantenha essa
média de 10 minutos na resolucéo dele.

Essa prova de resolucao do problema é transmitida pelo usuario para toda a
rede todas as suas transacdes elencadas num bloco (o equivalente a uma pagina de
um livro contabil) juntamente com o resultado da prova de trabalho de maneira que
toda a rede consiga comprovar que esses resultados sédo auténticos, validos e que o
resultado da prova de trabalho também esta correto. Feito isso, o0 minerador recebe
sua recompensa em Bitcoins. Todo esse processo de mineracdo € a fonte de
seguranca do sistema, pois ele garante a total inviolabilidade, demonstrando-se
confiavel desde de seu inicio em 20009.

Os registros das transacdes e o desenvolvimento da cadeia de blocos podem
ser acompanhados em tempo real visitando a péagina inicial do sitio BlockChain. La,
pode-se consultar cada novo bloco a medida em que é criado bem como consultar

as ultimas transacdes anexadas a ele.



1.4 O valor do Bitcoin e seu impacto na gestao de investimentos

Provavelmente o que mais chamou a atencdo em relacdo ao Bitcoin foi sua
forte valorizacdo do preco nos ultimos anos. Mas 0 que talvez ndo se saiba é que,
entre janeiro de 2009, quando os primeiros Bitcoins comegam a circular, até 22 de
maio de 2010, ndo havia um preco de referéncia para o Bitcoin. Neste dia, 10 mil
Bitcoins foram trocados por duas pizzas grandes na rede Papa John’s, por um
desenvolvedor de internet. Foi a primeira vez que uma transacao foi paga usando
uma criptomoeda. Em valores atualizados, estamos falando de cerca de US$28
milhdes.

Com o tempo, cada vez mais pessoas irdo se familiarizar com a tecnologia e
enxergar valor no potencial do Bitcoin. Comparando a experiéncia de realizar um
pagamento internacional por meio do banco que, além de custoso, é demorado e
passa por varios intermediarios evidenciando que este processo tradicional é
verdadeiramente burocratico.

Através do Bitcoin, qualquer pessoa pode enviar quantias ilimitadas, seja para
realizar o pagamento de uma compra online ou entdo enviar dinheiro para outra
pessoa em qualquer outra parte do mundo com acesso a Internet.
O que comegou em 2009 como um experimento restrito a comunidade
decypherpunks, grupo de hackers defensor da privacidade e entusiasta de
criptografia, ja se tornou um fenémeno social de escala global, que processa mais de
200 mil transacbes diariamente com um grande potencial de crescimento. Isso
porque mais de 2,5 bilhdes de pessoas ainda vivem sem acesso a Servigos
financeiros. As moedas digitais tém o potencial de servir como um enorme impulso
de incluséo financeira.

Temos uma forma de dinheiro que ndo pode ser falsificada, cuja emissao é
isenta de interferéncias corporativas ou de bancos centrais. Um ativo de escassez
programada, chamado por muitos de “ouro digital”.

No gréfico abaixo, podemos ver a valorizacdo do pre¢co do Bitcoin desde sua

criacdo em 2009:
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Observamos que até janeiro de 2013 a moeda valia apenas alguns centavos
de ddlares, e a partir das primeiras transacfes em marco de 2013 a moeda entrou
num ciclo de valorizacéo, tendo alcancados seu recorde em junho de 2017, onde a
sua cotacdo atingiu cerca de U$3000,00. Para muitos analistas, ainda ha muito
espaco para valorizacao.

No grafico abaixo verificamos a evolucdo do nimero de transacdes realizadas
na rede do Bitcoin desde 2009
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Em consonancia com a valorizagdo da moeda, verificamos que este
fenbmeno estad diretamente ligado a sua utilizagdo em transacBes comerciais. A
partir de maio de 2012 vemos o inicio dessas transacdes em escala ascendente,
chegando a pouco mais de 350 mil em julho de 2017. Verificamos tratar-se de um
caminho sem volta. O Bitcoin veio para se consolidar como uma opc¢ao de
pagamento nas transa¢des comerciais dos mais variados tipos.

No grafico abaixo, verificamos o volume de transacdes realizadas pelas

corretoras de Bitcoin no Brasil
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Fonte: www.bitvalor.com

Um pouco mais tarde que no resto do mundo, o Brasil comecou a ver a
utilizacdo da moeda digital apenas no final de 2013, tendo acumulado até hoje
transacdes que batem na casa de 1,5 bilhdes.

A crise de 2008 deixou evidente que, apesar dos esfor¢cos dos governos, dos
orgédos internacionais de regulacdo de mercado e apesar de todas as regras criadas
em torno desse sistema, ainda haviam fragilidades no sistema financeiro mundial e
gue vieram a tona, impactando diretamente nos investimentos de pessoas em todo
mundo. Nesta crise, houve a quebra do banco norte-americano Lehman Brothers e
outros 380 mais e Bolsas de todo o mundo despencaram. Também ocorreram
fechamento de diversas empresas. Posteriormente, a forte intervengcdo dos Bancos

Centrais reanimou a economia, ao custo de inflar bolhas dos mais variados ativos.
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Diante desse contexto, as moedas digitais, especialmente o Bitcoin,
constituiram-se como uma nova forma de transacionar mercadorias, bens e servicos,
e uma classe de ativo com potencial substancial de valorizacdo, pelos seus

fundamentos independentes em relacdo aos ativos financeiros convencionais.

2 CONCLUSAO

Existem caminhos sem voltas. A Internet foi um deles. Maneiras de fazer a
mesma coisa foi revolucionado com o advento da rede mundial de computadores:
ouvir musicas; se relacionar com pessoas; achar uma vaga no mercado de trabalho;
obter uma formacdo académica; e agora, mais recente, a maneira de investir e de
efetuar transagdes financeiras atraveés das moedas digitais.

Grandes empresas ja comecam a aceitar Bitcoins como forma de pagamento.
Sdo Agéncias de Viagens; E-commerce; Concessionarias de automoveis; Hotéis;
entre outros. E as pessoas ja comecaram a enxergar as vantagens de utilizar a
moeda para efetuar suas compras.

O Bitcoin, por sua caracteristica deflacionaria e emissédo fixada, tem uma
tendéncia a valorizacdo e funciona como um benchmark para as demais moedas
digitais que estdo surgindo. Neste sentido, o investimento em Bitcoin ndo deve ser
ignorado e deveria fazer parte de qualquer portfélio diversificado de investidores
Pessoas Fisicas e Juridicas mais arrojados.

Alocar entre 1% e 5% da carteira de investimentos em Bitcoin oferece uma
assimetria de retorno potencial bastante convidativa. Devemos entende-lo como um
investimento a longo prazo sendo dois 0s possiveis cenarios: a perda de uma
pequena fatia do patriménio em um investimento de alto risco, ou sua multiplicacao
em varias vezes desse valor investido.

Isso ndo quer dizer que esse mercado ndo nos reserve oportunidades de
curto prazo. Os proximos periodos tém tudo para manter a trajetoria ascendente do
preco por causa do maior niumero de locais que passaram a aceitar as moedas
digitais. E a chamada escalabilidade.

Importante deixar claro que a volatilidade € uma constante nesse mercado, 0
gue ndo deve ser encarado como um problema, mas como uma oportunidade de

ganhos impossiveis com outros ativos.
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Se expor de forma responsavel ao risco é fundamental no processo de

construcéo da carteira.
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