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Resumo

Filho, Hugo De Carlo Rocha; Gomes, Leonardo Lima. Analise de
investimento de mineracgdo de Bitcoin sob ambiente de incerteza. Rio de
Janeiro, 2019. 67p. Dissertagio de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho se propds a efetuar uma investigacdo resumida do
mercado de mineracdo de criptomoedas no Brasil e analisar a viabilidade
econdmica da implantacdo de uma fazenda de mineracdo de Bitcoins em territorio
brasileiro. O estudo foi realizado em trés etapas, onde foram abordadas analises
deterministicas baseadas em possiveis cenarios, observacdo da sensibilidade do
investimento em relagdo as principais variaveis do problema e por ultimo a
utilizacdo de métodos estocasticos visando estimar o risco do investimento, em
razdo do ambiente de incerteza. Os resultados demonstram que este é um
investimento de altissimo risco e que ndo existe viabilidade econdémica em
minerar Bitcoin no Brasil, com cotacdo do abaixo de US$ 10.065. O estudo
aponta o0 custo da energia elétrica como 0 mais expressivo, seguido do
investimento nos equipamentos de mineracdo e sugere que a operacao Sseja
estabelecida em paises com menor custo de eletricidade, clima mais baixo e

menores taxas de importacdo e de imposto de renda.

Palavras-chave

Mineracao de Bitcoins; Anélise de viabilidade; Métodos estocasticos.
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Abstract

Filho, Hugo De Carlo Rocha; Gomes, Leonardo Lima (Advisor). Analysis
of investimento in Bitcoin mining under uncertain. Rio de Janeiro, 2019.
67p. MSc. Dissertation - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This work carries out a brief investigation of cryptocurrencies mining
market in Brazil and to analyze the economic viability of the investment in a
Bitcoin mining farm in Brazil. The study was carried out in three stages, where
deterministic analyzes were based on possible scenarios, observation of the
sensitivity of the investment relative to the main variables of the problem and
finally the use of stochastic methods to estimate the investment risk under
uncertainty. The study points to the cost of electricity as the most significant,
followed by investment in mining equipment and suggests that the operation be
established in countries with lower electricity costs, lower climate and lower

import and income tax rates.

Keywords
Bitcoin Mining; Feasibility Analysis; Stochastic Methods.
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1
Introducéo

O Bitcoin € uma moeda digital e primeiro sistema de pagamento online
descentralizado do mundo que resolveu o0 problema do gasto duplo
(NAKAMOTO, 2008). O projeto surgiu como antitese ao sistema financeiro
durante a crise econémica do ano de 2008 e ambicionava a ruptura do sistema
bancario, descentralizacdo do sistema financeiro, supressdo do controle
monetario dos governos e redugcdo das altas taxas cobradas pelas
intermediacdes.

Este & um sistema baseado em software que implementa um protocolo de
confianca doravante denominado Blockchain. O surgimento dessa tecnologia
permitiu a criacdo de transagdes diretas entre partes interessadas sem a
necessidade de passar por uma instituicdo fiduciaria, para garantir a confianga
das operagobes. Isso so foi possivel apds a publicagdo do artigo Peer-to-Peer
Electronic Cash System e desenvolvimento do sistema Blockchain, por
(NAKAMOTO, 2008) que apresentou a primeira solugdo no mundo para impedir
o gasto duplo de criptomoedas. Este feito foi alcangado através da combinagao
de tecnologias existentes tais como a rede peer-to-peer, criptografia e assinatura
digital, para criar uma estrutura de dados publica que funciona como um livro-
razao transparente, compartilhado, imutavel e persistido, entre os nés da rede,
de forma cronoldgica.

Os mineradores, sdo os principais agentes desse ecossistema e tem como
objetivo alcancgar, por consenso, a confianga das transagbes e garantir a
manutencdo do livro-razdo. O consenso é obtido através da solugcdo de
problemas matematicos que exigem o emprego de poder computacional para
descobrir, por forca bruta, a assinatura do bloco a ser inserido, que também
contém o identificador do bloco anterior. O sistema recompensa com Bitcoins o
primeiro minerador que conseguir descobrir essa chave, que permite a gravacao
do bloco na rede, apos validacido dos ndés que a compdem. Esse processo
continua indefinidamente pelos préximos blocos remunerando os constituintes da
infraestrutura dessa cadeia que lograram sucesso na descoberta do desafio

criptografico. O sistema é seguro, pois nds honestos controlam coletivamente
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mais poder de processamento (CPU) do que qualquer grupo de nds atacantes e
quanto maior for a cadeia, mais dificil sera frauda-la (NAKAMOTO, 2008).

A criptomoeda foi inicialmente utilizada por entusiastas de criptografia,
tecnologia e desenvolvimento. Entretanto, um dos primeiros usos comerciais foi
no mercado ilegal, uma vez que era possivel efetuar transagoes diretas entre as
partes interessadas, de forma pseudoanbénima. Apds acbes de combate ao
mercado ilicito e reposicionamento do uso da criptomoeda, por volta do ano de
2013, o Bitcoin passou a ser conhecido em outros mercados e com isso, teve
uma surpreendente valorizacéo de 5.585% no ano de 2013, quando passou de
US$13, a valer US$739,00 no final do referido ano. Desde entdo, a criptomoeda
nao parou de ganhar destaque e notoriedade, até se tornar a moeda virtual mais
popular do mundo. E com isso houve um numero cada vez maior de transagdes
e de novos mineradores investindo em infraestrutura e poder computacional para
suportar essa rede de pagamento. Apesar da alta volatilidade o investimento
continuava a apresentar altas acima das praticadas em mercado e atrair cada
vez mais o interesse pelo assunto. Em 2018 o mundo viu Bitcoin desabar e
perder mais de 70% do seu valor, apés uma alta de 1833% no ano anterior,
quando a moeda registrou seu pico histérico, proximo a US$20.000(vinte mil
ddlares). Essa enorme desvalorizagdo abalou o mercado de mineragéao, forgando
diversos mineradores a encerraram suas atividades, que acarretou na primeira
reducdo drastica do poder de processamento da rede, que precisou reduzir o
nivel de dificuldade em 32%, para manter o interesse dos mineradores e o
processamento dos blocos a cada dez minutos. Neste episddio, acometida por
esta crise, uma das maiores empresas de mineragdo de criptomoedas, a
Bitmain, demitiu 50% dos funcionarios e postergou planos para expanséo de
suas atividades.

Isto posto, este trabalho pretende analisar a viabilidade econémica de
investir na montagem de uma fazenda de mineragdo de Bitcoin e responder a
seguinte pergunta de pesquisa: Apesar de inUmeros riscos, sera que € lucrativo
investir em mineragdo de Bitcoins no Brasil? Para se atingir o objetivo final
proposto esse estudo prevé, como objetivos intermediarios a serem alcangados
a analise das principais variaveis envolvidas no problema e o desenvolvimento
de um modelo de fluxo de caixa para calculo de viabilidade. O escopo da
pesquisa volta-se mais especificamente na avaliagdo de um projeto de
implementacdo de mineracdo de Bitcoins no Brasil, com capacidade até 100
maquinas. Embora relevante, ndo se pretende tratar da mineragdo em larga

escala e/ou datacenters, e nem em outros paises, ja4 que tais perspectivas
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exigem conhecimentos especificos fora do &mbito financeiro, que é o foco desta

pesquisa.
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2
Referencial tedrico

Nesta secdo sado apresentados aspectos tedricos e estudos relacionados
ao tema de investigagdo. Entretanto, como tema € ainda pouco discutido e com
pequena literatura académica disponivel, esta segdo busca, alternativamente,
discorrer sobre os artigos mais relevantes, que contribuem ou se relacionam,

mesmo de forma indireta, com o objetivo deste trabalho.

2.1.
Bitcoin

O Bitcoin foi apresentado ao mundo em outubro de 2008, quando foi
publicado, em uma lista de discussao online de criptografia, um estudo que
propunha resolver o problema do gasto duplo das criptomoedas e ser o0 primeiro
sistema de pagamento descentralizado do mundo, que permitiria que
pagamentos on-line fossem enviados diretamente, de uma entidade para outra,
sem a necessidade de passar por uma instituicao financeira para validacdo da
transacdo (NAKAMOTO, 2008). De acordo com informag¢des obtidas no site
http://historyofbitcoin.org , o software foi registrado em um site de colaboracéo,
focado no desenvolvimento de cddigo aberto, e no dia 3 de janeiro de 2009,
ocorreu sua primeira transagao, com o registro do seu bloco génesis. A moeda
era conhecida apenas em foruns especificos de discussdo de criptografia e
desenvolvimento de cédigo aberto. No dia 22 de maio de 2010, foi efetuada a
primeira transagdo no mundo, em que uma mercadoria tenha sido trocada por
criptomoedas. Neste fato historico, para o Bitcoin, foram gastos 10.000 BTC para
comprar uma fatia de pizza. Em novembro deste mesmo ano o Market CAP ja
excedia mais de 1 milhdo de ddlares. Porém em razdo da sua estrutura o Bitcoin
era primordialmente utilizado apenas pelos mercados alternativos ou ilicitos. Em
abril de 2011 a revista TIME publicou o primeiro artigo sobre a moeda,
questionando se o dinheiro online poderia desafiar governos e bancos. No final
do ano de 2012 foi criada a fundagao Bitcoin, que tinha a missao de restaurar a
reputacdo da criptomoeda, além de promover seu desenvolvimento e ampla
aceitagcdo. Desde entdo, o Bitcoin ndo parou de ganhar destaque e notoriedade,

até se tornar a moeda virtual mais popular do mundo, sendo comercializada em
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diversos paises e com sua aceitacdo ampliada em diversos mercados. Apos
forte alta que o Bitcoin obteve no ano de 2013, a criptomoeda passou por uma
forte correcdo nos dois anos seguintes. Em 2016 a moeda passou a registar
novo canal de alta, quebrando a resisténcia do ultimo pico e voltou a registrar
ganhos voluptuosos e consecutivos durante todo ano de 2017. O novo pico
historico, cotado em aproximadamente US$20.000 em dezembro de 2017, foi
seguido de uma forte corre¢cao no ano seguinte que registou uma queda de 70%
do valor de mercado.

Existem apenas trés formas de obter Bitcoins: através de compra via
exchange, troca direta com outro usuario, ou entédo pela atividade de mineracgéao.
Para um usuario transacionar Bitcoins, este deve possuir uma carteira virtual,
que se assemelha a uma conta corrente, onde é possivel calcular o saldo
disponivel, buscando informacdes diretamente na Blockchain. Entretanto a
carteira ndo esta vinculada ao usuario, como ocorre em um sistema bancario
tradicional. Por conseguinte, a administracdo é efetuada diretamente pelo
detentor das credenciais de acesso, que no caso da Blockchain s&o as chaves
publicas e privadas criadas durante a geragéo da carteira.

Conforme descrito no site Bitcoin.org, a transferéncia de Bitcoin funciona
com base no sistema de criptografia por chave assimétrica, ou seja, para
autorizar a saida de criptomoedas de uma carteira, o usuario precisa assinar a
transacdo com sua chave privada, que atua como uma espécie de senha de
autorizagdo, que permite os saques desta conta. Para receber Bitcoins é
necessario apenas passar o numero da carteira, que € criada com base na
chave publica. Para registrar na Blockchain a transferéncia de moedas, a chave
privada armazenada na carteira do usuario deve corresponder ao enderego
publico ao qual a criptomoeda ¢ atribuida.

Conforme dados obtidos no cédigo fonte do Bitcoin, disponivel em
https://github.com/bitcoin/bitcoin € no nanodegree em Blockchain, disponivel em
udacity.com é descrito processo de criacdo da carteira que da-se através de da
utilizacao de diversos algoritmos criptograficos. Em primeiro lugar é criada a
chave privada, que pode ser originada de forma deterministica, através da
insercdo de um numero base em sua geragdo, ou produzida de forma
completamente aleatéria. Esta chave é submetida ao algoritmo Eliptic Curve
Digital Signature Algorithm ECDSA, para gerar a chave publica, que por sua vez
€ utilizada como entrada para o algoritmo SHA-256 para geragdo do hash
criptografico da chave publica. Este hash é entdo submetido ao algoritmo

RIPEMD160, para produzir um numero de 160 bits, que representa a chave
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publica do hash. Estes algoritmos sdo de uma unica via, o que significa dizer que
é possivel conhecer a chave publica através da chave privada, mas que o
inverso ndo é possivel. Finalmente a chave publica do hash é submetida ao
algoritmo BASES8CHECK, para gerar um numero menor e tornar mais clara a
leitura do numero da carteira, que pode ser compartiihada com os demais
usuarios da rede, sem temer que as chaves publica ou privada sejam
descobertas.

A transferéncia de Bitcoins ocorre através da transagao entre o enderecgo
da carteira de origem e a de destino. A validagcdo da-se através da assinatura,
que é a prova de posse para cada transacio ocorrida na Blockchain, uma vez
que é assinada usando a chave privada da carteira. A transagao por sua vez é
compartilhada com os nés da rede. Para descrever todo ciclo de vida e
exemplificar o processo, imagine um usuario usr1 que queira enviar um Bitcoin
para um usuario usr2. Primeiro usr1 pega o numero da carteira de usr2 e cria
uma nova transacgao, informando a transferéncia de um Bitcoin de sua carteira,
para usr2. Nesta transagao também sera debitado de usr1 a taxa de transacgao.
Uma vez que usr1 possua o saldo disponivel, sua carteira inicia a transferéncia,
assinando a transagao com sua chave privada. A transacao entao € distribuida
aos nos da rede e fica em uma area de memoria cache, conhecida como
memory pool, aguardando que os mineradores processem a transagdo. Os
mineradores validam a transferéncia e por sua vez, agrupam a transagao no
bloco atual. Assim que for descoberta a prova de trabalho, o bloco é assinado
com o valor de hash e entdo é adicionado a Blockchain. Assim que o bloco
ganha confirmacgdes de outros mineradores, essa transagao é aceita como valida
na rede. Uma vez que a transacgao seja aceita, o usr2 finalmente recebe o Bitcoin

do usr1.

Regra monetaria

Tendo em vista que a filosofia por trds do projeto era criar uma rede de
pagamento com controle compartilhado e principios antagbnicos ao atual
sistema financeiro, foram projetados mecanismos para dar previsibilidade e
evitar a inflagdo da moeda. Foi estabelecido em 21 milhdes a quantidade
maxima de Bitcoins criados, para caracterizar o efeito de escassez, assim como
ouro e outros metais preciosos. Essa medida equipara o Bitcoin a um ativo e
assegura que nao havera hiperinflacdo com a emissdo de novas moedas no
mercado. O sistema também foi projetado para criar uma emissao progressiva,

com o intuito de evitar uma saturagcdo de criptomoedas nos primeiros anos. A
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dificuldade de obtencéo, foi concebida para se assemelhar ao ouro, onde cada
vez fica mais dificil e mais caro minerar as ultimas “pedras”. Desta forma, o
algoritmo foi desenvolvido para emitir uma quantidade especifica de Bitcoins
em circulacado a cada bloco minerado, que o corre em média a cada 10 minutos.
Esta quantidade, paga como recompensa aos mineradores, sofre uma redugao
pautada em progressdo geométrica de razdo de 0,5 que € ajustada a cada
210.000 blocos. O que significa dizer que o valor de recompensa é reduzido pela
metade em média a cada quatro anos. Esse efeito € conhecido como “reward
halving”. Quando foi langada a rede, em margo de 2009, a recompensa paga aos
mineradores era de 50 btc. No ano de 2012 ocorreu a primeira redugéo, quando
passou a ser pago 25 btc por bloco minerado e posteriormente 12,5 a partir do
ano de 2016. Estima-se que a proxima ocorrera em maio de 2020, quando a
recompensa sera reduzida para 6,25 btc. Esse processo se repetira até a

emissao da ultima moeda, previsto para o ano de 2140.

Bitcoin - Controlled Supply
Number of bitcoins as a function of Block Height
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Figura 1: Fornecimento controlado de Bitcoins
Fonte: https://en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply

2.2.
Blockchain

Blockchain é um software que surgiu como base para funcionamento do
Bitcoin e teve como obijetivo principal resolver o controle do gasto duplo e
garantir a autenticidade da transagéo entre duas partes, sem a necessidade de
uma entidade intermediadora figurando com alicerce de confianga. Este é um

programa de cddigo aberto e colaborativo, o qual sua concepgao deu-se através

Black Reward
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de estudos oriundos das areas de engenharia de sistemas, criptografia e
estatistica. Foram empregados diversos conceitos e tecnologias existentes na
criacdo deste sistema, que implementa um livro-razdo descentralizado e
compartilhado em uma rede ponto-a-ponto.

Os nés interconectados que a compdem, doravante denominados
mineradores, s&0 responsaveis por processar algoritmos de prova de trabalho,
que exigem hardwares especificos, poderosos e capazes de trabalhar
ininterruptamente para garantir a confianga das transagcbes e manté-las
armazenadas com alta disponibilidade, de forma integra, confidencial e imutavel.

A rede coloca registros de tempo nas transacdes que ele insere em uma
cadeia continua de testes de trabalho com base no calculo de hashes, formando
um registro que nao pode ser alterado sem recriar o teste de trabalho completo
(NAKAMOTO, 2008). Uma vez que a transacao ¢ validada ela é copiada para
todos nés , que contém lista de transferéncias legitimadas por consenso pela
rede, porém ainda nao persistidas no livro-razdo. Os mineradores processam um
algoritmo de forga bruta, que demanda um dispendioso uso de processamento
computacional para resolver um problema criptografico, para um determinado
nivel de dificuldade estabelecido dinamicamente pelo sistema. Uma vez
resolvido o desafio, as transagbes sao inseridas e gravadas sem possibilidade
de reversao.

Devido as caracteristicas de uma rede distribuida é possivel que todos os
mineradores possuam uma coépia local atualizada do livro-razdo e tenham os
mesmos direitos e privilégios. O que acarreta com que nao exista um dono
central da informacgéo e que seja possivel chegar a um consenso se a transagao
€ vadlida, verificando na base de dados se o dinheiro virtual ndo foi gasto em
duplicidade. Isso permite também que mineradores possam entrar ou sair sem
causar nenhum impacto ao funcionamento do sistema. Sempre que novo
minerador entra na rede, é efetuado um download da cépia completa de todas as
transacdes realizadas na rede desde o bloco Genesis, como é chamado o
primeiro bloco da rede, até a mais atual.

A escrituragdo desta base de dados é realizada através do registro
cronolégico das transacbes validadas em determinado periodo, que s&o
agrupadas em containers l6gicos, cognominados blocos. No protocolo Bitcoin, a
rede gera, em média a cada dez minutos, um novo bloco, que é encadeado ao
bloco anterior. Esse processo continua indefinidamente, formando uma corrente
continua de blocos, o que deu origem ao nome Blockchain. Esse sistema possui

uma robusta estrutura de dados alicercada em complexos e poderosos
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algoritmos criptograficos para garantir a imutabilidade do livro-razdo. Além disso
se beneficia do poder de crescimento, uma vez que quanto maior a rede, menor

€ a probabilidade de um ataque bem sucedido.

Estrutura do sistema

Sua organizacdo consiste em uma estrutura encadeada de blocos
criptografados que cresce a medida que novos dados sado adicionados. O
primeiro bloco dessa estrutura é conhecido como bloco Génesis, que possui um
ponteiro para o proximo bloco e assim por diante, sendo possivel chegar até o
mais recente. Um bloco funciona como container légico. Sua estrutura é
composta por corpo, que possui a lista de transag¢des e cabecgalho, que contém
informagdes de controle para funcionamento do sistema. Visando entre outras
fungdes, garantir a manutencio e coesao da cadeia de dados, além de certificar
que nenhuma informagao tenha sido adulterada.

Um dos componentes fundamentais deste processo é a funcdo de hash
criptografica, que é utilizada para criar uma identidade uUnica para um conjunto
de dados. O objetivo desta fungdo é processar os informagbdes de entrada,
independentemente do tamanho, e transforma-la em uma saida de tamanho fixo
e unico. Uma fungéo hash recebe uma entrada e cria uma saida aparentemente
aleatoria, no entanto, a saida produz um mesmo resultado toda vez que vocé
executa a fungdo em uma determinada entrada e um retorno completamente
diferente, caso algum bit seja modificado. N&o é possivel chegar ao dado de
origem pelo hash resultante. Porém €& simples comparar se os dados séo iguais
apenas pela verificacdo do niumero hash, que produzira o mesmo resultado. A
funcdo hash utilizada pelo Bitcoin € a SHA256, que retorna um numero
hexadecimal de tamanho de 256 bits.

Visando gerar maior complexidade e criar uma rede praticamente
inviolavel, Satoshi Nakamoto desenvolveu um protocolo elaborado para garantir
que qualquer informacao adulterada seja facilmente detectada e invalide o bloco
na qual esta contida. Por sua vez, isso tornara nula a cadeia de dados existente
apos a violagdo. Cada bloco possui um identificador Unico que é criado a partir
do hash de seu cabecgalho e serve também como prova de validade de toda
informacao contida nele, incluindo as transacbes. A fraude s6 é possivel, caso
seja recriada toda cadeia desde o bloco adulterado. Porém isso exigird um
processamento descomunal, que tera que superar metade do poder
computacional existente em toda rede. Essa possibilidade de violagdo é

conhecida como ataque de 51%. Entretanto, tendo em vista o tamanho atual da
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cadeia de blocos e a quantidade de mineradores, que vem crescendo a cada
ano, fica cada vez mais dificil falsificar os dados armazenados. Obijetivando
desestimular esse tipo de ataque, foi adicionado ao protocolo uma taxa de
remuneragao para os mineradores que mantem o funcionamento da rede. Isso
desincentiva o ataque de nds maliciosos, pois, € mais vantajoso cooperar e ser
recompensando pela rede do que tentar ataca-la.

Toda transagdo contida no bloco é registrada na forma de um hash
criptografico, que permite que a informacdo seja verificada, mesmo sem
conhecer seu conteudo. Esta caracteristica permite que as transagbes
permanecam anénimas na rede, porém a plataforma é pseudoandnima, pois as
identidades estdo associadas as suas chaves publicas. Os hashes criptograficos
das transagdes sdo organizados em uma estrutura de dados conhecida como
arvore Merkle, que agrupa as dados em pares, gerando um novo hash para cada
jungdo. Esses numeros resultantes voltam a ser agrupados em pares
sucessivamente até gerar um Uunico hash final, derivado do produto do
agrupamento em pares de toda as transagdes. Este resultado obtido, conhecido
como raiz Merkle, é inserido no cabegalho do bloco para garantir que qualquer
modificagdo nas transagbes invalide o bloco corrente. Para criar uma
dependéncia forte entre os blocos e gerar uma integridade de toda da estrutura,
visando dificultar um ataque na rede, é inserido no cabecalho do bloco atual o
numero de hash do cabecalho do bloco anterior e 0 numero unico (nonce)
descoberto pelo minerador em sua prova de trabalho, durante a criacdo do
bloco. Isso significa dizer que caso algum bloco seja alterado a corrente é
automaticamente invalidada e o atacante tera que efetuar um processamento

computacional descomunal para recriar uma nova estrutura de dados valida.

Consenso e prova de trabalho

Tendo em vista que n&o existe um 6rgao central que controle a rede, é
preciso estabelecer um o mecanismo de votagdo para ajudar a tomada de
decisao a respeito das informagdes na Blockchain. O Bitcoin utiliza o algoritmo
de prova de trabalho para estabelecer o consenso de sua rede. O teste de
trabalho envolve a exploragdo de um valor, de tal forma que, ao calcular um
hash, como SHA-256, ele comega com um certo numero de bits com valor zero.
O trabalho médio necessario sera exponencial para o numero de bits
necessarios com valor zero, mas isso pode ser verificado pela execucdo de um
unico hash (NAKAMOTO, 2008). A ideia basica por tras deste algoritmo é criar

um nivel de dificuldade especifico, que seja extremamente custoso produzir uma
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informacao, de tal forma que o tempo e os recursos gastos constituem por si s6
uma prova para acreditagao no resultado do trabalho produzido. Porém nao deve
ser um tempo extremamente alto, de tal forma que degrade a performance do
sistema. Uma vez descoberto o resultado, deve ser possivel que os demais nos
da rede facilmente validem se a informacdo esta correta e entrem em um
consenso, contabilizando um voto por CPU. Esta prova de trabalho exige um
alto consumo de energia elétrica para que os mineradores empreguem um poder
computacional descomunal na resolucao de um desafio matematico complexo,
que os habilitem a registrar informagdes na Blockchain.

O algoritmo implementado no projeto Bitcoin foi projetado para que os
mineradores descubram um numero unico, intitulado NONCE, que é a chave do
desafio matematico. Este juntamente com os dados do cabecalho do bloco atual
resultara em um hash criptografico que inicia com determinado nimero de zeros
exigidos, como prova de dificuldade, pelo sistema. A quantidade de zeros
solicitados é varidvel e diretamente relacionada com o nivel de dificuldade
estabelecido pela rede para minerar o bloco atual. Isso porque, quanto maior a
quantidade de zeros no inicio do hash, mais especifico sera o niumero e portanto
menos provavel que se encontre o NONCE que satisfaga a solugdo. O que
significa dizer que maior sera o tempo gasto de processamento para encontra-lo.
A probabilidade de encontrar um bloco com o valor de hash zero inicial de 4
bytes € 1/ (2 * 32), o que significa que os niumeros médios de "tentativa e erro"
sdo exatamente 2 * 32. Uma vez gasto o esforgo da CPU para satisfazer a prova
de trabalho, o bloco nao pode ser alterado sem refazer todo o trabalho. Como
blocos posteriores sdo encadeados depois, o trabalho para alterar um bloco
incluiria refazer todos os blocos apoés ele (NAKAMOTO, 2008).

2.3.
Mineracdao

Os mineradores s&o similares as infraestruturas de servidores de sistemas
comerciais, onde a principal funcao é prover a infraestrutura segura e necessaria
para execucgao dos sistemas da camada de negécio. Mineragao é o termo dado
as acdes executadas pelos ndés da rede para criar o consenso distribuido,
confirmar a veracidade das transacbes e manter o livro razdo compartilhado.
Conforme descrito no artigo A Peer-to-Peer Electronic Cash System
(NAKAMOTO, 2008), cada maquina da rede Blockchain é responsavel por
receber as transacgdes, coleta-las em um bloco e encontrar um namero, que

representa um desafio criptografico, que € a prova de trabalho para o conteudo
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do bloco em questdo. Assim que uma maquina descobre o valor correspondente
ao desafio, ela transmite o bloco para todos os nds da rede, que validam o
conteudo e aceitam o bloco, se todas as transacbes nele forem validas e ainda
nao tiverem sido gastas. Os demais nds expressam a aceitacdo do bloco
trabalhando na criacédo do préximo bloco da cadeia, usando o hash do bloco
aceito como o hash anterior. Existe a possibilidade que mais de um nd encontre
simultaneamente o NONCE (numero unico exigido na prova de trabalho). Neste
caso sera remunerado o n6 que produziu o bloco que pertence a maior cadeia
de blocos. Os nos sempre consideram a cadeia mais longa a correta e
continuarao trabalhando para estendé-la.

Esse processo para gerar novas criptomoedas é analogo a mineragéao de
ouro, por demandar o emprego consideravel de recursos para descoberta de
algo valioso, que é escasso e cada vez mais dificil de encontrar ao passar do
tempo. Desta forma, a decisdo de minerar bitcoins se resume a lucratividade.
Um agente racional ndo realizaria a producgdo de criptomoedas se incorresse em
uma perda real ao fazé-lo (HAYES, 2015). Os mineradores, estdo em uma
disputa, na qual utilizam algoritmos de forga bruta, pautados em tentativa e erro,
para descobrir o NONCE.

i.:i),r.r}borténcia do nivel de dificuldade e do Network hashrate

A dificuldade é uma medida de como é dificil encontrar um hash abaixo de
um determinado alvo. A variacdo do nivel de dificuldade ocorre para manter o
tempo médio de criagdo do bloco préximo a dez minutos (NAKAMOTO, 2008).
Esse numero é ajustado a cada 2016 blocos, o que representa duas semanas de
registros na Blockchain, para o tempo alvo de criacdo. Os desenvolvedores do
sistema Bitcoin consideraram dez minutos o tempo equilibrado entre seguranga
e velocidade da rede, uma vez que, um tempo alto tornaria a rede muito lenta e
um numero muito curto ndo serviria como uma boa prova de trabalho, pois, ndo
seria tdo oneroso produzir uma informacgdo. A dificuldade pode aumentar ou
diminuir dependendo da quantidade do poder computacional empregado na rede
O ajuste de dificuldade atua como um mecanismo de estabilizacdo, aumentando
o custo de producdo. A medida que mais poténcia de mineracdo agregada é

colocada em operacéo, a dificuldade de mineracdo aumenta. (HAYES, 2015).
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O Bitcoin comegou com nivel de dificuldade 1 no inicio de seu
funcionamento e permaneceu inalterado durante quase todo ano. Em 31 de
dezembro de 2009 foi registrado o primeiro aumento, passando para 1,1829.
Enquanto o nivel de dificuldade ainda estava baixo, era possivel utilizar CPUs
multi-core para minerar o bloco. No dia 22 de maio de 2010, quando efetuada a
primeira transagcao no mundo, na qual 10.000 BTC foram trocados por uma
pizza, a dificuldade ja tinha crescido 901% e estava em 11,8462, mas ainda era
possivel minerar Bitcoins através de computadores pessoais (CPU). Desde
entdo a rede ndo parou de crescer, assim como o poder computacional
empregado em mineragcdo melhorou muito, e foram criadas maquinas e
processadores cada vez mais especificos para resolver o problema. Em 28 de
margco de 2013, quando o Market cap ja havia ultrapassado um bilhdo de
ddlares, a dificuldade estava em 6.695.826,2826. Nove anos apds a criagdo do
bloco Genesis o nivel de dificuldade subiu para trilhdes, de forma que o tempo
gasto para minerar um bloco continue mantido em 10 minutos
independentemente do tamanho da rede e poder computacional empregado.
Em média a rede recalcula esse numero a cada duas semanas. Isso ocorre
quando o bloco 2016 é gerado. Neste momento o algoritmo verifica quanto
tempo levou para produzir esses blocos e divide pelo nimero obtido o valor alvo,
que representa o tempo objetivado pela rede para gerar os 2016 blocos. O
quociente desta divisdo é multiplicado pelo antigo valor estabelecido, para obter
a nova dificuldade. Uma vez ajustado o nivel de dificuldade o contador de blocos
€ zerado e o processo volta a se repetir. Para evitar mudangas abruptas, o
algoritmo estipula em 4 o valor maximo de ajuste para qualquer numero acima e

0,25 para valores abaixo deste.

2.3.2.
Evolucdo do ecossistema de mineracéao

O projeto Bitcoin foi concebido para remunerar em criptomoeda as
pessoas que empregam seus recursos, infraestrutura, equipamentos, energia
elétrica e tempo para garantir a existéncia e continuidade da rede. No inicio os
mineradores usavam seus computadores pessoais, laptops e de suas casas
eram capazes de minerar 50BTC a cada dez minutos. E importante considerar o
contexto histérico, uma vez que nos seus primeiros anos de existéncia, o Bitcoin
era conhecido apenas em foruns especificos de discussdo de criptografia e
desenvolvimento de software. Os usuarios da criptomoeda eram basicamente

entusiastas de tecnologia e/ou de nichos bem especificos. Por conseguinte o
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poder computacional empregado para funcionamento da rede era infimo perto do
que é utilizado atualmente. Consequentemente o baixo nivel de dificuldade da
época, permitia a mineracdo a partir de CPUs. Com a popularizagdo e
valorizagdo da criptomoeda, foram introduzidas as placas graficas (GPU) no
processo de mineragado, em virtude da velocidade de processamento superior as
CPUs. Nesta fase os mineradores individuais montavam estruturas improvisadas
para ligar diversas GPUs em placas maes, bem como surgiam as primeiras
fazendas de mineragdo, que sio instalagdes com grande concentragdo de
computadores realizando o processo de mineragcdo. Neste ambito, em virtude do
aquecimento das placas de GPUs e da aglutinagdo de maquinas, surgiu uma
nova variavel no contexto da mineragao, presente até hoje, que € a necessidade
criar sistemas de refrigeracao que mantém todos os computadores operando em
uma condigao térmica apropriada. Uma terceira fase surgiu com a utilizacdo das
placas FPGA, tornando o processo de mineracao ainda mais efetivo, em funcéo
da velocidade de processamento que acarretou maior poder de processamento
da rede e consequentemente aumento do nivel de dificuldade, necessario para
manter a geragao do bloco a cada dez minutos. Essa nova geragao inviabilizou o
uso de CPUs e criou um desequilibrio nas estruturas antigas de mineragao, visto
que a chance de encontrar um bloco com FPGA era muito maior que com as
placas gréficas. No final de 2010 surgem os primeiros pools de mineragao, que
sdo grupos de mineradores, que unem seu poder de processamento e
compartilham os lucros entre os membros. Quanto mais potente for o esforco de
mineragdo (quanto maior o hashate), maior a probabilidade de sucesso de
mineracgao de bitcoins durante um determinado intervalo (HAYES, 2015). A partir
do ano de 2013 o processo de mineragao atinge outro patamar, com a entrada
de maquinas ASICs, desenvolvidas especificamente para o processamento de
Bitcoins, com poder computacional excepcionalmente acima das maquinas
precedentes e mais eficiente, por requerer menos consumo de energia que as
formas anteriores de mineracdo. A eficiéncia energética do hardware de
mineracao ja aumentou muito desde os dias de mineracdo de CPU ou GPU. Um
estudo de pesquisa descobriu que a eficiéncia média da mineragcédo no periodo
2010-2013 foi de 500 Watts por GH / s (GARCIA et al., 2013).
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Figura 2: Evolugdo dos equipamentos de mineragéo
Fonte:https://www.researchgate.net/publication/328091947_The_Electricity_Intensity_of Bitcoin
_Mining

Ao longo dos anos o ecossistema de mineragdo evoluiu, foram
consolidados mercados de compra e venda de equipamentos, maquinas criadas
especificamente para mineragdo de Bitcoins, surgimento de profissionais
voltados a manutengdo dos hardwares, projetistas de chips para mineragao e a
eclosao de estruturas cada vez mais profissionais e sofisticadas, criadas para
ganhar em escala e eficiéncia operacional. Atualmente a mineracao esta se
consubstanciando em grandes pools de mineragao, sendo realizada, em grande
parte, em datacenters especializados. Estes empregam os equipamentos mais
modernos, visando otimizar eficiéncia energética e poder de processamento em
niveis sem precedentes. Além disso, as mineradoras estdo se concentrando em
regides com temperaturas mais baixas para diminuir os custos com refrigeragao,
locais com menor custo de eletricidade, além de menores custos operacionais,

regulacao e impostos sobre o mercado de criptomoedas.

é'gd%s da mineracao na Blockchain

A figura 3 apresenta um grafico com a participagdo de mercado dos
principais pools de mineragdo de Bitcoin do Mundo. Nota-se que apesar de uma
grande parte dos blocos serem de origem desconhecida, existe um dominio da
China, que possui os pools com maiores transagdes registradas na Blockchain:
BTC.com, AntPool, F2Pool, Slush, ViaBTC, DPOOL.
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Figura 3: Pools de mineragéo
Fonte: https://www.blockchain.com/pools

A figura 4 apresenta um mapa com a estimativa de concentragao de nés
alcancgaveis de Bitcoins no mundo. Vale ressaltar que esse numero € uma parte
do todo uma vez que representa apenas nds com portas rastreaveis. Nem todos
0s nos possuem portas abertas que podem ser rastreadas, seja em razdo de
regras de firewalls ou porque foram configuradas para nao ouvir conexdes.
Observa-se uma grande presenga de mineradores localizados: Estados Unidos,

Alemanha, Franca e Canada.
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Os dados acima, fornecem insumos para as seguintes hipéteses:

e Fornecimento de energia com valor diferenciado, em razdo o alto
consumo das mineradoras;

¢ Utilizagado de outras fontes energéticas na mineracéo

o Existéncia de mineracgao ilegal

2.4.
Simulagcao de Monte Carlo

O processo de modelagem de projecdes e avaliagbes de investimentos
nao deve basear-se em simples intuigdes, mas sim em conhecimento do
mercado, no entendimento das principais premissas macroeconémicas e da
empresa (COSTA, COSTA, ALVIM, 2010). Neste sentido, avaliagcao tradicional
de Fluxo de Caixa Descontado € método que reduz a intuicdo, uma vez que as
variaveis envolvidas no problema sdo modeladas visando obter o valor esperado
do projeto. Porém esse modelo apresenta limitagdes, uma vez que se trata de
uma analise deterministica, a qual as variaveis passiveis de riscos, sao
modeladas segundo a ética do avaliador. Outro método utilizado para produzir
andlises com maior amplitude é através da avaliacido de diferentes cenarios
(pessimista, esperado e otimista), o qual o risco é medido de forma mais
abrangente. Para tal, modificam-se as variaveis que possuem grau de incerteza,
visando a construgdo, baseada no mesmo modelo, de diferentes resultados.
Todavia, face a alta volatilidade do valor da criptomoeda e do nivel de dificuldade
da rede é complexo efetuar uma estimativa dessas variaveis. Principalmente
pelo fato que os valores ocorrem em tempo continuo e constituem uma série
temporal ndo estacionaria, ou seja, o valor esperado da variavel aleatéria pode
crescer sem limite e sua variancia o (FAN, 2000).

Na literatura voltada para a modelagem de incertezas por processos
estocasticos a simulagao Monte Carlo é frequentemente utilizada como método
matematico de geracao de valores aleatorios, com o objetivo de criar amostras e
mapear probabilisticamente as variaveis que afetam o modelo e
consequentemente o resultado do fluxo de caixa. Para tal, sdo gerados valores
aleatérios obtidos da funcdo de distribuicdo de cada variavel com grau de
incerteza. No modelo serdo abordadas trés variaveis de incerteza: O valor da
venda dos equipamentos de mineracao ao final da operagdo — Modelado por
uma distribuicao continua uniforme; A projecao do valor do Bitcoin e do nivel de

dificuldade da rede — Modeladas pelo Movimento Geométrico Browniano (MGB),
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método constantemente utilizado para variaveis de natureza continua e nao
estacionaria.

O processo estocastico movimento geométrico browniano pode ser
descrito pela equagao, na qual, a constante p representa a tendéncia (drift),
enquanto o representa a volatilidade (PADDOCK, et al., 1988).

MGB: dp= uyPdt+ oPdz

onde dz = =Vdt =nn(0,1)

Discretizacdo do MGB

a* —
P, =P,_,, Exp ((p — E) At+oN (DjiJfﬂ.t)
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Metodologia

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisdes acerca da
forma como este estudo foi realizado. Esta dividido em seis seg¢des que
informam, respectivamente, sobre o tipo de estudo realizado, sobre o universo
do estudo e processos de amostragem empreendidos, sobre os critérios de
selecao de sujeitos que compde a amostra. Na sequéncia, informa-se sobre os
processos de coleta de dados realizados e sua justificativa, sobre os
procedimentos de tratamento dos dados coletado e, por fim, sobre as possiveis
repercussdes que as decisbes sobre como realizar o estudo impuseram aos

resultados assim obtidos.

3.1
Tipo de pesquisa

A classificacdo dessa pesquisa esta referenciada a taxonomia proposta por
Vergara (1997), na qual a pesquisa é definida quanto aos fins e meios. Tendo
em vista que este trabalho visa propor, simular e analisar resultados de um
modelo de fluxo de caixa descontado baseado em métodos estocasticos, trata-
se de uma pesquisa aplicada quanto aos fins, ja que possui finalidade pratica de
resolucdo de um problema concreto. No que concerne aos meios, em virtude da
manipulagao de variaveis independentes, seguida da analise dos resultados,

esta pesquisa é classificada como experimental.

g.rzo.cedimentos e instrumentos de coleta de dados

Os dados foram extraidos da propria Blockchain do Bitcoin, através do site
Blockchain.com, que é um servico web explorador de blocos, que fornece
graficos de dados, estatisticas, informag¢des de mercado do Bitcoin, APIs para
desenvolvedores e permite baixar arquivos com as series historicas registradas
na Blockchain. Este trabalho utilizou toda série historica até o presente momento
em que esta pesquisa foi escrita, que compreende o periodo desde 03 de janeiro
de 2009 até 25 de fevereiro de 2019. O download dos dados foi obtido através
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da navegacao no menu superior do site, clicando em Data e posteriormente no
submenu Charts, que direciona para a pagina Blockchain Chartsm dividida em 5
grupos: Currency Statistics, Block Details, Mining Information, Network Activity E
Wallet Activity.

No primeiro grupo, Currency Statistics, ao clicar em Market Price (USD) é
exibido um grafico com o preco de mercado do Bitcoin no ultimo ano. Na parte
inferior esquerda do grafico, ao clicar no botao “all Time” é exibida toda série
histérica, que pode ser baixada em arquivo ao clicar no botao “CSV”, localizado
a direita da pagina. No grupo “Mining Information” foram obtidas as informagdes
de Hashrate, distribuicdo do hashrate, dificuldade e recompensa com mineracéo.
O processo de extracao foi o mesmo descrito acima, ao selecionar os botdes “all
time”, para exibir toda série e posteriormente botao “CSV”, para baixar o arquivo
com a referida informacéo.

As informacgdes referentes as maquinas de mineracdo foram obtidas do
site cryptocompare.com, que € um dos sites mais populares e utilizados pelos
mineradores. A CryptoCompare € um provedor global de dados de mercado em
criptomoedas, que oferece informacdes confiaveis, de alta qualidade e em tempo
real sobre: precos de mercado, equipamentos, pools de mineracido, além de
calculadoras para analisar o retorno obtido com mineragdao de criptomoedas
dado algumas variaveis de entrada tais como:.Hashing Power, Power
Consumption, cost per KWh e pool fee.

Os dados técnicos dos equipamentos foram obtidos ao clicar no menu
superior Mining e posteriormente no submenu Equipment, que abriu uma pagina
de pesquisa com equipamentos de mineragdo. No menu a direita, no filtro de
busca, foram selecionados Bitcoin no campo currency e ASIC no campo type . A
pagina mostra uma lista de equipamentos ordenados por payback period. Ao
clicar nos itens é possivel ver todo detalhamento com informagdes sobre o
produto.

As informacbes a respeito do funcionamento da Blockchain e do Bitcoin
foram obtidas nos sites bitcoin.org, que foi o dominio registrado por Satoshi
Nakamoto em 18 de agosto de 2018 e contém informacdes, documentos, APls a

respeito da criptomoeda e no site https://github.com/bitcoin/bitcoin/tree/

master/src, que contém o codigo fonte do Bitcoin.
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Limitacdes

Tendo em vista que a Blockchain do Bitcoin é uma rede publica e

compartilhada, ndo foram encontradas limitagdes a pesquisa

3.4.

Premissas

3.5.

e Taxa de remuneracdo de mineracdo: Para proje¢do do fluxo de caixa

optou-se pelo suprimento desta variavel em virtude da baixa
representatividade na receita atual. Contudo é notério que esta variavel
€ representativa em periodos de elevadas altas e quedas do preg¢o do
Bitcoin, conforme ocorreu no ano de 2007 até janeiro de 2018;
Estratégias condicionais: O modelo ndo contempla condicionantes para
aguardar a realizacado das criptomoedas para moeda FIAT, no caso de
uma cotagdo baixa no més. Todavia é sabido que uma das principais
estratégias dos mineradores é guardar as criptomoedas em carteiras,
objetivando uma realizagéo futura, com maior valor de cambio;

Riscos sistémicos: Nao foram modelados os riscos sistémicos, devido a
complexidade de estimar sua ocorréncia e a proje¢do do impacto no
mercado de mineracdo. Entre os possiveis riscos, destacam-se , mas
nao se limitam a: riscos relacionados a mudangca do protocolo de
consenso, possiveis restricbes aos equipamentos ASIC, o surgimento
de maquinas quanticas, o ataque de 51%, regulamentacdes e ataques
cibernéticos;

Riscos gerais: Por ndo ser objeto principal desta pesquisa, riscos
inerentes a operacao nao foram contemplados no modelo, destacando-
se, mas nao se limitando a: falhas de hardware, quedas de energia,
desconexdes de rede, ineficiéncia energética, problemas alfandegarios

com a importacéo, sinistro e crime cibernético.

Modelo base de retorno com mineracao

Receita

A receita de Bitcoins vem da atividade de mineragdo propriamente dita,

que consiste na probabilidade de uma maquina resolver o desafio criptografico

que é a chave do bloco. Hayes (2015) aplicou um modelo para determinar o
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numero esperado de moedas de criptomoedas a serem mineradas por dia, em
meédia, dada a dificuldade e a recompensa em bloco (niumero de moedas
emitidas por tentativa de mineragdo bem-sucedida) por unidade de poder de

hashing.
BTC/day* = [(B - p)/(5 - 2*?)/sechr] - hrday

Onde BTC * / dia é a quantidade esperada de bitcoins que um minerador
pode esperar ganhar por dia, B € a recompensa de bloco, p é o poder de hashing
empregado por um mineiro, e & é a dificuldade. A constante Sechr é o niumero
de segundos em uma hora, 3.600. A constante hrday é o numero de horas em
um dia, 24. A constante 2% ¢ a probabilidade normalizada de um Unico hash
resolver um bloco e € uma fung¢ao do algoritmo bitcoin. O valor para p, para os
fins deste artigo, sera dado em uma unidade padrao de 1.000 GigaHashes por
segundo (GH/ s) de poténcia de mineragdo (ou equivalentemente 1 TeraHash
por segundo, (TH / s)), de modo que p = 1.000 x 10°. A recompensa em bloco
por bitcoin é dada a 12,5 bitcoins por bloco, atualmente e passara para 6,25 a
partir de maio de 2020 e sera reajustada para 50% do seu valor a cada 21.000
blocos.

As constantes que normalizam o espaco dimensional para o tempo diario e
para o algoritmo de mineragdo podem ser resumidas pelo termo 6, que sera

igual a:
0 = 24 horas - 3600s Equacéo (1)

Pode entao ser reescrita para calculo mensal considerando Q o numero de

mineradoras:
BTCrmontn = O B-p-Q)/(B-2%) -30 Equacéo (2)

Por exemplo, o numero de bitcoins que se pode esperar por més
empregando 44 TH / se com uma dificuldade de 6.071.846.049.920 seria

calculado com a equacgéo (2) como:

8640 x 12,5 x 440000000000000 x 1
232 x 6071846049920

Resultando em 0,054665972 BTC * / més.
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O trabalho de Rosenfield (2011) se propde a compreender os aspectos da
rentabilidade por mineragao em pools. O trabalho concluiu que, por causa da alta
varidncia nas recompensas da mineragao individual, a necessidade de
mineragado em pools se faz importante e ndo pode ser desconsiderada.

A receita para o minerador sera o valor obtido pela equagéo 2, subtraido
do percentual de pagamento ao pool de mineragédo e multiplicado pelo preco de

mercado do Bitcoin (BTCPrice)

Rumining = ( BTCrmonth — ( BTCronth - P%pool) ) . BTCPrice Equacgao (3)

Custos

A atividade de mineragao possui custos fixos afundados, relacionados a
aquisicdo, instalagdo e manutencdo dos equipamentos, além dos gastos
relativos a infraestrutura necessaria para operacionalizagao. Outro custo, de
classe semi-variavel, é relativo a manutencao e refrigeracao, que dependendo
da quantidade de maquinas, sera representativo no custo total. No modelo
proposto este custo foi expressado como 10% do consumo total das
mineradoras. Mas sabe-se que o custo com resfriamento pode variar em razéo
da tecnologia dos equipamentos, da técnica de climatizagéo, do clima local e do
custo da energia. Existe ainda outros custos fixos, de menor valor, tais como
aluguel, comunicag&o, monitoramento e manutengdo. Entretanto, o maior custo
desta atividade esta relacionado ao consumo de energia das maquinas de
mineragao.

De acordo com Hayes (2015), o custo do consumo energético dos

equipamentos de mineragao por dia, Eday pode ser expresso como:

Eday = (preco por kWh - 24 horas - W por GH / s) (GH /1.000)  Equacéo (4)
Pode entao ser reescrita:

Cmonth = (W/h - Q /1000 ) - prego por kWh - 24 horas - 30 dias Equagéo (5)

Por exemplo, consumo que pode se esperar por més de um equipamento
que consome 1980kWh com custo de energia 0,13 kWh seria calculado com a
equacéao (4) como:
1980 x 1
© 1000
Resultando em 185,33 més.

x 0,13 x 24 x 30
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O custo com refrigeracao é expresso no modelo como um valor percentual

do consumo dos equipamentos de mineracao
Ceooling = Emonth * P%consumo Equacéo (6)
O custo variavel pode ser expresso como:
Cuar = Cronth * Ceooling Equacao (7)
O custo operacional pode ser expresso como:
Cop = Cyar + 2 Custos fixos Equacao (8)

O custo de producgao do Bitcoin pode ser expresso como:
Crp+cv

5 Equacéo (9)

Onde: CF = Custo Fixo; CV =Custo Variavel; B = Bitcoins produzidos

I?;i?b(o de caixa deterministico

O fluxo de caixa livre (FCL) é o lucro antes de juros e imposto de renda
(LAJIR) abatido de imposto de renda para pessoa juridica (IRPJ) somada a
depreciacao e subtraido dos investimentos. O calculo do LAJIR é igual a receita
liquida subtraida dos custos operacdo e manutencdo (OPEX) e depreciagdo. O
grupo de custos variaveis compreende os gastos do consumo elétrico oriundo
dos equipamentos de mineragdao e de refrigeracdo do ambiente. O grupo de
custos fixos possui gastos relacionados ao aluguel, comunicagdo com Internet
de banda larga e manutengcdo em geral, que compreende limpeza, conservagao
e segurancga. O fluxo de caixa compreende um periodo de 24 meses, onde os
trés primeiros meses s&o para montagem da operagdo e importacdo dos
equipamentos; A operacao ocorre efetivamente entre os 4°. e 23° meses. No
24° més esta prevista desmobilizacdo da equipe, venda dos equipamentos e
encerramento da operacao. O periodo de 24 meses foi escolhido em razédo do
tempo de vida util do equipamento uma vez que a partir do segundo ano o
equipamento pode apresentar problemas por estar operando 24x7x365 e
também em fungao do incremento do nivel de dificuldade que diminui a chance

de mineragao dos equipamentos mais antigos.
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Més 1-3 Més 4-23 |Més 24
RECEITAS
(-)CUSTOS OPERACIONAIS
Custos Varidveis
Consumo mineragao
Consumo refrigeragao
Custos Fixos
Aluguel
Comunicagao o
Manutencdo E08
@
(-) Depreciagdo g
LAJIR o
, £
(-) Aliquota IRPJ: g )
AT
Lucro Liquido £ 9
(+) Depreciagéo § §'
; +
Investimento o .g
Investimento equipamento = ° g
Investimento infraestrutura g § ©
(+) Receita com venda de ativo § g §
FCL = < i
Parametros do modelo
Pardmetro Descricdo Valor
Valor BTC Valor do Bitcoin US$ 4.000
Dificulty Taxa de dificuldade da rede 6071846049920
Custo de energia | Custo da energia local US$ 0,13
(w/h)
Hashing power Poder de processamento do equipamento de | 4400000000000
mineragao 00 (44TH/s)
Consumo (w/h) Consumo da mineradora 1.980w/h
Preco US$ Preco da mineradora US$ 2.500
%Pool_fee Percentual que sera pago ao pool de | 2%
mineragao. O valor € em média em torno de 2%,
embora seja descrito nas regras de adesdo do
pool selecionado
QTD_Magquinas Quantidade de mineradoras 100
Tempo Setup | Tempo que levara para inicio da operagéo, | 3
(meses) contemplando importagédo e adequacéao do local
para a atividade destinada
%Refrigeragéo Percentual do gasto com refrigeragdo. Este | 10%
valor é um percentual relativo ao consumo de
mineragao
Infraestrutura Investimento em infraestrutura US$ 9.000
Us$
Periféricos US$ Investimento em periféricos
Aluguel US$ Custo com aluguel do galp&o para operacgéo US$ 1.300
Comunicacao Custo com internet Us$ 100
Us$
Manutengédo US$ | Custos com manutengdo e conservagao do local | US$ 600
e dos equipamentos
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importagao mineracao

Taxa de desconto | Taxa de desconto do investimento 1%a.m.
(més)
Taxa de | Taxa de importagdo dos equipamentos de | 75%

% precgo de venda | Percentual do preco de venda do equipamento | 33% do valor de
ao final da operagao

compra

Tabela 1: Parametros do modelo
Fonte: Elaboracéo prépria

3.7.

Modelagem de incertezas com funcdes estocasticas

A anadlise de fluxo de caixa descontado possui limitacdes para modelar

incertezas, que podem afetar o retorno do investimento. Em projetos de

mineragdo de criptomoedas as principais variaveis de risco sdo: o nivel de

dificuldade da rede e o valor do Bitcoin. Desta forma, esta secdo busca modelar

essas variaveis de forma estocastica, utilizando o Movimento Geométrico

Browniano (MGB) como padrédo de comportamento, onde foram realizadas

diversas simulacbes para estimar o nivel de risco do investimento.

gréfica

Parametro Representacédo

Funcé&o de distribuicdo

Valor_ BTC

MGB , sendo:

2
S = Sg&Xp((_u— %)t—i—cﬂﬂ).

S0 : Valor inicial BTC
M: retorno

o: volatilidade

Network rate

MGB , sendo:

o2
5 = Snexp((,u — ?) t+aﬁ-}).

S0 : Valor inicial Network rate
M: retorno

o: volatilidade

preco de venda

Distribuicao uniforme , sendo:
minimo: 20%
maximo: 50%

Valor estatico: 33%

Tabela 2: Pardmetros estocasticos
Fonte: Elaboracgdo propria
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Os parametros de retorno (u) e volatilidade (o) do Bitcoin e do nivel de
dificuldade foram obtidos pela série histoérica, conforme descrito no item 3.2. e
estdo representados em equivalentes mensais para os periodos representados
na tabela 3. O retorno foi obtido através da média total das diferencas
percentuais dos registros cronologicamente ordenados. Tendo em vista que o
dado extraido apresenta os valores a cada dois dias, para obtengdo do valor
equivalente mensal o numero resultante foi multiplicado pela raiz de quinze. A
volatilidade foi obtida de forma similar ao retorno, porém a férmula utilizada para

resultante desta variavel foi o desvio padrao ao invés da média.

Periodo Variavel analisada  Retorno Volatilidade
Série historica Bitcoin 3,60% a.m. 34,61% a.m.
03/01/09 a 04/03/19  Dificuldade darede  7,12% a.m. 39,89% a.m.
Desde 2013 Bitcoin 2,86% a.m. 26,12% a.m.
01/01/13 a 04/03/19  Dificuldade da rede 5,47% a.m. 19,90% a.m.
Ultimo trimestre Bitcoin 0,15% a.m. 11,08% a.m.
01/01/13 a2 01/03/19  Dificuldade da rede 1,02% a.m. 3,97% a.m.

Tabela 3: Volatilidade e retorno do Bitcoin e do Nivel de dificuldade da rede.
Fonte: Elaboracdo propria
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Aplicacéo e analise dos resultados

Este capitulo apresenta os principais resultados alcangados, discute suas

implicagbes sobre o problema de pesquisa previamente selecionado.

i.r}élise do mercado de mineragéo

A figura 5 representa o custo de produgao de um Bitcoin em 24 paises,
com base nas tarifas de energia elétrica divulgadas no relatério da Statisa, para
0 ano de 2019, disponivel em:
https://www.statista.com/statistics/263492/electricity-prices-in-selected-countries/.
A analise considerou apenas o consumo elétrico do equipamento de mineragao,
desprezando todos os demais custos envolvidos. Esta analise considerou os
seguintes parametros: mineradora Ebang E11++ 44TH/s, com consumo de 1.908
W/h; Nivel de dificuldade da rede em 6071846049920 e Network Hashrate em
43464603236. Para obter o custo de producdo de 1 Bitcoin € necessario
descobrir quantos Satoshi serdo produzidos em 1 més, conforme Equacgao 1 e
dividir esse valor por 1 , para descobrir quanto meses serdo necessarios para
produzir uma unidade de Bitcoin. Posteriormente este tempo deve ser

multiplicado pelo custo de consumo do equipamento, conforme Equacéo 5

Custo Producao de 1 Bitcoin = x Equacio 5

Equacgao 1

Substituindo as variaveis da Equacdo 1 pelos parametros de entrada,
obtém-se que a mineradora produzira 0,054665972 BTC por més.

Logo, resolvendo a primeira parte da equacdo, obtém-se que serdo
necessarios 18,29 meses para produ¢cdo de uma unica unidade de Bitcoin. O
custo por pais € o resultado da multiplicagdo tempo estimado para geracao de
um Bitcoin, pelo custo de energia do local. Nota-se na figura 5 grande variagao

do custo de produgao, em razao do custo de energia elétrica de cada pais.
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Custo para produzir 1 Bitcoin

m $260,78

e $2.086,27

e $2.086,27

e $2.347,05

eess—— {2 607,84

Eesss———— $2.868,62

I $3.129,41

s $3.390,19

eesssssssss—— $3.390,19
I $3.911,76
] $4_433,32
I $4.604,11
e $4.694,11
e $4.954,89
eSS $5.215 68
S $5.47 6,46
. $5 737,24
e {5 737 24
e 5 008,03
e $6.258,81
e $ 6.7 80,38
e 7 041,16
e $7.301,95
e {8 605,87

Figura 5: Custo para produzir 1 Bitcoin
Fonte: Elaboragdo propria

A figura 6 apresenta a relagdo entre custo da energia elétrica e o custo de

producgao de 1 Bitcoin.

(=] (=] =)
B2 0w 2w
w A w w v

Custo de energia

o
a

0,05

Relacdo de custos de energia para produzir 1BTC

y = 4E-05x + 4E-

$- $1.000,00 $2.000,00 $3.000,00 $4.000,00 $5.000,00 $6.000,00 $7.000,00 $8.000,00 $9.000,00 $10.000,00

Custo produgdo 1 Bitcoin

Figura 6: Correlacéo entre custo de energia e custo de producéo BTC
Fonte: Elaboragdo propria
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A tabela 4 apresenta os principais equipamentos de mineragao (ASICs) do
mercado, com seus respectivos retornos, assumindo em US$ 4.000 o valor do
Bitcoin e US$0,13 o custo de energia elétrica. A coluna eficiéncia foi calculada
pela divisao do consumo do equipamento pela capacidade de producido de
Bitcoins. Observa-se uma melhoria da eficiéncia energética ao longo do tempo, o
que reforca que o custo de producado esta diminuindo em fungdo do avanco
tecnolégico Rosenfield (2011). Um outro ponto que merece atencdo é que,
apenas uma maquina apresenta retorno positivo, considerando o custo médio de
energia do Brasil, de US$0,13. Tendo em vista que o referido equipamento custa
US$2.500, significa que o payback ocorrerda em aproximadamente 8 anos,
desconsiderando o crescimento do nivel de dificuldade da rede e demais custos

operacionais.

Equipamento |Consumo w/s |Capacidade |Eficiéncia |Status BTC Més Receita Més [Custo Més |Resultado(més) |Lancamento
AntMiner S1 360 180.000 0,200%|Descontinuada 0,000223634| 0,894534086 33,70 -32,80 mar/14]
AntMiner S3 340 441.000 0,077%|Descontinuada 0,000547902| 2,19160851 31,82 -29,63 ago/14,
AntMiner S5 590| 1.155.000 0,051%|Descontinuada 0,001434982| 5,73992705 55,22 -49,48 fev/15
AntMiner S7 1210] 4.860.000 | 0,025%|Descontinuada 0,006038105| 24,15242032 113,26 -89,10) set/15
AntMiner S9 1375 14.000.000 0,010% | Disponivel 0,017393718| 69,57487334 128,70 -59,13 jul/16
AntMiner S11 1530 20.500.000 0,007%|Disponivel 0,025469373| 101,8774931 143,21 -41,33 ago/18|
AntMiner S15 1596{ 28.000.000 0,006% | Disponivel 0,034787437| 139,1497467 149,39 -10,24 nov/18
Ebang E11++ 1980 44.000.000 | 0,005%|Disponivel 0,054665972| 218,6638876 185,33 33,34 jan/19

Tabela 4: Consumo equipamentos de mineracg&o.
Fonte: Elaboragdo propria

A figura 7 apresenta o desempenho ao longo do tempo das maquinas
ASIC produzidas pela Antminer, principal fabricante de equipamentos de
mineracao de Bitcoin do Mundo. Foram avaliadas as mineradoras AntMiner S1,
AntMiner S3, AntMiner S5, AntMiner S7 e AntMiner S9, considerando operacgéo a
partir das suas respectivas datas de langamento, custo de energia de US$0,01 e
dados de consumo e capacidade conforme consta na tabela 4. Foram utilizados
os dados histéricos o valor do Bitcoin e do nivel de dificuldade do periodo de 2
de marco de 2014 até 28 de fevereiro de 2019 para calcular a receita em
mineragédo do periodo de acordo com a Equagdo 3 e o consumo de energia,
calculado pela aplicacdo da Equacao 2. Observa-se o tempo acelerado de
obsolescéncia dos equipamentos, principalmente das primeiras geragbes de
ASIC e redugao acentuada de geragao de Bitcoins, acarretada pelo incremento
do nivel de dificuldade da rede. As mineradoras S7 e S9 tiveram o tempo de vida

prolongado em razao da alta valorizagao da criptomoeda a partir de 2016


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711824/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1711824/CA

41

1500,00

'H I

e uwnru” | mmym m\"

il
G G .o W5 8 e A g
L) ) > e) o A (\ o2 \v "

\

¥ gW gV gV '\\." ¢ g gV \\-‘ ¥ gk e- N' v g oW ¥ G W oV QY '\“’ n"

»

o IR P I S SO e :\. i \\ o R\ . \\ A O

o -0"1\ ‘6“ \)’\ - R \\‘:\ & o \ & l"\ \e‘\ S \ \Q' L\-“ o 8 A \‘-} --c ol

Y \ A A A A AN 40 A5 v W A O A
W gt M gV Y gV M 0 &

m AntMiner 51 u AntMiner 53 AntMiner S5 AntMinerS7 ®AntMinersd  ®mAntMinerSil1  m AntMinerS15

Figura 7: Receita das mineradoras no tempo
Fonte: Elaboracéo prépria

iﬁélise do fluxo de caixa

Com base no modelo de fluxo de caixa descrito no capitulo 3, foram
avaliados o valor presente liquido - VLP e a taxa interna de retorno - TIR para
um primeiro cenario, julgado como mais provavel, imaginando hipoteticamente
que o valor do Bitcoin permaneca estavel em US$4.000. Como premissas de
entrada no modelo, de acordo com tabela 1, foram considerados: Trés meses
para inicializacdo da operacao; Aquisicao de 100 mineradoras E11++ 44TH/s,
no valor de USD$2.500; Custo fixo de US$2.000 , que compreende US$1.300 de
aluguel, US$600 de manutengédo e US$100 de comunicagdo; O custo variavel ,
que consiste no gasto de energia dos equipamentos, com consumo individual de
1.980kW/h e custo de refrigeragédo igual a 10% do consumo total das
mineradoras; Venda dos equipamentos a 33% do valor de compra; Dificuldade
fixa da rede em 6071846049920; Custo local de energia em US$0,13; Taxa de
importacédo de 75% e taxa de desconto 1%a.m. Apds execugdo do modelo
obteve-se resultado negativo de -9,04% para TIR e - US$408.518 para o VPL.
Em seguida foi efetuada a simulagdo de um cenario otimista, em que o valor do
Bitcoin dobra seu valor até o final do primeiro trimestre e fica mantido em

US$8.000 durante toda operagdo. O resultado também foi negativo,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711824/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1711824/CA

42

apresentando TIR: -1,89% e VPL: -US$139,08. Em fungao do resultado negativo
para os cenarios mais provavel e otimista, ndo foi considerado o cenario
pessimista. Segue abaixo alguns pontos que merecem destaque em relacéo ao
fluxo de caixa:

¢ O fluxo negativo durante toda operacao;

o Existe queda da receita a partir do 16° més, acarretada pela reducao da

recompensa de 12,5BTC para 6,25BTC, prevista para maio 2020;
e O prejuizo nos dois cenarios foi amenizado pela venda dos

equipamentos ao final da operagao

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

$-100.000,00
$-200.000,00

$-300.000,00

Fluxo de caixa

$-400.000,00
$-500.000,00

$-600.000,00
Meses

CurvaS8k = »Curvasdk

Figura 8: Fluxo de caixa — modelo deterministico
Fonte: Elaboracéo prépria

4.3.
Analise de sensibilidade

Esta secao se propbe a efetuar uma analise de sensibilidade das principais
variaveis envolvidas no problema e estudar o impacto nos indicadores

financeiros com resultado do investimento.
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Figura 9: Sensibilidade VVPL versus Valor Bitcoin
Fonte: Elaboracéao prépria

300%

y =0,0002x - 1,6404
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200%
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-50%

-100%

-150%

Bitcoin

Figura 10: Sensibilidade TIR versus Valor Bitcoin
Fonte: Elaboragdo propria

As figuras 9 e 10 demonstram, o comportamento do VPL e da TIR em
relacdo a variagao do valor do Bitcoin. Observa-se para o VPL um crescimento
linear, com fungdo 67,359x — 677957, o que significa que para uma taxa de
desconto de 12,68%a.a., o investimento passa apresentar retorno positivo

apenas com cotagdo do Bitcoin acima de US$10.065.
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Custo da energia elétrica ( USS por kW/s)
S 001|/S 003|]S 005|S 008S 010S 0,13
$ 3.000,00| -33,19%| -42,11%| -50,58%| -62,34%| -69,43%| -78,67%
S 4.000,00| -20,30%| -29,97%| -39,25%| -52,34%| -60,43%| -71,40%
S 4.500,00| -13,39%| -23,41%| -33,07%| -46,78%| -55,34%| -67,11%
$ 5.000,00| -6,15%| -16,54%| -26,55%| -40,86%| -49,86%| -62,39%
5.500,00 1,38% -9,34%| -19,72%| -34,59%| -44,00%| -57,25%
6.000,00 9,23%| -1,84%| -12,56%| -27,98%| -37,79%| -51,71%
6.500,00 17,38% 5,98% -5,09%| -21,03%| -31,22%| -45,77%
7.000,00| 25,83%| 14,10% 2,70%| -13,77%| -24,32%| -39,45%
7.500,00 34,58%| 22,52%| 10,79% -6,19%| -17,08%| -32,78%
8.000,00| 43,63%| 31,24%| 19,18% 1,71%| -9,53%| -25,77%
8.500,00 52,99%| 40,27%| 27,88% 9,92% -1,66%| -18,41%
9.000,00| 62,64%| 49,59%| 36,88%| 18,43% 6,52%| -10,74%
$ 9.500,00| 72,59%| 59,22%| 46,18%| 27,24%| 15,01%| -2,75%
$10.000,00 82,85%| 69,15%| 55,78%| 36,35%| 23,80% 5,56%
$10.500,00 | 93,41%| 79,38%| 65,68%| 45,77%| 32,90%| 14,17%
$11.000,00| 104,27%| 89,91%| 75,89%| 55,48%| 42,29%| 23,09%
$11.500,00 | 115,44%| 100,74%| 86,39%| 65,50%| 51,98%| 32,30%
$12.000,00| 126,92%| 111,88%| 97,20%| 75,82%| 61,98%| 41,82%
$12.500,00 | 138,70%| 123,33%| 108,31%| 86,43%| 72,27%| 51,63%
$13.000,00| 150,80%| 135,08%| 119,73%| 97,35%| 82,86%| 61,75%
$13.500,00| 163,21%| 147,14%| 131,45%| 108,58%| 93,76%| 72,16%
$14.000,00| 175,93%| 159,52%| 143,48%| 120,10%| 104,96%| 82,87%

Tabela 5: Sensibilidade TIR — Valor do Bitcoin versus Custo de Energia elétrica (US$ por kW/s).
Fonte: Elaboragdo propria

RV R RV RV R RVl RV, L VT RV, ) Vol

Valor do Bitcoin

A tabela 5 mostra a variagdo das duas mais importantes variaveis
envolvidas no processo de mineracéo, que sdo o custo da energia e o valor de
mercado do Bitcoin. Observa-se que mesmo com baixo custo de energia, o
investimento ndo é viavel dada a cotagéo atual de US$4.000.

Os dados acima, fornecem insumos para as seguintes hipoteses:

e Os custos operacionais foram superestimados;

e O investimento esta elevado, sendo possivel conseguir reducdo do

preco unitario dos equipamentos em funcdo de compra em escala;

e Os mineradores estao operando sem realizar o lucro, apostando em um

aumento futuro do valor da criptomoeda.
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$ 4.000,00| $ 8.000,00| $10.000,00 | $ 11.000,00| $ 12.000,00 | $ 13.000,00| $ 14.000,00 $  15.000,00

100 | $ -408.518,82 | $-139.081,11| $-4.362,25| $ 62.997,18 | $130.356,61 | $197.716,03 | $265.075,46| $ 332.434,89

@ 120 [ $ -481.127,61| $-157.802,35| $ 3.860,28 | $ 84.691,59 | $165.522,91 | $246.354,22 | $327.185,53| $ 408.016,85
g 140 | $ -553.736,39 | $-176.523,59 | $12.082,81 | $106.386,01 | $200.689,21 | $294.992,41 | $389.295,61| $ 483.598,81
g 160 | $ -626.345,18 | $-195.244,84 | $20.305,33 | $128.080,42 | $235.855,51 | $343.630,59 | $451.405,68| $ 559.180,76
g 180 | $ -698.953,96 | $-213.966,08 | $28.527,86 | $149.774,83 | $271.021,81 | $392.268,78 | $513.515,75| $ 634.762,72
g 200 [ $ -771.562,75| $-232.687,32| $36.750,39 | $171.469,25 | $306.188,11 | $440.906,96 | $575.625,82| $ 710.344,68
g 220 [ $ -844.171,54| $-251.408,56 | $44.972,92 | $193.163,66 | $341.354,41 | $489.545,15 | $637.735,89| $ 785.926,63
3 240 | $ -916.780,32 | $-270.129,81 | $53.195,45 | $214.858,08 | $376.520,71 | $538.183,34 | $699.845,96| $ 861.508,59
§ 260 | $ -989.389,11| $-288.851,05| $61.417,98 | $236.552,49 | $411.687,01 | $586.821,52 | $761.956,04| $ 937.090,55
3 280 | $-1.061.997,89 | $-307.572,29 | $69.640,51 | $258.246,91 | $446.853,31 | $635.459,71 | $824.066,11| $1.012.672,51
300 | $-1.134.606,68 | $-326.293,54 | $77.863,04 | $279.941,32 | $482.019,61 | $684.097,89 | $886.176,18 | $ 1.088.254,46

Tabela 6: Sensibilidade VPL - Quantidade mineradoras versus Valor do Bitcoin.
Fonte: Elaboracdo prépria

A tabela 6 mostra a variagdo da VPL em relagdo ao valor do Bitcoin e a

quantidade de maquinas em operagao. Considerando que a infraestrutura
suportaria ampliacdo de até 3 vezes a capacidade planejada para 100 maquinas,
observa-se que a quantidade de maquinas altera significativamente o retorno do

investimento, principalmente em US$ 10.000, que € o ponto de inflexdo para as

premissas utilizadas.

Valor do Bitcoin

$10.000,00 | $12.000,00 | $13.000,00 [ $14.000,00 | $15.000,00

0% 11,56% 48,46% 68,70% 90,15% 112,80%

o 0,05% 10,63% 47,26% 67,36% 88,66% 111,16%
E 0,10% 9,70% 46,07% 66,03% 87,18% 109,53%
E 0,15% 8,79% 44,8%% 64,71% 85,72% 107,91%
905 0,30% 6,07% 41,39% 60,80% 81,38% 103,12%
3 0,50% 2,54% 36,84% 55,71% 75,73% 96,89%
g 0,75% -1,72% 31,34% 49,55% 68,88% 89,33%
g 1,00% -5,83% 26,03% 43,61% 62,28% 82,04%
‘;")’__, 1,25% -9,77% 20,91% 37,87% 55,89% 74,98%
S 1,50% -13,57% 15,97% 32,33% 49,73% 68,17%
X 1,75% -17,22% 11,21% 26,98% 43,78% 61,59%
2,00% -20,73% 6,62% 21,82% 38,03% 55,23%

Tabela 7: Sensibilidade TIR para Taxa de crescimento Dificuldade versus Valor do Bitcoin.
Fonte: Elaboracgéo propria

A tabela 7 ilustra a variagao da TIR de acordo com diferentes combinacoes
entre o preco do Bitcoin e o nivel de dificuldade, representado por uma taxa
mensal de crescimento. Nota-se a forte influéncia desta variavel no resultado,
que é responsavel pela depreciagcdo do equipamento e com isso possui a
capacidade de reduzir drasticamente o retorno do investimento, dependendo da

taxa de crescimento.
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A tabela 8 ilustra a variacdo do VPL, de acordo com o incremento do custo
de refrigeracao do ambiente, que é representado no modelo como um percentual
do consumo dos equipamentos. Observa-se que quanto maior o gasto com
refrigeragdo, menor serd o retorno do investimento. Isso ocorre, pois, esta
variavel impacta no custo operacional. Este resultado corrobora com o
movimento de centralizacdo das fazendas de mineragbes em locais com o clima
muito baixo, pela busca de técnicas, mais econbémicas, de resfriamento, bem

como em locais com menor preco de energia.

%Consumo VPL

0,00%]| $-382.795,60
1,00%| $-385.367,93
5,00%| $-395.657,21
10,00%| $-408.518,82
20,00%| $-434.242,04
30,00%| $-459.965,26
40,00%| S -485.688,48
50,00%| $-511.411,70
60,00%| $-537.134,92
70,00%| $-562.858,13
80,00%| S-588.581,35
90,00%| $-614.304,57
100,00%| S -640.027,79

Tabela 8: Sensibilidade VPL para %Incremento do consumo de refrigeracdo
Fonte: Elaboracdo prépria

A tabela 9 demonstra a variacdo do VPL, de acordo com a taxa de
importacdo. Nota-se que quanto mais elevado o imposto, maior serd o
investimento, que consequentemente impactara negativamente o retorno do

investimento

%imposto VPL

0,00%| $-221.018,82
1,00%| $-223.518,82
5,00%| $-233.518,82
10,00%| $-246.018,82
20,00%| $-271.018,82
30,00%| $-296.018,82
40,00%| $-321.018,82
50,00%| $-346.018,82
60,00%| $-371.018,82
70,00%| $-396.018,82
80,00%| $-421.018,82
90,00%| $-446.018,82
100,00%| $-471.018,82

Tabela 9: Sensibilidade VPL para %Imposto de importacéo
Fonte: Elaboracgao propria
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A tabela 10 apresenta a sensibilidade da TIR em fung¢do da variagdo do
custo do equipamento e de energia elétrica. Nota-se que dependendo do valor
do equipamento, ndo sera viavel o investimento mesmo com custo zero de
energia. Embora parega incongruente é justificavel observando os dados da
Tabela 4, que indicam que a mineradora produz US$33,34 por més. Portanto
nao é possivel recuperar em 20 meses um valor elevado de investimento,

considerando cotagao do Bitcoin préoxima a US$4.000.

Custo da eletricidade (kW/s)

S - S 001[S 003|S$S 005[S 008|S 013
$2.500,00| -15,33%| -20,30%| -29,97%| -39,25%| -52,34%| -71,40%
$2.450,00| -14,38%| -19,48%| -29,38%| -38,88%| -52,28%| -71,74%
$2.400,00| -13,38%| -18,61%| -28,77%| -38,50%| -52,22%| -72,10%
$2.350,00| -12,33%| -17,70%| -28,12%| -38,10%| -52,16%| -72,47%
$2.300,00| -11,24%| -16,75%| -27,44%| -37,68%| -52,09%| -72,85%
$2.250,00| -10,08%| -15,74%| -26,73%| -37,24%| -52,03%| -73,25%
$2.200,00 -8,87%| -14,69%| -25,98%| -36,78%| -51,96%| -73,67%
$2.150,00 -7,59%| -13,58%| -25,19%| -36,29%| -51,88%| -74,11%
$2.100,00 -6,24%| -12,40%| -24,35%| -35,77%| -51,80%| -74,57%
$2.050,00 -4,81%| -11,17%| -23,47%| -35,23%| -51,72%| -75,06%
$2.000,00 -3,31%| -9,86%| -22,54%| -34,65%| -51,63%| -75,56%
g $1.950,00 -1,71%| -8,47%| -21,56%| -34,05%| -51,53%]| -76,09%
T | $1.900,00 -0,02%| -7,00%| -20,51%| -33,40%| -51,44%| -76,65%
E_’ $1.850,00 1,79%| -5,43%| -19,40%| -32,71%| -51,33%| -77,23%
g $1.800,00 3,70%| -3,77%| -18,21%| -31,98%| -51,22%| -77,85%
'g $1.750,00 575%| -1,99%| -16,95%| -31,20%| -51,10%| -78,49%
& | $1.700,00 7,93%| -0,09%| -15,61%| -30,37%| -50,97%| -79,17%
E $1.650,00| 10,27% 1,94%| -14,16%| -29,48%| -50,83%| -79,89%
215160000 12,78% 4,12%| -12,61%| -28,52%| -50,69%]| -80,65%
§ $1.550,00| 15,48% 6,46%| -10,95%| -27,50%| -50,53%| -81,45%
$1.500,00| 18,39% 8,99%| -9,15%| -26,39%| -50,36%| -82,29%
$1.450,00| 21,54%| 11,72%| -7,21%| -25,19%| -50,17%| -83,18%
$1.400,00| 24,95%| 14,68%| -511%| -23,89%| -49,97%| -84,11%
$1.350,00| 28,66%| 17,90%| -2,82%| -22,47%| -49,75%| -85,10%
$1.300,00| 32,70%| 21,41%| -0,33%| -20,92%| -49,51%| -86,13%
$1.250,00| 37,13%| 25,25% 2,40%| -19,23%| -49,25%| #NUM!
$1.200,00| 42,00%| 29,47% 540%| -17,37%| -48,96%| #NUM!
$1.150,00| 47,36%| 34,12% 8,70%| -15,32%| -48,64%| #NUM!
$1.100,00| 53,31%| 39,27%| 12,37%| -13,04%| -48,28%| #NUM!
$1.050,00| 59,93%| 45,01%| 16,45%| -10,50%| -47,88%| #NUM!
$1.000,00| 67,34%| 51,43%| 21,01%| -7,65%| -47,42%| #NUM!

Tabela 10: Sensibilidade TIR para Custo mineradora versus Custo eletricidade
Fonte: Elaboragdo propria
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4.3.1.
Anélise em diferentes cenarios

Nesta e etapa foram efetuadas 1000 simulacbes, para trés cenarios, para
calcular a probabilidade do VPL e da TIR, considerando como premissas basicas
o tempo de operacao de 24 meses, inicializacdo da operacao a partir do terceiro
més, investimento até US$500.000 (quinhentos mil ddlares), que compreende:
Aquisicdo de 100 mineradoras E11++ 44TH/s, no valor de USD$2.500; Custo
fixo de US$2.000, que compreende US$1.300 de aluguel, US$600 de
manutencgdo e US$100 de comunicagao; O custo varidvel, que consiste no gasto
de energia dos equipamentos, com consumo individual de 1.980 kW/h. A venda
do ativo foi representada como uma fungdo de distribuicdo uniforme, com
minimo de 20% e maximo de 50%; Custo de energia em US$0,13 por kW/s; A
taxa de importagdo em 75%; O crescimento do Bitcoin seguindo o modelo
previsto pelo Movimento Geométrico Browniano(MGB), com valor inicial de
US$3.863. O cenario 1 utilizou os dados histéricos para calculo do retorno (u)
em 3,6% e da volatilidade (o) em 34,61%; O crescimento no nivel de dificuldade
previsto também pelo MGB, com inicio em 6071846049920, retorno (u) de
7,12% e volatilidade (o) de 39,89% também foi calculado com base na série
historica. O cenario 2 prevé os mesmos valores do cenario anterior, com
excegcdo dos valores de retorno e volatilidade, onde foram utilizados os
resultados para o ultimo trimestre sendo: yu(BTC)=0,15% o(BTC)=11,08% ,
p(Dificulty)=2,17% o( Dificulty)=3,91% e por fim o cenario 3 com retorno e

volatilidade do trimestre

Cenario 1 — Retorno e volatilidade da série historica — Pre¢o do
Bitcoin e Nivel de dificuldade da rede

Nas figuras 11, 12 e 13 observa-se existe 70% de probabilidade do valor
presente liquido ser abaixo de zero. Com 95% de confianga os resultados do
VPL e da TIR ficardo respectivamente entre US$ -0,69MM e US$ 7,7MM e -85%
e 2608%. Os resultados evidenciam elevadissimo grau de risco do investimento,

oriundo da volatilidade histérica das variaveis preco do Bitcoin e Dificuldade.
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Figura 11: Probabilidade VPL com 95% confianca - Cenério 1
Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 12: Probabilidade VPL positivo- Cenério 1
Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 13: Probabilidade TIR com 95% confiancga - Cenario 1
Fonte: Elaboracédo prdpria

Na figura 14 é exibido um grafico de tornado, que evidencia as variaveis
com maior influéncia nos resultados obtidos para a simulagdo. Os dados
corroboram com a analise de sensibilidade da tabela 7 e figura 9, evidenciando
que o nivel de dificuldade possui efeito negativo, reduzido o resultado financeiro
ao longo do tempo. O Bitcoin produzira efeito tanto positivo quanto negativo,
dependendo do valor resultante. Para uma operagao pautada nas premissas do
modelo, principalmente em relacdo ao custo operacional, ndo é viavel o

investimento enquanto a moeda estiver cotada abaixo de US$10.000
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Figura 14: Graf. Tornado de sensibilidade VPL- Cenério 1
Fonte: Elaboragdo propria
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Na figura 15 nota-se que em média o fluxo de caixa permanece préximo a
zero, com crescimento da amplitude no tempo, influenciado pela incerteza do

valor do Bitcoin, dada volatilidade historica.
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Figura 15: Fluxo de caixa- Cenério 1
Fonte: Elaboracéo prépria

As figuras 16 e 17 estdo representadas as simulagdes para as variaveis de
incerteza em fungao do tempo. Nota-se que apesar da possibilidade da cotagao
do Bitcoin ultrapassar US$20.000, o valor se manteve abaixo de US$6.000 entre
25% e 75% dos dados simulados.
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40.000 1

35.000 1
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15.000 1 jan/19 (B25)

10.000 1
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Figura 16: Simula¢Bes MGB para Bitcoin- Cenério 1
Fonte: Elaboragdo propria
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2 jan/19 (B26)
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Figura 17: Simulagdes MGB para Dificulty- Cenario 1
Fonte: Elaboracéo prdpria

Cenério 2 — Retorno e volatilidade desde 2013 — Preco do Bitcoin e
Nivel de dificuldade da rede

Tendo em vista o contexto histérico, optou-se por analisar a probabilidade
com base no retorno e volatilidade a partir de 2013. Nas figuras 18, 19, 20 e 21
podem ser vistos que existe 90,1% de probabilidade de que o valor presente
liquido seja negativo e 77,2% da TIR estar abaixo de zero. Considerando o nivel
de confianca de 95%, os resultados para o VPL e a TIR ficarao respectivamente
entre US$ -0,742MM e US$ 0,852MM e -86% e 309%. Embora o modelo
apresente uma infima probabilidade de ganho colossal, nota-se eliminagédo de

ganhos na ordem de 1000% em comparag¢ao com o cenario anterior.
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Figura 18: Probabilidade VPL com 95% de confianca- Cenario 2
Fonte: Elaboracédo prdpria
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Figura 19: Probabilidade VPL positiva- Cenario 2
Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 20: Probabilidade TIR com 95% de confianga- Cenério 2

Fonte: Elaboracéo prdpria
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Figura 21: Probabilidade TIR positiva- Cenario 2
Fonte: Elaboracédo prépria

Na figura 22 , observa-se redugdo da amplitude do resultado do fluxo de
caixa , em comparagao com o cenario anterior. Nota-se ainda uma elevagao no
ultimo periodo, resultante da venda dos equipamentos ao final da operagao, o
que indica que os resultados positivos obtidos durante a simulagdo, foram

resultantes primordialmente da venda.

FCL / jan/19 a FCL / dez/20

$200.000
$100.000 - ’
$0 —4
Média
-$100.000 - Versdo Estudante do @RISK B - 1 Desv. pad
-$200.000 1 Para Uso Académico Apenas
H 5% - 95%
-$300.000 1
-$400.000 1
-$500.000 '"mr4m—/—"""-—"1"+"7"—-—">>"7"-—"7"=-—"7""""—"—""7"""—"""—"""""7""1"7"
a OO OO 0O O OO 0O O 00 0O 0 00 0O O O O 0O O 0O O O O 9o 9
tgdfdododdddodgdgagagaggadagdgdgaagd
5 @ ERES52983:88s58E8852883¢80¢8
3333338333333 33533383533333
— [ R — -l [ —
PRPgRRRpRRpopPRPRPgReRlepR®

Figura 22: Fluxo de caixa- Cenario 2
Fonte: Elaboracédo prdpria

Cenario 3 — Retorno e volatilidade do ultimo trimestre — Preco do
Bitcoin e Nivel de dificuldade da rede

Entendendo que o risco e a volatilidade estdo diminuindo no decorrer do
tempo e partindo da premissa, que o Bitcoin € de notdrio conhecimento, o
cenario 3 explorou uma nova simulagdo, contemplando retorno e volatilidade do

ultimo trimestre. Nas figuras 23, 24 e 25 observa-se que nao existe possibilidade,
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considerando as premissas estabelecidas, do valor presente liquido ser positivo.

Considerando um grau de confianga de 95%, o resultado da taxa interna de

retorno sera entre -85,6% e -39,
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Figura 23: Probabilidade VPL com 95% de confianca- Cenério 3
Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 24: Probabilidade VPL positivo- Cenario 3

Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 25: Probabilidade TIR com 95% de confianca- Cenéario 3
Fonte: Elaboracéo prépria

Na figura 26 verificam-se as variaveis que produziram maior influéncia nos
resultados da simulacao. Isto posto, além do efeito supracitado para o preco do
Bitcoin e nivel de dificuldade, fica evidenciado a importancia da venda do ativo
para o resultado, demostrando que a operagdo nao obteve retorno financeiro

meramente com a atividade de mineragao.
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Figura 26: Graf. Tornado Sensibilidade VPL- Cenério 3
Fonte: Elaboracéo prépria
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Nas figuras 26, 28 e 29 sdo apontadas as correlagbes das variaveis de

maior influéncia no modelo, com o resultado do VPL. Observa-se que a dado

resultado do Bitcoin em 0,85, para a correlacdo de Pearson, expressa forte

correlacdo do preco com o retorno financeiro do investimento. As demais

variaveis, por possuirem uma correlacdo abaixo de 0,3, sdo consideradas

despreziveis.
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Figura 27: Correlagdo VPL versus Venda ativo- Cenario 3
Fonte: Elaboracéao prépria
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Figura 28: Correlagao VPL versus Dificulty - Cenario 3

Fonte: Elaboracéao prépria
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Figura 29: Correlagdo VPL versus Valor Bitcoin - Cenario 3
Fonte: Elaboracéo prdpria
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Na figura 30 observa-se o orgcamento acumulado em fun¢ao do tempo do

investimento, que evidencia que a operagdo ocorre em negativo, com maior

declinio a partir do més de maio de 2020, quando ocorre a reducido da

recompensa paga aos mineradores e maior amplitude de possibilidade de

perdas em funcédo do nivel de dificuldade da rede. Por fim, fica demonstrado

efeito positivo da venda dos equipamentos no més de dezembro de 2020,

embora seja irrelevante para reverter o resultado negativo do investimento.
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Figura 30: Curva S - Cenério 3

Fonte: Elaboracédo prdpria
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Na figura 31 observa-se que fluxo de caixa do investimento opera em
meédia proximo a zero, obtendo resultado positivo apenas no ultimo més, oriundo
da venda dos equipamentos, conforme demonstrado na figura anterior. Por
conseguinte, este € um indicativo que o investimento demandara um capital

extra para manter a operacgao.
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Figura 31: Fluxo de caixa - Cenario 3
Fonte: Elaboracéo prépria

Nas figuras 32 e 33 sao retratados os valores do Bitcoin e do nivel de
dificuldade obtidos durante as simulagcbes. Nota-se que o valor estimado nao é
provavel que o valor do Bitcoin atinja um valor superior a US$10.000 nos

proximos 24 meses.
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Figura 32: Simulagcdo MGB para Bitcoin - Cenario 3
Fonte: Elaboracéao prépria
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Figura 32: Simulacdo MGB para Dificulty - Cenério 3
Fonte: Elaboracéo propria.
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Consideragoes finais

A industria de mineracao de criptomoedas ainda esta passando por
rapidas mudancgas e transformacoes, frente ao seu ineditismo e principalmente
em razao das incertezas quanto a sua consolidagdo no mercado.

Esse estudo estendeu o modelo proposto por Hayes (2015), se propondo a
criar um fluxo de caixa descontado para analisar a rentabilidade econdmica do
investimento em mineragdo de Bitcoins. O foco dado foi para a
operacionalizagdo de uma fazenda de minerag¢ao no Brasil, com aquisi¢ao de até
100 mineradoras. Primeiramente foi desenvolvido um modelo deterministico,
visando avaliar a viabilidade do investimento ao longo do tempo, em um cenario
mais provavel, um otimista e por fim um pessimista. Tendo em vista que os dois
primeiros apresentaram resultados negativos, nao foi analisado o pior cenario.
Para aprofundar o entendimento dos resultados, foram efetuadas analises de
sensibilidades, visando compreender as variaveis que mais afetam o modelo e
suas relagcbes com o resultado da taxa interna de retorno e valor presente
liquido. Observou-se que a variavel com maior correlacao e, portanto, de maior
sensibilidade no modelo foi o valor do Bitcoin. Considerando os parametros
utilizados, sé existe viabilidade de investimento no Brasil, com o Bitcoin cotado
acima de US$ 10.000. Outra variavel com grande influéncia no resultado foi o
nivel de dificuldade, que, quanto maior e mais acelerado, menor sera a vida util
do equipamento e consequentemente menor sera o retorno do investimento. O
custo de energia também possui uma forte atuagcdo no resultado, porém,
conforme demonstrado na tabela 10, mesmo com custo zero, o resultado sera
negativo, em funcdo do investimento para a atual cotagdo do Bitcoin. Este
resultado apesar de inicialmente inconcebivel, quando analisada na perspectiva
da matematica financeira, €& incontestavel, tendo em vista o custo do
investimento e o curto tempo de operagao, que esta pautado pela vida util dos
equipamentos. Desta forma, o custo do investimento passa a ter um peso
relevante no retorno financeiro. Neste sentido, a taxa sobre importacdo também
apresentara impacto no resultado, conforme demostrado na tabela 9. Tendo
como objetivo obter uma visdo mais holistica dos riscos e aprimorar o processo

de tomada de decisdo, o modelo foi aperfeicoado, com a inclusdo de métodos
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estocasticos, mas especificamente o Movimento Geométrico Browniano — MGB,
para estimar no tempo o valor do Bitcoin e do nivel de dificuldade, que sao as
variaveis com maior nivel de incerteza do problema. Posteriormente foram
efetuadas diversas simulacdes em diferentes cenarios visando estimar o risco do
investimento. No primeiro cenario foram considerados retorno e volatilidade
histérica, que resultaram em 70% de probabilidade que o valor presente liquido
seja abaixo de zero e infima possibilidade de obter uma TIR acima 2.500%. Esta
amplitude é acarretada pela alta volatilidade das variaveis de incerteza. Desta
forma, buscando efetuar um corte do periodo embrionario da criptomoeda, foi
analisado o retorno para risco e volatilidade desde 2013. Este cenario resultou
em 77,2% de probabilidade da TIR ser negativa e reduziu a magnitude dos
elevados retornos. Por fim, foi analisada a probabilidade, levando em
consideracéo o risco e volatilidade do ultimo trimestre, que reduziu para nula a
chance de sucesso do investimento e corroborou com os resultados anteriores,
indicando a inviabilidade de investimento.

Acima de tudo é fundamental ressaltar que o alto investimento e a
incerteza do valor do Bitcoin s&o fatores de risco limitadores para o investimento
em mineragdo. Outrossim existem inumeras outras incertezas, nao
contempladas no modelo, que podem acarretar prejuizo, as quais destacam-se,
mas nao se limitam ao bloqueio de mineracao em ASIC, como ocorreu com a
criptomoeda Monero em 2018; A mudanga do protocolo de consenso de prova
de trabalho(PoW) para prova de participagdo(PoS),como prevista para ocorrer
no lancamento da versdo Constantinopla do Etherium, segunda principal
criptomoeda do mundo; Ao surgimento dos computadores quanticos, que
podem colocar em risco todo mecanismo de criptografia atual da Blockchain e
por ultimo e ndo menos importante, as regulamentagées em relagdo ao uso da
criptomoeda e/ou ao mercado de mineracgao.

Um aspecto que merece destaque € que apesar do alto investimento para
aquisicao dos equipamentos, o custo mais expressivo no processo de mineragao
continua sendo o de eletricidade, em razdo do gasto colossal de energia,
necessario para garantir a prova de trabalho, exigida pelo Bitcoin. Isto posto, é
notério que o custo de mineracdo ira depender primordialmente do custo de
eletricidade. Nesta perspectiva e tendo em vista que a industria de criptomoedas
€ geograficamente independente, observa-se maior vantagem em implantar as
fazendas de mineragcbes em paises que proporcionam menor custo de
eletricidade, que possuem clima com baixa temperatura, acesso rapido e estavel

a internet e menores taxas e regulamentagdes do governo. Esses fatores
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evidenciam que o Brasil € um pais desfavoravel para esse tipo de atividade e
explicam a concentragao de mineradores em locais como a China.

Outra vertente que merece importancia é o fato que o lucro das
mineradoras esta cada vez mais baixo, em virtude da reducédo da recompensa e
da rapida taxa de obsolescéncia do hardware de mineragdo, impulsionada pelo
quase ininterrupto incremento do nivel de dificuldade. Isso acarreta em uma
necessidade de melhor eficiéncia operacional e investimento continuo em
equipamentos. Essa conjuntura explica a mudanga drastica do anterior cenario
de descentralizacdo para a centralizagdo da operagdo, com o0 surgimento de
grandes centros de mineragao e integracao vertical efetuada por algumas das
fabricantes de equipamentos. Nao obstante, estamos em um momento de
inflexao do retorno do investimento em mineracdo, ocasionada pela relagdo do
custo operacional e do valor de mercado do Bitcoin. Isso tem provocado o
encerramento de diversas fazendas de mineragdo ao redor do mundo e a
reducdo recente do nivel de dificuldade. Pois, dependendo do cenario, ndo é
rentavel o investimento em mineragédo de Bitcoins, mesmo com baixo custo de
energia. Neste caso, acaba sendo mais vantajoso atuar no trade de
criptomoedas que na mineragao das mesmas.

Ainda em linha com o modelo proposto, cabem discussdes para estudos
futuros sobre a operagao em outros paises, a viabilidade de minerag¢ao de outras
criptomoedas, que possuem menor nivel de dificuldade, menor necessidade de
investimento e maior grau de alavancagem; Estudos relacionados a utilizagéo de
fontes alternativas de energia no processo de mineragdo. Outro aspecto que
merece destaque e pode ser desenvolvido futuramente é o impacto ambiental do
custo energético com a atividade de mineracédo e a relagdo entre os sistemas

financeiros centralizados versus descentralizados
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Anexo 1 - Graficos da Blockchain Bitcoin

Viséo Histérica do pre¢co de mercado do Bitcoin
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Visdo 2012 a 2014 do preco de mercado do Bitcoin
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