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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de apresentar as decisdes de mineracao da criptomoeda Bitcoin
aplicadas a Teoria da Firma. Para atingir tal objetivo, esta monografia introduz e descreve a
evolugcdo da moeda digital desde seu surgimento, até o momento atual, em meados de 2021,
destacando o crescimento de sua popularidade, seu prego de mercado e atividade de
mineracdo. Em seguida, a teoria ¢ apresentada e exemplificada, para servir de base para o
entendimento do desenvolvimento principal da pesquisa realizada. E evidenciada a teoria da
producao, dos custos e dos rendimentos de escala para fazer uma conexdo com a atividade de
mineragdo de Bitcoin. Apos, ¢ feita a analise das varidveis que afetam os retornos da operagao
de mineragdo, indicando o calculo necessario para estimar a receita do empreendimento. As
condi¢des e pregos dos fatores de producdo do atual mercado sdo apresentadas para
possibilitar os calculos na analise de viabilidade da mineragdo de Bitcoin. Por fim, sdo
apresentados os impactos da variacdo do preco de mercado, tarifa energética e poder
computacional total da rede no faturamento e na lucratividade da operacao de mineragao. O
custo de energia elétrica ¢ identificado como o principal fator de produgdo que impacta nos
lucros do empreendimento, devendo ser minimizados, enquanto ha a maximizagao do poder
computacional disponivel na operagdo. O prego de mercado do Bitcoin e o poder Hashrate
total da rede apresentam efeito direto na receita do empreendimento.

Palavras-chave: Bitcoin. Mineracao. Teoria da Firma.



ABSTRACT

The present work aims to present the Bitcoin cryptocurrency mining decisions applied to the
Theory of Firm. To achieve this goal, it introduces and describes the evolution of digital
currency from its emergence to the present time in mid-2021, highlighting its growth in
popularity, market price, and mining activity. The theory is presented and exemplified to serve
as a basis for understanding the research's significant development. The theory of production,
costs, and returns to scale is evidenced to connect with the Bitcoin mining activity. Afterward,
the analysis of the variables that affect the returns of the mining operation is carried out,
indicating the necessary calculation to estimate the enterprise's revenue. The conditions and
prices of production factors in the current market are presented to enable calculations in the
Bitcoin mining feasibility analysis. Finally, the impacts of the variation in market price,
energy tariff, and total computational power of the network on the billing and profitability of
the mining operation are presented. The cost of electricity is identified as the main production
factor that impacts the enterprise's profits and should be minimized while the computational
power available in operation is maximized. Bitcoin's market price and the network's total
Hashrate power directly affect the enterprise's revenue.

Keywords: Bitcoin. Mining. Theory of Firm.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Em 2008, dentro do contexto da grande crise do subprime, no momento do colapso do
sistema financeiro estadunidense, uma proposta inovadora foi publicada na internet. Em um
periodo de grande desconfianga da populacio mundial com o sistema financeiro,
especialmente nos Estados Unidos e na Europa, o pseudonimo Satoshi Nakamoto (2008)
divulgou um documento técnico conhecido como White Paper que apresentava um plano

denominado: “Biftcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” (NAKAMOTO, 2008).

A proposta era clara, desenvolver um sistema financeiro de transagdes totalmente
descentralizado que ndo dependesse da intermedia¢do de qualquer instituicdo central para
funcionar confiavelmente. O projeto utilizaria da tecnologia da criptografia para desenvolver

um sistema andnimo, seguro, que nao pudesse ser fraudado e ainda descentralizado.

Com a proposta de ndo haver um o6rgdo regulador, Nakamoto (2008) indica que o
proprio sistema do Bitcoin buscaria ajuda de seus apoiadores para possibilitar o
funcionamento apropriado das transagdes feitas com a moeda. A dinamica implementada foi o
conceito de Proof of Work (ANDERSON e FRANKENFIELD, 2021), criada em 1993 com o
intuito de combater junk mails (e-mails indesejados), nesse momento passou a funcionar
como uma validagdo de que todas as transagdes que foram registradas no sistema do Bitcoin
realmente eram reais. Assim, em um exemplo em que o sistema do Bitcoin possui dez pessoas
validando as transagdes que ocorrem em tempo real, todas as transagdes precisam ser
anotadas por cada um destes dez integrantes. Caso uma transagdo esteja sendo indicada nas
anotagdes de apenas uma dos dez validadores, o sistema considera esta transagdo como fraude
e nao realiza a operagdo financeira. Estes validadores do sistema sao chamados de

Mineradores e o ato de validar as transagdes feitas com Bitcoin € a mineragao.

O motivo pelo qual um individuo possa querer participar deste sistema de validacdo de
transagdes feitas com Bitcoin, ¢ o fato de ter a chance de ser remunerado por este trabalho
com a propria criptomoeda (BITCOIN NEWS, 2013). A cada dez minutos, um conjunto de
transagdes chamado de bloco (ou block) ¢ validado pelos mineradores e por fim um dos
mineradores que participou da validagdo receberd uma quantia fixa de Bitcoins. Inicialmente a
quantia era de 50 BTC (50 Bitcoins) e esta vem reduzindo pela metade a cada quatro anos, o

que ¢ chamado na rede de Halving. Em 2012 passou a ser 25 BTC, em 2016 12,5 BTC e no
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ano de 2020 reduziu-se novamente e chegou a quantia de 6,25 BTC. Este prémio que o
sistema paga a cada bloco de validagdo ¢ a unica inje¢do de Bitcoins que ocorre no sistema.
Consequentemente, pode-se observar que em algum dado momento as inje¢des de Bitcoin
irdo se encerrar. O sistema ja foi iniciado com esta programagao e as inje¢des de Bitcoin se
encerrardo quando 21 milhdes de unidades da moeda forem atingidas, o que esta previsto para

2140.

Para participar na dinamica de mineragdo do Bitcoin é necessario ter um computador
para realizar o processo de validacio (NASCIMENTO, D. 2021). O préprio computador
realiza todo o trabalho utilizando de seu poder de processamento para fazer as validagdes de
transacdes. Para explicar o funcionamento do sistema de pagamento do prémio para os
mineradores, ¢ possivel observar novamente o exemplo dos dez mineradores. Neste caso,
assumindo que todos os dez possuem computadores iguais com o mesmo poder de
processamento total, a probabilidade de receber o prémio ao finalizar as validacdes do
préoximo bloco sdo as iguais. O individuo 1 receberia o primeiro prémio, em seguida o
individuo 5 e assim por diante de maneira aleatéria. Mas a dinamica muda quando alguns
possuem mais poder de processamento do que os outros validadores, um segundo computador
por exemplo. Quem possui mais poder de processamento tera mais chances de ganhar o

proximo prémio ao fim das validagdes do proximo bloco de transagdes.

Pode-se notar que o sistema do Bitcoin beneficia-se com o maior nimero de
mineradores possivel, pois quanto mais validadores, mais seguro e confidvel serd o sistema de
transagdes do Bitcoin. A partir disso, de acordo com Nascimento (2021), hd uma corrida em
que comecam a surgir mais mineradores, buscando adquirir mais poder computacional para
conquistar mais chances de receber o proximo prémio. Com a valorizacdo exponencial da
criptomoeda desde 2008, valendo menos de um ddlar americano na €poca, até os dias atuais,
atingindo o valor de mais de 63 mil dolares americanos no dia 13 de abril de 2021 por uma
unidade de Bitcoin, a corrida pela moeda batizada por alguns de “ouro digital” torna-se mais

intensa e incessante.

Este trabalho tem como seu principal objetivo descrever todos os fatores existentes
para fazer uma operagdo de mineragdo de Bitcoin funcionar adequadamente e de maneira
lucrativa. Além disso, o estudo busca analisar quais sdo os impactos da variagdo do prego de

mercado do Bitcoin nos resultados e decisoes dos mineradores. Por fim, introduz a Teoria da
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Firma como referéncia de teoria para basear os calculos e explicagdes dos cendrios hipotéticos

testados e apresentados.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar como a oscilagdo do prego de mercado do Bitcoin pode afetar as decisdes dos

mineradores da criptomoeda em 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Apresentar os fatores de producao determinantes para o funcionamento das operagdes

de mineragdo do Bitcoin e outros criptoativos;

- Observar a variagdo historica do prego do Bitcoin e coloca-la em comparagdo com a

evolugao da intensidade total da minerag¢do no sistema;

- Verificar as varidveis que influenciam na lucratividade e decisdo de producdo dos

mineradores de Bitcoin;

- Indicar os impactos da variacdo do prego do Bitcoin no mercado de minera¢do do ano

de 2021.

1.3 JUSTIFICATIVA

A relevancia deste trabalho estd na busca por entender os motivos para o aumento da
popularidade da mineragdo do Bitcoin e outras criptomoedas, além de analisar como este
mercado ¢ rentdvel e quais sdo as variaveis que o afetam. Esta pesquisa apresenta o
crescimento do mercado de mineragdo de Bitcoin desde seu surgimento e consolida as

informagdes e calculos necessarios para a estruturagdo de uma operagao lucrativa.

Ademais, em margo de 2021 o consumo de energia anual da minerag¢ao do Bitcoin foi
estimado ser maior do que o consumo energético anual da Noruega (LU, 2021). Dado os
impactos ambientais que um consumo energético da grandeza de um pais pode causar, o
mercado de mineracdo de criptoativos deve ser estudado para a identificacdo do porqué deste

receber tanta ateng¢ao de pequenos e grandes empreendedores.

Este estudo traz um referencial bibliografico predominantemente recente, sendo uma

pesquisa atualizada deste setor que rapidamente muda todos os anos, com a intensa variagao
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no preco do Bitcoin e outros criptoativos € o constante surgimento de novas tecnologias

utilizando a Blockchain.

2 O FUNCIONAMENTO DO BITCOIN, A MINERACAO E A TEORIA DA
FIRMA

2.1 O SISTEMA DO BITCOIN

O Bitcoin foi a primeira moeda digital criada, uma criptomoeda, langada por
Satoshi Nakamoto (2008). Uma moeda existente apenas na internet que utiliza codigos
criptografados para evitar fraudes, clonagem e manter a confiabilidade em seu valor. O
Bitcoin (ou “BTC”) surgiu no momento de crise no sistema financeiro estadunidense e queda
na confianga sobre o setor bancario no periodo de 2007-2008, oferecendo a proposta de uma
moeda ndo so criptografada e segura existente apenas na internet, como também uma moeda
descentralizada que ndo depende de bancos ou outros agentes intermediarios para realizar o
controle e regulacdo. Quando Nakamoto (2008), o pseudénimo do criador do sistema do
Bitcoin, divulgou seu White Paper “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
(“Bitcoin: Um Sistema Ponto-a-Ponto De Dinheiro Eletronico) este visualizou a importancia
de uma dinamica financeira independente de intermedidrios para garantir a seguranga da
moeda digital. Surgiu entdo a necessidade de solucionar a seguinte questdo: como serdo
evitadas transacOes fraudulentas numa dindmica em que ndo ha um Orgdo fiscalizador

centralizado?
2.1.1 Proof of Work e a Mineracio de Bitcoin

A solugdo para esta questdo foi incentivar os participantes deste sistema a auxiliar na
verificacdo de cada transacdo feita com a moeda digital. Estes participantes colocam seus
computadores para analisar cada transagdo e anota-las digitalmente, em troca de concorrerem
a uma recompensa em Bitcoins. Como indicado por Nascimento (2021), a cada 10 minutos,
um “bloco” de transagdes ¢ analisado e validado por diversos participantes deste sistema,
criando digitalmente uma sequéncia de blocos em cadeia que armazenam todas as transacoes

ja feitas com Bitcoin até hoje, o que gerou o termo “blockchain ouvido nos ultimos anos.

O sistema adotou a estratégia de Proof of Work com o intuito de comprovar a
participagdo dos validadores nas transagdes. Esta estratégia busca criar um desafio na forma

de um quebra cabeca matemadtico arbitrario que exige do poder de processamento dos
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computadores na validacdo de cada bloco para evitar que alguém engane o sistema. Desta
forma, o sistema do Bitcoin conseguiu provar-se seguro para processar transacoes P2P (de
pessoa para pessoa) sem necessitar da moderacdo de um terceiro. Aquele que conseguir
resolver a desafiadora equagdo matematica primeiro, levard a recompensa daquele bloco de
transacdes. A recompensa iniciou em 2009 na quantia de 50 BTC e a cada quatro anos o
sistema reduz pela metade este prémio, caindo para 25 BTC em 2012, 12,5 BTC em 2016 ¢
6,25 BTC em 2020.

Neste cenario, se o sistema possui 10 validadores, todos com um poder de
processamento igual, cada participante possui a mesma probabilidade de garantir a
recompensa para cada bloco. Mas a partir do momento que um validador possui mais poder
de processamento, este tem maior probabilidade de garantir as recompensas em comparacao
aos seus concorrentes. Esses “validadores” que auxiliam na verificagcdo das transagdes em
troca de disputar a recompensa em Bitcoins sdo chamados de “Mineradores”, por haver uma
similaridade na competicao e grande dificuldade de conquistar a recompensa buscada. Assim,
com o crescimento da quantidade de mineradores no sistema do Bitcoin em busca da
recompensa, maior sera o desafio matematico que estes precisam resolver para disputar o

grande prémio.

Quanto maior o nimero de mineradores, maior sera a dificuldade de minerar um bloco
de transagdes, apontado por Frankenfield e Anderson (2021). Isto se d4 pois o sistema ¢
programado para recalcular a cada 2016 blocos minerados - em torno de 2 semanas - se deve
dificultar o quebra-cabecas matematico ou facilitd-lo. Esta conclusdo ¢ atingida observando
em quanto tempo o bloco ¢ minerado, ou seja, em quanto tempo alguém recebe o prémio
daquela rodada de validagdo. Se em média os ultimos 2016 blocos foram minerados em
menos de 10 minutos - talvez por um niumero maior de mineradores ou poder computacional -
o sistema dificultara os desafios matematicos para encontrar o equilibrio da validacdo de um
bloco de transagdes a cada 10 minutos. O mesmo ocorre no caso contrario, se a quantidade de
mineradores diminui e demora mais tempo para um minerador chegar a solugdo do desafio
matematico, o sistema facilitara os desafios para baixar o tempo de validagdes para 10

minutos por bloco.

Este objetivo de manter a validacdo dos blocos a cada 10 minutos foi uma escolha do
criador Satoshi Nakamoto (2008) em manter a velocidade do crescimento do sistema
constante - sempre adicionando novas moedas a cada 10 minutos no sistema até atingir o

limite maximo de 21 milhdes de unidades da moeda previsto para o ano de 2140 - e também
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gerar mais seguranca para a validagao das transagdes ao reduzir consideravelmente as chances
de a mesma transagdo ser registrada em dois diferentes blocos. Como havera pelo menos 10
minutos entre cada bloco de transagdes, € menos provavel que uma transagdo seja gravada

duas vezes.

Com toda esta dindmica, os mineradores buscam aumentar cada vez mais seu poder de
processamento comprando mais computadores e maquinas especificas para aumentar as suas
probabilidades de ganhos na mineracdo de Bitcoin e outras criptomoedas que adotam a
mesma tecnologia. O termo Hash ¢ uma unidade de medida utilizada para indicar o poder
computacional por segundo usado na minera¢do de criptomoedas. Significa a velocidade de
mineragdo, pois computadores com maior poder de Hash tém maior rapidez para resolver os
desafios matematicos que os sistemas de Proof of Work possuem. E comum na venda de
computadores especificos para a mineracdo de criptomoedas como o Bitcoin, que sejam
evidenciados os Hash de cada maquina. As que possuem maior poder computacional, ou seja,
maior Hash power, serdo mais caras para produzir € para comprar, porque serdo mais
eficientes na mineragdo. O Hashrate ¢ o termo que indica quanto de poder computacional sera
necessario para resolver o desafio matematico do sistema dentro dos 10 minutos propostos, ou

seja, quanto maior o Hashrate, maior a dificuldade de minerar.

Serdo apresentados os graficos 1 e 2 indicando a evolucdo do Hashrate do Bitcoin
desde seu inicio, que pode ser considerado como a intensidade da mineragdo. Este ¢ um
calculo feito a partir da quantidade de blocos minerados em um dia e a dificuldade da
mineracdo no mesmo dia. Como o sistema se autorregula, ha alta correlacdo entre a

intensidade e a dificuldade da minerac¢ao, como pode-se observar:

_ mitooinl. Mok Grifico 1 - Comparacio entre o Hashrafe da rede e a Dificuldade da mineragio do Bitcoin (de 2009 a 2013)
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S—— Grifico 2 - Comparacio entre o Hashrate da rede e a Dificuldade da mineracio do Bitcoin (de 2013 a 2021)
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Fonte: Adaptado de http://bitinfocharts.com (2021)

Por estes motivos indicados que ha alguns anos era possivel minerar Bitcoin de forma
lucrativa apenas com um computador de mesa ou notebook comum, mas hoje isso ja ndo ¢

uma realidade, como serd possivel observar na proxima se¢do deste trabalho.

A lucratividade de criar uma operagao de mineragao de Bitcoin criou uma espécie de
corrida do ouro desde 2008-2009, se intensificando com a valorizagdo da criptomoeda,
principalmente nos ultimos anos. A relacdo entre os fatores de competicao, valor de mercado
do Bitcoin, preco das maquinas de mineracdo e custos de energia sdo de grande relevancia

para identificar se uma operacao de mineragao serd lucrativa ou nao.
2.2 ATEORIA DA FIRMA

Ronald H. Coase (1937), economista britanico, criou o conceito da Teoria da Firma
em seu artigo “The Nature of Firm”. Esta teoria possui sua visdo voltada para a produgdo de

bens e servicos, a produtividade e os custos de producao.

Coase (1937) afirmava que as firmas sdo responsaveis apenas pela oferta dos bens ou
servigos, enquanto calculam suas expectativas sobre a demanda futura, a qual nao controlam.
Desta forma, o foco das empresas esta nos fatores de producao, a minimizacao dos custos e a

maximizacao dos lucros, que serdo explicados em seguida.

2.2.1 Fatores de Producao

Os fatores de producdo sdo indicados como os elementos essenciais para realizar a
producao de bens e servigos (REIS, 2020). Dentre estes recursos estdo o trabalho, a terra e o
capital. O trabalho ¢ implementado com a contratacdo e alocacdo de pessoas para atuar no
processo produtivo. A terra engloba os recursos provenientes da natureza e a terra fértil para o
cultivo, além do aproveitamento de elementos da natureza para produzir, como a utilizagdo
dos raios solares e das correntezas de um rio para gerar energia elétrica. Quando se fala de
capital, ndo resume-se apenas ao recurso financeiro empregado na produgdo, mas também ao
capital fixo, que sdo maquinas, instalacdes e equipamentos, em parte responsaveis pela

produtividade e tecnologia desenvolvida dentro de uma empresa.

Na Teoria da Producdo, os fatores de producdo sdo divididos em duas categorias:
fatores varidveis e fatores fixos. A primeira categoria se refere aos recursos que sao alterados

em quantidade se o volume de produgcdo aumenta ou diminui. Estes sdo a energia elétrica,
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matéria-prima e mao-de-obra, pois se alteram em um curto prazo de acordo com a quantidade

que sera produzida.

Os fatores fixos, por outro lado, sdo os recursos que, independente da quantidade
produzida, continuardo constantes no curto prazo. Estes podem ser: instalagdes e ferramentas.
Maquinas na maioria dos casos também sdo consideradas fator fixo de produ¢do pois apenas
serdo alteradas no longo prazo. Quando se trata da minerag¢ao de Bitcoin, as maquinas sdo um
fator essencial e necessario para manter uma operacao ativa, lucrativa e eficiente, ou seja, as
melhores méquinas produzirdo maior poder computacional com menos energia despendida.
Como sera apresentado na proxima se¢do, existem diversas maquinas dedicadas & mineragao
de criptoativos e, escolher a mais eficiente em poder de Hash torna-se primordial para garantir

0 maximo de retorno sobre o investimento realizado.

2.2.2 Producao e Produtividade

Para explicar o conceito de minimizagdo de custos e maximiza¢do de lucros ¢
necessario antes definir a produgdo e produtividade (DORFMAN, 2006). O significado de
producao € o processo de transformar os recursos, ou seja, os fatores de produgdo, em bens e
servigos que serao ofertados no mercado. A fungdo de produgdo em microeconomia pode ser
representada de forma simplificada da seguinte forma: O = f (N, K, M, T), onde “Q” significa
a quantidade de produto produzida que estd em funcdo de “N”, a mao-de-obra, “K”, o capital
empregado na producdo, “M”, as matérias-primas utilizadas e “T”, sendo a area cultivada no
caso da utilizacao da terra. Com esta funcdo ¢ possivel observar que a quantidade produzida

dependera da aplicagdo dos fatores de producao.

Na Teoria da Producgdo, quando se aborda o conceito de produtividade, refere-se a
quantidade que pode ser produzida com determinados recursos. Numa hipotética pequena
producao de sapatos, se em um determinado més sao produzidos 200 sapatos € no proximo
més, apesar de ndo haver o aumento das quantidades de nenhum fator de producdo, sdo
produzidos 300 sapatos, a produtividade aumentou. Na fun¢do de producao, quando se calcula
a produtividade média, pode ser considerado apenas um fator de produgdo isoladamente,
permitindo analisar a produtividade média daquele fator especifico. O calculo € o quociente
entre a quantidade produzida e quanto foi utilizado do recurso: PMe(xi) = g/xi, sendo “q” a

quantidade produzida e “xi”” quando foi empregue do fator varidvel de producao.

Compreendendo o racional da produtividade média, a produtividade marginal de um

fator ¢ o proximo passo. Retornando ao exemplo hipotético da produgdo de sapatos, no
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primeiro més a quantidade produzida foi de 200 sapatos com a utilizagdo de 10 trabalhadores,
apresentando uma produtividade média do fator mao-de-obra de 20 sapatos por trabalhador.
Para identificar a produtividade marginal desse fator, ¢ feita a seguinte pergunta: quanto sera,
entdo, produzido se for adicionada uma unidade nova de mao-de-obra, ou seja, mais um
trabalhador na producdo? A produtividade marginal significa exatamente isso, qual ¢ a
variagdo na produ¢do quando se aumenta em uma unidade o fator de produgdo “x”. Voltando
ao exemplo, no segundo més ¢ avaliada a produtividade marginal de um trabalhador adicional
na producdo dos sapatos. Se a producdo de sapatos foi de 215 sapatos para o segundo mes,
indica que a produtividade marginal da mao-que-obra foi de 15 unidades de sapatos, e a

produtividade média, de 19,6 sapatos.

Na situacao hipotética apresentada observa-se que mesmo a produgao total de sapatos
aumentando de 200 para 215 unidades com o acréscimo de um novo trabalhador, a
produtividade média reduziu-se de 20 sapatos para 19,6 sapatos por trabalhador. Esse ¢ um

exemplo de rendimentos decrescentes de escala, que sera explicado a seguir.

2.2.3 Retornos de Escala

Os retornos (ou rendimentos) de escala sdo o resultado do aumento da producao pela
adicdo de mais unidades dos fatores produtivos. O conceito analisa o modo como a
quantidade produzida aumenta ao longo do tempo. Por exemplo, se em uma empresa
aumentam-se os fatores de produc¢dao em 10% qual sera o aumento da quantidade produzida?
A resposta para esta questdo poderd ser uma de trés: um aumento de exatamente 10% na
quantidade produzida; um aumento menor do que 10% na producdo; ou um aumento de mais

de 10% no produzido. Cada resultado apresenta um tipo de retorno de escala.

O retorno de escala constante ocorre quando a produtividade marginal ¢ igual a
produtividade média da producdo. Isso significa que adicionar mais uma unidade de
mao-de-obra, por exemplo, terd uma produgdo média igual a anterior. Uma producdo de
sapatos produz 200 unidades no primeiro més com 10 funciondrios, ao adicionar mais um
funcionario produzira 220 unidades. Este ¢ um caso de rendimentos constantes de escala,

como pode-se identificar na tabela 1:

Tabela 1 - Retornos Constantes de Escala

e
0 0 0 0
1 20 20 20
2 40 20 20
3 60 20 20
4 80 20 20
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Os retornos decrescentes de escala ocorrem quando a produtividade marginal ¢
superior a produtividade média. Empregando mais uma unidade de mao-de-obra no processo
produtivo resulta em uma producdo média por trabalhador menor do que a anterior. Este € o
exemplo da producdo de 10 funcionarios que faziam 200 sapatos por més, ao entrar mais um
funciondrio a quantidade produzida passa a ser de 215 unidades. Ou seja, a produgdo
aumentou, porém com menos unidades produzidas por trabalhador. Se a firma continuasse a
aumentar o seu numero de trabalhadores, teria continuos retornos decrescentes, como

apresentado na tabela 2:

N? de Trabalhadores m d(aQ;::l:da:;l . Produto Médio Pmdn"l;'or:;::f:;. e

0 0 0 0

1 30 30 30
2 59 20,5 29
3 87 29 28
4 114 28.5 27
5 140 28 26
6 165 275 25

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, os retornos crescentes de escala ocorrem quando a produtividade marginal é
maior do que a quantidade produzida média. No exemplo da produgdo de sapatos, o aumento
da quantidade produzida, com um trabalhador extra participando do processo produtivo, seria
maior do que a produtividade média, ou seja, maior do que 20 unidades. Se a empresa decidir

continuar aumentando seu nimero de funcionarios, teria os seguintes numeros da tabela 3:

N*® de Trabalhadores m d(aQ;::_l:da:;l ¢ Produto Meédio M“"I;'OH e

0 0 0 0

1 30 30 30
2 62 31 32
3 96 12 34
4 132 33 36
5 170 34 38
6 210 35 40
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As curvas de retorno de escala sdo representadas no grafico 3 da seguinte forma no

processo produtivo:

Grafico 3 - Tipos de Retorno de Escala
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Fonte: Adaptado pelo autor.

2.2.4 Minimizac¢ao de Custos e Maximizacao de Lucros

A Teoria dos Custos procura adicionar a teoria da firma os custos presentes para
realizar o processo produtivo e o objetivo das empresas de reduzi-los ao minimo possivel,
como apontado por Dorfman (2006). Cada um dos fatores de produgdo apresentados
anteriormente possuem custos e estes podem ser variaveis ou fixos. Os custos variaveis estao
atrelados a fatores varidveis de produgdo como a energia elétrica, mao-de-obra e matéria
prima, enquanto os custos fixos de producdo se referem aos fatores de producdo fixos:
maquinas, ferramentas e instalagdes. E a juncio destes dois tipos de custos que compdem o

custo total de uma producao.

Assim como a funcdo de producdo, também pode-se calcular o custo médio da
quantidade produzida, que serd a divisdo entre o custo total e a quantidade da produgdo: CM

= CT/gq, onde “CM” representa o custo médio, “CT” o custo total e “q” a quantidade

produzida.

Para medir o custo marginal da produgdo, basta identificar o aumento no custo total
para a producdo de uma unidade extra. Se para produzir 10 mesas foram necessarios R$

100,00 de custo total e, ao produzir mais uma mesa, este custo total aumenta para R$ 105,00,



21

o custo marginal é R$ 5,00, reduzindo, neste caso o custo médio da produgdo de R$ 10,00 por

mesa para aproximadamente R$ 9,56 por mesa.

A Teoria dos Rendimentos complementa a Teoria dos Custos e da Firma apresentando
o conceito de receita, receita marginal e receita média de uma produgdo. A receita
basicamente ¢ o produto entre a quantidade produzida de um bem e o seu preco, com a

producdo e venda de 200 sapatos a um prego de R$ 100,00 a receita total ¢ de R$ 20.000,00.

Da mesma forma que o custo médio ¢ calculado, a receita média ¢ o quociente entre a
receita total com a quantidade produzida, o que resume-se a receita advinda de uma tnica
quantidade do bem, ou seja, o proprio preco de venda. A receita marginal, por sua vez,
seguindo o mesmo racional do custo marginal, ¢ o calculo de quanto a producdo de uma

unidade extra do bem impactara na receita total da empresa.

A identificagdo dos custos e receitas numa producao ¢ essencial pois permite encontrar
o lucro da operagdo. Se uma empresa possui uma receita total de R$ 20.000,00 e um custo
total de R$ 12.000,00, o seu lucro total foi de R$ 8.000,00. Também ¢ possivel calcular o seu
lucro marginal seguindo a mesma logica: ao produzir mais uma unidade do bem, quanto ¢

adicionado ao lucro total da produgao?

Com a finalidade de minimizar os custos e maximizar os lucros da producdo, ¢
necessario que a firma produza uma quantidade de produtos em que o seu custo marginal se
iguala a sua receita marginal, ou seja, quando o lucro marginal ¢ igual a zero significa que a
firma maximizou os seus lucros. Neste momento, a produ¢ao de uma unidade a mais do bem
ou uma unidade a menos resulta no custo marginal maior que a receita marginal, saindo do
ponto 6timo de maximizag¢do dos lucros. Nao ha mais o que aumentar na produgdo nestas
condigdes, pois o aumento da quantidade produzida a partir deste ponto serd menos lucrativo

para a empresa, como ¢ apresentado no grafico 4:
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Grafico 4 - Maximizacio de Lucros, Curva de
Custos, Receita e Lucro

C(q) - Curva da funcio de Custo C q)
R(q) - Curva da funcio da Receita -

@(q) - Curva da funcio do Lucro

Custo, Receita e Lucro

7(q)

Quantidade Produzida no Periodo

Fonte: Adaptada pelo autor de USP Microeconomia, e-disciplinas.

O grafico 4 apresenta as curvas da funcdo da receita, custos e lucro e indica o ponto
otimo de producdo para que o lucro seja maximizado (ponto “g*”). A partir deste momento,

ndo € mais interessante aumentar a produgao, pois isso reduzira o lucro total.

Com a teoria apresentada, ¢ possivel introduzi-la na mineragdo de Bitcoin e outras
criptomoedas que utilizam a tecnologia do proof of work, descrevendo seus fatores de
producdo, seus custos e retornos sobre escala, permitindo a realizagdo de andlises de

viabilidade e sensibilidade do empreendimento ao considerar todas as variaveis presentes.



23

3 UMA ANALISE DOS IMPACTOS DA VARIACAO DO PRECO DE MERCADO DO

BITCOIN NAS DECISOES DE MINERACAO

Com a valoriza¢ao do Bitcoin em seu pre¢o de mercado, a criptomoeda comeca a se

popularizar e ganhar atengdo de entusiastas pela tecnologia e também os adotantes iniciais da

moeda como um investimento, devido a sua volatilidade ndo usual, em comparagdo com a

encontrada na bolsa de valores americana e no restante do mundo. A evolucao do preco do

Bitcoin ¢ apresentada no grafico 5:

Grafico 5 - Evolugiio do preco historico do Bitcoin (em USS)
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Fonte: Adaptado de http://bitinfocharts.com (2021)
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Para uma base comparativa, o preco do bitcoin em janeiro de 2012 esteve em torno de

USS$ 6,00. Em meados de janeiro de 2014, US$ 850,00. No ano de 2016, havia se reduzido

para US$ 430,00. No primeiro dia do ano de 2018, US$ 13.500,00 e no inicio de 2020, US$

7.200,00, para entdo chegar ao seu ultimo topo historico no dia 13 de abril de 2021, em

aproximadamente US$ 63.400.

3.1 AMINERACAO DO BITCOIN TORNA-SE UM EMPREENDIMENTO

No momento em que o Bitcoin comec¢a a se popularizar como reserva de valor e

também um ativo de valorizagdo, alguns individuos entusiastas da tecnologia, os chamados

inovadores (ROGERS, 2003) na adoc¢do da criptomoeda, colocaram seus computadores

pessoais para operar como forma de suporte ao sistema descentralizado que estava surgindo.

Nao tinham, na época, a no¢do de que este processo de mineracdo se tornaria um

empreendimento dos tempos modernos que enriqueceria milhares de pessoas.
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Até o periodo de 2012-2013 os mineradores utilizavam apenas os seus computadores
pessoais (TRUIC, 2020). Enquanto o BTC valia menos de US$ 100,00, ndo existia a estrutura
industrial que hoje ¢ predominante nas operacdes de mineragdo. Qualquer individuo
minerador tinha a chance de ser o ganhador da rodada de validacdes de um bloco da
blockchain apenas utilizando o seu computador de mesa ou notebook. Isso se dava pois o
nimero de pessoas dispostas a ser validadores da rede do BTC se limitava aos individuos que
tinham motivagdes de impulsionar esta promessa de um sistema monetario descentralizado,
ou seja, predominantemente ndo eram as motivagdes financeiras, que cresceram nos ultimos

anos com a valorizagdo da moeda.

Um fator adjacente que mantinha probabilidades de ganho com a mineragdo mais altas
do que atualmente era o Hashrate da época. Naquele momento, com menos poder
computacional e menos competi¢do, gracas a um numero reduzido de mineradores, o sistema
mantinha um Hashrate baixo. Estas condigdes permitiam que fosse possivel minerar Bitcoin

apcenas com um computador comuim.

Porém, a dindmica da mineragdo comecou a mudar no momento em que o Bitcoin
passou a ser visto como um ativo que se valorizaria cada vez mais no futuro. Com a evolugao
da adogdo da moeda digital e o aumento de seu preco de mercado, individuos passaram a
enriquecer com a mineragao do BTC. Até o primeiro Halvin de 2012 - momento em que o
prémio pela resolugdo do desafio matematico de validagdo do bloco de transagdes cai pela
metade - mineradores que ganhavam a recompensa recebiam 50 unidades de BTC. Essa
quantidade em janeiro de 2014 com o preco do Bitcoin em torno de US$ 850,00 ja equivalia a
US$ 42.500,00. Os individuos perceberam nao sé o potencial de valorizagao da criptomoeda,
mas também que ao aumentar seu poder computacional, ou até apenas o fato de utilizarem
dois computadores para fazer o trabalho de validacdo, teriam mais probabilidades de ganhar

as recompensas da blockchain a cada 10 minutos.

A partir deste ponto mais pessoas passam a ver a mineragdo de Bitcoin como um
empreendimento, nimero que cresce a cada ano. Como pode-se observar nos graficos 6 e 7,
que comparam a evolugdo do preco de mercado do Bitcoin e a dificuldade de minerar,

indicando o aumento do niumero de mineradores do sistema e a alta da concorréncia:
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Grifico 6 - Evolucio do Preco do Bitcoin (em US$) em comparagio com o crescimento da dificuldade de mineragiio de 2009 a 2013
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Grifico 7 - Evolucdo do Preco do Bitcoin (em US$) em comparacgiio com o crescimento da dificuldade de mineracio de 2013 a 2021
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Fica claro que o crescimento da popularidade da moeda digital resultou nao sé no
aumento do nimero de adotantes da moeda como um ativo que poderia vir a valorizar ainda
mais, como também no aumento da quantidade de validadores da rede, que perceberam a
mineragdo como um empreendimento lucrativo. O aumento da concorréncia passou a exigir
mais poder computacional dos individuos para manter uma operagao de mineragdo rentavel, o

que sera apresentado posteriormente.

3.2 A OPERACAO DE MINERACAO DE CRIPTOATIVOS APLICADA NA
TEORIA DA FIRMA

O Bitcoin ¢ considerado por alguns como o Ouro Digital, rotulo que baseia-se nas
caracteristicas de reserva de valor da moeda, apesar de sua alta volatilidade (CUNHA, 2020)
em conjunto com a valorizagdo do preco de mercado dos dois ativos. Porém hé similaridades

entre a mineracao do Bitcoin e a mineracao do Ouro.

Comecando pelo termo “minerar”, na mineracdo de ouro hd um expressivo
investimento em maquinas que fardo o trabalho de escavacdo. Este capital fixo exige um

investimento alto, sofre depreciag@o e pode quebrar ou ter custos de manuten¢ao ao longo dos
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anos de atividade. Este investimento gera a oportunidade de um ganho futuro ao colocar
trabalhadores para operar as maquinas, tendo uma probabilidade de encontrar ouro e gerar
lucros para o empreendedor que decidiu montar a operagio de mineragdo. E planejado
também que as maquinas paguem-se ao longo dos anos, para gerar o retorno do investimento
e criar a possibilidade de se adquirir mais maquinas, que aumentardo ainda mais a

probabilidade de encontrar ouro e lucrar com o empreendimento.

Além do investimento em capital fixo ha também gastos com energia em forma de
combustivel para as maquinas e também para iluminar as minas de ouro, sendo essenciais
para as atividades, gerando custos altos para manter as operagdes. Pode-se identificar os
principais fatores de producdo da mineracdo do ouro: maquinas, energia, e trabalhadores.
Neste ramo, a concorréncia também poderd ser um fator que afeta as probabilidades de

encontrar ouro. Com mais empresas mineradores ha mais disputa pelo mesmo ouro.

Da mesma forma sdo as operacdes de mineracdo de criptomoedas, os principais
investimentos no empreendimento sdo: a compra de maquinas de mineragdo, que aumentam
as probabilidades de obter lucro na operagdo ao proporcionar um alto poder computacional; os
gastos com energia elétrica para manter as maquinas operando e que crescem a medida que
mais maquinas sdo implementadas; e a concorréncia ¢ um fator determinante na dificuldade
de manter uma operagdo lucrativa. Quanto mais mineradores no sistema, menor a
probabilidade de ser o primeiro a resolver o desafio matematico dos blocos de 10 minutos,
assumindo um poder computacional constante. A afirmacdo anterior traz duas consequéncias:
a necessidade de sempre haver investimentos em novas maquinas e a busca por possuir o
maximo de poder computacional para manter-se competitivo. Estes dois pontos de atencao

serdo apresentados a seguir.

Nao hé escala nos negdcios de mineragdo de criptomoedas se nao houver frequente
compra de maquinas para aumentar o poder computacional de uma operagdo. Pode-se
perceber que mao-de-obra ndo ¢ um fator de producdo predominante na mineragao do Bitcoin.
E necessario possuir trabalhadores para instalar as maquinas e realizar manutengdes, mas
estes sdo custos baixos em comparagcdo com os custos de energia € investimentos em novas
ASICs. Desta forma sd@o chamadas as maquinas, ou computadores, de minerar criptomoedas.
ASIC significa em inglés Application-specific Integrated Circuit, ou Circuito Integrado de

Aplicagao Especifica, ou seja, em uma explicagcdo simplificada, sdo computadores

especializados em minerar criptoativos. Estas maquinas ndo podem ser usadas para mais nada
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além de assumir o papel de validadores do sistema da blockchain. S3o mais eficientes e
possuem maior poder computacional que os computadores comuns, trazendo mais

lucratividade na mineragao.

A questdo indicada acima demonstrando a importancia das ASICs na mineragao,
levanta o seguinte questionamento: se as maquinas neste mercado sdo mais efetivas para uma
operacdo produtiva e escalavel que a mao-de-obra e ha uma constante necessidade de
adicionar mais unidades de maquinas para escalar o negocio, ndo deveriam ser tratadas como

os “trabalhadores” da producao?

No ponto de vista de um processo produtivo descrito na Teoria da Producdo e dos
Retornos de Escala, as maquinas poderiam ser consideradas como “os trabalhadores” na
minera¢do do Bitcoin. Numa producdo comum seguindo a teoria, ¢ rentavel adicionar mais
trabalhadores ao processo produtivo até o ponto de maximizagdo dos lucros. Da mesma
forma, ¢ essencial que um empreendedor, atuando no mercado de mineracao de criptomoedas,
empregue frequentemente mais maquinas na sua operagao para garantir maior faturamento e
lucros. Como sera apresentado, a receita total de uma operagdo de mineracao estd diretamente
relacionada a quantidade de maquinas que esta possui, assim como ocorre numa produgao

comum e pouco automatizada, em que o trabalhador tem impacto direto na produgao.

A segunda consequéncia advinda do mercado de minerag¢do ¢ a busca por aumentar o
poder de Hash, ou poder computacional, 0 méximo possivel, mesmo que isso signifique ndo
possuir 100% de participagdo no negocio. Desta forma, surgiram as Pools de mineracdo no
final de 2010 (SEDGWICK, 2019). Pools significam piscinas e foram criadas com a ideia de
aumentar as probabilidades de lucrar no sistema. Se um individuo “A” possui um poder
computacional de 100 TH/s - e TH significa Tera-Hash, uma unidade de medida para indicar
trilhdoes de Hash utilizados (HANNAN, 2019) - e um individuo “B” possui 200 TH/s, estes se
juntariam para ter mais chances de serem os vencedores da rodada de validagdo e dividir os

lucros entre si. O individuo “B” ficaria com aproximadamente 67% e o individuo “A”, 34%.

Essa dindmica ocorre em larga escala tendo inicio a partir de 2010, quando milhares
de individuos comecaram a juntar-se e dividir as fatias de receita proporcionalmente a
quantidade de poder de Hash que cada individuo fornece a Pool. Estas Pools cobram uma
taxa para estar associado a elas e sdo gigantes conglomerados de mineradores que trabalham
juntos para resolver os desafios matematicos e faturar com os prémios em Bitcoin. O grafico 8

apresenta as maiores Pools do sistema do Bitcoin:
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Tabela 4 - Maiores Pools de mineracao por Blocos minerados em 24 horas
(10 de agosto, 2021)
Ranking Pool Cntaj:l’:-aazﬁ Taxa de hash m]i?ll:;?oa
Total da Rede 100.00 % 112.86 EH/s 154
AntPool 15.58 % 17.59 EH/s 24
Poolin 14.29 % 16.12 EH/s 22
F2Pool 12.34 % 1392 EH/s 19
Foundry USA 10.39 % 11.73 EH's 16
ViaBTC 10.39 % 11.73 EH/s 16
unknown 9.74 % 10.99 EH/s 15
Binance Pool 7.14 % 8.06 EH/s 11
BTC.com 5.84 % 6.60 EH/s 0
SlushPool 3.25 % 3.66 EH/s 5
Huobi.pool 2.60 % 293 EH/s 4
OKExPool 2.60 % 293 EH/s 4
Rawpool 2.60 % 293 EH/s 4
1THash 0.65 % 732.83 PH/s 1
EMCDPool 0.65 % 732.83 PH/s 1
MARA Pool 0.65 % 732.83 PH/s 1

Fonte: Adaptado de https://btc.com/stats/pool

As pools de mineracdo possuem sistemas proprios que permitem organizar oS
mineradores para que trabalhem de forma orquestrada e eficiente (BARONE e MANSA,
2020). Ao escolher uma pool de mineragdo, ¢ questionado se o seu tamanho em poder de
Hash total influenciara no faturamento final do minerador. A resposta direta ¢ que o
minerador estard sempre recebendo proporcionalmente a quantidade de poder de Hash que
oferecer ao sistema da pool/ em que esta inserido. Porém, quanto maior uma pool maior seréa a
probabilidade de esta vencer a proxima rodada de validagdo de 10 minutos. A principal
diferenca entre pools maiores ¢ menores estd na frequéncia de conseguir minerar novos
blocos, apesar de nao haver influéncia no total de faturamento que um minerador terd no
médio prazo, ja que todas as quinze maiores pools vencem rodadas de validagao todos os dias.
A tabela 4 indica exatamente esta frequéncia ao apresentar quantos blocos cada uma das pools

minerou dentro de 24 horas.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de BTC.com (2021).
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No campo “Cota de taxa de hash” constam os Hashrates de cada agrupamento de
mineradores, o que significa quanto possuem em poder computacional em comparagdo com a
intensidade total da mineracdo do sistema do Bitcoin. As 5 maiores pools, dentro das 24
horas, detinham 62,99% do poder total da mineragdo, estando diretamente relacionado com a
quantidade de blocos minerados no mesmo periodo, 97 blocos de 154 no total, que também
representaram 62,99%. Esta relagdo traz a conclusdo direta apresentada anteriormente de que
quanto maior o poder computacional de um individuo, ou grupo de individuos, maior serd a
probabilidade de minerar os blocos de transagdes. Pools menores € que ndo aparecem no
ranking da tabela 4, muitas vezes ndo mineram um bloco por dia, tendo uma frequéncia menor
de rendimentos em compara¢do com os maiores grupos da rede. Entretanto, isso ndo significa
que estar inserido em uma pool menor nao seja interessante e rentavel. Apenas indica que os
rendimentos da operagdo irdo ocorrer com menos frequéncia. Em um prazo médio de algumas
semanas ou meses, se um individuo oferece 50 TH/s de poder computacional para uma pool,
terd os mesmos rendimentos na operagao, independente se estiver no maior grupo da rede ou

na pool que esta no vigésimo lugar em tamanho.

Todavia, um fator que deve ser considerado no célculo de uma operacao de mineragao
que esta associada a uma pool, sdo as taxas cobradas pela performance na mineragdo, que
variam entre 1% a 3% dos rendimentos em média (SETH, 2020), ou seja, no momento em
que o pagamento ¢ feito ao minerador proporcionalmente a sua contribui¢do em poder
computacional, essa taxa ¢ cobrada de seus rendimentos. As trés maiores pools atualmente

cobram uma taxa de performance de 2,5%, esta que serd utilizada como base para os célculos

da estruturagdo de um novo investimento em uma operacao de mineragao de Bitcoin.

Apesar de haver estes custos para participar de uma pool, fazer parte de um grupo de
milhares de mineradores que detém mais de 10% do Hashrate total do sistema do Bitcoin ¢
consideravelmente mais vantajoso do que assumir os riscos de criar uma operagao “solo” de
investimento. Uma operagdo solo significa aderir ao sistema do Bitcoin como minerador,
porém sem participar de uma pool de mineracdo. Este tipo de empreendimento ndo ¢ viavel
para o caso do Bitcoin (SHARMA, 2017), pois ha um grande sistema com centenas de
milhares de mineradores e um poder de Hash total altissimo para conseguir atingir 1%, 0,5%
ou mesmo 0,1% deste Hashrate por conta propria. As estratégias solo s3o Tuteis
principalmente para novas criptomoedas que estdo recém iniciando seus sistemas e ha pouca

intensidade de mineragdo, ou seja, pouca concorréncia.
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Ao montar uma operacao de mineragdo de criptomoedas, o custo de energia ¢ um fator
de produgdo varidvel que influencia com relevancia na lucratividade e minimizéa-lo tera
impacto na velocidade do retorno sobre o investimento total. No Brasil, a ANEEL (2021)
apresenta uma tarifa minima convencional de R$ 0,367 por kWh pela distribuidora CEGERO,
em Santa Catarina e uma média ponderada considerando todo o consumo da regido de RS
0,509/kWh. A tarifa maxima convencional brasileira, indicada pela ANEEL, fica no estado do
Rio de Janeiro na cidade de Araruama, custando R$ 1,108 por kWh. O estado mais barato em
preco de energia ¢ o0 Amapa, com uma média ponderada por consumo de R$ 0,505/kWh em
2021, aproximadamente US $ 0,0967/kWh. Ja nos Estados Unidos, o pre¢o comercial minimo
de energia no ano de 2021 apresentado pela U.S. Energy Information Administration (2021) ¢
de US$ 0,0497 por kWh. E possivel também encontrar pregos mais baixos de energia,
chegando abaixo de 2 centavos de ddlar na Angola e na Venezuela, porém, para um cendrio
mais realista, serd utilizado no calculo o preco de 7 centavos de ddlar por kWh encontrado

com maior facilidade em mais paises mundialmente, como apresentado na tabela 5.
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Tabela 5 - Os paises com as tarifas de eletricidade mais baixas para
empresas em USS por kWh (dezembro, 2020)
Ranking Pais Tarifa de energia
1 Libia $0.007
2 Angola $0.015
3 Lesoto $0.021
4 Etibpia 50022
5 Quirguizistio $0.030
6 Butio $0.034
7 Argélia $0.034
8 Catar $0.036
0 Iraque $0.041
10 Argentina $0.041
11 Usbequistio $0.042
2 Noruega $0.047
13 Paraguay $0.,048
14 Islandia $0.049
15 Zambia $0,050
16 Kuwait $0.050
7 Cazaquistio $0.,052
18 Trindade e Tobago $0.053
19 Gedrgia $0,053
20 Avzerbaijio $0.053
21 Mogcambique $0.061
22 Malavi $0.062
23 Sri Lanca $0.065
24 Arménia $0.,066
25 Africa do Sul $0.069

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Global Petrol Prices (2021)

Estes dados mostram como ¢ mais custoso montar uma operacdo de mineracao no
Brasil e, por este motivo, ¢ mais vidvel criar um empreendimento de escala em paises como
os Estados Unidos (PELLINI, 2021), conclusao esta que sera apresentada a partir dos célculos

apresentados em seguida.

Os ASICs - maquinas de mineracdo de criptomoedas - evoluiram ao longo dos anos,
desde antes de sua criacdo quando mineradores utilizavam os proprios computadores pessoais
para minerar com algumas dezenas de Mega-Hash por segundo de poder computacional, entre

2009 e 2014, até o momento atual, em que os ASICs multiplicaram as taxas de Hash mais de
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um milhdo de vezes, tornando-se melhores, mais poderosas e mais eficientes (TAYLOR,
2017). Como indicado anteriormente, as maquinas ASICs sdo um fator essencial para iniciar e
aumentar a escala de um empreendimento de mineracao de Bitcoin, ndo sendo vidvel nos dias
atuais se aventurar na rede deste criptoativo com menos de STH/s de poder computacional. Os
custos de energia teriam de ser abaixo de 5 centavos de dolar por kWh e o prego do Bitcoin
consideravelmente mais alto para manter-se acima do ponto de equilibrio da operagao, como

sera calculado posteriormente.

Para fazer uma comparagdo do que sdao 5 TH/s em quantidade de computadores, os
computadores comerciais mais avangados em 2021 que utilizam grande processamento
computacional possuem em torno de 100 Mh/s a 125 Mh/s de poder. Para alcangar 5 TH/s de
Hashrate seriam necessarios aproximadamente 40.000 computadores, o que nao ¢ nada viavel
financeiramente. Neste sentido, torna-se mais acessivel investir em um equipamento dedicado

a produzir o maior poder de processamento possivel com menos energia despendida.

Na tabela 6 constam as maquinas com maior Hashrate ¢ mais eficientes do mercado
de 2021, incluindo seus precos aproximados, para a andlise do investimento necessario para

estruturar uma operacao de mineragao de Bitcoin:

Tabela 6 - ASICs com maior Hashrate do mercado em 2021 (Th/s)
# Modelo Hashrate Poténcia  Eficiéncia SuEen e e
(em US$)
1 Whatsminer M30S++ 112 Th/s  3472W  31.0W/T 12.000,00
2 Antminer S19 Pro (110Th) 110 Th/s 3250 W 295 W/T 11.500,00
3 Antminer S19j Pro (104Th) 104 Th/'s 3068 W  29.5W/T 9.700,00
4  Antminer S19j Pro (100Th) 100 Th/s  3050W 30,5 W/T 8.700,00
5 Whatsminer M30S+ 100 Th/s 3400 W 34,0 W/T 8.000,00
6 Antminer S19 (95Th) 95 Th/s 3250 W 342 W/T 8.900,00
7 Antminer S19j (90Th) 90 Th/s 3250 W 36,1 W/T 8.000,00
8 AvalonMiner 1246 90 Th/s 3420W  38.0W/T 7.000,00
9 Whatsminer M30S 86 Th/s 3268 W  38.0W/T 8.500,00
10 Antminer T19 (84Th) 84 Th/s 3150W 375 W/T 8.900,00
11 AvalonMiner 1166 Pro 81 Th/s 3400W 412 W/T 6.000,00
12 Whatsminer M31S+ 80 Th/s 3360 W 42,0 W/T 6.200,00

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Asicminervalue.com (2021).

E necessario apontar que os precos de mercado apresentados sao aproximagdes, pois

atualmente a escassez de oferta em relagdo a demanda dos chips de computador estd elevando
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os precos dos ASICs, além de também impactar outros mercados como de consoles de
videogame, celulares e até de carros (SWENEY, 2021). Desta forma, no momento atual ¢

necessario aguardar entregas de um a dois meses para receber os ASICs comprados.

A tabela 6 indica o poder de Hash de cada maquina de minera¢do (em Th/s), suas
poténcias (em W) e seus graus de eficiéncia energética (comumente medidos em W/Th). A
partir destes dados pode-se decidir qual ASIC sera utilizada para a estrutura¢ao da operagao.
Tendo em vista o impacto que maior poder computacional tem sobre os retornos da mineragao
e o quio importante ¢ observar o gasto energético da operacdo, o mais conveniente sera
escolher a maquina atualmente mais eficiente para o empreendimento. Sendo assim, a
“Antminer S19j Pro” de 104Th/s é a melhor opg¢ao nesta situagdo. Apesar da “Antminer S19
Pro” de 110Th ser mais poderosa e ter a mesma eficiéncia, esta possui um preco por Th/s de
USS$ 104,55 enquanto a maquina escolhida, US$ 93,27, ou seja, esta decisdo também

dependera do prego por unidade de Hashrate.

Todas as ASICs atuais, incluindo as apresentadas na tabela 6, ja sdo entregues com a
configuragdo necessaria para realizar a mineracdo automaticamente, sendo apenas preciso
conectar o endereco de IP da maquina - nimero de identificacao atribuido a cada eletronico
conectado a internet, incluindo celulares e computadores - e a carteira digital de Bitcoin com
o endereco de identificagdo da Pool de mineragdo escolhida. A instalagdo do ASIC ¢é simples

€ a mineragdo se inicia em poucos minutos.

Entretanto, ndo ¢ apenas a ASIC que compde a configuracdo final para minerar
Bitcoin. Também hé alguns equipamentos e instalagdes essenciais para a operagdo estar
completa (ABADA, 2021). Primeiramente, ¢ necessario que, acompanhado de cada ASIC,
tenha uma fonte de energia. Estas fontes externas sdo necessarias para garantir a utilizacao do
alto fornecimento de energia de forma segura, protegendo tanto a maquina em caso de
superaquecimento quanto o proprio ambiente e pessoas ao redor. As proprias empresas
fornecedoras dos ASICs oferecem as fontes de energia adequadas e as mais atuais custam em
torno de US$ 200,00 cada uma. Cabos de energia de energia para acompanhar as fontes e
suportar a voltagem também sdo necessarios, custando US$ 25,00 cada. Por ultimo, uma
maquina ndo conseguird minerar se ndo estiver conectada a internet, exigindo um cabo de
ethernet para cada ASIC (aquele que ¢ conectado no modem do Wi-Fi), custando em torno de
USS$ 10,00, e um servigo comum de internet para a conexao, cuja mensalidade ¢ de US$ 50,00

a US$ 70,00.
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Serd também necessario considerar o tempo de vida das ASICs adquiridas, para incluir
nos calculos de viabilidade o valor que sera depreciado anualmente e a futura reposi¢ao destas
maquinas. Atualmente uma ASIC recém langada possui uma duracao de aproximadamente 3 a
5 anos (COMPASS, 2021) e, apesar de maquinas mais antigas € com menos poder de Hash
também possuirem a mesma durabilidade dos materiais, estas podem se tornar improdutivas
mais rapidamente, pois seu poder computacional desatualizado podera ser superado pelas
maquinas novas. Desta forma, serd utilizado o tempo de vida de 4 anos para as maquinas,
adicionando ao calculo a depreciacdo no método linear (CFI, 2018) com o intuito de reposi¢ao
apos o periodo. E necessario apontar que ndo sera incluido um valor residual das ASICs no
calculo da depreciagdo pois este ndo ¢ certo atualmente devido a recente oscilagcao nos pregos
das maquinas gragas a escassez na oferta de chips de computador, apresentado anteriormente.
Logo, ao considerar um investimento de US$ 10.000,00 para adquirir uma unidade da ASIC
Antminer S19j Pro com os equipamentos adjuntos, sera depreciado o valor de US$ 2.500,00

anualmente durante os 4 anos.

Por fim, o aluguel de um espago ¢ necessario para colocar as maquinas de mineragao e
manté-las ligadas 24 horas por dia. E comum mineradores que estdo iniciando e possuem
poucas maquinas as colocarem na garagem da sua residéncia, porém, os custos de energia
residenciais tendem a ser substancialmente mais elevados em comparacdo com as tarifas
industriais. Mesmo que seja viavel esta pratica no inicio do empreendimento, ¢ vantajoso que
a operacdo migre para um galpdo para que tenha maiores vantagens de custo energético.
Pesquisas realizadas em sites de aluguéis de estabelecimentos industriais a partir das regides
de custo energético mais baixo nos Estados Unidos indicaram um aluguel entre US$ 300 e
USS$ 500 para um galpdo de 30m? de area privativa. Esta area ¢ suficiente para comportar
algumas dezenas de ASICs em estantes, sendo necessario mudar para um local maior apenas

quando a quantidade de maquinas aumentar.

O cenario hipotético para o calculo ndo ird incluir despesas mensais com mao-de-obra,
tendo em vista o baixo nimero de maquinas que serdo implementadas inicialmente, sendo
necessarios os servigos de um profissional qualificado apenas no momento de manutengao das

maquinas.

Os calculos de viabilidade a seguir visam alcangar um entendimento sobre a
estruturacdo e administragdo de uma operagcdo de mineragdo de Bitcoin e sua sensibilidade
frente as mudangas de diversas variaveis presentes neste modelo de negocios, como a

oscilacdo no preco da moeda digital, a variagdo no custo energético e a alteragdo da
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dificuldade para minerar, consequéncia de um aumento na intensidade da mineragdo. No
exemplo hipotético serdo utilizados os custos variaveis de US$ 0,07 por kWh de energia e

2,5% de taxas para operar na Pool escolhida.

Para fazer o calculo, primeiramente deve-se identificar quanto a operagao representa
em poder computacional ao se comparar com a intensidade total de mineracdo do sistema
(ETHAN, 2019). No momento da elaboragdo deste trabalho este valor esta em 113 milhdes de
TH/s (BLOCKCHAIN, 2021), porém frequentemente oscila, carregando também o indicador
da dificuldade de mineracdo de forma correlacionada, como apresentado anteriormente.
Utilizando o Hashrate da ASIC Antminer S19j Pro de 104 TH/s, ¢ necessario realizar o
seguinte calculo: “(Hashrate da Operagdo) / (Hashrate Total do Sistema)”, ou seja, “(104

TH/s) / (113.000.000 TH/s) = 9,2035*107".

Em segundo lugar, deve-se calcular o total de blocos minerados em 24 horas na
blockchain. Como cada bloco ¢ minerado dentro de 10 minutos em média, ou seja, 6 blocos
por hora, resultando em um total de 144 blocos por dia. Com o prémio atual por bloco
minerado de 6,25 Bitcoins, multiplicam-se os 144 blocos minerados em um dia pelo prémio
da validacao, alcancando 900 Bitcoins minerados. Neste momento deve-se adicionar as taxas
de transacdo que sdo pagas aos mineradores por cada transferéncia feita com Bitcoin. As taxas
totais de transacdo mais atualizadas (BLOCKCHAIN, 2021) sdo de 12,96 Bitcoins em 24
horas e serdo adicionadas aos 900 Bitcoins minerados no mesmo periodo, resultando em 913
Bitcoin aproximadamente. Esta quantidade de 900 Bitcoins s6 ird alterar no momento que o
prémio por minerar um bloco se reduzir de 6,25 para 3,125 BTC, no proximo Halvin, previsto
para 2024. O unico fator varidvel do calculo s3o as taxas de transacdo que se alteram

diariamente.

Apos identificar quantos blocos s3o minerados e quantos Bitcoins sdo recebidos
diariamente, ¢ possivel realizar o calculo de rendimentos. O nimero total de Bitcoin ¢
multiplicado pela representatividade da operagdo em relagdo ao Hashrate total do sistema:
“(913 BTC) * (9,2035*107) = 8,4028*10*. Esta ¢ a quantidade de Bitcoins minerada pela
operagdo. Para entender qual ¢ o valor dessa quantia em dolares americanos ¢ feita a
conversao para a moeda: o preco atual do BTC no momento da elaboracdo deste trabalho ¢ de
USS$ 46.320,02 (BLOCKCHAIN, 2021). Ao fazer a conversio chega-se ao valor de:
“(8,4028*10™) * (US$ 46.320,02) = US$ 38,92". Esta ¢ a receita de um dia de mineragdo do
Bitcoin com o Hashrate de 104 TH/s.
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Para calcular o lucro da operacao deve-se verificar em primeiro lugar os custos diarios
de energia. A Antminer S19j Pro possui uma poténcia de 3.068 kW, apresentado na tabela 5.
O gasto de energia diario ¢ igual a: “(3.068 kW) * (24 horas) = 73,632 kWh por dia”.
Resgatando a tarifa hipotética de US$ 0,07 kWh, ao calcular o gasto de energia dentro de 24
horas, se chega ao resultado de: “(73,632 kWh por dia) * (US$ 0,07 kWh) = US$ 5,15 por
dia”. Apods descontar a taxa da Pool de mineragdo: “US$ 38,92 - 2,5% = US$ 37,95, o lucro
da operagdo diaria é calculado ao subtrair os custos de energia : “US$ 37,95 - US$ 5,15 =

US$ 32,80 de lucro diario”.

Considerando o investimento inicial de aproximadamente US$ 10.000,00 para adquirir
uma Antminer S19j Pro € os equipamentos necessarios, o retorno sobre o investimento inicial
neste cenario ¢ calculado da forma: “(US$ 10.000,00 investimento inicial) / (US$ 32,80 de
lucro por dia) = 305 dias para atingir o retorno sobre o investimento total”. O grafico 9 de

evolucdo das receitas e despesas da operagdo pode ser desenhado da seguinte forma:

Grafico 9 - Evolucao das receitas e despesas da operacdo de mineracao de Bitcoin (em USS)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Fica nitido no grafico 9 o momento em que a operagdo ultrapassa seu ponto de retorno
do investimento realizado e torna-se lucrativa a partir do dia 305, semana 43, dentro das
condigdes da hipdtese apresentada, com um preco fixado de mercado do Bitcoin e o Hashrate
constante no sistema. Desta forma, no exemplo apresentado o poder computacional da
mineracdo frente ao Hashrate total do sistema permanece fixado no valor de “9,2035*%10-7”, o

que nao representa a realidade do mercado, indicados no grafico 1 e 2. Contudo, antes de
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realizar uma andlise de sensibilidade da operagdo, alterando as principais varidveis, sera
essencial adicionar os custos fixos da operagdo e a depreciacdo, descritos anteriormente, que
nao estdo presentes no calculo anterior do grafico 9. Estes custos fixos serao assumidos como:
USS$ 500,00 por més de aluguel de um galp@o para instalar as maquinas e US$ 50,00 para um
servico de conexdo a internet. A depreciacdo serd rateada diariamente para a realizagdo dos

calculos, resultando em: “US$ 2.500,00 / 365 dias = US$ 6,85 por dia”.

Neste cendrio, ao introduzir os custos fixos da operacdo, € necessario subtrair
mensalmente o valor de US$ 550,00. O lucro resultante da ultima hipdtese que ndo inclui os
custos fixos ¢ de US$ 32,80 e sera subtraido deste valor os custos diarios de aluguel e
internet: “US$ 550,00 / 30 dias = US$ 18,33 por dia”. Além disso, também sera adicionada a
depreciacdo didria das maquinas neste célculo, a US$ 6,85 por maquina. O lucro final da
operacdo passa a ser de: “US$ 32,80 - (US$ 18,33 + US$ 6,85) = US$ 7,62” e, como
consequéncia, hd um aumento no tempo esperado para receber o retorno do investimento

inicial: US$ 10.000,00 / US$ 7,62 = 1312 dias.

O célculo a seguir medira a relacdo entre a quantidade de maquinas adquiridas no
momento da estruturagdo da operacdo e o prazo para o retorno do investimento realizado.
Neste exemplo, se assumird que uma compra de maior quantidade de maquinas ndo gerara
nenhum desconto no prego médio por cada maquina, apesar de que na pratica este resultado é
esperado e faz sentido. Os custos de energia permanecerao iguais ao exemplo anterior (US$
0,07 por kWH), assim como todas as condi¢des de Hashrate, dificuldade da mineragao, preco
do Bitcoin e despesas com aluguel e internet. Desta forma, os custos varidveis aumentarao
sempre proporcionalmente a quantidade de maquinas, ndo havendo retornos melhores por
maquina adicionada quando se compara “receita - custos variaveis”. Entretanto, o que o
exemplo ird demonstrar ao se adicionar mais maquinas ao empreendimento sera a reducao do
prazo do retorno do investimento, gracas a uma diluicdo dos custos fixos da operagdo na

receita de cada maquina adicionada. Este exemplo € apresentado na tabela 7 a seguir:
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Tabela 7 - Relacio entre ASICs adquiridas e o Prazo para o retorno do investimento
ASICs [nvestimento Lucro diario da | Dias para o retorno SUEITEED (DD
adquiridas inicial (USS) operagio (USS) do investimento ﬂ?ii’;iiiﬁjgg

1 $10.000,00 57,62 1312 -

% $20.000,00 £33.57 596 -54.60%

3 $30.000,00 55952 504 -15.40%

4 $40.000.00 58547 468 -T.15%

5 $50.000,00 5111.42 449 -4.11%

6 $60.000,00 $137.37 437 -2.67%

7 $70.000,00 5163,32 429 -1.87

8 $80.000,00 318927 423 -1,38%

9 $90.000,00 521522 418 -1,06%

10 $100.000,00 524117 415 -0.84%

11 $110.000,00 526712 412 -0,69%

12 $120.000.00 $203 07 409 -0,56%

13 $130.000.00 531902 407 -0.48%

14 $140.000,00 §344.97 406 -0.41%

15 $150.000,00 §370,92 404 -0.35%

16 $160.000,00 $306,87 403 -0.31%

17 $170.000,00 542282 402 -0,.27%

18 $180.000,00 5448.77 401 -0.24%

19 $190.000.00 547472 400 -0.21%

20 $200.000.00 550067 399 -0,19%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar que, ao adicionar novas maquinas a operagdo os custos variaveis
aumentam proporcionalmente, tendo um custo marginal da energia ao adicionar uma unidade
extra de ASIC de US$ 5,15 por dia, crescendo linearmente a cada maquina adicionada, que
por sua vez, aumenta a produtividade marginal da mineracdo em 104TH/s, também crescendo
linearmente ao adicionar uma ASIC extra. Porém, os custos fixos de aluguel e internet sao
diluidos em uma maior quantidade de maquinas, reduzindo entdo o prazo para o retorno do
investimento realizado. Neste cenario, os US$ 550,00 dolares que eram cobertos pelo lucro de
uma maquina apenas, passam a ser cobertos por mais maquinas. Entretanto, ¢ possivel
também visualizar que a redu¢do do prazo para o retorno do investimento ¢ cada vez menor
ao adicionar mais maquinas, tendendo a um efeito minimo com um niimero maior destas. Ao
adicionar a sexta ASIC, h4a uma redugdo de pouco mais de uma semana no prazo de retorno,

mas, logo apos esta unidade adquirida, ndo ha mais tanto incentivo para adquirir mais
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maquinas no ponto de vista de alcangar o retorno do investimento mais rapido. O grafico 10

representa visualmente o cenario:

Grafico 10 - Relacao entre ASICs adquiridas e Prazo para o retorno do investimento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nestas condigdes, 0 maximo que poderd ser reduzido no prazo para o retorno do
investimento sera até chegar aos 385 dias. Estes custos serdo diluidos sob a receita de
milhares de maquinas em operagéo, tendo pouco impacto sobre o lucro da operagio. E claro
que adicionar mais maquinas sempre sera vantajoso para aumentar a escala do
empreendimento e faturar mais, sendo vantajoso aumentar a operagdo de 10 para 100
maquinas e de 100 para 1.000 maquinas. Porém, isso ndo afetard o prazo para o retorno do
investimento inicial, ndo sendo possivel diminuir, a estes custos fixos, abaixo de 385 dias para

0 retorno.

As variaveis que poderao influenciar no retorno do investimento de 385 dias do ultimo
exemplo sdo exatamente as que foram fixadas para simplificar a apresentacdo do cendrio: o
preco do Bitcoin, o Hashrate total do sistema e a tarifa de energia. No grafico 11, apresenta-se
os impactos que a variagdo no preco do Bitcoin, tudo o mais constante, causam na

lucratividade da operacao de mineragdo e, como consequéncia, nas decisdes de mineracao.
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Todas as outras varidveis dos ultimos exemplos ficardo fixas e o numero de maquinas

utilizadas sera de cinco ASICs:

Grafico 11 - Impacto do preco do Bitcoin na receita e lucro da operacao de mineracao (em USS)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel identificar no grafico 11 o ponto de equilibrio da operagdo: quando o
Bitcoin estd em aproximadamente US$ 20,000,00 em seu prego de mercado. Isso significa
que, com todos os custos fixos e varidveis do empreendimento, com o Bitcoin a este preco,
ndo ha lucro nem prejuizo, a operacdo ndo gera resultados lucrativos. Contudo, também ¢
possivel identificar neste exemplo que, se o preco do Bitcoin cair para abaixo de US$
20.000,00, com todas as outras varidveis constantes, a operacao tera prejuizo se continuar, € o

minerador devera desligar as maquinas para nao gastar dinheiro que ndo tera retorno.

Em um cendrio em que a varidvel a oscilar € a tarifa energética, tem-se um efeito tao
forte quanto o preco do Bitcoin. Ao manter o prego de mercado do BTC fixo em US$
40.000,00 e alterar os custos de energia para operar cinco ASICs com os mesmos custos fixos,

o resultado sera o seguinte, apresentado no grafico 12:
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Grifico 12 - Impacto da variacio da tarifa de energia nos lucros da operacao de
mineraciao (em USS)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 12 indica como as tarifas energéticas podem influenciar no resultado final da
mineragdo, ndo sendo tdo lucrativo operar com uma tarifa energética acima de US$ 0,16/kWh,
momento em que o custo de energia passa a representar mais de 50% da receita total, e tendo
prejuizo ao minerar com uma tarifa acima de US$ 0,30/kWh. E claro que estas tarifas ndo sdo
comuns na maior parte das localidades, sendo possivel facilmente encontrar uma tarifa abaixo
de US$ 0,11/kWh, porém o grafico 12 demonstra a importancia de buscar minimizar os custos
variaveis da operacao, fator que estd mais perto do controle do minerador em comparacao
com o pre¢o do Bitcoin, em que ndo tem controle algum. Isso pode ser feito ao construir
parcerias com empresas de distribui¢ao de energia ou com industrias que vendem parte da
energia que nao utilizaram em suas operagdes, mas que ja pagaram por esta. O ponto é:
conquistar uma tarifa mais baixa de energia esta mais ao controle do minerador do que as

outras varidveis presentes na operacao.

A tltima varidvel da mineracdo que pode ser medida isoladamente ¢ o Hashrate total
do sistema do Bitcoin. Como apresentado anteriormente, a receita de um minerador ¢
diretamente proporcional a porcentagem que este possui da taxa de Hash total deste sistema.
Nos cenarios apresentados até o0 momento, o Hashrate manteve-se constante em 113.000.000

TH/s, mantendo também fixa a participacdo do minerador no sistema e por consequéncia, a




42

receita didria da operacdo: 5 ASICs de 104TH cada uma resulta em “(104TH/s * 5) *
(113.000.000TH/s) = 4.60176991*10° de participa¢do de poder computacional no sistema.
Ao multiplicar os Bitcoins premiados em 24 horas pela participagao do minerador no sistema,
serd igual a: “(913 BTC) * (4.60176991*10°) = 0.00420141593 BTC minerados por dia”. Se
o BTC esta cotado a US$ 50.000,00 em prego de mercado, entdao: “(0.00420141593 BTC) *
(US$ 50.000,00) = US$ 210,07 de receita total no dia”. So resta subtrair 2,5% de taxas da
Pool para chegar ao valor real da receita liquida de US$ 204,82. O grafico 13 representa os

resultados de uma variacao do Hashrate total do sistema do Bitcoin:

Grifico 13 - Impacto da variacao do Hashrate do sistema na receita e lucro da mineracao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 13 aponta o impacto que a variacdo do Hashrate total da mineracao causa na
receita ¢ lucro da operagdo. A medida que a taxa de Hash aumenta, em um cenario em que
mais individuos buscam minerar Bitcoin e aumentar sua capacidade produtiva com mais e
melhores maquinas, a receita diminui € o lucro a acompanha proporcionalmente. Percebe-se
também que a reducdo da receita passa a ser mais amena a cada aumento do Hashrate total,
diminuindo a receita em mais de 45% de 30.000.000 TH/s para 55.000.000 TH/s, porém,
tendo reducdes menores a cada aumento. Apenas em aproximadamente 330.000.000 TH/s a

operagdo passa a dar prejuizo e € necessario desligar as maquinas e parar de minerar, ou, por
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outro lado, adquirir mais maquinas para aumentar o poder computacional da operacdo e a
participagdo frente ao Hashrate da rede. Isto se da pois, o aumento do Hashrate ndo afeta a
lucratividade da operagdo, mas sim a receita, necessitando de um grande aumento do poder

computacional do sistema para resultar no prejuizo desta operagdo hipotética.

Por fim, serd importante realizar uma andlise mais proxima a realidade, em um
momento hipotético em que os pregos do Bitcoin estdo caindo, porém a taxa de Hash e a
dificuldade da mineragdo também caem devido a saida de alguns mineradores. Para isso, sera
exemplificado um cenario em que o Bitcoin estda em US$ 50.000,00 e caindo 15%
semanalmente, até chegar a aproximadamente US$ 11.580,00, enquanto o Hashrate total cai
em 20% de semanalmente, a partir de 150.000.000 TH/s. Apesar da dificuldade da mineragao
ser calculada apenas a cada duas semanas, ¢ ndo semanalmente, serd utilizado o Hashrate
como base para o calculo, pois ¢ um indicador mais confidvel para representar quanto o
minerador ird ganhar na mineragdo. A tarifa de energia elétrica mantém-se em US$ 0,07/kWh
e os custos fixos permanecem em US$ 550,00. Novamente serdo utilizadas cinco ASICs na

operagdo. O resultado ¢ indicado no grafico 14:

Grafico 14 - O resultado de uma queda semanal de 15% no preco do Bitcoin e de 20% no Hashrate
total na receita e lucro de uma operacio de mineracio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Mesmo com uma queda de 15% semanal no preco do Bitcoin é possivel aumentar os

resultados da operagdo caso a taxa de Hash do sistema caia em niveis mais elevados que o
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preco. Isso implica ndo em uma queda do faturamento e lucro operacional, mas em um
aumento dos resultados destes indicadores. Um cenario deste significaria uma queda na
confianca dos mineradores em relagao a mineracao do Bitcoin em maior grau de intensidade
ao comparar com a queda na confianga dos detentores da moeda no mercado, que decidem
vendé-la. Em suma, ha mais mineradores saindo (em poder de Hash total do sistema) do que
pessoas procurando vender seus Bitcoins. O mesmo pode ser testado em uma situagdo em que
ha grande ascensdao do prego do BTC, em 15% por semana, entretanto, o Hashrate aumenta
17% por semana, com muitos mineradores entrando ansiosamente de volta ao sistema do
Bitcoin para faturar. Apenas 2 pontos percentuais a mais que o aumento de preco de mercado.

O grafico 15 demonstra o cenario:

Grafico 15 - Resultado de uma valorizacio semanal de 15% no preco do Bitcoin e um aumento
de 17% no Hashrate total na receita e lucro de uma operacio de mineracao
B Receita diaria (US$) M Lucro diario (US$)

$250,00
$200,00
$150,00
£100,00

$50,00

$0,00

5$15.000,00 517.250,00 519.837,50 522.813,13 526.235,09 530.170,36 534.695,91 539.900,30 S$45.885,34 552.768,14
Preco do Bitcoin (USS)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conclui-se que, um aumento relativo do Hashrate frente ao prego do Bitcoin resultara
em queda nos resultados da operacdo de mineracdo. Se as duas varidveis aumentam
proporcionalmente, isso implicard na constincia dos resultados da mineracdo. Isso se da pois,
apesar da participagdo do minerador no sistema diminuir - sendo constantes os 520 TH/s das 5
ASICs adquiridas, enquanto o sistema aumenta seu Hashrate de 30.000.000 THs 35.100.000
TH/s - a valorizacdo da criptomoeda compensa a participagdo perdida. Ou seja, se a taxa de

Hash do sistema crescer 100% e o prego do Bitcoin também subir 100%, ndo havera alteracao
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nos resultados de faturamento e lucro da minerag¢ao. Porém, o Hashrate total do sistema ndo ¢é
algo que pode ser mensurado previamente, da mesma forma que a variacdo no prego do
Bitcoin ¢ imprevisivel. H4 momentos em que o prego do Bitcoin aumenta em 10% e o
Hashrate em menor grau, apenas 5%, € ha momentos em que o Hashrate oscila em um grau
maior do que o prego da criptomoeda. O grafico 16 apresenta estas variacdes ao comparar o

prego de mercado do Bitcoin e o Hashrate total da rede nos ultimos trés anos:

Grifico 16 - Comparacao entre a evolucao do preco do Bitcoin e do Hashrate total da rede (ago. 2018 até ago. 2021)
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Fonte: Adaptado pelo autor a partir de https://bitinfocharts.com/ (2021).

Desta forma, a melhor estratégia para um novo empreendimento em uma operacao de
mineracdo de Bitcoin sera: buscar minimizar as tarifas de energia elétrica ao procurar as
melhores localidades para estabelecer a operacao e reduzir os custos varidveis; maximizar a
quantidade de maquinas adquiridas para a diluicdo dos custos fixos; e ter uma constante
aquisi¢do de novas maquinas com o objetivo de crescer o Hashrate da operagdo. A Teoria da
Firma foi observada nos cenarios hipotéticos apresentados com os calculos de viabilidade e
sensibilidade de uma operacdo de mineracao. Pode-se entender a influéncia das variaveis do
preco de mercado do Bitcoin, taxa de Hash da rede e a capacidade computacional da operagao
tém sobre a receita do empreendimento. Além disso, também nota-se como o0s custos
variaveis de energia elétrica e os custos fixos de aluguel e internet afetam a lucratividade da
operagdo, os custos variaveis em maior intensidade e os fixos em um menor grau. Por fim,
identifica-se como ¢ essencial o crescimento da producdo, ou seja, o aumento do Hashrate da
operacdo pela compra compra de mais e melhores maquinas de mineracdo dedicadas, para

alcangar escalas maiores de retorno em faturamento e lucro neste empreendimento.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou responder quais sdo os impactos que as oscilagdes no
preco de mercado do Bitcoin causam nos rendimentos e lucratividade de empreendimentos
em mineracdo da criptomoeda. Com a variacdo no preco da moeda dos ultimos anos, o
objetivo principal foi entender como uma operagdo de mineragdo reage as mudancas da

concorréncia e de sua receita.

No decorrer deste estudo, observou-se que possuir um maquinario adequado para a
mineracdo de Bitcoin ¢ essencial para que a operagdo seja lucrativa, ndo sendo mais possivel
ter resultados significantes com o uso de computadores de mesa ou notebooks comuns desde
2014, quando a intensidade total da mineragdo da rede passou a crescer rapidamente. As
ASICs s3ao as maquinas comerciais atualmente mais poderosas para a realizacao da atividade
de mineracao e, estar atualizado tecnologicamente, com mais poder de Hash, trard beneficios
de maior rentabilidade. Isso se da pois para calcular quanto uma operagdo ird lucrar, ¢
identificada a sua participagdo em poder computacional frente ao Hashrate total da rede do
Bitcoin. Ou seja, quanto mais poder de Hash tiver uma operagao, maiores serdo os resultados.
A solugdo para aumentar a escala do empreendimento serd adicionar mais maquinas sempre

que possivel.

Este trabalho também analisou todos os fatores de producdo determinantes para o
modelo de negocios da mineragdo do Bitcoin, a partir dos conceitos da Teoria da Firma,
evidenciando o custo varidvel de energia elétrica como o mais influente na lucratividade do
negocio, sendo essencial buscar reduzir ao maximo as tarifas de energia pagas mensalmente.
Os custos fixos de internet e aluguel de espago fisico apesar de afetarem os lucros
inicialmente, com um nimero baixo de maquinas, sdo diluidos ao adicionar mais maquinas a

operagdo, passando a ndo influenciar tanto no periodo de retorno do investimento.

Foram realizadas andlises de viabilidade e sensibilidade para identificar como reagem
os resultados da operacdo a medida que fatores de energia elétrica, preco de mercado do
Bitcoin e Hashrate total da rede variam. Identificou-se a relagdo que a intensidade da
mineragao possui com o prego da criptomoeda, em que um aumento do pre¢o ndo implica
necessariamente no aumento da receita da operacdo, se o crescimento Hashrate tiver sido
maior em comparagdo com o do prego. O contrario também ¢ verdadeiro, foi demonstrado
como uma queda no preco do Bitcoin pode ndo significar uma queda no faturamento do

empreendimento, se a taxa de Hash do sistema cair em maior grau.
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Todavia, apesar de ser um mercado rentavel, o consumo total de energia elétrica na
mineracdo de criptomoedas ¢ alarmante e traz discussdes sobre os impactos negativos
mundialmente, especialmente quando se fala de sustentabilidade. Muitas sugestdes ja foram
desenvolvidas para sanar o problema energético que ¢ causado pela aplicagao do Proof of
Work, com o intuito de validar transa¢des e tornar o sistema seguro e confiavel. A principal
proposicdo que ja estd sendo aplicada atualmente é o chamado Proof of Stake
(FRANKENFIELD, 2021), em que a base para ser um validador do sistema ndo estd
relacionada com quanto poder computacional o individuo consegue utilizar, mas a quantidade
de moedas que este possui, reduzindo consideravelmente o fator gasto de energia elétrica da
equacdo e demonstrando ser mais seguro do que o Proof of Work. Apenas moedas alternativas
ao Bitcoin e de menor tamanho de mercado atualmente utilizam o sistema de proof of stake,
porém, esta ¢ uma proposta que solucionara os problemas causados pelo excesso de energia
despendida na mineragdo e espera-se que nos proximos anos a maior parte das criptomoedas

utilizara a tecnologia.

Por fim, ¢ sugerido para trabalhos posteriores pesquisas de verificagao dos efeitos que
uma transicdo do proof of work para o proof of stake podem causar na tecnologia e rede da
Blockchain no futuro. Além disso, um estudo que procura validar se hd oportunidade em
montar uma operacdo dentro do modelo de proof of stake também sera relevante para
observar os movimentos do setor. Este tipo de transi¢do pode alterar totalmente a dinamica
atual de mineragdo e serd essencial para o entendimento das novas tendéncias do mercado de

criptoativos deste ponto em diante.
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