XI FATECLOG

= BITCOIN: VALE A PENA INVESTIR? Fatec
= \ FATEC | FACULDADE DE TECNOLOGIA DE JAU
X\ FATEC JAHU/SP-BRASIL LOG
23 E 24 DE OUTUBRO DE 2020

BITCOIN: VALE A PENA INVESTIR?

ADRIANA BERTOLDI CARRETTO DE CASTRO (FATEC-
JAHU) adriana.castro@fatec.sp.gov.br

LEONARDO MESCHINI (FATEC-JAHU)
leonardo.meschini@fatec.sp.gov.br

MARCOS DAVI MASSOLINI (FATEC-JAHU)
marcos.massolini@fatec.sp.gov.br

RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar a capacidade da bitcoin apresentar ganhos financeiros, se comparados a
outras formas de investimentos financeiros. As justificativas para a abordagem desta tematica foram a enorme
valorizacdo que a bitcoin sofreu desde sua criacdo, assim como o espago existente junto a literatura. A abordagem
da pesquisa efetuada foi quantitativa e aplicada. A metodologia adotada foi hipotética-dedutiva. O processo de
coleta de dados ocorreu através de uma pesquisa longitudinal (2010 — 2019) das variagdes percentuais das
seguintes variaveis: bitcoin, certificado de depdsito interbancério (CDI), dolar, euro, Ibovespa e poupanga. Os
resultados apresentados indicam que durante os dez anos da pesquisa, a rentabilidade do bitcoin foi superior as
demais variaveis pesquisadas.

PALAVRAS-CHAVE: Bitcoin. Investimento. Especulagdo Financeira.

ABSTRACT

This article, has as goal analyze the bitcoin capacity and present financial gains compared as another financial
investments. The justifications for approaching this theme were the enormous appreciation that bitcoin has
undergone since its creation, as well as the existing space with the literature. The research approach was
quantitative and applied. The hypothetical-deductive methodology was adopted. The process of data collect
happened through a longitudinal (2010-2019), percentage changes of this following variables: bitcoin, dollar,
euro, Ibovespa and savings account. The results presented here indicate that during those ten years of research,
profitability of bitcoin was superior as compared with the other variations that was researched.

Keywords: Bitcoin. Investments. Financial Speculation

1.  INTRODUCAO

Bitcoin ndo é investimento, € uma moeda virtual. As criptomoedas ou moedas virtuais
consistem em uma maneira de transferir recursos financeiros entre pessoas pela internet
(CASTELLO, 2019). As criptomoedas séo desenvolvidas com uma tecnologia peer-to-peer
(ponto a ponto), assim, a troca de dados ndo acontece de um ponto a outro, mas entre todos 0s
membros de uma comunidade virtual. Mesmo que todos 0s pontos ndo estejam conectados
virtualmente, os usuarios detem um fragmento da informacéo partilhada, mas ndo a possuem,
(BOFF; FERREIRA, 2016).
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O bitcoin é uma moeda baseada em uma rede, portanto, ndo possui as caracteristicas de
uma moeda. Conforme Carvalho et al. (2000), a moeda é um objeto decorrente de uma
necessidade social, que possui as caracteristicas fisicas: divisivel, duravel, dificil de falsificar,
manuseavel e transportavel. Além disto a moeda tem a funcdo de intermediario de trocas,
unidade de conta e reserva de valor. As moedas s&o garantidas por autoridades governamentais,
assumindo valor fiduciario. Ja a bitcoin ndo possui um controle central, é criptografada, com
regras definidas por programac&o e que ndo pode ter sua base monetéria (quantidade de dinheiro
disponivel) adulterada (CASTELLO, 2019).

No entanto, diversas pessoas tem efetuado movimentacdes financeira, através da
compra e venda de bitcoins, com o intuito de obter ganho financeiro. A bitcoin pode ser
convertida em moedas cunhadas e respaldadas por Bancos Centrais, como por exemplo o délar
e real dentre outras.

Portanto, a questdo que norteia esta pesquisa é a seguinte: a bitcoin apresenta uma
rentabilidade financeira superior a outros ativos financeiros? O objetivo central deste artigo é
analisar a capacidade do bitcoin apresentar ganhos financeiros se comparados as outras formas
de investimentos financeiros . Os objetivos especificos sdo: conceituar a bitcoin e investimentos
financeiros, apresentar as rentabilidades das variaveis de andlise. O intuito é comparar o
rendimento da bitcoin a outras opc¢des de moeda, investimentos e indicadores para discutir 0s
riscos das operagoes.

A justificativa para a producdo deste artigo esta no espago tedrico existente para
publicacdes que abordem a utilizacdo da tematica apresentada. Embora existam muitas
publicacbes académicas de livre acesso sobre o0 assunto bitcoin, poucas sdo as pesquisas que
abordam a tematica especulativa no uso da moeda virtual. No Google Académico foram
encontradas 102.000 publicacdes relacionadas ao assunto bitcoin (GOOGLE ACADEMICO,
2020). Em pesquisa bibliométrica realizada no portal Scielo (2020), foram encontrados apenas
16 artigos relacionados ao assunto bitcoin. A analise destes artigos revelou que em apenas 1 a
teméatica abordada correlaciona o uso da moeda virtual como forma de investimento
especulativo.

Alem disso, a bitcoin sofreu uma enorme valorizagdo desde a sua criacdo. Em 11 de
janeiro de 2009, quando se inciou a prospeccao de mineracdo da bitcoin, 1.000.000 de bitcoin
foram extraidas e langadas no mercado. Em 2010, a bitcoin atingiu um valor de US $ 0,0025
por unidade (DIAZ, 2019). Hoje, a bitcoin est4 cotada a U$ 8.715,06 (GOOGLE FINANCE,
2020).

A pesquisa é de abordagem quantitativa, pois possui seus conceitos enraizados no
pensamento l6gico positivista, buscando enfatizar o raciocinio dedutivo e experiéncias
mensuraveis, as regras da logica e os atributos mensuraveis da experiéncia humana
(GERHARDT; SILVEIRA, 2009). No que se refere a natureza, trata-se de uma pesquisa
aplicada, pois procura gerar conhecimento de aplicacdo pratica, direcionados a problemas
especificos (COLLINS; HUSSEY, 2005). Quanto aos seus procedimentos, serd usada a
metodologia hipotética-dedutiva, em virtude da formulacdo do problema exigir um rigoso
planejamento para a construcao da hipoteses que serdo testadas. O processo de coleta de dados
foi através de uma pesquisa longitudinal (2010 — 2019), das variacfes percentuais das seguintes
variaveis: bitcoin, certificado de depdsito interbancario (CDI), dolar, euro, Ibovespa e
poupanca.

Havera uma revisdo bibliografica sobre bitcoin e investimentos financeiros. Em seguida,
sera apresentada a metodologia de pesquisa e os resultados com as simula¢Ges comparativas de
rentabilidade entre bitcoin e as demais variaveis pesquisadas (CDI, ddlar, euro, Ibovespa e

poupanca).
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2. EMBASAMENTO TEORICO

2.1 Bitcoin: conceitos e fundamentos

Conforme Diez (2019), as criptomoedas sdo um tipo de moeda virtual no formato de
arquivos (como PDF ou MP3), cuja funcdo € cumprir todas as fungdes atribuidas do dinheiro
tradicional. As moedas virtuais que foram criadas como uma nova alternativa dentro do sistema
de pagamentos para transferir recursos financeiros entre pessoas, através de uma tecnologia
chamada blockchain (DIAZ, 2019; DIEZ, 2019). A tecnologia blockchain consiste num
aplicativo, o qual permite que operagOes financeiras e econdmicas possam ser efetuadas de
maneira segura, em virtude da qualidade, consisténcia e imutabilidade dos dados gerados pela
tecnologia (CASTELLO, 2019). Os dados gerados em cada transagdo efetuada dentro do
sistema sdo salvos em computadores diferentes, concomitantemente, vinculando um bloco de
dados a outro bloco de dados, formando uma corrente (TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2016 apud
CASTELLO, 2019).

A grande inovagdo da blockchain, segundo Tapscott e Tapscott (2016), é que o sistema
consegue ser ao mesmo tempo publico e criptografado. Por ser publico, todos tém acesso a
tecnologia blockchain, porque que ela estd na internet e ndo em um provedor particular. A
criptografia é segura e inviolavel, uma vez que a cada dez minutos o préprio sistema gera um
novo bloco de informagGes. O tempo é insuficiente para quebrar as chaves criptograficas antes
de um outro novo bloco se formar (TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2016 apud CASTELLO, 2019).

Portanto, a tecnologia blockchain é composta pelo bloco de informagbes e pela
tecnologia peer-to-peer (ponto a ponto), a qual permite que a troca de dados aconteca entre
todos os membros de uma comunidade virtual (BOFF; FERREIRA, 2016). A integracdo da
criptografia ao sistema evita a necessidade de um intermedidrio para validar a chave
criptogréfica. Assim, as moedas podem circular na economia sem uma autoridade nacional para
assegurar sua autenticidade e valor. Conforme Castello (2019, p. 4) “A suposta auséncia de
intermediario entre comprador e vendedor sé é possivel porque a blockchain dispensa uma
autoridade para validar a operacdo de transferéncia de recursos.”

O surgimento do bitcoin ocorreu em 2008, quando Satoshi Nakamoto publicou um
“paper Bitcoin: a Peer-to-Peer Electronic Cash System em uma lista de discusséo on line de
criptografia” (ULRICH, 2014, p. 33). Neste artigo, o autor explicou que a tecnologia peer-to-
peer poderia ser a base de um sistema de dinheiro eletrénico, no qual todas as transacoes
poderiam ser efetuadas sem a necessidade de autoridades governamentais ou instituigdes
financeiras (NAKAMOTO,2008; BOFF; FERREIRA, 2016)

Ulrich (2014, p. 13) apresenta a seguinte definicdo sobre bitcoin:
Bitcoin é uma moeda digital peer-to-peer (par a par ou, simplesmente,
de ponto a ponto), de codigo aberto, que ndo depende de uma autoridade
central. Entre muitas outras coisas, 0 que faz o Bitcoin ser Unico é o fato
de ele ser o primeiro sistema de pagamentos global totalmente
descentralizado.

Portanto, o bitcoin possui algumas caracteristicas peculiares, sendo elas: imutavel,
divisivel, limitada no volume de oferta e desregulamentada, ou seja, ndo é respaldada por
autoridade governamental (CASTELLO, 2019).

O Banco Central do Brasil emitiu um comunicado oficial (N° 31.379) esclarecendo aos
possiveis investidores em criptomoedas que estas moedas ndo sdo emitidas, nem garantidas por
qualquer autoridade monetaria. Por ndo serem lastreadas em ativo real de qualquer espécie, seu
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valor decorre exclusivamente da confianga conferida pelos individuos ao seu emissor. Desta
forma, investir em representam um risco para seus detentores (BANCO CENTRAL, 2017).

Outros paises do mundo tem visdes diferentes sobre o assunto. Em 2014, o governo
norte americano reconheceu a bitcoin como uma moeda de investimento ou uma forma de
dinheiro. O Governo do Japéo, em 2016, por meio de seu Gabinete de Economia, reconheceu a
bitcoin como uma moeda virtual e que tem uma funcdo semelhante ao dinheiro real. No ano
seguinte, 0 governo japonés aprovou uma lei para aceitar a bitcoin como um método de
pagamento legal. Na Russia, desde 2017, reconheceu a legalizacéo e aceitacao de criptomoedas
como meio de pagamento e investimento. Em 2018, o governo da China, apds anos de estudo
e especulagio, criou sua propria criptomoeda e os governos da india, Austréalia e muitos outros
estudam como inclui-la em sua infraestrutura (DIAZ, 2019).

2.2 Investimentos Financeiros

O investimento consiste na aplicacdo de recurso com a expectativa de recebimento de
retorno positivos ou beneficios futuros. As caracteristicas dos investimentos s&o: liquidez, risco
e rentabilidade. A liquidez consiste na capacidade do investimento ser transformado em
dinheiro, a qualquer momento e por um preco justo. O risco é a probabilidade de ocorréncia de
perdas e a rentabilidade consiste no retorno, ou seja, na remuneracao ao investimento (BACEN,
2019).

O comportamento do investidor, Costa (2010) também apresenta 3 diferentes tipos:

= Investidor tradicional: busca a diversificacdo de portfélio seguindo as teoria
racionalista, na qual se compensa a queda de valor de alguns ativos pela elevagédo
dos demais;

» Investidor comum: adota a diversificacdo ingénua, na qual divide o montante
de dinheiro em aplicacdes que conhece ou sdo familiares (por exemplo agdes
das companhias nas quais trabalha ou que possuem renome);

= Especulador profissional: ndo seguem impulsos emocionais, buscam o
autocontrole. Apostam em poucos ativos para evitar perda de escala e dilui¢do
de ganhos. Colocam limites para as perdas e para os ganhos.

A especulagéo financeira busca a valorizagdo de um ativo visando a obtencéo lucros
acima da média do mercado, em um curto espaco de tempo. A especulacdo financeira é
motivada pela volatilidade das taxas de juros e pelas alteragcdes de cambio e dos pregos dos
diversos ativos (a¢des, bens imobiliarios) (FARHI, 1999).

A CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020)
discrimina os investimentos financeiros em duas categorias: valores mobiliarios (a¢des, fundos
de investimento, debéntures e clube de investimento) e outros investimentos (CDBs, RDs,
poupanca e titulos publicos). Existem alguns investidores que preferem comprar moedas de
outras nacionalidades com o intuito de obtencdo de ganhos especulativos com as variagdes
cambiais.

A valorizagdo ou desvalorizagdo de uma moeda de determinada nacionalidade em
comparacdo a outra moeda depende das oscilagdes cambiais. O cdmbio é determinado pela
oferta e demanda de moeda. Assim, uma determinada moeda estara valorizada em relacéo a
outra quando a oferta desta moeda € maior do que a procura. Da mesma forma, a moeda estara
desvalorizada quando a demanda for maior que a oferta.
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Em virtude da temética abordada neste artigo, serd apresentado no quadro 1 as
modalidades de aplicacdo de dinheiro (investimentos financeiros e moedas) juntamente com
indicadores financeiros (CDI e Ibovespa) que serdo comparados ao bitcoin (SEBRAE, 2020;

PORTAL DO INVESTIDOR, 2020).

Quadro 1: Aplicacdes e Indicadores Financeiros
MODALIDADES | TIPOS DESCRICAO
Investimento Poupanca | Considerado o investimento mais tradicional e seguro. Indicado para
Financeiro investidores conservadores. Poupangas antigas, abertas até 4/05/2012,
a rentabilidade é determinada pela TR (taxa referencial) mais juros de
0,5% a. m. A partir desta data, o rendimento depende da taxa selic Se
a meta para taxa basica de juros da economia for superior a 8,5%a.a.,
prevalescem as regras das popancas antigas. Caso o valor da taxa Selic
seja igual ou menor a 8,5%a.a., 0s juros passam a ser 70% do valor da
taxa selic.
Moedas Délar Moeda americana. Dolar Comercial (valor de mercado do délar norte
americano para transagdes de comércio exterior, entradas e saidas de
recursos, como remessas financeiras). Ddlar Paralelo (valor de
mercado do dolar norte americano para transagfes fora dos meios
oficiais). D6lar Turismo (valor de mercado do ddlar norte americano
para transacfes de turismo, emisséo de passagens aéreas, débitos em
moeda estrangeira nos cartes de crédito).

Euro Moeda utilizada em paises da Zona do Euro. Da mesma forma que o

dolar, é comercializado no cdmbio turismo, comercil e paralelo.
Indicadores CDI Certificado de Depésito Interbancério. Este indicador mede a taxa
Financeiros média dos empréstimos feitos entre os bancos. Os empréstimos sdo

registrados por uma instituicdo chamada Cetip (Central de Custddia e
Liquidacéo de Titulos Privados)

Ibovespa indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo. O indicador mede a variag&o
didria dos precos das agdes mais negociadas na nessa bolsa.

Fonte: Elaborada pelos autores

3. DESENVOLVIMENTO DA TEMATICA

Em virtude da problemética desta pesquisa estar centrada na necessidade de
compreender se a aquisi¢do da bitcoin permitird ao investidor a obtengdo de uma rentabilidade
financeira superior a de outros ativos, considerando as varia¢fes de suas cotacdes ao preco de
mercado. A questdo que conduz esta pesquisa consiste em: a bitcoin apresenta uma
rentabilidade financeira superior a de outros ativos financeiros?

A hipétese de resposta para esta questao:

Hipotese 0: Sim, a bitcoin apresenta rentabilidade, expressa em percentual de variacao
superior aos demais ativos financeiros apresentados.

O que vai validar esta hipétese serd a apresentacdo da comparacao anual da variagdo do
percentual de valorizagdo ou desvalorizacdo da cotagdo da bitcoin em comparagdo as demais
varidveis. Por ser esta uma pesquisa de abordagem quantitativa e de natureza aplicada, a
metodologia hipotética-dedutiva é adequada porque permite a formular hipéteses e geracao de
testes para compreender a ocorréncia do fenémeno abrangido pelas hipoteses (MARCONI;
LAKATOQOS, 2010).

Os dados foram coletados atraves de uma pesquisa longitudinal (2010 — 2019) das
variagOes percentuais das seguintes varidveis: bitcoin, certificado de depdsito interbancério
(cdi), ddlar, euro, Ibovespa e poupanga. A fonte de pesquisa foi o site Info money. Os dados
foram coletados nos seguintes sites: Tradingview (2020), ACI (2020), Minhas Economias
(2020), YAHII!(2020), Brasil Bolsa Balcédo (2020). Os dados deram origem aos graficos que

serdo analisados no préximo item.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para analisar a variacdo percentual das varidveis adotadas para andlise, foram
construidos graficos anuais com os indices de variacdo de cada varidvel comparado ao seu valor
em ano anterior. O gréafico 1 indica as varia¢fes percentuais anuais das variaveis de andlise, no
ano de 2010. As variagOes nas moedas dolar e euro foram negativas, o que significa que houve
desvalorizacdo das moedas em relacdo a moeda nacional (real). J& no caso da bitcoin, houve
uma enorme valorizacdo devido ao fato de ser seu primeiro ano de apresentacdo ao mercado de
compra. O Ibovespa apresentou uma taxa de crescimento baixa, porém, a poupanca e o CDI
apresentaram taxas mais elevadas que o Ibovespa, em virtude do alto patamar da taxa Selic.

O grafico 2 indica as variacGes percentuais anuais das variaveis de analise em 2011.
Neste ano, a bitcoin sofreu uma enorme valorizagdo gracas ao interesse demonstrado pelos
investidores. As outras moedas (dolar e euro) obtiveram valoriza¢des em relacdo ao real. O CDI
e a poupanca também apresentaram taxas mais elevadas em relacdo ao ano anterior, ressaltando
0 aumento na taxa Selic de um ano para o outro. O Ibovespa apresentou taxa negativa, o que
significa redugédo nos valores negociados na Bovespa.

Gréfico 1; Rentabilidade em 2010 Gréfico 2: Rentabilidade em 2011
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Fonte: Elaborado pelos autores Fonte: Elaborado pelos autores

O grafico 3 indica as variacGes percentuais anuais das variaveis de analise em 2012.
Neste ano, a bitcoin manteve um crescimento no nivel de procura, indicando uma valorizacdo
de 256%, em relacdo ao ano anterior. As demais moedas apresentam valorizacGes em relacédo
ao real, o que significa que a cotacdo destas moedas estava crescendo em relacdo em relacédo a
moeda nacional. O Ibovespa apresentou um crescimento percentual em relacéo ao ano anterior,
0 que significa um aquecimento no volume de negocia¢do do mercado em bolsa de valores.
Também houve aumento nas rentabilidades da poupanca e do CDI.

No gréafico 4 estdo as rentabilidades das variaveis em 2013. A bitcoin apresentou uma
rentabilidade muito superior a qualquer outro investimento. As moedas (dolar e euro)
apresentaram valorizacGes em relagdo ao real. Da mesma forma, que o CDI e a poupanga
indicaram rentabilidade maiores em relagcdo ao ano anterior, em virtude do crescimento da taxa
Selic. O Ibovespa teve um ano de queda no volume de negociagOes no mercado de agoes.
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Grafico 3: Rentabilidade em 2012 Grafico 4: Rentabilidade em 2013
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O grafico 5 apresenta as variacOes das variaveis ao longo do ano de 2014. Neste ano, a
bitcoin apresentou queda, indicando que a cotacdo da moeda apresentou valores menores que
as do ano anterior. O euro também apresentou desvalorizacdo em relacdo ao real. Por outro
lado, o ddlar obteve valorizacdo em relacdo ao real. Poupanca e CDI apresentaram rendimento
maiores do que nos anos anteriores. O Ibovespa apresentou mais um ano consecutivo de queda.

No grafico 6 sdo apresentadas as rentabilidades das variaveis no ano de 2015. A bitcoin
apresenta a maior valorizacdo em relagdo as demais moedas (ddlar e euro). Por outro lado, a
poupanca e o CDI também apresentaram rentabilidades positivas, em rela¢do ao ano anterior.
O Unico indicador em queda foi o Ibovespa.

Gréfico 5; Rentabilidade em 2014 Gréafico 6: Rentabilidade em 2015
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No grafico 7 estdo as rentabilidades das variaveis no ano de 2016. Neste ano, a bitcoin
ja voltou a apresentar aumento em seu valor, 0 que por sua vez demonstrou recuperacdo na
confianca dos investidores. As demais moedas (dolar e euro) apresentaram desvalorizacdo em
relacdo a moeda nacional. O indice Ibovespa apresentou uma grande alta, assim como o CDI e
a poupanca apresentaram valores superiores ao ano anterior.

No grafico 8 mostra a rentabilidade das variaveis em 2017. A bitcoin passou por uma
melhora em seu sistema de transa¢des, gerando uma valorizag&o historica. As outras formas de
investimento continuaram a apresentar um bom indice de rendimento, principalmente o
Ibovespa.
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Grafico 7: Rentabilidade em 2016 Grafico 8: Rentabilidade em 2017
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No grafico 9 sdo apresentadas as variagfes das variaveis em 2018. A bitcoin sofreu
uma grande queda em seu valor devido a grande repressao regulatéria no mercado emergente,
0 que por sua vez possibilitou ao dolar e o Ibovespa assumirem a lideranca das formas de
investimentos mais rentaveis.

No gréafico 10 séo apresentadas as variages das varidveis em 2019. A bitcoin voltou
a apresentar altas taxas de rendimento sendo seguida pelo Ibovespa o qual vinha se
consolidando nos ultimos anos, gracas a chegada do pequeno investidor ao mercado de acgdes.

Gréfico 9: Rentabilidade em 2018 Gréfico 10: Rentabilidade em 2019

50,00% 16,91% . - 200,00%
\ 15,03% 11,85A:6 42% 6,17%

0,00% e

185,64%

100,00%

-50,00% 31,58%

-82,12% L 0:17%5,97% 3 569 1,35%
-100,00% 0,008 — 7B

Dolar Ibovespa ®Euro Bitcoin Ibovespa ® Poupanga

mCDI H Poupanca Bitcoin m CDI Dolar Euro

Fonte: Elaborado pelos autores Fonte: Elaborado pelos autores

S. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste artigo é analisar a capacidade da bitcoin apresentar ganhos
financeiros se comparados a outras formas de investimento financeiros. Para tanto, foi
apresentada uma hipétese de resposta a questdo desta pesquisa. A hip6Gtese consiste na
afirmacdo de que a bitcoin possui rentabilidade percentual superior aos investimentos
financeiros, moedas e indicadores apresentados. A hipotese foi confirmada, uma vez que a
bitcoin apresentou ao longo dos anos que constituiram essa analise, um percentual de variacao
positiva muito maior do que os demais.

A volatilidade da bitcoin em rela¢do as demais varidveis apresentadas é muito grande.
Nenhuma outra variavel apresentou variacGes positivas e negativas maiores que a bitcoin.
Muito desta volatilidade se deve a sua especulacdo e ao ndo controle governamental, o que torna
seu valor mais suscetivel a mudancas de mercado, diferentemente dos outros investimentos.
Até 0 momento, por ser criptografada, a bitcoin tem demonstrado ser segura.

O estudo apresenta limitacdes, uma vez que foram apenas comparadas as taxas de
variagOes percentuais das variaveis escolhidas para anélise. De qualquer forma, acredita-se que
0 artigo apresenta contribuicBes, uma vez que se propdem a tratar do tema bitcoin pela dptica
da sua rentabilidade como investimento financeiro, ainda que atrelado a especulacao.
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