
Objetivos do Módulo 4, aula sobre Reserva de Valor:

Entender o que é uma reserva de valor

Conhecer a teoria e formas de exposição ao ouro

Conhecer a teoria e formas de exposição ao Bitcoin

Entender porque o Bitcoin é uma possível reserva 
de valor

RENDA VARIÁVEL
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RESERVA DE VALOR

De US$ 35 para US$ 1800 em 50 anos
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RESERVA DE VALOR

Reserva de valor real:

Ouro

Prata
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10ª tentativa de moeda brasileira
Existe desde 1994
Não passou por cortes de zero, mas já perdeu mais de 
86% do seu poder de compra desde a criação

RESERVA DE VALOR



Cortamos 21 zeros em 200 anos de autonomia monetária
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Única moeda dos EUA

Existe desde 1776

Até hoje nunca passou por cortes de zero ou teve 

que ter seu nome alterado...
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METAIS PRECIOSOS

Todo o ouro já minerado 
desde o começo da 
civilização cabe em 
menos de 3 piscinas 

olímpicas



METAIS PRECIOSOS

“O tempo tem dentes 
afiados que destroem 
tudo, até mesmo as 
coisas mais sólidas.”

Simonides de Ceos



METAIS PRECIOSOS

Anel feito de ouro de 4.500 A.C
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Efeito Lindy de Nassim Taleb e o teste do tempo



METAIS PRECIOSOS

Ouro x Alumínio

No século XIX, o alumínio era raro por não 

ser encontrado puro na crosta terrestre

Em 1852, 1 quilo de alumínio custava 

1200 dólares

No começo do século XX, custava menos de 1 dólar 

O ouro passou no teste do tempo, o alumínio não
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METAIS PRECIOSOS

Opções:

Reserva física

Compra de ouro na Bolsa

Fundos de investimento em ouro

ETF

Token lastreado em ouro



METAIS PRECIOSOS

Reserva física:
Custos mais altos na compra do ouro (spread das 
empresas + custo de confecção)
Possibilidade de custódia na empresa que vende o 
metal ou custódia física
Recompra geralmente é garantida
Isenção de IR na venda até 20 k mensal
Vantagem de guardar muito valor em um espaço 
reduzido



METAIS PRECIOSOS
Ex:
Grama do ouro: R$ 300
Densidade do ouro: 19,3 g/cm cúbico
No volume de 1 litro (uma caixa de suco) teríamos 
19,3 quilos de ouro

19,3 x 1000 x 300 = R$ 5.790.000

=
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METAIS PRECIOSOS
Joias contam como reserva física ?

?



METAIS PRECIOSOS

Ouro ativo financeiro é 99,99% puro

Joias geralmente são feitas de ligas que misturam 
ouro com outros metais (ouro 18 K)

Joias tem custo associado ao trabalho e grife do 
ourives na venda, mas são recompradas por peso na 
penhora

Acabam sendo uma reserva subotimizada



METAIS PRECIOSOS

Compra de ouro na Bolsa:
Opção de comprar OZ1D (250 g), OZ2D (10 g) ou 
OZ3D (0,225 g)

Liquidez extremamente restrita

Taxa de corretagem proporcional e existência de taxa 
de custódia

Isenção de IR na venda até 20 k mensal



METAIS PRECIOSOS
Taxa de corretagem proporcional e taxa de custódia:

Tx de corretagem: 0,4% do valor da compra

Tx de custódia: provisionada diariamente e cobrada 
um vez por mês seguindo a fórmula:

Preço Méd Diário x 0,121% x Quant. em gramas
30

_______________________________________



METAIS PRECIOSOS
Ex:
Preço médio do grama no dia: R$ 300
Gramas comprados: 250 g (R$ 75.000)

300 x 0,00121 x 250
30

Taxa de custódia do dia: R$ 3,025
Taxa de custódia do mês: R$ 90,75 (0,3% mês)

____________________



METAIS PRECIOSOS

Fundos de investimento em ouro:
Alocação feita de modo a acompanhar a 
movimentação do ouro
Possuem taxa de administração “baixa”
Seguem a tabela de IR regressiva e estão sujeitos a 
ação do Come-cotas
Apesar da tributação (não há isenção para 20 k na 
venda), têm melhor custo benefício que a opção de 
negociar em Bolsa
Cuidado com fundos de ouro que tiram efeito cambial



METAIS PRECIOSOS

Trend Ouro Dólar x Trend Ouro (em reais)



METAIS PRECIOSOS

ETFs de ouro:
Opção nacional GOLD11
Possui taxa de administração geralmente mais baixa 
que outros fundos locais (0,3% a.a)
IR de 15% independentemente de prazo, sem come 
cotas
Prejuízo compensável com outras operações



METAIS PRECIOSOS

Token lastreado em ouro:
Pax Gold
Cada token equivale a uma onça de ouro (31,1 
gramas)
Taxa de 0,001 por resgate de tokens, mais taxas da 
rede Ethereum (0,02% nas transações)
Isenção de até R$ 35 k na venda com lucro
Mercado funcionando 24/7
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Opções:

Reserva física

Compra de ouro na Bolsa

Fundos de investimento em ouro

ETF

Token lastreado em ouro



METAIS PRECIOSOS

Ouro e metais preciosos não pagam dividendos e 
não geram fluxo de caixa



METAIS PRECIOSOS

Se a Bolsa avança com o capitalismo e o ouro avança com a 
desvalorização da moeda, qual dos dois é mais forte no Brasil? 
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BITCOIN

Criada em 2009 por um programador de pseudônimo 
Satoshi Nakamoto
Primeira moeda criptográfica
É produzido mediante a resolução de problemas 
matemáticos complexos (mineração)
Ausência de banco central e orgão regulador
Transações registradas em blockchain
Permite transações “peer to peer” sem a 
necessidade de um intermediário
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BITCOIN

Vantagens do uso do Bitcoin:

“Transações rápidas”

“Baixas” taxas

Não precisa de banco ou intermediários

Sistema descentralizado

Funcionamento Global



BITCOIN

Centralizado Descentralizado Distribuído



BITCOIN

FRÁGIL RESILIENTE ANTIFRÁGIL
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BITCOIN

Limite definido de produção de 21 milhões de unidades de 
Bitcoin

Taxa de produção cai pela metade a cada 4 anos 
(previsão de acabar após o ano de 2140)

Por não ter um órgão regulador, não pode ser inflacionado 
como as moedas estatais

O Bitcoin é deflacionário por natureza.
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BITCOIN

Você está aqui
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BITCOIN

James Howells – “multimilionário” com Bitcoins



BITCOIN

Supondo preço do Bitcoin em R$ 100.000:
7.500 x R$ 100.000 = R$ 750.000.000,00



BITCOIN

Se temos tão poucos Bitcoins, como ele poderá ser 
adotado por mais pessoas?

Bitcoins são fracionáveis até a 8° casa decimal

Menor parte transferível de um Bitcoin se chama Satoshi

1 Satoshi = 0,00000001 Bitcoin

Satoshi resolve o “problema do troco miúdo”
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BITCOIN

Bitcoins são dados que ficam armazenados em wallets 
(carteiras) físicas ou digitais

Hot Wallet: carteiras ligadas à internet
Cold Wallet: carteiras físicas 

Uso combinado de ambas seria o ideal 

Hot Wallets costumam ser gratuitas, Cold Wallets tem 
custo do dispositivo
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A evolução da 
tecnologia é 
inerentemente 
um processo em 
aceleração.

Ray Kurzweil

BITCOIN



BITCOIN

1ª compra: 2 pizzas por 10 mil Bitcoins em 22 de maio de 

2010
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BITCOIN

Paradoxo da Tolerância e Regra da Minoria
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BITCOIN

290.000%

78,25%

75%
1038%



BITCOIN

Até o momento, o Bitcoin 
foi “declarado morto” em 
457 episódios diferentes, 
mas após cada grande 

queda ele sempre 
conseguiu se recuperar 
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BITCOIN

Não precisa estar fisicamente com você

Pode ser transferido para outros locais em questão de 
minutos de modo simples

Não pode ser alterado 

Não pode ser acessado por outras pessoas

Em resumo...



BITCOIN

O Bitcoin não pode ser
confiscado!
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O Bitcoin não pode ser
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BITCOIN

Se você fosse arrumar uma 

mala para viajar 30 anos no 

futuro, o que colocaria nela?



BITCOIN

Se você fosse arrumar uma mala para viajar 30 anos 

no futuro, o que colocaria nela?



BITCOIN

Opções:

Mineração 

Negociando com terceiros de confiança

Comprando em corretoras de Cripto

ETFs em Bolsa
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Características

Exposição a cesta de criptomoedas de forma prática

Tributação e negociação de ETF é mais simples

“Problema da Custódia”

“Not your keys, not your coins”

Taxa de administração mais alta do que ETFs

tradicionais

ETFs DE CRIPTO



ETFs de Cripto na B3

QBTC11 – 100% Bitcoin, taxa adm 0,75% a.a

BITH11 – 100% Bitcoin, taxa adm 0,70% a.a

QETH11 – 100% Ether, taxa adm 0,75% a.a

ETHE11 – 100% Ether, taxa adm 0,70% a.a

HASH11 – Cesta de Criptos, taxa adm 1,3% a.a

ETFs DE CRIPTO
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ETF HASH11

Cesta de ativos

ETFs DE CRIPTO


