Instrumentos de Investimento Baseados em Bitcoin: Uma Analise Integrada
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O Bitcoin,
impulsionado o desenvolvimento de diversos

enquanto ativo digital volatil e inovador, tem
instrumentos
financeiros que permitem aos investidores expor-se ao seu valor
sem a necessidade de detencdo direta da criptomoeda.

Esta analise

nomeadamente 0s

integra  0s mencionados,
ETFs Funds), ETNs
(Exchange-Traded Notes) e tokens wrapped, com maior foco nas

principais  tipos

(Exchange-Traded

suas estruturas, mecanismos de funcionamento, vantagens,
desvantagens e riscos associados.

Aborda-se, particularmente, exemplos especificos de tokens
wrapped, destacando a sua diversidade, discutindo o impacto

coletivo destes instrumentos no preco do Bitcoin.

ETFs de Bitcoin

Os ETFs de Bitcoin sdo fundos negociados
em bolsa que replicam o preco do Bitcoin.
Dividem-se em: baseados em futuros
(lancados em 2021 nos EUA, como o
ProShares BITO) e spot (aprovados pela SEC
em janeiro de 2024, exemplificados pelo
iShares Bitcoin Trust da BlackRock ou pelo
Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund).

Na estrutura spot, o fundo detém Bitcoin
real em custddia institucional (ex.: Coinbase
Custody), emitindo unidades negociaveis
como acbes em bolsas tradicionais (ex.:
NYSE ou Nasdag). A gestdo envolve um
emissor que ajusta o portefélio para
minimizar tracking error, com regulacao

rigorosa pela SEC.
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Vantagens: Acesso facilitado via contas de

corretagem convencionais, promovendo

inclusdo de investidores retalhistas e
institucionais; alta liquidez e diversificacdo;
protecdo regulatodria, incluindo auditorias e
seguros contra roubo.

Desvantagens: Taxas de gestdo anuais
(tipicamente 0,2% a 1,5%), que reduzem os
retornos; auséncia de posse direta,
limitando aplicacdes em blockchain como

pagamentos ou staking.

Riscos Associados: Volatilidade inerente ao
Bitcoin, amplificada por fluxos de capital;
risco de contraparte no custodiante;
divergéncias de rastreio devido a prémios
e/ou descontos; exposicdo a manipulagbes

de mercado ou eventos regulatorios.
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ETNs de Bitcoin

Os ETNs sdo notas de divida negociadas em
bolsa, emitidas por instituicdes financeiras
(ex.: bancos como o VanEck Bitcoin ETN [em
tempos parte do meu portefdlio] na Europa
ou o MicroStrategy-linked ETN). Ndo detém
ativos subjacentes; replicam sinteticamente
o desempenho do Bitcoin via derivados
(futuros ou swaps OTC).

A estrutura é uma obrigacdo ndo garantida,
com maturidade definida, onde o emissor
promete pagar o retorno indexado ao
Bitcoin, ajustado por taxas.

Vantagens: Custos de entrada reduzidos e
liquidez elevada em mercados regulados;
exposicdo indireta sem gestdo de carteiras
cripto; flexibilidade para estratégias
alavancadas ou inversas.

Desvantagens: Dependéncia absoluta do
emissor, sem colateral real; maturidade
finita, exigindo rollover que pode incorrer
em custos; spreads implicitos que reduzem
eficiéncia.

Riscos Associados: Risco de crédito do
emissor (faléncia implica perda total, como
visto em precedentes  financeiros);
volatilidade sintética; possibilidade de
resgate precoce em condi¢cBes adversas;
menor transparéncia comparativamente aos

ETFs.

Tokens Wrapped de Bitcoin

Os tokens wrapped tokenizam o Bitcoin em

blockchains alternativas, permitindo
interoperabilidade com ecossistemas DefFi.
Mantém um peg 1:1 via minting (emissdo ao

bloquear BTC) e burning (redencdo ao
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queimar o token). Em fevereiro de 2026,
representam um mercado maduro, com TVL
superior a 200 000 BTC agregados.

WBTC (Wrapped Bitcoin)

Custddia centralizada pela BitGo; minting via
merchants autorizados (ex.: protocolos
DeFi) que enviam BTC ao custodiante,
confirmando via DAO para emissdo de ERC-
20 no Ethereum; burning reverso para
redencao.

Vantagens: Liquidez superior (TVL >150 000
BTC); integragdo em DEX (Uniswap), lending
(Aave) e yield farming; provas de reservas
auditadas.

Desvantagens: Requer KYC para volumes
elevados; centralizacdo em BitGo e DAO.
Riscos: Contraparte centralizada; desvio
regulatério; hacks potenciais em custddia.

cbBTC (Coinbase Wrapped BTC):

Custddia pela Coinbase; minting direto via
depdsito de BTC na exchange, emitindo ERC-
20 na Base ou Ethereum; burning para
redencdo imediata.

Vantagens: Simplicidade para utilizadores
Coinbase; custos baixos em Layer 2;

confianca institucional.

Desvantagens: Dependéncia exclusiva da
Coinbase.

Riscos: Crédito da exchange; congelamento
regulatdrio.
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kBTC (Kraken Wrapped Bitcoin):

Token ERC-20 emitido diretamente pela
Kraken, com custédia centralizada pela
propria exchange (através da Kraken
Financial, uma Special Purpose Depository
Institution regulada no Wyoming).

O minting ocorre de forma simplificada: os
utilizadores depositam BTC na Kraken (ou
compram BTC na plataforma) e convertem
automaticamente para kBTC ao retirar para
carteiras compativeis com Ethereum, OP
Mainnet, Ink, Unichain ou outras redes
suportadas. O burning/redencdo é reversivel
a qualquer momento, com libertacdo do BTC
equivalente na conta Kraken. A paridade 1:1
é garantida por reservas detidas em custddia
segura, com transparéncia via relatorios
periodicos e auditorias internas.

Vantagens: Integracdo nativa e sem fric¢des
para clientes da Kraken (compra e wrap num
sé passo); custos competitivos em Layer 2
como OP Mainnet; alta confianga
institucional devido a regulacdo da Kraken
Financial, expansdo rdpida para mdultiplas
redes (Ethereum, Optimism, Ink, Unichain e
mais previstas); liquidez crescente em DEX
como Uniswap V4, Velodrome e DODO.

Desvantagens: Dependéncia total da
infraestrutura e solvéncia da Kraken; menor
descentralizacdo, comparativamente, a
solug®es como tBTC; adocdo ainda em fase
de crescimento (TVL significativamente
inferior ao WBTC em 2026).

Riscos Associados: Risco de contraparte
concentrado na Kraken (faléncia ou
problemas regulatérios poderiam afetar
resgates); possibilidade de congelamento de
ativos em cendrios de compliance ou
sancdes; exposicdo a riscos operacionais da
exchange; potencial para desvio tempordrio
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do peg em periodos de stress de liquidez ou
saida massiva.

tBTC (Threshold Bitcoin)

Rede Threshold com nds signatarios (ECDSA
threshold); minting permissionless com
challenge period; colateral em T tokens para
penalizacGes.

Vantagens: Resisténcia a censura; soberania
acrescida.

Desvantagens: Liquidez inferior; taxas
elevadas.

Riscos: Ataques a rede; slippage em baixa
adocdo.

sBTC (Stacks Bitcoin):
Layer 2 do Bitcoin via Stacks; minting com
PoX para bloqueio e emissdo; redencdo

automatica via consenso.

Vantagens: Integracdo nativa com Bitcoin;
yield em Stacks.

Desvantagens: Maturidade emergente da
rede.

Riscos: Vulnerabilidades em L2;
dependéncia do STX.
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Limite Maximo de Oferta de Bitcoin e
Collateralizagao dos Tokens Wrapped

Uma duvida recorrente entre investidores e
observadores do ecossistema diz respeito a
interacdo entre o limite maximo de oferta de
Bitcoin e a existéncia dos tokens wrapped:
serd possivel que um unico BTC colateralize
multiplos tokens wrapped, criando uma
espécie de “multiplicacdo” da oferta e
violando o principio de escassez absoluta do
Bitcoin?

A resposta é clara e inequivoca: nao.

O mecanismo de emissdo dos tokens
wrapped garante uma colateralizacdo estrita
1:1, sem qualquer forma de reserva
fraciondria ou sobre-emissao.

O Bitcoin possui um limite maximo absoluto
e imutavel de 21 milhdes de unidades,
codificado no protocolo desde o seu génese
em 2009. Até fevereiro de 2026,
aproximadamente 19,85 milhdes de BTC
foram minerados, restando cerca de 1,15
milhdes para serem emitidos até ao ano
2140. Este teto é garantido pelas regras de
consenso da rede e ndo pode ser alterado
sem uma alteracdo radical do cdédigo (hard
fork com aceitacdo universal, evento
extremamente improvavel).

Os tokens wrapped (WBTC, cbBTC, tBTC,
kBTC, sBTC e demais) funcionam como
representagbes sintéticas do Bitcoin em
blockchains alternativas.

O seu mecanismo de minting e burning é o
seguinte:

Minting: Para emitir 1 unidade de token
wrapped, é obrigatério depositar e bloquear
exatamente 1 BTC real numa carteira de
custddia (centralizada ou descentralizada
por threshold signatures). O BTC fica
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imobilizado na blockchain original e sé é
libertado quando o token wrapped
correspondente for queimado (burning).

Burning: A queima do token wrapped
desencadeia a libertagdo automatica ou
semi-automatica do BTC subjacente,
restaurando a paridade.

Provas de reservas: Todos os principais
emissores publicam auditorias regulares e
on-chain proofs (ex.: BitGo para WBTC,
Coinbase para cbBTC, Threshold Network
para tBTC).

Em fevereiro de 2026, o supply total de
tokens wrapped ronda os 366 000 BTC
(dados BitcoinLayers.org e DeFilLlama),
integralmente colateralizados por igual
quantidade de BTC bloqueados — ou seja,
cerca de 1,85 % da oferta circulante de
Bitcoin.

Ndo existe, portanto, qualguer mecanismo
qgue permita a um Unico BTC suportar mais
do que um token wrapped. Qualquer
tentativa de sobre-emissdo quebraria
imediatamente o peg 1:1, sendo
rapidamente arbitrada pelo mercado ou
detetada pelas auditorias.

Algo radicalmente diferente do sistema
bancario tradicional (onde um depdsito
pode gerar multiplos empréstimos através
da reserva fracionaria), os wrapped tokens
operam num regime de reserva total: o BTC
colateral é 100 % reservado e ndo pode ser
reutilizado pelo custodiante para emitir mais
tokens.

A confusdo surge frequentemente por dois
motivos:

1. Composabilidade DeFi: um token

wrapped pode ser utilizado como
colateral em protocolos de lending
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(Aave, Compound, etc.) para obter
empréstimos noutras assets, gerando
alavancagem indireta. Porém, esta
alavancagem ocorre a jusante da
emissdo do token e ndo afeta o supply
nem a colateralizagdo do préprio
wrapped.

2. Comparacdo errénea com stablecoins
ou sintéticos ndo colateralizados: ao
contrdrio de alguns ativos sintéticos ou
de stablecoins que ja enfrentaram
problemas de sub-colateralizacdo, os
wrapped Bitcoin mantém-se

rigidamente  ancorados ao  ativo

subjacente.

Em suma, os tokens wrapped ndo violam
nem diluem o limite de 21 milhdes de
Bitcoin. Representam simplesmente uma
ponte técnica que transfere,
temporariamente, o valor do BTC para
outros ecossistemas, mantendo uma
correspondéncia exata e auditavel entre o

ativo bloqueado e o token emitido.

Esta arquitetura preserva integralmente o
principio de escassez do Bitcoin, ao mesmo
tempo que expande a sua utilidade
funcional.

Impacto no Prego do Bitcoin
Estes instrumentos coletivamente
amplificam a acessibilidade e utilidade do
Bitcoin, influenciando o seu preco de forma
multifacetada. ETFs e ETNs atraem fluxos
institucionais massivos (ex.: ETFs spot
ultrapassaram 50 mil milhdes USD em AUM
em 2026), elevando a procura e
impulsionando subidas, como o rally pds-
aprovacao em 2024 que levou o BTC além
dos 100 000 USD. Tokens wrapped
expandem a utilidade em DeFi, fomentando
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adocdo e liquidez cross-chain, o que
sustenta valor a longo prazo ao permitir
rendimento adicional sem venda. Contudo,
introduzem volatilidade: grandes influxos
em ETFs podem causar picos especulativos,
enquanto ETNs sintéticos amplificam
pressdes de venda em downturns.

Falhas em wrapped tokens (ex.: hacks ou
despeg) reduzem, significativamente, a
confianca, precipitando quedas abruptas.
Regulagdo  positiva (ex.: aprovagdes
europeias para ETNs em 2025) estabiliza,
mas eventos sistémicos como faléncias de
custodiantes podem correlacionar o BTC
com mercados tradicionais, aumentando
riscos macro. Em 2026, com maturidade
crescente, estes veiculos contribuem para
uma valorizacdo sustentada, mas com
oscilagbes em eventos regulatdrios ou
tecnoldgicos.

A andlise integrada destes instrumentos
revela um ecossistema Bitcoin cada vez mais
sofisticado, onde ETFs e ETNs oferecem
exposicdo regulada e institucional, enquanto
tokens wrapped promovem inovagdo
descentralizada e utilidade DeFi. Para o
investidor profissional, a sele¢do deve
considerar o equilibrio entre liquidez,
descentralizacdo e risco de contraparte:
solugdes centralizadas como WBTC ou
cbBTC priorizam eficiéncia, ao passo que
tBTC ou sBTC enfatizam resiliéncia.

A longo prazo, o avango de bridges trust-
minimized e Layer 2 nativas pode mitigar
dependéncias, aproximando o Bitcoin de
uma integracdo financeira global sem
comprometer 0s seus principios
fundacionais. No entanto, a volatilidade
inerente e os riscos regulatérios sublinham a
necessidade de diversificacdo e uma “due
diligence” rigorosa em qualquer estratégia

de investimento baseada em BTC.
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