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RESUMO

Este estudo analisa a relacdo entre a precificacdo do Bitcoin e determinantes econémico-
financeiros do mercado. Foram considerados os dados de diversos criptoativos de blockchain,
bem como se incluiu o ouro, indices financeiros e econdémicos. Para anélise dos dados
utilizou-se 0 método estatistico de regressao multipla, com um conjunto de dados de séries
temporais diarios de 01 de julho de 2013 a 30 de junho de 2022, uma janela temporal de nove
anos, que corresponde a um total de 1.078 até 2.122 observacGes em cada uma das 23
variaveis. Os resultados demonstram que a precificacdo das criptomoedas Bitcoin, no Brasil,
decorre principalmente das variaces cambiais do Délar e do Ouro, denotando que mesmo no
mercado interno, a moeda apresenta caracteristicas de internacionalizacdo tipicas de ativos
tecnoldgicos, bem como das criptomoedas. Essa relacdo positiva também foi observada nos
periodos de prosperidade, com crescimento do PIB, revelando a importancia do crescimento
econbmico para sustentar o investimento em criptomoedas. Assim, o estudo permite 0 maior
conhecimento e uma precificagdo mais adequada dos criptoativos, principalmente quando
mantidos em carteira para reserva de valor, afetando a estimacdo de indicadores econémico-
financeiros da organizacao para periodos futuros.
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ABSTRACT

This study analyzes the relationship between Bitcoin pricing and economic-financial
determinants of the market. Data from various blockchain crypto assets were considered, as
well as including gold, financial and economic indices. For data analysis, the statistical
method of multiple regressions was used, with a data set of daily time series from July 1,
2013 to June 30, 2022, a nine-year time window, which corresponds to a total of 1,078 up to
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2,122 observations on each of the 23 variables. The results show that the pricing of Bitcoin
cryptocurrencies in Brazil is mainly due to the exchange rate variations of the Dollar and
Gold, denoting that even in the domestic market, the currency presents typical
internationalization characteristics of technological assets, as well as cryptocurrencies. This
positive relationship was also observed in periods of prosperity, with GDP growth, revealing
the importance of economic growth to sustain investment in cryptocurrencies. Thus, the study
allows for greater knowledge and more adequate pricing of crypto assets, especially when
kept in a portfolio as a reserve of value, affecting the estimation of the organization's
economic and financial indicators for future periods.

Keywords: Blockchain; Bitcoin; Crypto assets; Gold; Volatility.

1 Introdugéo

A blockchain é uma das muitas configuracdes possiveis dentro do amplo universo da
tecnologia de registro distribuido (distributed ledger technology — DLT). A DLT usa
criptografia para armazenar dados, assinaturas criptograficas e chaves com seguranca,
permitindo acesso apenas a usuarios autorizados. Essa tecnologia também gera um banco de
dados imutavel, o que significa que as informagbes, uma vez registradas, ndo podem ser
excluidas e quaisquer atualizacGes sdo gravadas permanentemente para a posteridade (Troy &
Pratt, 2021). Além disso, funciona como uma rede de computadores espalhada por varias
entidades ou locais. Portanto, é uma inovacdo tecnologica e financeira com potencial para
modificar bastante os sistemas de pagamentos e as praticas do mercado financeiro.

A tecnologia blockchain mudou profundamente a natureza das organizagfes, na
medida em que possibilita a transacao de valores de pessoa para pessoa sem a necessidade de
um intermediario e reduzindo os custos de transacdo (Fullana & Ruiz, 2020). Nakamoto
(2008) propde um sistema de caixa eletronico, conhecido como Bitcoin, por meio da
blockchain, uma nova tecnologia peer-to-peer (P2P), para a qual ndo ha& necessidade de
intermediérios para pagamentos, que em casos hormais sao 0s bancos centrais. Para Tapscott
e Tapscott (2017), a blockchain transformou as organizacGes e a gestdo dos negdcios em
diferentes &reas como: recursos humanos, compras, financas, contabilidade, vendas,
marketing, assuntos juridicos e captacdo de capital.

O mercado de criptoativos traz muitas inovagfes inclusive no segmento financeiro,
como as fintechs, que precisam se provar ao longo do tempo, e é ausente de regulamentacdes.
Por isso, grandes oscilacdes sdo frequentemente observadas nos ativos dessa grandeza. A
maior parte da complexidade sentida no mercado de criptomoedas esta relacionada ao fato de
o valor da criptomoeda né&o ser baseado na economia de nenhum pais, ativos tangiveis ou nos
fundamentos de uma empresa; em vez disso, segue um algoritmo (Corbet et al., 2019). Assim,
as criptomoedas sdo muito diferentes dos mercados tradicionais de commodities, acdes e
cambio (Li et al., 2021).

O mercado das criptomoedas traz como caracteristicas, o fato de ser um mercado
iliquido e altamente volatil (Ciaian et al., 2017; Corbet et al., 2019; Fang et al., 2021; Gil-
Alana et al., 2020; Mba & Mwambi, 2020; Wang et al., 2016). A alta volatilidade presente
neste mercado expOe o0s investidores a altos riscos que podem levar a grandes lucros ou a
grandes perdas. Portanto, os investidores precisam de ferramentas adequadas para contabilizar
essas dinamicas de volatilidade (Mba et al., 2018; Mba & Mwambi, 2020).

Embora haja mais de 2.000 diferentes criptomoedas em circulagdo (Som & Kayal,
2022), as grandes oscilacbes na capitalizacdo de mercado do setor foram impulsionadas,
especialmente, pela volatilidade de seu maior constituinte: o Bitcoin (Damianov & Elsayed,
2020). Esse ativo foi negociado abaixo de US$ 1.000 até o final de 2016, e chegou a quase
US$ 20.000 até o final de 2017, apenas reduzindo abaixo de US$ 4.000 ao final de 2018.
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Desde seu inicio, o Bitcoin tem sido visto como uma nova categoria de ativos com capacidade
de gerar retornos espetaculares. No entanto, as quedas e altas provocam reflexdo sobre o seu
potencial de entregar retornos superiores ou oferecer beneficios de diversificagdo para
investidores que detém outros ativos (Corbet et al., 2018; Klein et al., 2018).

Dessa forma, o amplo debate mercadoldgico sobre as chamadas criptomoedas, em
especial o Bitcoin, envolve questbes relevantes: i) a caracterizacdo de sua natureza; ii) as
transformacgdes provocadas na estrutura e nas préaticas do sistema monetario e financeiro; iii)
relacbes bancarias, de instituicbes financeiras e de bancos centrais; e iv) desafios da
regulamentacéo financeira (Carvalho et al., 2021).

No ambito académico, com a crescente popularidade das criptomoedas, novas
evidéncias empiricas estdo sendo produzidas rapidamente; assim, hd uma literatura crescente
que analisa as propriedades de volatilidade no mercado de criptomoedas (Aras, 2021; Cheikh
et al., 2020; Hattori, 2020; Ma et al., 2020; Mba & Mwambi, 2020; Mba et al., 2018), bem
como entre criptomoedas e outros ativos financeiros (Baur et al., 2018; Chan et al., 2019;
Garcia-Jorcano & Benito 2020; Klein et al., 2018; Peng et al., 2018; Sapuric et al., 2020;
Umar et al., 2021; Uzonwanne, 2021). Como resultado, a agregacdo e sintese do
conhecimento existente, e a identificacdo de lacunas na literatura é de extrema importancia
(Angerer et al., 2020; Corbet et al., 2019), pois as criptomoedas compartilham semelhancas
com outros ativos, o que leva a crer que a dindmica de volatilidade das criptomoedas também
sofra quebras estruturais (Panagiotidis et al., 2022).

Visando contribuir com a necessidade de consolidacdo e uma compreensdo mais
profunda da crescente literatura académica sobre volatilidade e gerenciamento de risco de
criptomoedas, este estudo analisa a relacdo entre a precificagdo do Bitcoin e
determinantes econémico-financeiros do mercado no periodo 01 de julho de 2013 a 30 de
junho de 2022. Por meio de um método estatistico multivariado de séries temporais, esta
pesquisa fornece compreensao da relagdo do Bitcoin com outros criptoativos, inclusive com
indices econémicos, financeiros e o ouro, bem como o evento da Covid-19 e outros como a
prosperidade econdmica do pais.

Com o mercado de criptomoedas em expansao, o entendimento dessa associacao
propicia resultados Uteis para investidores, académicos, profissionais, formuladores de
politicas, empresas e sociedade. Os investidores podem ter maior clareza sobre a cotacdo do
Bitcoin diante de outros ativos regulados ou ndo, auxiliando-os a estabelecer pardmetros
técnicos, como o comportamento de precificacdo, para a maximizacao do lucro. Também se
espera que 0s pesquisadores se beneficiem do estudo, passando a considerar nas pesquisas
futuras de criptoativos com transagdes por meio da blockchain. Profissionais, formuladores de
politicas, empresas e sociedade podem usar os dados deste estudo para compreender como o
Bitcoin é afetado pelos indices econdémicos, financeiros, ouro e outras criptomoedas.

2 Referencial Tedrico

O setor financeiro tem passado por mudancas significativas, tanto em termos de
pagamento, quanto de investimento, com a chegada das criptomoedas (Som & Kayal, 2022).
O avanco da tecnologia contribuiu para a ampliagdo das negociacgdes digitais, de modo que,
por meio da blockchain, uma vez registrada, a transacdo é armazenada em um bloco que ndo
pode ser alterado sem modificar toda a sequéncia de blocos subsequentes (Guo & Yu, 2022).

A tecnologia blockchain teve seu desenvolvimento alavancado com a ecloséo do
Bitcoin, uma criptomoeda edificada em 2009 por Satoshi Nakamoto, pseudénimo de seu
criador (Ramos et al., 2021). Apds o surgimento do Bitcoin, o chamado “mercado de
criptomoedas” teve rapida expansdo, passando a ter um grande numero de novas
criptomoedas (Ramos et al., 2021; Som & Kayal, 2022). J& existem mais de 2.000 diferentes
criptomoedas em circulagdo, sendo Bitcoin (59,42%), Ethereum (11,09%), Binance Coin
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(2,36%), Tether (2,30%), Litecoin (0,81%) e Dogecoin (1,76%) as mais comuns de
negociacdo (Som & Kayal, 2022).

Desde que ganhou destaque, o Bitcoin foi denominado de “ouro digital” e passou a ser
comparado com o préprio ouro (Som & Kayal, 2022). As criptomoedas foram aclamadas
como o Novo Ouro (Baur & Hoang, 2021) devido ao seu apelo, ndo apenas para cientistas da
computacdo e capitalistas de risco, mas também para investidores, como grandes empresas
mundiais, Tesla e Google, decidindo investir nelas (Som & Kayal, 2022). Uma de suas
principais atratividades esta no fato de todas as transacdes serem via blockchain, em que os
registros sdo visiveis para os participantes autorizados, rastreaveis, imutaveis e irrevogaveis
(Guo & Yu, 2022; Som & Kayal, 2022). Outros aspectos que levam ao crescente uso de
blockchains para negociacdo dos criptoativos sdo as transacdes serem autbnomas, integras,
verificaveis, toleraveis a falhas, anénimas, auditaveis e transparentes (Guo & Yu, 2022).

No entanto, o Bitcoin ndo € uma moeda regulamentada em todos os paises, e tem
oferta limitada fixada em 21 milhGes de unidades, aspectos esses que contribuem para a sua
volatilidade e para ser considerado um ativo especulativo (Som & Kayal, 2022). Polasik et al.
(2014) apontam que a volatilidade do Bitcoin estd condicionada a popularidade da
criptomoeda. Panagiotidis et al. (2022) salientam que, apesar das semelhancas, existem
diferencas significativas entre as criptomoedas. Por exemplo, o nivel de capitalizacdo de
mercado entre as moedas digitais e a atencdo que cada uma delas recebe dos investidores séo
distintos.

Baek e Elbeck (2015) descobriram que o Bitcoin é 26 vezes mais volatil do que o
indice S&P 500 Index, mas isso estava destinado a diminuir & medida que o mercado
amadurecer. Osterrieder e Lorenz (2017) verificaram o Bitcoin sendo de 6 a 7 vezes mais
volatil que as moedas do G-10. Yermack (2015) argumenta que o Bitcoin é especulativo e de
alta capitalizagdo e ndo possui valor intrinseco, 0 que o torna um ativo para ganhos. Briére et
al. (2015) apontam que a volatilidade do Bitcoin é maior do que outros investimentos como
acoes, titulos, commodities e outras moedas.

Baur et al. (2018) analisaram as propriedades estatisticas do Bitcoin a fim de
compreender se a volatilidade estava correlacionada com outras classes de ativos, como
acoes, titulos e commodities, e concluiram que ela ndo estd relacionada a nenhum desses
ativos em tempos normais ou turbuléncias financeiras. Som e Kayal (2022) fornecem
evidéncias sobre a inclusdo do Bitcoin nos portfélios otimizados, mas para alguns paises, 0
padrdo empirico sugere que, em vez de substituir o ouro da carteira, ambos devem ser
incluidos. De modo geral, os autores observaram que, apesar de sua alta volatilidade, o
Bitcoin incluido em wuma carteira, mesmo em pequenas propor¢Ges, aumenta
significativamente os retornos e neutraliza os riscos associados. Ghorbel e Jeribi (2021)
mostram evidéncias de um maior transbordamento de volatilidade entre criptomoedas e menor
entre criptomoedas e ativos financeiros.

Damianov e Elsayed (2020), ao analisarem os retornos diarios cobrindo quase toda a
existéncia do Bitcoin, descobriram que ele &€ um diversificador para cada um dos dez setores
considerados. Além disso, eles verificaram que o Bitcoin exibe baixas correlagbes com ativos
tradicionais, 0 que sugere que ele pode oferecer beneficios de diversificacdo. Entretanto, esses
beneficios sdo inundados pela alta volatilidade do Bitcoin.

Hu et al. (2021) destacam que o Bitcoin € identificado como um receptor de
volatilidade em vez de um transmissor, em todas as frequéncias de tempo consideradas na
pesquisa em que houve desenvolvimento de patentes. Assim, 0s anuncios de futuras intengdes
tecnoldgicas por grandes corporacdes podem influenciar os precos das criptomoedas.

Baur & Dimpfl (2018) descobriram que, um dos motivos da volatilidade das
criptomoedas aumentar, é devido ao grupo de investidores desinformados comprarem por
medo de perder as crescentes avaliacfes de criptomoedas. Presumivelmente, as volatilidades
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nos precos dos ativos respondem as expectativas e medos dos investidores, sendo que a era da
pandemia do Covid-19 pode ter influenciado ainda mais na volatilidade (Agyei et al., 2022).
Almeida e Gongalves (2022), em uma revisdo de literatura, encontram evidéncias de
que: (i) em baixas frequéncias o Bitcoin pode ser um forte hedge contra indices de acdes; (ii)
0 numero de novos locais que aceitam criptomoedas como forma de pagamento pode prever a
volatilidade da criptomoeda; (iii) a volatilidade do preco do Bitcoin apresenta um “efeito anti-
alavancagem”, uma vez que boas noticias tém mais impacto do que mas noticias na
volatilidade; (iv) spillovers de volatilidade bidirecional no criptomercado, indicando
integracdo do mercado; (v) beneficios de diversificacdo de escalas intrasemanais e mensais
para varias criptomoedas; e (vi) o Bitcoin deve ser incorporado em carteiras de longo prazo.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo define-se como empirico-analitico, de acordo com o exposto por Zanon et
al. (2017), pela utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise dos dados quantitativos,
privilegiando o estudo pratico e a relacdo causal entre as variaveis estudadas. Para anélise da
relacdo entre preco do Bitcoin e o volume de negociacdo de criptoativos de blockchain,
aplicou-se 0 método de regressdo multipla a um conjunto de dados diérios de 01 de julho de
2013 a 30 de junho de 2022, uma janela temporal de nove anos, e 23 variaveis.

Os dados utilizados sdo os precos de fechamento diario do Bitcoin como referéncia
para criptomoedas oriundo da plataforma “br.investing”, que serve como indexador para
participantes do setor e profissionais de contabilidade, fornecendo estimativas do preco do
Bitcoin com base no preco médio das bolsas globais de Bitcoin e outras variaveis obtidas nas
plataformas como Bolsa de Valores do Brasil, Banco Central do Brasil e Instituto de
Pesquisas Econdmicas. Essas variaveis incluem informacGes sobre indices econémicos e
financeiros e precos de outras criptomoedas. Apos a coleta, os dados foram organizados no
Microsoft Excel e operacionalizados no software estatistico Stata. O detalhamento das
variaveis da pesquisa consta na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da Pesquisa
Variavel Descricdo Classificacdo Fonte
BTCCotBRL | Preco do Bitcoin em reais (BRL) Moeda Digital
BTCCotUSD | Preco do Bitcoin em délares (USD) Moeda Digital
EURO Cambio do EURO em reais (R$) Cambio de Moeda
DOLLAR Cambio do Doélar em reais (R$) Cambio de Moeda
SP500 Indicador de cotacdo do valor das 500 maiores na indice de Mercado
Bolsa de New York
NASDAQ Indicador ge _cotagé_o do valor das 100 maiores indice de Mercado
empresas nao financeiras dos EUA
DOW Indicador de cotacdo do valor das a¢cdes industriais de indice de Mercado
Wall Street
Indicador de cotagdo do valor das 30 melhores agdes | - . br.investing.com
DAX na Bolsa de Valores — B3 - Frankfurt Indice de Mercado ’
SSEC Indicad_or de cotacdo do valor das a¢Bes na SSE — indice de Mercado
Shangai
OURO Cotacdo do Ouro em reais (R$) Metal Precioso
POUP Taxa de Juros de Poupanca indice Econdmico
IPCA Taxa de inflacdo no Brasil indice Econdmico
BTCCotRUB | Cotacdo do Bitcoin em rublos Moeda Digital
XMRCotRUB | Cotacdo do Monero em rublos Moeda Digital
ETHCotRUB | Cotacdo do Ethereum em reais (R$) Moeda Digital
ADACOotRUB | Cotacdo do Cartano em rublos Moeda Digital
IBOV Indicador de cotagdo do valor das acdes na Bolsa de | Indice de Mercado b3.com.br
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Valores — B3 - Brasil

Indicador de cotacdo do valor das 100 agBes mais

IBRX ) indice de Mercado

negociadas da B3
FED Taxa de juros do governo — EUA indice Econdmico | global-rates.com
SELIC Taxa de juros do governo — Brasil indice Econdmico bch.gov.br
PIB Variacdo do PIB no periodo indice Econémico

Prosperidade

Dummy de periodo com PIB maior que zero (1)

indice Econdémico

ipeadata.gov.br

Covid

Periodo apds decretacdo da pandemia da OMS

Evento

unasus.gov.br

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

A analise incorporou a criacdo de variaveis dummy para representacdo do periodo de
Prosperidade — aqueles em que ocorreu o crescimento do PIB — bem como a variavel
representativa do periodo de Covid e pds-Covid, a partir da data de decretacdo da pandemia
mundial pela Organizagdo Mundial de Salde.

4 Analise dos Resultados

A Tabela 2 contempla a estatistica descritiva das variaveis da pesquisa. Destacam-se
principalmente os dados descritivos das varidveis de cotacdo do Bitcoin nas moedas
evidenciadas, com grande amplitude e desvio-padréo.

As estatisticas resumidas dos retornos diarios de fechamento, cotacdo das moedas e
indices de mercado, bem como variaveis representativas de periodos mais amplos, de 01 de
julho de 2013 a 30 de junho de 2022, sdo apresentadas na Tabela 2. Essas variaveis sao
apresentadas para até 2.122 observacdes, mas devido a auséncia de dados nas bases coletadas,
algumas varidveis possuem somente 1.078 observagdes.

Tabela 2
Estatistica Descritiva

Variavel Observacdes Média Desvio-padréo Minimo Maximo
BTCCotBRL 2.122 56.442,20 88.955,32 209,00 373.780,00
BTCCotUSD 2.122 11.252,28 16.188,10 68,50 67.526,00
IBOV 2.122 79.060,70 25.721,92 37.497,47 130.776,30
Euro 2122 4,44 1,15 2,87 6,96
Dolar 2.122 3,84 1,05 2,16 5,89
IBRX 2.122 33.139,17 11.220,49 15.757,62 56.006,73
SP500 2.097 2.765,23 836,49 1.614,08 4.796,56
NASDAQ100 2.122 7.759,32 3.554,40 3.433,40 16.575,00
DOW30 2.122 23.657,58 6.211,62 14.776,13 36.675,00
DAX 2.120 11.900,11 1.944,09 7.806,00 16.268,00
SHANGAI 2.053 3.048,92 524,21 1.958,27 5.166,35
OURO 2.097 1.428,50 259,11 1.050,80 2.069,40
SELIC 2.121 8,55 3,94 1,90 14,15
FED 2.122 0,84 0,77 0,25 2,50
POUP 2.037 0,46 0,18 0,12 0,76
IPCA 2.122 5,96 3,04 0,24 12,13
BTCRUBCot 1.105 1.481.624,00 1.365.568,00 225.554,00 5.046.848,00
XMRRUBCot 1.078 9.962,18 6.355,07 2.409,20 33.710,30
ETHRUBCot 1.105 81.801,01 96.451,50 6.009,00 334.498,00
ADARUBCot 1.078 340.367,90 486.268,80 2,37 2.162.184,00
Var_PIB 2.122 0,22 3,73 -10,73 12,30
DyProsperidade 2.122 0,59 0,49 0 1,00
DyCovidOMS 2.122 0,27 0,44 0 1,00

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

A grande dispersdo dos dados demandou a logaritmizacdo, a fim de leva-los a uma
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base mais proxima. Em relagdo a presenca de outliers, os dados foram winsorizados a 1% a
fim de minimizar discrepancias por conta da amplitude dos extremos.

A analise do Bitcoin tem recebido muita atencdo dos pesquisadores, formuladores de
politicas, economistas, empresarios e consumidores nos ultimos anos (Dyhrberg, 2016;
Urquhart, 2016). A Figura 1 evidencia a cotagdo do Bitcoin, em reais e em ddlares norte-
americanos, e do ouro (logaritimizados), entre o periodo de junho de 2013 a junho de 2022.
As oscilagBes nos pregos do Bitcoin nos Gltimos anos resultaram em periodos de alta
volatilidade (Flach et al., 2022). Por ser usado como um ativo, além de uma moeda (Baek &
Elbeck, 2015; Dyhrberga, 2016a; Glaser et al., 2014), o mercado de Bitcoin é mais volatil e
suscetivel a bolhas especulativas do que outras moedas (Cheah & Fry, 2015; Grinberg, 2011),
principalmente quando comparavel ao ouro, uma moeda com ativo adjacente fisico (Figura 1).

N -

D —

L

o -

=+
LnBTCCotBRL ———— LnQURO
LnBTCCotUSD

Figura 1. Precos do Bitcoin em reais e dolares, do Ouro.
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

Analisando isoladamente, a cotacdo do Bitcoin em reais (Brasil), moeda digital mais
tradicional, se correlaciona positivamente com as principais moedas (Euro e Doélar), mas
principalmente em outras cotacfes, conforme esperado. Essa correlagdo também é percebida
com as outras criptomoedas como Monero, Ethereum e Cortana, além uma correlagéo
relevante com as moedas internacionais délar e euro, conforme demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3
Correlacdo de Criptomoedas e de Moedas Internacionais
Variaveis (D (2 (3) 4 (5) (6) ()] (8)
(1) LnBTCCotBR 1,00
(2) LnDolar 0,79 1,00
(3) LnEuro 0,81 0,98 1,00
(4) LnBTCCotUSD 0,99 0,72 0,74 1,00
(5) LnBTCRUBCot 0,99 0,76 0,77 0,99 1,00
(6) LnXMRRUBCot 0,82 0,44 0,54 0,85 0,84 1,00
(7) LnETHRUBCot 0,93 0,61 0,65 0,95 0,94 0,92 1,00
(8) LnADARUBCot 0,82 0,53 0,58 0,84 0,83 0,82 0,88 1,00
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Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

A cotacdo do Bitcoin no Brasil apresenta correlagdo positiva com os indices de
mercado nas bolsas de valores, inversamente aos indicadores que onera a economia, como
inflacdo, taxas de juros, além de evidenciar a dicotomia global entre as taxas de juros
americanas e de mercados em desenvolvimento como o brasileiro.

Tabela 4
Correlacdo de Bitcoin em Reais e Indicadores Econdmicos e Financeiros
Variaveis 1@ [@H |6 |6 | O 6 O |1)|d) | a1
(1) LnBTCCotBR 1,00
(2) LnIBOV 0,93 | 1,00
(3) LnIBRX 0,94 | 1,00 | 1,00
(4) LnSP500 0,96 | 0,93 | 0,94 | 1,00
(5) LnNASDAQ10 0,95 | 092 | 0,93 | 0,99 | 1,00
(6) LnDOW30 0,97 | 0,96 | 0,96 | 0,99 | 0,97 | 1,00
(7) LnDAX 0,87 | 082 | 083|091 |09 | 091 | 1,00
(8) LnSHANGAI 0,42 | 0,36 | 0,37 | 0,51 | 0,52 | 0,48 | 0,68 | 1,00
(9) LnSELIC -0,69 | -0,73 | -0,74 | -0,63 | -0,67 | -0,65 | -0,49 | -0,15 | 1,00
(10) LnFED 0,26 | 0,31 | 0,29 | 0,14 | 0,07 | 0,27 | 0,22 | 0,04 | -0,02 | 1,00
(11) LnPOUP -0,70 | -0,73 | -0,74 | -0,66 | -0,70 | -0,67 | -0,52 | -0,20 | 0,98 | 0,04 | 1,00
(12) LnIPCA -0,25 | -0,27 | -0,26 | -0,09 | -0,10 | -0,17 | -0,07 | 0,08 | 0,45 | -0,42 | 0,37 | 1,00

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

As correlagdes evidenciadas na Tabela 4 demonstram que a precificagdo do Bitcoin no
Brasil possui uma movimentacdo com forte correlacdo com os indices do mercado de capitais
no Brasil (IBOV e IBRX), nos EUA (SP500, NASDAQ10, DOW30), na Europa (DAX) e na
Asia (SHANGAI). Essas correlaces sinalizam a possibilidade de existéncia de determinacéo
entre variaveis, em contraponto a variabilidade denotada nos desvios-padrdo elevados. Assim,
essas relacdes precisam ser avaliadas por modelos de regressdo estatistica para identificacdo
de eventuais relagdes significativas com variaveis independentes.

Os modelos de regressao linear maltipla devem observar alguns pressupostos, como a
variavel dependente e os residuos (diferencas em relacdo a média) seguirem distribuicdo
normal; a ndo existéncia de correlacdo elevada entre os residuos e as variaveis independentes
e a auséncia de multicolinearidade relevante (Favero & Belfiore, 2014). Portanto, realizaram-
se testes estatisticos para verificar a validade desses pressupostos neste estudo.

Por meio do software Stata 13 foram conduzidas as andlises estatisticas, verificando a
normalidade da variavel dependente LnBTCCotBR e dos residuos. Para contornar o problema
identificado nos testes iniciais, buscou-se aumentar a amostra, mas inviavel por conta de ja se
alcancar praticamente todo o periodo entre a cotagdo do Bitcoin em moeda nacional, e a data
final da coleta, numa janela diaria de nove anos. Por fim, procedeu-se a transformacao pelo
logaritmo natural (Pino, 2014).

Assim, foi realizado o teste de Jarque-Bera, assumindo, a 5% de significancia, como
hipotese nula, que segue distribuicdo normal. Aplicando-se o teste Jarque-Bera nos valores da
variavel dependente obteve-se um valor critico z, valor que delimita a area de rejeicdo de Ho,
igual a 3,211, e um p-valor igual a 0,0066, indicando a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, a
distribuicdo dos valores de cotacdo do Bitcoin em reais ndo é normal. O mesmo procedimento
foi realizado nos residuos da regressdo, alcancando um valor critico de 9,754, e p-valor de
0,0000 tambem indicando a ndo normalidade dos residuos. Essa € uma limitacdo visto que tais
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variaveis representem uma razao de outras varidveis e dificilmente terdo distribui¢do normal
(Pino, 2014).

Procedeu-se também ao teste de heterocedasticidade dos residuos — correlacdo entre
residuos e variaveis explicativas. Para tanto, com critério de 5% de significancia e utilizando-
se 0 teste de Breusch-Pagan, a hipétese nula foi rejeitada a um coeficiente de 147,04(0,000),
corroborado a aplicacdo do teste de White em 1106,76(0,0000). Portanto os residuos sdo
heterocedésticos, ndo atendendo ao pressuposto.

Por fim, verificou-se a auséncia de multicolinearidade, ou seja, a auséncia de
correlacdo elevada entre as varidveis explicativas do modelo, por meio da estatistica variance
inflation factor (VIF) e da matriz de correlacdo de Pearson. O VIF, a partir de 5 pode
evidenciar problemas de multicolinearidade, o que n&o foi demonstrado, pois 0 maior
indicador de VIF alcancou 3,05.

Portanto, ao proceder-se aos testes dos pressupostos da regressao multivariada, foi
possivel constatar que os trés primeiros pressupostos ndo foram atendidos pela amostra. 1sso
limita o poder preditivo do modelo e diminui seu poder de inferéncia a populacdo. A auséncia
dos pressupostos torna perigoso generalizar os resultados a partir da amostra para a
populacéo.

Ainda assim, quando os disturbios ndo sdo normais, mas o tamanho da amostra é
suficientemente grande, essa premissa pode ser relaxada, podendo-se ainda utilizar preceitos
da distribuicdo normal para as estimativas de minimos quadrados ordinarios (Brooks, 2008;
Baltagi, 2011; Gujarati, 2006). A partir dessas consideracGes e devido as peculiaridades das
variaveis, considerando-se as limitacOes, e restringindo-se apenas a amostra, ainda assim €
relevante apresentar os achados do modelo.

A aplicacdo da regressdo multipla com todo o agrupamento de variaveis envolvidas na
pesquisa considerou inicialmente a exclusao sucessiva das variaveis que apresentaram elevada
variation inflaction factor (VIF > 10). Esse processamento incorporou posteriormente o
procedimento de hierarquizacdo de stepwise para exclusdo de variaveis com p-value superior
a 0,05, ou seja, sem significancia relevante.

Os resultados do modelo de regressao multipla apresentam uma capacidade explicativa
de 89% da precificagdo do Bitcoin no Brasil. Essa precificagdo e explicada positivamente
pelas variacdes da cotacdo do dolar, do Ouro, e nos trimestres de prosperidade (crescimento
do PIB). As variaveis da inflacdo (IPCA) e de taxas de juros (POUP) demonstraram relacéo
negativa e significante com a precificacdo positiva do Bitcoin, isso porque o Bitcoin exerce
funcdo concorrente com a fungéo de reserva de valor da Poupanga, conforme a Tabela 5.

Tabela 5
Resultados da Regressdo Mdltipla

Variavel Dependente F Prob >F R? R? Ajustado
LnBTCCotBRL (5,2009) = 3198,08 0,0000 0,8884 0,8881
Determinantes Coeficiente Desvio-padréo Estat. t P>|t]
LnDolar 4,44 0,08 52,59 0,00
LnOURO 2,64 0,16 16,76 0,00
LnPOUP -0,42 0,05 -8,54 0,00
LnIPCA -0,05 0,02 -2,19 0,03
DyProsperidade 1,37 0,03 41,36 0,00
Constante -16,66 1,05 -15,82 0,00

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2023).

A Tabela 5 apresenta os outputs do modelo de regressdo mdultipla que sustentam a
relacdo das varidveis determinantes e a variavel dependente — Cotacdo do Bitcoin em reais. A
variavel representativa da cotacdo do dolar demonstrou a maior relagdo com a precificacao da
criptomoeda visto que também representa a varia¢do da criptomoeda em outras moedas, e sem
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esse contagio permitiria descompasso e especulacdo entre cadmbio e criptomoeda
possibilitando a triangulacéo de trocas, em detrimento de uma das unidades de medida.

A relagéo significativa com a cotagdo do ouro ndo era inicialmente esperada, pois se
trata de um ativo financeiro com caracteristicas fisicas adjacentes de bem duraveis, que
costumam ser um escape em momentos de crise. Ainda assim, a constatacdo da relagéo pode
estar intimamente ligada a disponibilidade financeira dos investidores que optam por ambos
0s meios de investimento. Logo, essa associacdo sugere que o Bitcoin pode ser um
investimento de diversificacdo (Damianov & Elsayed, 2020).

Outras varidveis tém relacdo negativa com a variavel dependente, que foi o caso do
indice de inflacdo IPCA e da taxa de juros POUP. Essas varidveis estdo intimamente ligadas
visto que ambientes de maior inflagdo demandam taxas de juros mais elevadas, ainda que a
poupanca seja um instrumento de reserva de valor mais popular e menos rentavel, mas de
maior seguranga. As criptomoedas por sua vez apresentam maior risco e volatilidade, o que
evidencia a dicotomia com esse ambiente de aversdo ao risco. Assim, em ambientes de maior
instabilidade econdGmica, o apetite ou busca acaba por valorizar a precificacdo desses
criptoativos. Com isso, € possivel compreender que a precificacdo das criptomoedas depende,
ndo apenas de sua propria volatilidade passada, mas também de indices econémicos e
financeiros (Ghorbel & Jeribi, 2021). Almeida e Gongalves (2022) também alertam que as
variaveis exdgenas compdem a rede de fatores com informacGes Uteis para a previsdo de
volatilidade das criptomoedas. Ainda, o Bitcoin é visto como uma forma de poupanca e nédo
apenas moeda (Garcia-Jorcano & Benito, 2020).

Entre as dummies de interesse criadas na operacionalizacdo da pesquisa, a indicativa
de ambientes de prosperidade (crescimento econdémico pelo aumento do PIB) demonstrou
relacdo positiva, 0 que denota ambientes desenvolvidos tendendo a serem lugares de
crescimento mais constante. A dummy indicativa do periodo de Covid e pés-Covid ndo
evidenciou relacdo significativa, conforme se esperava que por ocasido do isolamento social e
necessidade de negdcios online pudesse ampliar a perspectiva e valorizacao das criptomoedas.
Isso sinaliza que os ativos digitais ndo foram um porto seguro para os investidores durante a
crise do coronavirus (Ghorbel & Jeribi, 2021). Almeida e Goncalves (2022) comentam que
boas noticias tém mais impacto do que as mas noticias na volatilidade das criptomoedas.

As criptomoedas, além de ser alvo de fraudes por estelionatarios, precisam ser
consideradas meio de troca e também reserva de valor patrimonial da organizacdo. A
indicacdo desses determinantes pode ser Util para os controles organizacionais que demandam
necessidade de avaliagdo e mensuracdo das criptomoedas existentes nas carteiras das
empresas. A partir dos achados, os investidores podem analisar o mercado de forma mais
ampla para entender previamente as possibilidades de mudancga nos valores das suas reservas
de criptomoedas.

5 Consideracoes Finais

Este estudo analisou a relagdo entre a precificagdo do Bitcoin no Brasil com
determinantes financeiros e econémicos. Além dos determinantes identificados, os dados
evidenciam que a correlacdo apresentada possui relagdes com grande parte das variaveis. O
Bitcoin, suportado em tecnologias de blockchain ou criptomoedas, revelou ainda elevados
volumes de negociacao e volatilidade, denotando a apreciacdo dos usuarios e investidores pela
moeda digital.

No periodo amostral de meados de 2013 a 2022, a precificacdo das criptomoedas
Bitcoin, no Brasil, decorre principalmente das variacdes cambiais do Ddlar e do Ouro,
denotando que, mesmo no mercado interno, a moeda apresenta caracteristicas de
internacionalizacéo tipicas de ativos tecnoldgicos, bem como das criptomoedas. Essa relacdo
positiva também foi observada nos periodos de prosperidade, com crescimento do PIB,
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revelando a importancia do crescimento econOmico para sustentar o investimento em
criptomoedas.

Em outra perspectiva, as variacdes da inflagdo pelo IPCA e de juros de Poupanca
(POUP) demonstraram relacdo inversa com a precificagdo do Bitcoin no Brasil. Essas séo
variaveis tipicamente relacionadas, visto que ambientes de inflagdo invocam taxas de juros
mais elevadas. Ainda que ndo sejam comumente concorrentes do Bitcoin, periodos de maior
inflag&o e taxas de juros tendem a gerar mais opcdes de investimentos atrativos, o que pode
atrair parte de investimentos outrora disponiveis ou mantidos em Bitcoin.

Esses achados alem de trazer evidéncia para académicos pesquisadores de finangas e
de blockchain, podem contribuir para os profissionais das organizacfes que precisam estimar
e avaliar os ativos da organizacao. A identificacdo e analise dos determinantes da precificacéo
do Bitcoin permitem maior conhecimento e precificacdo mais adequada dos criptoativos,
principalmente quando mantidos em carteira para reserva de valor, afetando a estimagéo de
indicadores econdmico-financeiros da organizacdo para periodos futuros. Dados econdmicos
sinalizam que, em periodos de prosperidade, pode haver maiores negociacdes, ou seja, 0S
investidores sentem-se mais confiantes em investir em ativos altamente volateis como o
Bitcoin.

A pesquisa revela como limitacdo a multicolinearidade de variaveis econémicas que
impede a andlise conjunta de todas as varidveis propostas inicialmente. Além disso, 0s
movimentos do mercado costumam contagiar todas as varidveis econémicas, dificultando a
percepcédo e segregacao entre as causas e efeitos. Da mesma forma, percebe-se a auséncia das
varidveis de volume de negociacdo e volatilidade da precificacdo para controlar a
amplificacdo da apreciacdo ou depreciacao pelos usuarios e investidores.

Assim, a ampliacdo da pesquisa para inclusdo das varidveis de volatilidade e volume,
bem como a padronizacdo das cota¢des das diferentes criptomoedas em doélares americanos. A
utilizagdo da mais tradicional criptomoeda do mercado — o Bitcoin — evidencia um mercado
razoavelmente com liquidez, que pode ndo ser o ambiente de todas as moedas, e por isso é
necessario ampliar a pesquisa as demais criptomoedas.
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