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1- Introducao

Nos ultimos anos, o mercado de criptomoedas tem ganhado muito destaque no cenario
mundial, com crescimento expressivo do capital alocado nesse tipo de ativo. Se no inicio
eram consideradas investimentos puramente especulativos para individuos com alto
conhecimento de programacao e codigo, atualmente as criptomoedas estdo totalmente
acessiveis para compra por meio de corretoras seguras e simples, além de sites confiaveis.
Além disso, se antes as criptos eram basicamente negociadas por pessoas fisicas, hoje
diversas gestoras e hedge funds estdo adentrando nesse mercado, como por exemplo a
Verde Asset-grande gestora de recursos de Sao Paulo, além de diversas Assets

internacionais de destaque.

Apesar da grande disseminag¢do que possuem hoje e do fato de terem surgido ainda na
década de 2000, as criptomoedas possuem um sucesso relativamente recente, remontando
aos ultimos 5 anos. No Brasil, esse sucesso € ainda mais recente, com um boom das
criptos a partir do fim de 2018. Segundo o site ‘cointradermonitor.com’, no inicio de
2018, o volume médio negociado por dia era em torno de R§60 milhdes, e existiam apenas
5 corretoras atuando no pais. Hoje, o volume médio gira em torno dos R$500 milhdes
didrios e existem mais de 30 corretoras, representando um crescimento exponencial em

apenas 4 anos.

O mercado de criptos se desenvolveu em um espago de tempo muito curto. Ainda assim,
mudancas radicais atingiram esses ativos e o perfil dos investidores. Esse fato tem papel
central no desenvolvimento dessa monografia, que possui como principal objetivo tragar
um perfil das criptomoedas, em especial do Bitcoin, no que se refere a suas caracteristicas
como investimento € na visdao dos investidores acerca desses ativos. Para isso, dividi o
artigo em 3 grandes conjuntos de capitulos. A primeira parte foca na histéria das
criptomoedas, nos fatores que levaram a sua criacdo, as caracteristicas do Blockchain,
tecnologia que permitiu o surgimento das criptos, além de dar uma visdo geral dos
mercados global e brasileiro de criptoativos. A seguir, a ideia ¢ analisar o aspecto
comportamental dos investidores de criptomoedas. Para isso, sera feita uma analise
bibliografica do tema, evidenciando alguns estudos empiricos realizados e tentando
relaciona-los as teorias de finangas comportamentais. Além disso, algumas andlises
empiricas serdo feitas. Os objetos de estudo dessas analises serdo situagdes de estresse do

mercado, onde ¢ mais facil observar o comportamento coletivo dos investidores. Por



ultimo, sera feita uma analise empirica das correlagdes entre o Bitcoin e outros ativos
para tentar formular hipoteses acerca do perfil dos investidores de criptomoedas e dos

fluxos financeiros que se movimentam entre as classes de ativos.

Em sintese, essa monografia tenta dar um panorama bastante completo das criptomoedas,
tracando o histoérico ¢ dando uma visdo geral do mercado, analisando aspectos
comportamentais para achar a motivagao dos investidores e, por ultimo, fazendo testes
empiricos para tentar entender o comportamento dos fluxos financeiros ligados a esses

ativos.
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2- Dados e metodologia

Apesar de ser um mercado tecnologico e dependente da informacao, foi um tanto dificil
encontrar dados adequados para a realiza¢ao dos estudos empiricos mostrados ao longo
desse trabalho. Muitos sites que oferecem uma gama de informagdes mais completa sdo
bastante caros. A solugdo aqui foi usar a criatividade para juntar dados de diferentes fontes

para que fosse possivel a realizacao do trabalho.

Em relacdo a preco e volume de Bitcoin, Etheureum e Litecoin, a fonte utilizada foi a
Reuters Refinitiv. Ja para as demais criptomoedas analisadas, os dados vieram de sites
como o Yahoo Finance, o site coinmarketcap.com, o site cointradermonitor.com ¢ da

Nasdaq Data.

Analisando diversos artigos que utilizam dados quantitativos de criptos, observa-se que
o site coinmarketcap.com ¢ o mais recorrente na bibliografia e ¢ considerado a fonte mais
confiavel. Além disso, o Yahoo Finance utiliza tal site como fonte de dados, o que valida

ainda mais sua confiabilidade.

Ja para os demais ativos, como ETFs, indices de bolsas e titulos publicos/treasuries, a

fonte foi o Yahoo Finance, Refinitiv e a biblioteca de dados do site da Nasdaq.
Alguns graficos, dados avulsos e anélises provém de dados do site coinmarketcap.com.

Para medir o ambiente de mercado e a percep¢ao dos investidores, utilizei indices de
confianga criados na Universidade de Yale, pelos professores e pesquisadores da escola

de administragdo e negocios.
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3- Blockchain e o surgimento de ativos digitais

3-a) Caracteristicas do Blockchain e sua historia
3-a-i) Criacao, Historia e Aplicacoes

Atualmente, muitos consideram o Blockchain como uma das mais importantes inovagoes
no setor de tecnologia desde a propria criagdo da internet. Apesar de ter sido
implementada pela primeira vez no ano de 2008, o conceito por trds da tecnologia data
do inicio da década de 1990, com os pesquisadores americanos Stuart Haber e W. Scott
Stornetta. Os dois escreveram uma série de artigos defendendo a criagdo de um sistema
em que arquivos, contratos, informacdes e transagdes digitais pudessem ser armazenadas
de forma que suas datas nao tolerassem ser adulteradas, ou seja, em que essas informagdes
permanecessem marcadas de forma definitiva e relacionadas ao seu periodo. Os autores
Haber e Scott usam o termo “time-stamp” para se referir aos arquivos e informagdes. O
proprio termo Blockchain foi cunhado ainda na década de 1990. O termo “block” se
referia a unidade minima de informacao a ser “Stamped”, ou seja, “marcada”, e o termo
“chain” vem do fato de o sistema armazenar a informacao de forma ordenada, como uma
corrente, ou ‘“‘chain”, que permitia tragar o histérico cronoldgico das informacgdes

armazenadas. Literalmente, Blockchain significa ‘corrente de blocos’.

Em 2008, um personagem quase folclorico no mercado de criptos, Satoshi Nakamoto,
langou efetivamente o conceito € 0 mecanismo por tras do que hoje conhecemos como
Blockchain. Satoshi Nakamoto ¢ um pseudonimo, ninguém realmente conhece a
identidade do criador do sistema Blockchain. Tudo o que se sabe sobre ele ¢ o fato dele
ter revolucionado a forma pela qual os humanos fazem transagdes. O sistema
implementado por ele ¢ bastante condizente com a teoria proposta por Haber e Scott: uma

plataforma onde € possivel armazenar de forma permanente e imutavel as transacdes.

Contratos, documentos, transagdes e arquivos sao a base do funcionamento da sociedade
humana, e a capacidade de data-los e identifica-los corretamente ¢ fundamental para que
se possa minimamente ter a perspectiva de proteger a propriedade privada, posse de ativos
e a organizacao estrutural da sociedade em geral (The Truth About Blockchain - Marco

lansiti and Karim R. Lakhani).

Por toda a historia, os estados nacionais e suas instituigdes subordinadas regularam

contratos, titulos de posse e oficializaram transag¢des entre individuos. Porém, apesar de
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todo o aparato de controle e validagdo, essas institui¢des foram incapazes, em 20 anos de
existéncia da Internet, de aplicarem esses mecanismos de controle. Coube a um agente
privado, do qual nem mesmo se sabe a verdadeira identidade, a funcdo de criar esse

sistema.

A tecnologia Blockchain era o elo que faltava para que os individuos em geral pudessem
confiar na internet a ponto de cogitar investir o proprio dinheiro em ativos digitais. Agora,
existe uma tecnologia que consegue proteger a propriedade privada e os contratos no meio
digital. Os contratos e transacdes podem ser datados e marcados de uma forma especifica
e imutavel, o que permite a criacdo de um ambiente de previsibilidade e seguranga para
o patrimdnio aplicado em forma de ativos digitais. De uma forma mais simples, o
Blockchain grava e armazena transagdes entre duas partes de forma permanente (Marco

Iansiti and Karim R. Lakhani).

Darei um exemplo genérico da importincia da datagdo correta, quando um ativo ¢
vendido, o novo dono adquire um certificado de posse com a data da compra, enquanto o
dono antigo permanece com o seu certificado de posse com uma data anterior. Se for
possivel adulterar a data do documento, o antigo dono pode fraudulentamente tentar
retomar a posse do ativo, por meio da adulteragdo da data do certificado. Por isso, ¢

importante que seja impossivel fazer tal modificacao.

Como mostrarei mais a frente, a tecnologia Blockchain ndo € um fim em si propria, ela

serve de base para diversas outras aplicagdes.
3-a-ii) Funcionamento

O Blockchain se baseia em cinco grandes preceitos que definem seu funcionamento e
suas ‘regulacdes’: base de dados de amplo acesso, transmissdo peer-to-peer,
transparéncia com ‘pseudonimizacdo’, irreversibilidade dos registros e logica
computacional (Marco Iansiti and Karim R. Lakhani). A seguir, explicarei cada um desses

conceitos.

A base de dados que armazena todos os registros de transagdes e contratos ¢
disponibilizado para todos os usudrios da plataforma Blockchain. Obviamente, esse
preceito ¢ bastante basico e natural para uma plataforma que tem por objetivo regular a
posse de ativos digitais. Nao se pode identificar transagdes e data-las se as informagdes

desses contratos nao sao livremente disponibilizadas.
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Transmissao peer-to-peer ¢ uma das esséncias mais importantes do Blockchain. Toda a
informacao ¢ transmitida entre os usudrios, ou seja, ¢ descentralizada. Enquanto muitos
sistemas possuem um servidor central, por onde passa toda a informacao utilizada, o
Blockchain nao possui centralizagdo alguma, toda a sua base de dados circula livremente
e esta presente na rede mundial de computadores. A principal implicagdo disso ¢ que
nenhum individuo, grupo ou institui¢do tem o poder de exercer qualquer tipo de controle
sobre o Blockchain. Ao mesmo tempo que isso gera segurancga, também ha quem diga

que esse fato impede qualquer tipo de regulacao, prejudicando a sociedade.

Transparéncia com ‘pseudonimizacdo’ € um dos mais importantes pilares do Blockchain.
Como ja evidenciado anteriormente, todas as transagdes e contratos sdo apresentados de
forma livre e difundida para todos os usudrios do Blockchain. Além disso, os agentes
envolvidos em cada transagdo também sdo divulgados livremente. A questdo ¢ que, as
transagdes ndo sdo feitas entre pessoas, as transagdes sdo feitas entre enderegos de
Blockchain. Quando um individuo comeg¢a a usar a plataforma, ele recebe uma
identificacao Unica e individual em forma de uma sequéncia de niimeros ¢ letras. Pode-se
fazer um paralelo aqui com o e-mail, j4 que o endere¢o de Blockchain define o
recebimento e a partida de recursos em transagdes. O interessante ¢ que qualquer um pode
ver o historico de operacdes de um enderego, ter acesso aos valores, nomes dos ativos
transacionados e saldo final das operagdes. Ainda assim, ndo necessariamente € possivel
saber a identidade do usuério portador do enderego de Blockchain, sendo assim, uma

‘pseudonimizagao’.

O principio de irreversibilidade dos registros também foi bastante exaurido anteriormente
nessa monografia. Os registros das transagdes e contratos e suas respectivas identidades
e datas nao podem ser modificadas de maneira alguma. Esse principio concede
credibilidade e previsibilidade ao sistema, impedindo fraudes e tomada de posse indevida

de ativos.

A légica computacional €, talvez, o mais importante principio. Isso porque de nada
adianta ter a teoria, como a de Haber e Stornetta se ndo existem meios computacionais
para botar essa teoria em pratica. O Blockchain se baseia em sistemas bastante avancados
e complexos de programagdo baseados em algoritmos e codigos longos. Essencialmente,

¢ uma plataforma de programacao.
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3-a-iii) Importancia para as criptos

O Blockchain em si foi proposto em outubro de 2008. Na época, seu objetivo era
proporcionar um ambiente seguro e estavel para a negociagao de uma criptomoeda recém-
criada: o Bitcoin. Tendo sido criado para permitir a negociagdo de uma criptomoeda, ¢é
6bvia a importancia do Blockchain para a negociagdo de ativos digitais. Porém, ele ndo

foi a primeira tentativa de fazer algo do tipo.

O conceito de moeda digital ndo surgiu com o Bitcoin em 2008. J4 na década de 1990,
diversos grupos de programadores e criptologistas tentavam desenvolver sistemas
parecidos com o que hoje chamamos de criptomoedas. As bases para o funcionamento
dessas criptomoedas primitivas eram oriundas do trabalho do cientista da computagao
americano David Chaum. Em 1983, Chaum publicou o artigo “Blind Signatures for
Untraceable Payments”, onde definiu um sistema que permitiria a criagdo do que foi
considerada a primeira criptomoeda do mundo. Seu sistema, chamado de “Blind
Signatures”, tinha objetivos parecidos com os do Blockchain: regular transagdes digitais
protegendo os seus participantes e suas propriedades, mas sem renunciar a privacidade,

segurancga e transparéncia.

Seu funcionamento se baseava em trés pilares: impossibilidade de terceiros modificarem
as informacdes das transagoes realizadas, requerimento de confirmagao de identidade por
parte dos usudrios sempre que houver necessidade e bloqueio de contas reportadas como
tendo sido roubadas ou invadidas. O funcionamento desse sistema se baseava em um
método de verificagdo, ou assinatura, em que o remetente da mensagem sé conseguia
visualizar seu conteido apos assinar e validar sua identidade. Esse processo de

‘assinatura’ consiste em decodificar a mensagem (Chaum, D. (1983)).

Porém, existiam alguns problemas nesse método, ja que, além de haver espaco para
fraude, esse método ndo era descentralizado nem transparente tal qual o Blockchain.
Apesar disso, algumas criptomoedas foram criadas baseadas nesse sistema ou em

variagoes dele, como o Bit Gold, B-Money, Hashcash, entre outras.

Nenhuma das criptomoedas pré-2008 foram bem-sucedidas, j& que os sistemas vigentes

ndo conseguiam garantir seguranca e credibilidade o suficiente.

Isso mudou com a chegada do Blockchain e do Bitcoin, em 2008. Essa tecnologia

revolucionou a forma com as quais os negdcios digitais sdo conduzidos. Como ja
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explicado anteriormente, essa tecnologia trouxe a seguranca necessaria ao mercado para
que as criptomoedas se tornassem viaveis. Comecando pelo Bitcoin, todas as
criptomoedas criadas a partir de 2008 utilizam o Blockchain como base para sua
existéncia, ou seja, elas utilizam a tecnologia de arquivamento do Blockchain para

controlar sua circulagdo e negociacao.

A intuicdo do funcionamento das criptomoedas ¢ mais ou menos o seguinte: 0s
desenvolvedores criam uma quantidade inicial de sua moeda virtual e comecam a
negocid-la por meio do Blockchain. Ou seja, desde sua criagdo, a posse da moeda sera
registrada a cada transa¢do em que ela € negociada. Sem essa possibilidade de registrar
quem ¢ o dono da moeda a cada periodo, torna-se impraticavel a existéncia de um
mercado para negociar esse ativo. Embora Blockchain e criptomoedas sejam coisas

diferentes, as criptomoedas ndo podem existir sem o Blockchain.
3-a-iv) Evolugoes recentes: NFT's

Recapitulando, o Blockchain revolucionou a internet permitindo a garantia da
propriedade de ativos digitais, cuja existéncia € somente virtual. Intuitivamente,
percebemos que essa tecnologia permite a negociacdo de muitos ativos além das
criptomoedas. Os NFTs (Non-fungible Token) funcionam com as criptomoedas e sdo
considerados variagdes das moedas digitais (Wang et al. (2021)). A principal diferenga ¢é
que, enquanto as criptomoedas sdo ‘ativos’ padronizados, ou seja, iguais entre si dentro
de cada moeda, os NFTs sdo tnicos, cada um deles apresenta uma caracteristica que os
distingue dos demais. Isto ¢, ndo existem dois NFTs iguais, todos sao diferentes entre si.
Além disso, NFTs podem ser criados a partir de diversos formatos, como imagens, posts
de redes sociais, fotos, imagens geradas por inteligéncia artificial, videos, entre outras
coisas. Por ultimo, os NFTs ndo possuem um preco padronizado como as moedas digitais,

cada token possui o seu prego de acordo com a demanda por ele e o prego de reserva dos

compradores.

Cada NFT, seja uma foto ou qualquer outra coisa, possuem um cédigo unico que os
identifica e define seu dono, assim como as moedas. Vemos que esses dois mercados se
assemelham bastante. Isso ocorre porque o mercado de NFTs surgiu a partir de variagdes
de algumas criptomoedas (Wang et al. (2021)). Em especial, podemos citar o ‘Ethereum
Improvement Proposal’. Nao considero importante para esse trabalho caracterizar

tecnicamente os chamados EIPs, o importante ¢ notar que eles padronizaram cédigos,
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contratos e tipos de negociagdo dentro da plataforma da Ethereum, o que foi usado por

criadores de NFTs posteriormente.

O padrao do mercado de NFTs se aproxima do mercado de arte: cada token ¢ avaliado de
acordo com a propensdo das pessoas de pagar por ele. A volatilidade de precos € bastante
grande e eles dependem de uma série de fatores, como estética do token, criador do token,

se ele faz parte de uma colecao famosa ou o proprio prego anterior de compra dele.

Em geral, qualquer um com conhecimentos intermediarios de programagao pode criar um
NFT. Agora, se ele terd valor monetario ou ndo, ¢ outra coisa. A maioria dos NFTs tem
valores muito baixos, mas os mais conhecidos e divulgados fazem parte de um pequeno
conjunto de NFTs com precos exorbitantes, alcangando a casa dos milhdes de ddlares.
Exemplos de colegdes com valores altissimos s3o: The Bored Ape Yatch Club,

Cryptopunk, entre outros.

Em termos de composi¢ao do mercado de tokens, vemos que os NFTs de arte foram
predominantes at¢ meados de 2019, quando perderam bastante share tanto de volume
quanto de numero de transagdes. O setor de games, ou seja, ferramentas que o jogador
pode comprar para usar em seu jogo, cresceu muito a partir de 2019, mas decaiu um pouco
a partir da segunda metade de 2021. Um fato muito interessante que pode ser notado aqui
¢ referente ao ‘metaverso’. Vemos que o numero de transagdes € bem pequeno
relativamente as outras categorias. Porém, quando analisamos o volume financeiro
negociado, observamos que foi bem grande entre 2019 e 2021, chegando a representar
metade do volume de NFTs negociados em 2019. Isso nos leva a conclusdo de que o
preco médio dos tokens relacionados ao ‘metaverso’ ¢ consideravelmente maior que os

dos outros tipos.

Atualmente, arte voltou a ser majoritaria em termos de volume negociado, enquanto, em

termos de nimero de transagdes, ha uma divisao entre artes, colecionaveis e games.
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Figura 1: retirada do artigo “Mapping the NFT revolution:market trends, trade networks,
and visual features - Matthieu Nadini, Laura Alessandretti, Flavio DiGiacinto, Mauro

Martino, Luca Maria Aiello & Andrea Baronchelli”
3-b) Historia e caracteristicas das principais criptos

Nesse capitulo, mostrarei a historia de algumas criptomoedas que representam a quase
totalidade das transacdes desse mercado. Além disso, evidenciarei as principais
caracteristicas de cada uma e os objetivos dos criadores. Todas essas informagdes vém
dos chamados whitepapers dessas criptomoedas. Esse documento se assemelha bastante
a um prospecto, fazendo um paralelo com o mercado de IPOs das bolsas de valores. Um
prospecto ¢ um documento divulgado pela empresa que pretende fazer um IPO. Esse
documento traz informacgdes relevantes da empresa para a tomada de decisdo dos
investidores, como a histoéria, missdo, caracteristicas estruturais, processos nos quais a
empresa esta envolvida, suas demonstracdes financeiras etc. O whitepaper tem um
objetivo nao muito diferente do prospecto, ele se propde a explicar a criptomoeda para
possiveis investidores ou interessados no mercado de criptomoedas, mostra seu

funcionamento, suas aplicagdes, objetivos e valores dos desenvolvedores.
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3-b-i) Bitcoin

O whitepaper do Bitcoin foi divulgado em 2008 e foi escrito por Satoshi Nakamoto. A
identidade desse individuo, ou desse grupo de individuos permanece um mistério, mas
suas ideias sdo muito conhecidas. A ideia por tras do Bitcoin, segundo Satoshi, ¢ criar um
meio de pagamentos peer-to-peer, que ndo precise passar por nenhuma institui¢ao
financeira. Ou seja, os individuos podem realizar pagamentos e transacoes entre si de

forma direta e sem intermediarios, eliminando a presenca de uma instituicao financeira.

Satoshi faz uma critica ao papel das institui¢des financeiras no mercado global. Para ele,
o alto custo de transagdo nos bancos dificulta pequenos pagamentos do dia a dia entre
pessoas e reduz a flexibilidade das movimentacdes de capital. Além disso, o sistema
vigente, que ¢ baseado em confianga nas institui¢des, ¢ falho, pois as transagdes nio sao
100% irreversiveis e os bancos t€ém poder de interferir nesses processos. Com isso, 0
principal problema com o sistema bancario ¢ a falta de confianca, j4 que pagamentos

podem ser revertidos mesmo que tenham pagado por servigos ndo reversiveis.

Esses dois problemas, de confianca e de custo de transagdo, podem ser resolvidos com
pagamentos em dinheiro fisico. Porém, na sociedade moderna, muitas transacdes
precisam ser feitas a distancia, sem que as duas partes efetivamente se encontrem. Nao
havia nenhum mecanismo de pagamentos a distancia capaz de garantir seguranca e ter
baixo custo, o Bitcoin surgiu para preencher essa lacuna. O Blockchain substituiu a
necessidade de confianca, agora algoritmos criptografados garantiriam a validade e
legitimidade das transagdes entre duas partes. Além disso, o custo financeiro de se fazer

uma transa¢ao de Bitcoin por meio do Blockchain ¢ zero.

Para Satoshi, a necessidade do Blockchain vem do problema de ‘double spending’,
quando dois individuos usam a mesma unidade de Bitcoin para gastar em algo. Esse
problema ¢ facilmente resolvido quando se introduz um sistema que registra
cronologicamente as transagoes e torna essa identidade irreversivel. Como ja exposto, o

Blockchain tem a capacidade de fazer isso.

Com isso, podemos dizer que o Bitcoin foi um sucesso na década seguinte e apresentou
um crescimento expressivo em todos os indicadores importantes, como market

capitalization, volume negociado, pre¢co, como pode ser visto nos graficos a seguir:
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Grafico 1

Valor de mercado - Bitcoin (Bilh&es de USS)
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QGrafico 2

Volume didrio negociado - Bitcoin (Bilhdes de USS) - Média mével de 14 dias
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Grafico 3:

Preco - Bitcoin (Milhares de USS)
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Grafico 4:

Numero de transacdes diarias - Bitcoin (Em milhares)

600

500

400

300

200

100

T20T/L0/T0
7202/10/20
T202/L0/20
T20Z/T0/20
070Z/20/20
0202/10/20
610Z/L0/20
6102/10/20
8102/L0/T0
810Z/T0/20
£T0T/L0/20
LT0Z/10/20
a10¢/L0/20
910Z/10/20
ST0Z/L0/T0
ST0Z/T0/20
¥102/£0/20
¥102Z/T0/20
£102/L0/20
£102/10/20
TT02/L0/T0
Z10Z/T0/20
T10Z/20/20

| TT10Z/T0/20
© 0T0Z/£0/70

0T0Z/10/20
600Z/20/20
600Z/10/20

Como pode-se observar, existiram dois momentos bastante marcantes na historia do

Bitcoin, com caracteristicas bem distintas entre si. O primeiro veio com a primeira onda

de disseminacdo, ja no fim de 2017. Essa ‘onda’ se refletiu em um aumento exponencial

de preco, valor de mercado e nimero de transacgoes. O preco do Bitcoin saiu de menos de

USS$ 1.000 para quase US$ 20.000 ainda em 2017. Esse aumento extraordinario foi

apontado por muitos como sendo uma bolha especulativa. Mais a frente nesse estudo,

esse periodo serd analisado com maior profundidade.
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3-b-ii) Ethereum

O Ethereum foi efetivamente lancado em 2015, 7 anos apos o surgimento do Bitcoin. O
whitepaper dele foi divulgado um pouco antes, ja em 2014, pelo programador russo-
canadense Vitalik Buterin. Uma curiosidade sobre o Ethereum ¢ que, ao contrario do

Bitcoin, a identidade dos seus cofundadores é conhecida.

O objetivo dos fundadores ao criar o Ethereum era desenvolver uma alternativa mais
avancada e aplicavel que o Bitcoin, para que o mercado de criptomoedas fosse menos
concentrado em uma s6 moeda. Assim como o Bitcoin, o Ethereum utiliza o Blockchain
como sua base de funcionamento. Ou seja, ela também se utiliza das propriedades de
armazenamento e identificacdo dessa tecnologia para basear todo o seu sistema. A
principal inovagdo do Etheurem em relacdo ao Bitcoin foi o método em que foi
desenvolvido, com a criagdo de um software que permitiu a introducao de linguagens de
programacao dentro do Blockchain, o que deu origem a uma plataforma também batizada
de Ethereum. Para fins de esclarecimento e eliminagdo de qualquer davida, Ethereum se
refere tanto a uma plataforma dentro do Blockchain quanto a uma criptomoeda nativa
dessa plataforma. Ou seja, para criar a moeda Ethereum, os fundadores primeiro
desenvolveram essa plataforma de programacdo dentro do Blockchain, que por

conveniéncia, também foi batizada de Ethereum.

O mais inovador desse sistema € a possibilidade de se criar, utilizando essa linguagem de
programacao embutida, novas regras de propriedade e modelos de transagdes. Na pratica,
esse fato permite que qualquer um com conhecimento de programacdo crie uma
criptomoeda ou ativo digital como os NFTs por meio da plataforma do Ethereum. Por
esse motivo, veremos que uma quantidade consideravel de criptomoedas que surgiram
posteriormente foi desenvolvida dentro da plataforma do Ethereum no Blockchain. A
exemplo disso, podemos citar o opensea.com, que ¢ a maior plataforma de compra e

venda de NFTs e foi desenvolvida dentro da plataforma Ethereum.

Entrando em um assunto mais voltado para o mercado de criptomoedas, observa-se que
o Ethereum foi a moeda mais importante criada ap6s o Bitcoin. Desde 2016, um ano apds
ser criada, a moeda assumiu a segunda colocacdo em termos de propor¢ao de volume e
valor de mercado, perdendo apenas para o Bitcoin, ¢ claro. Até o presente momento, o
Ethereum ¢ a segunda maior criptomoeda e uma das mais importantes, representando uma

forte alternativa ao Bitcoin. Em 2022, de janeiro a julho, o Ethereum representou cerca
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de 20% do valor de mercado total das criptomoedas, com o Bitcoin representando 40% e

o resto pulverizado entre diversas moedas pequenas € menos relevantes.

A seguir, esse estudo analisard a evolucao de alguns indicadores do Ethereum, como valor

de mercado, volume negociado e prego. Os graficos a seguir demonstram esses dados:

Grafico 5:

Preco - ETH (USS)
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Grafico 6:

Volume - ETH - Média movel de 14 dias (Milh&es de USS)
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Grafico 7:

Como ¢ possivel observar nos graficos acima, os movimentos do Ethereum lembram
muito os do Bitcoin. O Ethereum teve duas fases bastante distintas: uma primeira fase de
expansao e queda no fim de 2017, que coincidiu com a Bolha do Bitcoin e uma segunda

fase de expansdo e queda, dessa vez mais longa, indo do fim de 2020 até os dias atuais.
3-b-iii) XRP

O XRP comecgou a ser desenvolvido em 2011 pelos engenheiros David Schwartz, Jed
McCaleb e Arthur Britto. A ideia deles era criar uma alternativa melhor para o Bitcoin e
seu foco ao desenvolver o XRP foi resolver alguns problemas de desperdicio do Bitcoin,
criando uma criptomoeda mais sustentdvel para se realizar transacOes. Para os
engenheiros que fundaram o XRP, o Bitcoin consumia uma quantidade insustentavel de
energia, € isso, consequentemente, tornaria essa moeda invidvel a medida que mais
pessoas transacionem com ela. Segundo o whitepaper do XRP, em 2019, a energia
consumida pela mineracdo do Bitcoin seria suficiente para abastecer um pais como
Portugal por um ano inteiro. Tendo isso em mente, os fundadores do XRP liberaram de
inicio 1 bilhdo de XRPs para circulacdo, o que eliminaria a necessidade de mineragao.
Para efeitos de comparagdo, o Bitcoin possui apenas 21 milhdes de unidades, somando as
jé existentes e as que ainda serdo mineradas, ou seja, muito mais escasso. Essa escassez
artificial poderia prejudicar a fungdo de moeda de troca do Bitcoin, segundo os autores.
Isso porque os investidores iriam tender mais a ‘guardar’ seus Bitcoins, esperando que a
escassez combinada a uma crescente demanda aumentasse seu valor. Ou seja, o foco dos

investidores de Bitcoin seria reserva de valor, e ndo meio de troca. Ja o XRP ndo ¢é escasso
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e seu preco € muito pequeno, o que facilita a utilizacdo da moeda como um meio de troca

em detrimento de reserva de valor.

Sem a necessidade de mineragao, o XRP foi capaz de permitir um sistema mais simples,
rapido e sustentdvel em comparacdo ao Bitcoin. Enquanto as transagdes da ultima
demoram minutos para serem validadas, as transacdes com XRP demoram poucos

segundos, o que diminui o custo temporal da transagao.

Apesar de todas essas inovagdes e vantagens comparativas, o XRP ndo conseguiu se
consolidar no mercado como o Bitcoin ¢ Ethereum fizeram e hoje ocupa apenas o sétimo
lugar em termos de valor de mercado. Entretanto, sua importancia histdrica foi grande e

por isso ela foi tratada individualmente nesse estudo.

E interessante observar que a volatilidade do XRP tende a ser maior em relagio ao Bitcoin
e ao Ethereum. Como se pode ver nos graficos abaixo, os movimentos no geral sdo
parecidos com os das outras moedas, mas a magnitude desses movimentos ¢ muito maior
para o XRP. A exemplo disso, podemos citar a bolha das criptomoedas de 2017. Nesse
periodo, o Bitcoin apresentou um crescimento de aproximadamente 2000% até chegar no
topo, enquanto o Etheureum chegou a crescer 1400% no mesmo periodo. J4 o XRP

cresceu no mesmo periodo mais de 50.000%, caindo vertiginosamente logo depois.

Nos graficos abaixo, € possivel observar essa volatilidade, com muitos movimentos muito

bruscos de altas e quedas:
Grafico 8:
Preco - XRP (USS)
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Grafico 9:

Volume - XRP - Média mével de 14 dias (Milhdes de USS)
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Grafico 10:

Valor de mercado - XRP (Bilhdes de USS)
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3-b-iv) Dogecoin

A Dogecoin tem uma histéria bastante interessante e que a difere das criptomoedas

tradicionais. Primeiramente porque ela compde um grupo de criptomoedas chamadas

pejorativamente de memecoins, que significa uma piada, ou uma parddia. O objetivo da

DOGE ¢ exatamente esse: parodiar o Bitcoin e seu crescimento metedrico. Na época da

criacdo da moeda, havia um meme bastante famoso, o de um cachorro da raga Shiba Inu

chamada de Kabosu, como pode ser visto a seguir:
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Figura 2: Imagem retirada do site do G1 (https://gl.globo.com/economia/noticia/2021/08/24/dogecoin-a-moeda-meme-saiba-o-que-

e-e-os-riscos-de-investir.ghtml)

Esse cdo virou o simbolo e a imagem da Dogecoin. Até o nome ‘Doge’ ¢ uma piada pois

se baseia na palavra em inglés para designar ‘cachorro’ (dog).

Ao contrario do que se imaginaria acerca de um ativo ‘piada’, a Dogecoin ganhou bastante
notoriedade, apesar de isso ter acontecido apenas alguns anos apds sua criacdo. Como se
pode ver nos graficos abaixo, houve um boom nessa moeda a partir do inicio de 2021,

com crescimentos astrondomicos de prego, valor de mercado e volume diario negociado.


https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/08/24/dogecoin-a-moeda-meme-saiba-o-que-e-e-os-riscos-de-investir.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/08/24/dogecoin-a-moeda-meme-saiba-o-que-e-e-os-riscos-de-investir.ghtml
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Gréfico 11

QGrafico 12
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Grafico 13:

Valor de mercado - DOGE (Bilhdes de USS)
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Porém, essa ascensdao meteorica ndo teria sido possivel sem que mais pessoas confiassem
nessa ‘piada’. E alguns expoentes do ramo de tecnologia ajudaram bastante nesse
processo. Notadamente esse foi o caso de Elon Musk, grande empreendedor dono de
diversas empresas e que se tornou um ativo entusiasta da Dogecoin, principalmente por

meio de postagens no Twitter.

Em termos técnicos, a Dogecoin € um pouco mais arriscada de se investir se comparada
a moedas tradicionais como Bitcoin e Ethereum. Isso ocorre por dois motivos principais.
O primeiro deles ¢ a falta de complexidade de seu codigo fonte e o fato dele ser de acesso
publico. Além disso, ndo existe um limite maximo para a quantidade de moeda a ser
‘criada’, o que dificulta a precificagdo e aumenta o risco de quedas de preco acentuadas

€ sem aviso, ou seja, causa uma volatilidade maior no prego.

Mais a frente, serd analisado o papel da Dogecoin na tentativa de provar que ha efeito
manada nas criptomoedas e que os aspectos comportamentais sao prevalentes nesse tipo

de ativo.
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3-b-v) Shiba Inu

Assim como a Doge, a Shiba Inu representa mais uma das chamadas ‘memecoins’, ou
seja, criptomoedas que foram criadas como memes, ou piadas. Ela foi desenvolvida
dentro da plataforma Ethereum, ja no ano de 2020. O objetivo principal era ser um
competidor da Dogecoin e continuar o legado do meme do Shiba Inu. Os criadores da
moeda ndo sdo conhecidos, mas seus objetivos sim: criar uma moeda que resolvesse os
problemas de seguranca da Dogecoin. Entretanto, essa moeda esta sob um risco inerente,
j4 que os fundadores doaram 50% das moedas Shiba para o fundador do Ethereum, Vitalik
Buterin, que teoricamente tem o poder de, sozinho, colapsar o mercado de Shiba Inu

vendendo suas moedas.

Como visto nos graficos abaixo, a Shiba teve um crescimento exponencial a partir da
metade de 2021 e principalmente no fim de 2021. Porém, em 2022 ela ja perdeu a maior

parte desse crescimento.

Gréfico 14:
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QGrafico 15

Volume - Shiba - Média mével de 14 dias (Milh&es de USS)
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QGrafico 16

Valor de mercado - Shiba (Bilhdes de USS)
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4- Mercado global de criptomoedas

4-a) Bitcoin, Altcoins e Stablecoins: os tipos de criptomoedas

Antes de entrar na analise do mercado global de criptomoedas, ¢ preciso introduzir alguns
conceitos muito importantes para o entendimento dele. Assim sendo, ¢ preciso entender
que o Bitcoin foi a moeda pioneira e até hoje ¢, de longe, a mais importante. Por isso, as
classificagdes de criptomoedas levam isso em conta. Altcoins ¢ a denominagao que se da
a criptomoedas diferentes do Bitcoin. Ou seja, qualquer criptomoeda que ndo seja o
Bitcoin ¢ considerada uma Altcoin. Dentro das Altcoins, existe um outro grupo de
criptomoedas, as que sdo lastreadas em algum ativo que possua valor intrinseco. Apesar
da grande maioria das moedas digitais ndo possuirem lastro em coisa alguma, existem
algumas que s3o. Um grande exemplo disso sdo as moedas lastreadas no Dolar americano,
como por exemplo a Tether, a principal Stablecoin e que tem paridade de 1 para 1 com a
moeda americana, servindo quase como um dolar digital informal, a Binance USD e a

USD Coin.

De maneira geral, o comportamento do Bitcoin € geralmente parecido com as Altcoins
que ndo tem lastro em termos de volatilidade e riscos. Ja o comportamento das Stablecoins
¢ particularmente estavel, ja que elas sdo conversiveis ao ativo de lastro a uma taxa fixa
em geral. Por exemplo, o Tether possui uma paridade com o doélar que deve ser mantida,
e ¢ 1sso que vemos nos graficos a seguir. Apesar do valor de mercado, ou seja, do dinheiro

investido na moeda aumentar, seu pre¢o permanece fixo em US$1.

Grafico 17: Grafico 18:
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Porém, mesmo sendo mais ‘seguras’, as Stablecoins ndo estao livres de risco, como se
viu com a LUNA. Essa criptomoeda, baseada na plataforma Terra, ¢ uma Stablecoin um
pouco diferente das tradicionais, pois € focada tanto em estabilidade de preco quanto
crescimento. Ou seja, a proposta ¢ que o prego varia, mas com uma baixa volatilidade.
Essa estabilidade ¢ alcangada por meio de um sistema que, quando o preco se desvia
muito do alvo, aplica uma pressao sobre o mercado para que ele volte ao patamar original.
A LUNA ndo ¢ lastreada em uma moeda, mas sim muitas, como o dolar, Euro, Libra etc.,

0 que, em teoria, conferiria mais estabilidade e confiabilidade a ela.

Todos esses mecanismos da Stablecoin nao conseguiram impedir que houvesse um
evento extremo de perda de valor. Isso porque, em maio de 2022, a LUNA ‘quebrou’, ou
seja, perdeu quase todo o seu valor em um curtissimo periodo, com seu valor de mercado
caindo mais de 99% em apenas alguns dias. O motivo desse derretimento de valor foi
causado por uma falha no mecanismo que deveria garantir a estabilidade de prego da
Luna, gerando uma sobre oferta da moeda que a desvalorizou. Como se pode ver nos

gréficos a seguir, a desvalorizagdo foi brutal:

Grafico 19:

Grafico 20:
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Grafico 21:

4-b) Visao geral acerca do mercado

O mercado de criptomoedas vem se desenvolvendo muito nos ltimos anos e, apesar de
passar por alguns reveses, ainda possui mais de US$ 1 trilhdo de valor de mercado, mais
que todas as empresas da B3 somadas. Como se pode ver no grafico abaixo, houve dois
momentos de boom distintos, seguidos por quedas bastante fortes. O primeiro deles foi a
bolha de 2017, primeira ‘onda’ de disseminagao das criptomoedas puxada principalmente

pelo Bitcoin. A partir do estouro da bolha, houve uma pulverizagdo maior no mercado,
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com o Bitcoin perdendo espaco para novas moedas, como o Ethereum. De 2018 a 2021
houve uma certa calmaria no mercado, sem crescimentos exorbitantes e perdas
excessivas. A partir do inicio de 2021, um novo boom se iniciou, com muitas moedas
apresentado crescimentos astrondmicos € o surgimento das chamadas memecoins.
Entretanto, desde o inicio de 2022, o mercado de moedas digitais vem sofrendo bastante,
com o Bitcoin caindo 55%, Ethereum caindo 45% e o mercado em geral perdendo mais

de 50% de seu valor.

Em termos de participagdo por criptomoeda por valor de mercado, vemos no grafico
abaixo que o Bitcoin se mantém como a mais importante, tendo uma participagdo de cerca
de 40% atualmente, seguido por Ethereum, com quase 20%. Ou seja, as duas principais
moedas concentram 60% desse mercado. Apesar disso, o Bitcoin ja teve uma participagdo
muito maior, até 2017 ele possuia uma fatia de mais de 80%. Isso mudou com o estouro
da Bolha do Bitcoin no final de 2017, quando sua participagdo caiu para menos de 40%.
A principal conclusdo desse grafico € que, apesar de ser um mercado muito concentrado

em dois ativos, ja houve uma concentragdo muito maior.
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4-c) A questao da regulamentacao

Por todo o desenho do sistema por tras das criptomoedas e pelo fato delas terem sido
criadas por agentes privados dificulta ao extremo qualquer tipo de regulamentacdo do
setor. Por ser totalmente novo e disruptivo, tal setor ndo se adequa aos meios tradicionais
de regulamentacao do sistema financeiro. Por isso, os governos de todo o mundo possuem
muita dificuldade em criar legislacao efetiva para esse mercado. Nos EUA, por exemplo,
a regulacdo se concentra muito mais nos ativos tradicionais derivados das criptos, como
os ETFs, além de mecanismos que previnem lavagem de dinheiro e financiamento de

atividades ilegais. Tal modelo se repete na Europa como um todo.

A China ¢ um caso emblematico, ja que houve uma rigida proibi¢cao da mineragao e das
transagoes com criptomoedas. Apesar de ter diminuido a atividade desse mercado no pais,
ela ndo cessou, 0 que mostra que nem mesmo governos ultra autoritarios consegue

eliminar totalmente esses ativos.

Como dito anteriormente, a regulacdo nos paises desenvolvidos ¢ muito focada em
prevenir terrorismo e lavagem de dinheiro. Porém, esses ndo sdo os unicos problemas a
que estdo sujeitas as criptomoedas. Sabidamente, esse setor ¢ muito propicio a bolhas
especulativas, manipulagio, fraudes e pirdmides. E preciso que se criem regras e leis
especificas para prevenir essas falhas de mercado, como ¢ feito na maioria dos mercados

que contam com ativos tradicionais.

E essa necessidade ndo ¢ teodrica, recentemente se observaram alguns exemplos do que
ocorre quando um mercado se desenvolve sem nenhuma interferéncia nem regulacdo.
Primeiro, podemos voltar ao caso da LUNA, uma criptomoeda que apresentava uma
estrutura de péssima qualidade e suscetivel a problemas, mas que ndo encontrou

problemas para ser amplamente negociada.

Além disso, podemos citar o caso da FTX, até entdo a quarta maior corretora de
criptomoedas do mundo. A empresa sediada em Bahamas se promovia como o site mais
seguro para se investir em criptomoedas e era respeitado pela maioria dosinvestidores da

area. A empresa era tdo consolidada que até mesmo anunciou no Super Bowl desse ano.

Entretanto, esse império comegou a ruir no inicio de novembro desse ano, quando

documentos vazados langaram duvida acerca da idoneidade e até da honestidade da
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empresa, que fez mau uso do dinheiro de clientes e foi extremamente irresponsavel na

relacdo com a empresa-irma Alameda, do mesmo dono da FTX.

A partir dai, uma espécie de corrida bancaria tomou conta de diversas corretoras,
principalmente a FTX, que, como qualquer banco tradicional em momentos de estresse
extremo, se tornou insolvente e colapsou, levando consigo bilhdes em depositos de

clientes que simplesmente sumiram.

Fato ¢ que, nesse mercado, as empresas nao tem supervisdo alguma e acabam fazendo o
que bem entendem, gerando esse tipo de evento catastrofico. Mais uma vez, fica

evidenciada a necessidade urgente de maior regulacdo mundial nesse setor.
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5- Mercado brasileiro de criptomoedas: Bitcoin
5-a) visao geral

Se encontrar dados globais de criptomoedas ja ndo ¢ uma tarefa muito facil, achar esses
dados especificos para o Brasil é quase impossivel. Existe apenas um site que
disponibiliza esse tipo dedado e ele s6 possui uma base, referente ao Bitcoin. Trata-se do

cointradermonitor.com.

Qualitativamente, observa-se que o mercado de criptomoedas brasileiro ¢ muito menor e
mais recente se comparado aos outros paises onde o movimento das criptomoedas se
iniciou mais cedo. Até 2019, o volume negociado era tdo pequeno que nao existem dados
desse periodo. Ao longo de 2019 o volume cresceu e atingiu alguns bilhdes de reais.

Porém, a disseminagao mais forte desses ativos se deu apenas a partir do fim de 2020.

Além disso, mais recentemente, surgiu uma nova forma de se investir em criptomoedas
no Brasil, os chamados ETFs, que sdo negociados na bolsa brasileira e serdo tratados com

mais profundidade mais a frente.

Devido a escassez extrema de dados, o proximo subcapitulo ird se debrugar na evolucao

de volume e niimero de corretoras do Bitcoin.
5-b) Volume de negociagoes e historico de corretoras

Em relacdo ao volume, podemos observar que, a partir do fim de 2020, ha um vertiginoso
aumento, que dura até o inicio de 2022, quando o mercado de criptomoedas entra em um
forte ‘bear market’. J4 em termos de niumero de corretoras, obser4va-se que, em 2020,
concentrou-se o principal aumento, ja que esse indicador ficou estavel na maior parte do

tempo.

Tudo isso indica que o ano de 2020 foi marcante para as criptomoedas no Brasil, com
uma forte disseminagdo do Bitcoin e da proliferacao de corretoras dedicadas ao mercado

de moedas digitais.

Grafico 22:
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Grafico 23:

5-c¢) ETFs de criptomoedas na B3

A sigla ETF (Exchange Traded Funds) ja indica a sua finalidade e as suas caracteristicas,
sao fundos de investimento que sdo negociados em bolsas, ou seja, suas fragdes podem
ser compradas e vendidas como se fossem acdes ou FllIs. Esse tipo de investimento ndo
possui nada de novo, mas permitiu uma importante inova¢do no mercado de

criptomoedas: ETFs focados em moedas digitais.

Esse ativo traz uma série de beneficios ao investidor, como a facilidade de negociagao,
exposi¢ao a diversas criptomoedas no mesmo ativo, preco acessivel e beneficios no
imposto de renda. Porém, alguns argumentam que esse tipo de ETF tira o sentido das

criptomoedas, ou seja, descentralizagdo, anonimizagao, ser um meio de troca etc.

De qualquer maneira, esses ativos estdo se popularizando cada vez mais e, desde 2021,
cinco ETFs ligados a criptomoedas sdo negociados na B3. Os trés mais importantes sao
da gestora Hashdex, focada em moedas e ativos digitais, sendo que o mais importante em
patrimonio liquido ¢ o HASHI11. A seguir sdao apresentados alguns dados acerca desses

ETFs:
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Grafico 24:

Grafico 25:

O padrao observado nos trés ETFs ¢ um crescimento de prego e PL ao longo de 2021 e
queda a partir do final do ano. Além disso, observa-se que a correlagdo de preco entre
esses fundos € muito grande, chegando a 0,99. Por Gltimo, vale observar que o patrimoénio
liquido do HASH11 ¢ muito superior aos demais, evidenciando sua importancia no

mercado de ETFs de moedas digitais.
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6- Revisao Bibliografica

Em termos de estudos empiricos e analise de casos, esse trabalho foca em duas frentes
distintas, mas interconectadas entre si. A primeira delas ¢ a influéncia do comportamento
e do sentimento de mercado nos fluxos e precos dos criptoativos. Ja a outra frente diz
respeito a relagdo que as criptomoedas possuem com outros ativos e suas influéncias
mutuas. O objetivo desse capitulo € apresentar as principais contribui¢cdes para esse

assunto nos ultimos anos.

6-a) Financas comportamentais e criptomoedas

A literatura acerca de finangas comportamentais aplicada a criptomoedas ndo ¢ tao
extensa como se imagina. Por ser um mercado relativamente recente, o meio académico
ainda ndo o absorveu o suficiente para produzir analises mais numerosas acerca de suas
diferentes esferas. Nesse contexto, a maioria dos artigos tenta encontrar evidéncias de que
os investidores de cripto sdo influenciados por suas emogdes e se isso pode causar efeito
de horda e maior volatilidade no mercado e boa parte deles chegam a conclusdes

parecidas.

Em primeiro lugar, ¢ preciso definir e generalizar o comportamento dos diferentes tipos
de investidores. O artigo Barber et al., 2009 prova empiricamente que investidores
individuais, ou seja, ndo profissionais s30 mais propensos a agirem com a emog¢ao na hora
de decidir onde alocar seu capital em comparagdo com gestores profissionais. Com esse
estudo realizado nos EUA, os autores provam que o efeito de horda, objeto de estudo
dessa monografia, ¢ muito mais suscetivel em um meio com maior propor¢do de

investidores individuais.

O artigo Kaiser, Lars & Stockl, Sebastian, 2020 tenta analisar exatamente isso, se ha
efeito de horda nas criptomoedas, o que poderia explicar a grande volatilidade dos ativos.
Por meio de experimentos e hipdteses formuladas pelos autores, o artigo chega a
conclusao de que, sim, existe um forte componente de horda nas criptomoedas, ou seja,
prego tem correlacdo com sentimento de mercado. Para os autores, esse efeito causa uma
volatilidade grande por dois motivos: alta presenca de investidores ndo profissionais, o

que faz com que o efeito de horda seja amplificado (evidéncia de Barber et al., 2009) ¢ a
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falta de lastro em algum ativo de valor. Em sintese, o0 mercado de criptomoedas fornece

as condi¢des ideias para que efeitos de horda sejam muito fortes, segundo os autores.

O artigo Vasileios Kallinterakis, Ying Wang, ‘Do investors herd in cryptocurrencies —
and why?’ complementa a ideia do artigo Kaiser, Lars & Stockl, Sebastian, 2020 ao
caracterizar as criptomoedas como ativos suscetiveis a efeito manada. Na tentativa de
mensurar esse efeito, os autores mostram que ele ¢ mais forte quando os pregos estao
subindo, com baixa volatilidade de precos, alto volume e com moedas de menor valor de

mercado ganhando espaco.

Ja o artigo AL-MANSOUR, B. Y. (2020) chega a uma conclusdao muito interessante e
bastante similar, a de que bolhas e efeito de horda sdo muito propicios no mercado de
criptomoedas. Um dos resultados do estudo ¢ que os investidores de criptomoedas sdo
influenciados pela decisdo de outros investidores na hora de escolher qual criptoativo
adquirir. Isso ¢ importante pois abre uma brecha para que haja propensao a bolhas e efeito
manada. Isso porque, se alguns investidores comecam a investir em determinada moeda,
outros investidores irdo segui-los e outros virdo, mesmo que ndo exista nenhum
fundamento racional para se investir no ativo. Isso pode inflar demasiadamente o preco e
gerar uma bolha. Isso pode funcionar de maneira semelhante em um contexto de bear
market: Se alguns investidores comec¢am a vender determinada criptomoeda, outros irdo
segui-los e mais seguirdo estes, ou seja, gerando uma queda bastante acentuada no preco
do ativo mesmo que nao exista razdo racional para vende-lo. Portanto, movimentos
gerados puramente por sentimentos e observagao dos outros pode gerar variagdes grandes

no mercado de criptomoedas.

Por ultimo, o artigo Gurdgiev, C., & O’Loughlin, D. (2020) complementa os anteriores
dando base empirica ao argumento de que investidores de criptomoedas agem com base
em suas emogdes e sentimentos acerca do mercado. Os autores fazem um experimento
muito interessante: eles utilizam comentdrios em um grande forum sobre bitcoin como
uma proxy para o sentimento geral dos investidores acerca das perspectivas do ativo. Ou
seja, se a grande maioria dos comentarios ¢ de ordem negativa/pessimista, entdo assume-
se que o sentimento geral acerca do mercado ¢ ruim. Da mesma forma, quando os
comentarios sdo positivos ou otimistas, a hipotese ¢ que o sentimento geral dos
investidores ¢ positivo. Com base nesses dados e nas variagdes de preco do Bitcoin,
observou-se que ha correlagao entre momentos de bull market com comentarios positivos

e de bear market com predominancia de comentarios negativos. Porém, vejo alguns
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problemas nas hipoteses de identificagdao desse artigo. Primeiro, ndo ha garantias que os
participantes desse forum representam de maneira adequada os investidores de Bitcoin.
Além disso, o autor assume uma relacdo de causalidade que ndo ¢ clara, a de que os
sentimentos negativo ou positivo influenciam o mercado. Entretanto, o exato oposto pode
ocorrer: situacdo do mercado afeta o sentimento geral que ¢ refletido no forum. De

Qualquer forma, ¢ interessante ver essa correlagdo entre situagdo do mercado e a

percepcao dos investidores acerca dele.

Além desses, existem artigos que focam em um aspecto mais quantitativo e analitico, mas
possuem o mesmo objetivo de provar que ha efeito manada e que as criptomoedas sao
suscetiveis ao comportamento dos investidores e suas emogodes. O meio pelo qual esses
artigos fazem isso ¢, principalmente, medindo o contagio e as correlacdes entre as

criptomoedas em momentos de estresse, além de variagdes de preco e volume.

O artigo de Nikolaos Antonakakis, [oannis Chatziantoniou, David Gabauer (2019), por
exemplo, tenta mensurar o efeito contagio entre 9 das principais criptomoedas. Esse efeito
consiste no contadgio e na conexdo entre diferentes criptomoedas e suas respectivas
correlagdes. Com dados que vao de 2015 a 2018, o artigo mostra que em periodos de
maior volatilidade, ha uma correlacdo maior entre as criptomoedas, indicando, segundo
o autor, que ha mais especulacdo e irracionalidade nesses periodos. Nos periodos de ‘bear
market’, a correlacdo entre as criptomoedas fica altissima, evidenciando um efeito
manada, onde os investidores acabam vendendo por causa de pessimismo acerca do
mercado. Isso corrobora alguns resultados dos outros artigos: Investidores sao

influenciados por sentimento de mercado e, por isso, sdo propicios a efeito manada.

Ja em Papadamou, S., Kyriazis, N. A., Tzeremes, P., & Corbet, S. (2021), os autores
medem o efeito contagio entre 216 criptomoedas em dois cenarios distintos: bull market
em 2017 antes da queda vertiginosa dos criptoativos e o periodo pds estouro que
compreende o final de 2017 e parte de 2018, quando as criptomoedas sofriam altas quedas
em seus pregos, em especial o Bitcoin. Eles encontraram uma convergéncia muito forte
entre as moedas no periodo de bull market, com forte correlagdo de Precos. Segundo os
autores, isso indicaria que o efeito manada ¢ mais forte em periodos de crescimento de
precos. Um outro resultado bastante interessante ¢ que as chamadas Stablecoins ndo
apresentaram convergéncia com as outras criptomoedas, indicando que elas sao bem

menos suscetiveis a efeito manada e outros efeitos comportamentais. Isso pode ser



43

explicado pelo fato de que esse tipo de criptomoeda possui lastro em algum outro ativo

de valor, o que diminui consideravelmente o componente especulativo do seu prego.

6-b) Correlacio entre criptomoedas e outros ativos

A literatura focada nesse assunto ¢ bastante escassa, e os artigos existentes apresentam
analises menos profundas e abrangentes em relacdo ao que serd feito nesse trabalho.
Possivelmente, o fato de o mercado de criptomoedas ser bastante novo pode explicar essa
escassez. Além disso, quem estuda as criptomoedas mais a fundo sdo os traders que
negociam esse tipo de ativo e ndo individuos do meio académico. Portanto, a academia
ainda ndo absorveu por completo o surgimento e a consolidagdo das criptomoedas. Os
artigos existentes focam muito em definir se as criptomoedas sdo ‘safe heavens’ para o
mercado de agdes, e a quase totalidade deles afirma que sim, as criptomoedas funcionam
como substitutas para as agdes. Esse ¢ um resultado um pouco contraintuitivo, ja que as
criptomoedas sdo consideradas ativos de altissimo risco € com grau especulativo e que,
em momentos de crise, os investidores buscam ativos mais seguros, € sera testado por

esse trabalho mais a frente.

O objetivo do artigo Dwita Mariana, Ekaputra, Husodo (2021) ¢ analisar se o Bitcoin e o
Ethereum sdo ‘safe havens’ para o mercado de ag¢des em periodos de estresse,
especialmente durante o inicio da pandemia de COVID-19. Utilizando dados de precos
das criptomoedas citadas e de alguns indices de agdes como o S&P 500 e o Nasdaq, os
autores concluem que tanto Ethereum quanto Bitcoin atuaram como safe havens para as
acdes durante a pandemia. Ou seja, parte dos investidores que venderam suas posi¢des
nas bolsas durante a queda em 2020 migraram para essas duas criptomoedas. Uma
ressalva a ser feita aqui € a janela temporal utilizada para a andlise. Os autores focam
completamente em efeitos de curtissimo prazo, ou seja, eles acabam captando uma
correlagdo imediata de curto prazo entre os ativos € ndo levam em consideragdo o efeito

de longo prazo.

O artigo Bouri, Shahzad, Roubaud, Kristoufek, Lucey, 2020, tenta fazer algo parecido.
Tradicionalmente, o ouro e as commodities em geral absorvem investidores das bolsas
em momentos de tensao nos mercados, agindo como ‘safe heavens’. Os autores tentam
comparar esses ‘safe heavens’ tradicionais ao Bitcoin em momentos de turbuléncia no

mercado, utilizando dados de bolsas de desenvolvidos, de emergentes e da china. O
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estudo ndo encontra efeitos fortes para Bitcoin, sendo ele o destino mais fraco de capital
em momentos ruins. Ja as commodities apresentaram fortes indicios de serem o destino
mais comum entre esse fluxo. Portanto, o artigo difere do primeiro, ja que ndo encontra

evidéncias de que o Bitcoin € um substituto para agdes em momentos de turbuléncia.

Em sintese, esse assunto possui poucos estudos mais profundos e muitas divergéncias nos

resultados, o que abre uma oportunidade para um estudo acerca do tema.
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7-Viés especulativo das criptomoedas na perspectiva de

financas comportamentais: uma revisao do assunto

7-a) Introducio ao tema

De maneira bastante simples, enquanto a teoria tradicional de finangas nao admite que o
comportamento e as emogoes dos investidores afetam o prego dos ativos, o ramo de
financas comportamentais prevé que decisdes ndo racionais de individuos em grupo
podem sim ter influéncia nos precos de determinados ativos. Segundo o artigo
“Behavioral Finance”, de Jay Ritter, a teoria tradicional de financas tem um viés bastante
neocléssico: cada individuo toma suas decisOes racionalmente com o objetivo de
maximizar sua fungdo de utilidade e eles estdo inseridos em um contexto de mercado
eficiente. A teoria de finangas comportamentais ‘quebra’ esses dois paradigmas citados.
Isso porque, nem sempre os individuos tomarao suas decisdes de maneira racional ¢ o

mercado nem sempre funciona de forma eficiente, ou seja, podem surgir ineficiéncias.

A teoria tradicional ndo comporta surgimento de ineficiéncias, sendo esse um ponto de
divergéncia entre as duas teorias. A teoria comportamental explica que essas
ineficiéncias, ou seja, a valoracdo incorreta de ativos, pode ser causada por fatores
comportamentais e psicologicos de determinado grupo, além de desequilibrios na relagao

entre oferta e demanda.

A teoria de financas comportamentais tem dois pilares muito importantes, sendo eles a
analise da psicologia humana e como ela afeta o comportamento das massas e a
arbitragem presente em mercados ineficientes. Além disso, outro pressuposto muito
importante ¢ o de que nem sempre os individuos agem de forma racional. Isso pode
ocorrer devido a preferéncias individuais ou até mesmo por crencas erradas baseadas em

informacdes incompletas, falsas ou por desconhecimento.

Mesmo admitindo ineficiéncias, a teoria comportamental prevé que elas serdo corrigidas
pela arbitragem. Por exemplo, se um ativo esta sobrevalorizado e os investidores t€m
noc¢ao disso, entdo eles irdo ‘apostar’ na queda desse ativo, por meio de operagdes de
‘short-selling’ por exemplo. A medida que mais investidores tomam posi¢des de “short-
selling’, o preco do ativo sera corrigido e essa sobrevalorizacdo sera eliminada, com o
ativo indo a um equilibrio de prego onde ele sera menor. E importante observar que é

necessario que exista algum mecanismo ou operagdo que permita aos investidores
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tomarem posi¢des de vendido, ou seja, apostarem na queda do ativo. Caso ndo exista
algum mecanismo do tipo, a corre¢do do prego pode levar muito tempo ou até mesmo

nem ocorrer! (Ritter, 2003).

No caso do Bitcoin, esses mecanismos ndo existiam na sua fase inicial. Como seré tratado
no item 7-c), isso pode ter causado as primeiras bolhas da moeda e explicariam sua

demora para corregao de preco.

Concluindo, o objetivo desse estudo € mostrar que a teoria comportamental se aplica
muito bem ao contexto das criptomoedas, em especial o Bitcoin, que serd o objeto de

estudo.
7-b) Existe efeito manada nas criptomoedas?

Como ja exposto no capitulo 6, existe um certo consenso entre os artigos que tratam do
assunto de que sim, existe efeito manada nas criptomoedas e esse mercado ¢, muitas

vezes, guiado por fatores psicoldgicos e comportamentais.

No centro dessa questdo, esta a diferenga entre investidores profissionais/institucionais e
investidores individuais. Como ja exposto nesse estudo, o mercado de criptomoedas
nasceu e floresceu por meio de investidores individuais que muitas vezes ndo tinham
conhecimentos de finangas e investimentos, mas que eram entusiastas de programagao e
Blockchain. Sabidamente, esse tipo de investidor amador ndo tem conhecimento ne
experiencia no mundo dos investimentos. Portanto, eles tendem a ser mais propensos a
agirem irracionalmente e baseados em fundamentos errados ou em efeitos puramente
psicologicos e coletivos. Assim, ativos com maior propor¢ao de investidores individuais,
em teoria, seriam mais expostos a efeitos comportamentais e efeito manada, o que seria
o caso das criptomoedas que, apesar de verem um crescimento de investidores

institucionais e profissionais, ainda tem grande propor¢ao de agentes amadores.

Portanto, com uma ampla literatura apoiando a teoria de que hé efeitos psicologicos e
comportamentais, €, no minimo, desnecessario reproduzir toda a teoria € os argumentos
ja feitos por outros artigos. Esse estudo tomard uma abordagem mais empirica, na
tentativa de confirmar ou rejeitar esse ‘consenso’ de que ha componentes
comportamentais nas criptomoedas. Isso se dard por meio de trés estudos empiricos
separados. O primeiro tenta tracar causas e efeitos da bolha do Bitcoin em 2017 e

relacionar esse acontecimento a algumas teorias da economia comportamental. Depois, o
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estudo focara no aspecto irracional do preco da Dogecoin, seja por tweets de Elon Musk

ou pelo anuncio da compra do Twitter pelo empresario.
7-d) Evidéncia empirica: o “estouro da bolha” do Bitcoin

A partir do meio ano de 2017, como ja foi exposto nesse estudo, houve um cenario de
crescimento muito forte do Bitcoin, que posteriormente foi caracterizado como uma bolha
especulativa. Nesse ano, o preco do Bitcoin saiu de US$ 1.000 em janeiro para mais de
USS$ 19.000 ao final de dezembro, logo antes do estouro da bolha. Isso representa um
crescimento de mais de 1.800% em menos de 12 meses. O grafico abaixo demonstra a

trajetoria de pre¢o do Bitcoin nos anos 2017 e 2018.

Figura 5: Bolha do Bitcoin

Em vermelho, estd indicado o periodo em que houve o ‘estouro’ da bolha, que vai do dia
18 de dezembro de 2017 até o dia 5 de fevereiro de 2018. Nesse periodo, o preco saiu de
USS$ 19.100 para US$ 6.950, uma queda de 65% em apenas dois meses. Essa queda

representa uma perda de valor de mercado de aproximadamente US$ 200 bilhdes.

Existem algumas teorias acerca do motivo do estouro da bolha, a teoria mais forte diz que
o inicio da negociagdo de indices futuros do Bitcoin foi o gatilho para o inicio da queda.
Até 2017, ndo havia nenhuma maneira de ‘shortear’ o Bitcoin nem arbitrar uma possivel

sobrevalorizagdo de preco de maneira ordenada, como se faz no mercado de renda
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variavel. No dia 18 de dezembro desse mesmo ano, iniciou-se a negociacao de contratos
futuros para o Bitcoin. O timing acaba por dar mais evidéncias de que esse foi o real
motivo, ja que o dia 18 de dezembro marca o inicio do ‘bear market’ do Bitcoin, que

duraria até o dia 5 de fevereiro de 2018.

Isso ¢ totalmente condizente com a teoria de finangas comportamentais, como foi exposto
no item 7-a). Quando ndo hd um mecanismo que permita a arbitragem de precos, como
os contratos futuros, a corre¢dao de desvios no valor de ativos em geral fica prejudicada.
Como se viu, no momento que foi introduzido tal mecanismo no mercado de Bitcoin, o

seu prego comecgou a cair de forma continua por dois meses.

Ainda assim, mesmo sabendo o gatilho, ndo se consegue explicar por que o Bitcoin
perdeu US$ 200 bilhdes em valor de mercado. Claramente, os investidores tinham a
percepcao de que ele estava sobrevalorizado. A questdo €, o Bitcoin ndo tem lastro nem
valor intrinseco, ou seja, ndo € possivel fazer um ‘valuation’ desse ativo, a moeda vale o
que os individuos estdo dispostos a pagar por ela. Entdao o ponto chave ¢ entender por que
os investidores ndo achavam que o preco da moeda digital naquele momento era o justo.
Portanto, entendemos o mecanismo pelo qual se iniciou a queda, mas nada se sabe ainda
sobre as suas causas € o que levou os investidores de modo geral a se comportarem dessa
maneira. Por algum motivo, alguns deles viam, em dezembro de 2017, que o Bitcoin ndo

deveria valer US$ 20.000.

Esse motivo ndo necessariamente precisa ser desvendado para que se possa analisar
possiveis efeitos manada na precificacdo do Bitcoin. Existe um conceito em financas
comportamentais referente a psicologia chamado de ‘fear of missing out’, ou seja, medo
de ficar de fora, ser excluido. O especialista em financas comportamentais Shari Greco
Reiches definiu muito bem tal conceito em uma matéria publicada pelo veiculo de
imprensa americano CNBC. Para ele, o conceito diz respeito a um ‘medo’ que
investidores tem de serem excluidos de potenciais ganhos (ou de prevengdo de perdas)
por inacdo deles. Por exemplo, se um ativo apresenta um crescimento exponencial em
determinado periodo, muitos investidores menos profissionalizados vao tender a investir
nesse ativo, mesmo que ele ja esteja em um patamar de preco alto e sem nenhum
fundamento para fazé-los crer, de forma racional, que ird subir mais. Eles apresentam esse
comportamento pois tem medo de ficar de fora, ou seja, tem medo de perderem mais uma
oportunidade de ganhar dinheiro com esse ativo, ja que ndo investiram nele antes da

subida exponencial. Como pode ser observado, esse efeito psicoldgico faz com que a
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tomada de decisdao dos investidores seja irracional e a variagdo de prego do ativo
decorrente desse comportamento ¢ causada por fatores psicologicos e ndo

fundamentalistas.

Esse conceito pode explicar a grande subida de preco do Bitcoin em 2017. Isso porque,
muitos investidores entraram nesse mercado mesmo depois de o preco do ativo subir
bastante, provavelmente com medo de ficar de fora da proxima subida de cotagdo. A
medida que o prego do Bitcoin aumentava, mais e¢ mais investidores amadores
compravam a moeda porque ndo queriam ficar de fora dos ganhos, fazendo com que o
preco aumentasse ainda mais. Com isso criou-se um ciclo ‘virtuoso’, onde aumentos de
preco do Bitcoin causavam a entrada de investidores amadores, que por sua vez,
causavam um aumento ainda maior no pre¢o, incentivando mais amadores a entrar nesse
mercado. Isso ¢ uma explicagdo bastante coerente acerca do movimento de subida de

precos em 2017, mas falta explicar a queda abrupta a partir de dezembro de 2017.

Provavelmente, antes da queda j4 existia um grupo de investidores de fora do mercado de
criptomoedas que achavam o preco do Bitcoin muito acima do que ele deveria ser. No dia
18 de dezembro de 2017, dia em que comegou a negociagdo dos contratos futuros do
Bitcoin, esse grupo viu uma oportunidade de fazer arbitragem com a sobrevaloriza¢do do
Bitcoin. Com isso, houve uma queda inicial, que provavelmente comegou a assustar os
investidores. Isso porque, desde o inicio de dezembro, ja se veiculava na imprensa em
geral que muitos especialistas viam uma bolha no mercado de criptomoedas, entdo ja
havia certa apreensdo. Com essa queda abrupta a partir do dia 19, entrou em acao o medo
de ficar de fora, ou, nesse caso, 0 medo de ser o ultimo a vender, ja que as previsdes de

bolha pareciam se concretizar.

Com isso, os investidores em geral formam uma horda vendedora que causa uma queda
ainda maior no prego, incentivando cada vez mais investidores irracionais a venderem o

Bitcoin, levando a uma queda mais profunda do preco.

Assim, pode-se observar que a teoria comportamental explica perfeitamente o movimento
do Bitcoin em 2017, evidenciando de maneira muito clara o comportamento de manada

nesse ativo.
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7-f) Evidéncia empirica: Tweets de Elon Musk e variacio de precos das

criptomoedas

Nao ¢ nenhum segredo que o empresario Elon Musk ¢ fa do mundo das criptomoedas, em
especial da Dogecoin. O dono da Tesla ja se manifestou diversas vezes a favor da moeda
e costuma brincar e fazer piadas com ela. Por ser um agente muito poderoso e midiatico,
Elon atrai muitos seguidores, que acabam por idolatra-lo e seguir todas as suas sugestoes
e ideias. Por vezes, simples citagcdes sdo capazes de movimentar pregos de ativos e

evidenciar um forte componente comportamental neles.

Essa parte do estudo pretende provar o carater especulativo e comportamental das
criptomoedas por meio de uma analise da Dogecoin. Para isso, o estudo se baseia em
algumas suposicdes. A primeira delas ¢ bastante factivel e de senso comum: as pessoas
que se interessam por criptomoedas e tecnologia acabam tendendo a acompanhar mais de
perto a vida e a trajetoria de Elon Musk, her6i dos aficionados por inovagao, tecnologia
e programacao. Portanto, muitas pessoas que investem em criptomoedas seguem as ideias
de Elon musk. Apesar desse efeito provavelmente estar presente na maioria das moedas
digitais, € mais adequado fazer essa analise nas memecoins, como a Doge. Isso porque o
Bitcoin e as moedas mais tradicionais possuem uma quantidade consideravel de
investidores profissionais e institucionais, que acabam diluindo e disfar¢ando a influéncia
dos investidores individuais, que agem de maneira irracional por vezes e deixam as

emocdes influenciarem suas decisdes de investimento.

Tendo isso em vista, foram coletados 15 tweets de Elon Musk se referindo direta ou
indiretamente a Dogecoin, sempre de maneira positiva, no periodo que vai de julho de

2020 até os dias atuais. Essas postagens sdo exibidas abaixo:

Figura 6: Conjunto de tuites de Elon Musk
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E possivel observar que nenhuma dessas postagens traz informacdes que possam
aumentar o valor intrinseco da Dogecoin, todos esses tweets sdo piadas, parddias e
emissoes de opinides pessoais do Elon Musk que nada podem mudar na realidade da
moeda diretamente e instantaneamente. Por isso, o fato desses tweets modificarem o
comportamento de precos da moeda digital pode evidenciar que ha um viés
comportamental nos investidores que € capaz de influenciar preco e volume. Por exemplo,
se um individuo vé uma postagem de Musk de um cachorro da raga Shiba Inu, inspiracao
para a Dogecoin, e decide comprar mais da moeda, isso certamente ndo pode ser

considerado um comportamento racional.

O teste em si consiste na comparagdo das caracteristicas da variacao diaria do prego,
volume e valor de mercado da Dogecoin entre os periodos em que hé tweets e nos que
nao ha. Ou seja, para o teste sdo definidos dois grupos de analise: um grupo de dias em
que houve postagens (grupo B) e um outro grupo de dias em que ndo houve (Grupo A).
Para cada grupo, ¢ calculada a média de variacdo e a mediana das variagdes. Os resultados

sao mostrados na tabela a seguir:



A: VariacGes didrias Ex. Tweets |B: Varia¢des diarias - Tweets

Média 0.001% 43.1%
Mediana -0.16% 17.1%
Média 12.3% 452.0%
Mediana -5.07% 145.6%
Média 0.01% 43.1%
Mediana -0.15% 17.1%
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Claramente, ha uma fortissima correlagdo entre a presenca de postagem no dia ¢ a
variagdo da Dogecoin nesse dia. Todas as trés métricas, pre¢o, volume e valor de mercado
apresentam uma discrepancia imensa entre os dois grupos, com os dias do grupo B, em
que hé postagens, apresentando sempre um crescimento muito grande e bastante superior
ao do grupo A, que, por vezes, apresenta resultados negativos. Esse resultado ¢ uma
evidéncia forte de que as postagens de Elon Musk citando a Dogecoin afetam

positivamente preco e volume.

Além disso, como pode-se observar na tabela abaixo, existe um efeito semelhante com o
Bitcoin, o que indicaria o fenomeno de spillover entre as criptomoedas. Ou seja, nos dias
de aumento da Doge decorrente dos tweets, o Bitcoin também apresentou aumentos acima
da média, mesmo que com uma discrepancia menor. Isso indica um spillover, ou uma
contaminagdo de preco entre as criptomoedas decorrente de efeitos psicologicos e

comportamentais nos investidores.

BTC A: VariagOes diarias Ex. Tweets |B: Variagdes diarias - Tweets
Média 0,1% 1,2%
Mediana 0,3% 0,2%
Média 14,6% 25,7%
Mediana -1,5% 14,3%
Média 0,1% 1,5%
Mediana 0,2% 1,2%
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Porém, somente esse resultado nao prova definitivamente relacao de causalidade entre
tweets de Elon Musk e variacdo no preco da Doge, além do spillover. Pode haver
endogeneidade e outros problemas, como o fato de Elon Musk tuitar sobre a Dogecoin
porque viu que, naquele dia, ela esta subindo de preco. A tabela acima apenas traz uma
evidéncia de que pode haver uma relacao de causalidade entre os tweets e as variacoes.
Para fazer uma anélise mais criteriosa e que seja mais eficaz em detectar causalidade, o

estudo fard uma andlise cronoldgica especifica nos dias de alguns tweets.

Vale notar que a hora dos tweets de Elon coletados estdo no horario de Brasilia, que
corresponde a UTC-3. A negociagdo de criptomoedas acontece ininterruptamente 24
horas por dia, sete dias por semana. Os dias utilizados para delimitacdo de tempo nos
dados coletados estdo no horario UTC. Para transformar o horario de Brasilia em UTC,

basta adicionar trés horas.

A seguir, o estudo ir4 analisar a cronologia dos tweets e ira sobrepor essas informagdes
com as variacdes de preco. Como ndo existem dados por hora disponiveis para datas
passadas, a solucao encontrada foi selecionar tweets feitos nas tltimas ou primeiras horas
de determinado dia e observar as variagdes dos dias proximos. Desse modo, € mais facil

notar se a variacao positiva da Doge causou o tweet ou se foi o oposto.

Comecaremos por um tweet de 3 de outubro, feito as 22:41 horario de Brasilia. Em UTC,
esse tweet seria do dia 4 de outubro, a 01:41 da madrugada. A direita da imagem, esta

uma tabela mostrando a variacao da cotacdo da Dogecoin.
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02/10/2021 03/10/2021 04/10/2021 05/10/2021

Variagao de Precgo -1.75% 1.19% 8.66% 4.61%

Pode-se observar que essas informagdes corroboram a tese de que os tweets causam o0s
aumentos de pre¢o da moeda. Isso porque Elon fez seu tweet logo no inicio do dia 4,
sendo que a variagdo no dia 3 foi relativamente pequena, ou seja, ndo houve crescimento
expressivo de preco nos dias anteriores. J4 ao fim do dia 4, o preco da Dogecoin havia
subido mais de 8% e continuou subindo no dia 5 (4%). Portanto, o tweet foi anterior ao

aumento e ndo posterior a ele.

Pode-se testar a mesma hipdtese com outro tweet, dessa vez do dia 28 de abril de 2021.
O tweet foi publicado no inicio do dia, por volta de seis horas da manha, sendo que no dia
anterior a variagao de pre¢o havia sido de somente 0.55%. Portanto, mais uma vez o tweet

precedeu o aumento vertiginoso de prego.
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26/04/2021 27/04/2021 28/04/2021 29/04/2021

Variagdo de prego 7.81% 0.55% 18.92% -5.72%

Com isso, € possivel concluir com alguma certeza que os pronunciamentos de Elon Musk
no Twitter possuem um papel relevante na explica¢do de alguns movimentos de preco. A
questdo € que tais tweets nada contribuem para adicionar valor ao ativo em si, sdo todos
referentes a piadas, especulacdes, emissdo de opinido e até mesmo fotos do cachorro de
Musk, que ¢ da raca homenageada pela Dogecoin. Portanto, a conclusdo desse estudo ¢
de que ha forte componente comportamental no prego das criptomoedas, refletindo o
efeito manada que grupos especificos e homogéneos possuem. Nesse caso, tal grupo ¢ o

dos seguidores e entusiastas de Elon Musk.

7-g) Anuncio da compra do Twitter pelo Elon Musk e a valorizacio do DOGE
(05/04/2022).

Nessa parte do estudo, a analise sera focada em outro aspecto ligado a Elon Musk,
chamado de ‘Dogefather’, se referindo a seu papel de fiador e apoiador incondicional a
moeda desde seu inicio. Talvez essa analise evidencie de forma ainda mais clara o

aspecto comportamental dos investidores e seu comportamento de manada.

No dia 5 de abril de 2022, Elon Musk anunciou sua inten¢do de comprar o Twitter, em
uma operagio de aproximadamente US$ 44 bilhdes. A primeira vista, ndo ha nenhum
motivo para deduzirmos que esse fato exerca alguma influéncia no mercado de
criptomoedas. Isso porque o Twitter ndo possuia relagdo alguma com criptomoedas e

nem havia perspectiva de possuir.

No inicio da tarde do dia 4 de abril, horario de Brasilia, circulava em alguns meios de

comunicac¢do que Elon Musk havia adquirido 9.2% das ac¢des do Twitter. A partir do
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final da tarde do dia 4 (Horéario de Brasilia), essa informagao se disseminou nos
principais veiculos de imprensa e comecou a se espalhar mais entre as massas. Comegou
também a se veicular que Musk queria aumentar ainda mais sua participag¢ao acionaria
para participar do conselho da empresa e da tomada de decisdes. Na pratica, o que se
falava era que Musk iria comprar o Twitter. Portanto, o estudo ird considerar que essa

informacao s6 foi amplamente divulgada ao final do dia 4.

No dia 5 de abril, a Dogecoin apresentou um crescimento totalmente anormal para a

média do periodo, como visto na imagem a seguir:

Grafico 26:

Para se ter uma no¢@o mais clara da magnitude desse movimento, segue o mesmo grafico,

mas referente ao preco absoluto, com o dia 5 de abril em vermelho:

Grafico 27:

Como ¢ possivel observar nos dois graficos, esse movimento foi muito brusco e

totalmente discrepante da tendéncia do periodo. Como nao houve nenhum outro evento
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marcante nesse dia, € natural concluir que o antincio da compra do Twitter exerceu papel
central para explicar esse movimento. E interessante observar que praticamente todo o

ganho de prec¢o do dia 5 foi revertido no dia 6.

Concluindo, ndo ha outra explica¢do plausivel para o substancial aumento de prego no
dia 5 sendo uma mudanga na percepcao de um grupo de investidores que interpretou de
maneira irracional o movimento feito por Elon Musk. Mais uma vez, fica evidenciado o

aspecto comportamental e efeito manada.
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8- Estudo empirico: testando correlacoes entre criptomoedas e

ativos tradicionais

8-a) objetivos e metodologia

Os testes a serem realizados consistem em sua maioria em analisar o comportamento ao
longo do tempo das correlagdes lineares entre os diferentes ativos analisados. Dividi esse
estudo empirico em trés partes. A primeira delas tem como objetivo medir e interpretar a
evolugdo da correlagdo de preco e volume entre as principais criptomoedas da atualidade.
Em seguida, analisa-se a correlacdo de prego e volume entre o Bitcoin e alguns ativos de
renda variavel, como a¢des ¢ indices de agdes. Por tltimo, o estudo se dedica a observar
a evolugdo da correlagdo entre o Bitcoin e alguns ativos seguros, chamados de safe

havens, tais como dolar, ouro e titulos do tesouro americano.

Como pode-se observar, o Bitcoin foi utilizado para representar os criptoativos como um
todo na segunda e na terceira parte. Essa simplificagdo torna-se aceitavel por dois
motivos: o Bitcoin ¢, de longe, a maior criptomoeda em volume e valor de mercado e,
como veremos adiante, ha uma correlagdo fortissima entre as criptomoedas, com os

movimentos delas sendo bastante parecidos em direcao e magnitude.

O objetivo principal desse estudo ¢, de forma bastante suscinta, definir o lugar que as
criptomoedas ocupam no processo de alocagdo de capital e criagdo de um portfolio e
como elas sdo vistas pelos investidores. A ideia ¢ que, a medida que sobrepusermos os
resultados dos diferentes testes, serd possivel definir o tipo de ativo em que as
criptomoedas se encaixam, se representam ativos de especulagdo, ativos de risco ou safe
havens para momentos em que a renda variavel tradicional esteja sofrendo um bear
market. Além disso, sera possivel concluir se houve alguma mudanca nesse perfil ao

longo do tempo e do periodo em que as criptomoedas se popularizaram.

Porém, a principal pergunta que esse estudo pretende responder € se os investidores veem
as criptomoedas como uma alternativa as a¢cdes ou um complemento a elas como forma

de diversificagdo do portfolio e hedging.

Os dados utilizados foram extraidos de diversas fontes, todas confidveis, tais como Yahoo
Finance, Refinitiv, Coinmarketcap.com, macrotrends.com e a base de dados da Nasdagq.
O método consiste em calcular a correlagdo entre as variagcdes das varidveis de interesse.

Dessa maneira, ¢ possivel filtrar caracteristicas dos valores absolutos. Portanto, se a
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correlagdo € positiva, as duas variaveis tendem a se modificar na mesma dire¢ao. Ou seja,
se o prego de X cresce, o preco de Y tende a crescer também caso as variagdes de X e Y

sejam correlacionadas positivamente.

Aqui temos um trade-off entre quantidade de observagdes para calcular as correlagdes e
a capacidade de fragmentar o tempo. Isso &, fazer correlagdes para periodos longos, por
exemplo, um ano, ¢ melhor para o calculo do que fazer uma média moével de 90 dias, por
exemplo. Isso porque, quando a amostra ¢ muito pequena, o coeficiente de correlagao
deve ser bastante alto em modulo para que seja significativo. Por esse motivo, foquei em
correlagdes de mais longo prazo, mesmo que as correlagdes de 90 dias também sejam

mostradas.
8-b) Testes e graficos

8-b-i) Correlacio entre criptomoedas

Primeiramente, o estudo focara em testar as correlagdes entre as diferentes
criptomoedas. O estudo selecionou dois tipos de criptomoedas para fazer essa analise:
as mais antigas e tradicionais, representadas por Bitcoin, Etheureum e XRP, e as
memecoins, representadas por Dogecoin e Shiba Inu. Os dados coletados para a analise
sdo diarios e oriundos do Reuters Refinitiv, Coinmarketcap.com e da base de dados da
Nasdaq. Sera apresentada nos gréficos a correlagdo diaria com média mével de 90 dias

para prego e volume. A seguir, sdo apresentados os graficos:

Grafico 28:
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Grafico 29:

Primeiro em relacdo a correlacdo entre Bitcoin e Ethereum, as duas principais moedas
digitais em circulagdo, podemos observar que ela ¢ bastante alta, principalmente a partir
de margo de 2018. Tanto o preco quanto o volume das duas criptomoedas possuem altas
correlagdes de cerca de 0.8. Economicamente, isso significa que os dois ativos sdo
complementares quase perfeitos, ou seja, sdo investimentos de perfil semelhante e

exposto a um publico de investidores parecidos.

Grafico 30:

Grafico 31:
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Quando comparamos o Bitcoin com uma criptomoeda um pouco menos tradicional e
difundida, vemos que a correlacdo continua alta, mas um pouco abaixo do nivel de
correlacdo entre Bitcoin e Etheureum, em cerca de 0.7. Isso pode ser um reflexo da
maior difusdo e popularidade de Bitcoin e Ethereum, que ocupam papel central no

mercado de criptomoedas e dominam as métricas de volume e market cap.

Grafico 32:

Grafico 33:

O comportamento das correlagdes de preco e volume entre Ethereum e XRP se
assemelham a analise entre Bitcoin e XRP: correlagdes altas, mas um pouco abaixo do

nivel de correlacao encontrado entre Ethereum e Bitcoin.
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Grafico 34:

Em relacdo a Dogecoin, a situagdo muda de figura. O padrao do grafico, parecido entre
as outras criptos mais tradicionais nao ¢ mais visto. A correlagao entre o Bitcoin e a
Dogecoin tende a ser mais baixa e mais volatil. Uma possivel explicagdo para isso vem
do fato da Dogecoin ser um ativo mais especulativo, com menos investidores
qualificados e mais pessoas fisicas sem fundamentos de investidores. Essa diferenga
fundamental no publico-alvo de cada uma das moedas pode explicar essa correlacao

mais baixa ou até mesmo falta de correlacdo em alguns periodos.

De forma geral, as moedas digitais mais tradicionais e estabelecidas tendem a ter uma
correlacdo bastante alta e positiva, de cerca de 0.8-0.9 tanto em preco quanto volume.
Além disso, vale ressaltar que, desde 2018, esse alto nivel de correlagdo positiva vem se
mantendo relativamente estavel, com algumas variacdes que serdo exploradas mais a
frente. Porém, as chamadas memecoins, mais populares entre especuladores e
investidores amadores, ndo possuem uma correlacdo tao alta e persistente, ela ¢ mais
baixa em geral e varia bastante, ficando, inclusive, negativa em alguns periodos. Esse
resultado pode ser mais facilmente visualizado nos graficos a seguir, que mostram

correlagdes anuais de prego e volume:

Grafico 35: Grafico 36:
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Nos graficos acima ficam claros os dois principais resultados. Primeiro, memecoins
(Dogecoin e Shiba Inu) e moedas menos tradicionais (XRP) tendem a ter uma
correlacdo menor com as moedas mais tradicionais (Bitcoin e Ethereum), seja de prego
ou volume. Segundo, houve uma evolu¢do no mercado. Hoje em dia as correlagdes sao
altas entre as criptomoedas, mas nem sempre isso foi assim. Até 2017, as criptomoedas

nao tinham uma correlagao tao significante, tanto de preco quanto de volume.

Essa quebra estrutural ocorrida em 2018 chama bastante atengao. Os motivos desse
aumento de correlagdes nao possuem uma resposta definitiva e absoluta, portanto nos

resta formular hipoteses acerca desse tema.
8-b-ii) Correlacao com ativos de maior risco (renda variavel)

Nesse subcapitulo, sera tratada a evolugao da correlagio entre o Bitcoin, representando
as criptomoedas, com alguns ativos e indices de renda varidvel, tais quais S&P 500,

Nasdaq 100, Apple e Tesla. A ideia aqui ¢ trazer alguns ativos considerados de risco e
compara-los ao Bitcoin em termos de correlagdo com o objetivo de se chegar a alguma

hipotese acerca do papel que o Bitcoin ocupa no mundo dos investimentos.

Para esse subcapitulo, as correlagdes a serem feitas serdo somente de prego, pois ndo
havia dados de volume diario disponiveis para a maior parte dos ativos. Entretanto,
como serd mostrado mais a frente, esse fato nao prejudica as conclusdes do estudo, que

podem ser observadas claramente apenas com as correlagdes de prego.

Primeiramente, vamos comparar o Bitcoin com dois indices muito tradicionais dos
Estados Unidos: o S&P 500 e a Nasdaq 100. Ambos os indices sdo compostos por
empresas de varios setores € o peso de cada uma delas no indice é equivalente ao seu
valor de mercado, ou market capitalization. A principal diferenga entre elas ¢ o perfil
médio das empresas que compdem os respectivos indices. Enquanto o S&P 500, em
geral, abrange empresas mais tradicionais e antigas, de setores bem consolidados, o
Nasdaq Composite se concentra bastante em empresas de tecnologia, como visto no

grafico a seguir.
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Em teoria, a hipotese a priori €, se houver correlagdo positiva desses indices com o
Bitcoin, a da Nasdaq provavelmente seria maior, ja que as empresas que compde esse
indice sdo mais proximas em termos de setor das criptomoedas e da internet em si. Mais

a frente, testaremos a validade dessa hipotese.
A seguir, seguem os graficos de correlacdo diaria com média movel de 90 dias:

Grafico 37:
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Grafico 38:

E possivel se fazer algumas observagdes acerca desses graficos. Primeiramente, observa-
se que, até¢ 2019, a correlagdo do Bitcoin com o S&P e com o Nasdaq 100 ndo era
significativamente positiva, apresentando altos e baixos, ficando, inclusive, negativa em
alguns momentos. A partir do final de 2019, as correlagdes entre o Bitcoin e os indices
comegam a crescer, em um movimento que dura até o presente. Ou seja, se antes ndo
havia uma correlacdo clara entre as criptomoedas e os mais importantes indices de agdes,

agora essa correlagdo se tornou positiva e significativa, atingindo um patamar de 0.6.

Para se fazer uma comparagdo mais precisa e limpa, apresentarei o grafico com a

correlacdo anual para as mesmas comparagdes feitas anteriormente: |

Grafico 39:

O grafico acima confirma e mostra de forma muito clara que a correlagao entre o Bitcoin

e os dois indices de agdes analisados estd aumentando. E interessante observar que as
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correlagdes entre Bitcoin e Nasdaq e Bitcoin e S&P 500 ¢ bastante proxima. Porém, ha
uma leve tendencia que leva a correlagdo com a Nasdaq ser um pouco maior. Nos nove
anos analisados, a correlacdo com o S&P sé foi maior que a correlagdo com a Nasdaq em
dois anos, sendo um deles 2021 e o outro 2015. Esse fato confirma a hipotese feita no
inicio desse subcapitulo de que, como a Nasdaq possui mais empresas do setor de
tecnologia e internet, mais proximos das criptomoedas e mais expostos ao risco, entdo
sua correlacdo com o Bitcoin seria maior que a correlagdo do S&P 500 com o Bitcoin.
Vale ressaltar que essa ¢ uma tendéncia recorrente, mas nao muito significativa, pois as

correlagdes sao sempre muito proximas.

A principal conclusdo dessa analise acima ¢ a de que o Bitcoin estd cada vez mais
correlacionado aos principais indices de agoes. A literatura e os dados sobre a composi¢ao
dos tipos de investidores de criptomoedas sdao praticamente inexistentes, o que
impossibilita uma analise mais assertiva acerca dos motivos desse movimento. Porém, ¢
possivel a formulagdo de hipdteses baseadas em conhecimento comum acerca do mercado
de criptomoedas. A medida que as criptomoedas se consolidavam e os individuos
observavam seus altos retornos, uma maior propor¢do de investidores profissionais e
institucionais passaram a alocar seu capital em criptomoedas. Se até¢ 2019 as moedas
digitais eram vistas como pdarias no mercado financeiro, como ativos sem valor e
puramente especulativos, nos ultimos anos as criptos passaram a ser vistas como uma
opcao de diversificacdo de portfolio em ativos de alto risco e volatilidade, mas que nada
tinham a ver com a renda varidvel tradicional. Com um maior contingente de investidores
que estavam presentes também em bolsas de agdes investindo em criptomoedas, € natural
esperar que a correlacdo entre os dois tipos de ativos apresente alguma mudancga e se
afaste de zero dependendo da visdo que os investidores t€ém dos criptoativos, e foi o que

aconteceu.

A correlacdo entre as criptomoedas e as acdes mudou, e mudou para se tornar mais
positiva, como visto nos resultados do estudo. Isso pode significar uma série de coisas,
mas hd uma hipdtese que aparenta ser mais forte e faz mais sentido em termos de
movimentos de mercado observados nos ultimos cinco anos ou mais. Essa hipotese ¢ a
de que os investidores mais profissionalizados que adentraram o mercado de
criptomoedas veem esse tipo de ativo digital como um complemento a sua carteira de

ativos de risco, normalmente renda varidvel, ou seja, agdes. Com isso, agdes €
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criptomoedas se tornam complementares para esses agentes, ou seja, vao se movimentar

na mesma dire¢do e ter uma correlagdo com sinal positivo.

Por tultimo, feita a analise mais geral do perfil de investimento do Bitcoin, o estudo foca
em um outro tipo de analise, que ¢ mais eficaz e certeira em separar o efeito na correlagado
por tipo de investidor. Isso €, o objetivo aqui ¢ isolar ao maximo o efeito de quaisquer
grupos especificos que possam ser identificados como predominantes em algum ativo de

renda variavel tradicional.

Nesse caso, o estudo ird tentar isolar o efeito de investidores amadores ‘pessoa fisica’ na
correlagdo entre o Bitcoin, representando as criptomoedas, e as agdes. Para isso, serdo
utilizadas duas agdes que compdem o indice Nasdaq 100: Apple e Tesla. O motivo da
escolha dessas duas empresas ¢ simples: as duas possuem uma proporcao de investidores

individuais (pessoa fisica) muito acima da média da Nasdaq.

Segundo o banco americano Morgan Stanley, os investidores individuais compreendem
cerca de 10% do mercado de a¢des americano, o que inclui a Nasdaq 100 e o S&P 500.
Segundo o site da Nasdaq, 41% das acdes da Apple sao de propriedade de investidores
individuais e do publico em geral. Ja quanto a Tesla, segundo a CNN Money, a fatia

representada pelos investidores individuais ¢ de 20%.
A seguir, sdo expostas as correlagdes entre o Bitcoin e os ativos citados acima:

Grafico 40:

Observando o grafico acima percebe-se um padrao. Sabidamente, como exposto

anteriormente, a Apple possui maior propor¢ao de investidores individuais, seguida por
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Tesla e, por fim, pela Nasdaq em geral. Desde 2020, o padrdo anteriormente mencionado
¢ visto, e ele nos leva a concluir que existe uma relagdo inversa entre propor¢do de
investidores individuais e correlagio desse ativo com o Bitcoin. Isso porque,
consistentemente nos ultimos 3 anos, a correlagdo entre Bitcoin e Nasdaq tem sido maior
que a do Bitcoin com a Tesla, que por sua vez tem sido maior que a correlacdo entre a

criptomoeda e a Apple.

Claro que nado se pode inferir relagdes de causalidade baseadas apenas em correlacdes.
Porém, inegavelmente ha uma semelhanca muito profunda entre Apple, Tesla e os ativos

negociados na Nasdaq.

Essa parte do estudo ndo permite chegar a conclusdes concretas e identificacdo de
causalidades, porém, ela traz evidéncias de que ha uma correlagdo negativa entre

proporcao de investidores pessoa fisica e correlagcdo com o Bitcoin.

8-b-iii) Correlacao com ativos seguros (“Safe Havens”) e commodities

Por tultimo, o estudo traz um estudo de correlagdes entre o Bitcoin, representado as
criptomoedas em geral, e alguns ativos considerados safe havens, ou seja, ativos seguros
que servem de destino para os investidores como o dodlar e o ouro, além de titulos do
tesouro americano. Além disso, o estudo também fard o mesmo estudo para a principal

commodity: o petrdleo.

Comecando pelos ativos safe havens, € preciso definir especificamente as fontes de dados
e a metodologia. Para o dolar, foram coletados dados didrios do indice de ddlar futuro
DXY, com dados oriundos do Refinitiv Eikon, assim como os dados acerca do titulo
americano de 10 anos, o /0-year treasury. Por fim, em relagdo ao ouro, os dados didrios

provem do Yahoo Finance.

As correlagdes apresentadas a seguir seguem o mesmo modelo das apresentadas no
subcapitulo “Correlacdo com ativos de maior risco (renda varidvel)”, ou seja, primeiro
serdo apresentadas as correlagdes diarias com média mével de 90 dias e, em seguida, as

correlagdes anuais.

A seguir, serdo apresentados os graficos com correlagdo diaria com média mével de 90
dias para cada um dos ativos comparados ao Bitcoin, que, de novo, representard as

criptomoedas como um todo.
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Grafico 41:

Grafico 42:

Com relacdo aos dois graficos acima, que correlacionam o Bitcoin e o titulo do tesouro
americano com prazo de 10 anos, um benchmark em termos de ativos seguros, podemos
observar uma mudanga importante a partir de 2020. Até 2019, a correlagdo entre a moeda
e os titulos eram aproximadamente nulas, variando em torno de zero, sempre no intervalo

entre 0.1 e -0.1. A partir de 2020, inicia-se uma clara tendencia

de queda na correlacao entre os dois ativos, que se torna bastante negativa e atinge cerca
de -0.18 em 2022. Esse movimento ¢ de dificil percepgao no grafico com média movel
de 90 dias, provavelmente pelo curto intervalo de medi¢do e pela volatilidade que esse
método permite. Com a andlise anual, pode-se limpar esses ruidos de curto prazo e
observar a correlagdo para um periodo mais longo. Com isso, a verdadeira tendéncia se

mostra.
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Grafico 43:

QGrafico 44:

Com o dolar, vé-se que ha um movimento parecido com o da correlagdo do Bitcoin e dos
treasuries: a correlacdo comeca a cair a partir de 2020. Graficamente, existem quedas
anteriores, porém, at¢ 2020, a correlacdo entre a criptomoeda e o dolar variava no
intervalo 0.05 a -0.05, que representa exatamente os limites do intervalo de significancia
da correlagdo. Ou seja, se a correlacdo foi, em moddulo, menor que 0.05, ela ndo ¢
relevante. Isso ¢ um tipo de regra de bolso para o estudo de correlagdes. Assim sendo,
pode-se dizer que até 2020 ndo havia uma correlacdo significante entre os dois ativos
analisados, mas que, a partir desse ano, a correlagdo cai e se torna significativamente

negativa.
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Grafico 45:

Grafico 46:

Por ultimo, tem-se a correlagdo entre o Bitcoin e o Ouro, um tradicional ativo de
seguranca para periodos de instabilidade nos mercados internacionais. Até 2019, a
correlacdo entre eles ndo era significativa, rodava muito proxima de zero. Assim como
nos casos anteriores, esse cenario muda a partir de 2020, quando a correlacdo entre a
criptomoeda e o ouro comeca a ficar bastante negativa. Apesar dessa tendencia ser

revertida em 2021, vé-se que ela retorna em 2022.

Em sintese, percebe-se que a correlagdo do Bitcoin com os principais ativos de baixo risco
tendeu a diminuir nos ultimos anos, se tornando significativamente negativa. Isso sugere
uma inclusdo do Bitcoin no grupo de ativos de risco passiveis de alocagao de capital como
um investimento. Se antes o Bitcoin era independente desses ativos, ou seja, ndo possuia
correlacdo com eles, agora hd uma relagdo inversa de preco entre eles, indicando que sao

ativos complementares.
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Grafico 47:

Grafico 48:

8-c¢) Resultados e interpretaciao

Esse estudo chegou a dois resultados interessantes. Primeiro, as
criptomoedas passaram a ser bastante correlacionadas entre si a partir do fim
de 2017, com correlagdes de preco e volume que chegam a 0.9. Além disso,

as criptomoedas passaram por uma importante mudanga nos Ultimos anos,
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elas agora ‘se transformaram’ em um investimento mais viavel e em um

destino de alocacao de capital menos estigmatizado.

Em relacao ao primeiro resultado, vale repetir os graficos de correlagdo entre
criptomoedas abaixo. Neles, estdo condensados os principais resultados do
estudo: Quanto menos tradicional e mais especulativa ¢ a criptomoeda,
menor € a sua correlagdo com as moedas digitais mais tradicionais como o
Bitcoin e o Ethereum. Além disso, quando esse mercado surgiu, ndo havia
uma correlacdo evidente entre as criptomoedas, ela surgiu e se consolidou a

partir de 2018 e permaneceram em um patamar alto desde entao.

Grafico 35: Grafico 36:

Em relagdo aos resultados dos subcapitulos 8-b-ii e 8-b-iii, consegue-se
afirmar que as criptomoedas vém, desde 2020, passando por uma profunda
transformacao aos olhos dos investidores. Elas estdo se tornando cada vez
menos ativos isolados de especulacdo pura ¢ se tornando cada vez mais
complementos a renda varidvel, com o proposito de diversificagdo de
carteira. A ‘boca de jacaré’ vista no grafico abaixo € o principal resultado
desse estudo, pois mostra a mudanga de perfil do Bitcoin e das criptomoedas
em geral em relacdo a outros ativos, o que sera explicado de forma mais

profunda nos préximos paragrafos.
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Grafico 49:
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At¢ 2020, o Bitcoin nao apresentou nenhuma correlagao significativa com
nenhum ativo de renda variavel, como a S&P e a Nasdaq. Isso simplesmente
significa que as criptomoedas e os indices de acdes se moviam de forma
independente, ou seja, ndo se correlacionavam nem positivamente nem
negativamente. Uma possivel interpretacdo econdmica para isso pode ser o
fato de serem dois mercados independentes. Ou seja, os investidores de agdes
nao alocam seu capital em criptos e vice-versa. Essa hipdtese corrobora uma
outra hipotese acerca do mercado: Nos tltimos anos, o Bitcoin se tornou um
ativo mais bem visto e investidores mais profissionalizados e institucionais,
que ja investiam nas bolsas, passaram a alocar parte de seu capital nele. Isso
explica o porqué do aumento da correlacdo entre o Bitcoin e os indices de
acOes: agora as criptomoedas sdo vistas como ativos de risco
complementares as a¢des. Quando um investidor quer aumentar sua fatia de
ativos de risco, o faz comprando agdes e criptomoedas e, de maneira similar,
quando quer diminuir sua exposi¢cdo ao risco, vende suas acdes € suas

criptomoedas. Esse mecanismo de ajuste, de maneira 6bvia, tende a fazer
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com que as moedas digitais e as agdes tenham uma correlacao de preco com

sinal positivo.

Outro fato importante tem relagdo com os ativos seguros, os safe havens,
como o dolar americano e os titulos do governo americano de 10 anos. Até
2020, nao havia correlagdo alguma entre as criptomoedas e esses ativos, o
que corrobora a tese do paragrafo anterior de que os grandes alocadores de
capital e gestoras, bem como investidores profissionais, ndo alocavam seu

capital em criptomoedas e os mercados eram independentes.

Em sintese, o principal resultado aqui € que as criptomoedas foram incluidas
de vez no mercado de alocagdo de capital e criagdo de portfélios, sendo um
ativo complementar a renda varidvel, dando uma possibilidade de

diversificagdo nos ativos de risco para além das ag¢oes.

Mas se antes o0 mercado de criptomoedas funcionava de forma independente,
quem eram os investidores de criptoativos? Alguns papers tentam responder
a essa pergunta e a maioria deles chega a mesma conclusao. Por exemplo, o
artigo ‘Characteristics of Bitcoin Users: An Analysis of Google Search Data’
de Matthew Wilson e Aaron Yelowitz foi feito ainda em 2015 e encontrou
resultados interessantes: os principais usudrios de Bitcoin eram
programadores ou entusiastas de programacdo e pessoas voltadas para

atividades ilegais. Ou seja, zero relacdo com objetivos de investimentos.

Portanto, percebe-se que, cada vez mais, o Bitcoin vem saindo do nicho
especifico de programadores e entusiastas e entrando nos eixos globais de

investimentos ¢ alocacao de capital.
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9- Conclusao

O saldo final desse trabalho foi bastante positivo, tendo ele alcancado varias
conclusdes importantes acerca das criptomoedas em diversos aspectos.
Primeiro, evidenciou-se que o surgimento desses ativos reflete o progresso
tecnoldgico da propria internet, com a possibilidade de se construir um
sistema como o Blockchain. Tal sistema revolucionou a forma com a qual os
individuos realizam transagdes online e ainda possui um potencial muito
grande de impacto positivo na sociedade. Um ponto interessante € que, ao
contrario do observado na historia, o estado ndo foi capaz de organizar esse
mercado de forma a permitir o surgimento das criptomoedas, um agente

privado e desconhecido ocupou esse papel.

Segundo, vé-se que o Bitcoin ainda domina o mercado, com uma fatia de
mais de 40% em relagdo ao valor de mercado de todas as moedas digitais
somadas. Isso pode ser explicado pelo fato de a moeda ser a pioneira do setor

e ser a mais conhecida aos olhos dos entusiastas e dos investidores.

Além disso, o estudo evidencia e prova empiricamente que existem fatores
irracionais nos movimentos de preco das criptomoedas, principalmente das
chamadas memecoins, como a Dogecoin. O fator que determina um
componente emocional forte nos precos ¢ a maior presenga de investidores
individuais ¢ amadores, mais suscetiveis a comportamentos ‘errados’ e

influenciados por emogaes.

Por ultimo, vale lembrar o resultado do estudo de correlacdes, que concluiu
que, nos ultimos anos, houve uma mudanga significativa no perfil das
criptomoedas. Se antes esses ativos constituiam um mercado independente
daquele de investimentos, agora as moedas digitais foram incluidas nesse
circulo do mercado financeiro como um ativo substituto a renda variavel e

complementar a renda fixa e aos ativos de menor risco. Essa mudanca reflete
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um ganho de importincia dos ativos digitais e de uma maior presenca de

investidores profissionais e institucionais.

Para concluir, ¢ preciso dizer que, mesmo com mais investidores
profissionais, as criptomoedas ainda sofrem bastante preconceito do
mercado financeiro e de alguns investidores proeminentes. Apesar de
algumas dessas criticas serem justificaveis, o saldo final das moedas digitais
¢ positivo, ja que permitem uma série de avangos na maneira de transacionar
por meios digitais. Portanto, pode-se criticar, mas nunca ignorar as

criptomoedas.
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