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Abstrato

Este trabalho se perfaz em desenvolver um estudo sobre o mercado de cripto em geral.
Primeiro, esbocamos uma revisao do arcabouco literario. Observamos que o grande
dinamismo de como esse mercado vem se desenvolvendo trouxe resultados distintos na
discussdo académica. Isso fica fortemente evidenciado durante e apds o periodo da
pandemia do COVID-19, onde damos um maior enfoque nesse estudo. Com isso em
mente, além da revisao geral proposta, trouxemos uma pesquisa de campo com
profissionais desse mercado, para complementar nosso arcabouco de hipoteses que
abrangem a discussao durante o tempo descrito. Os resultados obtidos concluem que a
calamidade pandémica transformou diversas dindmicas do mercado, bem como as suas

perspectivas para o futuro e a necessidade de regulamentacéo.



Introducéo

A evolugdo tecnologica sempre andou de maos dadas com as transformacdes da
sociedade moderna. Desde o desenvolvimento da maquinaria agricola até ao advento da
Internet, sdo essenciais para mudangas estruturais na dindmica social. Essas inovacdes
acompanharam o progresso econdmico e social desde as primeiras civilizacoes
formadas pelo homem. Como vimos em uma das disciplinas do curso, o
desenvolvimento tecnoldgico intervém como um dos fatores subjacentes ao crescimento
econdmico, servindo como pilar essencial para o0 aumento da produtividade produtiva.
(Solow, 2008)

A mais recente grande revolucdo que ocorreu na sociedade moderna foi a adocao da
internet, e todas as funcionalidades que surgiram a partir dela, como a possibilidade de
se conectar em tempo real com outras pessoas sem ter a distancia geografica como

barreira.

Hoje, muito se discute sobre uma possivel nova tecnologia, que também desbrava
diversas novas aplicacdes e possibilidades infinitas. A blockchain e os criptoativos
podem ser uma nova forma de realizarmos qualquer tipo de transferéncia, de forma

descentralizada, imutavel e segura.

Nesse sentido, 14 anos depois da publicacdo do White Paper do Bitcoin, arcabouco
tedrico que continha as principais ideias dessa nova tecnologia, hoje muito se especula
sobre seu futuro, em que vemos avancos constantes em desenvolvimento, porém ainda
ndo utilizadas de maneira obsoleta pela sociedade, com um valor de mercado de todos
0s criptoativos ainda ndo se equiparando com uma companhia Big Tech dos Estados
Unidos, por exemplo.

Desse modo, tentaremos entender o mercado de criptoativos como um todo, revisitando
sua historia e literatura ao longo tempo, observando os principais acontecimentos que 0s
impactaram, além de examinar o atual momento em que esse novo mercado e tecnologia
se encontram (2° semestre — 2023), e verificar quais empecilhos e dificuldades encaram.
Para isso, faremos uma revisao geral e buscaremos analises de especialistas do mercado

de criptoativos para investigar se 0 pensamento desses players complementa com a



opinido académica. Além disso, observar insights sobre perspectivas e desafios tambem
possuem grande utilidade para investidores, empreendedores e estudiosos dessa nova
tecnologia.

Esse trabalho € Gnico em diferentes vertentes. Primeiro, até onde nossa extensa busca se
desenvolveu, esse é o primeiro artigo que faz uma revisdo para todo o mercado de cripto
de forma holistica, desde os primeiros anos de existéncia até os dias de hoje, nao
focando em apenas um criptoativo especifico ou na tecnologia, como ja foi elaborado
anteriormente. (Ex: Kayal et. al, 2021 e Dave et. al 2019). Desse modo, conseguimos
exibir ao nosso leitor um panorama geral e atualizado de como os fundamentos dos

criptoativos funcionam e como vem ganhando destaque recentemente.

Como a histdria dos criptoativos pode se tornar algo demasiadamente abrangente,
focamos nossa revisao histérica e académica no ultimo periodo de ciclo de pre¢os, que
se iniciou com a pandemia do Covid 19 e se entende até o periodo de 2022-2023. Com
isso saberemos quais 0s principais drivers recentes que influenciaram e influenciam

todo o mercado de criptoativos.

Além disso, até onde se sabe, esse é 0 primeiro projeto que possui a contribuicdo de
verdadeiros participantes do mercado de cripto, como respostas institucionais de
gestoras e casas de research, além de gestores e especialistas do mercado financeiro

tradicional e de criptoativos.

Ademais, outra contribuicdo desse projeto se da por meio de uma atualizacao do estado
desse mercado, que pelo seu dinamismo, grandes mudancas ocorrem num espaco de

tempo muito curto, tornando alguns resultados trazidos pela literatura ambiguos.

Motivacao

Atualmente, o mercado de criptomoedas tem quase US$1 trilhdo em capitalizacdo de
mercado. Investidores baleias comegaram a se expor a ativos digitais, além da entrada
de investidores institucional, como gestores de fundos de investimentos que comegaram
a expor investimentos em criptomoedas através de ETF's, e notdrios investidores

comegaram a comprar Bitcoin para o portfolio de suas empresas. Essa notoriedade



trouxe a necessidade de que paises comecem a procurar maneiras de regularizar essa
nova forma de ativo, além de que os proprios bancos centrais estdo iniciando projetos de

criar suas proprias moedas utilizando a tecnologia da Blockchain.

Com isso, a motivacao principal desse projeto se perfaz em obter um trabalho que seja
capaz de fazer uma revisdo geral, com foco no periodo mais recente, e que possamos
contar com a contribuicdo de especialistas no enriquecimento do nosso estudo, para
assim poder entender como o ecossistema de cripto foi estruturado e ainda se
desenvolve no presente momento, dado as dificuldades atuais e perspectivas para o

futuro.

Desde o primeiro Boom do Bitcoin em 2013, todas as vezes que o mercado se
movimentou rompendo as maximas historicas anteriores, ocorreram mudancas
significativas que trouxeram alteragdes estruturais na dindmica desse novo mercado. O
ultimo episodio catalisador que afetou os criptoativos de forma radical foi a pandemia
do COVID-19, e consequentemente os programas de estimulos econémicos feitos pelos
paises, que, conforme observado na nossa pesquisa de campo, foram os principais

drivers responsaveis pelo Gltimo ciclo de alta de cripto.

Outro fator muito importante que vamos nos aprofundar, através da nossa pesquisa de
campo, € a importancia da legislacao e regulamentacédo desse novo mercado de
criptoativos. Ainda nao se possui muitos trabalhos académicos comentando a respeito
dessa relacdo que pode ser muito importante, visto que traz mais segurancgas e

credibilidade para os usuarios que utilizem a nova tecnologia.

Sendo assim, buscaremos buscar comprovar duas hip6teses no artigo:

1) A pandemia do COVID-19 trouxe diversos impactos para o mercado de
criptoativos, porém os programas fiscais, durante e apos esse periodo,
representaram um impacto ainda mais significativo.

2) A regulacdo é um fator essencial para o desenvolvimento do mercado de

criptoativos.
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Por fim, um aspecto contribuinte, que ndo se pode se definir como uma hipotese, sdo
as analises sobre as perspectivas para o desenvolvimento desse mercado. Como essa
indUstria pode, um dia, a chegar ao tamanho de outras gigantes na economia
mundial. Quais desafios e variaveis eles devem solucionar para que esse ecossistema
de fato possa atingir a sociedade como um todo.

Esses insights, para o investidor de cripto, podem o auxiliar a tomar suas decisdes

de maneira mais correta e obter o melhor retorno possivel.

Metodologia, Fonte de Dados e Resultados Esperados

O projeto busca identificar e analisar os impactos do surgimento e popularizacao de
criptoativos e sua tecnologia propria no mercado financeiro e em nossa sociedade

moderna.

Iremos comecar revisitando a historia dos criptoativos, desde a sua criacdo, filosofia
principal e momentos em que sua notoriedade ganhou destaque. Com isso, também
iremos abordar de uma maneira geral, a literatura que contempla o0 nosso objeto de
estudo, como a ascensdo, caracteristicas, analises de criptoativos e momentos
marcantes, principalmente o Ultimo marco estrutural nesse mercado, que ocorreu
com a pandemia do COVID-19. O maior foco dessa analise sera o ponto de entrada
para a nossa pesquisa de campo. Como a propagacao dessa pandemia afetou o
mercado, e consequentemente, verificar se os planos econdmicos de estimulos para

frear a nova calamidade social, impactaram o mercado.

Para a pesquisa bibliogréfica, além extensa pesquisa da literatura referente aos
criptoativos, midias de comunicacéo especializadas também sdo uma razoavel fonte
confiavel de dados e noticias. Ademais, os “White papers” também sdo importantes
objetos de estudo, pois discutem a racionalidade de cada projeto, operacionalidade,
objetivos e metas. Além disso, utilizarei também o relacionamento pessoal que
tenho através do meu estagio, com especialistas em criptomoedas, gestoras de ativos
especializadas e casas de pesquisa, fazendo um micro estudo de como essas

pessoas/empresas pensam a respeito do desenvolvimento desse mercado.
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Como a literatura carece de robustez académica sobre os Gltimos acontecimentos e
perspectivas, fizemos uma pesquisa de campo com participantes que trabalham
diretamente ou indiretamente com o mercado de criptoativos. Tentamos observar
seus comentarios e inferir analises que comprovem nossas hipoteses, em que se

contempla o ultimo ciclo do Bitcoin e do mercado de cripto em geral.

Especificamente, perguntamos primeiramente sobre como a pandemia impactou o
ecossistema de cripto, a importancia da regulamentacdo para o seu desenvolvimento,

e dificuldades e perspectivas para o futuro da adocéo de cripto na sociedade.

Contamos com: uma resposta institucional de uma gestora especializada de
Criptoativos Hashdex), uma resposta institucional de uma casa de research (LVNT
Inside), duas respostas pessoais de especialistas e criadores de contetdo de Cripto
(Orlando Telles e Rafael Castaneda), uma resposta pessoal do C1O de uma gestora
especializada de Cripto (Alexandre Ludolf — QR Asset), uma resposta pessoal de um
socio fundador de uma gestora de cripto (Bernardo Bonjean — Metrix), uma resposta
pessoal de um fundador de uma empresa de projeto em WEB 3.0 (Luciano Brito —
Rhizom) e uma resposta pessoal de um player que ja passou por diversas DAO's e
projetos de WEB 3.0 (Douglas Miranda)

O resultado esperado é verificar os impactos da pandemia sobre o mercado de
criptoativos, como ele esta se desenvolvendo atualmente e em que passo a sociedade
deve caminhar para que cripto se torne uma tecnologia mainstream, isso €, ter

aplicacdes reais e utilizadas em massa pela nossa sociedade.

Cripto Overwiew | (2008-2020)

O mercado criptografico, embora sua popularizacdo seja muito recente, possui seus
fundamentos em filosofias antigas, com o inicio da criptografia no Egito Antigo. Em

um contexto mais recente, esse foi o principal método para proteger dados
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importantes dos inimigos na segunda guerra mundial, garantindo que as informacdes

ndo sejam entendidas pelos seus adversarios de guerra.

Outro movimento que foi importante para o conceito do Bitcoin existir, foi o
movimento cyberpunk dos anos 80 que introduziu a ideia de que as moedas
utilizadas pela sociedade deveriam estar livres do controle de instituigdes

centralizadoras, como governos e grandes bancos.

A ideia e o proposito do Bitcoin em 2008, desde a sua publica¢do do White Paper,
eram muito claros; acabar com a necessidade de um intermediario financeiro
centralizador. Os principais problemas apontados pelo Satoshi Nakamoto,
pseuddnimo do criador do Bitcoin, decorriam da falta de controle por entidades
centralizadoras que controlam a emissao de moedas, causando episodios de
descontrole da inflagdo em diversos paises. Vale comentar que esse White Paper
veio a tona logo depois da crise imobiliaria de 2008 nos Estados Unidos.

Outros problemas gue a necessidade de um intermediario centralizador ainda ocorre
nos dias de hoje, € que grande parte das transacdes realizadas na sociedade através
de institui¢Bes financeiras possuem taxas elevadas, além da necessidade de confiar

naquela instituicao.

Um obstaculo também resolvido por Nakamoto para a criacdo de uma moeda digital
era garantir que o problema tecnoldgico do gasto duplo fosse evitado. Em outras
palavras, era garantir a legitimidade no registro de cada transacdo. Geralmente, isso
é contornando se utilizando de um intermediario financeiro como um banco, ou em

transacOes com dinheiro fisico.

A inovacdo tecnoldgica que ele conseguiu desenvolver solucionou o problema da
centralizag&o e do gasto duplo substituindo a confianga nessas instituicoes a
tecnologia de blockchain, um modelo em que o sistema de pagamentos é validado

por provas criptograficas verificadas cronologicamente.

Para isso, ele teve a ideia de uma moeda digital, que definiu como uma cadeia de

assinaturas digitais, cujas transferéncias sdo registradas no que ficou conhecido
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como blockchain. De forma simplificada, as transac6es sao registradas
cronologicamente em uma cadeia de blocos (base de dados), e os validadores sdo
responsaveis em verificar se a informacédo da transacdo esta correta solucionado um
problema criptogréafico, e a partir dai, um novo bloco € adicionado na cadeia. Esse

mecanismo ficou conhecido como “blockchain”.

Todavia, o Bitcoin teve um caminho &rduo até se tornar um ativo relevante. Embora
a primeira transacdo tenha ocorrido em 2010, a moeda digital percorreu um longo
caminho até que nossa sociedade reconhecesse sua utilidade para transacoes legais.
Alnasa, M. (2022) expde que a pouca regulagdo dos criptoativos os torna um veiculo
potencial para fluxo ilicito e evasdo fiscal. Vale lembrar que o primeiro grande uso
do Bitcoin foi no Silk Road (2011), um mercado ilicito na deep web. Onde 44% dos
bitcoins existentes estavam relacionados a atividades ilicitas. (Mercurius Research —
2021)

Na verdade, o primeiro aumento significativo de preco ocorreu em 2011,
valorizando seu preco de apenas U$ 1,00 para 29,60, e demorou dois anos a partir
desse para alcancar U$1000 pela primeira vez. Desde o inicio da historia dos
criptoativos até hoje, uma das principais criticas ao mercado de cripto € a falta de
regulacdo e seguranca. Em 2014, um ataque hacker contra a principal corretora da
época Mt.Gox foi o primeiro forte baque para a credibilidades das criptomoedas, em
que 850 mil Bitcoins foram roubados, além de uma forte desvalorizacdo apés essa

noticia.

Conforme pudemos perceber, esses primeiros anos de trajetdria do Bitcoin foram
essencialmente desafiadores para a adocao de confianca dos individuos na
criptomoeda, o que torna dificil poder validar a tese de moeda de valor do Bitcoin

nesse periodo.

A modesto aumento de popularidade sob o Bitcoin, muito devido a alta de 2013,
induziu a inspiracdo de novos projetos independentes que utilizam o mesmo

principio tecnoldgico da Blockchain.
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O segundo grande passo para o ecossistema de cripto surgiu em 2015, com a
proposta da criagdo de contratos inteligentes criada por Vitalik Buterin.
Basicamente, ele tornou a blockchain uma plataforma aberta e programavel para o
desenvolvimento de aplicacdes descentralizadas, onde a partir disso sua rede
Ethereum (ETH) se tornou a segunda maior criptomoeda desse mercado. A
possibilidade de transacionar quase tudo no blockchain ganhou vida com contratos
inteligentes. Novos projetos estdo sendo desenvolvidos incessantemente, & medida

que novos blockchains séo criados e a escalabilidade e a segurancga sdo melhoradas.

Com o investimento e desenvolvimento do ecossistema de criptoativos, 0 mercado
se estruturou em diversas formas de originar seu “business” especifico; moeda de
pagamento, contratos inteligentes, corretoras descentralizadas, oraculos, jogos,
metaverso, etc. Na literatura, Corbet et al. (2020) classificou o ecossistema de ativos
digitais em trés categorias: 1) Protocolos; 2) Moedas; e 3)Aplicativos
descentralizados, enquanto D. Kochergin, (2022) simplificou os criptoativos para
uma visdo mais ampla, em moedas virtuais e tokens digitais. A primeira possui 0
proposito de transferéncias ou pagamento, assim como reserva de valor, enquanto o
segundo representa direitos. Ja Fokri, Et. (2021) faz uma apunhalado geral das
classificagOes encontradas na literatura e chega a um resultado mais detalhado,
segregando-as em: moedas (coins), meio de pagamentos (currency), tokens, tokens
de pagamento, tokens utilitarios e tokens de seguranca ou ativos. As criptomoedas
funcionam como meio de pagamento e reserva de valor, que foi desenvolvida
usando seu préprio blockchain. O criptoativo é um meio de troca e pode ser trocada
por qualquer forma de dinheiro, incluindo crédito ou débito em conta. Os tokens
representam servicos, instrumentos financeiros ou infraestruturas desenvolvidos
utilizando a tecnologia blockchain de outras moedas digitais. Os tokens s&o
divididos em trés tipos de acordo com a sua fungdo, nomeadamente tokens de

pagamento, tokens utilitarios e tokens de seguranca ou ativos.

Como pudemos ver, um grande desenvolvimento dessa tecnologia possibilitou a
criagdo de novos projetos que vao alem do Bitcoin. Todavia, apenas em 2017, que
comecgamos a ver um aumento notavel no ecossistema criptografico, a medida que
0s investidores de varejo comegaram a prestar atencdo nos ativos digitais,

especialmente com a disseminagéo de NTFs e ICOs na sociedade dominante. O
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mercado de cripto como um todo se expandiu de maneira inedita nesse respectiva
ano. Os contratos futuros de BTC comecaram a ser negociados no mercado de
Chicago, o que aumentou as possibilidade de se investir em criptoativos e o prego
atingiu maximos histéricos no final deste ano, atingindo valores proximos a US$ 20

mil.

No entanto, a alta do mercado careceu de forca para continuar a tendencia de alta e
observamos uma forte correcdo de precos em 2018, seguindo um movimento de

mercado fraco até 2020, coincidindo com a pandemia de COVID-109.

3) Cripto Overview Il — (2020 — 2022)

Iniciamos um novo capitulo dada a importancia estrutural que os fenébmenos da
pandemia trouxeram ndo so a sociedade, mas também ao ecossistema de cripto. Vale
lembrar que antes disso, a maior alta de cripto foi justamente em 2017, onde 0

Bitcoin alcancou valores proximos a U$ 20.000.

O periodo que se inicia com a pandemia se perfaz importante visto que, embora o
fendmeno bruto da pandemia tenha tidos impactos diretos de curto prazo, havendo
uma forte correcao de precos em um Gnico dia, na verdade, conforme vamos
analisar através da revisdo da literatura e através da pesquisa de campo, os efeitos
indiretos da pandemia, como, primeiramente o estimulo fiscal e posteriormente o
aumento da taxa de juros impactaram de forma significativa a dindmica de precos

dos criptoativos.

Os primeiros casos de coronavirus tiveram registros no final de 2019, porém, apenas
em marc¢o do préximo ano, é que a Organiza¢do Mundial da Saude decretou

oficialmente a pandemia global do COVID-19.

A medida que a economia mundial enfraqueceu significativamente devido ao
confinamento de muitos paises, os mercados de a¢cdes em todo o mundo cairam
violentamente no inicio da pandemia. O Bitcoin e outras criptomoedas néo

escaparam dessa queda, e 0 BTC perdeu 50% de seu valor de mercado em menos de
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48 horas nesse periodo. Na verdade, todo o mercado financeiro, o qual o mercado de

acOes também foi pesadamente atingido.

Com os grandes impactos causados pela pandemia em diversas formas estruturais da
sociedade, temos uma robusta discussdo sobre suas consequéncias na literatura, nas
mais diversas vertentes do conhecimento académico. Dito isso, iremos nos

centralizar na discussao do ponto de vista financeiro e econométrico.

Como cripto pode ser considerado um “ativo de risco” para efeitos de portfolio, &
interessante observar os resultados académicos alcangados também no mercado
financeiro tradicional. Harron e Syed (2020), através de uma andlise empirica
medindo indicadores de sentimentos de mercado, conclui que o panico e aumento de
incerteza provocados por noticias relacionados ao COVID 19 aumentaram a
volatilidade do mercado de acdo dos Estados Unidos. Complementando esse
resultado, Chundakkadan e Nedumparambil (2022) também chegam a um resultado
semelhante, observando, através de dados do Indice de Volume de Pesquisas do
Google, que o volume de pesquisas relacionados a atencdo sobre o COVID 19, esta

correlacionada com retornos negativos de mercado.

Além disso, através de um estudo de volatilidade de ativos, Mazur Mieszko (2021),
demonstrou que a pandemia impactou os setores da economia de forma heterogénea.
Os setores de crude oil, entretenimento e real state apresentaram uma queda mais
acentuada, enquanto outros setores se beneficiariam com o isolamento social, como

o0 de alimentos e gas natural.

Corbet S. et al. (2022) complementam ainda que as criptomoedas desempenharam
um novo papel como possivel ativo seguro durante periodos de panico no mercado
financeiro, como a pandemia mundial do covid-19. Akhtaaruzzaman M. et al.
(2022) através do método de Valor em risco condicional (CoVar), observaram que o
mercado de cripto sofreu um forte risco sistémico em 12 de mar¢o de 2020, mas
caiu para o menor nivel no dia seguinte, indicando que a dinamica de
compartilhamento de risco sistémico evoluiu rapidamente. O autor também comenta
que o Bitcoin, durante o periodo, se mostrou relativamente mais estavel e com um

risco sistémico menor, mostrando a forca dessa criptomoeda principal. Porém em
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outros estudos chegamos em resultados opostos, tornando as conclusdes ambiguas.
(Ex: Conlon e McGee, 2020). Contudo devemos levar em consideragdo o contexto
em que o mercado de cripto se encontra em cada estudo, pois além de serem ativos
altamente volateis, por ser um mercado muito novo, ainda esta em constante

evolucdo e suas dindamicas mudam rapidamente com o passar dos anos.

Outro ponto interessante que a pandemia ocasionou foi 0 aspecto psicoldgicos dos
mercados. O sentimento de panico leva a comportamentos erraticos como aumento
da correlagdo entre os ativos. Almeida D. et al. (2023) através do método DCCA,
que busca identificar dinamicas de correlagdo de curto prazo dos ativos, observaram
um aumento estatisticamente significativo de correlacdo para a maioria das
criptomoedas. Esse movimento pode indicar que 0s respectivos mercados estao
integrados, e que assim, observar que houve um aumento de risco sistémico. Nao
apenas a correlacdo entre si dos criptoativos aumentaram, mas também entre
criptoativos e alguns outros ativos como o de petroleo, o S&P 500 e gés natural,
como foi evidenciado por Bejaoui A. et al. (2022). Vale comentar que todos esses
aumentos os autores comentam que esses choques foram persistentes apenas no
curto prazo, porém aparentemente ndo foram suficientes para impactaram no

médio/longo prazo.

Sob o ponto de vista cronoldgico da pandemia da COVID 19, logo apds diversos
paises comecarem com politicas de confinamento em suas moradias e medidas de
isolamento social, os governos e Bancos Centrais tiveram que agir vigorosamente
contra a paralizacao forcada da atividade econémica, se perfazendo de politicas
econbmicas expansionistas com o Quantitative easing. Com isso, a taxa de juros das
principais economias mundiais, que ja estavam baixas, se reduziu ainda mais,
diminuindo o custo do capital para o estimulo da atividade econémica e de crédito.
Além disso, programas sociais de auxilio para minimizar os impactos sociais e
econémicos também ocasionou um grande choque de demanda, recuperando a

liquidez e a atividade econémica do pais.

Com isso, rapidamente vimos uma recuperacdo do mercado, em que sobretudo, 0s
criptoativos foram fortemente beneficiados. Este fluxo de liquidez na economia

impulsionou para que 0 mercado de cripto tivesse o maior periodo de alta vista até
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hoje. Enquanto o mercado de a¢Ges na época sofria com os impactos da covid 19, o
preco do Bitcoin acumulava altas histdricas. Sob o arcabouco literario, tivemos
algumas teorias mais fundamentalistas e outras mais objetivas sob essa arrancado de

cripto durante esse periodo.

Vidal-Tomas, David. (2021) chega a hipdtese que isso pode ser explicado pela
auséncia de conex&o entre a economia real e as criptomoedas, o qual causou a
aceleracdo da recuperacédo do panico financeiro causado pelo inicio da pandemia.
Outro pertinente comentario apontado por Fernandez E. et al (2021), foi o aumento
da desconfiancga nas moedas fiduciarias, visto que estivamos em um contexto de

fortes estimulos fiscas e taxas de juros reais negativas.

Levando os pontos observados em consideracdo, percebemos que a pandemia gerou
mudancas diretas na economia, nos mercados acionarios e nos criptoativos, o que
levou ao aumento da incerteza e do panico, consequentemente impactando de forma
negativa esses ativos. Por outro lado, governos e Bancos centrais reagiram
fortemente para frear os efeitos do arrefecimento econémico. Com isso, medidas de
quantitative easing foram implementados em varios paises, em que 0s juros, que ja

estavam baixos, se arrefeceram ainda mais.

Para analisar os impactos dos estimulos fiscais que o governo dos EUA realizou
para arrefecer os impactos da pandemia, Divakaruni e Zimmerman (2023) mediram
0s impactos desse programa fiscal da pandemia no mercado de retail do Bitcoin,
verificando um aumento significativo no volume de compra, e também que a
demanda foi praticamente inelastica em comparag¢do com o mercado de acdes. Gu
Cong et al. (2021) mostra que, para as duas maiores criptomoedas, BTC (Bitcoin) e
ETH (Ethereum), ha retornos anormais significativos ap6s o anuncio do quantitative
easing, em que o preco do Bitcoin e das a¢des sdo cada vez mais influenciados pela
liquidez da economia e segue a mesma tendencia estocastica. Ja Corbet S. et al.
(2017) demonstram que as decis@es de politica de taxas de juros e 0s anuncios de
flexibilizacdo quantitativa tém um impacto significativo na volatilidade dos retornos
do Bitcoin. Além disso, 0s autores encontram evidéncias significativas de efeitos de
transferéncia de volatilidade por transbordamento (spillover) indicando que os

anuncios da politica monetaria dos EUA afetam os ativos digitais baseados em meio
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de pagamento (currency). Ademais, atraves de um estudo minucioso buscando
relacOes entre politica monetéaria e o preco do Bitcoin, Séren Karau (2021) prova
que politicas monetéarias ndo exerciam grande influéncia sobre os criptoativos, até
2020, coincidentemente com o periodo pandémico da COVID-19. Cheng Z. (2023)
corroborou com esse argumento demonstrando que o preco do Bitcoin é
significativamente influenciado pela taxa de juros, complementando ainda que uma
taxa de juros real negativa indicou um papel principal na explicacdo das mudancas
no preco do Bitcoin mais do que uma taxa de juros real positiva. Ou seja, periodos
de alta inflacdo no mercado impactam positivamente o preco do Bitcoin.
Complementando essa ideia, Kyriazis e Ofeidis (2023) descobrem que surpresas na
politica monetéria afetam negativamente o BTC e ETH, as duas maiores
criptomoedas, mas ndo afetam significativamente o restante do mercado. Em
segundo lugar, os autores mostram que a divulgacdo do comunicado do FOMC afeta
fortemente a volatilidade dos retornos de ativos digitais, enquanto o efeito da
divulgagdo das atas é mais fraco. O efeito na volatilidade se fortaleceu apds
dezembro de 2021, quando o Federal Reserve alterou sua politica para combater a
inflacdo. Outro ponto que fortalece a teoria das criptomoedas serem mais
correlacionadas com politicas monetarias do FED, Che N. et al. (2023) prova que
quando a porcentagem de investidores institucionais € baixa, a politica monetaria
dos EUA ndo afeta significativamente 0 mercado de cripto e a resposta de aversao
ao risco também ndo ¢ significativo (periodo antes de 2020), ao passo em que a
medida que o investidores institucionais constituem uma parcela cada vez maior
com o mercado de criptogréfica, o perfil de risco dos criptoativos converge o de
acles, e um aumento na taxa livre de risco reduz os retornos de ambos. 1sso é um
bom indicador de que o mercado esta amadurecendo, tendo investidores mais

robustos em relagéo ao varejo.

Com o fortalecimento do ecossistema de cripto, o qual grandes empresas vém
adotando criptomoedas em seus balangos, a necessidade de que ele se torne um
ambiente mais seguro e regularizado se torna um grande desafio a ser implementado
pelos paises. A partir disso, se faz importante buscarmos uma analise mais detalhada
sobre a questdo da regulagéo dos criptoativos. Na literatura, o tema ainda € pouco

explorado em comparacao a outras abordagens como andlises de volatilidade e
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propriedades especificas dos criptoativos. Portanto, desenvolveremos ainda mais a

sua importancia com a pesquisa de campo.

1. Regulacao

A regulagdo é uma discussdo complexa sobre os criptoativos. Primeiro que, para 0s
defensores mais “maximalistas” de cripto (individuos que priorizam as filosofias
mais tedricas do Bitcoin, dando pouca importancia para outros projetos e ideias, por
exemplo), defendem que os criptoativos nasceram justamente com o objetivo de
serem independentes e livres de qualquer agente controlador que possa censurar
suas atividades. No entanto, os primeiros anos de historia do Bitcoin foram
marcados pela sua utilizacdo em atividades par na dark web. Logo, tornar o
ambiente de cripto regulado geraria tais vantagens: protecdo contra golpes e fraudes;
trazer estabilidade e confianga, diminuindo a volatilidade, e melhorando assim o seu
ecossistema; atraindo mais o investimento de investidores institucionais (Bonaparte
e Bernille, 2023). Ademais, atualmente muitos se aproveitam da falta de regulacéo
para aplicar esquemas de piramides financeiras e outros golpes relacionados.
Apenas no Brasil, quase R$ 100 bilhdes foram movimentadas em apenas 6 anos a
partir de golpes de pirdmide (fonte:G1/Fantastico). No exterior, delitos mais graves
também eclodiram por falta de transparéncia e regulacdo causadas por empresas
corretoras de criptoativos, como foi o caso da FTX, na época segunda maior
corretora de criptomoedas que fez o mercado perder bilhdes no Gltimo bear market
de 2022. O interessante é notar que essa falta de seguranca afeta significativamente
0 preco dos criptoativos, onde com o caso da FTX chegou até a gerar efeitos de
transbordamento para outros ativos digitais, contaminando negativamente esse
mercado, como foi evidenciado por alguns pesquisadores da academia. (Ex: Bouri
E. etal., 2023; Yousaf I. et al., 2023).

Outro ponto de atencdo € que os criptoativos possuem protocolos que independem
de localizacao geografica ou regulacdo para funcionar. Logo, cada pais € quem
determina seu préprio conjunto de regras e determinacdes para o funcionamento
desses criptoativos. Ter uma postura majoritaria pela maioria dos paises ainda é um

grande desafio, com decisdes heterogéneas em relacdo a como regulamentar tais
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ativos. Essas decisdes, por vezes, afetam diretamente o preco dos criptoativos,
quando veem de paises com relevancia econémica mundial.

Na china, por exemplo, ap6s uma série de leis que restringem a atividade de
criptomoedas no pais, ocorreram mudancas ndo s6 do mercado interno chines, mas
também acarretou em repercussdes significativas e heterogéneas no volume de

negociacdo e nos precos entre outros mercados e moedas (Borri e Shakhnov, 2020).

Como foi abordado também pelo World Economic Forum (2023), outros paises
deram uma resposta mais amistosa (Ex: Australia, Cingapura), enquanto outros
expressaram uma maior abertura e relaxamento (por exemplo, Canadd). Alguns
paises também mantiveram uma ambiguidade sobre sua legalidade (por exemplo,
Paquistdo e Estados Unidos). Na verdade, observa-se um espectro completo de
respostas ao surgimento das criptomoedas. Governos e suas autoridades monetérias
certamente foram esperados para comentar sobre a legalidade das criptomoedas,
mas a midia popular, celebridades e até mesmo instituicdes religiosas tém sido

proativas ao emitir varias opinides sobre o assunto. (World Economic Forum, 2023)

Na literatura, Raza S. et al. (2023) revela que a incerteza da politica de regulacdo
financeira esta associada negativamente e significativamente a volatilidade das
criptomoedas. Bonaparte e Bernile (2023), no entanto, enfraquece esse resultado,
encontrando evidéncias de que o sentimento em relacdo a regulamentacédo
criptografico ndo possui impacto estatistico significante nos precos das
criptomoedas a longo prazo. Todavia, um grande aumento na volatidade dos precos
da criptomoeda e no volume de negociacGes foram observados. Além disso, o autor
conclui também que quanto mais popular é a criptomoeda, maior é o impacto das
regulamentagdes sobre a sua volatilidade. Corroborando a discusséo, Auer e
Claessens (2018) chegam a conclusao de que noticias sobre a regulagdo impacta o

mercado de criptoativos de forma heterogénea de acordo com o grau dessas noticias.

Todavia, devido a falta de maturidade do mercado de cripto, que ainda ndo possui
20 anos de existéncia, criar uma legislacdo pode se tornar um problema, com
diversas dificuldades sendo encontradas que permita o desenvolvimento de uma

regulacdo universal e segura (World Economic Forum, 2023):
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1) “falta de taxonomias/classificacbes harmonizadas, diferentes jurisdi¢fes
que definem e categorizam criptoativos em diversos grupos, criando
ambiguidade na compreenséo dos riscos apresentados, bem como falta de

clareza para os participantes do mercado.”

2) “Arbitragem regulatoria: a medida que diferentes jurisdi¢fes evoluem
suas respectivas estruturas regulatorias, isso dificulta a supervisao eficaz

e o0 desenvolvimento do ecossistema.”

3) “Monitoramento, supervisao e aplicacdo fragmentados: falta de
coordenacao entre varias agéncias de aplicacdo da lei leva a uma

aplicacdo inconsistente e falta de coeréncia nas abordagens regulatorias.”

Concluimos que a regulamentacdo é necessaria para 0 amadurecimento e
desenvolvimento do ecossistema de cripto. Com ela, havera mais seguranca e
transparéncia, possibilitando um maior potencial de capitalizacéo,
principalmente com o investimento de investidores institucionais, o que
possivelmente podera reduzir a volatilidade e incerteza desse mercado. Todavia,
descobrimos diversas barreiras que dificultam um avancgo mais veloz e eficiente
nesse sentido, em que as proprias teses dessa classe de ativo sao permeadas pela
necessidade da retirada de uma entidade terceira controladora. Além disso, a
heterogeneidade de taxonomias e classificacdes nas diferentes jurisdicdes
atualmente acabam dificultando a criacdo de uma lei mais “globalizada”, que

possa de fato criar uma regulacao eficiente neste mercado.

4) Introducédo a pesquisa de campo

Observamos entdo, com os capitulos anteriores, uma visdo generalista de como o
mercado de criptoativos vém amadurecendo. Demos énfase no ultimo ciclo de
precos do mercado, que teve seu inicio em 2020 até 2022. Contudo, encontramos
resultados ambiguos na literatura de uma maneira geral, impossibilitando de

criarmos fortes assuncdes sobre a dinamica desse mercado. Além disso, temas
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de primazia importancia ainda carecem de uma discussdo académica mais

desenvolvida, como por exemplo, a importancia da regulamentagéo.

Outro fator que carece a discussao académica séo analise de perspectivas para o
futuro, bem como as dificuldades gerais que encontramos atualmente.

Tendo isso em mente, este trabalho inova ao buscar analises e opinides de
pessoas que participam diretamente dentro do ecossistema de cripto para
incrementar o arcabouco tedrico referente ao ultimo ciclo, que se inicia com a
pandemia até os dias de hoje, bem como buscar uma opinido mais desenvolvida

e qualificada para perspectivas atuais e futuras.

Com isso, nossa pesquisa de campo busca retificar o panorama geral desse
ecossistema, e alcancar uma observacédo geral satisfatoria do mercado,

identificando as principais dificuldades e perspectivas do periodo mais recente.

Pesquisa de Campo

Como o enfoque desse trabalho se encontra em priorizar o Gltimo ciclo recente,
nossas perguntas englobam davidas pertinentes em relacdo a ela. Em suma,
primeiramente iremos verificar se a opinido de nossos especialistas confirma ou
contrapde, as discusses académicas referente ao periodo pandémico sobre 0s
impactos nos criptoativos. Posteriormente, iremos tentar preencher a lacuna que
a literatura académica peca em desenvolver a importancia da regulacdo para o
desenvolvimento desse mercado. Por fim, observar os pontos de uma perspectiva
holistica desse mercado, de como estamos e quais perspectivas e dificuldades

que a tecnologia encontra atualmente.

Resumindo, perguntamos trés perguntas idénticas para o total de 8 especialistas
gue atuam nos mais diversos campos desse ecossistema, como por exemplo
analistas de research, fundadores de gestoras de cripto, empreendedores de
projetos na WEB 3.0 e figuras publicas desse mercado. Embora o espaco
amostral seja uniforme por trazer apenas especialistas, ele também é
heterogéneo, visto que mistura players do mercado financeiro tradicional que

trabalham com cripto, mas também os chamados “criptonativos”. Tentamos
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verificar se ha alguma opinido homogénea em relacdo aos topicos perguntados, e
assim tracar uma relacdo com o arcabouco teorico visto anteriormente. Logo,
para efeitos de célculo de observagdes, tentamos tornar os resultados de cada
argumento dos entrevistados, 0 mais abrangente possivel, para que possamos

contabilizar quantos participantes tiveram a mesma ideia (ou bem similar).

As perguntas, para todos os entrevistados, foram essas:

1) Relembrando o periodo da pandemia, como o mercado de cripto foi
impactado? Se puder, comente exemplos e em que modos o mercado foi
impactado

2) O qudo importante € a questdo da legislacdo para o desenvolvimento do
mercado de cripto no futuro?

3) Em que ponto da evolugdo estamos e quais pontos necessarios para o
avanco da adog&o de cripto na sociedade. Maiores dificuldades no

momento?

Para a primeira pergunta, esperamos haver alguns pontos em sincronia com o
que foi discutido no arcabougo académico: Primeiro, a pandemia aumentou o
nivel de panico e incerteza na populacdo em geral, 0 que gerou uma deterioracao
sobre ativos de risco de uma maneira geral (Harron e Aun, 2020; Chundakkadan
e Nedumparambil, 2022).

Em segundo lugar, o mercado presenciou uma rapida recuperacao sobre 0s
precos dos criptoativos, o que pode significar sua funcdo de hedge contra
momentos de incerteza dada a sua falta de correlagcdo com outros ativos, porém
chegamos a resultados ambiguos sobre essa proposicao na literatura. (Ex:
Simram Alphonso, 2022; James Nick, 2022 ; Mariana et al., 2021 e Choi et al,
2022). Além disso, esperamos gque nossos entrevistados também comentem
alguns importantes fatores que contribuiram para essa recuperagdo, como as
politicas de quantitative easing e entrada de investidores institucionais na classe

de ativo.
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Desse modo, a partir das respostas dos resultados esperamos confirmar a
primeira hipotese de que a pandemia do COVID 19 trouxe impactos
significativos para o mercado de criptoativos, sobretudo as politicas monetarias

lancadas em varios paises para frear os transtornos causados por ela.

Para a segunda questdo, ela vem para tentar responder sobre a importancia de

um arcabouco regulatério, onde até o momento, carece de uma discussdo robusta
sobre o assunto. Ademais, priorizamos sua importancia justamente devido ao
aumento de sua magnitude de relevancia no periodo de enfoque desse trabalho,
com os criptoativos progressivamente se tornando mais populares na sociedade.
Neste ano de 2023, por exemplo, tivemos uma forte discussdo regulatéria com a
Comissao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (SEC), em que grandes
gestoras do mercado financeiro tradicional, estdo solicitando a criacdo de ETF's
spot de criptomoedas nas bolsas do mercado financeiro tradicional, o que
aumentaria ainda mais o investimento institucional e de investidores

mainstream, o que ampliaria a confianca nesse mercado em geral.

Por fim, buscamos observar congruéncias quanto as perspectivas em relacao ao
desenvolvimento do mercado, observando diferentes pontos de vista em relagédo

ao presente e futuro do desenvolvimento desse mercado.

Seguem as respostas de cada entrevistado para cada pergunta:

1) Relembrando o periodo da pandemia, como o mercado de cripto foi
impactado? Se puder, comente exemplos e em que modos 0 mercado

foi impactado.

Alexandre Ludolf:

“Acredito que ocorreu um processo de digitalizagdo forcada, onde as pessoas
deixaram de consumir produtos "reais" e comegaram a substituir seus padrdes de
consumo por conta do "fique em casa", consumindo cada vez mais ativos
nativamente digitais desde as moedas nativas de jogos como Roblox e Fortnite
como também desencadeou a adocdo de NFTs e outros tipo de ativos

tokenizados, que foram langados ao imaginario popular, portanto acredito que a
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pandemia foi um catalizador de uma digitalizacdo da nossa sociedade e foi

especialmente importante para a adogao de crypto “

Rafael Castaneda:

“A pandemia em um primeiro momento trouxe panico para a economia global e
com isso derrubou os mercados de renda variavel. Mas, assim que os EUA e boa
parte do mundo anunciaram os planos de resgate e estimulo econdmico, como a
quarta rodada de quantitative easing (QE) norte-americana, o excesso de
dinheiro facil promoveu uma recuperacao em "V", similar aos efeitos
observados em 2008, e que possivelmente foi o gatilho para deflagrar o dltimo

ciclo de alta do Bitcoin.”

LVNT Inside:

“O enquadramento mais adequado a cripto ativos em geral sdo como ativos de
risco, que naturalmente se correlacionam com a liquidez do mercado.

Assim como as acOes de tecnologia, o baque inicial da pandemia trouxe um forte
impacto negativo para o Bitcoin, que teve uma queda de -25% em marco de
2020.

No entanto, o ciclo de juros baixa e liquidez monetario culminou em um
estimulo direto para o Bitcoin no periodo conseguinte, auxiliado por um forte

movimento de institucionalizacdo nos meses seguintes.

Do crash a finalizagdo do ano de 2022 o Bitcoin exerceu uma alta de 227%, em
um Bull Market que se fortaleceu ainda mais em 2021, com uma rentabilidade
anual de 59% em 2021.

Mesmo que o enquadramento do ativo seja como um ativo de risco, em periodos
de afrouxamento monetario e politica expansionista, o Bitcoin historicamente
performa acima de ac¢Ges de tecnologia.

A tabela abaixo mostra as rentabilidades cotadas na janela do fundo do mercado

apos o crash até o ultimo dia util de 2021.
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BTC +619% GOOG +155%
META +98% AMZN +76%”

Orlando Telles

“A pandemia primeiro mostrou ao mundo gue a gente viveu um processo de
digitalizagdo. Entéo cada vez mais se normalizou a ideia de home office, de
ativos digitais, de presenca digital, necessidade de construgéo e interacédo digital.
Isso naturalmente impulsou o mercado de cripto de ativos. Foi ali o fator gerador
do ultimo ciclo, em conjunto especial com a queda de juros, que aproximou a
industria do mercado financeiro tradicional e comegou a colocar cripto num
trilho mais mainstream. Ent&o primeiro foi um pouco da validagdo do processo
de digitalizacdo que nos estamos vivendo, o aceleramento dele. Segundo a
mudanc¢a macro econémica que linkou mais o mercado de cripto com o mercado
tradicional. Depois da pandemia, na minha opinido, o mercado de cripto nunca

mais vai ser o mercado que ele vai ser independente ao mercado tradicional.”

Luciano Brito

“O mercado cripto no periodo da pandemia, se beneficiou da baixa de juros, que
ficaram muito baixos e bem como os empreendedores tiveram concentrados nos
seus confinamentos no desenvolvimento de inovacdo dedicado aos produtos e
compromissas de serem ja 100% digitais sem operacGes muito custosas como 0s
bancos tradicionais ainda carregam mesmo que muito menos que antes.
Incrementando, com a baixa de juros e a impressdo de dinheiro, mesmo que
desordenada, ela ndo impactou tanto 0 mercado, que na logica deveria, com a
I6gica do bitcoin, porém, o juros baixo favoreceu para que os investidores
tivessem apetite de risco. E isso fez com que tivéssemos um bull run bastante

consideravel no periodo da pandemia.”

Hashdex

“Resumo: em um primeiro momento houve quebra de correlagéo com estresse
generalizado. Depois uma recuperacdo acentuada e mais acelerada por parte dos
criptoativos, que culminou com o melhor desempenho dentre todas as classes de
ativos em 2020 ¢ 2021”
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“Voltando a 2020, ja temos indicios de que a crise atual trouxe mais uma quebra
de correlagao. A titulo de exemplo, a correlagao entre o Ibovespa e 0 S&P 500,
na janela dos 60 pregoes anteriores ao dia 13 de margo, ultrapassou o nivel
atingido em 2008, chegando a 90%.. Em particular, nos momentos de maior
estresse, as correlagdes parecem ser aumentadas. As consequéncias desse
fenémeno para gestao de portfolios sao bastante graves, uma vez que ele tende a
reduzir o chamado efeito diversificagdo. Na pratica, isso significa que a
volatilidade de um portfolio aumentara mais do que proporcionalmente ao
aumento da volatilidade dos ativos que 0 compdem, justamente nos momentos
mais dificeis do mercado. Claramente, trata-se de um efeito sensivel e que

merece atengao e entendimento."”

Fonte: https://hashdex.com/pt-BR/insights/correlacoes-nos-tempos-de-

coronavirus

"Nesse cendrio, é necessaria a busca de solucdes fora do que costumava ser a
zona de conforto. O bitcoin ganhou bastante destaque por algumas razdes. Em
primeiro lugar, pela sua rapida recuperagdo ap6s 0 momento mais agudo da
crise, com uma valorizacdo de quase 100% em menos de dois meses apos a
queda. Outra razdo é a teoria de que o bitcoin seria uma reserva de valor, como
uma versdo digital do ouro, e que, portanto, teria um papel defensivo nas

carteiras.

Essa tese foi potencializada por temores de que a enorme emissdo de moeda
como resposta a crise venha a deflagrar um quadro inflacionario nos EUA, o que

aumenta a busca por reservas de valor.

De fato, ha pesos pesados do mercado endossando essa tese. Ademais, sao
fartamente documentados os beneficios que uma pequena alocagdo em bitcoin
pode trazer a um portfdlio. Porém, ha boas razdes para um olhar mais abrangente

sobre a classe dos criptoativos.

Além do bitcoin, existem diversas outras alternativas, genericamente chamadas

de “altcoins”. Cada uma delas ¢ atrelada a um projeto que se propde a resolver
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um problema relevante e que, caso seja exitoso, levard a uma valorizacao de

muitas vezes em relagdo ao preco atual.

Uma ldgica de investimentos analoga a dos fundos de venture capital indicaria
uma aposta pulverizada, com a expectativa que a parcela de projetos bem-
sucedidos garanta a rentabilidade da estratégia como um todo."

Fonte: https://hashdex.com/pt-BR/insights/joao-marco-braga-da-cunha-cenario-

pos-pandemia-bitcoin-e-altcoins”

Douglas Miranda

Durante o periodo da pandemia, o0 mercado de criptomoedas teve um impacto
significativo. Durante a pandemia, vimos um aumento na adogéo de
criptomoedas como uma forma de investimento e como um ativo seguro em
tempos de incerteza. Por exemplo, o Bitcoin atuou como uma reserva de valor,
semelhante ao ouro, e muitos investidores o0 viram como uma protecao contra a
inflacdo. O fato das pessoas serem obrigadas a ficarem em casa, levou muitos

pessoas e projetos a se aprofundarem no assunto.

Além disso, a pandemia destacou a importancia das finangas descentralizadas
(DeFi). Plataformas DeFi permitiram que as pessoas em todo o0 mundo
acessassem servic¢os financeiros, como empréstimos e rendimento, sem a
necessidade de intermediarios tradicionais. 1sso demonstrou a capacidade das
criptomoedas de fornecer solugdes financeiras alternativas e ampliar 0 acesso a

servigos financeiros.

Metrix

A pandemia foi um black swan no mercado financeiro, impactando diversas
classes de ativos globalmente e aumentando a inseguranca para investidores.
Nesse ambiente desafiador, cripto surgiu como um safe haven, mostrando
resiliéncia mesmo diante da incerteza global. Comparemos dois investidores de
perfil arrojado em 2020. O primeiro investiu R$100.000, tendo 70% em CDI e
30% em Ibov. O segundo investiu R$100.000, tendo 70% em CDI, 25% em lbov
e 5% em Cripto. Ao final de 2020, o primeiro investidor teve R$102.815 e 0


https://hashdex.com/pt-BR/insights/joao-marco-braga-da-cunha-cenario-pos-pandemia-bitcoin-e-altcoins
https://hashdex.com/pt-BR/insights/joao-marco-braga-da-cunha-cenario-pos-pandemia-bitcoin-e-altcoins
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segundo investidor teve R$116.119 (3% x 16%)1. Tais nUmeros mostram que a
pandemia confirmou o posicionamento de cripto como hedge em relagéo a

outras classes de ativos.

2) O quéo importante é a questdo da legislacdo para o desenvolvimento

do mercado de cripto no futuro?

Alexandre Ludolf:

“De extrema importancia sobretudo ap6s colapsos de empresas que utilizavam
arcaboucos regulatérios mais frageis como a FTX nas Bahamas. A
regulamentacdo é de extrema importancia para tirar o mercado de crypto de uma
zona cinzenta e dar maior claridade e protecdes regulatdrias para os clientes.
Um grande desafio de regular essa tecnologia é que ela, diferente de outras
transi¢Bes tecnoldgicas comegou como uma tecnologia global que precisa ser
regulada nos paises para funcionar. E sem duvida, atrasos nos desenvolvimentos
regulatérios nos EUA estdo deixando 0 mundo em compasso de espera. Mas a
regulacdo na américa latina, Europa, oriente médio e Asia estdo andando a
passos largos com um florescimento grande dessa industria e nessas jurisdicoes,
contribuindo com mais um motivo para acreditar que regulacéo e maturidade da

indUstria andam juntos.”

Rafael Castaneda — Especialista de Cripto.

“Sem regulagdo, cripto nunca ir4 se tornar algo passivel de ado¢do em massa.
Né&o existe uma predisposicao da populacédo geral para adotar um estilo de vida
anti-establishmentgula junto. Creio que no médio prazo teremos algo no meio do
caminho entre o mercado descentralizado e o mundo financeiro tradicional, onde
podemos até abrir m&o da descentralizacdo, mas iremos estabelecer sistemas

mais autonomos e transparentes.”

LVNT Inside
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“A legislagdo e a resposta regulatoria em relagdo ao ativo ¢ um dos pontos mais
importantes e discutidos no momento atual.

Ao longo do ultimo ciclo de alta a SEC passou a observar de maneira frequente
0 mercado de ativos digitais, tecendo comentarios diversos.

Em junho deste ano, apds um longo periodo de analise, a SEC partiu para a
ofensiva regulatoria e deu inicio a processos contra Coinbase e Binance.

Desde entdo, o interesse institucional pelo Bitcoin passa por um periodo de
crescimento com as solicitacdes de ETFs Spot do ativo, por gestoras de grande
magnitude como BlackRock e Fidelity.

A resposta da SEC, que vem sendo cada vez mais encurralada diante de
acusacdes de arbitrariedade em suas escolhas, vem favorecendo o cenério de
uma eventual aprovacdo proxima.

A medida que o ativo e o mercado crescem como um todo, a regulacio é uma
‘dor necessaria’, que no curto prazo pode acarretar em certa volatilidade, mas no
longo prazo oferece o beneficio da construcdo de uma credibilidade do mercado.
A partir da evolucéo das legislacdes e a regulacdo do mercado em si, realizada
respeitando as premissas basicas da filosofia dos ativos, a entrada de capital

institucional deve se tornar um grande fator positivo para o mercado.”

Orlando Telles

“Sobre a questao da regulamentacao e em relacdo ao desenvolvimento do
mercado, eu acho que ela é essencial, porque sem regulamentacéo, os grandes
players, sejam multifamily offices, fundos de pensdes, fundos de endowment,
fundos de fundations, eles ndo vao entrar no mercado por uma questéo de
incerteza, isso também vale para as grandes empresas. Hoje eu vejo a regulacao
como a maior barreira entre 0 mercado cripto e mainstream para o grande
investidor. Entdo eu acho que um ambiente permissivo e bem estruturado do
ponto de vista regulatério vai ser essencial para isso. Nao € a toa que hoje os
maiores hubs de cripto do mundo estdo se formando fora dos Estados Unidos
pela falta desse ambiente regulatorio em paises como Dubai, Hong Kong e

Singapura que tem uma regulamenta¢do mais clara.”
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Luciano Britto

“A segunda pergunta é bem importante e fundamental separar o que é legislacéo
e de fato que ja existe para crimes de lavagem de dinheiro, fraudes, etc, etc, isso
existe para qualquer tipo de ativo e quando algum ator de ma fé pratica no
mercado de cripto ativos ele deve ser punido como em qualquer outro, ndo deve
haver uma convergéncia de pensamento especifico para esse mercado, crime é
crime, por outro lado a exigéncia de inovacao, a gente esta falando de inovacao,
é que a gente possa fazer com que esse mercado ele evolua. De forma menos
granular, com mais conformidade, etc. Também é fundamental para que
possamos destravar a inovacao, ndo barrar a inovacao. E ai, aos poucos, vao

surgindo as leis para que esse mercado fique redondinho e evolua, prospera.”

Hashdex

“Resumo: os eventos de fraudes e faléncias observados no mercado desafiador
de 2022, foram catalisadores para que diversos paises fizessem movimentos de
regulagéo do mercado de criptoativos a fim de dar mais clareza e segurancga pra
essa classe (ver artigos abaixo). Uma regulacéo clara por parte de paises € uma
etapa importante para qualquer tecnologia. Foi importante para a industria
automobilistica, para internet, assim como sera (e esta sendo) sendo para

criptoativos, blockchain e Al.

"Em geral, veremos movimentos importantes dos reguladores de cripto em todo
0 mundo este ano. Costumo dizer que 2023 é fundamental para a
regulamentacdo de cripto, com algumas estruturas regulatérias importantes
sendo aprovadas e adotadas - como a MiCA, Marco Legal dos Criptoativos que
entrara em vigor nos préximos meses e, talvez, desenvolvimentos no Reino
Unido também, como discutimos. No final de 2022, vimos importantes
desenvolvimentos regulatdrios na Asia, especialmente em Hong Kong, e essa
tendéncia provavelmente continuara ao longo do restante deste ano. Temos
esperanga que outros governos continuardo ou mesmo iniciardo discussoes sobre

estruturas regulatorias para ativos digitais.
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Por fim, todos os olhos estdo voltados para os EUA e como eles continuarao a
abordar os criptoativos, especialmente apds a audiéncia no Congresso com Gary
Gensler esta semana e o0s resultados da disputa entre a Grayscale e a SEC.
Provavelmente veremos mais acGes de fiscalizacdo da SEC, mas a industria esta
implorando por clareza regulatéria. Se os EUA avancarem do ponto de vista
regulatorio e aprovarem um arcabou¢o como o que esta em discussdo no
Congresso, outros paises certamente seguirdo, permitindo que esta industria

atinja seu potencial global."”
Douglas Miranda

“A guestdo da legislacdo é fundamental para o desenvolvimento futuro do
mercado de criptomoedas. A medida que o mercado amadurece, é importante
que haja regulamentacdes claras para garantir a protecdo dos investidores e a
integridade do mercado. Regulamentac¢des equilibradas podem fornecer
seguranca aos participantes do mercado e atrair investimentos institucionais e

empresas para essa nova fase da internet.”
Metrix

A regulagao traz pros e contras. De fato, a regulagao ¢é essencial para o
desenvolvimento de inovagoes e a ampliagao da adogao de cripto, permitindo a
criagdo de novos produtos, sejam eles tecnologicos como apps de Wallet-as-a-
Service ou financeiros como ETFs de Bitcoin. Além disso, a regulagao ¢ muito
importante para que institui¢oes tradicionais abracem cripto. De acordo com
pesquisa da PwC, “Regulagao” ¢ um dos temas-chaves para a entrada de Hedge
Funds tradicionais em cripto2. Por outro lado, a regula¢do nao pode aumentar a
burocracia e dificultar a experiéncia do usuario aumentando o tempo de

transagoes ou dificultando processos de KYC.

3) Em que ponto da evolugao estamos e quais pontos necessarios para o
avanco da adocao de cripto na sociedade. Maiores dificuldades no

momento?
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Alexandre Ludolf:

“Acredito que ainda exista um gap muito grande em educacao, crypto reside na
intersec¢do de tecnologia e finangas, duas areas do conhecimento que
individualmente ja sdo de baixo dominio da populacdo em geral e 0
conhecimento das duas é coisa para uma parcela da populagéo bastante pequena.

Outro ponto importante € a experiencia de usuario (UI/UX) que no mundo de
crypto nativo (Web3) ainda € uma experiencia deficiente e cheia de problemas.
Por isso acredito que a proxima etapa dessa revolugdo seja as empresas da
internet 2.5, que utilizam a experiencia do usuario de uma empresa de tecnologia
mas o backend de crypto. Conseguindo obter as vantagens das tecnologias

decentralizadas e a conveniéncia da experiencia do usuario tradicional.”

Rafael Castaneda

“Creio que se trate apenas de tempo. A Internet foi concebida em 1969, aberta
para o publico geral em 1983, mas de fato varreu o mundo entre os anos 2000 a
2010. Trinta anos para encontrar um encaixe com a humanidade, dez anos para
tomaé-la por completo. Existem coisas que ndo podem ser apressadas, € a
evolucdo do universo das blockchains é uma delas. Sendo assim, eu diria que o
que falta € esse "encaixe", uma mistura entre momento geral de mercado,
utilidade real das criptos, interfaces mais amigaveis e evolugdes em
interoperabilidade. Quando esse “encaixe™ acontecer, eu acredito que as coisas

irdo se desenrolar em uma velocidade surpreendente.”

INSIDE/LEVANTE

“O Bitcoin existe desde 2009, e introduziu uma tecnologia de registro de dados
criptografados completamente inovadora.

Uma inovacéo desta magnitude traz consigo um grande desafio, o
desenvolvimento e a otimizacgdo de ferramentas de negociacao e suporte destas
estruturas.

Embora o Bitcoin e outros ativos digitais ja tenham alcancado certa relevancia
nos ultimos anos, em perspectiva com ativos ja existentes, o setor ainda é dotado

de um tamanho minimo.
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Essa margem de crescimento, que deriva diretamente do desenvolvimento e
integracéo de transagdes digitalizadas no sistema financeiro tradicional, € uma
tarefa custosa e demorada, que segue em constante construcao.

A tecnologia blockchain ainda se posiciona no estagio inicial de integracdo com
o sistema financeiro moderno, com uma gigantesca margem de possiveis
aplicagdes como a propria tokenizacao de ativos reais.

Em um paralelo histérico com a internet, o Bitcoin e a tecnologia blockchain em
geral ainda integram um periodo de construcao e desenvolvimento de
ferramentas que de fato possibilitem sua utilizacdo para o individuo, rompendo a

grande barreira da necessidade de uma bagagem de conhecimento prévio.”

Orlando Telles

“A gente ainda esta no estagio de inovagao, mas cada vez mais flurtando para o
estagio de mainstream. Do ponto de vista do que necessitamos para iSso
acontecer, eu acho gque a regulamentacdo € um primeiro grande passo para gerar
estabilidade, construcdo de casos de uso reais e consolidados; que saem do
universo apenas de cripto, da estrutura financeira, uma dindmica um pouco mais
escalavel e principalmente educacdo. As pessoas compreenderem como esse
mercado funciona de fato, suas diferencas e seus casos de uso de uma forma
mais ampla para facilitar e reduzir essa mistica que existe dentro do mercado de

cripto.”

Luciano Britto

“As maiores dificuldades para a ado¢ao em massa decorrem do desafio da
usabilidade. Cripto, e as wallets, por exemplo, ndo possuem gerentes de banco
para recuperar a chave, para quando ha ataques hackers recuperar 0s proprios
ativos. E ai vira um paradoxo, uma ambiguidade. Quando, se a gente falar néo,
mas tudo bem, vou entdo deixar meus criptoativos custodiados por alguém; e
entdo o risco passa a ser desse terceiro que faz a sua custodia, que € o que 0
cripto pretende eliminar. Entdo, o maior desafio hoje ¢ de usabilidade. E de
como trazer solugdes sem estrangular a proposta de valor inicial que é da auto

custodia, de vocé ser imune a censura, etc, etc.”
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Hashdex

“Resumo: do ponto de vista de investimentos, um ETF a vista de Bitcoin nos
EUA seria um grande avanco, tanto do ponto de vista de acesso de novo capital
a essa classe de ativos nos EUA como um selo de credibilidade e divulgagao por
parte de grandes players do mercado financeiro tradicional que estdo solicitando
este produto: Blackrock, VanEck, Invesco, Fidelity dentre outros.

ETF nos EUA: https://hashdex.com/pt-BR/insights/os-estados-unidos-estao-se-
aproximando-de-um-etf-spot-de-bitcoin-isso-importa

“Do ponto de vista da tecnologia, a adogdo continua em uma curva exponencial
em praticamente todas as métricas que acompanhamos. A adogéo de cripto esta
em um ponto de inflexdo sem precedentes. Alguns exemplos que apoiam essa
afirmacéo:

A tese de uso do Bitcoin como um ativo descentralizado e sem fronteiras, sem
risco de contraparte, estd se concretizando diante de nossos olhos a medida que o
sistema bancario e monetario é questionado e os sistemas de pagamento globais
estdo sendo usados como arma como nunca antes (por exemplo, proibicdo do
SWIFT em bancos russos e a coalizdo de desdolarizagdo dos BRICSs).

A atualizacdo mais recente do Ethereum, resultado de oito anos de
desenvolvimento e pesquisa, foi ativada com sucesso e estd movendo a rede em
direcéo a se tornar a "taxa livre de risco™ dos criptoativos e permitindo que mais
investidores acessem o ETH de forma liquida.

Muitos outros criptoativos, incluindo aqueles que estdo impulsionando a
revolucdo do DeFi e Web3, estdo dando aos investidores a oportunidade de se
beneficiar de uma infraestrutura descentralizada em expansao que esta se
tornando cada vez mais escalonavel.

Corporac0es gigantes como BlackRock, Google e Fidelity estdo implementando
projetos cripto de grande escala, e muitas das maiores empresas do mundo estdo

incorporando NFTs em seus negdcios - incluindo Nike, Starbucks e Gucci.

“A equipe de pesquisa da Hashdex recentemente escreveu um relatorio sobre
como fatores seculares e ciclicos no mercado de criptoativos estdo se

combinando atualmente para criar uma oportunidade de investimento
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potencialmente Gnica em uma geracdo. Uma das tendéncias seculares mais fortes
é que as principais redes estdo a caminho de alcancar bilhdes de usuarios. A
tokenizacdo de ativos tradicionais, impulsionada pelo Ethereum e outras
plataformas de contratos inteligentes, esta ajudando a expandir essa base de
usuarios e a criar mais valor para os ativos de cripto. Continuamos a acreditar
que os investidores focados nos fundamentos de longo prazo desses ativos tém
uma oportunidade sem precedentes de se expor a essas redes. Nossa crenca é que
0s criptoativos estdo subvalorizados, que a tecnologia continua avancando
rapidamente, que a adocao institucional esta a todo o vapor, e que as condigdes

Macroecondmicas estao paulatinamente pendendo para ativos de risco.”

Douglas Miranda

“Em termos de evolugao, estamos em uma fase de rapido crescimento e
inovagdo no mercado de criptomoedas. No entanto, ainda existem desafios
significativos a serem superados para uma ado¢do mais ampla na sociedade. Um
dos maiores desafios € a educacdo, pois muitas pessoas ainda ndo compreendem
totalmente o funcionamento das criptomoedas e como usé-las de forma segura.
Muitos ainda ndo entenderam que € uma nova camada da internet, que
possibilita a transferéncia de valor e propriedade, de forma segura e acessivel a

todos. Todas as empresas terdo que fazer parte, indubitavelmente.

Além disso, a escalabilidade e os problemas de eficiéncia das redes blockchain
precisam ser resolvidos para que as criptomoedas possam lidar com um grande
volume de transacGes. A tecnologia tem que estar 'por baixo dos panos', temos

que utiliza-la com finalidade e melhorar a experiéncia do cliente.

Para avancar na ado¢do das criptomoedas, é essencial trabalhar em direcdo a
solugdes mais amigaveis ao usuario, regulamentacdes claras e escalabilidade
aprimorada. A industria de criptomoedas continuara a se desenvolver e enfrentar
desafios a medida que avancamos em direcdo a uma adogdo mais ampla. A auto-
custodia e a descentralizacao trazem maior sustentabilidade e seguranca ao

mercado.”

Metrix
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A regulagao traz prés e contras. De fato, a regulagao ¢ essencial para o
desenvolvimento de inovagoes e a ampliagao da adogao de cripto, permitindo a
criagdo de novos produtos, sejam eles tecnologicos como apps de Wallet-as-a-
Service ou financeiros como ETFs de Bitcoin. Além disso, a regulagado ¢ muito
importante para que institui¢des tradicionais abracem cripto. De acordo com
pesquisa da PwC, “Regulagao” ¢ um dos temas-chaves para a entrada de Hedge
Funds tradicionais em cripto. Por outro lado, a regulagdo nao pode aumentar a
burocracia e dificultar a experiéncia do usuario aumentando o tempo de

transagoes ou dificultando processos de KYC.

6. Analise e Resultados

Comecando pela proposi¢do da importancia da pandemia do COVID-19,
examinamos uma observacdo em comum pelos participantes, além de
comentérios Unicos que podem ter contribuido para o comportamento do Bitcoin
e criptoativos durante e ap6s essa turbulenta fase. Concentramos todos 0s

argumentos dos entrevistados na seguinte tabela abaixo:

Tabela 1: Impactos causados pela pandemia do Covid-19

(%)
Argumentos Observados NUm. Observacdes )

entrevistados
Recuperacdo devido o quantitative easing e taxa de
_ ) 5 63%
juros baixa
Aumento do Pénico e aversdo ao risco no curto-

4 50%

prazo
Bitcoin como hedge em tempos de incerteza 3 38%
Digitalizagéo 2 25%
Aproximacdo com o mercado tradicional 1 13%
Aumento da importancia de DeFi 1 13%

Fonte: Elaboracéo propria
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Observarmos a partir da tabela 1, que os principais impactos causados pela
pandemia do coronavirus em nossas observagdes, foram causados por fatores

comportamentais dos agentes e posteriormente por politicas monetarias.

Em primeiro lugar, a pandemia fez aumentar o nivel de panico e incerteza dos
mercados, bem como a aversdo ao risco. Com isso, 0s criptoativos foram fortemente
atordoados com os investidores migrando para ativos mais seguros e menos volateis.
Essa constatacao corrobora com Almeida, D. (2023) e R. Chun. et al. (2022), em
que evidenciaram um extremo temor em relacdo ao mercado, que impactou com o

aumento da volatidade dos criptoativos, na época.

Corroborando a segunda ideia apontada, tivemos também uma preponderancia de
que as politicas monetéarias de quantitative easing, utilizadas para estimular a
economia e frear os impactos econdmicos causados pela covid, foram a principal
forca motriz que permitiu a forte recuperagéo dos criptoativos e consequentemente
seu ultimo ciclo de alta. Esse argumento também esta em harmonia com Divakaruni
A. (2023); Cong G. et al. (2021); Cheng Z. (2023), fortalecendo nossa observacao

com o0 embasamento académico.

Verificamos outras proposicdes interessantes sobre esses impactos, porém como nédo
foram observadas por um grande grupo de observadores, ndo foi uma observacéo
constatada em massa para que possa se provar uma opinido homogénea entre o
grupo entrevistado. Dito isso, tivemos duas observacgdes a respeito da digitalizacao e
de algumas criptomoedas terem tido a funcionalidade de reserva de valor ou hedge

durante o periodo.

A aceleracdo da digitalizacdo, de fato, ocorreu em diversas vertentes da nossa
sociedade, como apontado por Vargo D. et al (2020). Servicos e outras dinamicas da
sociedade tiveram que migrar para 0 meio digital, como o atendimento médico e
reuniBes corporativas. Todavia, o que ndo fica claro, é o quanto essa mudanca gerou
impactos sobre os criptoativos de forma direta. Até 0 momento, ndo encontramos
nenhum trabalho académico que busque quantificar essa aceleracao da digitalizacéo

sobre os criptoativos.
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Ja a propriedade dos criptoativos funcionarem como reserva de valor, esse
argumento é ambiguo na academia. Os argumentos prd se situam na propria
dindmica anti-inflacionaria da principal criptomoeda do Bitcoin. Devido & sua
escassez, muitos a comparam com outros ativos escassos como 0 ouro, em que
também pode ter contribuido para a valorizacdo do Bitcoin, assim como foi
abordado em Mariana C. et al. (2021); Bouri E. et al. (2017); Raheem Ibrahim
(2021); Demir E. et al (2021), porém o comportamento entre o ouro e o Bitcoin ndo
possuem a mesma dinamica, conforme abordado por Choi e Shin (2022), em que 0
Bitcoin servia como hedge de inflacdo, porém ndao como um “porto seguro”, como é

atribuido ao ouro.

Finalmente, observamos constatac6es isoladas sobre a aproximacao do mercado
financeiro tradicional durante esse periodo, que colabora com o artigo de Che N. et
al. (2023), e também o0 aumento da importancia de protocolos de finangas
descentralizadas (De-Fi) no periodo.

O segundo ponto em que damos importancia com os entrevistados, € a questdo da
regulamentacdo. Ela se perfaz essencial sobretudo quando revisitamos a trajetoria
dos criptoativos. Vale lembrar que nos primordios da historia do Bitcoin, a
criptomoeda era muito utilizada como moeda de transacdo para atividades ilicitas na
dark web. Em uma historia mais recente, o caso da faléncia de uma das maiores
corretoras de Cripto da época, o FTX ocorreu por falta de regulacdo e transparéncia

de como as corretoras e empresas de cripto operam nos pal’ses.

Nossas observacdes foram relativamente heterogéneas, com diversos argumentos
pré regulamentacdo. Todavia, nenhum grande argumento se sobressaiu entre 0s
entrevistados, mantendo um disperso cenario sobre como a regulacao atua sobre o0s

criptoativos.

Tabela 2: Regulagéo
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Argumentos Observados Nam. (%)
Observagdes

Aumento da seguranca para clientes 3 38%

Regulacdo necesséria para que investidores institucionais e grandes 3 38%

empresas entrem no mercado

Eventos de fraude e faléncia foram importantes para o ) 2504

desenvolvimento de arcaboucos regulatorios em cripto

Paises com um arcabougo regulatério mais claro possuem uma 5 2504

industria local mais madura

Importancia dos EUA sobre sua atuagédo 2 25%

A regulacdo torna cripto mais "friendly"” para o mainstream da 5 2504

sociedade

Regulacdo como uma dor necessaria 1 13%

Regulacéo para punir crimes financeiros 1 13%

Regulacédo ndo deve barrar a inovacéo 1 13%

Basicamente, podemos observar que a regulagéo se tornou evidentemente mais
necessaria apos a série de colapsos de faléncias e fraudes ocorridas em 2022 por
falta de transparéncia de empresas que operavam criptoativos. Por outro lado,
devemos ser cuidadosos em como a regulacao deve ser implementada nos paises, ao
passo que ela pode ser burocrética e rigida, travando as inovacdes e 0

desenvolvimento.

Dito isso, parece-nos que a regulagdo ¢ uma “dor necessaria”, em que ira trazer uma
maior seguranca para quem participa desse mercado. Desse modo, isso permitiria
uma maior adocdo de investidores institucionais, empresas globais, e uma maior
adocdo da sociedade mainstream. Vale lembrar também que, escandalos envolvendo
fraude e operacdes ilicitas em cripto ocorrem em empresas sediadas em paises com
pouco arcabougo regulatorio, como foi o prdprio caso da FTX, que possuia sua

empresa sediada nas Bahamas.
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Outro importante fator observado pelos nossos entrevistados € a relevancia dos
Estados Unidos e a SEC em relagdo ao tratamento de regulacgéo para todo o
ecossistema de cripto. Assim como no mercado financeiro tradicional, a supremacia
em termos de capital no pais norte americano parece impactar fortemente as
dindmicas de cripto em uma maneira geral. Todavia, até 0 momento, o regulador
americano peca em prover um arcabouco regulatdrio transparente e eficaz sobre os
criptoativos. Outra interessante observacio € que paises na Asia e na América Latina
desenvolveram industrias locais mais robustas em relacao a paises que ainda nédo

possuem uma regulacdo mais clara.

Contextualizando no atual momento, A SEC, vem sendo notoriamente restritiva,
processando neste ano, corretoras de cripto, o que dificulta um avanco mais robusto
para o desenvolvimento desse mercado, além de ndo possuir uma clareza
regulatéria, em que a criacdo de ETFs futuros no mercado americano séo permitidos
porém o ativo spot ndo, o qual vém sendo solicitado por grandes gestoras como
BlackRock e Fidelity. Isso traria uma grande ado¢do do mercado financeiro
tradicional em investimentos de cripto, trazendo volume institucional para os
criptoativos e consequentemente um possivel amadurecimento mais intenso dessa
tecnologia. Com isso, como foi apontado por alguns entrevistados, esse aumento de
regulacdo aumentaria a seguranca estrutural dos criptoativos de uma maneira geral,
e consequentemente reduziria os riscos de investimentos que possuimos atualmente.
Isso possivelmente poderia diminuir a volatilidade tdo acentuada dessa classe de
ativo, visto que a diminuicdo da incerteza traria menos aversdo dos investidores em
se manter nessa classe de ativo. Vale lembrar que muitas vezes, todo o mercado de
Cripto foi impactado no curto prazo quando noticias de corretoras de cripto com
problemas judiciais sairam na midia. O proprio colapso da FTX, novamente, € um
exemplo disso. (Li Hongyu — 2021)

Vimos, no contexto da regulacéo, que ela se faz uma dor necessaria. Todavia,
também temos diversos empecilhos que dificultam uma aceleracéo dela, como
apontado pelo Forum Econémico Mundial (2023). A nossa pesquisa de campo
basicamente aponta a necessidade de trazer maior seguranga aos usuarios e a
importancia de um progresso por parte dos Estados Unidos para que haja um

desenvolvimento mais acelerado nessa questéo.
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Diante disso, a Ultima pergunta, a principio, pode parecer abrangente. Todavia, ela
se resume facilmente em procurar pontos chaves em que os autores consideram

como essenciais para que a evolucao de cripto se torne mainstream.

Tabela 3: Pontos-chaves para o futuro

Argumentos Observados NUm. Observagoes (%0)
Experiéncia do Usuario 5 63%
Utilidade Real 3 38%
Educacao 3 38%
Tempo 3 38%
Regulamentacao 2 25%
Evolucbes em interoperabilidade 1 13%

O interessante € que a perspectiva para o futuro foi o tépico menos disperso em
relagBes as expectativas para o futuro dos ativos digitais. Ao observarmos a tabela 3,
percebemos que as maiores dificuldades se baseiam em gargalos para o usuario de
uma maneira geral. Primeiro em ser capaz de fornecer utilidades reais e cotidianas
para um usuario mainstream, que seja “externa’ apenas a comunidade de cripto
atual. Em segundo lugar, ser capaz de trazer uma experiéncia simples para o usuério,
sem ter que possuir todo o conhecimento prévio sobre e complexo que séo 0s

criptoativos.

Outro fator que nos faz ter menos celeridade em relacdo a relevancia de cripto na
sociedade é o tempo, conforme apontado por alguns entrevistados. Toda tecnologia
passa por diversas fases antes que se torne absoluta na sociedade. Com isso ela passa
por desenvolvimento e maturidade. O advento da internet, que teve sua base criada
na década de 60, demorou aproximadamente 3 décadas até se tornar popular. O
crescimento mais acelerado comegou a surgir no decorrer dos anos 90, com a
criagéo do primeiro site em 1991, e muito se compara o comportamento da adogéo
de cripto com a popularizagéo da internet desse periodo. A tabela abaixo ilustra bem

essa comparagdo com os criptoativos.
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Internet vs. Crypto Adoption
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Disponivel em https://cryptoslate.com/internet-vs-crypto-adoption-chart-predicts-1-
billion-users-by-2027/ (Acessado em 28/10/2023)

Outrossim, o fator da regulacdo também aparece como um importante aspecto.
Como vimos anteriormente, ela é fundamental para garantir a seguranca e

credibilidade para o mercado, bem como evitar novas fraudes e golpes.

A partir dos resultados obtidos, podemos chegar as seguintes observagdes para cada
indagacdo. No periodo pandémico, os principais pontos comentados foram o
aumento do panico e aversdo ao risco em um primeiro momento, enquanto
posteriormente as medidas de quantitative e juros baixos permitiram uma rapida
recuperacdo que foi o principal fator para o ultimo ciclo de alta. Em relacdo a
regulacdo, tivemos comentarios mais abrangentes, mas o principal insight em que 0s
argumentos dos participantes entram em comum, é que ela é essencial para o
amadurecimento dessa industria. Uma regulacdo transparente, que ndo seja restritiva
ao desenvolvimento ird trazer mais seguranca para a sociedade mainstream e
investidores institucionais. Por fim, os principais desafios atualmente é trazer uma

maior usabilidade e facilidade ao usuario final nestas plataformas.


https://cryptoslate.com/internet-vs-crypto-adoption-chart-predicts-1-billion-users-by-2027/
https://cryptoslate.com/internet-vs-crypto-adoption-chart-predicts-1-billion-users-by-2027/
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Concluséao

Este paper percalgou extensos caminhos sobre a trajetdria dos criptoativos na
sociedade, até chegarmos nos dias de hoje, em que esse mercado possuli

aproximadamente U$ 1 tri em valor de mercado. Com a reviséao bibliogréfica,
adicionada a seleta pesquisa de campo, conseguimos fazer algumas reflexdes

interessantes.

Em primeiro lugar, a literatura académica, embora ja possua um certo
desenvolvimento a respeito da discussao dos criptoativos, ela é ineficaz em alguns
pontos. Devido a rapida mudanca nas dinamicas dos criptoativos, explicado pelo
contexto de que essa industria ainda ndo alcangou uma robusta maturidade e,
portanto, ainda esta em constante fase de transmutacédo, algumas discussdes chegam
a resultados ambiguos sobre 0 mesmo aspecto. Como € o caso do Bitcoin possuir
uma funcdo de Hedge durante momentos de incerteza (Corbet et al, 2022 ; Conlon
Thomas, 2020).

Priorizamos o ltimo periodo de ciclo de precos do mercado, que se iniciou com 0s
primeiros impactos causados pela pandemia do Covid-19, até o atual momento
(Segundo Semestre — 2023). Como esse € um mercado que sofre mudancas
estruturais rapidamente, dar énfase nesse periodo é trazer a tona os principais drivers

que impactam o mercado nos dias de hoje. E com isso, tomar melhores decisdes.

Levando esse fator em consideracdo, introduzimos uma pesquisa de campo com
especialistas para corroborar com 0s argumentos académicos vistos, especificamente
também no espago amostral do Ultimo ciclo. Nossos resultados mostram que as
perspectivas dos entrevistados sdo, em grande parte das vezes, similares com as

proposicoes da literatura académica.

No periodo pandémico, observamos uma congruéncia modesta com a literatura, em
que, no primeiro momento o mercado foi fortemente abalado com o aumento do
panico e incerteza (Almeida, D., 2023) e (R. Chun. et al., 2022). Depois também
observamos um forte destaque para a rapida recuperacao dos criptoativos causadas

pelas politicas monetarias do periodo de estimulo a economia (Divakaruni A., 2023,;
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Cong gu et al., 2021; Corbet et al., 2017 ; Séren Karau, 2021 ; Cheng Z., 2023).
Todavia, um fator que também foi citado pelos entrevistados porém que permanece
ambiguo na revisdo académica, é a propriedade de hedge e reserva valor que 0s
criptoativos possuem (Simram Alphonso, 2022; James Nick, 2022; Mariana et al,
2021 e Choi et al, 2022).

Sobre a questdo regulatoria, a pesquisa de campo reforcou a ideia trazido pelo
World Economic Forum (2023), no sentido de que a regulacéo traz beneficios em
relacdo a seguranca e transparéncia para 0 mercado, 0 que ira atrair investidores,
empresas e a sociedade de uma maneira geral para esse ecossistea mais. Todavia ela
passa por uma linha ténue entre trazer maior estabilidade ou tornar a regulacao
restritiva ao desenvolvimento e inovacgdo, como foi observado por Auer et. al
(2018).

Por fim, temos valiosos insights sobre os fatores que podem impulsionar o
desenvolvimento desse mercado. Primeiro, trazer uma experiéncia mais palatavel
para o usuario final de cripto, com aplica¢des reais do mundo real. Segundo, que
essa experiéncia seja aprimorada, em que 0 usuario nao necessite de todo o
conhecimento prévio que é complexo para poder desfrutar da tecnologia.
Finalmente, o fator tempo e educacdo sdo fatores externos que impulsionam a
perspectiva dos criptoativos. Essa industria, embora ja ganhou certa popularidade e
relevancia, ainda é muito crescente, portanto, ainda estd em constante fase de
evolucdo e inovacdo. A educacéo perdura para que o tema de cripto deixe de ser um
tema nebuloso e complexo para as pessoas, pois isso dificulta a sua penetracao

nessas plataformas e tecnologia de cripto.

Discussao Académica

Esse paper, embora seja extenso e tenha uma estrutura unica, ndo foge de falhas e
imperfei¢des. Em primeiro lugar, o espago amostral da pesquisa de campo foi
pequeno. Ademais, foram todas opinides de analistas que vivenciam o mercado
interno brasileiro. Como vimos no capitulo de regulagéo, cada pais vem
desenvolvendo sua industria de cripto de maneira heterogénea. Ha a possibilidade

dessas constatagdes sejam viesadas pela nacionalidade dos analistas. Ou seja,
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possuir um espaco amostral maior e mais disperso poderia elevar a complexidade da

nossa discusséao.

Em segundo lugar, de uma maneira geral, as perguntas introduzidas eram de certa
forma, subjetivas para o entrevistado, o que pode ou ndo corresponder com a
realidade de fato. Para discussdes futuras, recomendamos uma pesquisa com

perguntas mais objetivas que sejam mais faceis de analisar.
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