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Aspectos inovativos do Bitcoin, microestrutura de
mercado e volatilidade de retornos

Resumo: A presente pesquisa buscou analisar aspectos conceituais, inovativos, Bruno Ferreira Frascaroli’
mercadoldgicos e quantitativos do Bitcoin (BTC) e como os mesmos se traduzem Thiago Carvalho Pinto?

na volatilidade dos seus retornos. Apos expostos conceitos basilares sobre o BTC,
moeda e moedas digitais buscou-se contextualizar o BTC como inovacdo financeira.
Foi usada como amostra os retornos das cota¢des do BTC/USS, do periodo de 13 de
setembrode 2011 a 23 de junho de 2015 e, como subamostra, o periodo a partirde 10

de marco de 2013 a 23 de junho de 2015. A partir desses conjuntos de informacoes, " Professor do Departamento de Economia

estimou-se a volatilidade associada aos retornos no BTC fornecidos pelos modelos da Universidade Federal da Paraiba,

. Cidade Universitaria - Jodo Pessoa - PB,
ARCH, GARCH, EGARCH e TARCH para testar qual deles se ajustaram melhor a esta CEP: 58051-900, frascaroli.b@gmail.com.
trajetoria. Os resultados apontaram existéncia de volatilidade persistente e que > Mestre em Economia pela Universidade
mostra, possivelmente, que esses retornos tiveram duas fases: primeiramente um Federal da Paraiba, thiagao.co@gmail.

com.

momento de ‘euforia’ e depois de ‘convergéncia’ para a média da volatilidade.
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Abstract: The present essay studied the conceptual, innovative, market-oriented and
qualitative aspects of Bitcoin (BTC) and how these aspects are presented on volatility
of its returns. After presented aspects of BTC, currencies and digital currencies, we
tried to understand the BTC as a financial innovation. It was used as sample the returns
of BTC/USS, in the period between September, 13th of 2011 and June, 23th of 2015
and for subsample the period from March, 10th of 2013 to June, 23th of 2015. From
this data sample, we estimate the volatility associated to BTC returns obtained by
models of ARCH, GARCH, EGARCH and TARCH to test the better fit to the data. The
results pointed to the existence of a persistent volatility which possible shows that
the returns of the currency had two distinguish stages: firstly a period of ‘euphoria’
and after it, a period of “convergence’to average of volatility.
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3 Criptografia é o estudo dos principios
e técnicas pelas quais a informagao
pode ser transformada da sua forma
original para outra ilegivel, de forma
que possa ser conhecida apenas por
seu destinatario (detentor da “chave
secreta”), o que a torna dificil de ser
lida por alguém néo autorizado. Assim
sendo, s6 o receptor da mensagem
pode ler ainformagao com facilidade.
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1. Introducdo

E imprescindivel um sistema de precos estavel que possibilite o cumprimento
de contratos a emissao de titulos (privados ou publicos) e mesmo a existéncia e o
funcionamento do mercado financeiro. Neste sentido, as tarefas de regulagdo do sistema
financeiro, emissdo e manutencédo do poder aquisitivo da moeda sédo tradicionalmente
atribuidas ao Estado. Assim, politicas monetarias afetam o bem estar social ao alterar o
poder fiduciario da moeda.

Contudo, o processo de globalizacdo possibilitou a abertura de novos mercados, o
fortalecimento de lagos comerciais e a criagao de zonas de influéncia. Novos produtos
e mercados surgem com grande velocidade. Mercados mais interligados podem tornar
o0 ambiente mais sensivel a oscilagdes. Argumenta-se que crises financeiras apresentam
crescente capacidade de contdgio e a interdependéncia comercial entre paises é fator
preocupante. Por isso, defendem uma maior regulagao desses mercados, com a criagao
de leis e organismos governamentais a fim de incutir disciplina ao sistema financeiro.

A acdo dos governos pode comprometer a desejabilidade da moeda. Participacao
em conflitos, politicas de substituicdo de importagdes, regime de cambio fixo, planos
de resgate econémicos e a senhoriagem, sao exemplos de estratégias que implicam
ao menos momentaneamente, e independentemente do éxito, em algum grau de
depreciagcdo da moeda de modo a afetar o sistema de precos.

Os meios de troca refletem o nivel de organizagdo social e tecnolégico. Por exemplo, o
escambo ja foi a principal forma de aquisicao pacifica de bens e servicos, mas a dinamica
social foi gradativamente transformada por eventos e processos socioeconoémicos,
culturais e tecnoldgicos, de forma que com o decorrer do tempo a utilizacdo de moedas
dominou as demais formas e se tornou padréo. Cartdes de crédito e débito representaram
novo avanco técnico ao proporcionar facilidade, seguranca e possibilitar alteracdo do
comportamento de consumo. A proliferacdo de meios de pagamento digitais, como por
exemplo, Pay pal, Google Wallet e MoneyGram conhecidos como elWallets facilitaram
ainda mais as transagdes no comércio eletrénico.

As moedas digitais representam meios eletrénicos de troca com todas as fungdes
e caracteristicas das moedas tradicionais, exceto pelo fato de ndo serem fisicamente
tangiveis. Algumas das caracteristicas sdo ainda mais evidentes em moedas digitais
que nas moedas fisicas, tais como a homogeneidade, divisibilidade, transferibilidade e
facilidade de manuseio e transporte.

Dentre as diversas moedas digitais existentes, o Bitcoin (BTC) é a que apresenta
a maior liquidez e volume negociado diariamente nos mercados financeiros. Além
disso, por ser a primeira moeda digital emitida, sua série de precos cotados possui
maior nimero de observagdes e os movimentos da série refletem ndo apenas aspectos
quantitativos, mas também adaptacdes sociais. O BTC é uma moeda criptografada®, nao
centralizada, ndo regulada por legislacado especifica e de curso ndo forcado.

Apresentadas algumas das caracteristicas sobre o tema abordado, este trabalho tem
por objetivo geral estimar os padrées de volatilidade dos retornos da série de BTC/US$
levando em consideracao fatores microeconémicos e macroeconémicos. Para tanto,
contextualizou-se o BTC segundo conceitos e caracteristicas de padrées monetarios,
de inovacgdes financeiras e no ambito microecondémico, usando a estrutura teérica dos
Mercados de Dois Lados (M2L), de forma a identificar similitudes e diferengas com o
sistema de crédito e débito tradicional.

Logo apos, baseando-se na Hipdtese de Eficiéncia de Mercados (HME), que postula
que todas as informagdes necessarias para negociacao do BTC ja estao refletidas nas
suas cotacoes, foram estimados modelos da familia GARCH para mensurar a volatilidade
associada aos eventos no ambito global e intrinsecos ao mercado, como os ataques
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hackers as bolsas que negociam esse ativo, ou pedidos de faléncias como o da Mt
Gox, por exemplo. Os referidos modelos, amplamente utilizados para esse propésito,
sdo indicados para lidar com processos histéricos de natureza heteroscedastica. Com
isso, foi possivel observar qual o modelo se ajustou melhor a natureza do processo, o
que forneceu informagdes empiricas de como € o processo de formacéo de clusters de
volatilidade associadas as cotacdes do BTC.

Este trabalho encontra-se disposto da seguinte forma: além desta breve introducéo,
a secdo 2 apresenta conceitos basicos sobre moeda, inovacgdes financeiras e moedas
digitais. Na secdo 3 sdo apresentadas as caracteristicas do BTC. A secao 4 expde a
estrutura tedrica do Mercado de Dois Lados e aponta similitudes e diferencas entre o
mercado de cartdes de pagamentos e o de BTC. A secdo 5 apresenta os procedimentos
metodolégicos. O planejamento amostral é descrito na secao 6. A analise dos resultados
obtidos, por sua vez, é descrita na se¢do 7 e, por fim, as consideracdes finais seguem
na secao 8.

2. Moeda

2.1. FungoOes e caracteristicas

O surgimento das moedas se deu de forma espontanea. Em termos evolutivos,
a viabilizacdo de meios de troca intermediarios se deu segundo a sua capacidade
de liquidez. Posteriormente outras caracteristicas se tornaram importantes, como
a portabilidade, e, para além dessas caracteristicas, a moeda possui fungdes. Entre
elas, a funcdo de unidade de conta é imprescindivel para a realizacdo de comparacao,
planejamento financeiro de familias e empreendimentos.

A funcao de meio de troca permite incremento da atividade econémica, facilitando
a producdo, a aquisicédo e a distribuicdo de bens e servicos. A funcdo de reserva de valor
ndo é exclusiva da moeda, mas intrinseca a qualquer ativo financeiro. A diferenca da
moeda para os demais ativos é que a primeira é considerada de maior liquidez. Moedas,
além das fungdes mencionadas, apresentam as seguintes caracteristicas: divisibilidade,
facilidade de manuseio e transporte, homogeneidade, indestrutibilidade, inalterabilidade
e transferibilidade. E de importancia fundamental a percepcio de que tanto funcdes
quanto as caracteristicas da moeda séo atendidas pelas moedas digitais.

As caracteristicas da moeda ndo sdo relevantes para a funcao de reserva de valor.
Reserva de valor trata-se de uma percepcao individual baseada na suposicao de que
os demais individuos da coletividade apreciam de modo idéntico ou muito préximo o
mesmo ativo. De modo semelhante, as funcées de poder liberatério, instrumento de
poder e pagamento diferido podem ser entendidas como gradagdes da percepcao da
funcdo reserva de valor. Se entendido dessa forma as moedas digitais criptografadas, e
em especial o BTC, sdo moedas stricto sensu.

Ressalta-se que o BTC apresenta todas as trés fungdes elencadas, e também as
caracteristicas desejaveis. No entanto, as fun¢des oriundas da percepc¢ao de reserva de
valor somente sao percebidas de forma inequivoca por seus utilizadores. Diferentemente
das moedas de curso forcado, em que o estado incute por meio de leis regulamentos
e eventuais punicdes a percepcao de valor, nas moedas de curso nao forcado ocorre o
inverso. Primeiramente o individuo é convencido do valor intrinseco ou apenas fiduciario
damoeda e somente posteriormente a adota. Dessa forma, sempre que o individuo opta
por utilizar certa moeda digital verifica-se a clara manifestacao de preferéncia enquanto
que o contrdrio ndo é verdadeiro. A tabela a seguir compara as fungdes e caracteristicas
da moeda entre 0 BTC e moedas de curso forcado.
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Tabela 1. Fungdes e caracteristicas da moeda e do BTC

FU}E{_:éESI CARACTERISTICAS MOEDAS TRADICIONAIS BIC
DEPENDE DE REFERENCIAL LOCAL E DEPENDE DE REFERENCIAL LOCAL E
RESERVADE VALOR
TEMPORAL TEMPORAL
PODER LIEERATORIO PERCEBIDO COMO MELHOR PERCEBIDG COMO PIOR
INSTRUMENTO DE PODER PERCEBIDO COMO MELHOR PERCEBIDO COMO PIOR
PAGAMENTOS DIFERIDOS PERCEBIDO COMO MELHOR PERCEBIDO COMO PIOR
UNIDADE DE CONTA PIOR TECNICAMENTE MELHOR
MEIO DE TROCA TIOR TECHICAMENTE MELHOR
DIVISELLIDADE LIMITADA TECNICAMENTE ILIMITAD A
FACILIDADE DE MANUIEIOE
TIOR MELHOR
TRANIPORTE
HOMOGENEIDADE PIOR MELHOR
INDESTRUTIELLIDADE DEPENDE DEREFERENCIAL LOCALE TEMPORAL | DEPENDE DEREFERENCIAL LOCAL E TEMPORAL
INALTERABILIDADEE
PIOR MELHEOR
TRANSFERIEILIDADE

Fonte: Elaboragao propria.

O BTC tem se mostrado volatil e esta caracteristica representa elevado custo de
carregamento, o que compromete a percepgao de ativo com caracteristica de reserva
de valor. Em contrapartida, moedas de curso for¢ado, por depender da conjuntura
politico-econémica, podem perder parcial ou completamente suas funcées, de modo
que a reserva de valor é, em ultima andlise, relativa e mesmo subjetiva.

Quanto ao poder liberatdrio, instrumento de poder e pagamentos diferidos,
claramente as moedas tradicionais sdo majoritariamente percebidas como melhor em
relacdo ao BTC, isso ocorre porque ha a percepgao de um sistema legal de direitos e
deveres e um sistema de crédito ja estabelecido. A necessidade de assuncao de todos os
riscos por parte dos usuarios de moedas digitais representa desestimulo ao uso, quanto
maiores forem os valores transacionados. Isto implica considerdvel limitacdo quando
comparado ao sistema tradicional.

Quanto a unidade de conta, meio de troca e divisibilidade, o BTC é tecnicamente
superior pelas caracteristicas atuais e possiveis. Quanto ao manuseio e transporte, o BTC
torna possivel a portabilidade e a movimentacao de grandes valores, ndo implicando
em custos extraordinarios. Além disso, também néo se faz necessaria a reposicao de
cédulas desgastadas pelo tempo. Por ser digital, o primeiro é perfeitamente homogéneo
e enquanto o codigo for seguro é indestrutivel. O mesmo se verifica ao analisar os
atributos de inalterabilidade e transferibilidade.

2.2.Inovagdes financeiras e moedas digitais

Inovagdes financeiras radicais possibilitam estender o gerenciamento de risco
para além dos limites anteriores, abrangendo novas classes de riscos, modificando os
pressupostos sobre seguros financeiros, estratégias de hedge e de diversificacao. O
mesmo processo de difusdo propiciado por inovacdes em outros setores também é
observado nos processos de inovacgao financeira. Schiller (2007, p. 306) argumenta que
os processos de inovacao financeira sao continuos e seguem tendéncia de difuséo. O
autor aponta o papel da tecnologia da informacdo, compreensdo do comportamento
e psicologia aplicada as finangas como determinantes da difuséo.

Entende-se que um risk sharing pleno, em que existem mercados para cada preco,
risco e para cada estado da natureza, inexistem na realidade, deixando espaco para
mercados incompletos. Assim, problemas como assimetria de informacao e suas
manifestacdes na forma de selecdo adversae risco moral,associados ao gerenciamento
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de riscos implicam em custos de transacao, que podem ser reduzidos. Wonglimpiyarat
(2011) obteve resultados que indicam que as inovagdes financeiras afetam o desempenho
econOmico, ao promover atividades empresariais. Trata-se de um importante setor do
sistema de inovacdo que pode ser visto como elo de financiamento para a inovagao.

O surgimento de moedas digitais, por exemplo, representa a possibilidade de
desvinculagdo entre o sistema financeiro e objetivos politicos. Desse modo, permite
autonomia ao usudrio que pode evitar moedas que apresentem elevado potencial de
perda de valor. As externalidades de rede sao também relevantes para a maior adogao
de moedas criptografadas por parte de usuarios, pois constituem um tipo especial
de externalidades na qual o grau de utilidade auferido por um individuo depende
da quantidade de usuérios do mesmo bem. Quando a disponibilidade a pagar dos
individuos supera os custos, o mercado se expande e, dado que ao menos dois
equilibrios sdo possiveis em mercados que apresentam externalidades de rede, verifica-
se a tendéncia de que o mercado atinja um equilibrio com grande nimero de agentes.

Segundo Dosi (1988) mercados com caracteristicas de externalidade de rede os
produtores podem inicialmente causar perturbacdo com promogées, discriminacao de
precos e outras estratégias para atrair usudrios para a rede. No caso das moedas digitais,
ao menos trés fatores podem ser determinantes possibilitar a atratividade da rede: a
confiabilidade, a possibilidade de ganhos e a manutencao de uma taxa de entrantes
até a formacgédo de uma massa critica, que é dada por um volume de usuarios que ao
ser atingido torna a rede atraente aos ndo participantes pela propria existéncia da rede.

Ha atualmente um crescente nimero de moedas digitais além do BTC, cada uma
delas privilegia certos aspectos que seus idealizadores entendem como mais desejaveis.
Entre as mais populares destacam-se:

. Litecoin— Que em tudo se assemelha ao BTC, mas a emissdo esta condicionada
a 84 milhdes de unidades monetarias e a dificuldade de mineracao representa
algo proximo a quarta parte o que possibilita o uso de equipamentos mais
simples. O apelo inicial desta moeda estava na facilidade relativa de mineracao.
Vale destacar que o algoritmo de mineragao é diverso do BTC;

. Dogecoin - Possui emisséo ilimitada com o claro objetivo de evitar se tornar
uma moeda com tendéncia deflacionaria e também facilitar a eventual formacao
de um mercado de crédito;

. PPcoin — Apresenta oferta de moeda nao deterministica e possui vantagens
com relacdo ao modulo de seguranca. A recompensa a cada bloco minerado
depende da dificuldade de mineragao, com um novo bloco emitido a cada dez
minutos;

. Dash (denominada antes como Darkcoin) - Objetiva tornar anénimas as
transacdes ao implementar maior dificuldade de rastreabilidade por meio de
transagoes ficticias.

Também a tecnologia dos protocolos nos quais se baseiam as moedas digitais
aplicadas aos mercados financeiros é capaz de causar uma série de inovacoes
marginais, possibilitando produtos mais seguros, ageis e customizados, transformando
gradualmente a estrutura corrente.

Desta forma, conforme Christensen e Raynor (2003) produtos que apresentam
inovacoes disruptivas possuem preco menor e qualidades especificas ndo atendidas pelo
mercado ja estabelecido. Com o tempo e melhorias subsequentes acabam por substituir
o antigo mercado dominante. Sdo definidos trés tipos de Inovacgao Disruptiva (ID): a
chamada Low Disruption— Christensen e Raynor (2003); a do tipo New Market Disruption
— Christensen e Raynor (2003); e a High Disruption - Govindarajan e Kopalle (2006).

A ID do tipo low disruption surgem em produtos mais baratos e, por vezes,
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“  Redes do tipo P2P sdo popularmente
conhecidas por facilitar troca de
arquivos utilizando-se de torrents,
neste sistema cada maquina
funciona como servidor e usuario
simultaneamente.

° Para detalhes sobre o protocolo
de curva eliptica (ECDSA) ver:
GOLDFEDER, Steven et al. (2014). No
entanto, tal nivel de especificidade
foge ao escopo do trabalho.
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“incompletos” quando comparados aos produtos tradicionais. Mas, as inovacdes
incrementais sao incorporadas com o tempo e este produto torna-se o padrao por
atender também aos clientes mais exigentes. Por outro lado, a ID new market disruption
nao competem com a industria estabelecida, ao contrario, cria um novo mercado
antes inexistente. Os produtos sdo mais simples, baratos e inicialmente relativamente
inferiores de forma a capturar potenciais clientes que nao participavam do mercado
em razao de restricdo orgamentaria. Neste sentido, constitui de fato um novo mercado.
Conforme Christensen e Raynor (2003) as estruturas inovativas low disruption e new
market disruption podem coexistir quando ao mesmo tempo competem por preco e
criam novos mercados.

Porfim aID high disruption ocorrem por meio da vinculagdo de maior qualidade em
caracteristicas especificas do produto. Inicialmente o produto é mais oneroso e capta
clientes que apresentam menor elasticidade-preco. Em comum todas as ID’s acabam
por substituir o mercado dominante, mas inicialmente atendem a uma pequena parcela
de clientes ou potenciais clientes.

O BTC nao apresenta caracteristicas de high disrupition, mas que em qualquer
dos trés tipos de ID, inicialmente os produtos apresentam qualidade inferior com
relacdo aos produtos mainstream. Dessa forma, inicialmente os mercados inovadores
buscariam atender a nichos especificos e gradativamente ocorreria uma massificacdo
do produto inovador. Salienta-se que a insercao do produto inovador esta relacionada
negativamente com o custo de producéo.

3. Bitcoin

Desenvolvido por Satoshi Nakamoto (2008), possivelmente um pseudénimo
utilizado por programadores, e implantado em 3 de janeiro de 2009, o BTC é a moeda
digital criptografada mais popular. Conforme Nakamoto (2008) a utilizagao de rede P2P*
possibilita operagdes sem a necessidade estrita de terceiros, as operacdes sdo registradas
cronologicamente e as informagdes permanecem disponiveis.

A arquitetura P2P é a mesma utilizada em servicos de troca de arquivos em servicos
como o antigo Kazaa e os atuais Torrents. Redes P2P permitem a transmissdo de dados
sem necessidade de um servidor central e apresentam capacidade de auto-organizagao
tolerante a falhas. Os BTCs sédo validados por meio de algoritmos. Uma funcao hash é
capaz de mapear dados de comprimento variavel e retornar dados de comprimento fixo.
Conforme Paar e Pelzl (2009) o hash é um conceito largamente utilizado. Trata-se de um
identificador Unico de dados e necessariamente deve apresentar funcdo unidirecional
- sendo o hash produto da entrada de dados, nado é possivel obter os dados originarios
por meio do mesmo.

Cada um dos usuarios do BTC possui duas“chaves’, sendo uma delas publica e outra
privada. A chave publica identifica o usudrio na rede e utiliza um algoritmo de assinatura
digital, denominado ECDSA® . Cada usuario pode possuir quantas chaves publicas desejar.
A cada transacdo os usudarios envolvidos precisam informar suas respectivas chaves
publicas e estas podem ser checadas por quaisquer usudrios da rede.

A emissao de BTC é limitada em 21 milhdes e a taxa de emissdo é decrescente ao
longo do tempo. Taylor (2013) apontava que 58,8% da totalidade dos mesmos ja havia
sido emitida até 2013 e até 2032 a taxa serd de 99%. Atualmente conforme grafico
abaixo, ja foram minerados aproximadamente 14.357.900,00 BTCs. A transparéncia
do sistema constitui fator capaz de agregar popularidade ao BTC. A qualquer tempo,
é possivel verificar as quantidades transacionadas, no entanto, ndo é possivel acesso a
identificacdo direta dos envolvidos nas transacgoes.
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A emisséo inicial do BTC ao valor simbdlico de US$ 0,01 foi entendida como
sinalizadora de respeito irrestrito ao mercado, pois concede o poder completo para que
os usuarios lhe atribuam valor em razao das forcas de oferta e demanda. Pode também
ser encarada como estratégia de preco promocional, pois os dois entendimentos nao
sao conflitantes. Precos iniciais promocionais, estratégias de divulgacdo e manutengao
de uma taxa de crescimento da rede sao estratégias frequentemente adotadas por
empresas que atuam num mercado que apresenta externalidade de redes, como por
exemplo, o mercado de softwares.

Ao se considerar o preco inicial de emisséo e a menor dificuldade inicial de mineracao,
verificam-se estratégias similares aquelas adotadas por empresas que dependem da
formacgao de uma rede para a maior penetragao de seus produtos. Por ser um “produto”
de potencial valor futuro, cada vez mais usuarios sao atraidos pela possibilidade de ganho
formam a rede inicial, apds divulgagao nos meios de comunicagdo e a manutencao
de uma taxa de crescimento da rede a apreciagdo ocorre, estes movimentos sao
realimentados até a formacdo de uma massa critica com a qual se da a consolidagao
do mercado.

Outra caracteristica do BTC é a irreversibilidade, ou seja, os negociadores assumem
todo o risco, se aproximando ainda mais de uma transacdo monetaria tradicional. Os
registros das transferéncias sdo mantidos permanentemente e, conforme Taylor (2013),
estes registros podem comprometer o anonimato, mesmo para usuarios que utilizam
variadas contas, pois andlise minuciosa pode evidenciar um mesmo operador com
relativo grau de certeza.

A possibilidade da verificacdo dos registros das transacdes disponibilizados por
alguns comerciantes, a fim de sinalizar credibilidade ao mercado também pode
comprometer o sigilo dos usudrios do BTC. Contudo, ha servicos disponiveis que
objetivam tornar menos claras tais evidéncias, utilizando-se de instrumentos de
transmissao condicionada a futura devolucdo, mas envolvendo um niimero consideravel
de contas, funciona como um embaralhador virtual.

O BTC é muito utilizado como ativo financeiro, capaz de gerar retornos especulativos,
mas também pode ser Util como instrumento capaz de tornar menos onerosas operagoes
de cambio. Mesmo com a popularizacao, verifica-se relativa relutancia por parte de
diversas redes comerciais em utilizd-lo, pois a maioria dos governos proibe a livre
circulacdo de outras moedas. Russia e China ja sinalizaram que tém intencdo de proibir
o uso de moedas digitais. Singapura Taiwan e EUA demonstram preocupagdo com
atividades ilegais e defesa da moeda nacional. Além disso, os EUA, Japao, Alemanha e
Finlandia criaram instrumentos para instituir a tributacao.

May (1994) exp0s os esforcos dos governos em limitar o acesso de suas respectivas
populagdes as ferramentas de criptografia e os efeitos adversos que esta tentativa causou,
por exemplo, na Franca, nas Filipinas e nos EUA. Em suas conclusdes, o estudo ressaltou
a possibilidade de evasao fiscal, o que pode comprometer sensivelmente a capacidade
de arrecadacdo por parte dos governos. O possivel uso do BTC como salvaguarda de um
mercado turbulento, como o observado por conta da crise financeira de 2008, a politica
adotada inundou o mercado de liquidez e expds os efeitos adversos de uma politica
expansionista, dentre estes aceleragao inflacionaria.

Esta moeda eletronica pode vir a representar papel semelhante ao do ouro, posto que
de antemao, a taxa de emissdo é conhecida e inferior as de moedas tradicionais. Nesse
caso, a valorizacdo da moeda eletronica frente outras moedas, muito provavel mesmo
em momentos ndo turbulentos, depende dos agentes aceitarem esse tipo de moeda.

Ha basicamente trés maneiras de se adquirir BTCs. A maneira mais comum no inicio
das emissdes era o processo de mineragdo. Nao existia ainda um mercado estabelecido.
Nakamoto (2009) justifica o termo mineracdo por analogia a atividade de garimpo
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de ouro. No caso desta moeda, tal esforco é representado por maior dificuldade
computacional e gastos com energia elétrica.

O BTC é minerado em blocos. O primeiro bloco minerado ficou conhecido pelo nome
de Genesis block e gerou cinquenta BTCs. Vale destacar que cada hash é composto por
64 caracteres, além disso, cada bloco minerado informa o hash do bloco seguinte. O
sucesso da mineracdo gera um registro na blockchain, que é um arquivo que registra
todas as transagbes efetuadas em BTC. Cada BTC encontrado por um minerador deve
ser validado por outros usuérios de forma sistémica e algoritmica.

A popularizacdo da moeda, o maior niumero de mineradores e o crescente poder
computacional exigido tém tornado menos interessante a mineragdo, e os usudrios,
na pratica, atuam em grupos denominados pools, repartindo os ganhos entre o
grupo conforme esforcos individuais. Na realidade, exploradores com pouco poder
computacional sdo compelidos a atuar em grupo para obter algum retorno. Quanto
maior o poder de processamento, maior a probabilidade de sucesso de certo grupo de
mineradores. O grau de dificuldade é regulado de forma autonoma de modo que seja
possivel manter a taxa de emissao decrescente relativamente constante.

A dinamica temporal desenha um futuro com taxas cada vez menores de emissao, o
que dificulta ainda mais a atividade de mineracao para novos entrantes. E possivel que
até 2032 existam poucos e eficientes mineradores dado o maior poder computacional
exigido e elevados custos de hardware. Nesse sentido, Taylor (2013) afirma que dois
fatores sdo determinantes: o primeiro deles o acesso a energia e o segundo, possuir o
hardware utilizado quitado, enquanto os retornos forem elevados.

Caso ocorra entesouramento por parte dos mineradores, os usuarios finais podem
desenvolver relativa aversao pela moeda. Mesmo considerando a extrema divisibilidade
do BTC, os usudrios estariam sujeitos a ataques monetarios puramente especulativos.
Mas, é pouco provavel que processos dessa natureza sejam verificados por duas
razdes: a coordenacao de grande parte de mineiros é impraticével e; mineradores tém
um ponto de entrada ndo coincidente. Logo, o preco 6timo entre mineradores difere
consideravelmente, mesmo se participarem do mesmo pool.

A depender do ponto de entrada, do investimento realizado e dos custos de operagao
que sdo individuais, se um grande niumero de mineradores decidir realizar lucros, muito
possivelmente os precos jamais se tornarao inferiores ao custo de mineragao, porque
no momento em que o pre¢o de mercado se igualar ao custo de mineragao, os mineiros
que ainda nao alcancaram o ponto de saida passariam a adquirir BTC no mercado e
manteriam o maquinario minerando.

O processo de mineracao possibilita recompensar o minerador e também validar
transagdes. Quando um comprador de bens ou servigcos realiza uma ordem de
pagamento com BTC a transagao nao é realizada instantaneamente. A carteira digital
do comprador possui uma série de BTCs ou fragdes que foram previamente geradas
por meio de esfor¢o computacional. O objetivo dos mineradores é gerar novos blocos
e estes sdao gerados apos a “resolucao” de uma fungao hash.

As transferéncias monetarias sao realizadas através de um hash, que carrega
informacdes das transacdes anteriores e a chave publica do receptor da quantia. Quando
algum minerador decifra o cédigo e este é validado pela rede, o bloco é registrado na
blockchain, e somente apos esse processo os destinatarios, vendedor e minerador
recebem a quantia devida. Como o bloco contém as informacodes pretéritas e a chave
publica do destinatério, todos os nds da rede podem se certificar de que a quantia
que o comprador deseja dispor ainda pertence a ele. Este procedimento elimina a
possibilidade de gasto duplo.

A segunda maneira de se obter BTC envolve trocas livres entre usuarios. Em geral,
este tipo de transacdo ndo incorre custo monetario, ou conforme Taylor (2013), 0 mesmo



Bruno Ferreira Frascaroli; Thiago Carvalho Pinto 57

é simbodlico variando 0,0005 BTC a 1 Satoshi, que equivale a 0,00000001 BTC. Cada n6
da rede possui uma cépia do blockchain, e dado que a cada transacédo a chave publica
utilizada"assina” um hash, se faz possivel a comparacéao da chave publica do fornecedor,
eliminando a possibilidade de duplo gasto. Em outras palavras, caso o fornecedor ja ndo
seja possuidor dos BTCs transacionados, o historico armazenado acusara tal diferenca.

A constatacao de posse por parte do emissor e a aceitacdo da transferéncia por
parte do receptor sdo armazenados no blockchain e torna-se informacéo disponivel e
atualizada para cada n6 da rede. Ressalta-se a transacdo serd armazenada num novo
bloco, portanto, necessaria a atuacao dos mineradores, pois, as transagées nao ocorrem
deformainstantanea. Esta modalidade envolve os usudrios finais de BTCs, comerciantes e
consumidores de bens e produtos finais. Para realizar a transmissao de valores, o usuario
precisa fazer uso de sua chave privativa.

Esta forma de aquisicdo, apesar de ser a menos custosa, é a mais arriscada. Aqueles
que atuam como compradores de certo bem ou servico ndo teriam a quem recorrer em
caso de descumprimento de acordo. Na realidade esse é um fator determinante para a
capacidade de penetracdo da moeda, posto que para assumir tal risco o valor do bem
ou o servico adquirido devem ser relativamente baixos. De outra maneira, alguma forma
de garantia passa a ser desejada.

Aforma de aquisicdo direta de moedas digitais possibilita o auxilio financeiro a causas
e organizac¢des criminosas. Estas possuem possibilidades minimas de identificacdo e
punicdo de responsaveis, caso os mesmos se utilizem de estratégias apropriadas de
protecao aidentidade. Grupos terroristas, paramilitares, cartéis interessados em evasao
fiscal, e mesmo acordos tacitos, podem ser explicitados e ndo percebidos por meio dos
instrumentos tradicionais de auditoria.

Em contra partida, auxilio humanitdrio, doa¢des a pesquisas médicas e combate a
excessos praticados por governos que restringem as liberdades individuais podem ser
consideravelmente mitigados com o uso de moedas descentralizadas. Apesar disso é
importante destacar que quando uma grande empresa decide adotar o BTC passa a
gozar de credibilidade solidificada ao longo do tempo de atuacdo no mercado, tornando
a negociacéo direta consideravelmente mais segura.

A terceira maneira de obter BTC, e atualmente a mais referida nos meios de
comunicacdo, é a comercializacdo de moeda intermediada. Nesse caso, o usudrio obtém
moeda diretamente, nas diversas “bolsas” ou “bancos” de BTCs. Meiklejohn et al. (2013)
ressalta que no inicio de 2012 dobrou de forma abrupta a porcentagem de transacoes
para valores menores que a unidade monetaria e triplicaram aquelas referentes a menos
de um décimo da unidade. Nao somente a comercializagao de quantidades fracionarias
torna-se mais popular, como também se observa aumento na velocidade da moeda®,
que de fato é quantificada e ndo uma aproximacdao. Conforme os supracitados autores
apenas uma parcela estimada em quatro milhdes dos BTCs disponiveis é comercializada
com frequéncia, mas a uma taxa de troca intensa.

A disseminacdo do BTC nédo é uniforme e muitos comerciantes evitam adoté-lo,
por nao haver regras claramente definidas, além de questdes tributérias e da elevada
volatilidade do preco da moeda. Permanecer por muito tempo com a moeda, pode
significar expressivo ganho ou perda para aquele que transaciona respeitando a paridade
verificada com sua moeda local no momento da compra. Em outras palavras, aumenta | A velocidade da moeda & definida como

o carrying cost,como antes mencionado. Apesar do desejo de parte dos usudrios paraa o numero de vezes que o estoque de
. ~ . ~ C e C e e moeda circula entre os agentes num
legalizagao e regularizacao do BTC e de outras moedas digitais, esta iniciativa apresenta  qado tempo. Vale ressaltar que a formula
carater destoante do ideal fundamental de néo regulacio e de assuncdo da totalidade ~ usu2! para estimara velocidade da moeda
. . considera a produ¢ao como aproximagao

dos riscos por parte de seus usuarios. para o numero de transagdes. No entanto,
o uso das moedas digitais, em especial

As moedas digitais possibilitam oportunidade de crescimento de novos nichos o BTC, permite conhecer o real nimero

. . . de transagdes, uma vez que cada troca é
de mercados, também conhecidos como mercados de cauda longa. Nestes tipos de  registrada,
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mercados a producdo de certos bens e servicos, por vezes, se torna economicamente
inviadvel, por dificuldades em atingir o mercado consumidor disperso geograficamente.
Além de outras ferramentas de comércio eletrénico, as moedas digitais podem tornar
tais atividades lucrativas, ao fazer menos burocraticos e custosos os processos de troca.
O que possibilita o comércio de mercadorias de baixo custo, dado que praticamente
inexistem taxas. Conforme White (1999, p.18) a transicdo monetaria de analdgica para
digital ndao modifica o padrao fiduciario, nem tampouco a questdo bancaria.

Ao considerar o futuro das instituicdes financeiras o relatério do Forum Econémico
Mundial (2015, p.102-108) apresenta trés possiveis cenarios sobre o futuro papel de
instituicdes financeiras, em resposta as continuas mudancas nas preferéncias dos
agentes do sistema financeiro internacional. No primeiro cendrio, consideram um
movimento de desconcentra¢ao do mercado, com o surgimento de novos agentes e de
produtos financeiros mais flexiveis, intuitivos e personalizados. Nele os agentes atuais
evoluem e se especializam, personalizando ao maximo seus respectivos produtos. Sdo
riscos apontados por este cenario: possibilidade de que o sistema se torne refém de
desenvolvedores de tecnologia, comprometimento da capacidade de fidelizacdo do
cliente e incerteza quanto a aspectos reguladores.

O segundo cendrio apresentado retrata a possibilidade de que os bancos tradicionais
mudem de foco ao atuar como plataformas para conexdo com produtos de nicho.
Neste caso, também haveria menor grau de fidelizacdo e, além disso, deveria ocorrer
maior especializagdo, diminuindo a possibilidade da existéncia de subsidios cruzados.
Como pontos criticos surgem: a dificuldade de selecdo em razdo da maior atomicidade,
dificuldades de atribuir responsabilidades por falhas no servico ou fraude, problemas
de assimetria de informacéo e diminuicao da lealdade do cliente.

Por fim, no terceiro cenério as instituicées financeiras aumentariam os pontos de
contato com os clientes por meio da tecnologia, emulando o relacionamento humano
e objetivando a retencéao e fidelizagdo. Objetiva-se a superacao das necessidades com
a oferta de servicos nao financeiros sem aumento significativo de custos. Sendo assim,
é possivel que as moedas digitais ndo centralizadas e ndo reguladas venham em pouco
tempo ser consideradas como uma inovacao radical, com caracteristicas de inovacao
destruidora. Nesse caso, inovagdes incrementais poderao surgir, remodelando as formas
tradicionais de comércio, tributacdo e legislacéo.

Todos os quatro tipos de inovacao: comercial, organizacional, tecnolégica e as
institucionais podem ocorrer em maior ou menor grau a depender do grau de utilizacdo
de moedas descentralizadas. A inovacao institucional estd ligada aos meios considerados
legais de atuacdo. Neste sentido, é imprescindivel que o ordenamento juridico e as
instituicdes reguladoras da sociedade, em todos os aspectos, inclusive econdmicos,
sejam de fato efetivos e capazes de prover seguranca juridica aos agentes dos diversos
tipos de mercados.

Caso o BTC se torne um ativo amplamente aceito como moeda, mas as legislacdes
nao acompanhem a sua evolugdo do ponto de vista do arcabouco legal aplicado aos
incentivos econémicos corretos, tende em grande parte a tornar-se uma letra morta.
Faz-se referéncia, neste caso, ao que na pratica hoje ocorre em relacédo as leis de direito
autoral e copyright na industria do entretenimento de alguns paises. Albuquerque e
Callado (2015) reconhecem e exemplificam que a regulacao é fraca, mas, a despeito
de aspectos regulatérios, a bolsa de Nova York (NYSE) criou no dia 19 de maio de 2015
um indice oficial de conversao para valor em Délar Americano. Evento que sinaliza que
o mercado financeiro tradicional ja assimila 0 mercado de moedas digitais como uma
realidade.
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4. Mercado de dois lados (M2L)

Esta secdo define e caracteriza a teoria conhecida como Mercado de Dois Lados (M2L).
Apesar da grande gama de configuracées possiveis buscar-se-a comparar a estrutura do
setor de cartdes de pagamentos eletronicos com a estrutura ainda em formagdo de um
mercado de BTCs. Serdo apontadas similitudes e diferencas fundamentais que impedem
a total conformacao do mercado de BTCs com a estrutura M2L.

4.1. Caracteristicas gerais de mercado de dois lados

Modelos que descrevem o M2L possuem duas caracteristicas: a existéncia de dois
grupos distintos de participantes e a presenca de externalidades positivas de rede. Essa
estrutura se baseia numa plataforma que possibilita o encontro e a interacdo de dois
tipos de usuarios e deve ser capaz de propiciar que os grupos realizem o maior nimero
de transagbes possiveis. A plataforma deve ser estruturada de modo a promover a
percepcao de vantagem de utilizagao por parte dos usuarios finais.

Rochet e Tirole (2006) esclarecem que o M2L ndo se caracteriza apenas por conta
da existéncia de uma plataforma que conecta dois usuarios finais, mas sim o fato de
que o volume total das transa¢des depende principalmente da estrutura de precos, ou
seja, como o preco é dividido entre os usuarios finais. De acordo com Freitas (2007) no
M2L a estrutura de precos e a definicdo de quem assumira a maior parte dos custos da
plataforma devem ser“desenhadas’, de tal modo que incentive a participacdo dos dois
lados do mercado. Disso resulta que o preco pago por determinado participante para
fazer uso da plataforma nao esta necessariamente relacionado ao custo de sua entrada
no sistema.

Evans e Schmalensee (2005) citam alguns mercados que, por sua natureza e
caracteristicas, estdo organizados como M2L, tais como agéncias de encontro de
casais, clubes noturnos, corretoras, agéncias de propaganda, jornais e revistas, sistemas
operacionais de computadores, video games, shopping centerse cartdes de pagamento.
Conforme os autores verificam-se trés caracteristicas fundamentais neste tipo de
estrutura: a de precos diferenciada, os modelos de desenho do negdcio e a existéncia
de regras e regulamentos especificos.

Conforme Evans (2003) os precos finais sdao cobrados dos usudrios finais,
consumidores e comerciantes, a fim de se obter o equilibrio das demandas. Eimportante
ndo apenas manter, mas também atrair novos entrantes dos dois conjuntos de usudrios
narede. O elemento-chave desse mercado, portanto, é o balanceamento das demandas
dos usudrios finais. As elasticidades-preco da demanda de cada de cada grupo exercem
papel fundamental na determinacdo dos respectivos precos carregados por cada um
deles. O lado mais elastico tende a ter seu preco reduzido, de forma a viabilizar a entrada
de usudrios deste lado da rede. Em geral, o lado com menor elasticidade tende a arcar
com a maior parte dos custos da industria.

O desenho do negdcio é crucial na andlise do M2L, devido nao s6 a presenca
de externalidades de rede e das elasticidades-preco da demanda como também a
necessidade de integracao dos dois lados do mercado. Ja a existéncia de regras e
regulamentos especificos impostos pela plataforma faz-se necessaria em razdo da
necessidade de construcao de parametros que promovam as externalidades positivas
e limitem as negativas, com vistas a produzir beneficios para os usuarios finais (BANCO
CENTRAL DO BRASIL; SECRETARIA DE ACOMPANHAMENTO ECONOMICO; SECRETARIA
DE DIREITO ECONOMICO, 2010).

A estrutura de aprecamento deve promover estimulos para, pelo menos, um dos
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lados, sem que isso resulte em uma punicdo muito severa ao outro, desestimulando sua
participacéo. Este processo de fixacdo de precos em mercados de dois lados nao reflete
apenas a estrutura de custos dos participantes da industria, mas também o excedente
gerado para um dos grupos quando o mercado incorpora um usuario a mais no outro
(ROCHET e TIROLE, 2002; 2003). Isto quer dizer que, na estrutura de aprecamento de um
M2L, se todas as outras condi¢des permanecerem constantes, o grupo que tiver obtido
0 maior excedente subsidiard o outro grupo. O lado que arca com os custos é chamado
centro de lucro, o lado beneficiado é chamado de centro de perda.

4.2, Caracteristicas do mercado de cartées

Na andlise da estrutura de precos desse mercado duas caracteristicas devem ser
observadas. A primeira é a soma dos precos provenientes da estrutura de dois lados
e a segunda é a reparticdo desses precos entre usudrios finais de cada um dos lados.
Os precos de cada lado do mercado dependem néo sé de seu custo marginal, mas da
elasticidade-preco da demanda de cada lado do mercado, do valor que a entrada de um
agente em um dos lados gera para aqueles participantes do outro lado (externalidade
derede), e do grau de competicdo interplataformas e intraplataformas (BANCO CENTRAL
DO BRASIL; SECRETARIA DE ACOMPANHAMENTO ECONOMICO; SECRETARIA DE DIREITO
ECONOMICO, 2010).

Fagundes, Ferrés e Saito (2009)” explicam que as externalidades de uso se verificam
com aumentos das receitas por conta da difusdao da ferramenta. A internalizacdo de
externalidades positivas para o comércio e consumidores pode ampliar o volume de
transacgdes e consequentemente ampliar as receitas, se o 6nus da utilizacdo for arcado
majoritariamente pelo agente que apresenta menor elasticidade.

No caso tradicional da estrutura desse tipo de mercado, a tentativa de tornar o
mercado mais competitivo com base em regulamentag¢des apoiadas em estudos técnicos
fortemente baseados na teoria microeconémica, que consideram a convergéncia de
precos para patamar préximo aos respectivos custos marginais, poderia eliminar a
caracteristica de externalidade de rede e produzir efeitos outros de maior magnitude que
o excedente gerado pelo corpo regulatdrio. Por exemplo, um nivel maior de concorréncia
pode apenas ocasionar menor lucratividade para o proprietario do esquema. Entretanto,
aliteratura® aponta que estimulos a concorréncia podem promover beneficios, quando
um mesmo usuario tem acesso a diversos cartdes indistintamente aceitos por parte
dos comerciantes.

Poder-se-ia argumentar que independente das distintas elasticidades entre usuarios
finais, o custo poderia ser repassado em parte ou integralmente dos vendedores para
os consumidores. Ou seja, por apresentar diferentes custos para diversas modalidades
de pagamentos, se os comerciantes viessem a diferenciar e repassar aos clientes tais
custos, mas existam clausulas impeditivas impostas aos grupos de comerciantes, pode
dificultar a diferenciacdo de precos. No entanto, aimpossibilidade de diferencia-los pode
ocasionar subsidio cruzado punindo os usuarios que optam pela forma de pagamento
menos custosa.

Frequentemente, o mercado de cartdes é estruturado sob uma plataforma contendo
trés ou quatro partes. Na plataforma de trés partes o credenciador é também emissor
do plastico. Na plataforma de quatro partes estes agentes ndo coincidem. A Figura 1 a
seguir retrata uma plataforma de quatro partes:
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Figura 1. Organizacdo do mercado de cartdes de pagamentos

PROPRIETARIO DO ESQUEMA
(BANDEIRA)

/ Paga p-a

I CREDENCIADOR I—I BANCO EMISSOR ]

Taxa 1 Taxa 2

l Paga p-nt | Paga p+f+r
VENDEDOR/ COMPRADOR/
COMERCIANTE PORTADOR

Fonte: Frascaroli (2010).

onde pé o preco do bem ou servico; fé a tarifa ao portador do cartdo de pagamento,
geralmente uma anuidade; ré a taxa de juros; a é a tarifa de intercambio; m é taxa de
desconto.

Resumidamente, o mercado funciona da seguinte forma: o proprietario do esquema
(bandeira do cartdo) define a regras do negdcio; os emissores sdo geralmente bancos que
mantem contato direto com portadores de cartdes definem: limites de crédito, encargos
e taxas, vencimentos de fatura, programas de beneficios, etc; o credenciador, por sua vez,
realiza a ponte entre estabelecimentos comerciais e proprietario de esquema por meio
de contrato; o consumidor, do outro lado, é o portador de cartdo; o vendedor é o agente
que aceita o cartdo como meio de pagamento; e os precos finais sdo compartilhados
entre usudrios finais, consumidores e vendedores, de modo a equilibrar as demandas
dos dois lados.

5. Procedimentos metodoldgicos

Esta secdo apresenta de maneira introdutéria a estratégia empirica deste estudo.
Conforme ja mencionado, a presente pesquisa se dedicou a estimar a volatilidade
associada aos retornos do BTC usando modelos GARCH. Mais precisamente, as
estimagdes dos modelos da familia GARCH tiveram como objetivo mensurar as mudangas
nas volatilidades associadas aos eventos no ambito global e intrinsecos ao mercado,
como os ataques hackers as bolsas que negociam esse ativo, ou pedidos de faléncias
como o da Mt Gox. Foram testados varios modelos a fim de testar qual deles representa
melhor a trajetéria da volatilidade do BTC.

O trabalho seminal de Engle (1982) introduziu a possibilidade de estimar modelos
de Hetorecedasticidade Condicional Autorregressiva (ARCH). O modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedaticity (GARCH) formulado por Bollerslev
(1986) é uma generalizacdo do modelo ARCH. Ele permite a utilizacdo de apenas dois
parametros para captar simultaneamente a média e a variancia de uma série temporal
de um processo ARMA.

O modelo GARCH assume que os mercados sdo eficientes e que os retornos seguem
processos estocasticos. No entanto, este modelo apresenta algumas limitagcdes e uma
delas refere-se aos impactos de choques (negativos e positivos) na volatilidade, que sdo
considerados simétricos, conforme ja mencionado.

Assim, tentando resolver esta limitacdo, Nelson (1991) propds o modelo Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (EGARCH), que consiste
em captar os impactos assimétricos nas séries de dados, além da ndo concessao de
coeficientes negativos no modelo. Se esses coeficientes fossem negativos, isto significaria
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que a série de dados nao seria estaciondria.

Por conseguinte, com o propésito de capturar o efeito alavancagem e parte da
hipotese de que informagdes negativas e positivas provocam impactos diferentes sobre a
volatilidade, Zakoian (1994) desenvolveu o modelo Threshold Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (TARCH). Com a utilizacdo deste modelo é possivel captar o efeito
alavancagem e também captar o efeito assimétrico tanto pelo sinal do choque quanto
pelo tamanho do choque de mercado.

No presente trabalho, conforme ja relatado, foi feito um esforco no sentido de
ajustar o melhor modelo para estimar a volatilidade associada a série de retornos do
BTC, respeitando critérios estatisticos, de parciménia e aderéncia das mensuragoes a
cobertura tedrica dada. Mais informacgdes sobre esses modelos podem ser consultadas
em Tsay (2005).

6. Planejamento amostral

Todos os dados utilizados na pesquisa foram obtidos no sitio br.investing. Utilizou-
se uma amostra composta de um total de 1.362 observacdes, e considera o periodo
compreendido entre 13 de setembro de 2011 e 23 de junho de 2015. Além disso, para
fins de testar a robustez das estimagdes, foi construida uma subamostra, que considera
apenas os dados a partir de 10 de margo de 2013, com 663 observagdes. Esta ultima é
justificada por eventos e tendéncias que impactaram na série histérica de pregos do
BTC, conforme ja discutido ao longo do texto.

Um dos instrumentos técnicos para justificar a necessidade de se analisar
separadamente as amostras foi a modelagem MS-VAR. A mesma apontou a convergéncia
da série histérica das varidveis considerando dois regimes, sendo que o regime 1
apresenta duracdo esperada de 75% do periodo de tempo e o regime 2 apresentou
duracdo esperada de 25%. Ele foi utilizado para definir a janela temporal para a
determinacdo da subamostra, isto &, além dos indicios visuais e histéricos, foi estimado
o modelo MS-VAR de dois regimes. A Figura 2 a seguir reforca as informagdes sobre a
trajetdria analisada:

Figura 2. Evolucédo da cotagao BTC/US$
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Fonte: br.investing.

Para fins analiticos ao nivel microeconémico, recorreu-se aqui a teoria de M2L
para explicar um dos possiveis fendmenos associados a essa fase. E uma segunda
fase, de ‘convergéncia’ aos fundamentos que determinam as cota¢cdes da moeda. Esta
fase persiste até o fim da série em que picos de mesma magnitude, ja ndo sdo mais
observados.

Em nivel a série apresenta caracteristicas indesejaveis, observa-se uma abissal
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amplitude entre o valor maximo de US$ 1.132,01 e o valor minimo de USS$ 2,24. Ao se
comparar visualmente os retornos da amostra com os retornos da subamostra, sao
claras as diferencas de magnitude. Séries denotadas na forma de retorno possibilitam
mitigar efeitos persistentes de tendéncias, no entanto, a analise visual sugere periodos
de acentuada volatilidade que possivelmente afetam a variancia ao longo do tempo.
Por essa andlise, modelos da familia GARCH sao apropriados para uma tentativa de
quantificar efeitos de variancia condicional.

Nesse trabalho, a hipétese de normalidade foi rejeitada para todas as variaveis em
quaisquer das amostras. Além disso, o excesso de curtose apontam séries |éptocurticas,
comum em séries financeiras de tempo, o que reforca o argumento para a utilizagao de
modelos capazes de mensurar a volatilidade e estudar como elas de correlacionam. As
estatisticas descritivas da amostra e subamostra estdo dispostas na Tabela 2:

Tabela 2. Estatisticas descritivas da amostra e da subamostra
Variaveis Meédia Mediana Miximo Minimoe Desvio-Padrio Assimetria Curtose
BTC Amostra 0001256 0000389 04350252 0400647 0,0293 1243677 8984125
BTC Subamostra 0000483 0000211 0066043 -0,130303 0011374 -1,630805 300825
Fonte: Elaboragao prépria.

7. Andlise dos resultados

A exposicao mostrou a existéncia de antagonismos limitantes a operacdo com
BTC. Verificou-se que as legislagdes mais restritivas sdo oriundas de localidades em que
a moeda nacional apresenta desejabilidade fraca, sendo assim caracterizado como
inovagdo radical, por ndo se conformar as estruturas observadas até o seu surgimento.
Ao se considerar as tipificacdes conceituais de inovacdo disruptiva o BTC apresenta
potenciais caracteristicas dos tipos low disruption e new Market.

Contudo, oimpacto de todos esses fatores sobre o ambiente econdmico é de modo
fundamental dependente da percep¢do do BTC como moeda. Sendo assim, ao longo
da presente pesquisa argumentou-se que esta inovacao concedeu-lhe a capacidade de
competir com os mais rapidos e avancados mecanismos de transferéncia de recursos
liquidos, como, por exemplo, o Pay Pal. Isso porque, conforme analisado no Quadro
1, o BTC possui vantagem comparativa como unidade de conta, meio de troca e,
possivelmente, reserva de valor, em relagdo as moedas tradicionais.

A analise do BTC segundo a mecanica de funcionamento do mercado de cartdes de
pagamentos, tendo por base a estrutura de M2L, mostrou que a utilizacdo de BTC para
a obtencdo de crédito ndo apresenta semelhanca com o modelo tradicional. Contudo,
quando considerado o sistema de débito a estrutura se mostrou adequada. Esse resultado
aponta que o BTC é considerado como ativo quando incorporado ao sistema financeiro.

De maneira geral, todos esses fatores se manifestam do ponto de vista da HME,
na formacédo de padrdes referentes a volatilidade dos retornos do BTC/USS. A seguir
sdo apresentados os procedimentos estatisticos até as estimacdes das medidas de
volatilidade. Neste sentido, primeiramente, relata-se que os testes de estacionariedade de
Dickey-Fuller aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-
Shin (KPSS) indicaram estacionariedade das séries de retornos, dispostos na Tabela 3.
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Tabela 3. Testes de Raiz Unitéria

Testes de Raiz Unitaria (Amostra) Testes de Raiz Unitiaria (Subamostra)
Variaveis ADF PP KPsS Variaveis ADF PP KPsS
BTC -8301624* 41 44087+ 0.446400#%* BTC -28.14421* _28.16803* 03537775**

Fonte: Elaboracao propria. Nota: * Rejeita a hipdtese nula a 1%. ** Nao rejeita a 5%.

Na referida tabela é indicado pelos testes que tanto para a amostra quanto para a
subamostra, é possivel rejeitar a hipotese nula de ndo estacionariedade para os testes
ADF e PP. Ja no teste KPSS a hipétese nula é de que ndo existe raiz unitaria. Para ele, ndo
rejeitamos a hipdtese a 5%. Sendo assim, é possivel observar que os retornos do BTC
sdo estaciondrios e ndo dependem, portanto, do tempo.

A escolha do melhor modelo pelo grau de ajustamento baseou-se nos critérios
Akaike Information Criterion (AIC) e Schwartz Bayesian Criterion (SBC). Segundo Tsay
(2005), quanto menor o AlC e SBC melhor o ajustamento do modelo aos dados da série.
Utilizando o critério da parciménia, o modelo ARMA (0,2) foi o que melhor se ajustou e
apresentou as seguintes caracteristicas esperadas: retornos nao correlacionados, mas
com severa correlagdo nos quadrados dos retornos, o que justifica a estimagao por
modelos capazes de captar efeitos de volatilidade condicional.

Tabela 4. Melhor modelo ARMA ajustado

Modelo Critério Schwarz Critério Akaike
BTC AFR(0) MA(2) Amostra 431001 43185093
BTC AR(0) MA(2Z) Subamostra 5,108152 6,101125

Fonte: Elaboragdo propria.

O terceiro passo na construcao do modelo ARCH foi tentar ajustar o modelo ARMA
usando a amostra, para verificar a correlagao serial da série. Ressalte-se que os dados
apresentam memoria longa, assim o teste ARCH somente captou a volatilidade a partir
da segunda defasagem residual. A Tabela 5 traz os resultados do teste:

Tabela 5. Estatistica F = ARMA (0,2)
Teste: ARCH — Modelo ARMA (0,2)

Estatistica — F Amostra 8.098350 Prob. F(4,1348) 0
Obs* R* 31,75133 | Prob. Chi-Quadrado (4) 0
Estatistica — F Subamostra  32,71409 Prob. F(4.219) 0
Obs* B2 168.7086 | Prob. Chi-Quadrado(4) 0

Fonte: Elaboracao prépria. *A série apresenta volatilidade

O melhor modelo ajustado para aamostra com 1.357 observagdes, dentre os modelos
estimados, foi o GARCH (1,1), conforme o critério de Schwartz. O modelo corrigiu
completamente a autocorrelagédo residual e ao se repetir o teste ARCH se constatou
a inexisténcia de volatilidade condicional. O modelo estimado resultante é dado por:

h, =0,00000346 + 0,220539X7, +0,800577h, , @)

A Tabela 6 e 7 sintetizam os resultados do modelo e a Estatistica F do mesmo,
respectivamente:
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Tabela 6. Resultados do modelo GARCH (1,1) - Amostra

Variavel Coeficientes Erro-Padrio Estatistica -Z P Valor

Intercepto 0.000114636 000029024 0,38497012 000286404

MA (2) 0055490339 0027360403 2013734487 0,044037417
Equacdo da Variancia

Intercepto 0.00000346 0.00000217 1593480162 0

Residuos (-1 0,220539029 0.012605408 1749558823 0

GARCH {-1) 0,800570674 0008196231 0767619844 0

R? 0,037313333

R? ajustado 0038078878

SQE 1,207573369 Cntério de Akaike -6,039193480

Estatisica DW 2103768306 Cnténio de Schwarz 60190987561

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 7. Estatistica F — GARCH (1,1) - Amostra

Teste: ARCH Modelo GARCH (1,1)
Estatistica-F 0004481 Prob, F(1.1354) 0.9466

Obs* B2 0004488 Prob, Chi-Cuadrado (4) 0.9466
Fonte: Elaboragao propria.

Ao observar os valores em destaque dos parametros dispostos na Tabela 4, pode-
se notar que primeiramente sdo significativos estatisticamente a 1%, e que a reacao da
volatilidade a choques é relativa, a,=0,220539029. No que se refere a persisténcia da
volatilidade aos choques ao longo do tempo, é 8,=0,800576674, o que indica, entre
os parametros obtidos, relativa persisténcia. Isto é, percebe-se que tanto o choque
imediato quanto a persisténcia sdo bastante representativos, mas ha preponderancia
da persisténcia, o que corrobora com a elevada instabilidade dos valores cotados do
BTC, sobretudo a partir de 2013.

Logo apds, testes de autocorrelacdo dos residuos dos retornos e do quadrado dos
residuos dos retornos — Estatistica Q — foram realizados com o objetivo de afastar duvidas
sobre a robustez dos resultados alcancados. A Tabela 8 traz o resultado do teste:

Tabela 8. Teste de autocorrelacao dos residuos e do quadrado dos residuos — Estatistica

Q- Amostra
Autocorrelacio  Autocorrelacdoparcial  t AC PAC Q-Stat Prob*
1 0047759972 0,047739972 3,102183399
2 0018341142 -0,020669303 3,560024346 0,039186871
3 0031210437 0034184226 4973127558 0083193334
# L * 7 0097636629 0,093272095 2284401255 0,000830442
1 0001819164 0,001819164 0004500734 0946512036
2 0006343791 0006340502 0059272623 0970798538
* 2 * 3 0023150262 0023174272 0789221532 (.852043326

Fonte: Elaboragao prépria. ' Residuos. 2Quadrado dos residuos.

ATabela 9 resume a comparacao entre as estimacdes dos modelos GARCH, EGARCH
e TARCH. O melhor modelo foi destacado em negrito:
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Tabela 9. Modelo de melhor ajuste - Amostra

GARCH BTC AR (0) MA (2) Schwarz -6,019988 Akaike -6,039105
TARCH BTC AR (0) MA (2) Schwarz 6019342 Akaike -6046433
EGARCH BTC AR (0)MA (2) Schwarz -5.990469 Akaike 601736

Fonte: Elaboragdo propria.

Sendo assim, possivelmente estes resultados captam o aspecto inercial da fase de
‘euforia’ No inicio do periodo da amostra a moeda néo era utilizada majoritariamente
enquanto meio de troca, por fatores apresentados em relacdo a adaptagao do BTC em
relacdo ao M2L para o caso dos cartdes. Sendo assim, é possivel que a maior parte dos
agentes demandasse BTC por motivo especulacao, e percebessem todo e qualquer
retorno negativo como oportunidade de compra, ndo como reversao de tendéncia
nas cotacoes.

Com base em 663 observagdes da subamostra foram realizadas estimagdes analogas
as anteriores e, como esperado, o modelo de melhor ajuste de volatilidade divergiu. O
modelo ARMA (0,2) também resultou no melhor ajuste conforme o critério de Schwarz
e igualmente o melhor ajuste da volatilidade para um modelo GARCH (1,1), ou seja,
estrutura idéntica a observada anteriormente. No entanto, os coeficientes resultantes
sdo essencialmente diferentes. O modelo ajustado é dado por:

h, = (6,74)107° +(0,240146) X *, +(0,698707)h,_,

As tabelas 10 e 11 trazem os resultados do modelo e a Estatistica F do mesmo:

9

Tabela 10. Resultados do modelo GARCH (1,1) - Subamostra

Variavel Coeficientes Erro-Padrio Estatistica - Z P Valor

Intercepto 0,000342 0,000286 -1,214364 02246

MA (2) -0,010033 0,041013 0244613 08068
Equacdo da Varidncia

Intercepto 000000674  0,00000063 1071209 ]

Residuos(-1) 0,240146 0024194 0926044

GARCH (-1} 0,698707 0,021892 3191600 0

R2 -0,04835

B2 ajustado -0.006031

SQR 0,107511 Cnténio de Akatke -6,203601

Estatistica DW 1948503 Cntério de Schwarz  -6,794671

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 11. Estatistica F - GARCH (1,1) - Subamostra
Teste: ARCH Modelo GARCH (1,1)
Estatizstica-F 0333927 Prob. F{1.823

Obs* B2 0.334602 Prob. Chi- Quadrado (4}
Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 10, analogamente para o caso da Tabela 6, pode-se observar que
primeiramente sao significativos estatisticamente a 1%, tal qual no primeiro modelo, e
que area¢ao da volatilidade a choques é ligeiramente maior se comparado as estimativas
comaamostracompleta, a,=0,240146. Ao contrapor os valores com a estimagao anterior,
percebe-se que o termo constante a, praticamente dobrou, o que pode apontar para
a percepgao de um mercado ja nao tao incipiente. Por outro lado, no que se refere a
persisténcia da volatilidade aos choques ao longo do tempo, é menor, 3,=0,698707, 0 que
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esta em consonancia com a hipotese de‘euforia’ observada nos valores cotados do BTC.

Assim como no caso das estimagdes para a amostra, testes de autocorrelacdo dos
residuos dos retornos e do quadrado dos residuos dos retornos — Estatistica Q -foram
realizados com o objetivo de afastar duvidas sobre a robustez dos resultados alcangados.
ATabela 12 traz o resultado do teste:

Tabela 12.Teste de autocorrelacdo dos residuos e do quadrado dos residuos - Estatistica
Q - Subamostra

Autocorrelacio Autocorrelacio Parcial t AC PAC Q-Stat Prob*
1 0063624361 0063624561 3363973072 0024935673
2 0037833145 0033942462 4356126953 0,032801171
3 0027913075 0023551218 35205257526 0074078587
* * 6 0,11480386 0,108584663 1826474301 0002632269
* * 1 002011261 002011261 0336135164 0562036987

Fonte: Elaboragao prépria.

Igualmente, o modelo de variancia condicional GARCH (1,1) eliminou a correlacéo
serial observada na modelagem ARMA (0,2) e o teste ARCH aponta a inexisténcia do
efeito apos a estimacao apropriada. A Tabela 11 traza comparacao entre as estimacoes
dos modelos GARCH, TARCH e EGARCH. Em negrito o melhor modelo ajustado, GARCH,
apresentou as seguintes estatisticas:

Tabela 13. Modelo de melhor ajuste - Subamostra
GARCH BICCAR (0) MA (2) Schwarz -6,777104 Akaike -6,805601
TARCH BTC C AR (0) MA{2)  Schwarz -6,769141 Akaike -6,803336

EGARCH BICC AR (0)MA (2)  Schwarz 6766251 Akaike 5811845
Fonte: Elaboragao propria.

Em resumo, as estimagdes mostram-se relativamente sensiveis a valores extremos.
Nesta pesquisa, seguiu-se o critério da parcimoénia, conforme pode ser observado. Na
analise visual da série de retornos do BTC, Figura 2, foi possivel perceber que a mesma
apresentou uma tendéncia de apreciacdo em momentos de crises econdmicas e politicas.
Por outro lado, ataques as instituicdes financeiras resultam tendéncia contréria.

8. Consideragdes finais

Para atender ao objetivo geral foram analisados aspectos institucionais e operacionais
do BTC. O estudo apontou que o periodo de surgimento do mesmo coincidiu com o
periodo dos intensos reflexos da crise mundial originada nos EUA. Esse contexto
historico-social pode ter sido determinante para que a inovagdo proporcionada pelo
BTC alcangasse popularidade. Em outras palavras, pode-se afirmar que crises parecem
atuar como fator de expansdao do mercado de BTC e moedas digitais de emissao
decentralizada, em geral.

E possivel que elas, aparentemente, estio sendo absorvidas pelo sistema financeiro
de modo mais intenso ndo como moeda, mas como ativo financeiro. A grande variedade
de moedas digitais propicia competicao e a populagdo pode ou nao escolher um tipo
dominante. A adocao do BTC por parte das instituicdes financeiras, apesar do potencial
de destruicdo criativa, contrasta com a baixa quantidade de comerciantes dispostos a
aceita-lo.

Talvez as mesmas ndo sejam demasiadamente rigidas a adaptacao de seus
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de moedas digitais propicia competicao e a populacdo pode ou nao escolher um tipo
dominante. A adog¢ao do BTC por parte das institui¢des financeiras, apesar do potencial
de destruicao criativa, contrasta com a baixa quantidade de comerciantes dispostos a
aceita-lo.

Talvez as mesmas ndo sejam demasiadamente rigidas a adaptacdo de seus
respectivos servicos. Moedas digitais podem representar oportunidade de ganhos
liquidos quando relativizadas com as possiveis perdas por possibilitar a oferta de novos
produtos, e a captacdo de novos clientes que antes nao participavam do mercado.
Instabilidades juridicas, custo de carregamento em funcdo da oscilacdo de precos e
irreversibilidade representam possiveis fatores que limitam a disseminagao do BTC.
O entendimento de que as moedas digitais nao reguladas sdo na realidade ativos
financeiros torna mais branda a potencial ameaga as moedas nacionais de curso forcado.
Dessa forma, as legislagdes mais restritivas tendem ser mais rigidas para gestores
financeiros e comerciantes.

Com a finalidade de compreender os processos de formacdo do preco do BTC
e da volatilidade associada ao mesmo foram estimados modelos que consideram
heterocedasticidade condicional. Cada um deles foi estimado para a amostra e para a
subamostra, conforme descrito anteriormente. Seguindo o critério da parciménia, as
andlises econométricas apontam que o modelo GARCH (1,1) foi o que apresentou melhor
ajuste em quaisquer dos casos. No entanto, os resultados diferem consideravelmente
ao se comparar os resultados em funcdo da amostra, uma das hipéteses levantadas na
presente pesquisa.

Ataques as instituicdes financeiras que transacionam BTCs também sdo elementos
que afetam sensivelmente a volatilidade nos seus precos, mas em sentido contrario,
afeta negativamente o preco. Em razdo da relacdo entre picos na cotacdo do BTC e
epicentros de crises politico-econdmicas sugere-se, para estudos futuros, que tenham
por objetivo mensurar a volatilidade dos precos do BTC, a incorporacdo de variaveis
numa abordagem multivariada capazes de apontar iminéncia de crises. Apesar da
impossibilidade de previsdo de ciclos econémicos de forma deterministica, a andlise
de fundamentos macroeconémicos pode fornecer aos especuladores do BTC insumos
para mudanca de estratégia.
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