UNIVERSIDADE FEDERAL DE SAO CARLOS
CAMPUS SOROCABA
CENTRO DE CIENCIAS EM GESTAO E TECNOLOGIA
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS

DANIEL ZILIOLI BORGES

ANALISE EXPLORATORIA SOBRE A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN: UMA

COMPARACAO DO COMPORTAMENTO DE CRIPTOMOEDAS E MOEDAS
TRADICIONAIS PARA O PERIODO DA COVID-19

Sorocaba
2023



UNIVERSIDADE FEDERAL DE SAO CARLOS
CAMPUS SOROCABA
CENTRO DE CIENCIAS EM GESTAO E TECNOLOGIA
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS

DANIEL ZILIOLI BORGES

ANALISE EX~PLORATORIA SOBRE A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN: UMA
COMPARACAO DO COMPORTAMENTO DE CRIPTOMOEDAS E MOEDAS
TRADICIONAIS PARA O PERIODO DA COVID-19

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
ao Centro de Ciéncias em Gestéo e Tecnologia
da Universidade Federal de Sao Carlos, campus
Sorocaba, para obtencdo do titulo/grau de
bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientacdo: Prof. Dr. Aniela Fagundes Carrara

Sorocaba
2023



AGRADECIMENTO

Primeiramente, minha mais sincera gratiddo a minha orientadora, a Professora Doutora Aniela
Fagundes. Seu apoio, orientacdo e insights foram fundamentais para o desenvolvimento deste
trabalho. Sua expertise e dedicagdo foram um farol que iluminou o caminho, orientando-me em
cada etapa do processo. Suas valiosas sugestdes enriqueceram este estudo de maneiras que vao
além das palavras.

Gostaria também de agradecer calorosamente aos meus amigos e familiares, cujo apoio
inabalavel e encorajamento constante foram essenciais para minha jornada académica. Suas
palavras de estimulo nos momentos desafiadores foram um lembrete constante de que nao
estava sozinho nessa empreitada.

Minha gratiddo se estende a instituicdo de ensino, a Universidade Federal de Sdo Carlos,
campus Sorocaba, que proporcionou 0 ambiente propicio para a realizacdo deste trabalho.
Agradeco aos professores e funcionarios que contribuiram para a minha formacéo, bem como
as oportunidades de aprendizado que me foram proporcionadas.

Cada um desses elementos se combinou para formar um suporte sélido que possibilitou a
conclusdo desta monografia. Este trabalho € o resultado do esfor¢co conjunto de muitas maos, e
expresso minha sincera gratidao a todos que estiveram envolvidos.



RESUMO

ZILIOLI, Daniel. Andlise exploratoria sobre a tecnologia blockchain: uma comparacéo do
comportamento de criptomoedas e moedas tradicionais para o periodo da covid-19. 2023.
Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Ciéncias Econdmicas) — Centro de Ciéncias
em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Sao Carlos, Sorocaba, 2023.

Considerando a crescente popularidade das criptomoedas e a relevancia da blockchain como
base tecnoldgica para tais ativos digitais, o presente estudo tem como objetivo analisar a
tecnologia blockchain por meio da comparacdo da volatilidade das criptomoedas, bitcoin e
ethereum com a das moedas de circulacdo internacional tradicionais, Dolar e Euro, para o
periodo do auge da pandemia da Covid-19, como vistas a verificar se moedas negociadas via
tecnologia blockchain apresentam maior volatilidade, considerando um momento de elevada
incerteza. Como forma de contemplar o objetivo proposto foi realizada uma andlise descritiva
das séries de preco das moedas acima citadas, bem como a decomposicao de tais séries e testes
de estacionariedade. Como principal resultado, tem-se que, para o periodo analisado, as
criptomoedas apresentaram alta volatilidade quando comparadas com as moedas tradicionais.
Palavras-chave: Criptomoedas. Moedas. Blockchain. Sistema financeiro.



ABSTRACT

Considering the increasing popularity of cryptocurrencies and the relevance of blockchain as
the technological foundation for such digital assets, the present study aims to analyze
blockchain technology by comparing the volatility of cryptocurrencies, bitcoin, and ethereum,
with that of traditional internationally circulated currencies, the US Dollar and the Euro, during
the peak period of the Covid-19 pandemic. The purpose is to verify if currencies traded via
blockchain technology exhibit greater stability, given a moment of heightened uncertainty. In
order to address the stated objective, a descriptive analysis of the price series of the
aforementioned currencies was conducted, along with the decomposition of these series and
tests of stationarity. As the main result, it was found that, for the analyzed period,
cryptocurrencies exhibited volatility levels as high as those of traditional currencies.
Keywords: Cryptocurrencies. Currencies. Blockchain. Financial system.
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1 INTRODUCAO

A origem do Sistema Financeiro Globalizado Contemporaneo se deu ao fim do Acordo
de Breton Woods. Neste Sistema baseado no dolar como moeda de referéncia, conforme
ressalta Serrano (2002), os Estados Unidos cumprem um papel de grande relevancia.

Com o passar do tempo, o sistema financeiro global foi se desenvolvendo com grande
proeminéncia, tornando-se cada vez mais efetivo no combate as crises financeiras. Porém estas
ainda assim, ocorrem de tempos em tempos, a exemplo da crise do sub prime em 2008
(HUANG, 2019).

A tecnologia blockchain traz uma nova possibilidade de incluséo a paises com menor
poder de geracao de riquezas, executando manobras financeiras refinadas com maior facilidade,
de acordo com Swan (2015). Com o suporte da confianca oferecida por esta tecnologia, as
margens do Sistema Financeiro, nascem as organizagoes descentralizadas, conforme cita Lyra
(2019), as quais ndo fazem distincdo entre os agentes econémicos. Assim, tem-se que a
tecnologia blockchain, bem como a negociacao de criptomoedas sdo temas cuja relevancia tem
aumentado no periodo poés crise financeira de 2008, porém, a quantidade de trabalhos na
literatura sobre o tema é bastante reduzida, assim, tem-se que a presente proposta visa contribuir
para uma discussdo ainda bastante incipiente.

Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar a tecnologia blockchain por meio
da comparacao da volatilidade das criptomoedas, bitcoin e ethereum com a das moedas de
circulacdo internacional tradicionais, ddlar e euro, para o periodo do auge da pandemia da
Covid-19, ou seja, entre 2020 e 2021, como vistas a verificar se moedas negociadas via
tecnologia blockchain tem uma maior estabilidade, considerando um momento de elevada
incerteza. A pergunta que norteia do trabalho é se em momentos de alta incerteza, como foi o
periodo ao auge da Covid-19, as criptomoedas desempenhariam trajetdrias mais estaveis se
comparadas a moedas tradicionais, como o dolar e o euro. J& a hipétese inicial é de que apesar
das caracteristicas distintas, as criptomoedas apresentam maior oscilacdo ao serem comparadas
com as demais moedas, principalmente em momentos de instabilidade.

Visando atingir o objetivo definido, foi realizada uma analise descritiva das séries
usadas, além da decomposicdo das mesmas e da aplicacdo de testes de estacionariedade. E
importante ressaltar que a proposta do trabalho é exploratdria, no sentido de buscar indicativos
sobre um tema ainda pouco estudado, como base em um curto periodo, que por enquanto, foi o
primeiro momento de grande instabilidade pelo qual as criptomoedas passaram desde a sua

consolidacdo. Assim, busca-se levantar indicios que subsidiem investigacdes futuras.
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Logo, de modo a executar a pesquisa, 0 presente trabalho esté dividido em mais quatro
capitulos além desta introducdo. O capitulo de nimero 2 apresenta a tecnologia blockchain bem
como suas implicagdes, o terceiro capitulo expbe a metodologia utilizada, o capitulo de numero

quatro trata dos resultados e discussdes e o ultimo apresenta as consideracdes finais.
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2 TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E A SUA INSERCAO NO SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL

Desde o inicio dos anos 2000, a tecnologia blockchain vem ganhando destaque como
uma inovacdo pioneira com potencial de transformar diversos setores da economia. Seu impacto
no sistema financeiro internacional € particularmente relevante, visto que essa tecnologia
oferece uma serie de beneficios que podem modificar a forma como as transacdes e registros
financeiros sdo realizados (VIEIRA 2018).

Neste contexto, o presente capitulo se propde a explorar a interseccao entre a tecnologia
blockchain e o sistema financeiro internacional, discutindo como essa tecnologia pode
contribuir para a eficiéncia, transparéncia e seguranca das operacdes financeiras. Além disso,
também sera abordada a relacdo entre as crises financeiras internacionais e a presenca da
tecnologia blockchain, destacando o potencial dessa tecnologia em mitigar os efeitos de tais
crises. Ao longo do texto, serdo apresentados os conceitos fundamentais da tecnologia
blockchain, as possiveis aplicacbes no sistema financeiro internacional e os desafios e

oportunidades associados a sua adogao.

2.1 A tecnologia blockchain

N&o é possivel tratar adequadamente da tecnologia blockchain sem antes ao menos citar
criptomoedas, mais especificamente o bitcoin, dado que o surgimento da tecnologia se deu
através desta criptomoeda. O bitcoin pode ser considerado como uma moeda digital
independente de qualquer instituicdo centralizadora, banco ou governo, a qual utiliza-se de
criptografia para realizar pagamentos dentro de um sistema (SWAN, 2015).

Conforme cita Ulrich (2014), um dos principais objetivos da criacdo do bitcoin era
eliminar a necessidade de um intermediador para efetivar as transagdes online, dado que no
Sistema Financeiro tradicional, visando evitar fraudes em transac¢des financeiras, utiliza-se
bancos, operadoras de cartdo de crédito etc., como intermediarios garantidores da operacao.

Com a blockchain o que se espera é que ndo exista preocupacao com fraudes, uma vez
que através de um controle matuo realizado por todos os usuarios do sistema, mitigaria-se o
risco de fraude, ja que este funcionaria como um “ente central” para intermediar e validar as
transacgdes (VIEIRA 2018). Fobe (2016, p. 24) reforga que “a diferenca é que esse ‘ente central’
ndo passa de um algoritmo, um programa constantemente checado e revalidado por cada

usuario que confere os dados ali disponibilizados”. E ainda:
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Ao efetuar uma transacdo, o cédigo do usudrio muda automaticamente na
blockchain.Assim, se o usuario 45njf vende o bitcoin 45njfx09dx para o usuario
908;jlf, este bitcoin passa a ser identificado como 908jlfx09dx. Ele sai, portanto,
da esfera de utilizacdo do usuario 45njf, que ndo tem mais acesso a este bitcoin
especifico. Nesse momento, os usuarios conectados a blockchain conferem se
essa transacao é valida,ou seja, se a propriedade do bitcoin x09dx era, de fato,
de 45njf, e se o usuério ndo esta vendendo esse mesmo bitcoin pela segunda
vez. A transparéncia é a ldgica que possibilita o grau de seguranca necessario
ao funcionamento do sistema (FOBE, 2016,p. 24).

A blockchain funciona como uma espécie de fonte da confiabilidade e transparéncia dos
criptoativos, como o bitcoin. Em uma blockchain, as transacfes sdo organizadas em grupos
(blocos), que séo concatenados de maneira sequencial. Cada bloco contém uma referéncia ao
bloco anterior, formando uma cadeia continua de informacdes. Essa estrutura € o que confere
seguranca e integridade aos dados registrados, conforme salienta Swan (2015). Uma das
principais caracteristicas da blockchain é sua imutabilidade. Uma vez que um bloco é
adicionado a cadeia, suas informacdes ndo podem ser alteradas retroativamente sem 0 consenso
da rede. Isso ocorre porque cada bloco contém um hash? criptogréafico Gnico, gerado a partir do
conteudo do bloco anterior e das novas transacdes. Qualquer alteracdo em um bloco exigiria a
modificacdo de todos os blocos subsequentes, 0 que torna praticamente impossivel manipular
os dados sem ser detectado (ULRICH, 2014). Na Figura 1 ¢é possivel entender o funcionando

da blockchain:
Figura 1 - Como funciona a blockchain

L1 L= 1=

“A7 deseja fazer wma E criado o primeins blocs O bloco & transmitido
transferéncia de on-line para representar a a cada parte na reds
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= Ty~

Os participantes da Q bloco & adicionado a “8" recebe o

rede aprovam e validam cadeia. que maném rEgIEI:[O Sinheire ce AT
a transagdio permanence da transacio e

Fonte: Diniz (2017).

! Hash criptogréafico ou criptografia Hash é um método de criptografia que faz uso de algoritmos matematicos para
modificar dados ou informagdes de modo que estes se tornem Unicos e de dificil reversdo, para mais informacGes
consultar Donato e Neto (2017).
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Como pode ser observado por meio da Figura 1, no momento em que uma transacao é
realizada, ela é agrupada em um bloco e transmitida para a rede. A confiabilidade da blockchain
é estabelecida por meio de um processo chamado de consenso, no qual os participantes da rede
concordam em validar e registrar as transacdes. Diferentes protocolos de consenso podem ser
utilizados, como o Proof of Work (PoW) e o Proof of Stake (PoS), os quais apresentam-se como
validagcdo computacional, utilizando algoritmos e processos automatizados para verificar e
confirmar as transacdes e registros na rede, assim garantem que as transacées sejam verificadas
por Varios participantes antes de serem adicionadas a blockchain (VIEIRA 2018).

Tal sistemética impede que transagdes falsas ou invalidas sejam incluidas na cadeia,
garantindo a confiabilidade dos registros. A transparéncia é também um ponto relevante e que
merece destaque na tecnologia blockchain. Todas as transacdes registradas em uma blockchain
sdo visiveis para todos os participantes da rede, formando uma espécie de um livro-razdo
distribuido. Essa transparéncia permite que qualquer pessoa verifique e audite as transagdes,
promovendo a confianga entre os participantes. Além disso, a transparéncia da tecnologia aqui
em questdo facilita a deteccdo de atividades suspeitas ou fraudes, uma vez que todas as
transacdes sao visiveis e rastreaveis (LONGHI, 2020).

Desse modo, entende-se que, uma vez adicionado a blockchain, um bloco é imutavel
e ndo pode ser alterado retroativamente sem a aprovagdo da maioria dos participantes da propria
rede. De acordo com Vieira (2018), isso garante a seguranca das transacdes, pois qualquer
tentativa de alterar um bloco exigiria uma quantidade significativa de poder computacional,
tornando a blockchain altamente resistente a fraudes e ataques.

Além disso, a blockchain também oferece a capacidade de criar contratos chamados
de inteligentes. Esses contratos sdo acordos digitais que sdo automaticamente executados
qguando as condicdes predefinidas sdo atendidas, logo, fazem com que ndo seja necessaria a
presenca de intermediarios nas transacds financeira, o que pode, por exemplo, reduzir os custos
(LONGHI, 2020).

Neste tema, muito se discute acerca da seguranga do sistema, segundo Carvalho et al.
(2017), uma das principais caracteristicas da blockchain é que, a cada alteragdo em um bloco,
todos os blocos que se seguem também sdo alterados, de forma que, apds gravado, ndo ha

possibilidade de alteragdo, conforme ja citado. Corroborando, Antonopoulos (2017) diz que:

O campo "hash do bloco anterior" esta dentro do cabecalho do bloco e, portanto,
afetao hash do bloco atual. A identidade de um filho muda se a identidade de
seu pai mudar. Quando o pai é modificado de qualquer maneira, o hash do pai
muda. O hashmodificado do pai exige uma mudanca no apontador "hash do
bloco anterior" do filho.Isso por sua vez faz com que o hash do filho mude, o
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que requer uma mudanca no apontador do neto, o que por sua vez muda o (hash
do) neto, e assim por diante. Esseefeito domind garante que assim que um bloco
tenha muitas gerac@es o sucedendo, ele ndo pode ser modificado sem que haja
um novo céalculo forcado de todos os blocossubsequentes. Como um novo
calculo exigiria um processamento computacional enorme, a existéncia de uma
longa corrente de blocos faz com que a histéria profunda da blockchain seja
imutavel, o que é uma caracteristica chave para a seguranga do bitcoin.
(ANTONOPOULOS, 2017, p. 196, tradugdo: VIEIRA, 2018).

Assim, a integracdo dessa tecnologia no Sistema Financeiro, demonstra-se como uma
possibilidade real, visando maior protecgéo e transparéncia. Ainda no que diz a respeito de risco
de fraude, faz-se importante usar a blockchain da criptomoeda bitcoin como exemplo, na Figura
2 ilustra-se a baixa probabilidade de fraude neste Sistema, por meio da imutabilidade, uma vez
que uma transacdo € registrada em um bloco e adicionada a cadeia, logo, é extremamente dificil
alterar ou excluir essa informacdo. Cada bloco contém um hash criptogréafico Unico que é
baseado nos dados do bloco anterior, conforme ja explicado, tornando qualquer modificacéo
retroativa na cadeia de blocos facilmente detectavel (MENDANHA, 2017).

Outro ponto relevante é que a blockchain é transparente, pois todos 0s nos tém acesso
ao historico completo de transagdes. Isso permite que qualquer pessoa verifique e audite as
transacdes realizadas na rede. A transparéncia reduz a probabilidade de fraude, uma vez que as

transacdes podem ser rastreadas e verificadas de forma independente (LONGHI, 2020).

Figura 2 — Reducéo da chance de fraude na blockchain do bitcoin

Imagine que a rede
o esteja trabalhando no
bloco 91

E alguém deseja alterar
(fraudar) uma transacao
no bloco 74

Seria necessario alterar o
bloco 74 e reprocessar
todas os blocos entre o 74
o e 90, e ainda completar o
bloco 91, o que exigiria um

poder computacional
extraordinario.

PELT ]

Para tornar tudo ainda mais complicado, todo este esforco deveria ser
concluido antes de todos que estao na blockchain do Bitcoin terminando

° o trabalho que esta sendo feito em apenas um bloco (namero 91), o que
demora apenas 10 minutos para ser realizado.

Fonte: Peck (2015)

Em linhas gerais, considerando o que é exposto pela literatura, a tecnologia blockchain

apresenta-se como segura e eficiente, entretanto € de suma importéncia citar suas fragilidades.
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Para Krawiec et al. (2016), a tecnologia blockchain ndo atingiu sua maturidade
completa para que seja amplamente adotada, o sistema ainda sofre com problemas técnicos e
organizacionais. Ainda conforme Krawiec et al. (2016), entende-se que a tecnologia em questéo
apresenta dificuldades quanto a escalabilidade, haja vista 0 aumento do poder computacional
em detrimento da queda no volume de transacdes.

De qualquer forma, apesar das fragilidades existentes, estudos acerca da aplicabilidade
da blockchain para além das criptomoedas vem se tornando cada vez mais comum. De acordo
com Andrade (2021), é possivel aumentar a eficacia do sistema financeiro em diversas frentes
com o uso da tecnologia blockchain na otimizagéo de processos. O autor em questéo argumenta
que foi possivel “compreender como a blockchain pode reduzir custos de transacéo,
contribuindo para a melhoria de processos de compras nas organizacdes publicas brasileiras”
(ANDRADE, 2021, p. 58).

Assim, pode-se dizer que a tecnologia blockchain vai além das criptomoedas, podendo
oferecer seguranca, transparéncia, eficiéncia e novas possibilidades de  negdcios
em diversos setores da economia. Sua capacidade de criar registros confiaveis e
descentralizados tem o potencial de transformar a maneira como ¢ feita a interacdo e conducéo
das negocia¢es em varias areas da sociedade. Na area da cadeia de suprimentos, por exemplo,
a blockchain permite rastrear a origem e autenticidade de produtos. No setor de saude, garante
o compartilhamento seguro de registros médicos. Em votacGes eletrdnicas, proporciona
transparéncia e seguranca. Na gestdo de direitos autorais, possibilita o registro e controle de
propriedade intelectual, conforme salienta Chicarino (2017). Além disso, a blockchain facilita
transacOes financeiras internacionais, eliminando intermediarios e aumentando a eficiéncia. Sua
confiabilidade e transparéncia podem a tornar uma tecnologia promissora para melhorar
processos e promover confianca em diversas areas, porém é sempre importante frisar que trata-
se de algo que ainda esta em desenvolvimento, logo, ainda se desconhece a completude de seus
pontos positivos e negativos. Ademais, como citado acima, € uma tecnologia que exige um
nivel de processamento computacional alto, o que pode ser uma fator que dificulte o acesso por

parte de todos 0s paises ou agentes econdmicos.

2.2 - O Sistema Financeiro Internacional e a tecnologia blockchain

O Sistema Financeiro Internacional (SFI), de acordo com Mishkin e Eakins (2015), é
composto por uma rede complexa de instituicbes financeiras, mercados e instrumentos que

facilitam o fluxo de capital entre paises. Esses autores enfatizam a importancia dos mercados
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financeiros internacionais, tais como o mercado de cdmbio, o mercado de a¢des e 0 mercado de
titulos, na alocagdo eficiente de recursos e na promocdo do crescimento econémico, tais
mercados sdo compreendidos pelo processo pds Segunda Gerra Mundial, quando o sistema
financeiro internacional, tal qual como é hoje, ganhou forca com o Acordo de Bretton Woods
em 1944,

Tal acordo estabeleceu institui¢cbes-chave, como o0 Fundo Monetério Internacional - FMI
e 0 Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento - BIRD, com o objetivo de
promover estabilidade monetaria e facilitar o comércio internacional. Na época, o dolar
americano foi designado como a principal moeda de reserva, fixada em relagdo ao ouro. No
entanto, o colapso do acordo em 1971 resultou em transformagdes no sistema financeiro.
Moedas flutuantes e o mercado de cadmbio expandiram-se, enquanto a globalizacdo e a
tecnologia impulsionaram transacdes financeiras globais mais rapidas e complexas. Embora o
Acordo de Bretton Woods tenha sido descontinuado, suas bases moldaram o sistema financeiro
internacional atual, que continua a se adaptar as mudancas econémicas e as demandas globais
em constante evolucdo (SERRANO, 2002).

No que diz respeito as instituicdes financeiras internacionais, Stiglitz (2002) destaca o
papel do Fundo Monetério Internacional (FMI) e do Banco Mundial como principais atores na
governancga e supervisdo do sistema financeiro internacional. O autor argumenta que essas
instituicdes desempenham um papel crucial na estabilizacdo financeira e no apoio aos paises
em desenvolvimento.

No entanto, o sistema financeiro internacional também enfrenta uma série de desafios.
Kindleberger e Aliber (2011) analisam as crises financeiras e a volatilidade nos mercados
internacionais ao longo da historia. Tais autores afirmam que a interconexdo dos mercados
financeiros pode levar a uma rapida disseminacdo de crises e ressaltam a importancia da
coordenacdo internacional na prevencdo e gestdo das mesmas.

Além disso, a regulacdo e a supervisdo financeira internacional sdo temas cruciais. A
implementacdo de padrbes regulatérios e de supervisdo adequados é fundamental para a
estabilidade do sistema financeiro internacional (YERMACK, 2017).

Na busca por maior estabilidade e confiabilidade das operag0es, a tecnologia blockchain
tem ganhado cada vez mais destaque, como uma potencial ferramenta de otimizacgéo do sistema
financeiro internacional. Autores como Tapscott e Tapscott (2016) argumentam que a
blockchain, por meio de sua natureza descentralizada, imutabilidade e seguranga, tem o
potencial de revolucionar as transacdes financeiras internacionais, eliminando intermediérios e

reduzindo custos de transacao.
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No contexto das instituicbes financeiras internacionais, Swan (2015) destaca como a
tecnologia blockchain pode melhorar a eficiéncia e a transparéncia na prestacdo de servicos
financeiros, possibilitando a reducéo de riscos e aprimorando a integridade dos dados. O autor
sugere que o uso de contratos inteligentes baseados em blockchain pode automatizar processos
complexos, agilizar a liquidacdo de transacdes e fornecer maior seguranga na execugdo de
contratos financeiros.

No entanto, é importante ressaltar que a implementacdo e adogdo em larga escala da
tecnologia blockchain no sistema financeiro internacional ainda enfrentam desafios
significativos. Tapscott e Tapscott (2016) apontam questdes regulatorias, interoperabilidade
entre diferentes blockchains e questdes de governanca como desafios a serem superados para
que o potencial completo da tecnologia seja alcangado.

Evidencia-se, portanto, que o Sistema Financeiro Internacional apresenta caracteristicas
que podem ser otimizadas através da implementacdo da tecnologia blockchain, para solucdes
especificas, como a estabilidade de transac6es e confiabilidade das operagdes. Sendo assim, em
periodos de crises financeiras ou choques globais, como a pandemia, ter uma maior fluidez e
seguranca no sistema financeiro pode impactar positivamente nas movimentacdes econémicas.
Desse modo, o continuo estudo acerca do tema e testes de implementacfes se apresentam como

de grande relevancia.

2.3 - Crises financeiras Internacionais e a presenca da tecnologia blockchain

As crises financeiras internacionais sdo uma realidade recorrente na economia global,
causando instabilidade e impactando negativamente os sistemas financeiros. No entanto, com
0 avanco da tecnologia, a presenca da blockchain tem despertado interesse como uma possivel
solucdo para lidar com os desafios enfrentados durante tais periodos turbulentos (TAPSCOTT
e TAPSCOTT, 2016).

As crises financeiras internacionais tém origens complexas e multifacetadas,
envolvendo fatores econbmicos, politicos, regulatérios, dentre outros. Reinhart e Rogoff (2009)
argumentam que essas crises sao geralmente desencadeadas por uma combinagéo de fatores,
como bolhas especulativas, excesso de endividamento, falhas na supervisdo regulatoria e
interconectividade dos mercados financeiros globais. As consequéncias das crises financeiras
incluem recessdo econdmica, desvalorizacdo cambial, aumento do desemprego e colapso de

instituicOes financeiras.
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A blockchain, uma tecnologia de registro distribuido e descentralizado, conforme
discutido nas secOes anteriores, tem recebido atengdo como uma potencial solugdo para
melhorar a resiliéncia e a eficiéncia do sistema financeiro internacional, conforme Bohme et al.
(2015). Swan (2015) destaca que a blockchain oferece vantagens, como seguranca,
transparéncia, imutabilidade e reducdo de custos de transacdo. Essas caracteristicas podem
ajudar a mitigar os riscos e aumentar a confianca durante periodos de crises financeiras.

Durante crises financeiras internacionais, a presenca da blockchain pode desempenhar
um papel significativo em varias areas. Por exemplo, no contexto da gestdo de riscos, a
blockchain pode proporcionar maior transparéncia e rastreabilidade nas transacdes financeiras,
reduzindo assim a possibilidade de fraudes e atividades ilicitas, de acordo com Béhme et al.
(2015). Além disso, a tecnologia blockchain pode facilitar a liquidacdo e compensacao eficiente
de transaces, ajudando a minimizar a volatilidade e o risco sistémico durante periodos de crise
(YERMACK, 2017).

No entanto, a implementacgéo da blockchain no sistema financeiro internacional enfrenta
desafios significativos. A escalabilidade e a interoperabilidade entre diferentes blockchains sdo
questdes a serem abordadas para garantir o pleno aproveitamento dos beneficios da tecnologia,
dado que diferentes redes apresentam dificuldades em se comunicar, este fato se deve a algumas
razdes, como a existéncia de diferentes protocolos, arquiteturas distintas, diferentes objetivos
(TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2016).

Embora a interoperabilidade entre blockchains ainda seja um desafio, muitos projetos
e pesquisadores tem trabalhado em solucdes para facilitar a comunicacao e a transferéncia de
valores entre diferentes redes blockchain. Essas solu¢des podem envolver tecnologias de ponta,
contratos inteligentes ou outras abordagens que permitam a colaboracdo entre blockchains de
maneira segura e confiavel, conforme Béhme et al. (2015). No futuro, é possivel que possam
ser implementadas melhorias nesse sentido, para aumentar a conectividade entre as diversas
redes blockchain.

Ademais, é importante frisar que a regulacdo e a conformidade legal sdo aspectos
cruciais que precisam ser considerados para promover a adoc¢ao generalizada da blockchain no
sistema financeiro internacional, conforme ressalta Swan (2015), s6 assim sera possivel analisar
0 impacto real dessa tecnologia.

A questéo da regulacdo da blockchain € um ponto que gera muitas discussoes, diversos
autores argumentam que ndo deve haver regulamentagdo, como Osorio e Dias (2018), dado que
a ideia inicial da blockchain é a descentralizagdo. Paises como Alemanha, Japdo, Singapura e

Coreia do Sul adotaram uma postura favoravel as criptomoedas, ao trazerem o assunto sem citar
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politicas de proibicGes e até incentivando o uso de tal tecnologia. O Jap&o foi um dos pioneiros
a tratar o assunto, em 2017 o pais legalizou o bitcoin como meio de pagamento e implementou
regulamentaces para as exchanges de criptomoedas, buscando equilibrar inovacéo e protecéo
do consumidor.

Sendo assim, com base em tudo o que foi exposto no capitulo, demonstra-se de suma
importancia incentivar pesquisas acerca da aplicabilidade da blockchain no sistema financeiro,
bem como dos possiveis beneficios que pode gerar, sem perder de vista 0s pontos negativos,
dado que esta apresenta diversas caracteristicas que podem diminuir os efeitos das crises

financeiras, como comentado por Tapscott e Tapscott (2016).
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3 METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

Neste capitulo, serd apresentada a metodologia adotada para contemplar o objetivo
proposto de analisar a tecnologia blockchain por meio da comparacdo da volatilidade das
criptomoedas, bitcoin e ethereum com a das moedas de circulagdo internacional tradicionais,
dolar e euro, para o periodo do auge da pandemia da Covid-19. Também serdo apresentadas as

séries de informacdes utilizadas com suas respectivas fontes.

3.1 Metodologia aplicada

Como forma de conhecer melhor o comportamento das séries de tempo utilizadas,
aplicou-se os calculos de medidas de posicdo e dispersdo, bem como foi feito o uso de graficos
de linha de facilitam a visualizacdo das séries ao longo do tempo.

A média e a mediana sdo medidas de posicdo que auxiliam na compreensdo do
posicionamento medio dos valores de cada série analisada. Sobre a média, ha diferentes formas
de obté-la, a mais comum é a média aritmética (SARTORIS, 2017).

Jaamediana € o valor que divide a série de valores ao meio, conforme Hoffmann (2006)
e também é uma medida de posic¢do, que conforme o autor acima, tem uma vantagem em relacéo
a média, que € ndo sofrer com a influéncia de valores extremos, tanto para mais, quanto para
menos. Assim, mediante a presenca de valores extremos, a analise da mediana em conjunto
com a média, é de grande importancia.

Em relacdo as medidas de dispersdo, que mostram 0 quanto os valores e uma série
destoam para mais ou para menos do valor médio, indicando o grau de variabilidade dos
valores, foi utilizado o desvio padrdo, este para ser calculado necessita da variancia, no sentido
que esta mostra o desvio de cada valor em relacdo a média das séries (HOFFMANN, 2006).

Ademais, dadas as diferencas de escalas da séries analisadas, demonstrou-se necessario
apresentar o coeficiente de variacdo (CV), o qual é denominado como uma medida estatistica
que quantifica a variabilidade relativa de um conjunto de dados em relacdo a sua média. Ele é
usado para comparar a dispersdo de diferentes conjuntos de dados, mesmo quando eles tém
médias muito diferentes (HOFFMANN, 2006).

Além das medidas de dispersdo e posi¢do, como forma de entender melhor as séries
estudadas, foi feita a decomposi¢do das mesmas. Tal decomposi¢do compreende basicamente
evidenciar a tendéncia, a sazonalidade e a parte aleatoria da série. Segundo Cowpertwait e
Metcalfe (2009), a tendéncia é caracterizada como um movimento constante de longo prazo,
capaz de gerar uma ampla gama de padrdes. Por outro lado, a sazonalidade corresponde a
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manifestacdo de padrdes ciclicos de flutuacdo, que ocorrem em um ritmo relativamente
uniforme, em conjunto com o elemento de tendéncia. Enquanto que a aleatoriedade refere-se a
auséncia de padrdes previsiveis ou ordenados em um conjunto de dados ou eventos.

Por fim, de modo a aprofundar as analises realizadas a respeito das séries de tempo, sera
obtida a Funcdo de autocorrelagdo (FAC) de cada série, para uma primeira inspecao visual com
0 objetivo de indentificar a presenca de estacionariedade. A estacionariedade é uma
caracteristica importante para séries de tempo, uma determinada série é entendida como
estacionaria quando sua média e variancia permanecem constantes ao longo dos periodos,
tecnicamente entende-se esta caracteristica como estacionariedade fraca, que é o mais comum,
conforme Bueno (2011).

Quando ndo se observa a estacionariedade, a série é entendida como nado estacionaria,
logo, had o indicativo de que sua média e variancia ndo sejam constantes por terem sido
impactadas por algum choque e entéo carregarem seus efeitos (GUJARATI, 2011).

Assim, verificar a estacionariedade mediante o objetivo proposto pelo presente estudo,
pode ser um bom caminho para observar o quanto as séries analisadas sdo influenciaveis por
choques e se carregam os efeitos destes chogues ao longo dos periodos.

A FAC com defasagem k, denotada por pk, ¢ definida pela equacdo 1, conforme Gujarati
(2011):

Yk
Yo
covaridncia com defasagem &

Pk =

variancia 1)

Porém, conforme a literatura, apenas a observacdo da FAC pode ter fragilidades, logo,
como maneira de comprovar a estacionariedade ou ndo das séries, foi realizado o teste Dickey-
Fuller (DF-GLS), de acordo com Guijarati (2011), uma série ndo estacionaria tem uma raiz
unitéria, assim, o teste em questdo avalia a hip6tese nula de que a série temporal possui raiz

unitéria (ou seja, é ndo estacionaria) versus a hipotese alternativa de que a série é estacionaria.

3.2 Dados utilizados
Os dados utilizados seguem a periodicidade diaria e vao de janeiro de 2020 a dezembro

de 2021. As séries foram escolhidas, de maneira que possa ser comparado as duas criptomoedas
com maior relevancia - bitcoin e ethereum - com as moedas tradicionais de maior importancia
a nivel mundial. Desse modo, pode-se entender o comportamento e se, de fato, as criptomoedas,

gue sdo negociadas via tecnologia blockchain, apresentaram comportamento menos instavel ou
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pelo menos diferente das moedas tradicionais, para o periodo da anélise. O Quadro 1 apresenta

as variaveis utilizadas, bem como a descricéo de cada uma.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas

VARIAVEIS |REPRES. DESCRICAO FONTE
US Dollar Index| DXY |O indice DXY é um indicador que mede o desempenho do dolar| FMI (2023),
dos EUA em relagdo a uma cesta ponderada de moedas Board of
internacionais fortes. O indicador foi desenvolvido pelo Federal | Governors of
Reserve em 1973. O indice DXY é composto por uma cesta| the Federal
ponderada de seis moedas principais: euro (0,576), iene japonés Reserve
(0,136), libra esterlina (0,119), dolar canadense (0,091), coroa| System (US).
sueca (0,042) e franco suico (0,036).
Cotacdo doeuro| Euro |Representa a quantidade necessaria de euros para adquirir um FMI (2023)
em relagdo ao dolar.
dolar
Cotacéo do BTC |Representa a quantidade necesséria de bitcoins para adquirir um | Yahoo Finance
bitcoin em ddlar. Segundo Nakamoto (2008), esta criptomoeda foi criada (2023)
relacdo ao dolar para ser um dinheiro digital. Sua blockchain possui capacidades
de scripting? limitadas.
Cotacéo do ETH |Representa a quantidade necessaria de ethereum para adquirir | Yahoo Finance
ethereum em um délar. De acordo com Lyra (2019), o ETH, o qual possui alta (2023)
relacdo ao dolar capacidade de scripting, € mais focada em construir um
ecossistema financeiro descentralizado, diferente do BTC.

Fonte: Elaborado pelo autor

Como pode ser verificado no quadro 1, foram escolhidas para andlise as duas
criptomoedas de maior circulacdo, pelo menos dentro do periodo de andlise, sendo que ambas
utilizam a tecnologia blockchain em suas negociacdes. Ja no que diz respeito as moedas
tradicionais, foi escolhido o indice DXY que € um indicador de desempenho do ddélar em
relacdo as demais moedas, bem como o euro que também tem uma representatividade grande
nas movimentac@es financeiras a nivel mundial.

Por fim, é importante ressaltar algumas diferencas entre a blockchain das duas
criptomoedas que serdo analisadas. Em relacdo a blockchain do bitcoin, Nakamoto (2008)
explica que esta foi projetada principalmente como um sistema de dinheiro eletrénico ponto a
ponto, focando em facilitar transacOes seguras e descentralizadas. No entanto, ela possui

capacidades de scripting limitadas em comparagdo com outras plataformas de blockchain, o

2 O conceito de scripting no contexto das criptomoedas alude a linguagem de programagéo usada para estipular
condicBes especificas nas transa¢des e contratos inteligentes, possibilitando maior flexibilidade e funcionalidade
nas operacg0es realizadas nas blockchains (Clara, 2015).
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que dificulta seu suporte a contratos inteligentes complexos e aplicativos descentralizados
(dApps) nativamente, diferentemente da blockchain do ethereum, que permite, como colocado

acima, os contratos inteligentes e o uso amplo das financas descentralizadas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Ao longo deste capitulo serdo analisados os dados descritos no Quadro 1. Serdo feitas
as analises descritivas, bem como as decomposi¢des das séries nos componentes de tendéncia,
sazonalidade e aleatoriedade, com o objetivo de entender o comportamento dessas durante o

periodo de andlise, bem como sera aplicado o teste de estacionaridade para cada uma.

4.1 Analise descritiva
Nessa se¢do sera estruturada uma analise descritiva dos dados, visando proporcionar um

melhor entendimento das séries de tempo.

O Grafico 1 apresenta a trajetdria do dolar para o periodo de analise, como pode ser
observado, no inicio de 2020, o preco do dolar americano estava em um nivel relativamente
estavel. No entanto, a medida que a pandemia de COVID-19 se espalhou pelo mundo e os
impactos econdémicos comecaram a ser sentidos, tal moeda passou a apresentar indicios de
valorizacdo. No Grafico 1 pode-se verificar que ao fim do primeiro trimestre de 2020 o délar
se fortaleceu consideravelmente em relacdo as demais moedas, impulsionando o indice DXY
para cima. Isso ocorreu porque os investidores buscaram reflgio no dolar, que € considerado

uma moeda de reserva segura em tempos de incerteza e volatilidade nos mercados financeiros.

Grafico 1 - Desempenho do indice DXY entre 2020 e 2021
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em FMI (2023).

No segundo trimestre de 2020, o dolar atingiu niveis altos em relacdo a varias moedas

importantes, como o euro, o iene japonés e o dolar canadense. Esse fortalecimento do délar foi
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impulsionado pela demanda por ativos seguros, resultando em uma taxa de cambio favoravel
para o dolar em relacéo a essas moedas. No entanto, 8 medida que 0s governos e bancos centrais
de diversos paises implementaram medidas de estimulo econdmico e os mercados se
estabilizaram, o dolar comecou a se enfraquecer novamente em relacdo a muitas moedas. Esse
enfraquecimento foi especialmente evidente no segundo semestre de 2020 e durante 2021,
quando o dolar perdeu parte de seu valor em relacdo a varias moedas importantes, conforme
pode ser visto no Gréfico 1.

Diversos fatores contribuiram para esse enfraquecimento do ddlar. As politicas
monetérias acomodaticias adotadas pelo Federal Reserve (FED), o Banco Central dos Estados
Unidos, com o objetivo de estimular a economia durante a pandemia, influenciaram a demanda
e a oferta da moeda. A retomada gradual da confianca nos mercados financeiros globais também
causou um impacto negativo, levando a uma reducdo da demanda por ativos considerados
seguros, como o dolar.

No que diz respeito a taxa de cdmbio do euro em relacdo ao dolar, cuja trajetoria é
exposta no Grafico 2, tem-se que no inicio de 2020 tal taxa estava em torno de 1,12 dolares por

euro.

Gréfico 2 - Desempenho do euro entre 2020 e 2021
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em FMI (2023).

Durante o primeiro trimestre do ano, conforme ja comentado, houve uma volatilidade
crescente nos mercados financeiros devido a pandemia de COVID-19. Essa turbuléncia levou
a uma desvalorizacao do euro em relagdo ao délar, com a taxa de cambio caindo para cerca de

1,08 ddlares por euro em marco de 2020, como pode ser observado no Grafico 2. Essa queda
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no valor do euro refletiu a incerteza e 0 medo que permearam os mercados globais em meio a
crise de salde publica, sendo que esta atingiu em 2020 primeiro 0S paises europeus e
posteriormente, 0s paises do continente americano.

No entanto, a medida que os governos e bancos centrais implementaram medidas de
estimulo econémico, como os pacotes de estimulos fiscais lancados para aumentar os gastos
publicos e incentivar a demanda agregada, a ado¢do de uma politica monetaria expansionista
por parte do Banco Central Europeu, reduzindo juros e implementando programas de compra
de ativos, programas de protecdo ao emprego foram necessarias, dentre outras medidas, devido
as regras de distanciamento social impostas, 0s mercados aos poucos se estabilizaram e a taxa
de cambio do euro comecou a se recuperar gradualmente, conforme mostra o Gréfico 2. No
segundo semestre de 2020, o euro se fortaleceu em relacdo ao dolar, atingindo uma taxa de
cambio de cerca de 1,20 dolares por euro no final do ano. Esse fortalecimento pode ser atribuido
a melhora da perspectiva de uma recuperacdao econémica mais rapida, que trouxe de volta a
confianga dos investidores.

Em 2021, a cotacdo do euro em relacdo ao ddlar continuou mostrando certa volatilidade,
como ainda pode ser visualizado por meio do Grafico 2, influenciada por vérios fatores
economicos e eventos globais no &mbito econdmico. Durante o primeiro semestre de tal ano o
euro se manteve em niveis relativamente estaveis em relacdo ao dolar, com flutuacBes
moderadas em torno de 1,20 d6lares por euro. Essa estabilidade pode ser resultado da continua
recuperacdo econémica e do controle gradual da pandemia.

No entanto, no segundo semestre de 2021, a taxa de cambio do euro comecou a enfrentar
pressGes descendentes. Varias questdes determinam essas pressdes, como a divergéncia nas
politicas monetarias entre os Estados Unidos e a Europa, principalmente no que tange a decisdes
de taxas de juros: nos Estados Unidos, o Federal Reserve sinalizou uma abordagem mais
agressiva em relacdo a elevacdo das taxas de juros para conter a inflacdo, que estava
aumentando, enquanto que o Banco Central Europeu (BCE) manteve uma postura mais
acomodaticia, e as preocupacdes sobre o crescimento econdémico global contribuiram para a
desvalorizacdo do euro em relacdo ao dolar. Essas preocupacfes econdmicas e geopoliticas
levaram a uma queda na taxa de cambio do euro para cerca de 1,13 délares por euro no final de
dezembro de 2021.

Agora, falando das criptomoedas aqui em analise, como pode ser viasualizado por meio
do Grafico 3, durante o periodo de 1° de janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2021, a cotacdo
do bitcoin em relacdo ao dolar americano apresentou uma volatilidade significativa ao se

comparar com o Euro e com o indice DXY. Em janeiro de 2020, o preco do bitcoin estava em
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torno de US$ 7.200, valor baixo ao ser comparado com sua média de U$ 29.961,3 no periodo.
Durante os primeiros meses do ano, o preco do bitcoin permaneceu relativamente estavel, com

pequenas flutuagdes.

Gréfico 3 - Desempenho do bitcoin entre 2020 e 2021
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Fonte: Elaboracgdo propria, com base em Yahoo Finance (2023).

No entanto, é importante pontuar que em marco de 2020 houve uma queda acentuada
nos mercados financeiros globais devido aos impactos econémicos da pandemia de COVID-
19. Essa queda também afetou o preco do bitcoin, que chegou a cair para cerca de US$ 5.000.
Tal reducéo abrupta refletiu a natureza altamente volatil do mercado de criptomoedas e a rapida
reacao dos investidores diante de eventos macroeconémicos significativos. Apesar de ser uma
criptomoeda negociada via blockchain, neste momento de choque o comportamento foi
semelhante as moedas tradicionais.

Apos tal declinio, o bitcoin iniciou um periodo de recuperacao gradual, como pode ser
verificado no Grafico 3. No segundo semestre de 2020 e ao longo de 2021, o preco do bitcoin
experimentou um aumento significativo. Varios fatores contribuiram para esse crescimento,
incluindo o interesse crescente de investidores: de acordo com a principal empresa de
criptomoedas, a Crypto.com, em janeiro de 2021, havia, no mundo, 106 milhdes de pessoas
fazendo negocios em criptomoedas. Em dezembro do mesmo ano, esse numero havia chegado

a 295 milhdes, um crescimento de quase 180%. Ademais, investidores institucionais e empresas
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comecaram a olhar para este setor, passando a considerar o bitcoin como uma reserva de valor
alternativa.

No final de 2020, o bitcoin atingiu seu recorde historico, ultrapassando a marca de US$
29.000. Esse marco representou um momento historico para a criptomoeda, impulsionando
ainda mais a atencéo do publico e dos investidores. Em 2021, o preco do bitcoin continuou a
subir rapidamente, atingindo um novo pico acima de US$ 64.000 em abril. Esse movimento
ascendente foi alimentado por uma combinacdo de aumento da demanda e especulacdo no
mercado de criptomoedas.

No entanto, apds essa alta, o preco do bitcoin sofreu uma correcéo significativa, com
varias quedas e recuperagfes, ao longo do restante de 2021. Essa volatilidade é uma
caracteristica intrinseca do mercado de criptomoedas, conforme ressalta Ulrich (2014), onde os
precos podem experimentar movimentos bruscos em curtos periodos, influenciados por fatores
como noticias, eventos regulatorios e expectativas do mercado.

Ao final de dezembro de 2021, o preco do bitcoin estava em torno de US$ 46.000. A
cotacdo do bitcoin em relacdo ao dolar durante esse periodo foi marcada por uma série de
eventos significativos, mostrando como o mercado de criptomoedas pode ser volatil e sujeito a
mudangas rapidas e imprevisiveis. Ao comparar o desvio padrdo do bitcoin com o do indice
DXY e com o do euro, confirma-se essa tendéncia de volatilidade dessa classe de ativos.

Por fim, o Grafico 4 apresenta a movimentacdo do preco do ethereum, como ja
salientado no capitulo anterior, a segunda mais importante criptomoeda, para o periodo de
analise. Como pode ser observado, em janeiro de 2020, o preco do ethereum estava em torno
de US$ 130, valor baixo ao ser comparado com sua média do periodo analisado: US$1565,15.
Durante os primeiros meses do ano, o preco do ETH permaneceu relativamente estavel, com
algumas oscilacbes moderadas. No entanto, a partir de margo de 2020, ocorreu um periodo de
grande volatilidade nos mercados financeiros globais devido aos impactos da pandemia de

COVID-19. O preco do ethereum ndo ficou imune a essas flutuacGes e chegou a US$ 90.
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Gréfico 4 - Desempenho do ethereum entre 2020 e 2021
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Fonte: Elaboracgdo propria, com base em Yahoo Finance (2023).

Apo0s a queda evidenciada pelo Grafico 4, no primeiro semestre de 2020, o ethereum
iniciou um periodo de recuperacdo significativo. No segundo semestre de 2020 e ao longo de
2021, o preco de tal moeda experimentou um aumento de mais de 400%. Varios fatores
contribuiram para esse crescimento, incluindo o aumento da adocdo da tecnologia blockchain
e dos contratos inteligentes, além do interesse crescente em aplicativos descentralizados
(dApps), aplicativos diversos que funcionam em redes descentralizadas, como as blockchains e
financas descentralizadas (DeFi), um ecossistema financeiro construindo no ambiente da
blockchain (LYRA, 2019).

Ainda observando o Gréfico 4, apds a forte alta, o preco do ethereum sofreu uma
correcdo significativa, com varias quedas e recuperacdes ao longo do restante do ano. Essa
volatilidade é uma caracteristica comum do mercado de criptomoedas, onde 0s precos podem
experimentar movimentos bruscos em curtos periodos, como ja comentado.

Ao final de dezembro de 2021, o preco do ETH estava em torno de US$ 3.800. E
importante ressaltar que o mercado de criptomoedas é conhecido por sua volatilidade e que o
preco do ethereum pode ser influenciado por diversos fatores, incluindo noticias,
desenvolvimentos tecnoldgicos, eventos regulatdrios e as expectativas do mercado, ao se
comparar com os outros ativos, assemelha-se ao bitcoin, porém os efeitos causados nessa moeda
por eventos imprevistos apresentam ser distintos do ddlar e do euro, de forma que estas Gltimas

moedas sdo mais estaveis e previsiveis.
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Como maneira de complementar a analise descritiva, a Tabela 1 apresenta as medidas
de posicdo e dispersdo das séries analisadas. Observando os valores apresentados, tem-se que
ao comparar o coeficiente de variacdo das moedas tradicionais com o das criptomoedas,
percebe-se que o BTC e ETH apresentam valores muito mais altos, tal fato explica-se pela
elevada volatilidade das moedas digitais, que até este momento da avaliagdo, ndo apresentaram
qualquer indicio de estabilidade ou comportamento minimamente distinto, comparado as

moedas tradicionais, para o periodo em questao.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das séries analisadas

Estatistica/Moeda BTC ETH dolar DXY euro
Média 29961,3 1565,154 99,20234 1,23328
Mediana 30357,17 1431,823 97,02119 1,233142
Desvio padrio 19616,4 776,5909 4,982272 0,046881
Coeficiente de 65,47% 49,62% 5,02% 3,73%
Variagao
Valor Minimo 5369,179 120,2748 92,17944 1,141736
Valor Maximo 67566,83 4812,087 111,0607 1,322192

Fonte: Elaboragao propria

Ademais, ao analisar os valores minimos e maximos, também apresentados na Tabela
1, confirma-se a diferenca de escala das movimentag6es das moedas analisadas, mostrando que,

ainda, as moedas tradicionais parecem ter uma amplitude menor durante o periodo avaliado.

4.2 Analise da decomposicao das séries

Nas Figuras expostas a seguir sdo representadas as séries temporais decompostas em
tendéncia, sazonalidade e aleatoriedade, como forma de aprofundar a avaliagdo inicialmente
realizada.

A Figura 3 apresenta a decomposicdo da série do dolar, como pode ser observado
durante o periodo em questdo, tem-se a presenca de uma tendéncia de baixa do indice DXY a
partir do segundo semestre de 2020, a qual é finalizada no segundo semestre de 2021. A
motivacao de tal tendéncia se deve ao fato dos bancos centrais de outras regides comegarem a
agir com medidas de estimulos monetarios frente aos efeitos das medidas de distanciamento
social motivadas pela Covid-19, portanto, a medida que a economia global se recuperava
gradualmente da pandemia, as perspectivas para outros paises e regides melhoraram, conforme
ja comentado na secdo anterior, levando a um aumento da confianga nos ativos denominados

em moedas estrangeiras, e pressionando o délar para baixo. Além disso, como também
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comentado anteriormente, as proprias politicas internas do FED influenciaram para o

enfraguecimento do ddlar, devido a abundancia da moeda na economia.

Figura 3 - Decomposic&o da série do indice DXY
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em FMI (2023).

Sobre a parte aleatoria da série, também exposta pela Figura 3, tem-se que esta mostra
as flutuacdes imprevisiveis e ndo sistematicas que ocorrem na série ao longo do tempo, logo é
nela que o efeito dos eventos imprevisiveis é refletido diretamente. No caso do indice DXY, as
flutuacBes sdo baixas enquanto ha uma tendéncia definida, logo apresenta-se como uma boa
reserva de valor durante eventos imprevistos. Ademais, acerca da sazonalidade apresentada,
observa-se que existe um padrdo que se repete anualmente, sendo este com o primeiro semestre
demarcado por uma alta seguida por uma forte queda, e no segundo semestre uma forte
recuperacdo seguida de uma lateralizacdo, ou seja, 0 ativo se movimenta mas mantém no
mesmo patamar durante o periodo.

A Figura 4 apresenta a decomposicao para a série do euro e, assim como na analise
anterior, no caso do euro também é possivel investigar os principais padrées temporais e

comportamentos dessa moeda.
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Figura 4 - Decomposi¢do da série do euro
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em FMI (2023).

Conforme a figura 4, durante o periodo analisado, pode-se observar um inicio de
tendencia de alta a partir do segundo semestre devido a medidas econémicas domésticas de
incentivo nas economias em questdo. Entretanto, a partir de 2021 essa tendéncia € revertida
devido a varias questdes, como a divergéncia nas politicas monetarias entre os Estados Unidos
e a Europa, bem como a inflacdo crescente no ambiente europeu.

No que diz respeito a parte aleatdria, 0 euro apresenta-se com uma maior oscilacéo
durante periodos de choque se comparado ao dolar. Sendo assim, entende-se que o euro sofre
mais com eventos imprevistos. A sazonalidade encontrada no Euro assemelha-se a do délar.

Ja a Figura 5 expbe a decomposicao da série do bitcoin de 2020 a 2021, mostrando que
no decorrer dos anos analisados o bitcoin se destacou em relacdo ao délar, sendo o periodo
marcado pela tendéncia de alta, exatamente no mesmo momento em que o ddlar sofreu um
declinio. Este movimento é explicado por diversos fatores, como a preocupa¢do com as
politicas monetarias expansionistas por parte do FED, em linha com os investidores buscarem
nas criptomoedas uma fonte de reserva de valor alternativa a medida que as expectativas dos
agentes econdmicos se estabilizavam, no que diz respeito aos efeitos da pandemia, no comeco
de 2021.
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Figura 5 - Decomposic¢do da série do bitcoin
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Fonte: Elaboracgdo propria, com base em Yahoo Finance (2023).

J& a presenca de sazonalidade do bitcoin é marcada pela confianca do mercado no
comeco do ano de 2020, seguido de uma forte queda, por conta do inicio da pandemia e por fim
uma lateralizagdo, repetindo o ciclo em 2021, uma vez que em tal ano a pandemia voltou a
preocupar até as vacinas para Covid-19 serem de fato distribuidas e aplicadas nos paises.

Quanto a parte aleatdria, ainda conforme a Figura 5, o bitcoin apresenta um nivel de
oscilacdo muito préximo ao doélar. Entretanto, com apenas um curto periodo de incerteza sob
analise, ndo ha como afirmar que esse ativo tem o mesmo poder que o ddlar, de fonte de reserva,
no decorrer de periodos choques. Fatores externos como o aumento da demanda e especulacdo
no mercado de criptomoedas podem ter influenciado o desempenho do bitcoin neste periodo.

Por fim, a analise de decomposicdo da série do ethereum é exposta pela Figura 6. E
importante destacar que este ativo também é negociado via blockchain, porém diferentemente
do bitcoin, o ethereum tem utilidade pratica mais presente, ndo sendo visto, até 0 momento,

pelos agentes econdmicos, como reserva de valor.
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Figura 6 - Decomposi¢do da série do ethereum
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Yahoo Finance (2023).

O comportamento do ethereum, durante o periodo analisado, assemelha-se ao do bitcoin
em relacdo ao dolar em toda os componentes da série, conforme Figura 6. Enquanto ha uma
tendéncia existente, esta € de alta, pelos mesmos fatores da outra criptomoeda analisada.

Ainda conforme a Figura 6, apesar da parte aleatoria da série do ETH se assemelhar a
do dolar, ndo ha como afirmar que este se comportard da mesma forma em novos choques

futuros.

4.3 Analise da estacionariedade das séries

Como forma de complementar a analise a respeito das séries analisadas, foram
calculadas as fungdes de autocorrelacdo (FAC), as quais fornecem uma ideia visual da
estacionariedade de uma série, ou seja, se uma série carrega consigo o efeito de algum choque,
de modo a desestabilizar sua média e variancia. Também foi realizado um teste DF-GLS, que
possibilita a comprovacdo ou ndo da estacionariedade das séries analisadas. Ao analisar as
Figuras 7, 8, 9 e 10, que apresentam as FAC’s percebe-se que as quatro seguem um mesmo
padrdo. Todas as séries apontam, pelo menos visualmente, para a ndo estacionariedade.
Portanto, entende-se que essas moedas, ao sofrerem um choque, carregam os efeitos no decorrer
dos periodos, modificando sua média e variancia. O que é um indicativo de que em momentos

de grandes instabilidades, todas as moedas analisadas sofram algum tipo de influéncia, logo,
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mesmo 0 BTC e 0 ETH, que tem caracteristicas bastante distintas do dolar e do euro, apresentam
para o periodo avaliado, um comportamento semelhante, logo, as criptomoedas parecem serem
tdo sensiveis, quanto as moedas tradicionais em momentos de crise, ou pelo menos, no
momento de crise aqui considerado.

Figura 7 - FAC Indice DXY
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em FMI (2023).

Figura 8 - FAC euro
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em FMI (2023).
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Figura 9 - FAC bitcoin
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Yahoo Finance (2023).

Figura 10 - FAC ethereum
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Yahoo Finance (2023).

Por fim, como maneira de confirmar os indicios observados pelas fungdes de
autocorrelacdo (FAC), expostas nas figuras apresentadas acima, demonstra-se necessario
realizar o teste de estacionaridade das variaveis analisadas. Os resultados dos testes

devidamente calculados estdo expostos na tabela 2.
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Tabela 2 - Teste de Estacionariedade

Teste DF-GLS
Variavel
Valor do teste * Resultado
BTC Constant. -0,0937 Nao estac?onér!a
Constan.+ Tend. -1,8298 Nao estacionaria
ETH Constant. 0.2555 NFEIO estac?on@r!a
Constan.+ Tend. -2,1359 N&o estacionaria
DXY Constant. -0.0781 Nao estac!onér!a
Constan.+ Tend. -1,503 N&o estacionaria
EURO Constant. -0,852 NFEIO estac?on@r!a
Constan.+ Tend. -0,7695 N&o estacionaria

Fonte: Elaboragao propria.

Conforme a Tabela 2, a ndo estacionariedade dos ativos estudados se confirma,
considerando um nivel de significancia de 5%. Sendo assim, pode-se afirmar que o indice DXY,
0 euro, bitcoin e o ethereum, ao sofrerem um choque, como no caso do periodo analisado, que
o0 choque é oriundo de toda a incerteza que permeou o periodo pandémico, carregam os efeitos
ao longo dos periodos.

Neste ponto é importante citar que existe na literatura um debate sobre se o bitcoin é ou
ndo uma serie estacionaria, ja que esta é a criptomoeda mais estudada até 0 momento, analistas
financeiros e pesquisadores no campo das criptomoedas se dedicam a tal investigacdo. Almeida
(2020) analisa a estacionariedade do bitcoin entre 2015 e 2020, sendo esta, segundo 0 autor,
uma série ndo estacionaria. Ademais, Quinguiri (2018) também argumenta a favor da néo
estacionariedade do bitcoin, para o periodo entre 2017 e 2018. Logo, os resultados encontrados
pelo presente estudo a respeito da ndo estacionariedade da série do bitcoin esta em linha com
0s estudos consultados.

Em relagéo aos resultados apresentados, tem-se que a natureza em evolugdo do mercado
de criptomoedas, significa que tais ativos continuardo a ser objeto de pesquisa e discussao entre
o0s estudiosos da area. Novos estudos sobre futuros momentos de instabilidade podem trazer
mais indicios acerca do tema.

Evidencia-se, portanto, que as criptomoedas em analise tiveram o0 comportamento
semelhante as moedas tradicionais durante periodo de incerteza e instabilidade avaliado.
Entretanto, devido ao periodo analisado ser curto, bem como a prépria existéncia das
criptomoedas ser recente, principalmente em comparagdo as moedas tradicionais, além da alta

volatilidade inerente as moedas digitais, ndo ha como afirmar que em um eventual novo periodo
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de choque tais moedas terdo este mesmo comportamento identificado pela analise exploratoria
do presente estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Tomando como base a crescente popularidade das criptomoedas e a relevancia da
blockchain, como arcabouco tecnoldgico para tais ativos digitais, o presente estudo teve como
objetivo analisar a tecnologia blockchain por meio da comparacdo da volatilidade das
criptomoedas, bitcoin e ethereum, com a das moedas de circulacdo internacional tradicionais,
ddlar e euro, para o periodo do auge da pandemia da Covid-19, como vistas a verificar se
moedas negociadas via tecnologia blockchain apresentam maior volatilidade, considerando um
momento de elevada incerteza.

Como forma de contemplar o objetivo proposto, foi realizada uma analise descritiva dos
dados, com o uso de graficos e medidas de posicdo e dispersdo. Além de ser feita a
decomposicdo das séries e também testes de estacionariedade.

Através das andlises estatisticas, tendo como destaque o desvio-padrdo, pbde-se
entender que as criptomoedas apresentam uma alta oscilacdo ao serem comparadas com as
moedas tradicionais. Tal fato pode ser entendido por diversos fatores, desde ser um mercado
menos liquido, logo um volume operado pode afetar diretamente a cotacdo, até pelo fato de
serem negociadas via blockchain. Embora a blockchain oferega vantagens significativas, como
transparéncia e seguranca, também pode ampliar a volatilidade devido a natureza
descentralizada, fragmentada e global das criptomoedas.

Ademais, no decorrer da pesquisa demonstrou-se necessario entender o quanto as
criptomoedas e as moedas de circulacdo internacional absorvem os efeitos de um evento
imprevisto. Para isso, utilizou-se da verificagdo da estacionariedade das séries. O resultado do
teste foi de ndo estacionariedade para todos os ativos analisados, portanto, tem-se que tanto as
criptomoedas, quanto as moedas tradicionais carregam os efeitos de um choque ap6s sofré-lo.

Evidencia-se, portanto, que o bitcoin e ethereum apresentaram uma variabilidade mais
elevada, na conjuntura avaliada, ao se comparar com o ddlar e euro, como se pressupunha na
hipébtese inicial do trabalho, o que fornece indicios de que mesmo com o uso da blockchain na
negociacdo destas, a alta oscilagdo se mantém, ndo sendo possivel identificar ganhos em
estabilidade. Entretanto, vale ressaltar que a pesquisa realizada é exploratoria, pautada em um
curto periodo de tempo, que foi o primeiro periodo de alta instabilidade internacional enfrentado
pelas criptomoedas estudadas e por consequéncia pela tecnologia blockchain.

Desta forma, tem-se como indicativo para pesquisas académicas futuras a necessidade

de aprofundar o entendimento sobre a viabilidade da insercdo da tecnologia blockchain no
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sistema financeiro internacional, bem como a realiza¢do de analise comparativa entre reservas

de valor, como o ouro e o bitcoin, por exemplo.
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