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RESUMO

O advento da pandemia de Covid-19 ocasionou implicagcdes em diversas esferas da sociedade,
sobretudo na esfera econdmica. Nesse cendrio, o mercado financeiro passou a vivenciar um
periodo de incertezas, o que contribuiu para impactar diretamente o investimento em
criptomoedas. Diante deste contexto, a presente pesquisa teve como objetivo analisar o
comportamento da criptomoeda Bitcoin frente as moedas fiduciarias (real e dolar) durante o
periodo pandémico. Para tanto, foi aplicada uma pesquisa bibliografica e exploratdria para fazer
um levantamento comparativo nas cotagdes de tais moedas entre os periodos de 2019 a 2022.
A partir da andlise realizada, constatou-se que o Bifcoin teve uma valorizagdo frente ao real de
597,513% entre 2019 a 2022. Em relagao ao dolar, o Bitcoin obteve uma valorizagao de 29,98%
entre o0 més de janeiro de 2019 e o més de dezembro de 2022. Durante a pandemia, o Bifcoin
experimentou inicialmente uma queda devido a incerteza global, mas logo obteve uma
valorizacao. Em 2021, o Bitcoin atraiu investidores e manteve uma tendéncia de alta devido a
crise econdmica global e baixas taxas de juros. No entanto, em 2022, houve uma reversao na
tendéncia de alta, com desvalorizagdes significativas atribuidas a véarios fatores, incluindo a
flexibilizacdo das medidas preventivas da pandemia de Covid-19. Tais resultados evidenciam
que a pandemia de Covid-19 contribuiu para elevar os investimentos em Bitcoin, corroborando
assim que as criptomoedas tendem a ser alternativas preventivas para lidar com as oscilagdes
das moedas fiducidrias em momentos de crise financeira.

Palavras-chave: Criptomoedas; Bitcoin; Moedas fiduciarias; Pandemia de Covid-19; Politica
monetaria; Impactos econdomicos na pandemia.



ABSTRACT

The advent of the Covid-19 pandemic caused implications in different spheres of society,
especially in the economic sphere. In this scenario, the financial market began to experience a
period of uncertainty, which contributed to directly impacting investment in cryptocurrencies.
Given this context, the present research aimed to analyze the behavior of the Bitcoin
cryptocurrency compared to fiat currencies (real and dollar) during the pandemic period. To
this end, a bibliographic and exploratory research was applied to carry out a comparative survey
on the prices of such currencies between the periods of 2019 and 2022. From the analysis carried
out, it was found that Bitcoin had an appreciation against the real of 597.513% between 2019
to 2022. Against the dollar, Bitcoin appreciated by 29.98% between the month of January 2019
and the month of December 2022. During the pandemic, Bitcoin initially experienced a drop
due to global uncertainty, but soon gained appreciation. In 2021, Bitcoin attracted investors and
maintained an upward trend due to the global economic crisis and low interest rates. However,
in 2022, there was a reversal in the upward trend, with devaluations attributed to several factors,
including the easing of preventive measures for the Covid-19 pandemic. These results show
that the Covid-19 pandemic contributed to increasing investments in Bitcoin, thus corroborating
that cryptocurrencies tend to be preventive alternatives to deal with fluctuations in fiat
currencies in times of financial crisis.

Keywords: Cryptocurrencies; Bitcoin; Fiat currencies; Covid-19 pandemic; Monetary policy;
Economic impacts of the pandemic
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1. INTRODUCAO

Ao longo da historia da humanidade, existiram diversos meios de troca, contudo, foi
somente no século XVIII que foi criado o padrdo ouro de moeda, onde as moedas comegaram
a ser feitas de ouro e/ou em papéis lastreados de ouro. Depois de alguns anos, os emissores dos
papéis passaram a ndo limitar a emissdo lastreada no ouro existente em seus cofres, o que deu
inicio a moeda fiduciaria ou papel moeda, cujo lastro era puramente baseado na confiancga
existente entre os usudrios e os emissores que detinham o monopdlio estatal das emissdes. Nesse
viés, os participantes das negociagdes buscam, independente da moeda, uma transacao
comercial que seja capaz de gerar valor para ambas as partes (ULRICH, 2014).

Independentemente da época, o conceito de moeda sempre teve, segundo Pellini (2020),
uma relagcdo direta com valor. Em meados da Segunda Guerra Mundial, por exemplo, os
cigarros eram configurados como moeda corrente, pois 0os mesmos tinham uma alta liquidez e,
por isso, eram facilmente trocados por alimentos, roupas e entre outros elementos basicos de
sobrevivéncia.

Com o advento da internet, o processo de globalizagao acelerou-se e, desta forma, houve
um maior dinamismo nas transag¢des financeiras. Todavia, uma grande necessidade junto ao
comércio virtual comegava a aparecer, pois nao existia uma moeda Unica e que poderia ser
enviada de maneira rapida, anonima e direta ao recebedor. Surgia assim, no ano de 2009, o
Bitcoin, que se configura como uma criptomoeda que ndo ¢ controlada por um monopolio
governamental, tendo sido originada no meio virtual com as caracteristicas de ser
descentralizada e de ndo depender de uma institui¢do financeira para ser transacionada pelas
pessoas (PELLINI, 2020; RODRIGUES, 2016).

O Bitcoin ¢ administrado pelos proprios usudrios da moeda, tem um preco variavel
atrelado a lei da oferta e demanda do mercado e ¢ um meio de pagamento ponto a ponto, ou
seja, ndo necessita de intermediarios, o que acarreta maior agilidade, menor custos e o
anonimato garantido. Além disso, a quantidade de bitcoins existentes ja esta definida desde o
nascimento do sistema, sendo um sistema deflacionario e evitando a disrupgao da lei da oferta
e demanda, como observado em governos que imprimem dinheiro sem gerar o devido valor em
troca, o que possivelmente acarreta colapsos na economia como, por exemplo, a inflacdo
(PREVIDI, 2014).

Em 2020, com a propagagao do novo coronavirus ao redor do mundo, as criptomoedas
ganharam ainda mais destaque em ambito global, pois, devido ao cenario de incerteza
econdmica, as moedas digitais passaram a ser constantemente utilizadas no mercado financeiro.

12



Dentre as diversas moedas digitais, o Bitcoin vem ganhando cada vez mais destaque no cendrio
global, pois trata-se de uma moeda que apresenta um desempenho efetivo diante de crises,
sendo, portanto, resistente a eventuais impactos que venham surgir em decorréncia do panorama
pandémico (DEMIR et. al, 2019).

A principal questdo abordada neste trabalho ¢ analisar se vale a pena direcionar os
investimentos em criptomoedas, sobretudo o Bitcoin, a ascensdo da moeda descentralizada
Bitcoin frente as moedas fiduciarias durante a pandemia de Covid-19. Em 2020, o novo
coronavirus propagou-se de forma rapida pelo mundo, ocasionando implicagdes politicas,
econOmicas e sociais entre diversos paises, principalmente para aqueles caracterizados como
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, como € o caso do Brasil. Tais circunstancias
trouxeram efeitos nefastos para a economia brasileira, levando o pais a um processo de recessao
e fazendo surgir inimeros desafios para o mercado financeiro (LIMA et. al, 2020).

Neste contexto, fatores macro e microecondmicos estdo afetando as decisdes do
mercado e aumentando as incertezas, o que repercute diretamente na volatilidade dos ativos
financeiros. Assim, as moedas digitais estdo em crescimento no mercado e despertando um
interesse de diversos publicos, tais como: empresas, 6rgaos reguladores e investidores. Os
investidores, nesse caso, passaram a utilizar as criptomoedas como uma alternativa preventiva
em suas carteiras de investimentos, tendo em vista as oscilacdes constantes das moedas
fiduciarias (EDERLI; PALMA; BERTONCELLO, 2021).

Segundo Barao (2022), as moedas digitais contribuiram para propiciar as pessoas uma
boa diversificacao em seus portfolios de investimento durante o panorama pandémico, pois as
mesmas possuem uma facil conversao e nao dependem de uma instituigdo financeira para serem
transacionadas. A atencao dada as criptomoedas podem ser explicadas também pelo aumento
do comércio virtual em virtude da pandemia de Covid-19, como também pela mudanca de
posicionamento de bancos e 6rgaos reguladores em relagdo as suas proprias moedas fisicas.

Autores como Demir et. al (2019) reiteram que risco e investimento sdao dois elementos
intrinsecamente relacionados e, por conta disso, torna-se importante caracterizar o
comportamento de determinadas criptomoedas em periodos economicamente instaveis,
sobretudo o do Bitcoin, que a é criptomoeda que detém o maior indice de capitalizagdo e
transa¢ao no mundo financeiro. Segundo os dados divulgados no site CoinMarketCap (2022),
tal moeda detém, atualmente, o papel de lideranca no mercado entre as criptomoedas com um
valor total de capitalizagdo estimada em 41,76%, enquanto que a Ethereum, Thether ¢ BNB

possuem, respectivamente, 18,31%, 4,65% e 3,47%.
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Assim, o trabalho consistird em responder como problematizacdo a seguinte questao de
pesquisa: “Como o Bitcoin se comportou no mercado financeiro em periodo pandémico frente
as moedas fiducidrias?”.

A escolha do tema desta pesquisa justifica-se diante da crise financeira oriunda da
pandemia de Covid-19, a qual propiciou consequéncias nocivas para a economia global e,
sobretudo, para o mercado financeiro. Assim, levando em consideracdo o atual contexto
econdmico que o mundo enfrenta, bem como a desvalorizagdo que as moedas tangiveis tiveram
durante a queda da bolsa de Nova York em 2008, torna-se relevante verificar como uma moeda
totalmente digital se comporta diante de uma crise financeira.

Além disso, como os ativos digitais surgiram no ano de 2008 e o panorama pandémico
iniciou-se no ano de 2020, as duvidas e incertezas concernentes a natureza das criptomoedas
em épocas de crise exigem mais estudos que abordam a referida teméatica. Logo, o entendimento
do comportamento do Bitcoin em periodo pandémico mostra-se de extrema importancia para
diversos meios, sobretudo no que diz respeito ao meio académico e empresarial.

Em relagdo ao ambito académico, espera-se que este estudo forneca subsidios tedricos
sobre o comportamento do Bitcoin em um momento de instabilidade social, politica e
econOmica, de modo a auxiliar o aprimoramento de novos conhecimentos e a elaboracdo de
pesquisas futuras. Em termos empresariais, o estudo permitird que os gestores e investidores
obtenham um melhor conhecimento do comportamento do ativo digital com maior
capitalizacdo no mercado financeiro, o que podera vir a contribuir para a realizacdo de
investimentos mais assertivos em um periodo sem precedentes na histéria da humanidade.

Um ponto importante ¢ a criptomoeda servir como alternativa de investimento em
cenarios de extrema instabilidade economica. Em meio a cendrios de extrema instabilidade
econdmica, a funcdo das criptomoedas como uma alternativa de investimento ganha destaque,
oferecendo caracteristicas distintas que a diferenciam dos ativos tradicionais. A
descentralizag@o inerente as criptomoedas, exemplificada pelo Bitcoin e outras, emerge como
um fator crucial. Ao operarem em uma rede distribuida, essas moedas digitais ndo estdo sujeitas
ao controle direto de governos ou institui¢des financeiras, conferindo-lhes uma resisténcia

intrinseca a intervengdes externas.
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1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo geral

A presente pesquisa terd como objetivo geral analisar o comportamento do Bitcoin no
mercado financeiro em periodo pandémico frente as moedas fiducidrias real (BRL) e ddlar

americano (USD), entre os anos de 2019 a 2022.

1.1.2 Objetivos especificos

Mediante a definicdo do objetivo geral, serdo estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) analisar os precos historicos do Bitcoin entre os anos de 2019 e 2022;

b) analisar os precos historicos do real entre os anos de 2019 e 2022;

¢) realizar um comparativo das variagdes dos pregos historicos do Bifcoin e do real entre
os anos de 2019 € 2022;

d) analisar os precos historicos do dolar entre os anos de 2019 e 2022;

e) realizar um comparativo das variagdes dos pregos histéricos do Bitcoin e do dolar
entre os anos de 2019 e 2022;

f) analisar como o real e dolar se comportaram frente ao Bitcoin durante o periodo de

2019 a 2022.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta se¢do sera apresentado o referencial tedrico, o qual abordara os diferentes
conceitos em torno das criptomoedas, que ¢ o principal tema desta pesquisa. Além disso, esta
secdo buscarda também compreender a evolugcdo da moeda até o surgimento do Bitcoin,

evidenciando assim os impactos das moedas digitais na economia global.

2.1 Moeda
2.1.1 Historia da moeda

Antigamente, os seres humanos viviam sem a necessidade de um meio de troca, pois os
mesmos viviam da caca e do cultivo para a propria subsisténcia dos grupos. Contudo, isto
comegou a mudar a partir da superagdao do estdgio das economias primitivas para a divisao
laboral e especializacdo da producdo. A partir disso, reduziu-se a parcela das necessidades
humanas que poderiam ser atendidas pela producao do proprio trabalhador e, assim, a geragao
de excedentes possibilitou a troca dos bens por outros bens, relagao esta que, por sua vez, foi
denominada de escambo (SMITH, 1996).

O escambo antecedeu a monetarizagdo das economias e caracterizou-se por ser uma
transacao comercial sem o envolvimento de uma moeda. Com a ocorréncia de trocas de
mercadorias sem uma equivaléncia de valor, alguns bens acabavam adquirindo uma maior
importancia sobre o outro, o que deu a condi¢do de algumas mercadorias se tornarem uma
moeda. Assim, surgiram as primeiras moedas, as quais foram denominadas de moedas
mercadorias. As moedas mercadorias variavam de acordo com a regiao do mundo e com a €poca
do ano, porém, apesar destas adversidades, as mesmas sempre estavam atreladas ao valor de
uso, sobretudo no que diz respeito as necessidades basicas humanas de alimentagdo e
vestimenta (BERNARDO; NORI; BERNARDELLI, 2019).

Ao decorrer do tempo, com o desenvolvimento da produgdo e o crescimento dos bens
criados pelos seres humanos, as moedas mercadorias acabaram sendo insuficientes para atender
os desejos das pessoas, haja vista que as mesmas ndo eram homogéneas e, por conta disso, nao
detinham um padrao no valor. Nao obstante, as trocas entre as pessoas intensificaram-se, o que
passou a exigir um novo instrumento monetario para dinamizar e simplificar as transacdes na
economia, sendo tal instrumento composto de material duravel e de pequeno porte, a fim de
facilitar o transporte a regides longinquas (LOPES; ROSSETTI, 2005).

Neste contexto, comecaram a ser fabricadas moedas de diversos materiais, tais como
madeira, pedra e metal, sendo que as de metais se destacaram por suas caracteristicas, sobretudo

em relacdo a sua raridade e beleza. Assim, surgiram as moedas metélicas, as quais acabaram
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viabilizando as fun¢des monetarias nas transagdes comerciais por permitirem a divisibilidade,
mobilidade e um padrao de valor para as trocas (BERNARDO; NORI; BERNARDELLLI, 2019).

Segundo Lopes e Rossetti (2005), o sistema monetario com metais preciosos
proporcionou a grande expansdo do comércio pelo mundo e substituiu o escambo, que era a
troca de uma mercadoria por outra. Entretanto, ainda existia uma grande dificuldade com os
metais, porque eles eram pesados. Dessa forma, os comerciantes que necessitavam percorrer
longos caminhos tinham um trabalho mais dificil e arriscado por conta da falta de seguranca
que acarretava em possiveis roubos. Em virtude disso, foi criada uma moeda mais flexivel, o
papel-moeda, que se caracterizou por ser lastreado em ouro e prata, divisivel, pratica, lastreada
e conversivel.

Ainda de acordo com os autores, as moedas papéis eram emitidas mediante deposito de
ouro ou prata nas casas de custodia, casas estas que, por sua vez, eram instituicdes que
mantinham sob controle metais monetarios para fazer a missao de um certificado lastreado com
a garantia de sua conversibilidade. Tal novo instrumento monetario contribuiu para facilitar as
transagdes do comércio devido ao baixo peso, bem como devido a minimizagdo do risco de
roubo, o que acabou facilitando as operagdes de crédito.

Para Ricardo (1996, p. 265):

A moeda encontra-se no seu mais perfeito estado quando ¢é constituida totalmente de
papel-moeda, mas papel-moeda de valor equivalente ao ouro que ela expressamente
representa. A utilizagdo de papel-moeda em lugar de ouro substitui o meio mais caro,
e possibilita ao pais, sem prejuizo para ninguém, trocar todo o ouro que antes utilizava
com este fim por matérias-primas, utensilios e alimentos, com os quais aumenta sua
riqueza e suas satisfagdes

O ouro ¢ uma commodity, pois pode servir de matéria-prima para algumas industrias,
entretanto, seu preco nem sempre ¢ baseado na oferta como commodities, mas principalmente
pelo seu histdrico de reserva de valor ao longo das décadas. Nesse caso, o ouro sempre foi uma
moeda com dire¢do ao caminho oposto das crises, por ter um valor intrinseco e ser considerado
apenas um metal precioso (MOTA, 2020).

Mediante a generalizagdo da moeda-papel, os responsaveis pelos saques nas casas de
custddia perceberam, segundo Lopes e Rossetti (2005), uma discrepancia entre os saques € 0s
depositos de metais monetarios, pois nem todos os depositos eram convertidos em metal. Desta
maneira, os dirigentes viram a necessidade de um novo tipo de moeda que ndo era totalmente
lastreada e, diante dessas circunstincias, foi criado o papel-moeda. Porém, a emissdo

exacerbada do papel-moeda feita pelas casas de custddia gerou crises profundas no mercado e,
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com isso, diversos bancos entraram em situacdo de calamidade por causa da falta de
confiabilidade das institui¢des financeiras.

Em virtude de tais acontecimentos, os Estados Nacionais assumiram o controle da
emissdo da moeda e modificaram as formas de regulacdo do sistema concernente ao lastro
metalico. Ja no século XIX, a moeda assumiu uma forma bancaria perante a criagao da moeda-
escritural. As moedas escriturais adquiriram, assim como o papel-moeda, uma posi¢ao
fundamental para o desenvolvimento econdmico dos paises, tendo em vista que as mesmas
possuem caracteristicas que facilitam o desempenho das fun¢des monetarias devido ao valor de
troca que possuem, como também pelo fato de serem capaz de eliminar as dificuldades de
transporte que ocorriam com as moedas metéalicas (LOPES; ROSSETTI, 2005).

Até o0 ano de 2008, as duas formas convencionais de moeda que existiam eram a moeda
bancaria e a fiduciaria. As moedas fiducidrias sdo, de acordo com Lima (2022), moedas que
tém um valor atrelado a confianca de quem utiliza, como exemplo, o real, o ddlar, o euro, entre
outras. Tratam-se, pois, de notas inconversiveis que os governos emitem através da confianca
passada para a populacao, as quais ndo sao lastreadas a nenhum metal, bem como nao possuem
nenhum valor real.

Recentemente, em meados do ano de 2008, surgiram as criptomoedas, que sdo ativos
digitais que podem ser utilizadas em transferéncias sem a necessidade de uma instituicao

financeira atuando como fonte intermediaria (BARAO, 2022).

2.1.2 Funcionamento basico da politica monetaria de um pais

A politica monetaria configura-se como um conjunto de medidas adotadas por um
governo para garantir o controle da circulagdo da moeda. Trata-se, pois, de uma medida
intervencionista sobre o mercado, cujo intuito ¢ afetar as decisdes de investimento, o nivel
inflacionario, a taxa de desemprego, entre outros elementos. Desta forma, as medidas
monetarias ocasionam implicac¢des diretas na inflacdo e taxa de juros de um pais, estimulando
ou retraindo a economia (OLIVEIRA; PACHECO, 2006).

Hillbrecht (1999) reitera que o responsavel pela conducao da politica monetaria de um
pais ¢ o Banco Central, o qual visa manter uma estabilidade no preco da moeda, na taxa de
juros, no sistema financeiro, na taxa de emprego, no mercado cambial e nos indices de
crescimento econdmico.

Mediante a conducdo da politica monetaria, torna-se possivel ter um controle sobre a
oferta da moeda e da taxa de juros, sendo que tal controle ¢ feito, segundo Mishkin (2000),
através de trés instrumentos, que sdo: operacdes de mercado aberto (open market), politica de
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desconto (redesconto) e depdsito compulsorio (exigéncias de reserva). Os referidos

instrumentos serdo explicados melhor nos subtdpicos a seguir.

2.1.2.1 Operacgoes de mercado aberto (open market)

A priori, cabe destacar que as operacdes de mercado afetam diretamente a determinacao
da base monetaria da economia e sua taxa de juros. Tais operacdes sdo ageis e rapidas, o que
possibilita a realizagdo diaria de ajustes na oferta monetaria e taxa de juros de um pais. Nesse
caso, o Banco Central realiza as operacdes de mercado aberto através da compra e venda de
titulos da divida publica, sendo que, ao comprar os titulos, ha a introdugdo da moeda na
economia e, com isso, uma expansao da base monetaria. Consequentemente, a oferta da moeda
¢ aumentada, reduzindo assim as taxas de juros de curto prazo (LOPES; ROSSETTI, 2005).

A pratica atrelada a compra de titulos da divida ptblica ao mercado ¢ conhecida como
politica monetaria expansionista. Na perspectiva de Lima (2004, p. 14-15), a politica monetaria
expansionista “deve criar condigdes para a reducdo dos juros, € nao reduzi-lo a todo custo.
Apenas a redugdo consistente do prémio de risco pode, em ultima andlise, viabilizar a redugao
da taxa de juros e acelerar o crescimento econdmico”. Assim, o Banco Central pode, ao tentar
estimular o mercado, aumentar o prémio de risco e provocar o efeito inverso ao que foi
desejado. Nesse viés, o papel da politica monetéria ¢ propiciar um macroambiente econdémico
estavel.

Ja ao vender os titulos, o Banco Central retira a moeda da economia e, portanto, reduz
a base monetaria, resultando assim na diminui¢do da oferta da moeda e na elevacao na taxa de
juros de curto prazo. Por isso, tal operacdo denomina-se como politica monetéria contracionista,
haja vista que sua intencao ¢ desacelerar a economia (LOPES; ROSSETTI, 2005).

Conforme aponta Pereira (2013, p. 23), a politica monetaria contracionista:

[...] corresponde a um aumento na taxa de juros nominal que, consequentemente,
provoca: i) reducdo do nivel de liquidez na economia; (ii) aumento dos juros reais,
dada a rigidez dos precos nominais no curto prazo, provocando queda nos niveis de
investimento e de consumo; e iii) reducdo na producdo agregada.

As operagdes de mercado aberto permitem, portanto, o controle diario do volume e da
oferta monetaria, a realizacdo de aplica¢des financeiras a curto prazo, a criagao de liquidez para
os titulos publicos e a manipulagdo das taxas de juros de curto prazo. O Banco Central pode
fazer as negociagdes com os titulos publicos tanto no mercado primario, onde a negociacao ¢

feita de forma direta com as instituigdes financeiras, quanto no mercado secundario, cujas
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negociacdes sdo feitas através de dealers, que sdo institui¢des financeiras credenciadas pelo

Banco Central para operar no mercado financeiro (LOPES; ROSSETTI, 2005).

2.1.2.2 Politicas de desconto (redesconto)

No que diz respeito a politica monetaria de desconto, também conhecida como
redesconto ou politica de liquidez, o Banco Central concede empréstimos as instituigoes
financeiras, o que afeta diretamente a base monetaria e a oferta da moeda. Desta forma, a
elevacao nos empréstimos de desconto aumenta a base monetéria e a oferta da moeda, sendo
que, quando ha uma queda nos empréstimos de desconto, ocorre um efeito inverso, ou seja, a
base monetaria e a oferta da moeda sdo reduzidas (HILLBRECHT, 1999).

Segundo Perote (2000, p. 37):

O redesconto ¢ um empréstimo que o Banco Central concede aos bancos comerciais
para tira-los das dificuldades de caixa que por ventura estejam passando, ou seja, uma
temporaria falta de liquidez. Essas dificuldades podem provir de perda de depodsitos
ou eventuais faltas de recebimento de empréstimos concedidos por estas institui¢des.

O redesconto ¢ regido pela Resolugao N° 1786, de 01.02.91, do Conselho Monetario
Nacional, que dispde sobre a denominag¢ao de empréstimo de liquidez. A referida Resolugao
inibe o Banco Central de conceder empréstimos de liquidez aos bancos que ndo possuem
condigdes de solvabilidade, pois a liquidez ¢ entendida como uma situacao transitoria que as
instituigdes financeiras passam, diferentemente de insolvéncia, que atrela-se a falta de
correspondéncia entre a liquidez dos passivos e ativos das instituicoes (PEROTE, 2000).

O Banco Central pode atuar de duas formas em relagdo ao volume de empréstimos de
desconto: modificando o preco dos empréstimos ou afetando a quantidade de empréstimos
concedidos. Na modifica¢ao do prego dos empréstimos, a elevacao da taxa de desconto encarece
0s empréstimos e, com isso, reduz o volume dos mesmos, tendo como resultado uma contragao
monetaria. O inverso ocorre quando hd uma diminui¢ao na taxa de desconto, cuja implicagdo ¢
a expansao da base monetdria e da oferta da moeda (HILLBRECHT, 1999).

Em relagdo a interveng@o na quantidade de empréstimos concedidos, Mishkin (2000)
ressalta que existem, basicamente, trés tipos de empréstimos de redesconto: o de assisténcia de
liquidez, o crédito sazonal e o crédito ampliado. A assisténcia de liquidez objetiva solucionar
os problemas em relagdo a liquidez dos bancos de curto prazo. Ja o crédito sazonal, por sua vez,
propicia uma ajuda aos bancos que possuem problemas de créditos temporarios. Por fim, o
crédito ampliado ¢ destinado aos bancos que sofreram com uma saida abrupta de depositos.

A principal vantagem da politica de desconto esta atrelada ao fato do Banco Central

desempenhar uma fungdo de emprestador para resolver os problemas de liquidez das
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institui¢des financeiras. Contudo, embora tal politica tenha vantagens, as desvantagens parecem
ser mais significativas, fazendo com que diversos economistas acreditam na perspectiva de que
a melhor opgdo seria a abolicao das taxas de desconto (PEROTE, 1995).

Para Hillbrecht (1999), essa desvantagem ocorre em razao do Banco Central ndo ter um
controle direto sobre o total do volume de recursos envolvidos nas operagdes de redesconto,
haja vista que a operacao depende das disposi¢des das instituicdes financeiras em adquirirem
os empréstimos. Isto, consequentemente, gera resultados imprecisos na conducao da politica
monetaria. Por causa disso, o redesconto ¢ utilizado somente como um mecanismo de liquidez
em ultimas instancias, quando os bancos que necessitam de tais recursos nao possuem mais

carteira de titulos publicos federais e/ou do Banco Central.

2.1.2.3 Depésito compulsorio (exigéncias de reserva)

O depdsito compulsoério caracteriza-se por ser uma espécie de imposto sobre os
depositos a vista. O deposito compulsoério origina-se das taxas de reservas definidas pelo Banco
Central, sendo que as mudangas nessas taxas impactam a oferta monetaria e a forma pela qual
a moeda se expande na economia. Nesse viés, um aumento na taxa de reservas reduz o fator
multiplicador e, com isso, diminui o volume maximo de depositos que pode ser sustentado na
politica monetaria (HILLBRECHT, 1999).

Para Mourmouras e Russel (1992), os depositos compulsorios atuam como uma forma
de controle crediario e de agregados monetarios, onde o montante de recursos dos bancos sao
ampliados ou reduzidos. O recolhimento dos depositos bancarios permite, ainda, uma
estabilidade de curto prazo do sistema financeiro, pois aumenta a previsibilidade da demanda
por reservas bancdrias, o que propicia uma maior seguranca para a atuacdo no mercado
financeiro.

Uma das principais vantagens do depésito compulsério ¢ a minimizagdo na volatilidade
da taxa de juros, a qual acaba reduzindo a quantidade de operac¢des de open market. Ademais,
os referidos depositos também podem ser configurados como fonte de receita fiscal por
intermédio de senhoriagem, sobretudo em relacdo aos depositos ndo remunerados ou
parcialmente remunerados que possuam rendimentos inferiores as taxas de mercado (ROMER,
1985).

No Brasil, o deposito compulsorio foi instituido no ano de 1945, por intermédio do

Decreto-Lei n® 7.293, art. 4°, onde foi ressaltado que:

Art. 4° Independentemente do fato de manterem em caixa o numerario julgado
indispensavel ao seu movimento, sdo os bancos obrigados a conservar em depdsito no
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Banco do Brasil S.A., a ordem da Superintendéncia da Moeda e do Crédito sem juros:
(Vide Lei n° 4.059, de 1962)

a) oito por cento (8%) sobre a valor dos depositos a vista:

b) quatro por cento (4%) sobre o valor de importancias depositadas a prazo fixo ou
mediante aviso prévio superior a noventa (90) dias.

Paragrafo unico. A Superintendéncia da Moeda e do Crédito podera alterar, para mais
ou para menos, até 0 maximo de setenta e cinco por cento (75%) das percentagens
indicadas a obrigatoriedade referida neste artigo sendo-lhe ainda facultado usar para
isso o critério discriminatério de que trata o art. 3° letra d, deste Decreto-lei.

De acordo com Carvalho et. al (2000), os depdsitos compulsérios sao realizados,
comumente, em espécie, mas também podem ser utilizados por intermédio de titulos indicados
pelo proprio Banco Central. Desde o ano de 2010, tais depositos sdo realizados, conforme
aponta o Banco Central do Brasil (2016), de forma exclusiva em espécie, tendo como proposito
estabilizar a demanda por reservas bancarias e facilitar a fixagdo da taxa de juros. As aliquotas
de recolhimentos e as modalidades dos depdsitos compulsérios podem ser evidenciados no

quadro 1.

Quadro 1. Modalidades ¢ Aliquotas de Recolhimentos Compulsorios

Recolhimento compulsdrio sobre recursos a vista 45%

Encaixe obrigatorio sobre recursos de depositos de poupanga - 21% (Rural) e 24,5% (Outros)
Recolhimento compulsdrio sobre recursos a prazo 36%

Recolhimento compulsorio sobre recursos de depositos e de garantias realizadas 45%
Direcionamento de Poupanga 65%

Direcionamento de Microfinancas 2%

Fonte: Banco Central do Brasil (2016).

Cavalcanti e Vonbun (2013) reiteram que o desenho do recolhimento compulsorio e
sua implementagao dependem de diversos fatores, pois as caracteristicas dos depositos variam
entre os paises, haja vista que cada pais adota uma diretriz monetaria. Estes fatores que afetam
o desenho do recolhimento compulsério incluem: defini¢ao de rubricas contabeis; execugao do
calculo de exigibilidade; periodo do célculo e de movimentagdo; modo de recolhimento do
compulsdrio e sua respectiva remuneracdo; e por fim, os gastos oriundos da punicdo pelo ndo

cumprimento das exigibilidades.

2.2 Criptomoedas
2.2.1 Surgimento das criptomoedas

Segundo Chuen (2015), o anseio pela criagdo de uma nova forma de pagamento com a
utilizacdo da internet advém do final da década de 80, onde surgiram os primeiros conceitos e
tentativas da elabora¢do de novas moedas para substituir o dinheiro fisico tradicional. Nesta

época, David Chaum, fundador da empresa Digicash, foi o primeiro individuo a utilizar uma
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moeda digital para as negociagdes empresariais. A moeda utilizada pelo empresario foi
denominada de eCash, a qual, embora nio se caracterizasse exatamente como as moedas
digitais existentes nos dias atuais, detinha uma criptografia capaz de garantir a seguranca das
transagdes e um sistema de assinaturas as cegas para esconder a identidade dos utilizadores.

Pouco tempo depois, os gestores da Digicash acabaram tomando algumas decisoes
erradas, o que ocasionou a faléncia da empresa e, consequentemente, a descontinuacdo da
moeda eCash. Apo6s tal acontecimento, surgiram outras empresas no mercado com o proposito
de elaborar um dinheiro digital, como ¢ o caso do PayPal. Assim, no comeg¢o do século 21,
foram criadas as moedas digitais de ouro, também conhecidas como Digital Gold Currency, as
quais contribuiram de forma significativa para a implementagdo de novos métodos de
pagamento no meio eletronico. Os novos métodos incluiam a possibilidade de pagamento em
uma conexao encriptada de Secure Socket Layer, bem como uma interface capaz de propiciar a
outros websites a possibilidade de criar servigcos usando o sistema e-Gold (CHUEN, 2015).

Todavia, foi somente em 2008 que as moedas virtuais ganharam maior destaque no
cenario global. No referido ano, a crise na bolsa de valores nos Estados Unidos provocou a
faléncia de diversos bancos fisicos, o que resultou em uma desconfianga nos sistemas
financeiros. Como consequéncia, as operagoes interbancarias foram paralisadas e isso gerou um
panico nos mercados de agdo, de cambio e de crédito ao redor de todo o mundo. Conforme
aponta Pereira (2021, p. 1), “a crise financeira internacional, sobretudo apos a queda do banco
Lehman Brothers, acabou por atingir propor¢des muito elevadas chegando a ponto de se
transformar numa crise sist€émica, colocando em risco a regulacao e supervisao existente.”

Kliman (2012) reitera que a queda da bolsa de valores no ano de 2008 ¢ seus efeitos
causaram implicagdes nefastas a milhdes de pessoas. Todavia, apesar de todos os problemas,
eles também trouxeram uma nova oportunidade para as pessoas se livrarem de um sistema
monetario que ¢ continuamente abalado pelas contrariedades das crises econdmicas. Assim, as
preocupagdes em torno da instabilidade do sistema financeiro mundial fizeram com que
diversos investidores passassem a procurar outras alternativas de investimento.

Neste contexto, foi publicado, no ano de 2008, um white paper na internet que concebia
uma “versao puramente peer-to-peer de dinheiro eletronico que permitiria com que pagamentos
on-line fossem enviados diretamente de uma parte para outra, sem passar por uma institui¢ao
financeira (NAKAMOTO, 2008, p. 1)”. O sistema peer-to-peer, também conhecido no mundo
virtual como sistema porta por porta (P2P), trata-se de uma tecnologia caracterizada por possuir
uma natureza descentralizada, a qual permite que qualquer individuo consiga cooperar para

uma rede P2P sem a necessidade de um investimento adicional em hardware.
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Diante destas conjunturas, surgiu o Bitcoin, o qual caracteriza-se por ser um dinheiro
criado na internet e que possui um sistema de fluxos bidirecionais, pois permite ao usuario
pagamentos onlines sem o intermédio de uma instituicdo financeira. Como a publicacdo no
white paper foi feita em um férum aberto por um heterénimo denominado Satoshi Nakamoto,
até hoje ndo se sabe quem realmente criou tal moeda, se foi uma pessoa, um grupo ou até¢ um
governo.

Inicialmente, as criptomoedas eram utilizadas, sobretudo, nos jogos de computadores e
nas redes sociais, porém, com o passar do tempo, tais moedas comecaram a ser usadas nas
transagcdes do mundo real. Nos dias atuais, ¢ comum o uso das mesmas na compra de bens e/ou
servicos em diversos paises, como no caso do Japao, onde, no ano de 2017, o pais configurou
0 Bitcoin como um ativo legal. Na Alemanha, por sua vez, ha a expectativa de que a
criptomoeda inglesa Bitcoin Exchange Traded Crypto (BTCE) seja inclusa e negociada na bolsa
de valores de Frankfurt. H4 também um interesse pelas criptomoedas na Franga, tendo o
presidente do pais, Emmanuel Macron, relatado a necessidade de regular a referida moeda, de
modo a criar uma abordagem mundial para a mesma (PEREIRA, 2021).

Pereira (2021) salienta que o surgimento das criptomoedas esté atrelado diretamente ao
descontentamento das pessoas com o tradicional sistema monetario, onde o Estado configura-
se como o detentor do monopodlio da emissdao das moedas. Além disso, a constante desconfianga
e descrenca das pessoas em relagdo as instituigdes financeiras também contribuiram para o
aparecimento e desenvolvimento da tecnologia Blockchain, dando inicio assim as moedas
digitais.

Como os bancos centrais passaram a gerar cada vez mais dinheiro para tentar solucionar
os problemas da crise, isto acabou resultando em uma distribui¢do desigual de capital. Dessa
forma, as criptomoedas passaram a ser uma alternativa para a solu¢ao dos problemas, pois sua
geracdo seguia um parametro regrado e uma quantidade que podia ser limitada (CHUEN, 2015).

O governo, ao gerar dinheiro para cobrir os seus déficits, faz com que os precos dos
salarios e dos bens e servigos subam, o que gera uma inflacdo descontrolada, pois o nivel de
produgdo continua o mesmo. Como consequéncia, isto propicia uma sucessao de problemas,
tais como: empobrecimento da populagdo, aumento do dolar, fuga de capitais do pais e
congelamento dos investimentos (COCHRANE, 2011).

Conforme aponta Haj-Omar (2001, p. 218):

Malthus questionava a intervenc¢ao do governo. Ele via essa intervengdo na forma de
aumento dos gastos, o que exige um incremento nas receitas do governo. Incrementar
as receitas implica um aumento nos impostos, ao que ele se opunha, pois penaliza a
classe rica, ou imprimir mais dinheiro, e isso ndo ¢ desejavel, porque o resultado final
seria inflagdo, que ¢ prejudicial para a classe pobre.
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Assim, observa-se que a impressao de dinheiro resulta em inflacdo e dividas que afetam,
sobretudo, os mais pobres, gerando uma recessao econdmica e desemprego. Nesse cendrio, o
governo perde credibilidade e passa a necessitar de juros altissimos para lidar com as questdes

oriundas da emissdo monetaria descontrolada.

2.2.2 Impactos das criptomoedas na economia mundial

O advento das criptomoedas mudou a forma das transagdes financeiras, o que contribuiu
para impactar a economia mundial. Atualmente, com o crescimento do mercado das moedas
virtuais e de sua constante valorizagdo, as criptomoedas obtiveram uma maior participacdo na
economia global e, segundo Brandao (2020), a tendéncia ¢ que o uso do dinheiro digital cresca
exponencialmente nos proximos anos.

Neste cendrio, as pesquisas académicas constataram diversos efeitos do uso das
criptomoedas na economia global, sejam positivos ou negativos. Um dos principais impactos
positivos foi, de acordo com Baur et. al (2015), a minimizagdo de custos nas transagdes
financeiras ao redor de todo o mundo, pois ¢ adotado um sistema peer-to-peer cujos custos sao
insignificantes. Com 1isso, 0os pagamentos online tornaram-se mais eficientes, seguros e
volumosos, resultando assim em transac¢des financeiras mais confiaveis.

Nessa Otica, as criptomoedas apresentam-se, no atual contexto econdomico, como uma
forma de protecdo contra as crises internas, especialmente em crises oriundas de motivos
politicos. Entre os anos de 2014 e 2015, por exemplo, os paises da América do Sul aumentaram
em 510% as transa¢des com o Bitcoin, a fim de minimizar os efeitos da crise que ocorria na
Argentina. Para tanto, os governos dos paises sul-americanos limitaram a aquisi¢do dos dolares
estadunidenses para fomentar a compra do Bitcoin.

A utilizacao das criptomoedas para lidar com as crises financeiras ocorre, sobretudo,
devido a facil e instantdnea conversdo de uma moeda nacional em uma apétrida, bem como pelo
fato da mesma nao depender de um deslocamento fisico para uma instituicdo financeira de
cambio. Dessa forma, torna-se possivel resistir as oscilagdes das crises financeiras estatais, pois
as criptomoedas ndo estdo vinculadas a um Estado (CASEY; VIGNA, 2016).

Darlington (2014) reitera que as criptomoedas ndo possuem um vinculo com uma
autoridade central e, por causa disso, as mesmas ndo podem ser manipuladas pelo Estado, como
J& ocorrera em paises como a Somalia na década de 90. Nessa perspectiva, observa-se um maior
interesse pelas criptomoedas em paises que vivenciam altos indices de volatilidade em suas

moedas nacionais, como ¢ o caso da Venezuela, Argentina e Nicaragua.
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Assim sendo, as criptomoedas servem como uma forma de inclusdo para as pessoas que
estdo situadas em paises subdesenvolvidos. Com o uso de tais moedas, os imigrantes de paises
menos desenvolvidos conseguem fazer transagdes para outras regioes de modo rapido e sem o
uso de taxas, desde que seja possivel converté-las para a moeda local. Assim, o uso do Bitcoin,
nesse caso, teria um tempo transacional e um custo quase inexistente, facilitando o custeio das
familias dos imigrantes (SCOTT, 2016).

Todavia, apesar das criptomoedas serem independentes dos governos, as mesmas ainda
estdo atreladas as leis de mercado, o que faz com que seu valor sofra alteracdes mediante os
fendmenos que ocorrem ao redor do mundo. Com isso, at¢ mesmo em momentos de crises as
moedas digitais sofrem oscilagdes em suas cotagdes, porém, estas ainda configuram-se como
alternativas mais seguras se comparado as moedas tradicionais.

Em parametros gerais, as moedas digitais estdo em constante crescimento no mercado
financeiro. Para Ederli, Palma e Bertoncello (2021, p. 436), “cada vez mais as criptomoedas
estdo sendo utilizadas na economia e no cotidiano, para alocagdo, transacao ¢ a mineracao das
criptomoedas para a obtencdo do dinheiro”. Assim, os autores complementam que as
criptomoedas vieram para modificar o atual cenario econOmico centralizado vigente no
mercado, podendo assumir, futuramente, um papel primordial nas transagdes feitas entre os

paises pelo fato de serem descentralizadas. Conforme apontam os autores:

o impacto das criptomoedas, devido ao seu crescimento exponencial em eventuais
transagdes nos ultimos anos, faz jusa sua descentralizacdo e modelo de rede
peer-to-peer, que permite que as transagdes sejam realizadas sem a necessidade de
um servidor central. Assim, os “pontos”, no caso os usuarios, conectam-se entre si
criando uma rede descentralizada (EDERLI; PALMA; BERTONCELLO, 2012, p.
427).

Segundo Seetharaman et. a/ (2017), cada vez mais os estabelecimentos aceitam as
criptomoedas como forma de pagamento, haja vista que tais moedas possuem caracteristicas
que atraem os comerciantes a utilizd-las, como a reducdo de custos e a possibilidade de
conquistar novos tipos de clientes. Como consequéncia, as criptomoedas estdo conquistando o
mercado financeiro e impactando os negdcios das empresas, 0 que vem, consequentemente,
preocupando os bancos multinacionais. A preocupacdo dos bancos multinacionais aumenta na
medida em que também cresce o nimero de criptomoedas disponiveis nos caixas eletronicos
ao redor do mundo. No final do ano de 2015, existiam mais de 500 caixas eletronicos da moeda
Bitcoin no planeta.

Além destes fatores, ¢ valido ressaltar o padrao de descapitalizacdo das criptomoedas

no mercado, fendmeno este que, por sua vez, ¢ denominado de "Bitcoin Standard". Este
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fendomeno ocorre pois grande parte das criptomoedas sdo comercializadas e possuem valores
relativos ao Bitcoin, o que faz com que o Bitcoin se torne a principal moeda digital usada na
capitalizagdo do mercado. Com isso, a referida moeda torna-se o centro na economia cripto e,
por causa disso, acaba possuindo uma forca gravitacional capaz de propiciar um padrao na

descapitalizacao das criptomoedas (WHITE, 2014)

2.2.3 Principais criptomoedas

Neste topico, sdo apresentadas as principais criptomoedas existentes no mercado
financeiro, sendo elas: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether (USDT), USD Coin (USDC) ¢
Binance Coin (BNB).

2.2.3.1 Bitcoin (BTC)

De acordo com Rodrigues (2016), o Bitcoin ¢ uma criptomoeda oriunda de um sistema
de pagamento online que funciona par-a-par, com coddigo-fonte aberto e de forma
descentralizada. Trata-se, pois, de uma moeda que nao depende de uma entidade governamental
para a sua emissao, onde a validacao das transagdes sdo feitas, anonimamente, pelos proprios
usuarios da rede.

Nessa perspectiva, o Bitcoin pode ser caracterizado como uma moeda virtual com
sistema de fluxos bidirecionais, a qual permite com que os usuarios fagam pagamentos de forma
online sem a necessidade de uma instituicdo financeira atuando como fonte intermediaria.
Nesse viés, o mercado tem completa independéncia sobre as instituicdes para processar meios
de pagamento e transferéncias (ANDREA, 2018).

Os usuarios do sistema Bitcoin nao tém a necessidade de revelar a sua identidade, visto
que todas as transacdes feitas por qualquer aparelho digital e o recibo do pagador ¢ apenas um
codigo alfanumérico. Tal anonimato ocorre devido a rede chamada de Blockchain, que é,
segundo Schwab (2016, p. 30), “um protocolo seguro no qual uma rede de computadores
verifica de forma coletiva uma transagdo antes de registra-la e aprova-la.”

Outra vantagem do Bitcoin esta atrelada ao fato de que a moeda tem um limite de oferta
monetario, onde a mesma ¢ lancada gradativamente no sistema, até atingir um total de 21
milhdes de bitcoins, mediante um processo denominado de mineracdo. Isso corrobora com as
leis de mercado de oferta e demanda, tendo em vista que a oferta ¢ limitada (PELLINI, 2020).

Por causa desses aspectos, o Bitcoin sera, segundo Ulrich (2014), a nova moeda
internacional, pois, durante décadas, economistas insistiam que o sistema de moeda deveria ser
reformado, e o Bitcoin cria a possibilidade de restaurar a solidez e a globalizagcdo do padrao-
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ouro que existia no mundo antigo, padrao este que sempre existiu sem nenhuma intervengao.

Conforme aponta aponta Ulrich (2014, p. 13):

O Bitcoin tem todas as melhores caracteristicas do melhor dinheiro, sendo escasso,
divisivel, portatil, mas vai, inclusive, além na direcdo do ideal monetario, por ser ao
mesmo tempo “sem peso e sem espago’ — € incorporeo. Isso possibilita a transferéncia
de propriedade a despeito da geografia a um custo virtualmente nulo e sem depender
de um terceiro intermediario, contornando, dessa forma, todo o sistema bancario
completamente subvertido pela intervengdo governamental.

Destarte, o Bitcoin tem uma grande importancia como facilitadora de transacdes de
troca, 0 que consequentemente, gera um impacto de riqueza na sociedade por conta da facil
circulacdo e aceleragdo da economia. Em maio de 2018, houve uma capitalizacdo do Biftcoin
em mais de U$ 123 bilhdes, nimeros estes que, por sua vez, sao maiores que o faturamento de
8 das 30 organizagdes citadas na Dow Jones Industrial Average (VILLAVERDE, 2018).

Entretanto, a referida moeda tem inimeros desafios a serem superados, até que seja
amplamente aceita, pois o sistema apresenta algumas desvantagens que os usuarios devem levar
em consideragdo. A volatilidade nos precos ¢ algo absurdamente alta para o tempo de sua
existéncia, porém sempre foram volatilidades que se comprovaram positivas em um periodo de
maior espera. Desde 2011, o Bitcoin foi exposto a, pelo menos, cinco ajustes no preco. Tais
ajustes sdo semelhantes as bolhas especulativas tradicionais, onde o otimismo exacerbado
ocasiona o aumento do pre¢o da moeda (ULRICH, 2014).

Outras desvantagens essenciais que devem ser mencionadas, ainda de acordo com
Ulrich (2014), ¢ a falta de preparo de muitos usuarios ao querer adentrar no sistema, por se
tratar de uma moeda sem um 0rgdo ou governo regulador, os donos da moeda sdo os
responsaveis por ela, e muitas vezes pela falta de informagdo ndo protegem as carteiras como
deveriam e sofrem ataques cibernéticos, perdendo suas moedas. E vélido ressaltar também que
pode ser possivel que algum individuo, de modo acidental, apague ou esquega a senha de sua

carteira.

2.2.3.2 Ethereum (ETH)

Segundo Mascarenhas, Vieira e Ziviani (2018), o Ethereum ¢ uma plataforma de
Blockchain, sendo caracterizada por ser descentralizada, de cddigo aberto e por permitir com
que qualquer individuo crie e use aplicagdes centralizadas com a aplicagdo da tecnologia
Blockchain.

A Ethereum foi criada no ano de 2014 pelo programador russo-canadense Vitalik

Buterin, onde o mesmo percebeu, apds uma viagem ao mundo, que poderia utilizar a plataforma
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blockchain ndo somente para transferéncias bancarias na internet, mas também para
descentralizar outros segmentos. Inicialmente, Vitalik Buterin publicou, em novembro de 2013,
o white paper inicial do projeto do Ethereum mediante a utilizacdo do cddigo BTC. Apds a
publicagdo, diversas pessoas se interessaram no projeto, dentre as quais cabe destacar Gavin
Wood, um renomado cientista da computagdo que cocriou, futuramente, o projeto da Ethereum
juntamente com Vitali (NETO; MATARAZZO, 2020).

Em julho de 2014, a plataforma buscou arrecadar dinheiro para dar inicio efetivo ao
Ethereum e, com isso, foi langada uma ICO, tendo como resultado o arrecadamento de US
$18,5 milhdes em, aproximadamente, um més. Diferentemente do Bitcoin, o Ethereum foi
elaborado para ser flexivel e adaptavel aos nuances de mercado. Como esta criptomoeda tem
uma plataforma descentralizada, seu funcionamento tornou-se parecido com o de programas,
pois ndo ha a possibilidade de downtime, fraude ou a intervencado de terceiros. Isto faz com que
os desenvolvedores elaborem softwares que s6 funcionarao enquanto o Ethereum ainda estiver
existindo (FREITAS; SERIO, 2021).

Na plataforma, os desenvolvedores podem criar aplicativos descentralizados de diversos
segmentos, como por exemplo, finangas e games. Isto ¢ possivel pois a rede funciona por
intermédio de smarts contracts, também conhecidos como contratos inteligentes, onde sdo
executadas regras previamente estabelecidas de modo automatizado. O sistema Ethereum

funciona dependendo da moeda Ether, pois € tal moeda que garante o funcionamento da rede

(MASCARENHAS; VIEIRA; ZIVIANI, 2018).

2.2.3.3 Tether (USDT)

O Tether ¢ uma criptomoeda pertencente ao grupo "stablecoin", grupo este que, por sua
vez, busca manter o prego estavel da moeda virtual em relagdo a moeda convencional, de modo
a se diferenciar das demais moedas virtuais que sofrem um elevado indice de flutuagao de prego.
Sendo assim, o Tether acaba sendo recomendado para as transa¢des comerciais do dia-a-dia e
para a aquisi¢do de outras criptomoedas para a especulacdo (NUNES, 2020).

Para se manterem estaveis, as stabelcoins estdo atreladas a alguma moeda tradicional,
sendo que, no caso do Tether, a amarra ¢ feita por intermédio do délar americano, cujos valores
de conversdo estdo de 1 para 1. A referida moeda ¢ controlada por uma empresa situada em
Hong Kong, a qual ¢ denominada Tether Limited (SOARES, 2021).

O Tether foi criado em 2014 com o objetivo de realizar transferéncias internacionais
entre wallets e exchanges, servindo assim como o equivalente de caixa no ambito de
criptomoedas global. Assim, isto seria capaz de manter o lastro na propor¢do de 100% para
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distintas versdes da criptomoeda lastreadas em euro, renmimbi, ouro, dolar e yen (SOARES,
2021)..

Nessa otica, o Tether ¢, segundo Chohan (2018), uma das melhores alternativas para
representar um ativo na selecdo online de portfolio, pois trata-se de um ativo estavel. Em
complemento, Cunha (2019, p. 28-29) enfatiza que uma outra vantagem do Tether ¢ que “o
framework descrito pode ser generalizado para utilizar qualquer outra stablecoin como o ativo
livre de risco, ou até mesmo ser utilizado em outro mercado que ndo o de criptomoedas.”

Em abril de 2020, o Tether conseguiu ultrapassar o Bitcoin em termos de volume total
nas suas transagdes didrias, as quais chegaram a aproximadamente US $21 bilhdes. Em
contrapartida, o Bitcoin acumulou, no mesmo ano, US $17 bilhdes. O Tether foi aceito pelas
pessoas, todavia, o mesmo teve dificuldades no mundo financeiro tradicional para a realizacao
de transferéncias bancarias internacionais € para comprovar a existéncia e propor¢ao do lastro

(FRANCO, 2017).

2.2.3.4 USD Coin (USDC)

De acordo com Barroso (2022), o USD Coin, assim como o Tether, pertence ao grupo
das criptomoedas stabelcoins. Tal moeda foi criada pela empresa estadunidense denominada
Centre mediante um consorcio entre a empresa de tecnologia financeira Circle e a exchange
Coinbase. A USD Coin caracteriza-se por ser lastreada em algum outro ativo digital, sendo a
mesma pareada ao dolar norte-americano em uma propor¢ao de 1 para 1, ou seja, espera-se que
1 USDC seja equivalente a US$ 1.

A USDC foi langada no ano de 2018 com o objetivo de manter uma transparéncia para
os investidores, haja vista que ocorreram dentncias acerca das reservas do Tether, que € o
stablecoin que lidera o mercado atualmente. Assim, o USD Coin ¢ auditado mensalmente para

garantir o lastro da moeda em dodlares e em papéis de titulos (BARROSO, 2022)..

2.2.3.5 Binance Coin (BNB)

O Binance Coin (BNB) foi criado pela corretora Binance, tendo surgido como um token
utilitario na Blockchain da Ethereum. O objetivo da Binance era dar vantagens aos usudrios da
corretora, sobretudo no que diz respeito as taxas de negociagdo. Assim, o fornecimento da
moeda BNB limitou-se a 200 milhdes de unidades, dentre os quais 10% dos tokens foram
destinados aos investidores anjos, ou seja, aqueles que investiram no projeto ainda em sua fase

inicial. Uma outra parcela dos fokens foi para a equipe fundadora, a qual ficou com uma
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representatividade de 40%. Ja os 50% restantes, por sua vez, foram para os participantes da
oferta inicial da moeda (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

Ao longo dos anos, o BNB ganhou outras funcionalidades e deixou, portanto, de ser
somente um token de utilidade no ecossistema da corretora Finance, alcancando assim
rapidamente o topo da capitalizagdo das criptomoedas no mercado. Embora a moeda possua
uma limita¢do de fornecimento estimada em 200 milhdes de tokens, a Binance comprometeu-
se a fazer uma queda de determinada quantidade de tokens atreladas aos seus lucros, de modo
a tornar o pre¢o do ativo compativel ao desempenho da empresa (FURLAN; IGARASHI;
IGARASHI, 2022).

2.2.4 Blockchain

Embora o termo Blockchain seja bastante difundido no ambito académico e empresarial,
percebe-se, ainda, uma grande dificuldade de conceitud-lo, sendo possivel encontrar diversas
conceituagdes acerca de tal palavra (MOUGAY AR, 2017).

Para Swan (2015), o blockchain ¢ um banco de dados que contém os registros de todas
as transagdes que foram acessadas e executadas pelos participantes no ambito digital. Nesse
caso, a informagdo nunca pode ser apagada apos ser inserida no banco de dados, pois o
blockchain mantém um registro de tudo o que foi feito entre os usudrios. Além das
criptomoedas, o blockchain apresenta varias aplicagdes, tais como: smart contracts,
crowdfunding, smart property e o proprio sistema do blockchain. E valido ressaltar também que
diversos 6rgaos estao utilizando esta tecnologia para aplicagdes na justica, na arte digital e em
mecanismos do governo.

Ainda de acordo com a autora, o blockchain ¢ dividido em trés estagios, sendo eles:
blockchain 1.0, blockchain 2.0 e blockchain 3.0. O estagio blockchain 1.0 é caracterizado pela
aplicacdes em moedas como o Bitcoin em aplicativos de dinheiro, em transferéncias ou em
sistemas de pagamentos virtuais. O estagio blockchain 2.0, por outro lado, estd atrelado aos
contratos que vao além de transagdes em dinheiro e engloba, portanto, toda a lista de aplicagdes
utilizadas no mercado financeiro, como por exemplo, acdes, empréstimos, titulos, etc. Por fim,
o estagio blockchain 3.0 representa aplicagdes que vao além das moedas e demais fontes que
foram citadas anteriormente, atingindo também as 4reas do governo, da ciéncia, da saude, da
arte e da cultura.

lansiti e Lakhani (2017) complementam que o blockchain ndo é somente uma tecnologia
que vai contribuir para a minimiza¢ao dos custos das empresas, mas sim uma tecnologia que
vai impactar, sobretudo, os governos e os modelos tradicionais de negdcios existentes no
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mundo. Estes impactos, todavia, sdo de longo prazo e demorardo anos para acontecer, pois
estima-se que somente daqui a décadas o blockchain se infiltrard na infraestrutura economica e
social da sociedade. Trata-se, pois, de um processo lento e gradativo, que ganhara cada vez
mais for¢a a medida que ocorra um avango institucional e tecnologico.

Levando em consideragdo tal perspectiva, Kewell, Adams e Parry (2017)
complementam que o blockchain ¢ capaz de fomentar catalisadores para o alcance das metas
mundiais de desenvolvimento sustentavel, beneficiando assim as empresas, consumidores e
governos.

Autores como Fanning e Centers (2016) fazem uma metéafora que o blockchain é como
uma cadeia de blocos, o qual contém containers de dados com uma lista de registro que sao
protegidos contra qualquer tipo de revisao e deturpacao. A adi¢ao de diversos blocos, de forma
encadeada, dao origem a cadeia de blocos, sendo que em cada bloco presente em tal cadeia
orienta-se por uma légica sistematica e dependente, haja vista que sdo orientados por uma
funcdo hash. A fungdo hash faz com que o ultimo bloco puxe sempre o bloco anterior e, por

causa disso, ndo ha como desassocia-los.
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3. METODOLOGIA

Neste topico, sdo apresentados procedimentos adotados para a realizagdo da presente
pesquisa. Conforme apontam Lakatos e Marconi (2003), a metodologia engloba um conjunto
de técnicas e instrumentos que o pesquisador utiliza para direcionar o seu projeto de trabalho,
a fim de explicar e discutir determinado fendmeno mediante uma investigacdo pautada em
parametros cientificos.

Sendo assim, este estudo foi realizado levando em consideracao a taxonomia proposta
por Vergara (1997), a qual pressupde duas categorias para a pesquisa: quanto aos fins e quanto
aos meios.

Quanto aos fins, esta pesquisa caracterizou como do tipo exploratodria, visto que o intuito
do estudo foi aprofundar o conhecimento de uma tematica ainda pouco explorada, que ¢ o
comportamento da moeda descentralizada Bitcoin frente as moedas fiduciarias (real e dolar)
durante a pandemia de Covid-19. A pesquisa exploratoria busca, segundo Richardson et. a/
(1989, p. 281), “conhecer as caracteristicas de um fenomeno para procurar explicagdes das
causas e consequéncias de dito fendmeno.” Nessa perspectiva, tal tipo de pesquisa foi
apropriada, sobretudo, para os primeiros estagios da investigacdo, onde a compreensao, o
conhecimento e a familiaridade do fendmeno ainda sdo insuficientes.

No que tange aos meios, foi utilizada uma pesquisa bibliografica, pois foram feitas
revisOes das literaturas que abordam a tematica central deste estudo através de artigos
cientificos, teses, dissertacdes e livros. A pesquisa bibliografica trata-se de um importante
procedimento metodologico que ¢ capaz de propiciar a postulagdo de hipdteses ou
interpretagdes mediante a constru¢ao de um quadro tedrico conceitual. Tal tipo de pesquisa
requer um alto grau de vigilancia epistemologica e de observagdo, sendo a mesma realizada
para fundamentar, teoricamente, o objeto de estudo, bem como para subsidiar a elaboracdo de
pesquisas futuras (LIMA; MIOTO, 2007).

Os levantamentos das bibliografias foram feitos através de ferramentas de busca como
o Google Académico, Scielo, Science Direct e Google Search. Tais levantamentos tiveram
inicio em agosto de 2021 e terminardo no més de dezembro de 2022, sendo necessario, para
tanto, aplicar algumas palavras-chave de busca, como por exemplo, “criptomoedas”, ”Bitcoin”,
“mercado financeiro e Covid-19” e “moedas digitais”.

Ademais, para a analise do comportamento do Bitcoin frente as moedas fiduciarias em
periodo pandémico, foi utilizada as plataformas Investing e Yahoo Finances, a fim de obter
informagdes acerca das cotacdes de tais moedas. O estudo delimitar-se-a4 ao periodo do dia

primeiro de janeiro de 2019 a 13 de dezembro de 2022, englobando, dessa forma, o ano que

33



antecedeu a pandemia e a ultima data do panorama pandémico até o momento da realizagdo
desta pesquisa. Com o intuito de oferecer uma analise mais detalhada, cada ano seréd analisado

mensalmente.
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4. RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise dos valores historicos BTC/BRL

Para a andlise do comportamento do Bitcoin frente as moedas fiducidrias BRL no

periodo pandémico, foi necessario identificar, inicialmente, como a referida criptomoeda se

comportou no mercado no ano de 2019, que € o ano que antecedeu a pandemia de Covid-19. A

analise do comportamento de tal criptomoeda foi feita levando em consideracdo os pregos

historicos da taxa de cambio BTC/BRL. Assim, o quadro 2 evidencia os valores historicos

mensais do Bitcoin no mercado financeiro no ano de 2019 a 2022 em comparagdo ao real.

Quadro 2. Valores historicos BTC/BRL no ano de 2019 a 2022

Data Ultimo Abertura Maéxima Minima Vol. Var%
janeiro/2019 12.747 14.884 15.499 12.500 5,44K -14.34%
fevereiro/2019 14.415 12.747 15.497 12.460 5,87K 13.09%
mar¢o/2019 16.494 14.415 16.649 13.800 6,64K 14.42%

abril/2019 21.090 16.494 22.676 16.182 11,22K 27.87%
maio/2019 34.743 21.090 35.950 21.090 14,94K 64.73%
junho/2019 43.290 34.743 54.900 29.500 16,01K 24.60%
julho/2019 38.000 43.290 49.800 34.300 16,17K -12.22%
agosto/2019 40.425 38.000 47.825 37.800 12,90K 6.38%
setembro/2019 34.600 40.425 44.500 32.550 8,78K -14.41%
outubro/2019 37.400 34.600 39.990 30.011 7,53K 8.09%
novembro/2019 32.380 37.400 38.100 28.800 5,97K -13.42%
dezembro/2019 29.201 32.380 32.554 26.401 4,60K -9.82%
janeiro/2020 39.891 29.201 40.589 28.003 7,39K 36.61%
fevereiro/2020 39.000 39.891 45.500 38.300 5,64K -2.23%
mar¢o/2020 32.769 39.000 42.963 20.510 10,33K -15.98%
abril/2020 46.700 32.769 48.500 32.000 8,47K 42.51%
maio/2020 50.861 46.700 58.889 46.201 10,48K 8.91%
junho/2020 50.200 50.861 54.998 46.113 4,46K -1.30%
julho/2020 59.164 50.200 59.164 48.100 5,02K 17.86%
agosto/2020 64.400 59.164 67.699 58.208 4,42K 8.85%
setembro/2020 60.911 64.400 64.500 53.621 3,81K -5.42%
outubro/2020 79.405 60.911 79.405 59.871 3,94K 30.36%
novembro/2020 104.500 79.405 105.200 78.183 5,85K 31.60%
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dezembro/2020 152.762 104.500 152.762 95.664 5,71K 46.18%
janeiro/2021 182.999 152.762 222.996 152.762 11,35K 19.79%
fevereiro/2021 257.000 182.999 319.500 182.999 7,80K 40.44%
margo/2021 332.825 257.000 340.000 257.000 5,78K 29.50%
abril/2021 317.750 332.825 373.800 263.957 4,68K -4.53%
maio/2021 194.602 317.750 320.650 179.990 5,43K -38.76%
junho/2021 175911 194.602 207.510 155.727 3,29K -9.60%
julho/2021 215.500 175.911 219.501 155.000 2,43K 22.50%
agosto/2021 246.233 215.500 271.500 195.000 2,57K 14.26%
setembro/2021 237.050 246.233 274.926 160.000 1,99K -3.73%
outubro/2021 349.143 237.050 370.000 234.670 4,03K 47.29%
novembro/2021 322.889 349.143 378.800 304.099 2,09K -7.52%
dezembro/2021 262.545 322.889 333.000 255.000 2,32K -18.69%
janeiro/2022 205.154 262.545 269.980 183.200 1,40K -21.86%
fevereiro/2022 222.192 205.154 240.597 173.600 1,34K 8.31%
margo/2022 217.556 222.192 231.900 190.700 1,49K 2.09%
abril/2022 188.783 217.556 222.531 184.072 I,16K 13.23%
maio/2022 151.553 188.783 197.998 135.107 1,86K 19.72%
junho/2022 100.723 151.553 153.541 91.800 2,13K -33.54%
julho/2022 122.526 100.723 132.647 99.900 1,60K 21.65%
agosto/2022 104.235 122.526 128.000 100.015 1,25K -14.93%
setembro/2022 104.594 104.235 115.489 95.120 1,29K 0.34%
outubro/2022 106.963 104.594 112.287 97.000 1,08K 2.27%
novembro/2022 89.965 106.963 109.000 82.162 1,88K -15.89%
dezembro/2022 88.228 89.965 97.000 86.666 1,14K -1.93%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observa-se, portanto, que o Bitcoin detinha, no inicio do ano de 2019, um prego de

fechamento BTC/BRL de R$ 12.747. Ao decorrer do ano, tal moeda sofreu oscilagdes, sendo

que fechou o ano com um valor de R$ 29.201, ou seja, teve uma variagdo de 129,08% em

comparacdo ao valor inicial obtido no inicio do ano em janeiro. Nesse caso, 0 pico maximo do

Bitcoin em 2019 foi registrado no més de junho, cujo valor foi estimado em R$ 54.900. Assim,

apesar da criptomoeda em questdo ndo ter chegado a sua maxima no final do ano, a mesma

ofereceu uma boa rentabilidade aos investidores.
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Apbs o ano de 2019, ¢ dada a largada para o ano de 2020, ano este que se caracterizou
pelo inicio da pandemia de Covid-19 e pela introducdo de uma crise econdmica em escala
global. No inicio do ano de 2020, a China j& havia identificado casos de pessoas com o novo
coronavirus, todavia, a Organizacdo Mundial da Saide (OMS) ainda ndo havia decretado a
pandemia de Covid-19 em ambito global. Foi somente no dia 11 de marco de 2020 que a
Organizagao Mundial da Saude (2022) decretou estado de calamidade publica mundial com o
advento do panorama pandémico.

Na fase transitoria que deu inicio ao cenario pandémico, constata-se que o ano de 2020
comegou com o Bitcoin valendo R$ 39.891, apresentando assim um aumento em termos
monetarios de 36,61% em relacdo ao valor registrado no més de dezembro de 2019. Com a
declara¢dao da pandemia de Covid-19 no més de margo, o Bitcoin registrou o seu menor indice
no ano de 2020, chegando a valer R$ 20.510. Todavia, apesar desta queda inicial, o Bitcoin
obteve, nos meses seguintes, uma alta taxa de crescimento, chegando ao final do ano com um
valor estimado em R$ 152.762. Se comparado ao valor registrado em janeiro do ano de 2020.

Ademais, ao fazer um comparativo anual dos precos histéricos do Bitcoin entre o valor
inicial obtido em janeiro de 2019 com o valor final obtido em dezembro de 2020, verifica-se
que tal moeda digital obteve um crescimento de 1098,42%. Na historia do mercado financeiro
brasileiro, o Bitcoin jamais chegou a um valor tao alto.

Tendo em vista o aumento exponencial do valor do Bitcoin no tltimo semestre de 2020,
o ano de 2021 iniciou-se como um cendrio favoravel para o investimento em tal criptomoeda.
O Bitcoin iniciou o ano de 2021 com uma valorizagdo de 19,79% em relagdo ao més de
dezembro do ano anterior, chegando a sua maxima no més de novembro, com um valor de R$
378.800. Tal criptomoeda sofreu constantes oscilagdes no pre¢co em 2021, onde, embora nao
tenha chegado a sua méaxima no final do ano, ainda assim obteve indices de valorizagdo em
relag@o ao valor inicial de janeiro, terminando o ano com um valor de R$ 262.545.

A alta do Bitcoin em 2021 frente ao real se potencializou em virtude do panorama
pandémico, pois a crise econdmica e financeira oriunda destas conjunturas elevou a incerteza
no mercado internacional e fez com que os investidores retirassem os investimentos em paises
caracterizados como arriscados, como ¢ o caso do Brasil. Com a falta de investimentos, o real
acabou se desvalorizando ainda mais e, com isso, o Bitcoin passou a ser uma alternativa para
os investidores.

Nao obstante, a baixa taxa basica de juros, a taxa Selic, tornou os rendimentos de
investimentos em titulos do Tesouro menos atrativos, tornando o Bitcoin mais valorizado frente

a moeda nacional brasileira. Ainda em 2021, especialmente nos ultimos meses do referido ano,
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outros fatores que contribuiram para a desvalorizagdo do real foram as incertezas em torno do
teto de gastos da politica fiscal do governo brasileiro, bem como a falta de avangos das reformas
Tributaria e Administrativa, que sao vistas como necessarias pelos investidores.

Por fim, cabe destacar as variagdes no preco BTC/BRL no ano de 2022. Em 2020, o
Bitcoin iniciou 0 ano com uma desvalorizagao de -21,86% frente a moeda fiduciaria brasileira.
Ao decorrer do ano, tal moeda digital foi se desvalorizando ainda mais, terminando o ano
valendo R$ 88.228, ou seja, obteve uma desvalorizagdo anual de -56,994%. Este fato pode ser
explicado pelas medidas de flexibilizagdo durante a pandemia de Covid-19 e diminui¢do da
propagacao do virus. Como consequéncia, isto contribuiu para amenizar os riscos € incertezas
no mercado financeiro, afetando assim o investimento no Bifcoin. Além disso, os aumentos na
taxa de juros, realizados pelos bancos centrais para conter a inflagdao, também contribuiram para
propiciar uma aversdo ao risco, prejudicando assim o investimento de ativos como as
criptomoedas.

No periodo de 2019 a 2022, a Taxa Selic, indicador central da politica monetéria
brasileira, atravessou uma trajetoria marcada por significativas mudancas. Inicialmente, em
2019, a taxa iniciou um ciclo de reducao, atingindo a minima historica de 4,5% ao final do ano.
O ano de 2020, impactado pela pandemia de COVID-19, testemunhou cortes emergenciais,
levando a Selic a um inédito patamar de 2,00%. Em 2021, em resposta a recuperagdo econdmica
e a crescente inflagdo, o Banco Central iniciou um movimento de elevagdo da taxa de juros,
encerrando o ano em 9,25%. Janeiro de 2022 manteve essa tendéncia, com a Selic atingindo
10,75%. Essa evolugao reflete os desafios econdmicos enfrentados, desde a busca por estimulo
inicial até a necessidade subsequente de controle inflacionario, evidenciando a dinamica
complexa da politica monetaria brasileira durante esse periodo.

O grafico 1 evidencia o resumo das cotacdes, evidenciando assim as oscilagdes de preco

durante todo o periodo estudado.
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Grafico 1. Cotagdes BTC/BRL nos anos 2019 a 2022
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Fonte: Dados da pesquisa (2023).

4.2 Analise dos valores historicos BTC/USD

ApoOs a analise do Bitcoin frente as moedas fiduciarias BRL no periodo pandémico,
buscou-se averiguar o comportamento do Bitcoin em relagdo ao dolar (USD). A andlise do
comportamento de tal criptomoeda foi feita levando em consideragao os precos histéricos da
taxa de cambio BTC/USD. O quadro 3 evidencia os valores historicos mensais do Bitcoin no

mercado financeiro no ano de 2019 a 2023 em comparacao ao dolar.

Quadro 3. Valores historicos BTC/USD no ano de 2019 a 2022

Data Ultimo Abertura Maxima Minima Vol. Var%
janeiro/2019 3.501,10 3.832,60 4.214,50 3.427,20 438,33K -8.60%
fevereiro/2019 3.894,00 3.501,10 4.282,40 3.426,90 376,31K 11,22%
margo/2019 4.167,60 3.894,00 4.210,00 3.767,40 209,86K 7,03%
abril/2019 5.599,50 4.167,50 5.647,40 4.127,20 413,61K 34,36%
maio/2019 8.533,30 5.599,50 9.100,00 5.585,50 501,56K 52,39%
junho/2019 10.745,00 8.533,30 13.764,00 7.461,00 506,18K 25,92%
julho/2019 10.088,00 10.745,00 13.173,00 9.111,00 498,49K -6.11%
agosto/2019 9.623,90 10.088,00 12.307,00 9.360,40 267,64K -4.60%
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setembro/2019 8.331,10 9.623,90 10.933,00 7.753,00 203,49K -13.43%
outubro/2019 9.185,60 8.331,10 10.464,10 7.341,50 202,42K 10,26%
novembro/2019 7.599,90 9.185,60 9.621,80 6.619,40 176,81K -17.26%
dezembro/2019 7.208,30 7.599,90 7.887,70 6.479,40 163,80K -5.15%
janeiro/2020 9.367,40 7.208,30 9.550,00 6.909,30 196,26K 29.95%
fevereiro/2020 8.557,30 9.367,40 10.489,00 8.455,20 220,57K -8.65%
margo/2020 6.427,70 8.557,30 9.231,10 4.001,00 653,74K -24.89%
abril/2020 8.635,30 6.427,70 9.438,80 6.180,00 311,03K 34.35%
maio/2020 9.452,10 8.635,30 10.045,00 8.107,40 277,15K 9.46%
junho/2020 9.150,60 9.452,10 10.390,00 8.857,30 148,73K -3.19%
julho/2020 11.350,00 9.150,60 11.378,00 8.950,20 117,37K 24.04%
agosto/2020 11.671,00 11.350,00 12.415,00 11.032,00 146,79K 2.83%
setembro/2020 10.794,00 11.671,00 12.037,00 9.964,10 128,34K -7.51%
outubro/2020 13.788,00 10.794,00 13.958,00 10.476,00 125,27K 27.74%
novembro/2020 19.686,00 13.788,00 19.723,00 13.401,00 284,29K 42.78%
dezembro/2020 28.933,00 19.686,00 29.133,00 17.764,00 293,56K 46.97%
janeiro/2021 33.141,00 28.933,00 41.616,00 28.932,00 479,93K 14.54%
fevereiro/2021 45.300,00 33.141,00 58.238,00 32.595,00 321,22K 36.69%
margo/2021 58.796,00 45.300,00 61.468,00 45.300,00 267,80K 29.79%
abril/2021 57.637,00 58.796,00 64.374,00 48.409,80 251,62K -1.97%
maio/2021 37.305,00 57.637,00 59.454,30 32.623,00 430,70K -35.28%
junho/2021 35.043,50 37.305,00 40.732,00 29.927,00 352,27K -6.06%
julho/2021 41.409,00 35.043,50 42.317,00 29.341,00 217,92K 18.16%
agosto/2021 47.157,00 41.409,00 50.506,30 37.361,00 174,28K 13.88%
setembro/2021 43.830,00 47.157,00 52.888,00 39.678,00 177,13K -7.06%
outubro/2021 61.330,00 43.830,00 66.927,00 43.311,00 182,94K 39.93%
novembro/2021 56.938,00 61.330,00 68.925,00 53.482,00 169,14K -7.16%
dezembro/2021 46.218,00 56.938,00 59.055,00 42.101,00 170,53K -18.83%
janeiro/2022 38.526,00 46.218,00 47.980,00 32.981,00 190,49K -16.64%
fevereiro/2022 43.202,00 38.526,00 45.851,00 34.435,00 149,12K 12.14%
margo/2022 45.535,00 43.202,00 48.159,00 37.198,00 142,89K 5.40%
abril/2022 37.662,00 45.535,00 47.414,00 37.633,00 106,58K -17.29%
maio/2022 31.792,00 37.662,00 39.996,00 26.600,00 218,80K -15.59%
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junho/2022 19.938,00 31.792,00 31.974,00 17.611,00 238,61K -37.29%
julho/2022 23.294,00 19.938,00 24.641,00 18.774,00 167,25K 16.83%
agosto/2022 20.058,00 23.294,00 25.203,00 19.540,00 145,16K -13.89%
setembro/2022 19.430,00 20.058,00 22.746,00 18.214,00 302,66K -3.13%
outubro/2022 20.509,00 19.430,00 21.074,00 18.200,00 100,51K 5.55%
novembro/2022 17.182,00 20.509,00 21.470,00 15.501,00 127,45K -16.22%
dezembro/2022 16.564,00 17.182,00 18.373,00 16.320,00 44,60K -3.60%

Os resultados evidenciam que o més de janeiro marcou o inicio do ano com o Bitcoin
sendo cotado a US$ 3.501,10, o que representou um declinio de -8,60% em relagdo ao més
anterior, indicando que o Bitcoin estava comeg¢ando o ano com uma volatilidade negativa. No
final do ano de 2019, em dezembro, o valor historico do BTC/USD foi estimado em US$
7.208,30, ou seja, houve uma variagdo percentual no ano de 106,88%, considerando o valor
inicial em janeiro. Esse desempenho, embora tenha sido marcado por flutuagdes significativas
ao longo do ano, evidenciou a capacidade do Bitcoin de se recuperar e crescer substancialmente,
atraindo investidores que buscavam ativos de alto potencial de valorizagao.

O pico maximo do Bitcoin em 2019 ocorreu em junho, quando atingiu a marca de US$
13.764,00. Esse valor representou um aumento em comparagdo com o inicio do ano e, apesar
de ndo ter mantido esse patamar até o final do ano, demonstrou a capacidade de valorizacao da
criptomoeda. E importante ressaltar que o Bitcoin é conhecido por sua volatilidade intrinseca,
o que significa que variagdes de prego substanciais sdo uma caracteristica comum. Durante o
ano de 2019, essa volatilidade foi evidente em varias oscilacdoes de valor, mas, em ultima
analise, o Bitcoin encerrou o ano com um desempenho positivo.

No ano posterior, em 2020, o mundo enfrentou uma crise sem precedentes com a eclosdao
da pandemia de Covid-19, o que contribuiu para afetar os valores historicos BTC/US. Os
resultados evidenciam o comportamento do Bitcoin em relacdo ao doélar (USD) durante o ano
de 2020, marcado pelo desafio global da pandemia de Covid-19. No inicio de 2020, o Bitcoin
foi cotado a US$ 7.208,30, mostrando uma continuacdo do crescimento observado no ano
anterior. Porém, a medida que a pandemia se espalhava e a incerteza aumentava, os mercados
financeiros em todo o mundo foram afetados.

A crise da pandemia teve um impacto nos valores historicos do BTC/USD em sua fase

inicial. Em margo de 2020, o Bitcoin sofreu uma queda significativa, atingindo US$ 6.427,70,
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refletindo o medo e a incerteza que permearam os mercados. Essa queda foi em grande parte
atribuida a fuga de investidores em busca de ativos mais seguros, como o ddlar norte-americano.

No entanto, o Bifcoin obteve uma valorizagdo e, nos meses seguintes, testemunhou um
aumento de preco. No final de dezembro de 2020, o Bitcoin estava cotado a US$ 28.933,00,
registrando um crescimento anual de 46,97%, em comparagdo com o inicio do ano. Isso refletiu
a atracao continua do Bifcoin como um ativo de investimento, mesmo em meio a incerteza
econdmica global.

Além da resiliéncia do Bitcoin, a politica monetaria de flexibilizagdo quantitativa
adotada por muitos bancos centrais durante a pandemia também desempenhou um papel na
valorizacao de tal criptomoeda. Os investidores em busca de protecao contra a desvalorizagao
das moedas fiducidrias voltaram-se para o Bitcoin como uma alternativa, pois sua natureza
descentralizada e oferta limitada a tornaram uma reserva de valor atraente em um ambiente de
incerteza econdmica.

No ano de 2021, o Bitcoin continuou a atrair a aten¢ao dos investidores, com seu prego
inicial em janeiro cotado a $33.141,00. Esse valor representou um aumento de 14,54% em
relacdo ao fechamento de 2020, indicando que o otimismo em torno do Bitcoin permaneceu no
inicio do ano. O mercado refletiu a confianca continua no potencial do Bitcoin como ativo de
investimento. No més seguinte, em fevereiro, o Bitcoin atingiu $45.300,00, representando um
aumento de 36,69% em relagdo ao més anterior. Esse aumento pode ser atribuido, em parte, ao
crescente interesse institucional e ao aumento da adog¢ao do Bitcoin como reserva de valor.

Em mar¢o, o Bitcoin continuou sua trajetéria de valorizagdo, chegando a $58.796,00.
Esse aumento de 29,79% em relacdo a fevereiro demonstrou que o Bifcoin continuava atraindo
investidores e mantendo seu status como uma alternativa de investimento atraente. No entanto,
em abril, houve uma leve retragao, com o prego do Bitcoin caindo para $57.637,00, uma queda
de 1,97% em relagdao a margo. Mesmo assim, o valor ainda permanecia bem acima dos niveis
de inicio de ano, indicando que o mercado mantinha certo otimismo.

O més de maio marcou um més de volatilidade significativa, com o Bitcoin sendo cotado
a $37.305,00, refletindo uma queda notavel de 35,28% em relagdo a abril. O declinio pode ter
sido influenciado por preocupagdes em relacdo a regulamentacdo e acentuada volatilidade no
mercado de criptomoedas. A tendéncia de queda continuou em junho, quando o Biftcoin foi
cotado a $35.043,50, representando uma diminuigao de 6,06% em relagao a maio. As oscilagdes
de precos eram evidentes, mas ainda havia resiliéncia no mercado.

Ja em Julho, houve o inicio de uma recuperagdo, com o Bifcoin sendo cotado a

$41.409,00, um aumento de 18,16% em relagdo a junho. Essa tendéncia de alta continuou em
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agosto, quando o preco atingiu $47.157,00, representando um aumento de 13,88% em relagdo
a julho. No entanto, setembro viu outra diminui¢do no preco do Bifcoin, com a criptomoeda
sendo cotada a $43.830,00, uma queda de 7,06% em relagdo a agosto. A volatilidade persistia
no mercado.

O més de outubro marcou um més de recuperagdo notavel, com o Biftcoin alcangando
$61.330,00, um aumento de 39,93% em relagdo a setembro. Essa valorizagdo indicava que o
Bitcoin continuava a atrair investidores, apesar das flutuagdes de precos. Novembro registrou
uma queda de 7,16%, com o Bitcoin sendo cotado a $56.938,00 em relagdo a outubro.
Finalmente, o ano de 2021 encerrou com uma queda adicional em dezembro, quando o prego
chegou a $46.218,00, uma diminuic¢ao de 18,83% em relagdo a novembro.

Apesar das quedas ocasionais, o Bitcoin manteve sua atragdo como um ativo de
investimento, atraindo investidores institucionais e individuais. No entanto, a volatilidade
constante do mercado de criptomoedas permaneceu um fator importante a ser considerado pelos
investidores.

Os valores historicos do BTC/USD ao longo de 2022, revelam um ano de volatilidade
no mercado de criptomoedas. O ano comegou de forma volatil, com o pre¢o do Bitcoin em
janeiro cotado a $38.526,00, marcando uma queda significativa de 16,64% em relacao ao final
de 2021. Entretanto, fevereiro trouxe uma recuperagdao, com o Bitcoin atingindo $43.202,00,
um aumento de 12,14% em relacdo a janeiro.

Em marco, houve um aumento adicional no prego, com o Bitcoin alcangando
$45.535,00, representando um aumento de 5,40% em relagdo a fevereiro. Apesar da melhoria,
a volatilidade persistiu, e 0 mercado continuou a experimentar oscilagoes acentuadas. Ao longo
do ano, foram observadas quedas significativas, como as registradas em abril, maio e junho.
Junho, em particular, viu o preco cair drasticamente para $19.938,00, marcando uma queda de
37,29% em relagao a maio.

O mercado também apresentou recuperacgdes intermitentes, como a observada em julho,
quando o preco subiu 16,83% em relagdo a junho. O ano de 2022 encerrou com o Bitcoin cotado
a $16.564,00 em dezembro, registrando uma queda de 3,60% em relagdo a novembro.

De 2019 a 2022, o mercado financeiro dos Estados Unidos passou por uma jornada
marcada por eventos significativos e mudancas substanciais. Em 2019, a economia norte-
americana estava em um periodo de crescimento sustentado, com o mercado de agdes atingindo
recordes. No entanto, a partir de 2020, a pandemia de COVID-19 desencadeou uma abrupta

volatilidade nos mercados, levando a uma rapida queda seguida por uma notével recuperagao,
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impulsionada por medidas de estimulo governamentais e uma politica monetaria acomodaticia
do Federal Reserve (Fed).

Ao longo desse periodo, o Fed manteve as taxas de juros proximas a zero e implementou
programas de compra de ativos para sustentar a economia. O debate sobre a normalizacdo da
politica monetaria ganhou for¢a no final de 2021, a medida que a recuperagdo econdmica
avangava e a inflagdo aumentava em alguns momentos. A atengdo se voltou para o desafio de
equilibrar o estimulo econdmico com a necessidade de controlar a pressdo inflacionaria,
marcando uma fase de transi¢ao e reflexao no cendario financeiro dos Estados Unidos.

O grafico 2 evidencia o resumo das cotagdes, evidenciando assim as oscilagdes de preco

durante todo o periodo estudado.

Grafico 2. Cota¢des BTC/USD nos anos 2019 a 2022
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Fonte: Dados da pesquisa (2023).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Mediante a realizacdo da presente pesquisa, cujo objetivo foi analisar o comportamento
do Bitcoin no mercado financeiro em periodo pandémico frente as moedas fiduciarias,
constatou-se que tal criptomoeda teve uma valorizagdo em termos monetarios com o advento
da pandemia de Covid-19.

A analise dos valores historicos do Bitcoin em relagdo as moedas fiduciarias BRL e
USD durante o periodo pandémico revela um comportamento notavel dessa criptomoeda.
Inicialmente, observa-se que o Bitcoin, no ano de 2019, antes do inicio da pandemia, apresentou
um aumento significativo, tanto em relagdo ao real brasileiro quanto ao dolar dos Estados
Unidos. No entanto, com a eclosdo da pandemia de Covid-19 em 2020, houve um periodo de
incerteza e volatilidade nos mercados financeiros globais. O Bifcoin, inicialmente,
experimentou uma queda em resposta a essa incerteza, mas se recuperou rapidamente,
demonstrando sua resiliéncia como ativo de refiigio em tempos de crise.

O desempenho do Bitcoin na pandemia foi influenciado pela politica de flexibilizagao
quantitativa adotada por muitos bancos centrais e pela busca de protecdo contra a
desvalorizagao das moedas fiduciarias. Em 2021, o Bitcoin continuou a atrair investidores ¢ a
mostrar seu potencial de crescimento. Apesar de flutuagdes significativas de prego, o Bitcoin
terminou o ano com valorizagdes em relagdo ao inicio do ano, tanto em BRL quanto em USD.
Essa tendéncia de alta foi impulsionada, em parte, pela busca de ativos de refugio devido a crise
econOmica global e a baixa taxa de juros em muitos paises.

Ja em 2022, verifica-se uma reversao na tendéncia de alta do Bifcoin. Tanto em relacao
ao real quanto ao dolar, o Bitcoin sofreu desvalorizacdes significativas. Esse declinio pode ser
atribuido a uma série de fatores, incluindo a diminuicao da incerteza nos mercados financeiros,
o aumento nas taxas de juros e a diminuicdo do interesse dos investidores. A volatilidade
persistente do Bitcoin também desempenhou um papel na oscilagido dos pregos.

Os resultados evidenciaram que o Bitcoin se configurou como uma moeda digital
resistente a crise financeira imposta pela pandemia de Covid-19, onde, apesar de sua
volatilidade e altas taxas de risco, apresentou uma boa rentabilidade aos investidores. Desta
maneira, os investidores passaram a utilizar o Bitcoin como uma alternativa preventiva nos
investimentos, haja vista que as moedas fiducidrias passaram a sofrer constantemente com
oscilacoes de mercado.

Se for levar em consideragdo somente a variagdo do BTC/BRL ano de 2019 para 2021,

a referida moeda digital teve uma valorizacdo exponencial de 1.959,661%. Tal moeda, que
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surgiu como uma moeda descentralizada para lidar com a crise financeira de 2008, mostrou-se
como um ativo eficiente para lidar com as adversidades oriundas da crise imposta pelo Covid-
19, corroborando assim com a teoria de Satoshi Nakamoto, que sugeriu que as criptomoedas
sdo alternativas seguras em periodos de crise.

Em resumo, a analise dos valores histéricos do Bitcoin durante o periodo pandémico
destaca sua capacidade de resistir a crises econdmicas e atrair investidores em busca de ativos
alternativos. No entanto, também ressalta a importancia de compreender a volatilidade inerente
ao mercado de criptomoedas e os fatores econdmicos que influenciam seu desempenho. O
Bitcoin continuara sendo objeto de interesse e estudo a medida que seu papel no cenario

financeiro global evolui.
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