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RESUMO

As criptomoedas vém sendo negociadas ao longo do tempo, possuindo um valor de
capitalizagéo de aproximadamente R$ 5,7 trilhdes de reais em julho de 2023. Alguns
pontos sdo fundamentais para entender a importancia do comportamento do mercado
e do preco, como no caso das regulagbes, incertezas e retornos anormais. Os
objetivos desse estudo foram: (1) sugerir recomendagdes de desenvolvimento da
regulacdo no Brasil, analisando alguns paises com direcionamento do tema mais
aprofundado, como o Japao, Estados Unidos, Austrélia e Suica, (2) examinar periodos
de alta e baixa incerteza no bitcoin, utilizando 14 preditores técnicos do mercado
tradicional e (3) avaliar os retornos anormais no mercado das 10 criptomoedas mais
capitalizadas em eventos significativos como os halvings e as regulacdées do mercado
brasileiro, utilizando o bitcoin como ativo de benchmark. No contexto da regulacdo, a
pesquisa teve como base o posicionamento de alguns paises que priorizam o tema
dentro do territério em questédo, permitindo sugerir quatro recomendagdes favoraveis
da regulamentagéo no cenario brasileiro. No caso das incertezas do bitcoin, analisou-
se 0s momentos de alta e baixa incerteza, sendo possivel observar um desempenho
melhor em periodos de baixa incerteza financeira do que em alta. Ja na andlise dos
retornos anormais encontrou-se evidéncias significativas dos periodos observados,
apresentando que antes dos acontecimentos dos eventos, 0 mercado age com uma
expectativa negativa e apds a realizacao destes, ha um efeito positivo considerando
todo o pool da carteira. Portanto, os indicadores e métricas utilizados neste trabalho
permitem orientar os principais pontos de regulacdo, identificar os momentos de
incertezas de mercados do bitcoin e analisar o comportamento das 10 criptomoedas

mais negociadas durante alguns eventos relevantes.

Palavras-chave: criptomoedas; bitcoin; incertezas financeiras; halving.



ABSTRACT

Cryptocurrencies have been traded over time, with a capitalization value of
approximately R$5.7 ftrillion in July 2023. Some points are fundamental to
understanding the importance of market and price behavior. The objectives of this
study were: (1) to suggest regulatory development recommendations in Brazil,
analyzing some countries with a deeper focus on the subject, such as Japan, the
United States, Australia and Switzerland, (2) to examine periods of high and low
uncertainty in the bitcoin, using 14 technical predictors of the traditional market and (3)
evaluate the abnormal returns in the market of the 10 most capitalized cryptocurrencies
in significant events such as the halvings and regulations of the Brazilian market, using
bitcoin as a benchmark asset. In the context of regulation, the research was based on
the positioning of some countries that prioritize the issue within the territory in question,
allowing us to suggest four favorable recommendations for regulation in the Brazilian
scenario. In the case of bitcoin uncertainties, the moments of high and low uncertainty
were analyzed, making it possible to observe a better performance in periods of low
financial uncertainty than in high ones. In the analysis of abnormal returns, significant
evidence of the observed periods was found, showing that before the events of the
events, the market acts with a negative expectation and after the realization of these,
there is a positive effect considering the entire pool of the portfolio. Therefore, the
indicators and metrics used in this work make it possible to guide the main points of
regulation, identify moments of uncertainty in bitcoin markets and analyze the behavior

of the 10 most traded cryptocurrencies during some events relevants.

Keywords: cryptocurrencies; bitcoin; financial uncertainties; halving.
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CAPITULO 1
1 INTRODUCAO GERAL

A analise do mercado das criptomoedas desempenha um papel fundamental
devido a alta volatilidade e complexidade dos ativos digitais. Os indicadores técnicos
oferecem uma abordagem para compreender os padrdes de pregos passados e
atuais, permitindo uma melhor avaliacdo de tendéncias e consequentemente uma
analise mais objetiva nas decisbes de compra ou venda. Logo, as influéncias
macroeconémicas, os desenvolvimentos regulatérios nos paises e 0s eventos

imprevisiveis podem impactar o mercado de criptomoedas no contexto geral.

Diante disso, o Capitulo 2 realizou um estudo tecnoldgico, com o objetivo de
analisar a evolugao regulatoria de criptomoedas do Japao, Estados Unidos, Australia
e Suica, e sugerir recomendacdes de desenvolvimento da regulagdo no Brasil. Ja o
Capitulo 3, examinou os periodos de alta e baixa incerteza no bitcoin, utilizando 3
estratégias de analise de mercado (Moving Average, Month-over-Month e Volume),
por meio de 14 preditores técnicos, exibindo assim, os resultados dos melhores

indicadores a serem considerados.

O Capitulo 4, analisou os efeitos dos retornos anormais em periodos de
halvings e de regulagéo brasileira, utilizando as 10 criptomoedas mais capitalizadas e
as 5 Exchanged-Traded Funds (ETFs) mais negociadas na bolsa de valores brasileira,
considerando o bitcoin como ativo de referéncia. Com isso, a eficiéncia desses ativos
e criptoativos sao apresentados em 4 janelas de eventos de forma mensal, para os

halvings, e de forma diaria, para a regulagéo brasileira.

Para realizacdo dos testes nos Capitulos 3 e 4, os dados dos pregcos das

criptomoedas sao atualizados em tempo real, com base nas negociagdes, realizadas
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em diferentes plataformas e exchanges ao redor do mundo. Sendo assim, o prego é
considerado o valor mais recente pelo qual um comprador e um vendedor negociam
um bitcoin por um ddlar americano. Tendo em vista que, as criptomoedas, incluindo o
bitcoin, estdo em uma relagdo délar americano (USD) no indice investing.com, nao
possuindo um preco de fechamento diario. Ja no caso das ETFs, o pregco de
fechamento em negociagdo ocorre no encerramento do pregdo da bolsa de valores

diariamente.

No final da tese, é apresentado o Apéndice A, que representa o Capitulo 4 com
as analises complementares, para melhor detalhamento dos critérios das

criptomoedas e ETFs selecionadas neste estudo.



CAPITULO 2

2 EVOLUQAQ REGULATQRIA DAS CRIPTOMOEDAS NO BRASIL EM
COMPARACAO AOS PAISES ESTRUTURADOS EM RELACAO AO
TEMA: JAPAO, ESTADOS UNIDOS, AUSTRALIA E SUICA.

RESUMO

O objetivo geral do presente estudo é analisar a evolugao regulatéria de criptomoedas
do Japao, Estados Unidos, Austrdlia e Suica, e sugerir recomendacdes de
desenvolvimento da regulacdo no Brasil, vigente, pela Lei n® 14.478/2022. A
relevancia do estudo esta no ambiente regulatério e tecnologia avancada, a fim de
estabelecer iniciativas favoraveis para o mercado de criptomoedas no Brasil. As
principais questdes observadas com o desenvolvimento regulatorio nos paises, foram
a lavagem de dinheiro, protecao dos usuarios e o posicionamento das exchanges no
pais. Observando o Brasil, foi possivel sugerir quatro recomendacgdes para a evolucao
do pais sobre o tema. A primeira recomendacao é sobre o desenvolvimento das
exchanges no Brasil. A segunda recomendacao € sobre a revisdo do termo ativos
virtuais para criptoativos, sendo favoravel abranger diversos tipos de ativos digitais,
trazendo mais eficiéncia e agilidade na adaptacdo de novas regras regulatorias. A
terceira recomendacdo € sugestdo ao Banco Central do Brasil (BACEN) sobre a
criagdo de diretrizes em que os usudrios podem relatar possiveis atividades ilicitas
envolvendo criptomoedas. A quarta recomendacao propée ao BACEN uma secretaria
especial que tem por intuito trazer agentes especializados em criptomoedas, visando
uma maior garantia de prote¢do ao consumidor e o estimulo a inovacgao. Por fim, uma
indicacao de desenvolvimento seria a criacdo de polos de estudos garantindo cada

vez mais o crescimento da regulagédo no mercado. Com isso, esses pontos poderiam



13

ajudar na redugao de praticas criminosas que envolvem criptomoedas no Brasil e
garantir uma maior prote¢cao aos usuarios.

Palavras-chave: criptomoedas, regulacao, moedas digitais, moedas virtuais.

2.1 INTRODUCAO

O presente estudo se concentra na evolugdo da regulamentacdo de
criptomoedas em paises como Japao, Estados Unidos, Austrdlia e Suiga, com o intuito
de sugerir recomendagdes para o desenvolvimento da regulamentacao no Brasil. A
escolha dos paises mencionados ocorre pela construgdo de uma estrutura de
regulacao solida que visa promover a seguranga e inovagao do setor.

Com a regulagdo, o BACEN é responsavel por fiscalizar as exchanges,
plataformas online onde as transacbes de criptomoedas sdo negociadas (lvaniuk,
2020), exigir a licenga para funcionarios, reportar as atividades suspeitas e punir via
processos administrativos que ndo cumpram com as regras estabelecidas, podendo
assim cancelar suas atividades de funcionamento.

A conexao entre uma exchange e os agentes reguladores pode proporcionar
um ambiente transparente e seguro para as transagdes de criptomoedas, sendo este
utilizado por investidores e usuarios.

Os Bancos Centrais ao redor do mundo enfrentam desafios para regular e
supervisionar as criptomoedas por meio de alguma autoridade publica. As principais
preocupacoes estdo associadas as atividades ilegais, como a lavagem de dinheiro, o
financiamento do terrorismo, a compra de drogas e a evasao fiscal. Além disso, ha
também a preocupacédo com a exposicao a ataques cibernéticos ou hackers. Essas
preocupacoes refletem a necessidade de regulamentacdes adequadas e medidas de

seguranca robustas para mitigar esses riscos no ecossistema das criptomoedas.
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O objetivo geral deste trabalho é fazer a identificacao do nivel de regulagao que
esta estabelecido nos paises analisados, compreender os pontos que foram mais
importantes para desenvolver o mercado de criptoativos e trazer recomendacgdes para
o desenvolvimento da atual legislagdo brasileira, que ainda estd em fase de
implementacéao e definicao efetiva das regras.

Como fonte de motivacdo sobre o tema em discussdo é necessario o
entendimento do ambiente regulatério avancado dos paises apresentados, com

interesse em estabelecer iniciativas claras para o0 mercado de criptomoedas.

2.2 OS 4 PRINCIPAIS DESAFIOS DA REGULACAO

Com o surgimento de varias criptomoedas, os paises continuam a enfrentar
desafios na implementacao de regulagdes, sendo as agéncias federais responsaveis
por essa tarefa. Além disso, Foreign Government Agencies (FGAs), National
Government Agencies (NGAs) e Nongovernmental Organizations (NGOs) também
desempenham um papel na emissao de orientacdes e avaliagbes sobre a abordagem
das criptomoedas pelo governo federal (Lindsay, 2023).

Um dos principais desafios que precisa ser estruturado para melhoria de uma
evolucao de regulacao seria 0 anonimato das transagdes, que pode influenciar ainda
mais as atividades ilegais (Durdu, 2018). E necessario ter um mecanismo para
prevenir e detectar esta pratica e garantir a protegdo dos usuarios.

Outro desafio da regulacéo é a questédo da existéncia de diferentes jurisdicoes
com distintas diretrizes dependendo do pais, o que pode gerar uma grande incerteza
sobre criptomoedas (Ozturk & Sulungur, 2021). Neste caso, a falta de harmonizacao
regulatéria, pode incentivar as empresas a estabelecer suas operacdes em jurisdicoes

com regulamentacdes mais favoraveis.
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O terceiro desafio € a constante evolugdo das tecnologias no pais. O mercado
de criptomoedas é impulsionado por inovagdes tecnologicas continuas, o que exige
que reguladores acompanhem e entendam as novas tecnologias para tomarem
decisdes informadas. Dessa forma, as regulamentagdes precisam estar adaptadas e
adequadas ao contexto regulatorio.

O quarto e ultimo desafio abordado neste estudo, é o estabelecimento de
medidas de seguranca robustas para a plena funcionalidade das exchanges. Sendo
assim, os usuarios podem se sentir mais confortaveis em compartilhar dados e realizar
transagOes nessas empresas.

Portanto, para uma melhoria na evolugao da regulagdo das criptomoedas, é
necessario enfrentar diversos desafios: i) anonimato das transacées; ii) falta de
harmonizacao regulatéria; iii) constante evolugdo das tecnologias e, iv) garantia de
protecao aos usuarios.

Logo, é imprescindivel estabelecer medidas de seguranca robustas para as
exchanges, permitindo que os usuarios tenham confianga em realizar transacgoes

nessas plataformas.

2.3 DESENVOLVIMENTO DAS NORMATIZAGOES NOS PAISES

2.3.1 Brasil

Inicialmente, em 2013, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu o Oficio
Circular n® 1/2013, que afirmava que as criptomoedas nao eram consideradas valores
mobiliarios e, portanto, ndo estavam sob a jurisdicao da CVM. No ano seguinte, em
2014, o Banco Central do Brasil (BCB) emitiu um comunicado informando que as
criptomoedas ndo eram reconhecidas como moeda oficial, mas que as instituicdes

financeiras estavam proibidas de oferecer servicos com base nelas. J4 em 2019 a
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CVM publicou a Instrugdo CVM 617, a qual estabeleceu as regras para a oferta publica
de valores mobiliarios baseados em criptoativos. A instrucao define os procedimentos
e requisitos para a realizagao de Initial Coin Offerings (ICOs) no Brasil.

Além dos posicionamentos da CVM e BCB, a Receita Federal do Brasil (RFB)
aponta como diretriz o reconhecimento da legalidade das criptomoedas em termos de
tributagéo e declaragcdo vigorada pela Instrucdo Normativa (IN) 1.888/2019 e pela
justica brasileira, sob a ética de bens e direitos. Por outro lado, o tramite da regulagcéao
brasileira, iniciou na Camara dos Deputados pelo Projeto de Lei 2.303/15, passando
pelo Senado Federal com os Projetos de Lei 3.825/2019 e 3.949/2019 e finalmente
aprovado pela Lei 14.478/2022, a qual inclui varios aspectos relacionados as
criptomoedas, como a governanga, a segurancga, a privacidade e a regulamentacao,
sendo um conjunto de diretrizes, padrées e praticas recomendadas.

A aprovacao da Lei 14.478/2022, ofereceu diretrizes, padrdes e praticas do
mercado de criptomoedas no pais, trazendo orientacdes para a conformidade
regulatéria e a garantia da transparéncia e responsabilidade na operacdo das
criptomoedas.

Outro avancgo na questao tributaria, foi o posicionamento da RFB ter ampliado
para a declaracdo do Imposto de Renda de Pessoa Fisica e Juridica de 2021
(referente ao ano de 2020) campos especificos para as negociacdes dos criptoativos
desde que cumpram com as regras ja estabelecidas pela IN 1.888/2019, como o caso
da taxacado do ganho de capital que movimentou mais de R$ 35.000,00 no més e
informem a posse desses criptoativos no montante superior de R$ 5.000,00.

De acordo com a Agéncia Senado (2022), as prestadoras de servicos dos
ativos virtuais podem: i) realizar a troca entre ativos virtuais e moeda nacional ou

moeda estrangeira; ii) realizar a troca entre um ou mais ativos virtuais; iii) transferir
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ativos virtuais; iv) ter custodia ou administracdo de ativos virtuais ou de instrumentos
que possibilitem o controle sobre ativos virtuais, ou, v) participacdo em servigos
financeiros e prestagao de servigos relacionados a oferta por um emissor ou venda de
ativos virtuais.

Saindo um pouco do ambito legislativo, as exchanges tém demonstrado
interesse em cooperar com um conjunto de regras para ajudar na organizacao, pratica
de conduta e prevengao a lavagem de dinheiro, como o MercadoBitcoin, Novadax,
Foxbit e outras exchanges. Dessa forma, a Associacdo Brasileira de Criptoeconomia
(ABCripto) tem por objetivo unir as principais entidades ativas no pais das
criptomoedas e blockchain.

Nesse contexto, a cooperacao do setor privado, representado pela ABCripto e
o poder publico, por meio dos 6rgaos reguladores, € essencial para desenvolver um
ambiente regulatério que proporcione seguranga e confianga aos investidores e
usuarios de criptomoedas, ao mesmo tempo em que fomente a inovacdo e o
crescimento sustentavel do mercado. A autorregulacdo e a busca por uma
regulamentacdo adequada s&o passos importantes para criar um ecossistema

saudavel para as criptomoedas no Brasil.

2.3.2 Japao

O Japao, foi o primeiro pais do mundo a promulgar uma lei que regula as
criptomoedas. Esse marco aconteceu em 2017, legalizando as criptomoedas como
uma forma de pagamento e apresentando sua devida definicao de criptoativos (Inshyn
et al. 2018). Além disso, 0 pais possui uma base sélida de usuérios, com sede de

algumas principais exchanges, como a bitFlyer e a Liquid.
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A regulamentacdo no Japdo, exige que uma entidade se registre como
Cryptoasset Exchange Provider (CAESP) para fornecer o servico de troca de
criptomoedas a residentes japoneses. Sendo assim, seus maiores objetivos sdo: i)
protecdo dos clientes de trocas de diversas exchanges e, ii) prevencdo de
financiamento terrorista relacionado as exchanges e lavagem de dinheiro (Arora,
2020). Neste caso, a autoridade do Japao de ativo digital opera como um 6rgéao auto-
regulador.

No ano de 2018, a Financial Services Agency of Japan (FSA) estabeleceu um
grupo de estudos sobre exchanges e moedas virtuais com o objetivo de avaliar a
eficiéncia e a adequacao das medidas regulatérias. Esse grupo de estudos propds
emendas na Lei Payment Services Act (PSA) de 2009 e na Lei Financial Instruments
and Exchange Act (FIEA) de 1948 (Arora, 2020).

Nas revisdes da PSA de 2009, foi observado: i) a revisdo do termo moeda
virtual para criptoativos; ii) o refinamento da regulacao dos servicos de custodia e, iii)
a preferéncia de manter os fundos dos usuarios em “cold wallets” do que em “hot
wallets”, conceitos esses abordados e definidos por Hu (2023). A preferéncia pela
“cold wallets”, se da pela seguranga ao usuario de possuir carteiras de criptomoedas
com chave privada offline, tornando-o menos vulneravel a ataques cibernéticos. Ja na
“hot wallets”, o usuario fica mais vulneravel por possuir chave privada online. Sendo
assim, a importancia do uso adequado das “cold wallets”’, se torna um passo
importante para o desenvolvimento seguro do mercado de criptomoedas.

Ja nas revisdes da FIEA, foi visto: i) a obtencdo dos direitos e regulamentos
transferiveis registrados eletronicamente; i) a introducdo de regulamentos das
transacdes derivadas de criptoativos e, iii) a introducdo de regulamentos que regem

atos ilicitos das transacdes de criptoativos ou suas derivadas. Com essas revisoes,
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foi possivel ter a definicdo e o desenvolvimento desse marco no pais, podendo ser
destacado o conceito do termo de criptoativos que € um valor proprietario que pode
ser transacionado nas relagdes de mercadoria e prestacao de servigos. (Arora, 2020).

Outra definicao relevante sobre os servicos das exchanges é abordado no
artigo 2 do PSA (2018) sobre sua prestagao de servico como: i) compra ou venda de
criptoativos ou trocas de criptoativos por outros; ii) intermediador, corretor ou
delegacgao para os atos do item 1; iii) gerenciamento do dinheiro dos usuarios com as
transagdes dos itens 1 e 2 e, iv) gerenciamento dos criptoativos dos usuarios.

Para essas prestadoras de servigcos de criptoativos se estruturarem no pais €
necessario cumprir alguns requisitos: ter uma base financeira de capital minimo de 10
milhdes de ienes de ativos liquidos com valor positivo, possuir estrutura de sistemas
organizacionais satisfatorios para o fornecimento de cambio de forma correta, possuir
garantia da manutencéo de conformidade com as leis aplicaveis e enviar documentos
com dados principais para estruturacdo, como: nome, valor do capital, endereco etc.
Essas exigéncias sdo medidas necessarias para o gerenciamento de seguranca da
informacao, protecao ao cliente, gerenciamento dos usuarios e suas propriedades

(PSA, 2018).

2.3.3 Estados Unidos

Nos Estados Unidos varios érgaos reguladores, agéncias governamentais,
como a Securities and Exchange Commission (SEC), a Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), o Financial Crimes Enforcement Network (FINCEN) e o Internal
Revenue Service (IRS), que divulgaram suas orientacbes para conduzir as
transacgdes, investimentos e propriedades de criptomoedas para os usuarios. A CFTC

(2018), aborda que a lei nos Estados Unidos da América (EUA) nao prevé uma
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supervisdo federal direta e abrangente dos mercados relacionados ao bitcoin ou de
moeda virtual. Um impacto gerado por este fato se da pela criagcdo de um ambiente
menos seguro para os investidores e usuarios dessas criptomoedas por falta da
fiscalizagdo das mesmas.

Portanto, com o desenvolvimento regulatério dentro do pais, os EUA tém uma
estrutura legal regulatéria geral, podendo ser aplicada a diversas atividades das
criptomoedas, como nos casos: i) leis de prote¢cdo aos consumidores — garantia de
informacgéo aos investidores e usuarios sobre os riscos envolvidos em transagdes com
ativos digitais; ii) leis de valores mobilidarios — ocorrem quando as criptomoedas sao
consideradas titulos e submetidas a requisitos adicionais de divulgacdo e
conformidade, e iii) regulagbes contra praticas fraudulentas — protecdo aos
participantes do mercado.

A necessidade de desenvolver estudos em relacao as criptomoedas no pais
foram analisadas por Frebowitz (2018), através do mercado ilicito na Dark Web
usando bitcoin como Unico método de pagamento aceito. Em 2013, o Federal Bereau
of Investigation (FBI) identificou e prendeu o responsavel por esses atos, acusando
de trafico de narcoticos e conspiragcdes sobre lavagem de dinheiro (Lindsay, 2023).
Por meio desse fato, conhecido como Silk Road, as criptomoedas tiveram uma
atencao maior com os legisladores e estudiosos sobre o tema.

No ano seguinte, o IRS (2014) divulgou algumas orientacdes fiscais para as
moedas virtuais. Essas orientacées determinam que os individuos sao responsaveis
por relatar os ganhos de capital durante as transagdes e os pagamentos dos servigos.
Ainda em 2014, a CFTC declarou criptomoedas como mercadoria, sob a supervisao
da autoridade da Commodity Exchange Act (CEA), tendo um papel significativo na

conscientizacao publica e atuais regulamentos no ecossistema das criptomoedas.
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Esta se divide em cinco categorias de moedas virtuais: i) educagédo do consumidor; ii)
fornecimento de regulamento antifraude e manipulacdo; iii) coleta de informacdes e
dados por meio de inteligéncia de mercado; iv) cumprimento da lei e, v) coordenacao
com o governo sobre o tema com os reguladores federais.

A SEC, assim como a CFTC, fornece orientagdes sobre criptomoedas e tem
por objetivo a protecdo do investidor, a manuten¢cdo de um mercado justo, ordenado
e eficiente, facilitando a formacao de capital (SEC, 2013). Ela junto a outros agentes
reguladores procura controlar atividades ilicitas no setor de criptomoedas, ganhando
uma forga maior com o colapso da exchange FTX no final de 2022.

Para o entendimento do conceito de criptomoedas, é importante falar dos
desenvolvedores de Initial Coin Offering (ICO), que tem como propdsito o aumento de
capital por délar ou criptomoedas em troca da liberacao pré-publica do token (Clayton,
2017). Embora tenha essa orientagao para os ICOs, a SEC nado esclarece se as
criptomoedas sdo consideradas como valores mobiliarios, podendo ter um
entendimento ambiguo no mercado. Porém, o 6rgdo emitiu um alerta sobre a
circulacao de tokens de vendas e sua devida classificacdo. Este alerta, considera o
token como um valor mobiliario, estando sujeito as regulamentacdes aplicaveis pelas
leis de valores mobilidrios dos Estados Unidos podendo gerar impacto no FINCEN
como afetar as estratégias de financiamento e as oportunidades de captacdo de
recursos para o0 emissor.

O FINCEN age em conjunto com o gabinete do tesouro dos EUA, que tem por
objetivo, proteger o sistema financeiro de uso ilicito, promovendo a segurancga
nacional e considerando moedas virtuais como meio de troca que operam em alguns

ambientes, mas n&o possuem atributos de uma moeda real (Jackson, 2018). Dessa
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forma, deve-se cumprir as regulamentagdes da Anti-Money Laundering Act (AMLA) e
ter conhecimento de seus clientes pelo Know Your Customer (KYC).

Em dezembro de 2020, o FINCEN prop6s novos pontos de regulagao para
transagdes de criptomoedas: i) comunicagéo para o 6rgao nas transagdes acima de
US$ 10 mil; ii) envio de informacdes relacionadas a transacao incluindo nomes e
enderecos fisicos, e iii) compartiihamento de informacbes de origem da corretora.
Porém, em 2023, essa proposta de regulacdo ainda se encontra em processo de

revisao.

2.3.4 Australia

A Australia possui um mercado em expansao quando se trata de criptomoedas.
A cidade de Sydney e Melbourne sdo centros de atividades relacionadas as
criptomoedas. A realizacao de trocas das moedas digitais e criptomoedas séo legais
no pais (Mohsin, 2022).

No ano de 2016, o érgao regulador financeiro do pais Australian Securities and
Investments Commission (ASIC) teve como iniciativa, promover a inovagao e facilitar
o desenvolvimento de produtos e servigos financeiros, que também estavam
relacionados as tecnologias envolvendo blockchain e criptomoedas.

Em 2017, o governo australiano declarou que as criptomoedas eram legais por
meio das Leis Anti-Money Laundering Act (AMLA) e Counter-Terrorism Financing
(CTF), afirmando que bitcoin e as demais criptomoedas, com as mesmas
caracteristicas, devem ser tratadas como propriedade e sujeitas aos impostos sobre
ganhos de capital.

Em 2018, a Australian Transaction Reports and Analysis Center (AUSTRAC)

anunciou 10 regulamentos para implementacao de criptomoedas. O principal ponto, é
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que para realizar trocas de criptomoedas no pais é preciso realizar um registro na
AUSTRAC com intuito de identificar e verificar seus usuarios, manter registros e
cumprir as obrigagcdes do governo. A penalidade pelo nédo registro, sédo as acusagoes
criminais e multas financeiras (Australian Govt, 2021).

A AUSTRAC preocupa-se também com os pontos relacionados a lavagem de
dinheiro e ao financiamento ao terrorismo. Dessa forma, as exchanges devem se
registrar na AUSTRAC e cumprir alguns requisitos da AMLA e Know Your Customer
(KYC). No ano de 2019, a Australian Securities and Investments Commission (ASIC)
emitiu requisitos regulatérios atualizando sobre Initial Coin Offerings (ICOs) e as
devidas negociacdes de criptomoedas. Essas medidas visam fortalecer a integridade
do mercado de criptomoedas, criando um ambiente mais seguro e transparente.

A vista disso, o pais oferece um esforco continuo para melhoria da estrutura
operacional para os usuarios que transacionam criptomoedas, demonstrando uma
melhor continuidade e conformidade nos pontos regulatérios, sugerindo reformas para
lidar com todos os aspectos relacionados a esses ativos (John, 2023).

Em marcgo de 2022, o governo australiano divulgou um documento de consulta,
descrevendo a estrutura de licenciamento regulatério sobre criptomoedas, referente
aos prestadores de servicos e protecao da chave primaria, com intuito de criar uma
estrutura de maior confianga em suas negociacées e a0 mesmo tempo reconhecer o
impacto do ecossistema de ativos criptograficos para a economia australiana e global

(Daley e Yuen, 2022).

2.3.5 Suica

A Suica é conhecida pelo crypto valley na cidade de Zug, que tem uma

comunidade de empreendedores de criptomoedas fundada em 2013. Por possuir um
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ambiente regulatério progressista, com sua estabilidade politica e econbmica, se
tornou um centro global para empresas e projetos relacionados ao blockchain e
criptomoedas.

A abordagem regulatéria da Suica é apaziguadora, ndo possuindo uma
legislacdo especifica para criptomoedas. Porém, a legislacdo vigente junto com
diretrizes e orientagdes pelas autoridades regulatérias sao aplicaveis as criptomoedas
e ao blockchain.

O regulamento é aplicado por Financial Market Supervisory Authority (FINMA)
através da Anti-Money Laundering Act (AMLA) e da Distributed Ledger Technology
(DLT) estabelecendo regulamentagcées para combate a lavagem de dinheiro e
financiamento terrorista, aplicaveis as criptomoedas (Crypto Valley Association, 2022).

Alguns pilares sdo fundamentais para estruturar o desenvolvimento das
criptomoedas no pais. S&o eles:

a) Cdbdigo Penal Suico - prevé uma eventual penalizacdo monetaria ou prisdo

de até trés anos, caso o usuario tente manipular a origem, o rastreamento
ou o confisco de ativos que possam originalizar um crime. Outro ponto a
destacar, € que a punicdo sobre esses atos, mesmo fora da jurisdicao do
pais, pode ser considerada uma ofensa local (Lindsay, 2023). Essas
punigdes sao estendidas para as criptomoedas.

b) AMLA — Em 1997 foi promulgada, com o objetivo de regular o combate a
lavagem de dinheiro, combate ao financiamento ao terrorismo e diligéncia
nas transacoes financeiras (KPMG, 2021). Em agosto de 2019, a FINMA
reconheceu a extensdo da AMLA aos prestadores de servicos de
blockchain. Dessa forma, alguns critérios deverdo ser adotados para as

exchanges, como ter licencas pela FINMA para realizar transacdes de
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pagamento, verificacdo e identificacdo do proprietario, mitigagdo de riscos
por meio de estratégias e relatos de suspeitas de atividades ilicitas ao
Money Laundering Reporting Office of Switzerland (MROSs).

c) FINMA — Em 2015, foi emitido pela FINMA, um posicionamento sobre a
implementagéo de praticas e politicas com objetivo de monitorar e combater
a lavagem de dinheiro e o financiamento terrorista. Esse monitoramento
deve ser realizado a nivel global. Em 2020, a FINMA revisou sobre o
posicionamento estendendo as transa¢gées com moedas virtuais.

d) DLT — Em 2019, foi aprovada uma lei federal sobre o desenvolvimento em
tecnologia distribuida em contabilidade, como o blockchain. Essa lei foi
revisitada da AMLA de outubro de 1997, explicando a inovacdo nas
tecnologias de criptografia. Ela tem por objetivo, o0 monitoramento por meio
de relatdrios dos ativos fisicos e digitais sobre a distribuicdo dos livros de
transacdes das criptomoedas (Schweizerische, 2021). Dessa forma, o
posicionamento e a evolugdao do ambiente de criptomoedas no pais se dao
pela forte exigéncia sobre os possiveis riscos e impactos no sistema interno.

O avanco dessas estruturas contribuiu para o crescimento da cidade de Zug,

conhecida como “Crypto Valley”, que € o polo de pesquisas voltada para tecnologia
em relagdo ao blockchain, atraindo desenvolvedores e empresas (Afzal & Asif, 2019).
Para atrair esse publico, a Australia esta seguindo a mesma tendéncia, fazendo com

que as FinTechs tenham uma cobertura de risco maior (Yoo, 2017).

2.4 ANALISE

Considerando o desenvolvimento dos aspectos regulatérios dos paises

analisados, € possivel identificar alguns pontos semelhantes. Os principais pontos,
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referem-se a protecdo ao usuario e ao desenvolvimento das exchanges, sendo itens

importantes para a evolugdo da regulagdo no Brasil, como é possivel observar na

Figura 1.
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Figura 1: Andlise dos principais pontos da regulamentacao de criptomoedas no Japao, Estados Unidos,
Australia e Suiga.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 1, a protecao ao usuario € exemplificada como no caso do Japéo, o
qual é exposto pela revisdo do termo moeda virtual para criptoativos e este abrange
diferentes criptomoedas e tokens. Outro ponto especifico do pais, se da pela
preferéncia de manter os fundos dos usuarios em carteiras conhecidas como “cold
wallets”.

Ja os EUA, Australia e Suica possuem diretrizes internas como as leis da
AMLA, CTF e DLT, bem como o desenvolvimento da KYC, a qual tem por objetivo, a
identificag&o de qualquer atividade ilicita, devendo ser relatada imediatamente ao seu
devido érgédo responsavel para solucionar o tratamento interno.

Sobre os pontos das exchanges, é importante observar o registro em algum
orgao competente, garantindo assim, uma estrutura de transacao de criptomoedas
consideravel. Na Suica, por exemplo, para realizar essas transagdes é necessario ter
uma licenga valida pela FINMA e a exchange também é responsavel por relatar
atividades ilicitas para o MRO.

Essas medidas e diretrizes buscam proteger os usuarios, combater atividades

ilicitas e estabelecer uma estrutura regulatéria sélida para o funcionamento seguro
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das exchanges de criptomoedas em cada pais. Cada um deles, adaptaram sua
regulamentagdo com base em suas necessidades especificas e caracteristicas legais.

Desta maneira, as diferencas entre a legislacdo brasileira e o0s paises
analisados s&o: i) terminologia de moeda virtual e ativos virtuais, ii) posicionamento
de diversos 6rgaos reguladores; iii) desenvolvimento das exchanges, e iv) grupos de
estudos com desenvolvimento da regulagéo no pais. Estes sdo os principais pontos

de recomendacao discutidos na prdéxima secao.

2.5 RECOMENDACOES

De acordo com os pontos que foram identificados na secéo anterior, o Brasil
pode avancar nas questbes de protecdo dos usuarios e regulamentacdo das
exchanges, desenvolvendo um arcabougo regulatério mais robusto e eficaz para
garantir a seguranca, transparéncia e confian¢ca do mercado de criptomoedas.

Sendo assim, a primeira recomendacédo, se da pelo desenvolvimento das
exchanges. Elas precisam ser registradas e licenciadas em um érgao responsavel
para realizar as transagdes de criptomoedas, tendo como diretriz o relato de atividades
ilicitas, assim como os usuarios, utilizando as mesmas praticas do KYC. Para realizar
sua implantagdo, sera necessario destinar a um 6rgédo especifico para que haja o
registro e licenciamento da exchange no pais, como a FINMA na Suica ou a
AUSTRAC na Australia. Apos isso, este érgao responsavel podera exigir informacdes
basicas dos usudrios e das exchanges, necessarias para garantir as transagdes de
compra e venda de criptoativos.

Iwashita (2019) aborda sobre a importancia da aplicacao do procedimento do

KYC no Japao em 2017, o que gerou um desenvolvimento bastante significativo no
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processo de verificagdo da identidade dos clientes, contribuindo para adogao deste
método em outros paises.

Outro ponto de desenvolvimento das exchanges, € o direcionamento de
estratégias para mitigar riscos com o intuito de protecdo aos usuarios, garantindo o
gerenciamento do dinheiro e das transagdes que acontecem em sua conta.

A segunda recomendacéo, é a revisao do termo ativos virtuais para criptoativos
para ter uma definicdo mais abrangente e precisa, incluindo diversos tipos de ativos
digitais como as criptomoedas, tokens e stablecoins, como acontece no Japao. Este
fato permite que as regulamentagcbes sejam mais adequadas a cada categoria de
ativo, promovendo um ambiente regulatorio mais eficaz e mais agil na adaptacéo de
regras a medida que haja o surgimento de novos tipos de ativos digitais.

A terceira recomendacéo, € uma sugestdao ao BACEN sobre as diretrizes em
que os usudrios possam relatar possiveis atividades ilicitas envolvendo criptomoedas.
Esse relato, seria de extrema importancia para garantir maior seguranga aos usuarios.
O BACEN, responsavel por acompanhar esse registro e licenciamento das exchanges
no pais, podera exigir relatérios dos usudrios e empresas que transacionam
criptomoedas, como acontece nos EUA e Suiga.

No caso do relato de atividades ilicitas e seguindo o modelo dos EUA, Chaiwut
(2023) menciona que o governo precisa implementar politicas publicas e alterar todas
as leis que tratam sobre o0 tema, bem como solicitar a cooperagéao das instituicoes
financeiras para investigar e denunciar atividades ilegais.

A quarta recomendacao € uma proposta da criacado de uma secretaria especial
para o BACEN, que teria por intuito trazer agentes especializados em criptomoedas,
e nao somente em competéncias de ativos convencionais. Com isso, € possivel

desenvolver medidas para evitar fraudes e esquema de pirdmide garantindo uma
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maior protecdo ao consumidor. Outro ponto é o estimulo a inovagao, onde os agentes
especializados podem garantir que 0s novos produtos e servicos estejam em
conformidade com as normas vigentes.

Assim, como o Japdo e os Estados Unidos, o Brasil pode pensar em
desenvolver um grupo de estudos junto ao BACEN, para avaliar eficiéncia e
adequacao das medidas regulatérias. Esse grupo ajudaria a desenvolver uma série
de medidas, garantindo um melhor desenvolvimento da regulamentagéo no pais.
Neste caso, 0 modelo da Suigca € um exemplo para se seguir. Em 2021, foi divulgada
uma edicao do Crypto Assets Study trazendo a visdo geral do estado atual e do
desenvolvimento do ecossistema das criptomoedas. (Ankenbrand et al., 2021).

Logo, os principais pontos que o Brasil pode comecgar a explorar, envolvem a
protecdo dos usuarios aos crimes de financiamento ao terrorismo e lavagem de
dinheiro, tendo por objetivo a reducdo dessas praticas criminosas, e o
desenvolvimento das exchanges e suas devidas transagdes, as quais podem
contribuir para evitar essas atividades ilicitas, garantindo um melhor crescimento para

0 pais.



CAPITULO 3

3 O PAPEL DOS INDICADORES TECNICOS NA PREVISAO DE
PERIODOS DE BAIXA E ALTA INCERTEZA NO BITCOIN

RESUMO

Utilizando o modelo de Markov e os testes relacionados ao R? para medir as incertezas
no mercado de bitcoin (BTC), esse estudo objetiva examinar os periodos de alta e
baixa incerteza por meio de 14 preditores técnicos definidos com base na pesquisa
de Neely et al. (2014). Esta pesquisa também apresenta a motivagdo do presente
trabalho que decorre da utilizagdo dos preditores técnicos que sao relevantes para
trazer uma analise mais consistente e menos enviesada do que o mercado pode
apresentar. O periodo delimitado para a pesquisa inicia-se em 2011 e termina em
2023, utilizando o BTC como ativo de referéncia. Esse trabalho encontrou evidéncias
de que é possivel identificar periodos de alta e baixa incerteza utilizando 2 das 3
estratégias dos preditores técnicos realizados, consequentemente indicando o volume
e o comparativo entre meses com os melhores indicadores do que a média movel
tradicional. Isso sugere que em periodos de alta incerteza os indicadores sdo menos
eficazes do que em periodos de baixa incerteza, oferecendo, assim, uma maior
protecdo do capital empregado pelos investidores. Este resultado demonstra um
desempenho melhor em periodos de baixa incerteza financeira e um fraco
desempenho de previsdo em periodos de alta incerteza. Essa pesquisa se
complementa com o estudo de Fernandez et al. (2023), que utilizam os mesmos
indicadores técnicos no mercado tradicional, trazendo resultados em periodos de

baixa incerteza como melhor modelo preditivo.
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Palavras-chave: criptomoedas, bitcoin, baixa e alta incerteza, Markov.

3.1 INTRODUCAO

Na dultima década, o mercado de criptomoedas teve um crescimento
consideravel em seu valor negociado, ativos digitais disponiveis e volume de
transagdes. Os criptoativos estdo sujeitos a uma maior volatilidade, risco e retorno do
que os ativos tradicionais (Ji et al. 2019; Chaim & Laurini, 2019). Devido a essa maior
oscilagao no preco, torna-se ainda mais importante analisar periodos de baixa e alta
incertezas por meio dos preditores técnicos.

O objetivo do presente estudo é examinar os periodos de alta e baixa incerteza
do bitcoin por meio de 14 preditores técnicos definidos como observado na pesquisa
de Neely et al. (2014). Os periodos de alta e baixa incerteza se definem por: BTC —
E(BTC) > 0, onde BTC é o prego do bitcoin na funcéo logaritmica, e o E(BTC) é a
média do BTC ao longo do tempo. Com isso, quando esta relagdo for maior do que 0,
€ considerado um periodo de alta incerteza, e quando for menor ou igual a 0, € um
periodo de baixa incerteza.

Os estudos anteriores de Colon e Kim (2021) concluiram que o mercado de
criptomoedas pode servir como um forte hedge contra riscos geopoliticos e de
maneira nao tao eficaz como hedge as incertezas politicas e econémicas durante a
alta do mercado, reagindo assim as suas incertezas. Antonakakis et al. (2019) também
concluem sobre os periodos de alta (baixa) incerteza do mercado de criptomoedas
que correspondem a forte (fraca) conectividade, associando a esta incerteza os
periodos de alta volatilidade nos pregos.

Nesse sentido, Yen e Cheng (2021) investigaram as mudancas de Economic

Policy Uncertaintys (EPUs) para previsdo de volatilidade das criptomoedas em
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diferentes paises, encontrando efeitos negativos apenas no mercado chinés.
Resultado semelhante ao observado por Haq et al. (2021), que concluem que as
criptomoedas possuem padrdes de conexdes mistos em relacdo as EPUs nacionais.
Sendo assim, a capacidade de mitigacdo de risco dos criptoativos ndo é constante,
variando, por exemplo, entre os paises.

O estado atual de conhecimento da literatura presente sobre criptomoedas,
comprova a identificacdo de periodos de alta e baixa incertezas sobre os respectivos
mercados. Por outro lado, outros estudos apresentam preditores técnicos para o
mercado de ac¢des. Fernandez et al. (2023), por exemplo, examinaram a importancia
de prever periodos de alta e baixa incerteza financeira sobre os retornos do mercado
de agcbes com os seguintes preditores técnicos: Moving Average (MA), Month-over-
Month (MOM) e Volume (VOL). Os autores sugerem que os preditores técnicos sdo
mais assertivos em baixa incerteza financeira e devem ser evitados em alta incerteza,
pois apresentam um desempenho fraco. Outros artigos como Campbell e Thompson
(2008), Cochrane (2008), Neely et al. (2014), Rapach et al. (2010) e Rapach et al.
(2016) sugerem que os retornos das acbes sao previsiveis com base em uma série
de preditores fundamentais.

Desse modo, o objetivo dessa pesquisa € examinar os periodos de alta e baixa
incerteza por meio de 14 preditores técnicos do mercado tradicional em relagdo ao
bitcoin, buscando identificar o melhor indicador técnico para ser observado durante
esses regimes. Para isso, foi utilizado a metodologia do Markov Switching (MS) e a
previsdo de volatilidade. A metodologia de MS destaca que o pregco futuro e
comportamento do BTC sao influenciados principalmente pelo estado atual do
mercado, sem uma forte dependéncia dos movimentos anteriores. Ja a previsao de

volatilidade examina com maior precisao o grau de baixa ou alta incerteza do mercado.
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A motivagao da pesquisa busca entender se € possivel identificar os periodos
de alta e baixa incerteza e aprofundar o entendimento sobre como o BTC se comporta
durante esses periodos. Sendo assim, este trabalho levanta o seguinte problema de
pesquisa: é possivel identificar periodos de alta e baixa incerteza utilizando os
indicadores técnicos no bitcoin?

Os resultados encontrados no presente estudo demonstram que hé indicadores
mais eficazes em avaliar nos periodos de baixa incerteza um melhor desempenho em
relacdo aos preditores medios histdricos, sugerindo que hé inseguranca relacionada
ao bitcoin no mercado, observando um aumento durante os periodos de alta incerteza,
o que influencia as estratégias de busca de tendéncia. O entendimento e
previsibilidade do mercado se tornam mais robustos quando utilizados melhores
indicadores técnicos como observados nos resultados da pesquisa, sugerindo o uso

desses indicadores como ferramenta de contribuicdo para o mercado.

3.2 REFERENCIAL TEORICO

3.2.1 Preditores técnicos

Os indicadores técnicos foram selecionados de acordo com a pesquisa de
Neely et al. (2014) com objetivo de capturar diferentes tipos de informacdes relevantes
para a previsao do prémio de risco patrimonial, como as variaveis macroeconémicas
e seus indicadores.

Posto isso, as trés estratégias populares foram baseadas no acompanhamento
das tendéncias. A primeira é a MA, que considera um conjunto de dados durante um
intervalo especifico, ajustando-se progressivamente no decorrer do tempo conforme

0 periodo avanca, e explica a importancia do entendimento sobre o sinal de compra
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ou venda, sendo Sit =1 (compra) ou Sit= 0 (venda), respectivamente, e a comparagao
das duas MAs identificada como t. Sendo assim, Neely et al. (2014) apontam:
Sit = {1seMAs;; = MA;;,0se MAg, < MA;,,
onde,
MA;, = G) Z{;g P,_yparaj=s,l

Considerando P: como o indice de preco das agdes, neste estudo este indice
se exemplifica pelo valor do bitcoin, considerado valor de referéncia na pesquisa. O
indicador é denotado como MA (s,/), onde s é a distancia das MAs de curto prazo e /
de longo prazo. Essa escolha foi pela fungcdo das MAs de curto prazo serem mais
sensiveis aos movimentos do preco do que as MAs de longo prazo. Assim, como 0
estudo de Neely et al. (2014) e Fernandez et al. (2023), os dados foram considerados
de forma mensal e as MAs utilizadas quando s=1,2,3e /=9, 12.

A segunda estratégia, de acordo com Neely et al. (2014), € baseada no impeto
como:

Si,t= {158Pt2 Pt_m,OSePt< Pt—m-

O nivel mrepresenta a analise comparativa dos meses avaliados, identificado
como MOM, quando comparado ao valor do periodo atual (Pt) com o valor de um
periodo passado (Pt+m), onde m =9, 12. A expectativa de gerar um impulso positivo e
retornos em excessos esperados podem desencadear um sinal de compra, onde S; ; >
1.

A terceira estratégia € definida por Neely et al. (2014), como:

t
OBVt = Z VOLka,
k=1

onde, VOLk € uma medida do volume de negocia¢ao durante o periodo k e Dk
uma variavel assumindo o valor de 1 se Pk — Px-1 > 0 e -1, caso contrario. Dessa forma

é possivel obter o sinal de negociacao de OBV: como:
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Sie = {1se MAJE" = MADPY,0se MAZE" < MAD}Y,

onde,

Jj—1
1 .
MAPPY = (]—)z OBV,_, paraj = s, 1.
i=0

Portanto, o indicador VOL considera s =1, 2, 3 e /=9, 12, assim como das
MAs. Uma inferéncia possivel de andlise é quando o volume recente aumenta em
conjunto com os pregos do ativo, mostrando uma forte tendéncia do mercado para um
sinal de compra.

Os indicadores técnicos como MA, MOM e VOL s&o representativos em
questbes de tendéncias técnicas e sdo analisados em literaturas académicas,

podendo ser observado em Sullivan et al. (1999).

3.2.2 Analise técnica

Os indicadores técnicos estdo sendo desenvolvidos por meio da utilizagdo de
algoritmos para uma melhor previsibilidade do mercado, principalmente no mercado
de agbes. Como os dados ficam disponiveis em forma de séries temporais, a
aplicabilidade de regresséo linear se torna mais utilizavel (Shynkevich et al., 2017). Ja
Patel et al. (2015) usaram quatro modelos de previsao de agdes através de rede neural
artificial.

Existem diversos indicadores técnicos no mercado, como os relacionados as
tendéncias, no caso das médias médveis, osciladores baseados em MAs e Stop and
Reverse. Os indicadores relacionados ao momentum, se dao pelo estocastico,
oscilador de momento e forca relativa. E os indicadores de volatilidade, como as

bandas de bollinger e indice de volatilidade CBOE (Sakhare & Shaik, 2022).
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No caso das MAs, calculada neste estudo, a principal regra é identificar dois
valores calculados utilizando os pregos de fechamento diarios das a¢des, comparando
uma MA de curto prazo e outra de longo prazo. Um sinal de compra € determinado
quando a MA de curto prazo for maior do que a de longo prazo. Por outro lado, um
sinal de venda é gerado quando a MA de curto prazo for menor do que a de longo
prazo (Brown & Pelosi, 2019).

A MA, utiliza dados de séries temporais para refletir o preco das agdes com
base em diferentes configuragdes de parametros e mostra as flutuagdées de curto
prazo no mercado de ag¢des, bem como a tendéncia de longo prazo das ac¢des (Kuo
& Chou, 2021).

Algumas pesquisas s&o concentradas no uso das MAs em mercados
especificos, no caso de paises emergentes. Os autores, da Costa et al. (2015) aplicam
essas pesquisas no mercado de agdes de Barzilian. Ja Hung e Zhaojun (2014), as
praticam no mercado de a¢des do Vietna, e Tharavanij et al. (2015) no mercado de

acdes no sudeste da Asia.

3.2.3 Periodos de incertezas

Cheema e Laurini (2019), investigaram o impacto das EPUs na previsdo dos
retornos de criptomoedas em paises com maiores nodes de bitcoin no mundo,
concluindo que existe uma capacidade preditiva em periodos de curto prazo (1 més)
e em longo prazo (6 e 12 meses). Haq et al. (2021) analisam os periodos de alta
incerteza, onde os investidores buscam encontrar estratégias adequadas criando
condic¢des favoraveis para aplicar o dinheiro.

Sobre a questdo das analises dos EPUs no mercado de criptomoedas, os

estudos realizados utilizam uma EPU como variavel dependente comparando com as
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demais criptomoedas, porém em determinados momentos apresentam uma relagao
positiva e outra negativa, como foi o caso de Kyriazis (2021), Yu et al. (2019) e Balcilar
et al. (2017).

Outros pontos relevantes para a avaliagao das incertezas, sao o preco e volume
de negociacao dos criptoativos, como € abordado por Bouri et al. (2017), sendo os
efeitos das incertezas determinantes para o direcionamento do mercado em relagéao
aos retornos analisados das criptomoedas (Ji et al. 2021). Em funcao das incertezas
geradas, os retornos do bitcoin podem estar relacionados negativamente na politica
comercial, fazendo com que os investidores tenham maior atracao para o mercado
tradicional (Gozgor et al., 2019).

Em relagdo a atencao ao investidor, revelam que os impactos do sentimento e
noticias no bitcoin, ethereum e litecoin sédo influenciados pelo desempenho destas
criptomoedas (Lin, 2021). Da mesma forma, a volatilidade do retorno e o volume de
negociacao do bitcoin sao influenciados pelas emogdes (Ahn & Kim, 2021). Essas
investigagbes sugerem que o comportamento dos investidores e as reagbes aos
eventos externos sao elementos de extrema importancia que direcionam a dinamica
dessas criptomoedas no mercado.

Alguns autores trazem um debate importante sobre o bitcoin ser considerado
como um hedge ou nao. Por exemplo, nas analises de Colon Kim (2021), Paule-
Vianez et al. (2020) e Fang et al. (2019), que abordam sobre incertezas das EPUs no
mercado de criptomoedas, consideram como hedge ou porto seguro os criptoativos
em periodos especificos. Por outro lado, Hassan et al.(2021) e Cheema et al. (2020)
opinam e analisam de forma distinta o tema. Portanto, como fonte de exploragao,
Lucey et al. (2022) propbéem uma investigacdo mais profunda sobre as questdes de

incertezas nas criptomoedas.
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Logo, a necessidade de estudar as insegurancas do bitcoin no periodo de alta
e baixa incertezas se torna fundamental, utilizando o BTC como o ativo de referéncia
e considerando os indicadores de MA, MOM e VOL, que por sua vez mostram que 0s

estudos historicos baseiam-se em sua grande maioria em indices de mercado.

3.3 METODOLOGIA

3.3.1 Amostra, tratamento de dados e abordagem metodolégica

Os estudos realizados séo utilizados a partir da coleta dos dados numéricos
disponiveis e quantificados através da amostra proposta. Por conseguinte, trata-se de
uma pesquisa quantitativa e descritiva.

Os dados foram coletados no enderegco eletrénico do Investing
(https://br.investing.com/), utilizando os valores negociados em ddélar. O periodo
selecionado foi de julho de 2011 a junho de 2023 totalizando 144 meses.

O bitcoin é considerado no estudo como a moeda referéncia em fungcéo da sua
representatividade no mercado das criptomoedas, que esta relacionado com o ddlar
americano (USD) no indice investing.com, ndo possuindo um pre¢o de fechamento
diario. Com isso, o pregco do BTC é atualizado em tempo real com base nas
negociagdes realizadas em diferentes plataformas e exchanges ao redor do mundo,
sendo considerado o valor mais recente pelo qual um comprador e um vendedor
transacionam um bitcoin por um délar americano.

A primeira medida simples conhecida como baseline demonstra os periodos de
alta e baixa incerteza quando o retorno mensal do BTC fica acima ou abaixo da sua
média, ou seja, quando BTC — E(BTC) > 0 é considerado alta incerteza. E possivel
observar esses periodos no Grafico 1, onde 49% da amostra refere-se como alta

incerteza.
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GRAFICO 1 - PERIODOS DE ALTA E BAIXA INCERTEZA NO BTC.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os maiores periodos de alta incerteza sao considerados durante 2012-2013,
2016-2017-2018 e 2019-2020-2021. Alguns fatos relevantes aconteceram nessas
épocas como o 12 halving em novembro de 2012, o 2° halving em julho de 2016 e 0
3° halving em maio de 2020, sendo estes apresentados no proximo capitulo desta
pesquisa. A questdo do aumento do tamanho dos blocos, que resultou no hard fork
em 2017, contribuiu para as incertezas, e o debate sobre a implementacdo do
Segregated Witness (SegWit), também no ano de 2017, levou a criacdo do Bitcoin

Cash.

3.3.2 Teste de Markov switching model

O modelo de Markov Switching (MS) foi considerado para detectar periodos de
alta e baixa incerteza. Suponha-se que o bitcoin segue uma cadeia de Markov de
primeira ordem com dois regimes: o regime de alta incerteza e o de baixa incerteza.
Sendo ABTC = log(BTC: / BTCt-1) como a série temporal da diferenga logaritmica da
variavel da incerteza, considerada o seguinte modelo:

ABTC, = py, + &,& ~N(0,0,) (1)

Supondo que a variavel incerteza do modelo (1) tenha uma média dependente

do regime, p, € uma volatilidade dependente do regime o, . A variavel k: € {0, 1} €
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uma variavel aleatéria discreta que representa o regime no tempo t e assume-se que
segue um processo Markov homogéneo de primeira ordem com matriz de
probabilidade de transigao fixa.
TP = [tp® P (ky =0 |k =0) 1 —tp™ 1—tp® tp™ P (ky =1 |k = 0)]  (2)
E considerado a forma funcional logistica para as probabilidades:

exp (6;)) . (3)

tp*t = Py = 1) = H—Tp(&)'l =01
l

Logo, o modelo MS com média variavel no tempo e volatilidade descrita em (1)

—(3), é chamado de MS-MV e o modelo que s6 muda na volatilidade é o MS-V.

3.3.3 Fator de regressao preditiva

Para cada um dos 14 preditores foi utilizado uma regressao preditiva:
= Vit AiXpe-1 + ey (4)
onde, r+ é o retorno do BTC e xit € uma das 14 variaveis de previsao.
Primeiramente, € importante identificar os resultados da regressdo para obter o
coeficiente de estimacao, a estatistica significativa e o R2. Apds isso, para desvendar
a utilidade das regressdes em periodos de baixa e alta incerteza na amostra, usamos
a estatistica R? segregada para a comparacao entre a média do BTC e o periodo de
volatilidade de MS-V, definido em:

T Ca2
Yi=1 It 8t

2 1 —_&t=1 7t
Re=1 Yioy If(re—f0)? (5)

onde, ¢ = low uncertainty (LU) e hightened uncertainty (HU). E possivel
que o R? segregado seja negativo com a tentativa de capturar momentos positivos e

negativos de incerteza.
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3.3.4 Fora da amostra

Uma das criticas referente a estrutura (4), é por esse modelo n&o auxiliar um
agente de mercado a tomar decisées em tempo eficaz, dificultando aos investidores
0s momentos de entrada ou saida daquela determinada operagéo (Welch & Goyal,
2008).

Os resultados chamados de “fora da amostra” levam em consideragdo as
previsdes na estrutura de regresséo preditiva em (6) e sGo comparados com 0s erros
quadraticos médios da previsdo com a média historica estimada em (7), sendo 0 maior
ponto de atengéo dos resultados encontrados (4) também persistirem fora da amostra,
como é€ visto abaixo:

Fe =7, + Aixiea (6)
=$2h 7 (7)
onde, 4 leva em consideragéo o retorno (f;) do BTC das médias histdricas,
conhecidas como historical average (HA).
Esta comparagéo entre a previsdo da regressao preditiva e a média histérica

pode ser resumida usando o método fora da amostra, seguindo a estrutura de

Campbell e Thompson (2008).

R =1- 2 ((r”_ f;;) 2 @

Y (re-t; )212
S NH;)Z,E (9)

Z(Tt_ Iy

Rés(c) =1-
E considerado R34(LU) para baixa incerteza e R3;(HU) para alta incerteza. O
retorno real é o r: e f;, a previsdo da estrutura de regresséo preditiva como em (6) e

14 a previsdo da média historica.
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Outro teste para comparar se 0s R3s; produzam uma previsdo superior em
comparacdo a média histérica em tempos de certezas elevadas, é analisado pelo

Clark e West (2007), onde a hipotese nula é R3s < 0 e a alternativa & R3¢ > 0.

3.3.5 Previsao de volatilidade

A volatilidade realizada mensal é utilizada como uma proxy para a atual. A
volatilidade realizada para o més t é calculada como a raiz quadrada da soma dos

retornos diarios ao quadrado

onde, rj,té o retorno do j° dia de negociacdo no més t e nt denota o nimero de
dias de negociagao durante o més t.
As previsbes de volatilidade s&o obtidas usando a Exponentially Weighted

Moving Average (EWMA) introduzida por Morgan e Reuters (1996). Sendo dada por:

Gip = \/waﬁt_l + (1 - w)éZ, (11)

onde, &, é o residuo ajustado de (4) usando janelas rolantes de 144
observagdes. O parametro w € {0, 1} € o chamado “fator de decaimento”, que reflete
como o impacto de observagbes passadas decaindo durante a previsdo 6;,. Desse
modo, a observagdo mais recente tem o maior impacto e decai exponencialmente para
observacgdes anteriores. O fator de decaimento ideal é estimado para cada individuo,

minimizando o Heteroskedasticity Adjusted Mean Absolute Error (HMAE):

RV

M
HMAE=lZ 11— —| (12)
Mt=1 Ot

onde, M é o tamanho fora da amostra.
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Para realizar a precisdo da previsdo da volatilidade, foi utilizado a mesma

medida de Campbell e Thompson (2008) da se¢ao anterior. Dessa forma,

Ithl (RVt - O-Ai,t)z (13)
M. (RV,—RV,)?

PEV =1-—

demonstra que RV: € o valor da volatilidade mensal realizada fora do periodo

amostral e RV: € o somatério do valor medio da volatilidade mensal dado o periodo
fora da amostra (M).

Com isso, a medida de Proportion of Explained Variability (PEV) compara a

soma dos erros quadrados das previsdes com a variacao da volatilidade realizada. Os

valores mais altos de PEV correspondem as previsées mais precisas, sendo o PEV

mais préximo de 1 para pequenos erros de previsao.

E possivel observar a PEV nos periodos de alta e baixa incerteza:

Xy (RV = 6u)%E (14)

PEV =1
. (RV, — RV,)°If

Por fim, € importante destacar que independentemente do método utilizado, os
periodos de alta e baixa incerteza sdo sempre definidos quando BTC — E(BTC) > 0,

sendo considerado alta incerteza e quando menor que 0, como baixa incerteza.

3.4 ANALISE

3.4.1 Estatistica descritiva

Inicialmente foi gerada uma estatistica descritiva para entender os valores do
BTC e os preditores técnicos analisados, considerando um total de 144 meses.
Contudo, o teste de Skew apresentado na Tabela 1 sugere que os dados tém
distribuicdo simétrica a direita, pois seu valor € positivo indicando que ha valores se

afastando do centro.
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O teste Skew esta associado as assimetrias das observacgdes, onde se o valor
for préximo de 0, indica que a distribuigao € aproximadamente simétrica. O valor sendo
positivo, indica que a cauda da distribuicdo tende a ser mais longa no lado direito, ou
seja, existem poucos indicios para garantir o grau de incerteza ou indicios de incerteza
no periodo de alta. Ja o valor sendo negativo, demonstra que a cauda da distribuigéo
tende a ser mais longa no lado esquerdo, ou seja, ha indicios que a incerteza esta

associada ao periodo de baixa e concentra uma maior estabilidade em alta incerteza.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA.

Preditores Média Maximo Minimo Desvio Padrao Skew
BTC 0.023 0.757 -0.214 0.122 0.000
MA(1,9) 0.611 1 0 0.489 0.025
MA(1,12) 0.646 1 0 0.480 0.004
MA(2,9) 0.611 1 0 0.489 0.025
MA(2,12) 0.660 1 0 0.475 0.001
MA(3,9) 0.611 1 0 0.489 0.025
MA(3,12) 0.646 1 0 0.480 0.004
MOM(9) 0.979 1 0 0.143 0.000
MOM(12) 0.951 1 0 0.216 0.000
VOL(1,9) 0.368 1 0 0.484 0.008
VOL(1,12) 0.375 1 0 0.486 0.012
VOL(2,9) 0.396 1 0 0.491 0.035
VOL(2,12) 0.403 1 0 0.492 0.049
VOL(3,9) 0.410 1 0 0.493 0.067
VOL(3,12) 0.417 1 0 0.495 0.090

Fonte: Elaborado pelo autor.

E importante destacar, que os valores minimos e maximos dos preditores
técnicos, seguindo o que foi abordado na metodologia, ficam definidos entre os

valoresde O e 1.

3.4.2 Teste de Markov Switching model

Seguindo as etapas abordadas na metodologia, o primeiro teste a ser gerado

€ o de MS-MV e 0 MS-V. O resultado de MS-MV apresenta a referéncia tanto na média
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quanto na variancia, ou seja, em regime de alta volatilidade, a variancia das flutuagdes
pode ser maior e no regime de baixa volatilidade, a variancia é menor. Ja o teste de
MS-V considera apenas a mudanga na variancia. Consequentemente, a média
permanece constante, porém o comportamento da série temporal pode ter diferentes
regimes em termos de volatilidade.

Na Tabela 2, a segunda coluna apresenta as estimativas deste modelo. O
modelo identifica um regime com menor média de incerteza (u, = 0.0123) e menor
variancia (62, = 0.0094), e um regime com maior média de incerteza (u; = 0.3090) e
maior variancia (0%2; = 0.0749). Como a média em cada regime nao ¢é
significativamente diferente de 0, pode-se assumir que uo = u1. Ou seja, o modelo &

examinado quando muda apenas na volatilidade, conforme a terceira coluna.

TABELA 2 - PARAMETROS DE ESTIMAGAO DOS MODELOS MARKOV-SWITCHING.

ABTC

Resultados MS-MV MS-V

Uo 0.0123 0.0147
(0.149) (0.081)

U1 0.3090 0.6024***
(0.143) (0.000)

02, 0.0094*** 0.0100***
(0.000) (0.000)

02, 0.0749
(0.188)

6, 0.9804*** 0.9861***
(0.000) (0.000)

6, 0.5443 1.0000***
(0.133) (0.000)

LL 117.461 116.778

AIC -222.922 -223.555

BIC -205.103 -208.706

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

O Likelihood Ratio Test (LRT) serve para testar se a mudanca na média é
significativa. Esta é calculada pelos valores que foram gerados na tabela 3 (117.461
—-116.778 = 0.683) < y2(1), onde y2(1) denota a estatistica qui-quadrado com 1 grau

de liberdade, assumindo que os indicadores sdo independentes e € um modelo
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adequado para identificar os regimes. Portanto, é considerado o modelo MS-V para

identificacdo de regimes.

3.4.3 Fator de regressao preditiva

A segunda etapa gera a regressao preditiva dentro da amostra completa,
sugerindo que os preditores referentes as MAs e MOMs sao estatisticamente

significativos para as previsdes. A Tabela 3 mostra esses resultados:

TABELA 3 - RESULTADO DA ESTIMATIVA DE REGRESSAO, NA AMOSTRA.

Preditores Ai ti R2? (%)
MA(1,9) 0.1009 5.290*** 0.165
MA(1,12) 0.0639 3.106*** 0.064
MA(2,9) 0.0531 2.604*** 0.046
MA(2,12) 0.0603 2.890*** 0.056
MA(3,9) 0.0512 2.508*** 0.042
MA(3,12) 0.0466 2.231** 0.034
MOM(9) 0.1932 2.785*** 0.052
MOM(12) 0.1117 2.410** 0.039
VOL(1,9) 0.0079 0.375 0.001
VOL(1,12) 0.0088 0.417 0.001
VOL(2,9) 0.0052 0.251 0.000
VOL(2,12) 0.0057 0.275 0.001
VOL(3,9) 0.0012 0.057 0.000
VOL(3,12) -0.0105 -0.510 0.002

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

onde, 4 € o valor estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a
estatistica t;verifica se os coeficientes estimados séo estatisticamente significativos e
R? indica a proporgao da variabilidade total nos dados de resposta que é explicada
pela regressao.

Nota-se que o maior R? € do preditor MA(1,9) significando que 16,5% da
variabilidade observada do BTC pode ser explicada pelas variagdes desta variavel. Ja

os VOLs ndo séo significativos. Porém, € importante ter bastante cautela nas analises
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devido as limitagbes do modelo, como a sensibilidade nas variagées dos dados
gerando resultados muito diferentes do que os aplicados.

Ainda dentro da segunda etapa, outro passo importante € apresentar o R?
segregado pela média do BTC e pelo teste de MS-V. Na Tabela 4 € possivel observar
pela média do BTC (segunda e terceira coluna), que os preditores técnicos referentes
as MAs sdo maiores em HU do que em LU, mostrando uma maior capacidade de
explicar a variagdo no regime de alta incerteza em comparacgao ao de baixa incerteza.
Para os periodos de MOM e VOL essa capacidade de explicacao funciona melhor em
periodo de baixa incerteza. Nesta tabela, também €& possivel comparar a relevancia
dos R? nos periodos de alta e baixa incerteza, sendo mais adequados valores maiores
de R? para previsibilidade do modelo analisado.

O mesmo resultado € gerado pelo método MS-V, com a excegao dos preditores
MOM por possuirem uma melhor capacidade de explicar no regime de alta incerteza

do que o de baixa incerteza.

TABELA 4 - RESULTADO DA ESTIMATIVA DE REGRESSAQ - SEGREGADOS NA AMOSTRA.

Preditores _Média BTC MS-V
R2LU (%) R2HU (%) R2LU (%) R2HU (%)
MA(1,9) 0.316 0.889 0.141 0.896
MA(1,12) 0.448 0.712 0.369 0.737
MA(2,9) 0.497 0.685 0.430 0.714
MA(2,12) 0.519 0.681 0.456 0.711
MA(3,9) 0.575 0.644 0.523 0.678
MA(3,12) 0.628 0.598 0.585 0.639
MOM(9) 0.636 0.609 0.594 0.647
MOM(12) 0.645 0.593 0.604 0.634
VOL(1,9) 0.719 0.443 0.691 0.507
VOL(1,12) 0.717 0.447 0.690 0.510
VOL( 9) 0.721 0.437 0.694 0.502
VOL(2,12) 0.722 0.436 0.695 0.501
VOL(3,9) 0.726 0.425 0.700 0.491
VOL(3,12) 0.728 0.426 0.702 0.492

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.
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Essa vulnerabilidade de informag¢ao mostra para as MAs que o BTC é sensivel
a movimentos extremos ou de intensidade no mercado, sendo relevante identificar
boas oportunidades em momentos de maior incerteza ou quando os pregos estéo
mudando rapidamente. Analisando o VOL e o periodo de MOM as baixas incertezas
sdo mais relevantes. Fato este, € explicado quando acontece os halvings do bitcoin,

onde o pre¢o do BTC aumenta consideravelmente e o volume negociado € reduzido.

3.4.4 Fora da amostra

A terceira etapa compara o R?os com o teste de Clark e West (CW) stat, onde
0 R2os positivo indica que a previsdo da regressao preditiva supera a média histérica
em termos de erro médio quadrado da previsdo. O teste CW procura avaliar a
existéncia de melhoria no ajuste do modelo em relacdo ao modelo constante (sem
variaveis independentes) e se € estatisticamente significativa.

A expectativa de testar os resultados fora da amostra (out-of-sample) permite
analisar na Tabela 5 que o desempenho dos preditores técnicos para toda amostra
sdo significativos para as MAs e MOMs, com algumas excegbes. Ou seja, 0s

resultados gerados sdo mais significativos do que os valores passados como previsao.

TABELA 5 - RESULTADOS FORA DA AMOSTRA - AMOSTRA COMPLETA.

Preditores R2os CW-Stat
MA(1,9) 0.002 0.165***
MA(1,12) -0.038 0.063***
MA(2,9) 0.018 0.046***
MA(2,12) -0.039 0.056***
MA(3,9) 0.018 0.042***
MA(3,12) -0.074 0.034**
MOM(9) 0.032 0.052***
MOM(12) 0.029 0.039**
VOL(1,9) 0.032 0.001
VOL(1,12) 0.054 0.001

VOL(2,9) 0.037 0.000
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VOL(2,12) 0.053 0.000
VOL(3,9) 0.045 0.000
VOL(3,12) 0.032 0.002

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

Um fato importante € que os R2os comegam a ser mais relevantes
percentualmente do que nas MAs, embora ndo significativo. Logo, € importante
verificar se esse comportamento acontece quando segregamos nos periodos de LU e
HU.

Na Tabela 6, € possivel comparar os periodos de LU e HU novamente para a
média do BTC e do modelo MS-V em relagéo ao R2os, que sdo testados abaixo. Desta
vez, os resultados comegam a apresentar maior visibilidade em relagcdo ao volume,
visto que os preditores de MAs n&o sé&o significativos em comparagéo ao VOL.

Isso indica que as medidas do coeficiente de determinacéo (R?) out-of-sample
para os tempos de baixa incerteza sao todas positivas quando se trata dos indicadores
MOMs e VOL, sugerindo que o modelo esta tendo bom desempenho em prever
periodos de baixa incerteza para esses preditores, considerando uma

representatividade significativa.

TABELA 6 —- RESULTADOS FORA DA AMOSTRA - AMOSTRA SEGREGADA.

orad Média BTC MS-V
reaitores  oos LU (%)  RPos HU (%) R%s LU (%) R?os HU (%)

MA(1,9) 0.000 0.028 0.000 0.028
MA(1.12) 0.018 0.101 0.019 -0.096
MA(2,9) 0.006* 0.106 0.006* -0.101
MA(2,12) -0.020 -0.094 -0.021 -0.089
MA(3,9) 0.007* -0.091 0.007* -0.086
MA(3,12) 10.066 0.082 10.069 :0.077
MOM(9) 0.011** -0.095 0.012** -0.090
MOM(12) 0.010** 0.097 0.011** 10.092
VOL(1,9) 0.013** 0.073 0.014* 10.069
VOL(1,12)  0.020*** 0.074 0.020** -0.070
VOL(2.9) 0.015** 0.073 0.015** -0.069
VOL(2,12)  0.020%** 0.073 0.020*** -0.068
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0.018™**
0.014***

VOL(3,9) 0.017*** -0.072
VOL(3,12) 0.013*** -0.074

-0.068
-0.069

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

Este resultado acontece para os dois modelos, tanto para a média do BTC
quanto para o MS-V, mostrando uma eficacia de prever momentos em baixa incerteza

para os indicadores de MOM e VOL, com uma base estatistica mais sélida.

3.4.5 Previsao de volatilidade

Na ultima etapa, as colunas da Tabela 7 fornecem a precisdo das previsbes em
tempos de incerteza baixa e incerteza elevada. Por conseguinte, o PEV (%) captura a
percentagem de volatilidade explicada pelas previsdes durante o periodo fora da
amostra. O PEV LU e HU representam a porcentagem de volatilidade explicada pelas

previsbes em tempos de baixa (alta) incerteza, dando uma maior énfase nos

resultados de baixa incerteza.

TABELA 7 — PRECISAO DA PREVISAO DA VOLATILIDADE.

. o, Média BTC MS-V
Preditores  PEV (%) “pEV| y (%) PEVHU (%)  PEV LU (%) PEV HU (%)
MA(1,9) 61.041  64.391" 68.555 64.761* 70.269
MA(1,12)  61.058  64.410* 68.554 64.136* 68.235
MA(2,9) 61.055  64.411* 68.551 64.138* 68.574
MA(2,12)  61.057  64.408* 68.554 64.139* 68.697
MA(3,9) 61.055  64.410* 68.551 64.143* 69.102
MA(3,12)  61.065  64.417* 68.555 64.147* 69.464
MOM(9) 60.864  64.224* 68.546 64.116* 69.303
MOM(12)  60.930  64.276* 68.962 64.124* 69.660
VOL(1,9)  61.047  64.405* 68.548 64.153* 70.085
VOL(1,12)  61.047  64.405* 68.548 64.152* 70.068
VOL(2,9)  61.050  64.408* 68.548 64.153* 70.085
VOL(2,12)  61.050  64.408* 68.548 64.154* 70.107
VOL(3,9)  61.049  64.406* 68.549 64.796* 70.263
VOL(3,12)  61.044  64.401* 68.549 64.782" 70.264

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.
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Os indicadores técnicos fornecem maior precisdo de previsao quando o
mercado estd em um estado de baixa incerteza. Além disso, as precisbes das
previsdes estimadas sao significativas apenas em periodos de baixa incerteza. Por
outro lado, nenhuma das medidas de precisdo é significativa em periodos de alta
incerteza ou quando sao consideradas na amostra completa.

Contudo, a analise abrange diferentes etapas e métodos para avaliar a eficacia
dos preditores técnicos no contexto do BTC. Os resultados variam em diferentes
regimes de incertezas e métodos, destacando a importancia dos preditores MOM e

VOL em prever momentos de baixa incerteza com uma base estatistica mais sélida.

3.5 CONCLUSAO

O mercado de criptomoedas teve um crescimento consideravel em seu valor
negociado, ativos digitais disponiveis e volume de transacdes e este acontecimento
trouxe maior oscilacdo no preco dos criptoativos, tornando importante analisar
periodos de baixa e alta incertezas, que no estudo foi realizado por meio de 14
preditores técnicos sendo possivel demonstrar que todos os indicadores relacionados
ao MOM e VOL séao mais assertivos em medir a incerteza em periodo de baixa. Esse
resultado é corroborado ao analisar 0 R?os segregado pela média do BTC e MS-V,
onde o desempenho de todos os preditores de MOM e VOL s&o superiores quando
comparados com a previsdao média histérica.

Como verificacdo de robustez, realizou-se a separacao entre periodos de baixa
e elevada incerteza. Os resultados indicam que os indicadores técnicos de MOM e
VOL possuem melhor desempenho em periodos de baixa incerteza e mostram ganhos
significativos fora da amostra. Ja quando os consideram dentro da amostra, estes

apresentam um resultado enviesado, como no caso da primeira analise que se



53

observou apenas a amostra total sem desmembrar os regimes de alta e baixa
incerteza, considerando o0s preditores técnicos relacionados as MAs mais
significativos do que os MOMs e VOLs.

Os resultados encontrados no mercado de criptoativos para Coskun et al.
(2020), utilizando o método de MS variado no tempo entre 2017 e 2018, sugerem que
as criptomoedas em periodo de baixa incerteza tem um comportamento de protegéao
do capital, e na alta, um efeito inverso. Nakagawa e Sakemoto (2022) encontraram
solugdes similares ao observar os periodos de altas incertezas no BTC e ethereum,
sugerindo implicagdes para a gestdo de riscos e alocagao de portfélios.

Os autores Haq e Bouri (2022) examinaram as criptomoedas convencionais,
como o bitcoin, ethereum, binance coin e tether e as sustentaveis, como a cardano,
powerledger, stellar e ripple, utilizando dois indices de incerteza como referéncia de
preco e politica Uncertainty Index (UCRY), concluindo que os precos mais elevados
das criptomoedas e as incertezas politicas levam a retornos mais baixos das mesmas,
refletindo o impacto adverso das incertezas mais elevadas na confianga dos
comerciantes e investidores de criptomoedas.

No geral, os resultados fornecem mais evidéncias que sugerem que a
insegurangca aumenta em periodos de alta incerteza, levando a uma quebra nas
estratégias de busca de tendéncias. Portanto, os resultados observados no estudo
demonstram que todos os indicadores relacionados a MOM e VOL sao mais eficazes
nos periodos de baixa incerteza garantindo um melhor desempenho em relagao aos
preditores médios histéricos.

Como sugestao para estudos futuros, fica a recomendacao sobre a criacao de
indicadores técnicos dedicados ao mercado de criptoativos, que busquem medir as

incertezas como acontece no mercado tradicional.



CAPITULO 4

4 ANALISE DO MERCADO DE CRIPTOMOEDAS: RETORNOS
ANORMAIS NOS HALVINGS E NA REGULACAO BRASILEIRA DAS
CRIPTOMOEDAS E ETFS VINCULADAS AOS CRIPTOATIVOS

RESUMO

Utilizando o bitcoin para analisar as 10 criptomoedas mais capitalizadas,
desconsiderando as stablecoins, e as 5 ETFs mais negociadas, listadas na bolsa de
valores brasileira vinculadas ao mercado de criptomoedas, este artigo analisa os
efeitos da regulacéao brasileira e dos halvings. Nesta pesquisa, o bitcoin € apresentado
como ativo de referéncia pois ele pode ser comparado com as outras criptomoedas.
Os estudos de eventos utilizaram os retornos anormais, os quais foram calculados
pela diferenga entre os retornos reais (0 que de fato foi negociado no mercado) e os
retornos esperados (expectativas de resultado no mercado). Os retornos anormais
foram avaliados com base nas informacdes ex antes e ex post do evento, utilizando o
Historical Mean Model (HMM), como modelo de previsdo simples. Foram utilizados 5
testes como metodologia: padrdo, Patell, Boehmer, Masumeci e Poulsen (BMP),
Wilcoxon e Grank (Kolari e Pynnonen). Os meses de regulagéo representam o periodo
amostral de 21/12/2022, para a divulgacéo, e 19/06/2023, para a vigéncia, com suas
janelas analisadas de forma didria. Ja os periodos de halvings analisados neste
estudo foram em: 20/11/2012, 09/07/2016 e 11/05/2020 e estes, tiveram suas janelas
de eventos de forma mensal. O trabalho conclui uma relevancia no periodo de
regulacdo, na sua vigéncia e somente no terceiro halving, encontrando evidéncias
estatisticas de retornos anormais. Independente da metodologia aplicada, os retornos

anormais negativos acontecem antes da data do evento e os positivos apos esse
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periodo, tendo como relevancia, o entendimento da movimentagcao do mercado antes
e apds aos eventos estudados.

Palavras-chave: criptomoedas, bitcoin, estudo de eventos, retornos anormais, etfs.

4.1 INTRODUCAO

Segundo os dados do endereco eletrénico da coinmarketcap.com, em julho de
2023 existiam mais de 1,8 milhao de criptomoedas sendo negociadas em diversas
plataformas no mundo. Assim como os outros ativos negociados em mercado ativo
(agbes, fundos imobilidrios, derivativos etc.), o preco do bitcoin (BTC) é sensivel a
disponibilizagéo de novas informagdes no mercado.

Para a analise das criptomoedas neste estudo € interessante trazer como fonte
de avaliacao fatores baseados no mercado de ac¢des, como os indicadores técnicos
(Gerritsen et al., 2020), o modelo de precificacao de criptomoedas (Shen et al., 2019),
os indices de volatilidade nos mercados de acdes (Bouri et al. 2017) e os fatores
macroecondmicos, como a inclusdo da atividade global (Cheng & Yen, 2020) e
incertezas politicas (Demir et al., 2020).

Para realizar o presente estudo foi levando em consideracdo a Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME) nas criptomoedas em funcdo do impacto das noticias e
eventos que possam ser relacionados na eficiéncia do mercado dos criptoativos
(Karadmer & Kakilli, 2023). Com isso, os estudos de eventos podem auxiliar na anélise
de como eventos especificos afetam os precos dos mercados de criptomoedas, como
o caso de Boehmer et al. (1991), que envolve a comparacédo dos retornos historicos
com os retornos observados, a fim de compreender quando um evento ou informacao

inesperada resulta numa reagéo anormal do mercado.
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No mercado de agbes, Botelho (2006) analisa quando uma agdo obtém
excesso de retorno ou um retorno extraordinario com base em algum modelo de
referéncia. Esse fendmeno é chamado de abnormal return (AR). Isso demonstra que
no mercado algumas ag¢des podem apresentar um retorno superior ou inferior em
relacdo ao esperado. Portanto, Bayu e Purbawangsa (2023), consideram o retorno
anormal sendo a diferengca entre o retorno real e o esperado, com base nas
informacgdes disponiveis publicamente ou por vazamento de informagdes antes da
divulgacéo.

Neste estudo, sdo considerados eventos de pesquisa que incluem os 3 halvings
do BTC, a divulgacdo e a vigéncia da Lei n® 14.478/2022, analisando o
comportamento das 10 criptomoedas mais capitalizadas e as 5 Exchanged-Traded
Funds (ETFs) mais negociadas na bolsa de valores brasileira, respectivamente.
Sendo assim, é necessario definir as datas dos eventos para analisar seus estudos e
os Cumulative Average Abnormal Return (CAAR). A utilizacdo dos CAARs serviu para
calcular as metodologias aplicadas neste estudo que séo: Padrédo, Patell, BMP,
Wilcoxon e Grank.

Sendo assim, os resultados obtidos neste trabalho identificam um padrao de
comportamento pessimista antes da data do evento e otimista apds ele, apresentando
retornos anormais negativos e positivos, respectivamente. Portanto, € possivel
identificar momentos possiveis de incertezas e certezas quando comparados ao BTC,
sendo um fato observado pelos outros testes analisados nesta pesquisa,
demonstrando assim, maior robustez sobre os resultados encontrados.

O intuito da pesquisa é fornecer uma analise mais abrangente e direcionada,
tendo como objetivo examinar os retornos anormais acumulados das criptomoedas

em relacdo a eventos de relevancia no mercado, tais como os periodos de
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implementacéo da Lei 14.478/22 no Brasil, que versa sobre a regulacao do setor e
halvings do BTC.

Nesse contexto, nossa investigacdo visa explorar a hipdtese de que as
criptomoedas e as ETFs, vinculadas aos criptoativos, podem apresentar retornos
anormais acumulados durante os periodos da regulagédo brasileira e de halvings,
compreendendo assim o movimento destas moedas virtuais antes e apos aos
eventos.

Esta pesquisa contribui no fornecimento de perspectivas mais esclarecedoras
e direcionadas acerca das dinamicas do mercado de criptomoedas, colaborando para
a literatura ao utilizar o BTC como ativo referéncia nas 5 metodologias aplicadas,
permitindo analisar o comportamento das principais criptomoedas e ETFs durante a
lesgilacdo e os halvings. Outro fator relevante para a pesquisa, € a identificacao de
retornos anormais acumulados dentre as janelas estabelecidas para protecdo ou
investimento do capital na alta variacéo de precos.

Alguns autores contribuiram na anélise do mercado de criptomoedas como El
Madhy (2021), sugerindo que o segundo halving apresenta menor impacto no
mercado de acdes americano em comparacao ao primeiro. Por outro lado, o terceiro
halving estéd associado de forma negativa. J& Ramadhani et al. (2022), identificaram
uma diferenca significativa nos retornos anormais antes e apés o terceiro halving no
mercado de acdes da Indonésia.

No caso da regulacdo, Shanaev et al. (2020) mostraram que as estimativas
estatisticas apresentam resultados significativos testando a relevancia da estrutura
regulatéria nas criptomoedas analisadas. Por uma outra ética, Zhang e Gregoriou
(2020) concluiram que com a proibicdo no mercado de criptomoedas na China, as

Initial Coin Offerings (ICOs) tiveram um impacto negativo.
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A utilizacdo do BTC como ativo de referéncia nos periodos de halvings e na
regulacao, pode fornecer informacgdes relevantes tanto para investidores quanto para
reguladores. Os investidores podem tomar mais decisbes com informagcdo nos
investimentos em criptomoedas e ETFs, enquanto os reguladores podem entender
melhor o impacto das medidas regulatérias no mercado.

Logo, mediante as hipéteses levantadas no trabalho, utilizando o BTC como
ativo de referéncia, é possivel identificar a sua relevancia conforme os acontecimentos
do mercado. Os resultados apresentam um comportamento de retorno anormal
negativo antes das datas dos eventos e retorno anormal positivo apds estes periodos,

utilizando todas as metodologias.

4.2 REFERENCIAL TEORICO

4.2.1 Hipétese do mercado eficiente (HME)

Um dos principais pontos quando é tratado sobre estudo de eventos, é a HME.
Sua definicdo ocorre quando o preco das agdes se ajusta imediatamente ou quando
um determinado tipo de evento decorre repetidamente, sem qualquer reacéo
exagerada (Kolaric & Shiereck, 2016). Para Fama (1991), as informacdes disponiveis
sao definidas por completo pelos pregos dos titulos.

A HME é separada em trés formas: i) eficiéncia forte, onde grande niumero de
investidores bem direcionados, tendem a ter uma resposta rapida e precisa das novas
informacdes; ii) eficiéncia semiforte, onde toda a informagdo que se encontra
disponivel ao publico esta sendo refletida no preco do ativo, e iii) eficiéncia fraca, onde
as informagdes existentes dos precos anteriores das acbes sao refletidas com

precisdo (Fama, 1970; Ehiedu & Obi, 2022; Ejem & Ogbonna, 2019).
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Neto (2011) em seu estudo, exibe as principais HME descritas como: i) 0 preco
dos ativos ndo é capaz de ser influenciado por grupos ou nichos especificos do
mercado com o intuito de atingir seus proprios objetivos; ii) 0 mercado € composto por
investidores que avaliam os riscos para a obtengdo de retornos favoraveis; iii) as
principais informag¢des do mercado ficam a disposicdo de todos, a fim de ndo
beneficiar algum investidor especifico e; iv) todos possuem acesso as formas de
crédito, tornando assim o mercado racional em relacao a eficiéncia do capital.

Analisado por Sensoy (2019), o aumento de liquidez no mercado de
criptomoedas tem efeito positivo pois os precos tendem a refletir as informagdes
disponiveis. Por outro lado, 0 aumento na volatilidade tem efeito negativo na eficiéncia
de mercado das criptomoedas, devido as distor¢ées dos precos por movimentos
imprevisiveis.

Como aplicagdo, Shahzad, et al. (2021), testaram a HME para examinar a
eficacia da informacdo no mercado de criptomoedas. Das 893 unidades de
criptomoedas, apenas 54 satisfizeram a HME de forma fraca e 24 de forma semiforte.
As bolsas de valores de grande porte, estabelecidas antes de novembro de 2017,

eram mais propensas a HME de forma fraca e semiforte.

4.2.2 Retornos anormais

O retorno anormal foi abordado por Loughran e Ritter (1995), como a diferenca
entre o retorno de um ativo em uma determinada data e o retorno de mercado
(benchmark) no mesmo periodo. Este fato, pode ser observado por Fama et al. (2005),
que tem como preocupacgao central a medi¢do do retorno anormal, verificando assim
o preco das acdes em razdo da ocorréncia de um determinado evento. Para Armstrong

et al. (2010), Campbell et al. (2012), a utilizagdo dos retornos ajustados ao mercado



60

pode aliviar os efeitos das noticias globais que ocorrem em torno das datas dos
eventos.

Outros autores, como Boehmer et al. (1991), Civitarese e Mendes (2018),
Corrado (1989) e Serra (2004), calculam o retorno normal como retorno médio, em
uma janela de estimativa anterior ao periodo da data do evento, para excluir assim
possiveis eventos que possam influenciar os retornos, chamado de retorno médio

passado, conforme demonstrado na Figura 1.

Estimation Window Event Window
*  Esnwiare mavker modal *  Pradicr normal rerens from marker mode!
v Megsure abmormal retwns for each day
v Calculate cumulative abnormal refirms over
EHie Window

— —

+—tt
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Figura 1: Janela de eventos.
Fonte: Meyer et al. (2014).

Emrah (2022), analisa os efeitos dos anuncios positivos e negativos
relacionados as criptomoedas nos precos das outras criptomoedas que foram
pesquisadas, usando o estudo de evento. Como resultado da analise, foram
encontrados 22 valores significativos de retornos anormais relacionados a eventos
negativos e 8 valores significativos de retornos anormais relacionados a eventos
positivos. Logo, os eventos negativos tém mais efeito nas criptomoedas do que os
eventos positivos.

Hashemi et al. (2020), examinaram os efeitos de 60 eventos positivos e
negativos sobre Bitcoin, Ethereum e Ripple nos precos. Como resultado, mesmo trés
dias antes dos eventos, os retornos anormais foram detectados no exato momento

das noticias. Em contrapartida, os maiores nimeros de retornos anormais foram



61

encontrados no dia do evento. As anomalias continuaram nos dias seguintes ao
evento. Além disso, os pesquisadores revelaram que as noticias negativas tém maior
impacto do que noticias positivas.

Brown e Douglass (2020), examinaram os efeitos de 16 grandes noticias sobre
roubo de criptomoedas, que desafiaram a seguranga e a integridade do sistema de
criptomoedas desde 2014. Contrariando as expectativas, obtiveram anomalias
positivas nos dias que cercam os eventos, porém o motivo nao foi explicado.

Ante (2020), examinou os efeitos no volume de 2.132 transac¢des individuais do
bitcoin, envolvendo a transferéncia de 500 ou mais bitcoins, entre 2018 e 2019, na
rede blockchain. Ele descobriu que o volume de transagbes aumentou mesmo antes

delas serem confirmadas na rede blockchain.

4.2.3 Estudo de eventos

Uma das primeiras contribuicées para o estudo de eventos foi fornecida por
Dolley (1933), examinando os desdobramentos de acgbes e as tendéncias
relacionadas. De forma histérica, o estudo de eventos tem sido utilizado no mercado
de agdes para avaliar as reag¢des dos precos desses ativos em relagdo as principais
noticias divulgadas (MacKinlay, 1997).

O estudo de eventos é empregado em varios campos no mercado, como na
contabilidade (Johannesen & Larsen, 2016), finangas (Hartman et al., 2019; Li, Rohlin
& Singleton, 2017; Val et al., 2018), fusdes e aquisicoes (Adnan & Hossain, 2016;
Sorescu et al., 2017) e crise bancaria (Miyajima & Yafeh, 2007). Porém, é comum
haver a concentracdo em examinar tendéncias nos retornos das agoes.

French (2018) explora os padrdes dos retornos do mercado, conforme previsto

por meio da ocorréncia de eventos. Considerando 6 nacbes de economias
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desenvolvidas e em desenvolvimento durante o periodo de 2007 a 2016, com total de
64 eventos, se tem o argumento que o retorno do mercado € influenciado pelo
sentimento do investidor. Além disso, os resultados dos estudos fornecem algumas
informagdes significativas sobre a rapidez do ajuste de precos as novas informagdes.

Mirza et al. (2020) investigaram a ligacao entre a reacédo dos precos, o tempo
de volatilidade e o desempenho dos fundos durante o COVID-19. Observa-se que a
maioria dos fundos de investimento, durante o periodo de janeiro a junho de 2020,
apresentaram desempenho estressado, enquanto os fundos de empreendedorismo
social resistiram.

Outros estudos foram realizados, como o caso de Sharif et al. (2020), que
examinaram a relagdo entre o surto do COVID-19, o risco geopolitico, precos do
petréleo e a incerteza econémica para a economia dos Estados Unidos. Ja no caso
de Mirza et al. (2020), estes investigaram o impacto da eficiéncia de capital humano
no desempenho dos fundos de acdes durante o COVID-19.

No campo do mercado de criptomoedas, esse tipo de estudo também ja é
abordado, como no caso de Kapengut e Mizrach (2023), analisando o impacto na rede
e nas plataformas devido a atualizacdo do mecanismo Proof-of-Stake (PoS) na rede
Ethereum.

Sezgin e Ozurak (2022) investigaram o impacto de ataques terroristas no preco
do bitcoin e nas vendas de non-fungible-token (NFT), revelando que os retornos dos
mercados estdo positivamente associados as fases de organizacao e financiamento
dos ataques terroristas (retornos anormais positivos) e negativamente associados aos
pds-ataques terroristas (retornos anormais negativos).

Para selecionar o tipo de dados que seriam analisados das criptomoedas, como

o Citrix, ndo foram utilizados os indices disponiveis no mercado, sendo utilizado o
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conceito de Fama (1991), onde os retornos das a¢des das empresas ndo podem sofrer
alteracdes antes da divulgacéo de informacdes pelas mesmas, ndo sendo esperado
que os precos dos ativos incluidos e/ou excluidos de um dado indice sofram um
retorno anormal significativo, préximo ou durante a divulgacédo destas informacgdes.
Os pregos dos ativos estao disponiveis sobre a instituicao impossibilitando os ganhos

anormais.

4.2.4 Regulacao brasileira de criptomoedas

Conforme abordado no capitulo 1, a regulagao brasileira esta em vigor, pela Lei
14.478/2022 trazendo diretrizes de praticas de mercado de criptomoedas para o pais.
Esta Lei foi promulgada em 21/12/2022 com uma clausula de vacatio legis, de 180
dias a contar da data de sua publicagdo. Essas orientagdes visam maior transparéncia
e responsabilidade no setor.

A relevancia da regulamentacdo é debatida em féruns como no Bank for
International Settlements, que emite peridédicos sobre o assunto (Bech & Garratt,
2017). Embora muitas das vezes trata-se de uma questao territorial, as criptomoedas
sao debatidas pela sua relevancia (Auer & Claessens, 2018). Shanaev et al. (2020),
analisaram evidéncias relevantes quando a regulamentacdo se torna mais rigida.
Logo, ha uma diminuicdo de riscos e a adogéo é mais ampla, sendo este fato atribuido

aos estabelecimentos.

4.2.5 ETFs listadas na bolsa de valores e a relacao com as
criptomoedas

As ETFs séo ativos baseados em indices. De acordo com Andrianto e Diputra

(2017), algumas delas sdo populares no mercado de agées como Vanguard Total
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Stock Market ETF (VTI), Vanguard Total Bond Market ETF (BND), Vanguard FTSE
All-World ex-US ETF (VEU), PowerShares DB US Dollar Bullish ETF (UUP) e SPDR
S&P Metals and Mining ETF (XME). O crescimento das ETFs se processa pelos
baixos custos de negociacdo e podem atuar como catalisadores para traders de
liquidez de curto prazo (Ben-David et al., 2018).

Fama et al. (1969) analisaram a capacidade da criacdo de fundos para os
investidores, sendo uma forma mais passiva e barata de investimento, além do
crescimento de sua popularidade como no caso das ETFs. As evidéncias empiricas
sobre o valor da gestdo ativa, sdo mistas na melhor das hip6teses, apesar da
sabedoria convencional que sustenta uma busca por valores mobilidrios (Cremers et
al., 2019).

Um marco importante para as ETFs vinculadas as criptomoedas, ocorreu no
ano de 2017, em que a Securities and Exchange Commission (SEC) dos Estados
Unidos, permitiu a criagdo de uma ETF para o bitcoin (Auer & Claessens, 2018). Esse
evento representou uma oportunidade significativa para os investidores e o mercado
de criptomoedas.

Alguns anos depois, em 2022, a Global Venture Capitalists (VCs) forneceu
aproximadamente U$ 15 bilhdes em fundos para a expansao e incubacao de projetos
relacionados a industria de criptografia e blockchain, como Web3, DAO e
Decentralized Finance (DEFI), com objetivo de obter transagdes seguras e mais
rapidas (Ahmed et al., 2023).

No Brasil, algumas ETFs de criptomoedas foram listadas na bolsa de valores
para oferecer uma exposicao diversificada, seguranca de custddia, maior liquidez e
simplicidade dos portfélios, como no caso da HASH11, replicando o indice Nasdaq

Crypto Index™ (NCI ™). As ETFs de criptomoedas fornecem uma forma mais
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acessivel para os investidores e uma diversificacdo nos ativos digitais, reduzindo os
riscos associados ao investimento direto nas criptomoedas (Singh, 2022). Outras ETfs
também sé@o abordadas como: QBTC11, QETH11, BITH11 e ETH11.
Logo, a disponibilidade e caracteristicas dessas ETFs podem variar de acordo
com o mercado e as regulamentacdes locais. Sendo assim, a segunda hipotese é que:
H1: Regulagéo gera o retorno anormal das criptomoedas e ETFs, listadas na

bolsa de valores brasileira.

4.2.6 Periodo de halving

Um evento muito importante no BTC, que define o futuro do mercado, € o
chamado halving. O halving foi introduzido para dar conta do crescimento dos
recursos computacionais, e funciona como uma intervencao fixa que mantém a
dificuldade de mineracéo de criptomoedas (Krawczyk, 2022).

O halving, € um método para manter o BTC escasso por mais tempo, ou seja,
a cada 210.000 blocos minerados, que ficam em torno de 4 anos, o numero de BTCs
que sdo minerados podem cair pela metade. Até o0 momento, aconteceram 3 halvings
no BTC. Estes eventos ocorreram em: 20/11/2012, 09/07/2016 e 11/05/2020.
Segundo Ramos e Zankos (2019), como o préprio nome ja diz, o halving, ou
traduzindo para o portugués “reduzindo pela metade”, € um evento que corta as
recompensas dadas aos mineradores e é definido para ocorrer cada vez que 210.000
novos blocos sdo adicionados ao blockchain.

Para Meynkhard (2019), o halving ocorre a cada quatro anos e isso, afeta
significativamente o processo de emissdo de novos BTCs, gerando uma quebra
estrutural. Os mineradores da rede bitcoin, os quais extraiam 100 BTC por més e

depois vendiam para compensar seus custos de produg¢do, passam a produzir duas
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vezes menos criptomoedas apds a reducao pela metade, levando a diminuicdo na
oferta de novos bitcoins no mercado. Kroll et al. (2013) e Nair e Cachanosky (2017)
compartilham da mesma ideia. Devido a redugéo da mineragéo cair pela metade a
cada halving, a previsdo do encerramento da producao de BTCs se encontra no ano
de 2140.

Inicialmente, a recompensa por bloco era de 50 bitcoins. No primeiro halving,
em 2012, essa recompensa foi reduzida para 25 bitcoins por bloco minerado. No
segundo halving, em 2016, a recompensa foi novamente reduzida pela metade para
12,5 bitcoins por bloco minerado. E, por ultimo, no terceiro halving, ocorrido em 2020,
a recompensa foi reduzida para 6,25 bitcoins por bloco minerado. Dessa forma, a
primeira hipotese é:

H2: Halvings geram retornos anormais das criptomoedas e das ETFs, listadas

na bolsa de valores brasileira.

4.3 METODOLOGIA

4.3.1 Amostra, tratamento de dados e abordagem metodolégica

Os estudos realizados séo utilizados a partir da coleta dos dados numéricos
disponiveis e quantificados através da amostra proposta. Sendo assim, trata-se de
uma pesquisa quantitativa e descritiva.

Os dados foram coletados no enderego eletrénico do Investing
(https://br.investing.com/), utilizando os valores negociados em ddblar. O periodo
selecionado foi de 18/07/2010 a 23/07/2023. Cada uma das 10 criptomoedas e as 5
ETFs possuem seu periodo de negociacdao em funcao da sua existéncia. O bitcoin é

o ativo de referéncia para comparar com as demais criptomoedas e as 5 ETFs.
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As 10 criptomoedas foram selecionadas por possuirem maior capitalizagdo no
mercado, excluindo as stablecoins. Sao elas: ETH, XRP, BNB, ADA, DOGE, SOL,
TRX, MATIC, LTC e DOT. Ja as 5 ETFs sao as mais relevantes na bolsa de valores
brasileira: HASH11, QBTC11, QETH11, BITH11 e ETH11. Maiores detalhamentos
dessas informagdes estdo no apéndice A.

Todas as criptomoedas, incluindo o bitcoin, estdo na relagdo ddlar americano
(USD) no indice investing.com, ndo possuindo um prego de fechamento diario, uma
vez que os mercados operam 24 horas por dia, 7 dias por semana. Logo, o precgo é
atualizado em tempo real com base nas negociagcdes realizadas em diferentes
plataformas e exchanges ao redor do mundo. Sendo assim, o preco considera o valor
mais recente pelo qual um comprador e um vendedor negociaram um bitcoin por um
dolar americano.

As janelas dos periodos de halvings estdo em meses, com intuito de captar as
altas volatilidades do preco e as movimentacdes de entrada ou saida dos usuarios e
das instituicbes financeiras. Ja para os periodos de regulacdo, as janelas foram
utilizadas em dias, a fim de analisar o impacto no curto prazo, bem como a adocao
institucional.

A Tabela 1 resume as etapas cronoldgicas percorridas para a realizacao deste

trabalho.
TABELA 1 - ETAPAS PARA REALIZACAO DA ANALISE.
Passos Etapas Halvings Regulacao
20/11/2012 21/12/2022
1 |dentificagéo da data do evento 09/07/2016 19/06/2023
11/05/2020 -
2 Definicdo da janela de evento Meses Dias
Definicdo do periodo de [-12,0], [-6,0], [-30,0], [-15,0],
estimagéao [0,+6], [0,+12] [0,+15], [0,+30]
4 Selecao da amostra 10 criptomoedas e 5 ETFs
Célculo dos ARs, CARs e
5 CAARs

6 Metodologias aplicadas Padrio, Patell, BMP, Wilcoxon e Grank
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7 Andlises Individuais e em grupo
8 Ativo referéncia Bitcoin

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.2 Calculo dos retornos normais, anormais e acumulados

Considerando a relevancia do bitcoin, o qual possui maior capitalizagao,
negociagao e volume, no mercado das criptomoedas e ampliando os estudos técnicos
do mercado tradicional nos criptoativos, o BTC foi utilizado como o ativo de referéncia
(benchmark) para comparar seu retorno anormal com as demais criptomoedas e ETFs
nos periodos selecionados no presente estudo.

Foi utilizado, o estudo de eventos com e sem agrupamento das datas de
eventos, permitindo especificar as variaveis em diferentes janelas de eventos (4
janelas selecionadas).

Os testes paramétricos foram baseados em distribuicdo normal, trazendo o
teste estatistico para a significancia dos retornos anormais.

A equacédo 1 define o AR de uma empresa genérica i no periodo t:

ARi, t| = Ri,t — E(Ri, t V Xt) (1)
onde, Ri, t| € o retorno real ex post e E(Ri,t Vv Xt), é o retorno esperado condicionado a
informacgéo X do periodo t, sem relacdo com o evento.

O procedimento comega com a definicdo do periodo, ou periodos, em que o
evento supostamente influenciara o retorno de mercado dos titulos das empresas, ou
seja, a janela ou janelas do evento. Normalmente, cada janela de evento abrange um
ou mais dias, incluindo a prépria data do evento. E comum incluir os dias anteriores e
posteriores ao evento, permitindo a possibilidade de vazamentos de noticias

anteriores ao evento em si, ou reagdes tardias dos mercados.
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Para definir o AR, deve-se passar para a segunda etapa da analise, e calcular
o desempenho normal ou esperado. Esta tarefa requer a definicdo de uma janela de
estimacao, ou seja, um periodo amostral anterior a janela do evento, geralmente
deixando um colchdo de pelo menos um més para excluir retornos de mercado
influenciados pelo evento, evitando que a janela de estimacao inclua efeitos de
antecipagcao ou vazamentos de noticias.

As estimativas de ARs, sdo realizadas usando diferentes modelos. O mais
comumente utilizado é o Single Index Model (SIM) (MacKinlay, 1997; Sorokina et al.,
2013), conforme representado em (2):

ARir = Rir — (@i + BiRpy:) (2)

De acordo com o SIM, o retorno normal depende dos parametros ai e Bi
(estimados nas janelas de estimacao) e do retorno de mercado Rm,t. Um caso especial
deste modelo, € o Market Ajusted Model (MAM), onde uma restricdo nos parametros
ai e Bi requer que eles sejam iguais a 0 e 1, respectivamente.

Outra especificagdo possivel, como afirmam Brown e Warner (1985), produz
resultados comparaveis com o SIM e o HMM. De acordo com o HMM, o retorno médio
histérico do titulo na janela de estimacao (p i), representa o desempenho normal
esperado incondicionado ao evento:

ERy¢l Xt) = 1 (3)

Na tentativa de melhorar a variancia explicada pelo SIM, facilitando assim a
deteccédo de AR, o retorno esperado € estimado usando mais de um fator em alguns
casos, ou seja, modelando um Multifactor Model (MFM), como o modelo de trés
fatores introduzidos por Fama e French (1993).

Para este estudo, o HMM é definido como modelo de previsdo com base no

histérico da volatilidade, sendo responsavel pela captura do aspecto de reverséo a
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média desta, que pode ser revertida imediatamente para a sua média de longo prazo
no préximo periodo de mensuracdo (Marra, 2015). Este modelo foi utilizado
assumindo que o retorno médio do BTC permanece constante ao longo do tempo,
obtendo o retorno real em cada periodo ao redor desse valor médio. Sendo assim, se
mostra uma ferramenta Util de previsibilidade de retorno futuro com base no
desempenho histérico.

Uma vez calculados os retornos normais, € possivel obter ARs. Ja quando o
objetivo é calcular o impacto do evento para cada titulo individual em um Unico dia de
evento, & possivel obter ARs aplicando a equagéo (1).

As vezes, o usuario também estara interessado em investigar o efeito do evento
em um periodo de varios dias. Assim, torna-se necessario operar uma agregacao de
séries temporais dos ARs, obtendo-se os Cumulative Abnormal Returns (CARs)
descritos em (4).

2
CAR;(ty,t,) = Z AR;, (4)

t= tl

com t1 < t2 e t1, t2 € (event window)
Se, ao invés, o objeto de interesse for o impacto sobre um pool de empresas,
uma secao transversal, a agregacao torna-se necessaria e o calculo do Average

Abnormal Return (AAR) pode ser feito usando (5).

N
1
i=1

onde ARt representa o AR estimado no i-ésimo titulo e N a populagdo dos
titulos. Nas palavras de Kothari e Warner (2007), a agregacao transversal de ARs faz
sentido se for pretendido estudar se o evento altera, em média, a riqueza dos
detentores de titulos ou testar modelos econ6micos e hipo6teses alternativas sugerindo

o sinal do impacto médio.
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Finalmente, quando o foco esta no efeito médio de varios dias, € necessario
realizar ambas as agregacdes descritas e calcular os CAARs, somando ao longo do

tempo os AARs, conforme mostrado em (6).

t2
CAAR(ty, t,) = z AAR, (6)

t= tl

A literatura sugere a abordagem de portfélio, que € um método alternativo para
calcular tanto AARs quanto CAARs (Kothari & Warner, 2007). Aproveitando uma
carteira igualmente ponderada que agrupa todos os titulos, antes de computar os
componentes anormais, pode-se calcular os ARs da carteira, que € um substituto para

os AARs, e CARs, em vez dos CAARSs, considerando a carteira como um unico titulo.

4.3.3 Escolha dos testes

Uma vez que os ARs sdo calculados em qualquer forma que se adapte a
analise, € necessario estudar sua significancia estatistica. Para assumir relevancia
econdmica, deve-se considerar os ARs estatisticamente significativos.

Com relagéo a primeira familia, sob a hipotese de distribuicdo normalmente dos
retornos dos titulos, os ARs seguem uma distribuicdo normal centrada em 0, com
variancia 2. Consequentemente, AARs, CARs e CAARs, também sao normalmente
distribuidos com média 0 e variancia o2aar, 0%cAr € O°caar, sendo chamado de
‘normal’”.

De forma resumida, os testes paramétricos aplicados nesta pesquisa sao:

1) Padrao, é baseado na distribuicdo Normal;
2) Patell, seguindo a abordagem de Patell (1976);
3) BMP, proposto por Boehmer et al. (1991).

J& os testes ndo paramétricos séo:
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1) Wilcoxon, proposto por Wilcoxon (1945);
2) Grank, proposto por Kolari e Pynnonen (2011).
N&o foi possivel analisar os testes de Kolari e Pynnonen (2010) e Patell

Ajustado, devido a segregacéo dos grupos das criptomoedas.

4.3.3.1 Paramétricos

4.3.3.1.1 Patell (1976)

Patell (1976) sugere um teste paramétrico, que baseado em ARs escalonados
traz um duplo beneficio. O teste considera os diversos desvios padrdo entre os
residuos do periodo do evento e do periodo de estimacdo. Ou seja, os ARs séo as
diferencas entre os retornos reais observados (0 quanto um ativo realmente ganhou
ou perdeu) e os retornos que eram esperados (0 quanto se previa que ele ganharia
ou perderia) durante um evento.

O teste de Patell € uma estatistica de teste amplamente utilizada em estudos
de eventos. Como os retornos anormais da janela de eventos sao previsdes fora da
amostra, Patell ajusta o erro padrédo pelo erro de previsao. A estatistica de teste para
testar Ho: E(AARO0)=0, depende do ASAR: que denota a soma dos retornos anormais
padronizados sobre a amostra com expectativa zero e variancia sob o efeito nulo (z ~
N(0,1)).

A estatistica de teste para testar Ho: E(CAAR)=0, depende do CSAR,
denotando os retornos anormais padronizados cumulativos com expectativa zero e

variancia sob o nulo (z ~ N(0,1)).

M;—2

Mi—4 (7)

2 _
S¢sar; = L2



73

Sob a suposicdo de independéncia transversal, o teste zPatell tem uma

distribuicdo normal padréo limitante sob o efeito nulo (Patell, 1976).

4.3.3.1.2 Boehmer, Masumeci e Poulsen (1991)

Boehmer et al. (1991), teste BMP, aprimoraram o teste de Patell ao contabilizar
o possivel aumento transversal na variancia dos retornos que pode ocorrer dentro da
janela de eventos.

Da mesma forma, Boehmer et al. (1991) propuseram um método transversal
padronizado, que € robusto contra qualquer variancia adicional induzida pelo evento.
A estatistica de teste no dia t (HO : E(AAR0)=0) na janela de eventos com ASARt
definido assim como no teste de Patell, apresentando desvio padrao.

Além disso, fornece a estatistica de teste para testar HO : E(CAAR)=0 onde,
SCAR denota os retornos anormais acumulados padronizados médios das N empresas
com desvio padrao baseado com SCARi=SCARi e SCAR, denotando o desvio padrdo
corrigido do erro de previsao de Mikkelson e Partch (1988). A correcao Mikkelson-and-
Partch, ajusta para cada empresa a estatistica de teste para correlagdo serial nos
retornos. Os termos de correcao sao:

Modelo de mercado:

T.

2 — C2 L% thleJr1 (Rm,t - Bm) 2

Scar; = Sar;| Li + A t =% -
L Zt=T0 (Rm,t - Bm)

Modelo ajustado a média do periodo de comparacao:
2
Star; = SAr, (Li + :,,_ll) (9)
Modelo ajustado ao mercado:

SLZ’ARl- = Sle-Li, (10)
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onde, Li denota o numero de retornos nao omissos na janela de eventos e Mi
denota o numero de retornos ndo omissos na janela de estimagao para a empresa i.

Finalmente, Rm denota a média dos retornos do mercado na janela de estimacao.

4.3.3.2 Nao Paramétricos
4.3.3.2.1 Grank (2011)

Sem depender de qualquer distribuicdo, o teste apresentado por Wilcoxon
(1945), verifica a significancia estatistica dos AARs, considerando tanto os sinais
quanto a magnitude dos Ars, enquanto o teste de rank generalizado de Kolari e
Pynnonen (2011), supera ambos os testes de rank anteriores e 0s paramétricos sem
sofrer nem com a correlagdo serial dos ARs nem com a volatilidade induzida pelo
evento.

Usando alguns fatos sobre estatisticas em classificagbes, obtemos o desvio

padrao de Ko baseado em:

2 _ Ly
Sko = 12N(L1+2)’ (11)

Por este célculo, a seguinte estatistica de teste pode ser definida por:

Ko [12N(L1+2)
Z _ — ————— K
grank Sﬁ L, 0 (1 2)

que converge sob hipétese nula rapidamente para a distribuicdo normal padrao,

a medida que o numero de empresas N aumenta.

4.3.3.2.2 Wilcoxon (1945)

O teste T de Wilcoxon substitui o T de Student quando os dados ndo satisfazem

as exigéncias deste ultimo, para amostras pareadas.
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A principio, é possivel apresentar trés condigdes: aumento (+), diminuicao (-)
ou igualdade (=), que sdo calculados os valores numéricos da diferenga entre cada
par.

Lima (2014), afirma que os valores originais sdo substituidos em sua escala
ordenada quando calculados pelas diferencas dos valores obtidos para cada par de
dados que se ordenam pelo seu valor absoluto, ndo considerando seu sinal.

A soma dos pontos das diferencas negativas e positivas no teste da hipotese,
ocorre pela igualdade entre os grupos.

A prova de Wilcoxon, € a prova ndo-paramétrica de contraste de médias com
dados relacionados. Esta prova, da um peso maior as diferengas significativas entre
cada par de pontuacgdes.

Quando as suposicbes paramétricas sdo atendidas, o teste de Wilcoxon
demonstrou uma eficiéncia de aproximadamente 95% tanto em pequenas como em
grandes amostras.

As exigéncias para se realizar o teste de Wilcoxon sdo: i) mutua independéncia
dos pares (Xi, Yi); ii) as diferencas (di) como variaveis continuas e distribuicao
simétrica, e iii) o nivel de mensuracao em escala intervalar.

O objetivo do teste dos sinais de Wilcoxon, é comparar as performances
individuais de cada sujeito ou de pares de sujeitos, com o intuito de determinar se
existem diferengas estatisticamente significativas entre seus resultados em ambas as
situacoes.

No entanto, esses trés testes, normal, Patell e BMP, sofrem com a correlacéo
transversal dos ARs, que afeta fortemente seu resultado no caso da clusterizagao da
janela de eventos, a qual verifica quando um Unico evento afeta simultaneamente

todos os titulos incluidos na analise.
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4.4 ANALISE

Todos os testes foram rodados utilizando 3 métodos paramétricos e 2 ndo
paramétricos. O retorno do BTC foi comparado as demais 10 criptomoedas € 5 ETFs,
entdo sempre haverd uma andlise em relagdo a essas criptomoedas de forma

individual e uma analise em relagc&o ao todo, que pode ser chamado de pool/ ou grupo.

4.4.1 Resultado pelo retorno anormal acumulado

4.4.1.1 Periodo de regulacao brasileira

Analisando a Tabela 2, referente ao periodo de regulacéo da lei 14.478/2022
que foi promulgada no dia 21/12/2022, pode-se observar que é possivel identificar
retornos anormais acumulados nas janelas [0,+15] e [0,+30], demonstrando um
retorno esperado de 15 e 30 dias apds a data da publicacdo de todo o grupo
analisando. Ja no periodo de vigéncia da legislagéo, no dia 19/06/2023, é possivel

observar retornos anormais em todas as janelas.

TABELA 2 — ANALISE DAS JANELAS DE EVENTOS — REGULAGAO E VIGENCIA DA LEI.

Data Janelas diarias
Evento do CAAR
Evento CAAR [-30,0] CAAR [-15,0] [0,415] CAAR [0,+30]
Divulgacdo 21/dez/ -23.2879%** -6.8060% 16.8995%***  38.0579***
14.478/2022 22 (0.0115) (0.2932) (0.0093) (0.0000)
Vigéncia 19/jun/ -18.4849%**  -11.2341%* 14.2159%** 21.1786%**
14.478/2022 23 (0.0319) (0.0654) (0.0199) (0.0011)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Com 4 janelas de eventos especificadas, assumindo suposicdo normal. A primeira linha de cada
evento, refere-se ao CAAR. J& a segunda linha, refere-se ao resultado do p-valor. ***p-valor<.01, **p-
valor<.05, *p.valor<.1. p-valor em parénteses.

Com isso, é possivel identificar retornos anormais acumulados positivos do

grupo analisado em 15 e 30 dias apés a divulgacao, e em todas as janelas na data da
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vigéncia, mostrando que ha incerteza do BTC antes da realizacdo do evento e um
impacto positivo, apds a realizagéo dele.

Neste caso, conforme apresentado na Tabela 3, € possivel identificar retornos
anormais positivos somente na criptomoeda SOL e na ETF BITH11 na janela entre
[0,+30]. O mesmo teste foi aplicado no pool analisado, concluindo que ao retirar a
SOL, BITH11 e ambos da anélise, os resultados ainda permanecem significativos. Ou
seja, os retornos anormais quando considerados toda amostra sao relevantes para

observar as incertezas e direcionamento do mercado.

TABELA 3 — ANALISE INDIVIDUAL DAS JANELAS DE EVENTOS — DIVULGAGAO DA LEI.

DESCRICAO  CAAR[-30,0] CAAR[-15,0] CAAR[0,+15] CAAR[0,+30]
Ret ETH -19.6025% 0.6569% 15.3693% 31.0854%
(0.5734) (0.9787) (0.5314) (0.3721)
Ret XRP -20.4237%  -11.5880% 9.7206% 21.0327%
(0.5725) (0.6498) (0.7033) (0.5611)
Ret BNB -26.4482%  -17.3199% 13.6488% 25.2583%
(0.4016) (0.4361) (0.5394) (0.4231)
Ret ADA -38.4603%  -16.8336% 27.4560% 49.0164%
(0.3059) (0.5250) (0.3001) (0.1921)
Ret DOGE -33.0536%  -30.9753% 6.8458% 19.6603%
(0.4859) (0.3546) (0.8378) (0.6784)
Ret_SOL -70.5141% -9.9379% 33.7156% 76.6069%*
(0.1041) (0.7450) (0.2702) (0.0776)
Ret_TRX -8.9525% 4.2339% 4.9676% 17.4061%
(0.7700) (0.8446) (0.8181) (0.5698)
Ret MATIC -45.4269%  -10.6550% 6.7764% 28.1564%
(0.3689) (0.7650) (0.8492) (0.5775)
Ret LTC 10.4817% -10.5457% 31.8735% 49.0688%
(0.7643) (0.6688) (0.1965) (0.1609)
Ret_DOT -36.7190%  -13.0138% 15.9529% 42.2566%
(0.3861) (0.6631) (0.5934) (0.3187)
Ret HASH11 -14.5429% 5.5949% 16.1072% 38.3453%
(0.5533) (0.7464) (0.3521) (0.1186)
Ret QBTC11 -19.1590% 0.5996% 14.5221% 37.5923%
(0.4096) (0.9707) (0.3746) (0.1062)
Ret QETH11 -22.9189% -0.4234% 15.8119% 39.6734%
(0.4329) (0.9835) (0.4412) (0.1750)
Ret BITH11 -10.4847% 2.4816% 13.0921% 39.0109%*
(0.6489) (0.8781) (0.4186) (0.0910)
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Ret_ ETH11 -17.4419% 1.0800% 18.8937% 37.5700%

(0.5557) (0.9585) (0.3635) (0.2048)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1. p-valor em parénteses. A data do evento é 21 de
dezembro de 2022, com 4 janelas de eventos especificadas, assumindo suposi¢cao normal.

Nota-se que a composicao dos retornos individuais, com exceg¢do da SOL e
BITH11, ndo sao significativos, porém considerando o pool das criptomoedas e ETFs
é possivel observar estatisticas positivas significativas. Ao retirar a SOL e o BITH11,
todo o grupo ainda apresenta retornos significativos, apesar de serem menores.

O Grafico 1, demonstra 0 comportamento dos retornos anormais durante o
periodo da divulgacdo da lei, identificando assim retornos anormais em todas as
janelas analisadas, com excecao da [-15,0], possuindo efeito negativo antes da data
do evento e positivo ap6s a data, se intensificando cada vez mais a partir da janela
[0,+15] até [0,+30].

GRAFICO 1 — ANALISE DAS JANELAS DE EVENTOS - DIVULGAGAO DA LEL

0.0
3375% 000%
25.79%

16.90%

. -0.82% _2.09%
3.949 2.09%
- 681%  9909%  _1033%

-23.29%

[-30.01**  [-25.0] [-20.0] [-15.0] [-10.0]*  [-3.0]*** [0.+5] [0+10] [0, +15]*** [0,+20]*** [0.+25]*** [0.+30]***

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: A linha azul representa os retornos anormais do grupo (pool) dos criptoativos selecionados, com
intervalo de 5 dias das janelas.

Na Tabela 4, a Unica criptomoeda que apresentou esse comportamento de
forma individual foi a XRP, na janela de [0,+30], na data da vigéncia da lei, fato este
que influencia na movimentagcdo de todo o grupo analisado, pois esta criptomoeda
teve um evento relevante no dia 13/07/2023, que foi a conquista contra os reguladores
em tribunal nos Estados Unidos, fazendo um movimento positivo em comparacao as
demais. Ja ao retirar a criptomoeda XRP do grupo, a composicao da carteira ainda

apresenta um efeito significativo devido a conquista da XRP contra a SEC.
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DESCRICAO  CAAR[-30,0] CAAR[-15,0] CAAR[0,+15] CAAR[0,+30]
Ret ETH -15.6917% -4.6708% 8.0223% 5.9551%
(0.6272) (0.8383) (0.7259) (0.8538)
Ret XRP 8.3709% 10.1393% 1.5811% 62.0085%*
(0.8046) (0.6722) (0.9474) (0.0673)
Ret BNB -28.3243%  -21.1874% 2.9042% 0.5244%
(0.3312) (0.3048) (0.8881) (0.9857)
Ret ADA -36.4641%  -28.1180% 10.8778% 21.5709%
(0.2943) (0.2536) (0.6586) (0.5348)
Ret DOGE 24.3197%  -11.7926% 4.8716% 22.9135%
(0.5760) (0.7018) (0.8743) (0.5983)
Ret_SOL -36.7918%  -18.0592% 32.3934% 48.8271%
(0.3989) (0.5588) (0.2945) (0.2630)
Ret_TRX -0.0003% -8.4263% 9.4777% 15.9948%
(1.0000) (0.6723) (0.6342) (0.5696)
Ret MATIC -57.0097%  -40.9343% 18.2274% 12.2725%
(0.2245) (0.2182) (0.5833) (0.7936)
Ret LTC -8.7915% -8.5697% 29.2823% 24.0352%
(0.7918) (0.7165) (0.2149) (0.4707)
Ret DOT -20.2783%  -11.7105% 17.6734% 22.2008%
(0.5989) (0.6680) (0.5175) (0.5647)
Ret HASH11 -13.4040% -5.5860% 16.7635% 12.2135%
(0.5672) (0.7364) (0.3125) (0.6021)
Ret QBTC11 -12.7840% -4.4876% 16.6103% 9.1870%
(0.5634) (0.7743) (0.2888) (0.6779)
Ret QETH11 16.2146%  -10.4329% 9.8488% 4.9765%
(0.5495) (0.5858) (0.6070) (0.8542)
Ret BITH11 -11.1210% -3.6388% 16.5352% 10.1304%
(0.6177) (0.8172) (0.2939) (0.6493)
Ret ETH11 -13.6463% 7.1121% 10.0655% 6.9472%
(0.6160) (0.7114) (0.6006) (0.7984)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1. p-valor em parénteses. A data do evento é 19
de junho de 2023, com 4 janelas de eventos especificadas, assumindo suposi¢cao normal.

E importante observar que a composicdo dos retornos anormais, quando
calculados de forma individual, ndo é significativa no periodo analisado da Tabela 4.
Por outro lado, quando é levado em consideragao o pool das criptomoedas, retirando
somente a XRP, é possivel observar estatisticas positivas (apds o evento) e negativas
(antes do evento), tendo como caracteristica um possivel impacto deste evento nos

precos das criptomoedas e ETFs no mercado.
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O Gréfico 2, resume a Tabela 4 em relagdo a vigéncia da lei brasileira,
identificando assim retornos anormais em todas as janelas analisadas, com efeito
negativo antes da data do evento e positivo ap0s a data, intensificando cada vez mais

apoés a realizacao do evento.

GRAFICO 2 — ANALISE DAS JANELAS DE EVENTOS - VIGENCIA DA LEI

15.54%  1422%
765%
[-30.01** [25.0] [200] [150]* [-10.0]* [-S.0p¥ [0451** [0+10]*** [0+15]** [0+20]*** [0.+25]*** [0+30]**
7,46%

-18.48%

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: A linha azul representa os retornos anormais do grupo (pool) dos criptoativos selecionados, com
intervalo de 5 dias das janelas.

Logo, os eventos de divulgacao e vigéncia da lei brasileira tiveram impactos
significativos nos retornos anormais considerando o pool das criptomoedas e ETFs
analisadas. Portanto, a andlise de eventos relacionados a legislacdo tem um efeito

notavel nas variacoes de precos ou valores desses criptoativos.

4.4.1.2 Periodo de halving

Analisando a Tabela 5, referente ao 1° having do bitcoin (20/11/2012), pode-se
observar que nao € possivel identificar retornos anormais acumulados durante as 4
janelas de eventos. Fato este observado também no segundo halving (09/07/2016).
Isso acontece pelo nimero de criptomoedas ser muito pequeno nestas épocas, sendo
irrelevante para validar a hip6tese levantada.

No terceiro halving do bitcoin (11/05/2020), é possivel identificar retornos

anormais apenas na janela de [0, +6]. O resultado da analise do estudo de Emrah
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(2022), corrobora com os fatores positivos e negativos do mercado de criptomoedas.
Ele encontra neste estudo, 22 valores significativos de retornos anormais para eventos
negativos e 8 valores de retornos anormais para eventos positivos. Ja El Mahdy
(2021), sob a ética no mercado de acdes dos EUA, identificou retornos anormais
significativos nos dois dias de anuncios nos halvings de 2012 e 2016 e, portanto, a

escassa oferta do bitcoin foi prejudicial ao mercado.
TABELA 5 — ANALISE DAS JANELAS DE EVENTOS — HALVINGS DO BITCOIN.

Janelas mensais

Data do

Evento  Eiento CAAR[-12,0] CAAR[-6,0] CAAR [0,+6] [Coﬁ':‘zR]
1° Halving 20/nov/12 (0'(2(;00) (O.Cz(;OO) (0.(2(;00) (0-(2(;00)
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

2° Halving 09/jul/16 () () () (.)

-356.7601%  -138.1229% 871.4430%*** 671.5774%"

3° Halving 11/mai/20 (0.3176) (0.5234) (0.0002) (0.0642)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Com 4 janelas de eventos especificadas, assumindo suposigdo normal. A primeira linha de cada
evento, refere-se ao CAAR. Ja a segunda linha, refere-se ao resultado do p-valor. ***p-valor<.01, **p-
valor<.05, *p.valor<.1. p-valor em parénteses.

Dessa forma, no primeiro e segundo halving do bitcoin nao é possivel identificar
ou prever mudancgas significativas na oscilagdo dos retornos anormais das
criptomoedas. Ja no terceiro halving, € possivel identificar retornos anormais
acumulados positivos nas janelas de [0,+6] e [0,+12], trazendo a expectativa de
retornos maiores do que os esperados. Essas informacdes sdo demonstradas no
Grafico 3, onde é possivel observar a mudanga do comportamento do mercado

mediante aos retornos anormais calculados ap6s a realizagao do evento.
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GRAFICO 3 — ANALISE DAS JANELAS DE EVENTOS - 3¢ HALVING DO BITCOIN.

871.44%
671.58%

[-12.0] 0] [0.+6]*** [0.+12]*

-356,76%

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: A linha azul representa os retornos anormais do grupo (pool) dos criptoativos selecionados, com
intervalo de 6 meses das janelas.

Neste caso, como é possivel observar na Tabela 6, a Unica criptomoeda que
apresentou retornos anormais no terceiro halving, foi a DOGE, na janela de [0,+6],
influenciando na movimentagcdo de todo o grupo analisado. Numa anadlise de
resultados, ao retirar a DOGE do grupo, a composicao da carteira ndo apresenta um
efeito significativo, podendo ser explicado, por esta criptomoeda ser impulsionada por

fatores Unicos, como eventos especificos ou dinamicas do mercado, que a tornam

uma excecao em relacao as outras criptomoedas analisadas.

TABELA 6 — ANALISE INDIVIDUAL DAS JANELAS DE EVENTOS - 32 HALVING DO BITCOIN.

Descricéo CAAR[-12,0] CAAR[-6,0] CAAR[0,+6] CAAR[0,+12]
Ret ETH -176.2569% -56.8217% 47.6652 -50.4495%
(0.05122) (0.7574) (0.7955) (0.8530)
Ret XRP -288.2235% 51.4749%  150.2025% -46.7581%
(0.6221) (0.8985) (0.7100) (0.9362)
Ret BNB -783.4892%  -392.0194%  65.6908% -258.7348%
(0.4133) (0.4939) (0.9058) (0.7783)
Ret ADA 301.7416% 218.9549%  529.1471% 593.4801%
(0.5970) (0.5268) (0.1829) (0.3302)
Ret DOGE -329.2495%  -155.9073% 1116.9918%*  920.9055%
(0.5941) (0.6902) (0.0162) (0.1567)
Ret_SOL (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () (-)
Ret_TRX -4437.9133%  -2345.4114% -2261.6526%  -4317.9625%
(0.4334) (0.4909) (0.5056) (0.4450)
Ret MATIC (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

(-)

()

(-)

(-)



Ret LTC 256.7029% -99.8519%  -31.0053% -173.7548%
(0.2991) (0.5403) (0.8485) (0.4787)
Ret DOT (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () ()
Ret HASH11 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () ()
Ret QBTC11 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () ()
Ret QETH11 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () ()
Ret BITH11 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
() () () ()
Ret ETH11 -179.2569% 56.8217%  47.6652% -50.4495%
(0.5122) (0.7574) (0.7955) (0.8530)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: ™ p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1. p-valor em parénteses. A data do evento é 11
de maio de 2020, com 4 janelas de eventos especificadas, assumindo suposi¢do normal.

As criptomoedas SOL, MATIC e DOT e todas as ETFs, com exce¢cdoda ETH11,

nao tiveram retornos anormais devido aos periodos iniciais de negocia¢ao que ainda

nao estavam sendo transacionados.

As demais criptomoedas da Tabela 6 ndo obtiveram resultados significativos.

Estes resultados podem ser explicados pelo perfil de volatilidade, que pode ser menor

que o BTC, podendo trazer resultados menos expressivos, e pelo desempenho

quando comparadas ao benchmark (BTC), possuindo resultados mais semelhantes,

acompanhando de perto as flutuagbes do BTC e movendo-se na mesma direcéo.

Logo, seus retornos apresentam menos disparidades, por serem comparados com o

ativo de referéncia, sendo relevante acompanhar os periodos de halving para

entender sua principal oscilagao entre os retornos anormais.

4.4.2 Comparativo entre os testes realizados

4.4.2.1 Periodo de regulacao brasileira

Considerando a data da divulgacéo, € possivel identificar na Tabela 7, retornos

anormais utilizando todas as metodologias, demonstrando que o efeito esperado de
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forma positiva acontece nas janelas de 15 ou 30 dias ap0ds a realizagdo do evento.
Nos testes de Wilcoxon e BMP, essa janela se estende a todas que foram analisadas
no artigo. Ja no Grank, é possivel visualizar apenas um retorno anormal acumulado

na janela [-30,0].

TABELA 7 — ANALISE COMPARATIVA DOS TESTES - DIVULGAGAO DA REGULAGAO.

Janelas diarias

Evento Testes
CAAR[-30,0] CAAR[-15,01 CAAR[0,+15] CAAR][0,+30]

Padrao -23.2879%**  -6.8060% 16.8995%***  38.0579***

Divulgacao  pgtell

da Lo 073 D87 *** -6.8060% 16.8995% 38.0579

1(2114/32/22/23)2 BMP 5 pg7gores  -6:8060%*  16.8995%***  38.0579™**
Wilcoxo

n  23.087gy++ 0-8060% 16.8995% 38.0579

Grank -23.2879%* -6.8060% 16.8995%" 38.0579*

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

Com isso, para o periodo de divulgacdo da lei, todos os testes produzem
resultados relevantes e significativos, sugerindo um padréo coerente nas relagoes
analisadas, nas de natureza causal (uma variavel influencia diretamente outra) e no

fornecimento de suporte a analise.

Considerando a data da vigéncia, é possivel identificar que na Tabela 8,
retornos anormais, quando utilizadas todas as metodologias, exceto o Grank, em
todas as janelas, demonstram efeito esperado de forma positiva que ocorre em até 15
e 20 dias apés a realizagao do evento. Ja antes deste acontecimento, os retornos

reagem de forma negativa.

No caso do teste Grank, que nao encontrou evidéncias estatisticamente

significativas no periodo analisado, ha indicios de que as observagdes tém
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caracteristicas semelhantes ao ativo de referéncia, podendo influenciar o resultado

das analises de forma enviesada.

TABELA 8 — ANALISE COMPARATIVA DOS TESTES - VIGENCIA DA REGULAGCAO.

Janelas diarias

E T
vento  Testes CAAR[-30,0] CAAR[-15,0] CAAR[0,+15] CAAR[0,+30]

Vigénci  Padrdo  -18.4849%"  -11.2341%  14.2159%"  21.1786%"
adalel  patell  -18.4849%  -11.2341%  14.2159%"  21.1786%"
Y BMP -18.4849%™ -112341%™  142150%*  21.1786%""
({ojury Wilcoxon -18.4849%™ -112341%"*  14.2159%""*  21.1786%""

23) Grank -18.4849% -11.2341% 14.2159% 21.1786%

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

No geral, os testes aplicados foram robustos em comparagao com o padrao,
com excecao do Grank, sugerindo que os testes mantiveram sua eficacia mesmo
quando comparados a um método ou critério de referéncia distinto, gerando uma

maior confiabilidade nos resultados obtidos.

4.4.2.2 Periodo de halving

Analisando a Tabela 9, é possivel identificar retornos anormais utilizando a
metodologia padrao, ja indicada na secao anterior. O teste de Wilcoxon e Grank, na
janela de eventos [0,+6] e [0,+12], demonstram que o efeito esperado de forma
positiva, acontece em até 6 meses e 1 ano ap6s a realizagdo do 3° halving,

apresentando maior robustez para os resultados obtidos no trabalho.

Ja nos testes BMP, Wilcoxon e Grank identificaram retornos anormais nas
janelas [-12,0] e [-6,0], demonstrando uma expectativa negativa do mercado em
relacdo ao evento do 3° halving. Assim, ao examinar os resultados dos testes de
Wilcoxon e Grank nos periodos que antecedem e sucedem o evento, hd uma incerteza

nas expectativas de mercado percebida antes do evento. No entanto, apds o evento,
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uma resposta positiva € influenciada por ele. Quanto ao 1° e 2° halvings, nao foi
possivel obter as informacdes aplicadas pelas metodologias em funcao da

disponibilidade e existéncia dos criptoativos da pesquisa.
TABELA 9 — ANALISE COMPARATIVA DOS TESTES — HALVINGS DO BITCOIN.

Janelas mensais

Evento Testes CAAR[-12,0] CAAR[-6,0] CAAR[0,+6] CAAR[0,+12]

3° Padrdo  -356.7601% -138.1229%  871.4430%***  671.5774%"
Halving  Patell -356.7601% -138.1229% 871.4430% 671.5774%

do BMP  -356.7601%*** -138.1229%*  871.4430% 671.5774%
bitcoin Wilcoxon -356.7601%""* -138.1229%*** 871.4430%** 671.5774%"*

Uog) Grank  -356.7601%" -138.1229%" 8714430%"" 6715774%"""

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *** p-valor < .01, ** p-valor <.05, * p-valor <.1.

De todos os testes analisados, o Patell nao foi significativo em nenhuma janela
pois assume que as observagbes, em momentos diferentes do tempo, estao

correlacionadas de maneira sistematica, ou seja, dependentes.

4.4.3 Resultados gerais

Analisando os testes empiricos e hip6teses dos retornos anormais, ndao é
possivel rejeitar H1 e Hz. Os retornos anormais positivos ou negativos em periodo de
movimentacdes na regulagcao e halvings do presente estudo. Isso demonstra que os
retornos esperados sofrem impactos positivos ou negativos em comparacdao aos
realizados.

O teste com maior robustez no 3% halving foi o Wilcoxon e Grank. Ja na
divulgagéo e vigéncia da lei, foi o BMP e o Wilcoxon, permitindo identificar retornos
anormais em todas as janelas analisadas, sendo possivel captar as incertezas do
mercado antes do acontecimento do evento e, a confianca, apds a realizacado do

mesmo.
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O teste de Patell, demonstrou menos robustez em determinadas hipoteses por
serem sensiveis a correlagéo transversal e a volatilidade induzida por determinados
eventos. O teste BMP, se tornou consideravel nas janelas antes do acontecimento do
evento. Ja no teste Grank, esses pontos representam caracteristicas fortes. E no teste
de Wilcoxon, é levado em consideragéo o sinal e a magnitude dos ARs.

Os testes aplicados tiveram efeitos similares em alguns estudos, como o de
Amsden (2019) que analisou o efeito dos anuncios feitos pela Binance e algumas
negociagdes com informagdes privilegiadas, recomendando o Grank como o teste
estatistico mais adequado e o Patell como o0 menos adequado. Utilizando o Wilcoxon,
Ante (2022) examinou o efeito dos sete tweets de Elon Musk, relacionados ao bitcoin
e Dogecoin, em 2020 e 2021, conseguindo revelar que cada tweet esta associado a

um volume de transac¢des anormais.

4.4.4 Limitacao da pesquisa

A utilizacdo de modelos estatisticos tradicionais, como SIM, o MAM e o0 MFM,
exigem disponibilidades de informagbes sobre fatores de risco relevantes, como os
indices de mercados ou fatores especificos do setor. Porém, algumas caracteristicas
sdo importantes para rodar esses modelos: i) dados histéricos; ii) alto grau de
volatilidade, e iii) falta de fatores de riscos estabelecidos.

Devido as limitagdes mencionadas, o HMM foi 0 mais adequado para o
presente estudo de criptomoedas. Os demais testes foram utilizados, porém nao
demonstraram eficiéncia em seu valor gerado. O HMM é um modelo que estima o

retorno esperado com base no historico de retornos passados das criptomoedas.
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No entanto, € importante ressaltar que o HMM possui limitagdes: i)
sensibilidade a outliers; ii) ndo considera os fatores de riscos como o mercado de

acoes, e iii) limitagdo de horizonte temporal.

4.5 CONCLUSAO

O presente estudo examinou os retornos anormais acumulados das
criptomoedas e ETFs em relacao aos eventos analisados, sendo possivel demonstrar
a associagao do retorno do bitcoin em comparacdo as 10 criptomoedas mais
capitalizadas, desconsiderando as stablecoins, e as 5 ETFs mais negociadas. Desse
modo, identifica-se os periodos de retornos anormais acumulados positivos e
negativos, sendo utilizadas 5 metodologias distintas dos estudos de eventos em 4
janelas.

No caso, as metodologias aplicadas foram fundamentais para concluséo da
analise, permitindo que, dependendo do evento, alguns métodos sdo mais sensiveis
do que outros. Este fato ocorre devido as oscilagbes nos pregos e o aumento
significativo do volume negociado. Com isso, identifica-se que em todos os periodos
analisados, o mercado sempre se comporta com retornos negativos significativos
antes da data do evento (momento de incerteza) e retornos positivos foram relevantes
apds a realizagdo do evento (momento de certeza), demonstrando que as
criptomoedas e ETFs acompanham o mesmo movimento do BTC.

Para o periodo de regulagéo e de sua vigéncia em relagao as criptomoedas e
as ETFs vinculadas aos criptoativos, foi possivel identificar retornos anormais,
utilizando todos os testes, porém cada um com sua especificidade. Ou seja, os

retornos anormais negativos acontecem antes da data do evento e os positivos ap6s
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esse periodo, com excegdo da janela [-15,0] na data da divulgacao, apresentando um
movimento de incerteza e consolidacao do BTC.

No caso dos halvings, nao foi possivel analisar retornos anormais significativos
no primeiro (20/11/2012) e segundo (09/07/2016). J& no terceiro (11/05/2020), séo
identificados retornos anormais na janela [0,+6], analisando o grupo, as ETFs e 1
criptomoeda individual, a DOGE. A utilizacdo dos testes de Wilcoxon e Grank
permitiram aumentar a percepgao desses retornos em todas as janelas. Novamente,
o resultado é préximo ao da divulgacao e vigéncia da regulacao brasileira.

Tratando do 3° periodo de halving, foi possivel identificar retornos anormais
negativos e positivos. Os retornos anormais negativos acontecem antes da data do
evento e 0s positivos apds esse periodo, isso implica que os comportamentos de
queda e recuperagao acontecem antes e depois, respectivamente.

Por conseguinte, utilizando as 5 metodologias, com exceg¢do do Grank, os
testes analisados geram uma intuicdo sobre uma eficiéncia semiforte, onde o preco
se ajusta imediatamente as informacdes disponiveis sobre o mercado, validando as
duas hipéteses levantadas no trabalho.

Para as andlises futuras, € interessante pesquisar e acompanhar os avancos
nas regulacdes, os quais podem gerar impacto direto nos retornos de outras ETFs
vinculadas as criptomoedas, na expectativa dos proximos halvings e de seus

comportamentos.
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CONCLUSAO GERAL

O objetivo desta pesquisa, foi buscar uma melhor compreensao do tema das
criptomoedas sobre a evolugéo dos posicionamentos regulatérios, examinar o grau de
incerteza do bitcoin e analisar os retornos anormais das 10 criptomoedas mais

negociadas.

A pesquisa teve como base: (i) os direcionamentos de paises que ja possuem
evolucao consideravel no tema de criptomoedas; (ii) as incertezas dos mercados
tradicionais, sendo possivel medir e replicar para o bitcoin, e (iii) a realizacdo de
célculos dos retornos anormais em janelas de eventos que séo relevantes para o

melhor entendimento deste mercado.

A tese foi dividida em trés capitulos principais, permitindo uma melhor
abordagem de cada um dos assuntos: capitulo 2, recomendagdo para o
desenvolvimento da regulagéo brasileira; capitulo 3, discusséo sobre as incertezas no
bitcoin por meio de 14 preditores técnicos; capitulo 4, analise dos retornos anormais

nos periodos de halvings e regulacao brasileira.

No capitulo 2, foi sugerido quatro recomendacdes para o desenvolvimento da
regulacao das criptomoedas no Brasil: (i) desenvolvimento das exchanges; (ii) revisao
dos termos ativos virtuais; (iii) relato ao BACEN sobre possiveis atividades ilicitas, e
(iv) proposta de criacdo de uma secretaria especial para o BACEN, garantindo maior

protecdo aos usuarios e crescimento do pais.

No capitulo 3, foi analisado que os periodos de baixa incerteza sao mais
eficazes e consideram os indicadores relacionados a MOM e VOL com um
desempenho melhor, do que em alta incerteza. Sendo assim, garante um melhor

desempenho e seguranca para o mercado em momentos de baixa incerteza.
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No capitulo 4, o trabalho identificou retornos anormais negativos significativos
antes da data do evento (momento de incerteza) e retornos positivos foram relevantes
apos a realizagédo do evento (momento de certeza), considerando as criptomoedas e
ETFs analisadas. Com isso, ha um direcionamento para o mercado sobre os

momentos antes e depois da realizacao dos eventos.

Por fim, o tema sobre regulagdo de criptomoedas, incertezas de mercado e
retornos anormais em relagéo aos pregos, permitiu ampliar a teoria na pratica para os
investidores interessados neste mercado, e os resultados podem ser usados como
uma ferramenta de direcionamento para a tomada de decisdes e a expectativa sobre
a ocorréncia de um evento especifico que implica numa maior protegcdo aos valores

investidos.



APENDICE A - Criptomoedas e ETFs utilizadas no capitulo 4.

TABELA 1 — CRIPTOMOEDAS UTILIZADAS NO CAPIiTULO 4.

Capitalizacao de mercado

Identificacao Nome Siglas em Julho de 2023-em trilhao %
de R$
1 Bitcoin BTC R$ 2,8T 48,5%
2 Ethereum ETH R$1,1T 18,9%
3 Ripple XRP R$ 0,2T 3,2%
4 Binance BNB R$ 0,2T 3,1%
5 Cardano ADA R$0,1T 0,9%
6 Dogecoin  DOGE R$ 0,0T 0,8%
7 Solana SOL R$ 0,0T 0,8%
8 Tron TRX R$ 0,0T 0,6%
9 Polygon  MATIC R$ 0,0T 0,6%
10 Litecoin LTC R$ 0,0T 0,6%
11 Polkadot DOT R$ 0,0T 0,5%
Total da capitalizacao do mercado R$ 5,7T 100,0%
Total das 11 criptomoedas R$ 4,5T 78,6%
'g)rtgl das 10 criptomoedas sem R$ 1,7T 30,1%

Fonte: Adaptado de https://coinmarketcap.com/pt-br/charts/.

TABELA 2 - ETFS UTILIZADAS NO CAPITULO 4.

Identifica indice

céo Siglas Replicado Composicao da Carteira

Bitcoin (65%), Ethereum (31,14%),
Litecoin (0,90%), BitcoinCash (0,48%),

Nasdaq Crypto ~ prainlink (0,47%), Polkadot (0,42%),

1 HASH11

Index Stellar (0,38%), Uniswap (0,31% e
Ethereum Classic (0,17%).
CF Bitcoin (99,93%), Real (0,06%) e Délar
2 QBTC11 Benchmarks (0,01%).
CME CF Ether . o o .
3 QETH11 Reference Bitcoin (99,98 /o()0 (I;lfsl)(o,m %) e Délar
Rate e
Nasdaq Bitcoin o o . -
4 BITH11 Reference Bitcoin (95%) e variagdo secundaria
Pri (5%).
rice
Nasdaq
Ethereum °
5 ETH11 Reference Ethereum (100%).
Price

Fonte: Adaptado de https://borainvestir.b3.com.br.



APENDICE B - Cédigo utilizado no capitulo 3 - Python.

O cdbdigo apresentado abaixo, serviu de insumo para rodar os resultados

encontrados utilizando a linguagem Python, sendo assim, os procedimentos sao

encontrados abaixo (Statamodels, 2023):

1)
2)

Instalacéo do pacote - “pip install statsmodels”;

Instalacéo das bibliotecas - “Y%omatplotlib inline, import numpy as np, import

pandas as pd, import statsmodels.api as sm, import matplotlib.pyplot as plit”;
Importar os dados do excel - “arquivo_excel - (importar o diretorio do seu
arquivo)”;

Carregue os dados do arquivo excel em um DataFrame - “df =
pd.read_excel(arquivo_excel)”;

Gerar o grafico com dos periodos de alta e baixa incerteza, grafico 1 da tese -
# Exemplo de dados.

LogBTC = df['LogBTC"]

Dif = df['Dif']

months = df['Data'] # Coluna 'Month' com os meses correspondentes.

# Criar uma figura e um eixo.

fig, ax = plt.subplots(figsize=(12, 3))

# Plot do BTC.

LogBTC.plot(title="LogBTC", ax=ax)

# Adicionar sombras verticais cinza.

for i in range(len(Dif)):
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if Diffi] > O:
ax.axvspan(i - 0.5, i + 0.5, facecolor='gray’, alpha=0.5)
# Criar lista de rotulos de anos.
year labels =[]
current_year = None
for month in months:
year = month.year
if year = current_year:
year_labels.append(str(year))
current_year = year
else:
year_labels.append(")
# Configurar o eixo x com os rétulos de anos.
ax.set_xticks(range(len(months)))

ax.set_xticklabels(year_labels, rotation=45, ha="right') # Ajuste a rotacao

conforme necessario.
plt.show();

6) Gerar as informacdes de Markov Switching Model pelo comportamento

padréao -
mod_BTC = sm.tsa.MarkovRegression(BTC, k_regimes=2)

res BTC = mod_BTC.fit()



108

res_ BTC.summary()

7) Gerar as informacgdes de Markov Switching Model onde a variancia é

modificada entre os regimes -

mod_BTC = sm.tsa.MarkovRegression(BTC, k_regimes=2,

switching_variance=True)
res_ BTC = mod_BTC.fit()
res_ BTC.summary()

8) Gerar as informagdes para cada par de analise realizada. A informagéo de “X”

foi alterada de acordo com os preditores técnicos utilizados no trabalho.
# Definir as varidveis dependentes e independentes.
y = df["BTC"]
X = df["MA(1,9)"]
# Adicionar uma constante a matriz de variaveis independentes.
X =sm.add_constant(X)
# Ajustar o modelo de regressao linear.
model = sm.OLS(y, X)
results = model.fit()
# Exibir os resultados da regressao.
print(results.summary())

9) Repetir as informacdes para os demais procedimentos e preditores técnicos.



APENDICE C - Cédigo utilizado no capitulo 4 - Stata/SE 17.0.

1)
2)

8)

9)

Instalar a biblioteca do estudy - “ssc install estudy’.

Rodar o arquivo pelo seguinte cédigo:

estudy ( Ret ETH Ret XRP Ret BNB Ret ADA Ret DOGE Ret SOL
Ret TRX Ret_MATIC Ret LTC Ret_ DOT Ret HASH11 Ret QBTC11
Ret QETH11 Ret BITH11 Ret ETH11), datevar(Data) evdate(12212022)
dateformat(MDY) modt(HMM) indexlist(Ret_BTC) diagn(Norm) Ib1(-30) ub1(0)

Ib2(-15) ub2(0) Ib3(0) ub3(15) 1b4(0) ub4(30) dec(4) showpvalues

Os retornos das criptomoedas que foram calculados estdo separados por
espaco;

O comando “datevar’ refere-se ao nome da variavel para localizar a data do
evento;

O comando “evdate” refere-se a data do evento escolhido. Por exemplo,
“12212022” é a data do primeiro halving.

O comando “dateformat(MDY)” demonstra o formato lido no “datevar’ (item 4);
O comando “modt(HMM)’ refere-se como foram calculados os ARs, podendo
ser SIM, MAM, HFM ou HMM, de acordo com a disponibilidade dos dados;

O comando “indexlist(Ret_BTC)” calcula os retornos da variavel de referéncia;

O comando “diagn(Norm)” seleciona os testes para calculo dos ARs;

10)O comando “Ib1(-30)" e “ub1(0)" mostra o par de periodos analisados na

primeira janela. Neste exemplo, foi calculado as janelas [-30,0];

11)O comando “dec(4)” mostra a quantidade de janelas que foram observadas;

12)O comando “showpvalues” mostra o p-valor de referéncia de todas as variaveis.

E importante destacar que para cada data de evento e testes aplicados nesta
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pesquisa, os dados foram alterados pelo item 5.



