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RESUMO

Enquanto as moedas convencionais estao totalmente atreladas a economia de
uma nacao e a necessidade de mediacbes em suas negociac¢des, o Bitcoin ndo
possui essa limitacdo e opera de forma mais livre e independente, de forma
online, na Internet, o que a torna totalmente descentralizada e ndo vinculada a
salude de uma economia nacional ou bloco econémico de paises. Neste
contexto, o objetivo geral da pesquisa foi verificar a existéncia da relagcéo entre
o valor da cotacdo dos mercados IBOVESPA, SHANGHAI, S&P 500, S&P/TSX,
NYSE e HANGSENGHSI com o valor do Bitcoin, durante a pandemia do
COVID-19. Os dados coletados corresponderam ao periodo de janeiro de 2019
a agosto de 2022. O estudo, contou com aplicacdo da técnica de regressao
guantilica, para a andlise da associacdo entre a variavel resposta (variavel
acbes) com a variavel dependente (variavel Bitcoin) nos diversos quantis da
distribuicdo condicional. Os resultados indicam que existe impacto positivo dos
mercados IBOVESPA, SHANGHAI, S&P 500, SP/TSX e NYSE no valor do
Bitcoin, sendo que os modelos podem ser estimados tanto pela regressao
guantilica quanto pelo MQO, mas, em contrapartida, para o mercado
HANGSENGHSI, o modelo mais indicado para estimar os dados é o da
regressao quantilica, onde os quantis menores que 30% 0 impacto é negativo,
e, acima disso, nenhum quantil é significativo. Conclui-se que a aplicacado do
modelo de regressao quantilica torna-se uma alternativa ao MQO pela né&o
exigéncia de normalidade, em caso isolado, pode apresentar interpretacdes
distintas para os coeficientes estimado nos quantis.

Palavras-chave: Criptomoedas. Regressao quantilica. Mercado de acgoes.



ABSTRACT

While conventional currencies are totally tied to the economy of a nation and
the need for mediation in their negotiations, Bitcoin does not have this limitation
and operates more freely and independently, online, on the Internet, which
makes it totally decentralized and not tied to the health of a national economy or
economic block of countries. In this context, the general objective of the
research was to verify the existence of the relationship between the value of the
qguotation of the IBOVESPA, Shanghai, S&P 500, S&P/TSX, NYSE and
Hangsenghsi markets with the value of Bitcoin, during the COVID-19 pandemic.
The data collected corresponded to the period from January 2019 to August
2022. The study, relied on the application of the quantile regression technique,
for the analysis of the association between the response variable (stock
variable) with the dependent variable (Bitcoin variable) in the various quantiles
of the conditional distribution. The results indicate that there is a positive impact
of the IBOVESPA, Shanghai, S&P 500, SP/TSX and NYSE markets on the
value of Bitcoin, and the models can be estimated by both quantile regression
and MQO, but, in contrast, for the Hangsenghsi market, the most suitable model
for estimating the data is the quantile regression, where quantiles lower than
30% the impact is negative, and, above that, no quantile is significant. It is
concluded that the application of the quantile regression model becomes an
alternative to the MQO by not requiring normality, in isolated case, may present
different interpretations for the coefficients estimated in the quantiles.

Keywords: Cryptocurrencies. Quantile regression. Stock market.
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INTRODUCAO

Varios itens foram usados como moeda ao longo da historia, desde produtos
mais cobicados, como o sal, tecidos e gado, a até metais preciosos e, o que € mais
contemporaneo, cédulas de papel, como ocorre até o presente. Nesse contexto,
acompanhando as transformacdes pelas quais a sociedade passa, a moeda tem-se
admitido adequar-se as tecnologias vigentes e dominantes no setor de comunicagao
e assimilar uma feicao digital, que apesar ndo ser fisica, possui a virtude do valor
(GOMES, 2019; HENRIQUE, 2018).

Nesse sentido, a moeda possui uma intima relacdo com o desenvolvimento
do mercado como um todo, das nac¢des e dos avancgos tecnoldgicos, no que refere
ao seu desenvolvimento e refinamento de seu uso. As atuais economias nacionais, e
0 preco de bens e servicos que concentram, séo interligadas as suas moedas, sobre
as quais detém autoridade, ou fazem uso das mais correntes mundialmente e de
maiores valores, como o dolar, e nesse contexto, para as moedas podem ser
descritas, entdo, duas caracteristicas: seu vinculo a economia de uma nacdo e a
fronteira de suas riquezas, o que delimita controle sobre sua emisséo e circulacéo, e
valor dependente da saude da economia que a emite. Em suma, a moeda, em seu
molde convencional, esta sob controle de sua fonte de origem (HENRIQUE, 2018;
MANGUEIRA, 2018).

Contudo em face da atual realidade, em que 0s processos econdmicos Sao
globalizados, com seus agentes e atores conectados e negociando de forma
instantanea e tecnoldgica, por meio da Internet, a moda ganhou uma nova versao no
final da década de 2010, cuja é adaptada a esse contexto e que apresenta
propriedades que a distingue totalmente da convencional. Denominadas de
criptomoedas, essas novas moedas sdo formas de pagamentos digitais, que
transitam, acumulam-se e sdo negociadas somente no meio online, na Internet,
sendo que o termo “criptomoeda” faz alusédo a criptografia utilizada para firmar a
medidas de cyber'-seguranca na realizagdo de transacbes (BELEM, 2022; MAIA,
2021).

Diferentemente das moedas convencionais, essas versfes digitais ndo estédo

submetidas da autoridade de bancos centrais nacionais, que as emite ou regule,

! Exprime a nocg&o de internet ou de comunicacéo entre redes de computadores.
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sendo que, ao invés disso, usam um sistema descentralizado que registra
transacoes e emitir novas unidades. Assim, sua circulacdo e valor ndo se adequam
aos territorios e fronteiras das economias e interesses de paises.

Para se ter uma ideia do tamanho da propor¢cdo que tem tomado as
negociagbes online com criptomoedas, segundo o Future of Money, site
especializado em noticiais sobre economia, previsdes de um relatorio da empresa de
pesquisa de mercado e consultoria e assessoria, a Allied Market Research Future of
Money, diz que “O mercado global de pagamentos com bitcoin chegard a US$ 3,7
bilhdes até 2031, registrando uma taxa de crescimento anual composta (CAGR) de
16,3% de 2022 a 2031” (FUTURE MONEY, 2022, p. 1).

Ademais, o Bitcoin, a primeira criptomoeda a ser criada (e também a de maior
valor e, logo, importancia) passou por uma rapida elevacdo de seu preco, 0 que
pode expressar um aspecto volatil do mercado dessas moedas, no qual a oferta e
demanda sao ditadas por parametros de crescimento e episodios veiculados pela
midia, que atuam como excitadores para captacdo de investidores, como a noticia
de que a empresa automobilistica Tesla investiu mais de US$1,5 bilhdo no mercado
de Bitcoins (MERCADO FINANCEIRO, 2021).

Em face da falta de concentracdo de regulacdo e controle por parte de uma
autoridade, como ocorre com as moedas fisicas, convencionais, as criptomoedas
estdo muito sujeitas a especulacdes, sendo sua procura, ou nado, fortemente
influenciados por eventos que possam entusiasmar ou abalar o mercado financeiro
(BELEM, 2022; GARCIA, 2020). Assim, em face desse contexto, emergiu a
pergunta-problema que norteou a pesquisa: entdo, espera-se mesmo que O0S
mercados de ac¢fes influenciem a cotacdo do Bitcoin?

O objetivo geral da pesquisa foi descrever se existe relacdo entre o valor da
cotacdo dos mercados IBOVESPA, Shanghai, S&P 500, S&P/TSX, NYSE e
HANGSENGHSI com o valor do Bitcoin, durante a pandemia do COVID-19. Para
tanto, foram objetivos especificos: Relatar o surgimento histérico da moeda;
Descrever o surgimento da moeda virtual; Aplicar a regressao quantilica nos
diferentes quantis nos mercados de acfes supracitados; Identificar se existem
diferencas em relacdo a aplicagdo com o MQO; e, Analisar a existéncia do impacto
dos principais indices na cotacao do Bitcoin.

O contetdo desta monografia esta estruturado em cinco sec¢des. Na primeira,

a introducéo, estdo apresentados o tema pesquisado, assim como 0 problema
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abordado, a justificativa de discutir sobre 0 mesmo e 0s objetivos propostos, e, a
segunda, traz o referencial te6rico, em que sao abordados a historicidade, defini¢cdo
e funcdo da moeda e discussbes sobre criptomoedas e mercados de capitais e
acOes, além de uma subsecdo sobre pesquisas semelhantes, que utilizaram o
método de regressdo quantilica para analisar mercados de acoes.

A terceira, metodologia, € a secdo a qual registra os procedimentos
metodoldgicos que foram utilizados a execucdo do estudo, como tipologia de
pesquisa fonte de dados e o modelo de regressdo quantilica aplicado para o
desenvolvimento da pesquisa. Na quarta secao estédo os resultados encontrados da

pesquisa e, na secao listada como quinta, as principais conclusodes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HISTORICIDADE, DEFINICAO E FUNCAO DA MOEDA

2.1.1 Origem da Moeda na Antiguidade

O periodo da Pré-Histéria termina com o surgimento da escrita e a
emergéncia de povoamentos urbanos que cada vez mais concentravam pessoas e
tornavam as relagdes sociais mais complexas. Dentro desse ambiente, diversos
contextos, e necessidades convergiram para o surgimento de um instrumento que
facilitasse, de forma segura, a aquisicdo de um bem ou servico, ofertado pelo seu
produtor (VIEIRA, 2017).

Assim, pode-se apontar que as pessoas do passado demandaram sistemas
gue mediassem a producdo e oferecimento de mercadorias, como tecidos e
alimentos, e servigos, com o interesse em consumi-los/adquiri-los, sem ter algo que
precisasse ser também produzido de forma equivalente. Nesse contexto tem-se 0s
primordios da producdo e uso de moedas dentro, e em substituicdo, a sistemas
simples de trocas (ANGELINI, 2022).

De acordo com o Vieira (2017), o surgimento da moeda é dado como uma
consequéncia do desenvolvimento da troca de mercadorias e da necessidade de
uma medida de valor comum. Ademais, ainda segundo a fonte supracitada, o
surgimento da moeda se deu em funcdo de o homem necessitar adequar seu
instrumento monetério a realidade da economia.

Para fins de contextualizacdo, no comec¢o da Historia, o0 que remonta a
Antiguidade, ndo havia dinheiro. Assim, em sociedades, que ja produziam
agropecuaria e manufaturas, uma pessoa trocava seus produtos excedentes pelos
itens excedentes de outrem. Tal pratica, a permuta, nem sempre era benéfica para
ambos, sendo de certa maneira desigual, pois, por exemplo, animais poderiam
acabar sendo trocados por um pequeno punhado de graos (VIEIRA, 2017).

Como algumas mercadorias passaram a ser mais usadas e, portanto,
cobicadas, do que outras, essas passaram a ser aceitas por todos os mercadores e
desta maneira, surgiu a moeda de mercadoria (SPOLADOR, 2017). Como exemplo,

h& o sal, cujo era de extrema importancia, por ser usado para conservar carnes.
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Ao longo das épocas, com 0 aumento populacional e também a diversificacao
da divisdo do trabalho, houve a sublimacdo do mecanismo de troca e um ndmero
cada vez maior de transagOes passou a ocorrer com a adoc¢ao de formas diferentes,
como a adocao de tabletes de barro com selos oficiais, por exemplo. Logo, 0
dinheiro surgiria, a principio, como mercadoria, como no caso do sal e também de
gado, peixe, tecidos, metais como ouro e prata, em sua maioria, materiais que eram
amplamente aceitos, para depois haver o surgimento de moedas fabricadas em
diferentes materiais (LOPES; ROSSETI, 2005; FERGUSON, 2008).

Ainda sobre o contexto histérico discutido, Zechmann e Porto (2018)
explicam que dentre os diversos itens que eram utilizados para representar uma
unidade de circulagdo comum, entre um ou mais povos, a mais utilizada era o sal e o
gado, pela facilidade de locomocdo. E de acordo com Smith (1996), foi de forma
conseguinte, entdo, que o escambo apresentou uma evolugdo em que as trocas,
gue anteriormente eram realizadas de maneira direta, trocando um produto por
outro, passaram a ser substituidas pelas trocas indiretas, com as quais o produto por
uma unidade de circulacdo participava da negociacao.

De acordo com o pensamento proposto por Nogami e Passos (2006), a
moeda seria toda e qualquer coisa que possa ser simultaneamente usada como um
meio de troca, medida de valor, reserva de valor e/ou padrdo de pagamento.
Quando uma moeda ndo possui alguns destes atributos, passa a perder valor e
tende a ser substituida por outra.

Portanto, a funcédo principal da moeda, o dinheiro, € servir como um
intermediario comum de trocas (FERGUSON, 2008). Lopes e Rossetti (2005)
afirmam que a criacdo da moeda permitiu que a economia passasse do escambo
para a economia monetaria. O surgimento desse mecanismo desencadeou uma
economia mais eficiente, na qual se pdde aumentar a quantidade de bens e servigcos
ofertados para o consumidor.

Ainda segundo o0s autores supracitados, a moeda deve ser um
instrumento que apresente facilidade no seu uso, que possa suas transferéncias
sejam processadas de maneira simples e o mais rapido possivel, de maneira que
nenhuma transacao apresente dificuldade em ser concretizada. Dessa maneira, a

moeda ndo deve conter dificuldades burocraticas em razao do seu antigo portador.
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2.1.2 A Evolucao da Moeda

De acordo com Rossetti (1997), quando a divisédo do trabalho comecgou a ser
praticada, estruturaram-se 0s primeiros sistemas de trocas baseadas no escambo,
logo, como nao existia sistema monetario as trocas eram realizadas por produto-
produto ou servico-servico, de forma direta. O escambo por muito tempo foi a Unica
maneira de transacionar bens e servigos nos tempos antigos.

Nesse contexto, com o aumento do comércio o escambo continuou como a
principal forma de realizar as trocas até 0 momento em que ao invés de trocar um
objeto por outro especifico, a tendéncia passou a ser escolher itens que poderiam
funcionar como meio de troca (SILVA, 2016).

Todavia, 0 escambo como moeda-mercadoria ndo funcionava perfeitamente,
as trocas apresentavam problemas, como a falta de padrdo de valores ou um
sistema de precos que tendem a piorar, deste modo, o escambo ndo conseguia
atender todas as funcbes de uma moeda, por estes motivos foram desenvolvidos
sistemas monetarios baseados nos metais (LOPES; ROSSETTI, 2005).

Nesse sentido, Hugon (1980) explica que os metais circulavam no mercado
de forma distinta, podendo ser em lingotes, barras e até mesmo in natura (sem ser
processado). Os sistemas monetarios baseados nos metais tiveram grande énfase
no periodo mercantilista, nesse periodo foram utilizados como moeda o ouro, a
prata, o cobre, o bronze e o ferro, pois atendiam aos pré-requisitos de serem raros,
duraveis, fracionaveis e homogéneos.

Em conformidade, Vasconcellos e Garcia (2008, p. 172) afirma que os metais
assumiram a funcdo de moeda por algumas caracteristicas importantes, “[...] séo
limitadas na natureza, possuem durabilidade e resisténcia, sado divisiveis em peso,
etc.”. Assim, para garantir o controle dos metais em circulagao foi implementada a
cunhagem da moeda pelos governantes, dando origem a moeda metalica.

Entretanto, o transporte da moeda metalica, como o0 ouro e a prata, ndo era
facil, visto que eram carregadas em sacos junto com a balanca para pesa-los na
hora das transacGes de mercadorias, por consequéncia dessa dificuldade, surgiram
as primeiras moedas, nelas eram inscritos seu peso e seu valor, além do nome,
desenho ou legenda e com um brasdo em apenas um dos lados (LOPES;
ROSSETTI, 2005).
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Posteriormente, devido aos riscos de roubo e ao transporte inconveniente, as
pessoas comecaram a pagar uma taxa para deixar as moedas guardadas, que eram
armazenadas em locais seguros, denominadas casas de custddia, que entregavam
aos proprietarios da moeda um recibo, denominado moeda-papel (LOPES;
ROSSETTI, 2005). Desse modo, Vasconcellos e Garcia (2008, p. 172) esclarece

que:

O papel-moeda de hoje teve origem na moeda-papel. As pessoas de posse
de ouro, por questdo de seguranca, os guardavam em casas especializadas
(embrido do atual sistema bancario) onde ourives, pessoas que trabalhavam
0 ouro e prata, emitiam certificados de deposito dos metais. Ao adquirir
bens e servicos, as pessoas podiam fazer o pagamento com esses
certificados, ja que eram transferiveis, e o novo detentor do titulo poderia
retirar o montante correspondente de metal com o ourives.

A partir desse momento, percebeu-se que conforme o uso da moeda-papel foi
se generalizando, os dirigentes das casas de custodia perceberam que havia um
descompasso entre 0s saques e 0s depdsitos de metais monetarios em suas
instituicdes, assim, nem todos os certificados de depdsitos emitidos pelos mesmos
eram convertidos em metal ao mesmo tempo, assim nem todos os certificados
emitidos eram totalmente lastreados (OLIVEIRA, 2012).

Nesse sentido, ainda de acordo com o autor supracitado, a emissao
descontrolada de papel-moeda pelas casas de custédia conduziu a crises
sistematicas no sistema monetario e financeiro, esse processo culminou com a
faléncia do sistema como um todo, e nesse momento os Estados Nacionais
assumiram a responsabilidade pela emisséo e gestdo da moeda.

A proxima etapa da moeda, segundo Lopes e Rossetti (2005), é a moeda-
escritural, que nasceu da mesma percep¢do ocorrida no surgimento do papel-
moeda, a improbabilidade mateméatica de que todos o0s correntistas saquem ao
mesmo tempo seus depositos da aos bancos comerciais uma caracteristica Unica de
criar moeda.

Assim, evidencia-se que o papel-moeda ndo entrou em desuso, foi apenas
aprimorado. Oliveira (2012, p. 18) afirma que “E necessario salientar, que o estagio
atual da moeda ndo é estatico, principalmente pelo rapido desenvolvimento de
novas tecnologias que poderdo num futuro préximo eliminarem por completo o uso

do papel-moeda como o conhecemos”.
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2.1.3 Defini¢géo e Fungdes da Moeda

A moeda se trata de um instrumento de troca, assim como um sistema,
empregado para a realizacdo de pagamentos, a partir de um valor cujo ha consenso
soécio-histérico e econébmico e acordo legal de confiabilidade. Da mesma forma, se
também assume a propriedade de unidade de conta, a qual possibilita vincular um
preco a bens e servigos (O QUE E MOEDA?, 2017).

Segundo Pinheiro (2017), a moeda apresenta trés principais fungdes, sendo-
as: instrumento de troca, unidade de medida e reserva de valor. Contudo, Carvalho
et al. (2012, p. 3) evidencia que a moeda deve possuir algumas caracteristicas

fisicas para exercer tais fungdes:

Deve ser divisivel, duravel, dificil de falsificar, manuseéavel e transportavel. A
divisibilidade é necessaria porque a moeda deve poder ser fracionada em
multiplos e submultiplos, para que as transacdes que exigem valor
fracionado ou transacBes que movimentem grandes valores sejam
realizadas sem custos adicionais. A moeda deve ser duravel, isto é, deve
manter suas caracteristicas fisicas, para que a sua condicdo de ser aceita
de forma generalizada seja mantida e ndo prejudique seu ultimo detentor. A
moeda deve ser, na medida do possivel, dificil de falsificar — ja que tal
caracteristica aumenta a confianca do publico de que ndo ha reproducao
indevida — auxiliando consequentemente sua aceitacdo generalizada. A
moeda deve ser manuseavel e transportavel, para que a funcdo de meio de
troca ndo seja prejudicada, impondo ao seu detentor custos de transacéo.

Conforme expde o trecho da obra de Carvalho et al. (2012), a moeda,
enquanto instrumento de troca, funciona como um intermediario entre as transacfes
na economia monetaria, mas nao € essa uma funcdo exclusiva da moeda, pois
existem meios ndo monetarios para instrumento de troca. Nesse contexto, como
instrumento de troca 0s agentes trocam sua producao por moeda, que também pode
ser trocada pelos bens e servigcos produzidos por outro agente, visto que a moeda é
aceita por todos (PINHEIRO, 2017).

Essa funcdo é a mais importante que a moeda exerce, permitindo que a
economia como um todo aumente sua eficiéncia, permitindo que novos produtos e
servigcos sejam colocados a disposicao da populagédo. O papel de medida de valor da
moeda é essencial para inferir os valores dos diversos bens e servicos existentes na
economia, pois isso torna factivel a padronizacdo dos precos dos bens econémicos

de acordo com um denominador comum (NOGAMI, 2007).
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A vista disso, Carvalho et al. (2012) ressalta que essa funcdo é muito
importante no estabelecimento de contratos entre os agentes que atuam em uma
negociagcao, sendo a moeda corrente a forma de liquidar contratos. No mesmo
sentido, Krugman e Obstfeld (2003) explicam que cotar os precos em moeda torna
mais simples o calculo econémico dos agentes, facilitando a comparacao dos precos
dos bens.

A terceira funcdo da moeda é a reserva de valor, em que a moeda pode ser
usada para transferir poder de compra para o futuro, podendo ser estocada sem
perda relevante do seu valor (PINHEIRO, 2017). Para Nogami (2007, p. 135) “A
moeda torna-se um elemento de entesouramento, de estoque de riqueza, quando é
retirada de circulacdo. Como a moeda pode ser transformada em bens e servigos
[...] ela pode ser definida como a representante universal da riqueza”.

A partir disso, ressalta-se que a funcdo da moeda enquanto reserva de valor,
por meio do entesouramento de moeda, abre caminho para a especulacéo sobre o
valor da mesma, levando em consideracdo as expectativas quanto as relacoes

futuras entre o valor da moeda e o de outros ativos (COZER, 2006).

2.2 A MOEDA NA TEORIA CLASSICA

Segundo Batista (2012), a Teoria Econdmica Classica sofreu influéncia de
duas revolucdes que ocorreram entre os séculos XVII e XVIII, sendo-as a Revolucéo
Cientifica, que apresentou uma visdo estatica do universo em que 0S Corpos sempre
tenderiam ao equilibrio, e a Revolucdo Industrial, cuja proporcionou énfase na
producéo industrial como fator indutor do crescimento econémico.

A Teoria Econbmica Classica parte do pressuposto fundamental de que o
mundo econdmico é governado por leis naturais e que se essas pararem de
funcionar de maneira natural, produzirdo sempre os melhores resultados possiveis,
bem como o de que os precos e salarios eram sempre flexiveis e o de que a moeda
nao era utilizada com fins de entesouramento (BRESSER-PEREIRA, 1976).

“A moeda, segundo o pensamento classico tinha apenas um papel de meio
geral de troca, sendo apenas a sua influéncia no nivel geral de precos, pelo que o
desenvolvimento econbmico real nao relevava dos aspectos monetarios”
(DONARIO; SANTOS, 2016, p. 2). Nesse sentido, para os classicos, entende-se a

moeda como uma unidade de conta e um meio de troca, assim ela servia apenas
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para somarem mercadorias diferentes, sendo fundamentalmente um meio de troca.
Desse modo, na Teoria Classica, 0 motivo para a procura de moeda era apenas
transacional, assim, o interesse de poder da moeda era na medida da necessidade
dela para realizar transagbes, logo o uso da moeda como um meio de reserva era
considerado irracional (BRESSER-PEREIRA, 1976).

Nesse contexto, evidencia-se que conservar a moeda disponivel implicaria em
uma “desutilidade”, ou seja, em deixar de receber a taxa de juros correspondente
aquele dinheiro. Deste modo, a Teoria Econdmica Classica da énfase as tendéncias
do autoajuste na economia, livre das acdes do governo que causam instabilidade,
sendo a moeda um meio geral de troca, influenciando apenas o nivel geral de
precos (DONARIO e SANTOS, 2016).

2.3 MOEDA NA TEORIA KEYNESIANA

De acordo com Batista (2012, p. 16), “[...] com a crise de 1929, a teoria
econdmica convencional foi renovada por Jonh Maynard Keynes, que prop6s um
papel mais ativo do estado no processo econdmico, negando 0s principios
analisados e apresentados na teoria classica, apresentando uma politica econémica
também intervencionista. Desse modo, na Teoria Keynesiana, Keynes assume a
moeda como um elemento com papéis fundamentais a desempenhar, ndo somente

Ccomo um mero meio de troca:

A moeda desempenha um papel proprio e afeta motivos e decisbes e é,
resumidamente, um dos fatores operativos nesta situacdo, desta forma, o
curso dos eventos nao pode ser predito, nem no longo nem no curto prazo
sem o conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro e o
segundo estado (KEYNES, 1937, p.408-409).

Assim, nota-se que “Keynes rompia radicalmente com a tradicdo classica,
alicercada na teoria quantitativa da moeda, que ndo admitia a possibilidade de
entesouramento” (BRESSER-PEREIRA, 1976, p. 28). Considerando um contexto de
incertezas e expectativas, Keynes afirma que a moeda assume um papel
fundamental, isso ocorre devido haver transacdes cujos efeitos tém algum grau de
permanéncia e necessitam ser financiadas, como também a simples possibilidade

de ganhos ou perdas imprevistas (PINTO, 1983).
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Nesse sentido, Andrade (1987, p. 83) ressalta que para Keynes a importancia

da moeda decorre essencialmente do fato da moeda constitui-se em:

[...] um elo entre o presente e o futuro. A moeda, considerada em seus

atributos mais significativos, € sobretudo um processo sutil de ligar o
presente ao futuro, e sem ela nem sequer poderiamos iniciar os estudos
dos efeitos das expectativas mutaveis sobre as atividades correntes. Nao ha
meios para nos libertamos da moeda, mesmo abolindo o ouro, a prata e
outros meios legais de pagamento. Enquanto subsistir algum bem duravel,
ele podera possuir os atributos monetarios e, conseqiientemente [sic.], dar
origem aos problemas caracteristicos de uma economia monetaria.

A partir disso, Keynes explicou que ha trés motivos pelos quais a moeda é
demandada, o primeiro € o motivo transacdo, relacionado ao intervalo entre
recebimentos e despesas de renda, o segundo € o motivo precaucao, relacionado a
atender a contingéncia inesperadas ou a oportunidades imprevistas, € 0 € o motivo
especulacdo, que € relacionado tanto a incerteza quanto ao comportamento futuro
da taxa de juros (COELHO, 2008).

2.4 CRIPTOMOEDAS

De acordo com Santos (2016), as criptomoedas sdo um meio de troca
criptografado que funciona baseado em uma rede descentralizada de computadores
conectados a uma rede peer-to-peer (ponto a ponto), deste modo, ndo dependem de
um 6rgédo centralizador para controlar e verificar as transacdes. A criptografia € uma
tecnologia usada para impedir a leitura de dados armazenados e permitir que
informacdes sejam transmitidas de maneira segura independente do canal de
transmissdo ser ou ndo ser seguro, logo, € uma tecnologia focada em manter a
confidencialidade, identidade e integridade dos dados com os quais se esta lidando
(RAGAZZO; CATALDO, 2021).

As criptomoedas surgiram no final dos anos 2000 e em 2008, a partir da crise
financeira, as criptomoedas se espalharam pelo mundo e uma das consequéncias
foi a queda da confianca nas instituicbes financeiras. Logo, evidencia-se que as
criptomoedas ndo possuem uma autoridade responsavel que controla a emissao,
apenas o sistema blockchain? que registra todas as transacdes (RAGAZZO;
CATALDO, 2021; SANTOS, SOUZA; COSTA, 2021).

2 Sequéncia de blocos de dados contendo as transacées, é imutavel e 100% transparente.
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De acordo com Monteiro (2018), o blockchain € uma tecnologia que permite o
armazenamento de informac¢do numa rede de transacdes, segura e inviolavel, sem
necessidade de uma entidade central para a sua gestdo e manutencdo. A partir
disso, esta tecnologia da a possibilidade de eliminar processos burocraticos
garantindo o aceleramento dos processos evitando erros humanos, promovendo
procedimentos mais eficientes.

Santos, Souza e Costa (2021) ressaltam que a rede de blockchain utiliza a
tecnologia peer-to-peer (ponto a ponto), que € um formato de rede que tem como
caracteristicas a descentralizacdo das redes, assim cada usuario conectado tem
como funcéo de servidos e cliente. Os autores ainda explicam que cada transacao
funciona com uso de trés chaves criptografadas, que criam um bloco que representa
a transacdo enviando a solicitacdo de transferéncia para a rede, que apos
aprovacao apuram se a transacao € transmitida para todos na rede, para o bloco ser

adicionado a cadeia de blocos.

2.4.1 O Bitcoin

O Bitcoin foi a primeira moeda digital criada no mundo, com surgimento no fim
da década passada. Foi a partir da tecnologia utilizada para essa moeda digital que
surgiu uma nova classe de ativos, as criptomoedas, que encontram no Bitcoin, a
base para a derivacao evolutiva da classe (PEREIRA, 2019). Se trata de uma moeda
digital criptografada, de tecnologia ponto a ponto e é estruturada em uma rede de
codigo aberto (Blockchain) e ndo depende de nenhuma autoridade central. Esta
moeda, concebida como um principio tecnolégico, foi o primeiro sistema de
pagamentos global totalmente descentralizado (ULRICH, 2014).

Antes da criacdo do Bitcoin em 2008, todas as transacdes que fossem
realizadas por meio da internet sempre exigiam um terceiro intermediario de
confianca, independente da unidade monetaria que se pretendesse transacionar.
Dentre as mais variadas versdes do surgimento do Bitcoin, a mais difundida hoje é a
de que o criador da moeda € o japonés Satoshi Nakamoto, porém, esse nunca
declarou publicamente em relagdo a autoria ou até mesmo sobre sua real
identidade. Em 2002, Nakamoto publicou o Whitepaper Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System (Bitcoin: um sistema de dinheiro eletrénico ponto a ponto),

onde se explicou os moldes detalhados do conceito da moeda peer-to-peer (ponto a
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ponto), em traducéo livre, ponto a ponto, ou seja, sem a existéncia de intermediérios
ou mesmo uma autoridade emissora central (ZECHMANN; PORTO, 2018).

Segundo Nakamoto (2008, p. 1), a ideia da rede Bitcoin € ser “um sistema
eletrénico de pagamento baseado em criptografia PoW - proof-of-work (prova de
trabalho), permitindo que duas partes fagcam transacdes diretamente entre elas sem
a necessidade de uma terceira parte confiavel’. J& Santos (2016) ressalta que o
Bitcoin é uma rede peer-to-peer (ponto a ponto), portanto, ndo possui autoridade
central com encargos para emitir, verificar ou gerenciar transacoes e, para isso, todo
0 processo de verificacdo das transacdes se da por meio do proof-of-work (prova de
trabalho) de usuérios que disponibilizam poder computacional ao sistema.

Nesse sentido, evidencia-se que o proof-of-work (prova de trabalho) é uma
espécie de enigma matematico lancado pelo sistema onde os computadores
disputam quem encontrara primeiro a solu¢cado de um determinado problema, logo, as
transagbes entre os individuos ndo sao, necessariamente, anfnimas, mas
primordialmente realizadas por meio de um pseudénimo (SANTOS, 2016). Ademais,
baseado nisso, Ulrich (2014) identifica que todas as transacdes que ocorrem com O
Bitcoin séo registradas em uma espécie de livro caixa publico chamado corrente de
blocos, ou blockchain, que € um grande banco de dados, que contém o historico de

todas as transacoes relacionadas.

2.5 O MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais, que € global, € uma das formas em que se pode
assumir a intermediacdo financeira ou troca de recursos entre agentes dentro do
sistema capitalista. Se trata de uma secédo do sistema ou mercado financeiro, que é
mais amplo, na qual sdo realizadas mediacdes entre agentes que captam recursos
para o desenvolvimento de seus projetos de instituicdo ou expansao empresas, por
exemplo, e investidores, que sdo os detentores do capital direto possivel de ser
alocado (CARVALHO, 2014; COSTA JUNIOR; GOULART, 2011).

Para fins de elucidar conceitos importantes dentro do sistema a ser discutido,
0 mercado de capitais, tem-se que investimento se trata da aplicacdo de recursos
para direta ou indiretamente, causar a producao de algum bem ou servico. Isso gera
um desdobramento que possibilita uma elevagdo do consumo ou da renda a longo

prazo, no futuro. Ademais, o total da renda de um sujeito apenas pode se destinar
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para 0 consumo ou para a poupancga e, assim, o investimento, que é ao lado da sua
capitacao, a motriz do mercado e capitais, somente pode ser realizado se 0s sujeitos
pouparem. Assim, ao passo que ha aumento da renda per capita (por individuo) e
consumidor satisfaz suas necessidades béasicas, ha o aumento de sua capacidade
de poupar dinheiro e uma maior propensdo a emergéncia de possibilidades de
investimentos (AMORIM, 2013; SILVA, 2008)

Esse sistema se distingue da concecado de crédito, por ndo gerar uma divida,
pois a dindmica de interacbes que ha no mercado de capitais, entre 0s sujeitos
participes, e seus papéis, € diferente da que ocorre em um mercado crediticio. No
sistema de capitalizacdo, emerge a negociacdo das debéntures, que, em
detalhamento, séo titulos de divida emitidos pelas empresas que ofertam o direito de
crédito ao investidor, atuando como um empréstimo disponibilizado para que as
organizagbes concretizem projetos. Constituem debéntures os valores mobiliarios,
representativos da divida de médio ou longo prazo e o detentor do titulo assevera o
direito de crédito, cujo devera ser pago pela empresa emissora (COSTA JUNIOR;
GOULART, 2011).

A titulo de complementacédo, ha o trecho da obra de Carvalho (2014), cujo
traz o seguinte contributo sobre o mercado de capitais, com exposicao de algumas

de suas caracteristicas:

O mercado de capitais é 0 segmento do mercado financeiro que conecta
investidores e empresas de maneira mais direta, sendo uma alternativa aos
bancos e governo, com a vantagem de ndo gerar divida as empresas
tomadoras, pois estas adquirem novos sécios. Outras vantagens do
mercado de capitais sdo: reduzido custo global de financiamento,
diversificacé@o e distribuicdo do risco, democratizacdo do acesso ao capital,
reduzido moral hazard, maior liquidez e eficiéncia (CARVALHO, 2014, p. 75,
grifo do autor).

E o ambiente do mercado de capitais o promotor da liquidez dos titulos dados
pelas empresas, viabilizando a negociacdo entre os agentes vendedores e 0s
compradores. E gracas a esse sistema que ha a capitalizacdo das instituicdes de
fins lucrativos e o direcionamento de recursos financeiros de longo prazo,
disponiveis, para que inameros setores da econdmica possam desenvolver suas
atividades, como o comércio, prestadores de servico, agronegoécio e industria
(CARVALHO, 2014; TORRE; SIEWERT JUNIOR, 2019).
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Cabem duas segmentacbes para o mercado de capitais. O primeiro, 0
mercado primario, se trata do ambiente de oferta inicial de capital das organizacdes
de fins lucrativos, sendo o responsavel pelo momento em que as empresas
capitalizam recursos financeiros para posteriores investimentos, o que também é
uma pratica de bancos, que nesse passo adquirem capital para suas operacoes,
dentre as quais, 0 proprio empréstimo que realizam para pessoas juridicas e fisicas.
Ja4 o segundo € o das relacdes de negociacdes dos valores mobiliarios entre
investidores, ocasido em que o valor resultante de um processo de venda de uma
acdo nao sera dirigido a empresa, mas, sim, diretamente para o vendedor da acéo
(NASCIMENTO et al., 2018; TORRE; SIEWERT JUNIOR, 2019).

Convém apontar que o discutido mercado opera por meio de negociacfes de
titulos mobiliarios oriundos de empresas, sem que haja a obrigatoriedade da
realizacdo de intermediacdo de uma instituicdo financeira. Esse ambiente é
sustentado por uma intensa regulamentacdo e conta com uma entidade, que atua
como agente fiscalizador e promotor do mercado mobiliario, cabendo tal
representatividade, no caso do Brasil, para a Comissdo de Valores Imobiliarios —
CVM (COSTA JUNIOR; GOULART, 2011; AMORIM, 2013)

Nascimento et al. (2018) apontam que nas Ultimas décadas o mercado de
capitais tem ganhado uma exponencial importancia e proporcdo, notadamente
devido a facilidade de acesso de tecnologia de comunicacdo e com o ingresso de
cada vez mais pessoas fisicas de paises de economia emergente, como o Brasil. E
tal incremento tem viabilizado maiores disponibilizacdes de recursos financeiros para
o desenvolvimento de atividade econdmicas nos territérios dessas nacoes,
descentralizando investimentos nos paises mais ricos.

Diversos agentes operacionais de negociacfes de titulos e valores
mobiliarios, os quais firmam a seguranca das transacfes, constituem a estrutura do
mercado de capitais, o que é imprescindivel para a confiabilidade em tal ambiente e
suas partes envolvidas em negdécios. Nesse sentido, esses agentes sdo: bolsas de
valores, sociedades corretoras e distribuidoras e instituicdes financeiras (TORRE;
SIEWERT JUNIOR, 2019).

Bolsas de valores podem ser descritas como o0 nucleo das negociacdes e sao
espacos que empregam, hoje, ambientes digitais online em que investidores
adquirem titulos mobiliarios emitidos pelas ofertantes organizagdes de fins lucrativos

presentes no sistema. As sociedades corretoras e distribuidoras séo as que realizam
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diretamente a intermediacdo dos titulos de dividas e mobilirios disponiveis no
mercado e suas atividades se dao pela oferta de consultoria financeira, plataformas
digitais, administracdo e custodia dos valores mobilidrios e o financiamento para
compra de a¢des (COSTA JUNIOR; GOULART, 2011; AMORIM, 2013).

Incumbe apontar que no Brasil, desde a Decisdo Conjunta n° 17 de 2009 do
Banco Central brasileiro, tais instituicoes, corretoras e distribuidoras, praticam as
mesmas operagdes no mercado de capitais, ndo existindo mais diferengas
significativas entre as essas. Ja as instituicdes financeiras sé&o organizacoes,
liberadas para atuarem pelo Banco Central do Brasil, que desenvolvem
transferéncias de recursos entre poupadores e captadores, além da custddia, ou
guarda, de montantes de seus clientes (TORRE; SIEWERT JUNIOR, 2019;
NASCIMENTO et al., 2018).

Dentre as finalidades do mercado de capital, a principal é proporcionar a
capitalizacado das empresas ao passo em que também proporciona aos investidores
a possibilidade de captar retornos atrativos (PEROBELLI, 2007). Em uma definicéo
mais sucinta, € correto dizer que o mercado de capitais € o ambiente em que séo
criadas as condi¢des para que as empresas estejam aptas para adquirirem recursos
diretamente de pessoas interessadas em investir em seus projetos, o que se da por
meio da emissao de instrumentos financeiros (PRESENTE, 2019; NASCIMENTO et
al., 2018).

No sistema capitalista, a troca de recursos entre os agentes se desenvolve de
maneira segmentada, no qual ocorrem transacdes de curtissimo prazo, a saber: o
mercado monetario, o mercado de crédito, o mercado de cambio e o mercado de
capitais, representado pelas bolsas de valores e mercados de balcdo organizados,
gue incluem as operacdes com valores mobiliarios de médio e longo prazos, como
acOes, debéntures etc. Seu objetivo € dar liquidez aos titulos patrimoniais e de
dividas emitido por empresas e tornar viavel seu processo de capitalizacdo
(PEROBELLI, 2007; SILVA, 2008). O mercado de capitais facilita o acesso aos
recursos para investimentos, cuja maturagdo ocorrerd no longo prazo e também
facilita a resolucdo de questdes de curto prazo para muitas empresas que passam
por momentos de baixa liquidez (CARVALHO, 2007).
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2.6 O MERCADO DE ACOES

O mercado de acdes se trata do ambiente global e, hoje, online, no qual as
empresas que sao de capital aberto comercializam partes de seu capital social,
sendo que, geralmente, as compras e vendas ocorrem em um espaco denominado
de bolsa de valores, ainda que possa ocorrer nos mercados de balcdo, um espacgo
em que as operacfes ndo sao registradas em bolsas de valores, mas, sim, em
instituicbes abertas especificamente para tal propésito (MACIEL, 2007; SILVA;
BERTELLA; PEREIRA, 2014).

Sobre a historicidade da origem do mercado de ac¢des, cujo remete as bolsas
de valores, Tomaselli (2005), descreve a seguir:

A origem da palavra Bolsa vem da Bélgica. A familia do Bardo Van der
Burse tinha uma estalagem onde vendiam carteiras e bolsas. Nesse local,
também eram realizados encontros de mercadores. Na fachada existia um
brasédo com um escudo e trés bolsas, simbolizando honradez e méritos por
sua atuacdo na area mercantil [...] A negociacdo de acfes surgiu com a
criacdo da Companhia das indias Orientais, quando, durante a ascenséo de
Amsterdd, bourse que antes negociava trigo, arenque e especiarias passou
a nhegociar acdes dessa companhia, possibilitando aos investidores
recuperarem o dinheiro investido através das vendas de suas participacfes
(TOMASELLI, 2015, p. 19).

Por ser um mercado em que ha uma dinamica e ininterrupta oscilacdo de
precos, com muitos altos e baixos, o0 mercado de ac¢bes é visto como o de maior
risco pelos investidores. Logo, € preciso um arcabouco de conhecimentos e
estratégias de atuacdo, para adentrar em tal espaco de negoécios com o devido
manejo dos potenciais riscos (PRESENTE, 2019; SILVA 2008).

Ademais, o mercado de ac¢des € formado pelo mercado primario, secundario,
de bolsas e de balcdo. O primério se refere a relacédo direta entre emissor (vendedor
de ativos) e os investidores (compradores), o que significa que isso se expressa
guando uma empresa realiza uma oferta publica inicial — IPO —, assim, vendendo
suas a¢des e 0 montante arrecado com tal comercializacao € vinculado aos recursos
da organizacdo. O mercado secundario € o no qual ndo se processa a participacao
do emissor de papéis (acdes; ativos) e todas as negociacdes sdo desenvolvidas
entre os préprios investidores, que € o que se da na aquisicdo de ac¢fes fora do IPO,
ja que as acdes foram vendidas na oferta inicial e ja estdo nas maos de investidores,
ndo da empresa (TOLEDO, 2006; BRAGA, V., 2019; TOMASELLI, 2005).
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E no discutido mercado que todas as a¢des sdo negociadas, o que gera outra
denominacgéo, a de mercado acionario. Esse ambiente de negdcio pode ser definido
também como um segmento do mercado de capitais, pois 0s ativos comercializados
acabam dando direito a participagdo no capital das empresas de sociedade
andnima. Logo, a principal funcdo do mercado de acdes é garantir a liquidez aos
referidos ativos (MACIEL, 2007).

No que se refere as acdes, Moraes et al. (2019), explica que essas, também
chamadas de papéis, sdo a menor parcela do capital social das companhias ou
sociedades por acdes listadas na bolsa de valores. Assim, a acdo € um titulo
patrimonial que concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e
deveres de um sécio, dentro do limite das acdes possuidas. Dessa forma, a acédo €
um valor mobiliario, expressamente previsto em lei, ao comprar papéis, um
investidor se transforma em soOcio da companhia que os emitiu, passando a ter
direito de participar dos lucros.

A expectativa de quem adquiri a¢des, cujo se torna um acionista, € o de que a
empresa emissora tenha bons resultados, o que lhe oportunizara proventos em
dinheiro, a partir de proventos, como os dividendos, o que ocorre distributivamente e
de forma proporcional a quantidade de papéis (TOLEDO, 2006). Em uma projecéo
positiva, o valor das acdes tende a subir e se essas forem vendidas com seus
precos mais altos do que o dos valores pelos quais foram adquiridas, o seu detentor
obtera lucros, por isso esses ativos estdo sempre sendo comercializados
(TOMASELLI, 2005; BRAGA, V., 2019).

Ha duas tipificacbes para as acoes, ha as acdes ordinarias — ON —, as quais
contam com duas principais caracteristicas, o direito a participacdo votante em
assembleias da empresa da qual se originaram 0s papéis, sendo o peso da
participacdo proporcional a quantidade de acbes, e o tag along (“ir junto”), que se
refere a protecdo, em caso de alteracdes no controle da companhia, pois se o bloco
acionario que controla a organizacao for vendido, seus investidores com esse tipo de
acOes poderdo vender seus papéis por um minimo porcentual, em relacao ao que foi
pago aos acionistas majoritarios (PRESENTE, 2019; SILVA, 2008 ).

Ja as acoes preferenciais — PN — ndo dao direito a participacdo com voto nas
assembleias deliberativas ou ao tag along (“ir junto”), mas ainda proporcionam
preferéncia sobre certos pagamentos relativos aos papéis. Os dividendos, nesse

caso, serdo distribuidos, de forma preferencial, primeiramente aos seus detentores,
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assim como caso de faléncia, liquidacdo e outros problemas na companhia, essas
acOes proporcionardao prioridade no reembolso de capital (TOLEDO, 2006;
VICENTE, 2009).

De acordo com Braga V. (2019), as bolsas de valores sado o principal
ambiente online no qual é possivel realizar a comprar e venda desses papéis, que
sdo ativos. Seus prec¢os oscilam ao longo do horario comercial diario (pregéo), que
ainda inclui o periodo de cancelamento de ofertas e after-market (momento depois
do mercado), conforme a oferta e demanda e outros fatores, como noticias de
diversas naturezas que podem impactar as companhias participantes do mercado.
No Brasil, o horario de funcionamento das bolsas é 09:30 até as 18:00,

No mercado de acdes diversos podem ser distintos dois grupos principais de
atitudes, os investimentos e a especulacdo. O primeiro, o de investidores,
comumente se debruca sobre aplicagbes de longo prazo, com objetivo de
construcdo de patrimdnio e especulador volta-se para operacdes de minimizados e
curtos prazos, para poder tirar proveitos da volatilidade dos precos e, assim, poder
para buscar lucros imediatos, o que inclui em tal grupo, por exemplo, o day trade
(transacédo do dia) e o swing trade (realizacdo de operac¢des no curto prazo) (SILVA,
2008; MACIEL, 2007; TOLEDO, 2006).

Para as empresas, o discutido mercado proporciona a capitalizagdo com
recursos que estardo disponiveis para a realizacdo de novos projetos de
investimentos e expansao de sua atuacdo no setor do qual é participe, ou até
mesmo o abatimento de dividas. No que se refere a investidores, tal ambiente
proporciona lucro sem a necessidade de altos investimentos e burocracias em
abertura e gestdo de negdcios, vantagem essa que € relativizada com 0s riscos.
Ademais, a saude financeira de uma companhia no mercado repercute na economia
dos paises (BRAGA, V., 2019; PRESENTE, 2019), e esse fenbmeno se processa

em virtude de que:

A identificacdo do investimento como um dos fatores propulsores do
crescimento se estabelece porque através da realizagdo do investimento
identifica-se um aumento da produtividade geral do pais, assim como uma
maior estruturacdo das empresas diante de um mercado competitivo
(TOLEDO, 2006, p. 14).

Ha trés maneiras principais investir em acdes: por meio dos fundos de agoes,

dos exchange traded funds — ETFs —, que sdo os fundos de investimento em indice
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de mercado, e de forma individual, construindo a propria carteira. Na primeira
tipologia, um fundo coletivo é lancado no mercado, com estratégia de alocacao
definida e investidores podem participar dos resultados a partir da compra de cotas.
Nesse caso, diferentemente de compra direta de acdes, todas as decisdes serdo do
gestor e ndo ha distribuicdo de dividendos (TOMASELLI, 2005). De forma
complementar, Fusco (2013, p. 2) discorre que “Um Fundo de Investimento € um
condominio de investidores, uma comunhdo de recursos de conjuntos de
investidores sem limite maximo de participantes”.

Os exchange traded funds — ETFs — também sdo fundos coletivos de
investimento, contudo possuem a especificidade de replicacdo de resultados de um
indice de mercado, proporcionando uma gestdo direta. J& a maneira individual se
trata de investimentos em acdes feitos de forma direta, com o investidor realizando
por si, todas as operacdes (TOLEDO, 2006; SILVA, 2008).

No Brasil, os custos em investir no mercado de agées podem envolver, além
da compra de papéis, taxa de corretagem, cobrada pelas instituicbes que acessam o
ambiente de negocio, de custddia, devida a guarda das ac¢des pela B3 (Bolsa de
Valores do Brasil) e pelos servicos oferecidos pelo banco, emolumentos, em taxa
cobrada pela B3 (Bolsa de Valores do Brasil), sobre um valor percentual referente ao
total negociado, e imposto de renda (BRAGA, V., 2019). No territorio brasileiro, o
mercado de ac¢des tem conquistado cada vez mais ingressos, devido a facilidade de
acesso a informacdes e tecnologias da comunicacdo, mudancas de mentalidade da
sociedade e expansdo de empresas do ramo (SILVA, 2008).

Ademais, conforme Lanzarini et al. (2011), muitos movimentos foram
desenvolvidos no Brasil para induzir uma propagacao da popularizacdo do mercado
de aclOes, para a captacdo de investidores minoritarios. Nesse inteire, nos ultimos
anos foram concebidos instrumentos que facilitadores de investimentos e acesso ao
mercado, em muito no ambito da difusdo de educacéao financeira, como o Projeto
Educar, do Bovespa Mais, 0 que denota uma preocupacdo do mercado, o setor
privado, em dar preencher a lacuna do Estado, tocante a tais atitudes. Ainda, nesse
contexto, foram inseridas mudancas no tratamento dirigido a investidores
minoritarios nesse ambiente de negocio, anteriormente ocupado majoritariamente
por pessoas de alto poderio econdmico. isso também se deve ao interesse do setor

de ac¢les, que visou buscar investidores menores e, assim, aumentar 0 namero de
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participantes no mercado de a¢fes nacional e diluir investimentos, como estratégia

na minimizacgao de riscos, antes concentrados em poucos agentes investidores.

2.7 EMPREGO DA REGRESSAO QUANTILICA NO MERCADO DE ACOES

A regressdo quantilica € uma técnica estatistica que tem como objetivo
estimar, e inferir a performance condicional das funcbes quantilica, logo, para eles
essa analise é particularmente Gtil quando a distribuicdo condicional da variavel
dependente ndo possui formato conhecido, como por exemplo: formato assimétrico
das distribuicbes, caudas largas, ou distribuicdes truncadas (KOUTSOMANOLI-
FILIPPAKI; MAMATZAKIS; PASIOURAS, 2013). Todavia, Behr (2010) afirma que a
regressado quantilica € util na presenca de heterocedasticidade, desse modo, essa
ferramenta estatistica é aplicavel a dados que estimam o comportamento do
mercado de acoes.

Nesse sentido, o trabalho de Souza (2016), cujo teve como objetivo investigar
a reacao do mercado de ac¢des diante de eventos de fusfes e aquisi¢cdes de bancos
no Brasil, com a técnica de regressédo quantilica. O estudo mensurou a reacédo do
mercado de acles a diversas motivacdes para as fusdes e aquisicdes, sendo essas:
efeitos sinérgicos, ondas de fusdes e aquisi¢coes, fusdes entre fronteiras e fusdes por
problemas financeiros.

As andlises, como demonstra o trabalho do autor supracitado, foram feitas as
mensuracdes dos retornos anormais de longo prazo utilizando uma janela de 2 anos
uteis, sendo esta de 252 dias anteriores ao evento até os 252 dias posteriores ao
evento focal. A partir disso, ao empregar a regressao quantilica, Souza (2016)
também observou que o indicador de desempenho ROA — Retorno de Desempenho
dos Ativos apresenta coeficiente negativo nos quantis 0,25 e 0,5 o que corroborou
com a hipotese de que os investidores dos bancos adquirentes possuem Visao
cética quanto aos ganhos de sinergia.

Logo, esses investidores nao conseguem precificar os aumentos de
desempenhos dos bancos adquirentes pdés-fusdo, assim quando se analisou 0s
menores valores de Retorno Anormal Acumulado — CAR —, o indicador médio de
desempenho pos-fusdo apresentou valores negativos diminuindo o CAR. A vista

disso, com o emprego da regressao quantilica, por fim, foi possivel observar que na
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presenca de eventos corporativos, o valor da empresa, usualmente expresso pelo
seu preco da acao, pode ser afetado positivamente ou negativamente.

Por outro lado, Viola (2015) utilizou a regressdo quantilica e suas variacbes
para realizar uma abordagem sobre o mercado de cambio no Brasil, com o objetivo
de analisar a relacdo dos retornos cambiais com os retornos no mercado de bolsa,
bem como a volatilidade cambial e os efeitos das intervengdes governamentais no
nivel e na volatilidade da taxa de cambio. A partir do emprego da regressao
guantilica, observou-se que o mercado de cambio € mais sensivel a variacées na
bolsa, na presenca de maiores desvalorizagbes cambiais, assim, ao estimar a
volatilidade, mostrou-se eficaz quando comparado a outros métodos.

Entdo, as reacbes do mercado cambial as intervencdes governamentais
foram analisadas com variaveis instrumentais para tratar o problema de
endogeneidade existe. A autora ainda afirma que, de acordo com os resultados dos
referidos testes a regressédo quantilica € a mais indicada no estudo da relacéo entre
o0 mercado de ddlar e o mercado de ac¢des no Brasil (VIOLA, 2015).

Ja Ferreira et al. (2021) discutiram sobre o modelo de cinco fatores de Fama-
French e o econdémico futuro: evidéncias em mercados emergentes para investigar
se existe uma relacdo entre os fatores de risco do modelo e o crescimento
econdmico futuro dos paises emergentes que compdem o grupo denominado
BRICS. Para isso aplicou a técnica de analise de regressdo quantilica para os
percentis 0,05; 0,25; 0,50; 0,75; e 0,95, e para fins de comparacdo modelos
guantilico para dados em painel com efeitos fixos também foram estimados.

Os autores evidenciam que a partir do emprego da regressdo quantilica,
pode-se verificar o comportamento da distribuicdo assimétrica condicional da taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto — PIB — produzido pelos retornos dos fatores
de risco. Além dessa observacdo, os resultados obtidos reportaram, a partir da
regressao quantilica, informacfes ndo captadas pela média condicional gerada por
estimac¢des MQO, no qual os fatores de risco de mercados de acdes emergentes do
modelo de avaliacéo de ativos proposto por Fama e French (2015 apud. Ferreira et
al., 2021) e desenvolvidos para estimar o custo de capital e carteiras de investimento
podem servir com proxies de indicadores econémicos.

Os autores Muller, Righi e Ceretta (2015) realizaram uma analise de mercado
do IBOVESPA, por meio de uma abordagem com o modelo autorregressivo

guantilico, assim, o objetivo deste estudo foi de analisar o comportamento da
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dependéncia serial dos retornos das a¢bes do IBOVESPA, fazendo uso do modelo
autorregressivo quantilico (QAR).

A partir dos resultados obtidos foi possivel concluir que os quantis extremos
estdo associados a rendimentos positivos ou negativos e apresentam dependéncia
forte e distinta entre si, porém, nos quantis centrais a dependéncia € proxima a zero,
decorrente da analise, também se observou um efeito assimétrico dos investidores,
associado ao estado de mercado, assim como a localizagédo no quantil. Por fim, com
o modelo autorregressivo quantilico, observou-se que altos coeficientes
autorregressivos positivos ou negativos passados resultaram em coeficientes de
mesmo sinal futuros, logo, notou-se que o IBOVESPA se comporta de maneira
distinta dos pressupostos da hipétese de eficiéncia de mercado na forma fraca
(MULLER; RIGHI; CERETTA, 2015).

Em outro estudo, Muller et al. (2012) discutem sobre a precificagdo do risco
de mercados emergentes por meio de uma abordagem intertemporal e
interquartilica, tendo como objetivo analisar a dinamica da volatilidade condicional
em seis paises emergentes latino-americanos e sua precificacéo interquartilica. Para
isso, o0 estudo utilizou o modelo ICAPM de Merton (1973), estimado pela regresséo
guantilica, a partir disso foi possivel observar que os resultados evidenciam que o
modelo utilizado representa um avancgo, visto que conseguiu capturar relacbes que
antes ficavam mascaradas pela constancia dos coeficientes e por ndo considerar as
diferencas de precificacdo entre quantis. Por fim, os autores também verificaram que
os coeficientes das correlacdes entre a proxy (procurador) de cada mercado e a
proxy (procurador) mundial ndo foram significativos.

De outro modo, Regis (2017) utilizou a regressdo quantilica e VaR para uma
aplicacdo de quantis condicionais extremos para os retornos relativos ao IBOVESPA
e Petrobras. Por meio do emprego da regressdo quantilica foi possivel estimar
diretamente os quantis extremos condicionais, que representam as estimativas do
VaR, do mesmo modo, o método permitiu também a verificacdo de quais variaveis
correlatas afetam esta estatistica em particular, assim, o indice de cauda pode ser
calculado, dando uma ideia de probabilidade de ocorréncia desses eventos
extremos. Portanto, concluiu-se que por meio dos resultados obtidos com o uso do
bootstrap extremo atestam que a regressao quantilica aplicada a quantis extremos

fornece previsdes precisas de VaR.
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3 METODOLOGIA

3.1 AREA DE ESTUDO E FONTE DE DADOS

O estudo descrito neste documento se tratou de uma pesquisa documental
descritiva, quanti-qualitativa e transversal. Assim, para sua execucdo utilizada a
técnica de regressao quantilica, que possibilitou fazer a analise da associa¢éo entre
a variavel resposta (variavel acdes) com a variavel dependente (variavel Bitcoin) nos
diversos quantis da distribuicdo condicional.

Os dados documentais captados e utilizados foram obtidos nos seguintes
indices dos mercados de capitais: Bolsa de Valores de Sao Paulo — IBOVESPA —,
Shanghai — SSE Composite — Shangai Stock Exchange, S&P 500 — Standard and
Poor’s, S&P/TSX Composite — Toronto Stock Exchange, NYSE Composite — NYA,
Hang Seng Index — Hong Kong Stock Exchange. Esses espacos de negociacao de
acOes estdo entre as maiores bolsas dos mercados mundiais e o principal critério de
classificacao foi a relevancia do indice no mercado mundial.

Nesse sentido, a classificacdo desses indices foi realizada por meio da média
ponderada dos valores de mercado no periodo semanal das empresas que
negociam na bolsa de valores dos indices selecionados, assim, as bolsas com mais
companhias e companhias valiosas se destacam no mercado de acoes.

O periodo analisado desses mercados de acdes foi o de janeiro de 2019 a
agosto de 2022. Nesse periodo o Bitcoin comecou a disparar nos mercados de
acOes, todavia, inicialmente, o Bitcoin era conhecido por ser uma moeda instavel e
com poucas aplicacdes, mas comecou a se popularizar e passou a ser visto como
uma boa alternativa em um momento em que algumas moedas e formas tradicionais

de investimentos estavam desvalorizando.
3.1.1 Detalhamento dos indices Empregados
3.1.1.1 IBOVESPA - B3
O IBOVESPA é um indice brasileiro criado em 1967, porém so foi avaliado em

janeiro de 1968. Esse indice tem como objetivo agrupar as agbes com maior

performance que sao negociadas na bolsa de valores do Brasil. Assim, as acdes que
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compdem o IBOVESPA possuem cerca de 80% das negociacdes do mercado de
capitais do Brasil, logo, as acbes devem possuir liquidez e apresentar um grande
volume de negociagdes nos ultimos 12 meses (IBOVESPA, 2022).

Tal indice é constituido por empresa de varios setores, que vao desde o
bancario até os de tecnologia, como Ital Unibanco (ITUB4), Vale (VALES3),
Petrobras (PETR3 e PETR4), Banco do Brasil (BBAS3), Fleury (FLRY3), entre
outros. Nesse sentido, o IBOVESPA indica as oscilagdes dos pre¢os dos ativos por
um periodo, assim ele € mensurado por meio de pontos, no qual cada ponto

corresponde a 1 real.

3.1.1.2 Shanghai — SSE Composite

O Shanghai Composite, ou Shanghai Stock Exchange Composite Index, é o
indice mais famoso do mercado de ac¢des da China, surgiu em 1991 com o objetivo
de medir o desempenho de todo o mercado de Shanghai, possui mais de 1900
acOes que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Shanghai, assim caracteriza-se
como um excelente indicador da satde econémica do pais (O QUE E SHANGHAI...,
2021).

Nesse contexto, ressalta-se que o Shanghai Composite transmite uma visédo
geral do desempenho das empresas presentes na Bolsa de Valores de Shanghai,
sem excec¢ao. A China é uma das maiores poténcias mundiais, apresenta relevancia
e representatividade global, todavia, alguns investidores ficam inseguros, devidos ao
histérico de um estado intervencionista (ESPOSITO, 2020).

3.1.1.3 S&P 500

De acordo com Pinto (2022), o Standard and Poor’s — S&P 500 € um indice
do mercado de acbes que reune as 500 maiores empresas do mundo listadas e
domiciliadas nas principais Bolsas de Valores dos Estados Unidos, a NYSE e a
NASDAQ. Na década de 1920 o indice foi lancado pela primeira vez e era chamado
de Standard & Poor’'s Composite Index reunindo apenas 90 acdes, somente em
1957 o indice foi se expandindo até chegar nas 500 empresas.

Observa-se que o S&P 500 é considerado como medida padrdo do

desempenho médio do mercado de agbBes norte-americano, assim, o indice tem
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como objetivo representar as empresas dos seus setores ao redor do planeta. Além
disso, o indice € usado também pelos investidores como referéncia de rentabilidade
em renda variavel, para estabelecer um padrdo de retorno que serve como um
parametro (PINTO, 2022; ALVES, 2021).

3.1.1.4 S&P/TSX COMPISTE - Toronto Stock Exchange

De acordo com Constantino (2020b), o indice S&P/TSX Composite foi criado
em 2007 e é o indice referéncia da bolsa de valores de Toronto, sua composi¢ao
envolve cerca de 250 empresas, essa listagem representa cerca de 70% do volume
das transacdes realizadas na bolsa, senso sediada no distrito financeiro da cidade
de Toronto.

O S&P/TSX Composite € um indice diversificado, pois além das acdes
nacionais e do mercado externo, ele também oferece fundos de investimento, ativos
de renda fixa, bem como outras modalidades. Atualmente, a Toronto Stock
Exchange é principal bolsa de valores do Canada, todavia, antes do S&P/TSX
Composite, o indicador usado era o TE 300 Index, que surgiu em 1977
(CONSTANTINO, 2020b).

3.1.1.5 NYSE Composite — NYA

O NYSE Composite foi fundado no século 17, no ano de 1792 e desde entdo
ela é responsavel por negociar as acfes de algumas das maiores empresas de
capital aberto da histéria, sendo conhecida como a lendéaria bolsa de valores de
Nova York e considerada como a maior bolsa de valores do mundo, localizada no
famoso centro financeiro de Wall Street (REIS, 2021).

Reis (2021) ressalta que o NYSE Composite é a maior bolsa de valores em
termo de capitalizacéo, pois acaba ficando atras da NASDAQ em termos de volume
de negociacdo. Outra evidéncia do indice, € que o custo de listagem pode chegar
aos 500 mil ddllares e possui cerca de 2400 empresas negociadas ha sua
composicdo, deste modo, os principais setores da economia das empresas listadas

sdo bancos, petroliferas e mineradoras.
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3.1.1.6 Hang Seng Index — Hong Kong Stock Exchange

O Hang Seng é o principal indice da bolsa de valores de Hong Kong, na
China, o indice é utilizado desde 1969 para monitorar a saiude do mercado de acdes
da China e é composto pelas 50 maiores empresas da bolsa entre os setores da
industria, comércio, financas, servico publico e propriedades (O QUE E HANG
SENG?, 2021).

De acordo com a Mais Retorno (O QUE E HANG SENG?, 2021), o Hang
Seng também tem como objetivo servir como um proxy (procurador) para o0 mercado
asiatico, de maneira ampla, que costuma ser mal avaliado devido as restricdes de
capital. Outra observacao, é que o indice somente considera companhias sediadas
na China Continental, bem como também ndo apresenta tanta regulamentacdo do

governo.

3.2 MODELO DE REGRESSAO QUANTILICA

Ressalta-se que os modelos de regressdo sdo extremamente Uteis em
estudos estatisticos devido a sua facilidade de interpretacdo. O modelo de regresséo
guantilica proposto por Koenker e Basset em 1987 (KOENKER; HALLOCK, 2001)
permite calcular estimativas para quaisquer quantis da variavel reposta, tais como a
mediana, assim, isso permite que se obtenha mais informacdes de localizagao.

De acordo com Silva e Porto Junior (2006), a partir da regressédo quantilica é
possivel avaliar o impacto de uma covariavel em toda a distribuicdo da variavel
reposta, e ndo apenas na sua meédia, logo, os diferentes resultados de uma variavel
explicativa em quantis distintos podem ser interpretados como diferencas na
resposta da variavel dependente a mudancas nos regressores em Varios pontos na
distribuicdo condicional.

Braga L. (2019, p. 7) explica que “A regressao quantilica € um método de
estimacdo motivado pelo interesse em estudar o comportamento de individuos “nao-
meédicos”. Esse método infere em estimativa de varias retas e para diferentes
guantis que estejam associados, ao invés de estimar apenas o0 que se espera de Y
dado X. Segundo Silva (2003), a regressdo quantilica apresenta a vantagem técnica
qgue permite descrever a distribuicdo condicional de uma variavel resposta, por meio

de um conjunto de regressores, pode ser empregada quando a distribuicdo ndo é
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gaussiana, € robusta a outliers e, ademais, devido a fazer uso da distribuicdo
condicional da variavel resposta, permite aferir os intervalos de confianca dos
parametros e isso diretamente dos quantis condicionais desejados.

Nesse sentido, observa-se que esse modelo de regressédo se trata de uma
abordagem mais geral frente os modelos classicos, assim podem ser caracterizados
como modelos de regressdo semiparamétricos, visto que ndo exigem nenhuma
distribuicdo de probabilidade para a variavel resposta (SOUZA, 2017). O modelo de
regressao numa Regressao Quantilica sera dado por

In (Bitcoin;) = By + By X In (I14;)

Em que: Bitcoin é o valor do prego da Bitcoin, em dolar; IA é o indice das
acOes do mercado no qual se quer verificar se influencia o valor do Bitcoin. Estéo
listados no topico 3.1.1; B; € a elasticidade que fornece o efeito marginal do 1A no
valor do Bitcoin no t-ésimo quantil de Y, efeito este que pode ser variante a
depender do quantil escolhido.

Segundo Braga L. (2019), essa abordagem se mostra bastante pertinente
para variaveis dependentes cuja distribuicdo apresenta assimetria, caudas pesadas

ou heteroscedasticidade.
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4 RESULTADO E DISCUSSOES

Neste topico serdo abordadas as aplicacdes da metodologia proposta para se
analisar a associacao entre a variavel resposta (variavel acdes) com as variaveis
dependente (variavel Bitcoin) nos diversos quantis da distribuicdo condicional, sendo
inicialmente obtidas pelo Excel as estatisticas descritivas dos indices,
posteriormente, por meio do software Gretl e Excel aplica-se a abordagem

econométrica para inferéncia.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da cotacdo dos mercados de
acOes e o valor do Bitcoin, pode-se observar, assim, como esperado, o Bitcoin
apresenta o maior grau de dispersédo entre os mercados, 0 que reflete em maiores
riscos em seu investimento, enquanto o Shanghai obteve a menor variabilidade, com

iISSO, Menor risco.

Tabela 1 — Estatistica descritiva do Bitcoin e Mercados de Acdes de janeiro de 2019
a agosto de 2022

Coeficiente
Mercados Média | Mediana | Minimo | Méaximo | de variagcdo | Assimetria | Curtose
(%)
BITCOIN 24028 15483 3410 63125 76 0,61 -1,09
IBOVESPA 106130 | 105140 | 67069 | 130130 1 -0,56 0,60
SHANGHAI 3209,3 | 3236,2 | 23827 | 39518 09 -0,19 -0,82
S&P500 3612,5 | 3509,4 | 2304,9 | 4766,2 18 0,12 -1,38
SPTSX 17976 17433 11852 22006 12 0,06 -0,92
HANGSENGHSI | 25738 | 26130 19452 30645 1 -0,46 -0,62
NYSE 14299 13979 9133,2 | 19963 13 0,03 -0,78

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

A partir da estatistica descritiva, foi possivel observar também que o0s
mercados que possuem média e mediana préximas sdo simétricos, como NYSE
(0,03) e SPTSX (0,06), nesse sentido, é esperado que ndo exista diferencas na

aplicacdo do modelo quantilico e o MQO.
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A Figura 1 apresenta os graficos da série temporal do valor do Bitcoin e da
cotacdo dos Mercados de Ac¢des no periodo de janeiro de 2019 a agosto de 2022. A
vista disso, conforme o esperado, pode-se observar que a maioria dos mercados,
IBOVESPA, S&P 500, S&P/TSX e NYSE, sofreram com o crash (queda
generalizada) da pandemia do Covid-19, apresentando quedas consideraveis
durante o final do primeiro trimestre de 2020, recuando em média 20% as acles
(ALVES, 2021).

Figura 1 — Série temporal do valor do Bitcoin e da cotacao dos Mercados de A¢bes
no periodo de janeiro de 2019 a agosto de 2022.

SPTSY

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

A partir da Figura 1 também é possivel verificar que, o valor do Bitcoin
permaneceu em queda de janeiro de 2019 até o primeiro semestre de 2020,
perdendo 50% do seu valor de mercado, ap0s esse periodo o mercado da
criptomoeda apresentou uma recuperacao rapida, chegando a atingir um valor de
indice mais alto que o registrado pré-pandemia, porém no primeiro semestre de
2022 o Bitcoin voltou a cair e perdeu mais da metade do seu valor de mercado

atingido.
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4.2 RESULTADO DO MODELO

A Figura 2 apresenta o grafico dos coeficientes estimados pelo modelo da
regressao quantilica para o mercado IBOVESPA, no quantis 5%, 25%, 50%, 75% e
95%, e ao observar as estimativas dentro do intervalor de confiangca ambos os
modelos, nota-se que nao existe diferencas significativas entre o modelo de
regressao quantilica e pelo método dos minimos quadrados.

Figura 2 — Coeficiente estimado da regressao quantilica para IBOVESPA.

Coeficiente em '|_IBOWESPA'

Estimativas dos quantis com banda de 95% —»—
Estimativasl. por MQO com bandalde 95%

1 |
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
tau

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

As estimativas para os quantis apresentam uma relacao direta (positiva) entre
o mercado IBOVESPA e o Bitcoin, 0 que demonstra que 0s investidores o
consideram para efetuar seus investimentos em Bitcoin. Apenas quando analisado o
guantil 95% o coeficiente estimado néo € significativo, indicando que os investidores
irdo alocar seus investimentos em Bitcoin independente da cotacdo do IBOVESPA,
sendo levado a comprar Bitcoins pela euforia da sua alta.

A Figura 3 apresenta o grafico do coeficiente estimado pelo modelo da

regressdo quantilica para o mercado Shanghai, e ao observar as estimativas,
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observa-se que apenas no quantil 95% ndo permanece dentro do intervalo de
confianca. No entanto, assim como para o caso do IBOVESPA, essa estimativa ndo
se diferencia de forma significativa da realizada por MQO, além disso, também né&o
se rejeita a hipétese de ser igual a zero, dado que a regido sombreada da estimativa

inclui o valor zero.

Figura 3 — Coeficiente estimado da regresséo quantilica para Shanghai.

Coefidente em '|_SHANGHAL
12 T T

T T
Estimativas dos quantis com banda de 55% —se—
Estimativas por MQO com banda de 95%

10 1

tau

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

De acordo com a Figura 3, o mercado de Shangai apresenta uma relacao
direta com o valor do Bitcoin, isso demonstra que quando a cotacdo do mercado de
Shangai aumenta, ocorrem especulacdes para o aumento do valor do Bitcoin, assim,
mais uma vez, pode-se concluir que caso ocorra uma queda no indice do mercado
de Shangai, esperasse que ocorra queda no valor do Bitcoin, com isso 0s
investidores resolvem retirar seus investimentos da criptomoeda e alocar em outros
investimentos.

Neste modelo, encontra-se uma alta elasticidade por volta de 6% no limite
inferior do intervalo de confianca para o MQO. Este fato pode ser explicado devido o
mercado de Shangai apresentar desafios e incertezas quanto as acfes de longo
prazo, visto que, € notdrio que a pandemia continua sendo um desafio depois do
primeiro trimestre 2021 quanto aos potenciais riscos (LI; GUERRA; NOBRE, 2022).
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A Figura 4 apresenta o grafico do coeficiente estimado pelo modelo da
regressao quantilica para o mercado S&P 500, e nota-se que todas as estimativas
estdo dentro do intervalo de confianca do MQO, o0 que sugere que nao existe

diferencas significativas com o modelo quantilico.

Figura 4 — Coeficiente estimado da regressao quantilica para S&P 500.

Coefidente em '|_SP

4,8 F -

3.8 m

3.6 F -

Estimativas dos quantis com banda de 95°% —%—
Estirnativals por MQO com band? de 95%

3.4

0 0,2 0,4 0.6 0,8 1
tau

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

O mercado S&P 500 apresenta uma relacdo direta com o Bitcoin. Esse
resultado indica que quando a cotacdo para S&P 500 aumenta, os investidores
tendem a ficar mais otimistas com o mercado, gerando especulacdes para o
aumento do valor do Bitcoin, em contrapartida, uma crise na cotacdo S&P 500
sinaliza inseguranca econdémica e os investidores decidem retirar seus investimentos
do Bitcoin e realocar, por exemplo, em renda fixa.

Vale ressaltar que o indice S&P 500 € considerado o melhor indicador de
acOes de grande capitalizacdo nos Estados Unidos, dessa forma, ele proporciona
aos investidores uma percep¢do ampla de para onde seguira as bolsas. Assim, 0
investidor pode se basear para investir diretamente em outras a¢des, como o Bitcoin
(INFOMONEY, 2022; ALVES, 2021).
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A Figura 5 apresenta o gréfico do coeficiente estimado pelo modelo da
regressao quantilica para o mercado S&P/TSX. Nesse caso, a estimativa para o
quantil 5% estd fora do intervalo de confianca do modelo MQO. Logo, essa
estimativa sugere que quando o valor do Bitcoin esta em seu menor patamar, a
elasticidade é muito alta, isto €, a cada aumento de 1% na cotacdo do S&P/TSX

provoca um aumento, em média, de 7,5% no valor do Bitcoin.

Figura 5 — Coeficiente estimado da regressao quantilica para S&P/TSX

Coeficiente em '|_SPTSX

8 T T

T T
Estimativas dos quantis com banda de 95% ——
Estimativas por MQO com banda de 959%

3,5 1 1 1 1
0 0,2 0,4 0.6 0,8 1

tau

Fonte: Elabora do pela autora (2022).

Esse resultado mostra o quanto os investidores sao influenciados pela
melhora do indicativo de sua economia para optar no investimento em criptos
guando se gera especulacdo de um grande retorno em Bitcoins. No entanto, essa
euforia diminui como o aumento da cotacdo do Bitcoin (quantis).

A Figura 6 apresenta o grafico do coeficiente estimado pelo modelo da
regressao quantilica para o mercado NYSE. Para este mercado, a estimativa para o
guantil de 5% também se apresenta fora do intervalo de confianca do modelo MQO,
assim, pode-se observar que quando o valor do Bitcoin estd em seu menor patamar,
com a elasticidade muito alta, assim, a cada aumento de 1% na cotagdo do NYSE

provoca um aumento, de 7,5% no valor estimado, em média.
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Figura 6 — Coeficiente estimado da regressao quantilica para NYSE

Coeficiente em '|_NYSE'
g T T

T T
Estimativas dos quantis com banda de 95% ——
Estimativas por MQO com banda de 95%

45 - -

3,5 | | 1 |

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nas Figura 5 e 6 € possivel observar que o indice S&P/TSX e NYSE
apresentaram quedas acentuadas ap0s a pandemia de forma constante durante o
periodo analisado. Isso evidencia que os efeitos da pandemia do Covid-19
provocaram uma retracdo da economia desses mercados. Todavia, a relacdo da
cotacdo desses mercados com o valor do Bitcoin caracteriza-se uma relacéo direta,
no qual o investidor sempre vai considerar a cotacdo do seu mercado para investir
ou ndo na criptomoeda.

A partir dos resultados dos mercados S&P/TSX e NYSE pode-se concluir que
a estimativa que permanece fora do intervalo de confianca nédo interfere na relagéo
cotacdo do mercado x valor do Bitcoin de forma significativa, assim, a partir das
estimativas dentro do intervalo de confianca, nota-se que os mercados também
podem ser estimados tanto pela regressdo quantilica quanto pelo método dos
minimos quadrados.

Segundo Constantino (2020b), o indice S&P/TSX representa 70% do volume
das transac0fes realizadas na bolsa, operando fundos de investimentos, ativos de
renda fixa e outras modalidades, sendo amplamente utilizado pelos investidores

para acompanhar o mercado canadense, visto que o perfil dos investidores desse
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indice é de identificar o foco de investimento de fundos, com base em valores
mobiliarios subjacentes no fundo.

De acordo com a Infomoney (2022), o indice NYSE representa mais de 30%
da capitalizacdo do mercado global, logo este indice € um importante termémetro da
economia mundial, e tem como objetivo garantir a estabilidade e a confiabilidade das
transag0des financeiras. Os investidores da NYSE possuem um perfil mais tradicional,
visto que o indice majoritariamente possui empresas que atuam na economia
tradicional, apresentando uma volatilidade menor em relagéo a outras bolsas.

A Figura 7 apresenta o gréfico do coeficiente estimado pelo modelo da
regressao quantilica para o mercado Hangsenghsi, e diferente dos outros mercados
analisados, este teve a maioria das estimativas fora do intervalo de confianga com

elasticidade negativa até o quantil 25%.

Figura 7 — Coeficiente estimado da regresséo quantilica para Hangsenghsi

Coefidente em '|_HANGSENGHST

T T
Estimativas dos guantis com banda de 95% —<—
Estimativas por MQO com banda de 95%

-7 1 | 1 |
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

tau

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Ao relacionar a cotacdo do mercado Hangsenghsi com o valor do Bitcoin tem-
se uma relacéo inversa, deste modo, quando a cotacdo do mercado Hangsenghsi
sobe consequentemente o valor do Bitcoin cai, indicando uma retirada dos

investimentos em Bitcoin para investir em acdes de seu pais.
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Assim, devido a relag&o inversa entre a cotagdo do mercado Hangsenghsi e o
valor do Bitcoin, o modelo mais indicado para estimar os dados € o da regresséo
qguantilica para quantis menos que 30%, acima disso € indiferente entre 0 modelo
MQO. Ademais, acima do quantil 30% as estimativas de ambos os modelos sao
estatisticamente nao significativas, ou seja, ndo existe relacionamento entre a
cotacdo da bolsa do mercado Hangsenghsi com o Bitcoin. Portanto, com o aumento
dos valores do Bitcoin, o investidor ird adquirir Bitcoins sem ser influenciado pelo
indice de ser mercado nacional.

Segundo Ackerman (2021), o indice Hangsenghsi apresenta uma alta
volatilidade que apesar do elevado risco em razdo da alavancagem, oferece altos
retornos e por conta disso se torna um mercado atrativo, apesar de que o mercado

asiatico é geralmente mal avaliado por conta das restricdes de capital.



48

5 CONCLUSAO

Em alusdo a pergunta norteadora da pesquisa, “entdo, espera-se mesmo que
os mercados de agdes influenciem a cotagdo do Bitcoin?”, tem-se como resposta, a
partir dos achados da pesquisa, que sim, ha tal influéncia, pois foi demonstrado que
os indices foram significativos na maioria dos quantis para explicar o comportamento
do Bitcoin, visto que quando as estimativas apresentam uma relacéo direta (positiva)
com o Bitcoin, o comportamento dos investidores dos mercados IBOVESPA,
Shanghai, NYSE, S&P 500 e SP/TSX é de continuar investindo no Bitcoin. E no
mercado de acbes HANGSHENGSI foi observado que quando a relagdo € inversa
(negativa), o comportamento do investidor é de retirar seus investimentos do Bitcoin,
investindo apenas na bolsa de a¢cdes

E em cumprimento ao objetivo geral proposto pelo estudo, afirma-se que os
mercados IBOVESPA, SHANGHAI, S&P 500, S&P/TSX e NYSE podem ser
estimados tanto pela regressdo quantilica quanto pelo MQO, pois ndo apresentam
diferencas significativas, em contrapartida, para o mercado HANGSENGHSI, o
modelo mais indicado para estimar os dados é o da regressdo quantilica para
guantis menos que 30%, acima disso é indiferente entre o modelo MQO.

Ao verificar os coeficientes durante o periodo analisado, observou-se que nao
houve diferenca estatisticamente significativas entre os modelos, entretanto, ao
detectar um mercado com relacdo inversa, o0 método da regressdo quantilica se
torna o mais indicado estatisticamente. Assim, a pesquisa registrada nesta
monografia abre margem para a realizacdo de outras analises, com métodos
diferentes para o mesmo recorte temporal, inclusive, para fins comparativos, em
relacdo aos achados disponiveis neste documento.

Nessa esteira, podem ser realizadas avaliacbes que considerem periodos
antes, durante e apO0s a pandemia, o que pode se estender para outras
criptomoedas, como a Ethereum e a Chainlink, que, assim como o Bitcoin sdo muito
negociadas hoje, para verificar se, por exemplo, a influéncia detectada foi um caso

isolado no Bitcoin durante a pandemia, ou se acorreu com outras criptomoedas.
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