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RESUMO

Este estudo investiga o impacto da COVID-19 nas trés principais criptomoedas do
mundo, sendo elas Bitcoin, Ethereum e Binance Coin, e no mercado financeiro
tradicional, mais especificamente nas duas principais Bolsas de Valores do mundo,
NYSE e Nasdaq, além da Bolsa do Brasil, B3. Com isso, a amostra do trabalho
contemplou estas 6 unidades de analise, analisadas a partir de 7 dias antes da data
do primeiro caso de COVID-19 no Brasil (26/02/2020) até as datas em que
enfrentaram seu pico de queda e seu pico de alta até 1 ano e 6 meses apds o inicio
da pandemia. Como principais resultados, encontramos evidéncias que confirmam
que, de fato, as criptomoedas, por estarem inseridas em um mercado mais novo, mais
especulativo e menos consolidado, sofreram mais com as oscilagbes de mercado
durante o periodo da pandemia de COVID-19 tanto negativamente quanto
positivamente. De maneira complementar, foi encontrado que a idade das
criptomoedas analisadas foi um fator importante tanto na queda abrupta inicial quanto
na recuperaciao em cenario pos-pandémico, onde observamos que o Bitcoin, que
possui uma idade superior as demais criptomoedas, possuiu uma variagio de queda
inferior as demais e tempo de reversdo a meédia mais curto. No que se refere as Bolsas
de Valores, entretanto, encontrou-se padrao inverso: a Nasdaq, que se trata de um
indice mais novo em comparagao a NYSE e B3, possuiu uma variacdo de queda
menor e uma taxa de recuperagcdo maior em comparagao as demais.

Palavras-chave: Mercado financeiro. Pandemia. Bitcoin. Criptomoeda. Blockchain.
Ethereum. Binance Coin.
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1 INTRODUGAO

Com o desenvolvimento tecnolégico acelerado ao redor do mundo, a utilizagao
do dinheiro em espécie tem sido cada vez menos utilizada como principal meio de
pagamento em transagdes pessoais. Cartdes de crédito, débito ou transferéncias
financeiras via PIX ganharam notoriedade, sobretudo entre parcela mais jovem da
populagdo. Assim, a tecnologia atrelada a industria financeira continua em constante
evolugdo e hoje, através da implementacdo do Open Banking, bancos do mundo
inteiro compartilham informagcbes pessoais dos seus clientes e possuem
rastreamento, quase que imediato, de todo o histérico de transacdes financeiras
individuais.

Entretanto, conforme apontado por Villard (2020) e de conhecimento aneddtico
de investidores, durante a histéria do mercado financeiro tradicional ja ocorreram
grandes crises financeiras, tal como a quebra da bolsa de Nova York em 1929, a crise
financeira do subprime em 2008, ou até mesmo a enorme crise de confianga no
sistema bancario mundial em 2012'. Para além do exposto, cada vez mais pessoas
deixam de utilizar o dinheiro vivo como meio de pagamento, migrando,
consequentemente, para transacgdes online, tais como via cartdes, PIX, dentre outras.
Diante disso, um “novo” meio de pagamentos vem ganhando destaque com o passar
dos anos, principalmente em virtude da sua acessibilidade, conectividade e redugao
do risco de oscilagdo cambial em transagdes internacionais: as criptomoedas.

As criptomoedas se tornaram um assunto cada vez mais presente em
discussdes sobre finangas e tecnologia, garantindo, por intermédio da criptografia,
segurancga e anonimato para seus investidores. Desde a criagdo do Bitcoin em 2009,
por exemplo, as criptomoedas vém atraindo a aten¢do de investidores, governos,
académicos e sociedade em geral. Conforme apontado por Vences (2022), a natureza
descentralizada e segura dessas moedas digitais as tornam uma alternativa cada vez
mais viavel para transagodes financeiras, especialmente em contextos internacionais.

No entanto, a emergéncia de seu uso e avango das criptomoedas também gera

questionamentos e debates sobre sua seguranga, estabilidade e regulamentacéo,

' Conforme reportagem publicada em 17/05/2012 no G1 Economia, tal instabilidade decorreu-se em
virtude dados fracos da economia norte-americana, temores com o sistema bancario espanhol, além
de desdobramentos da crise enfrentada pela Grécia. Acessado em 27/02/2023. Disponivel em
https://g1.globo.com/economia/mercados/noticia/2012/05/bovespa-recua-por-crise-europeia-e-dados-
fracos-nos-eua.html.




além, obviamente, da sua intrinseca relagdo deveras contrastante com o sistema
financeiro tradicional. Essas questdes sao de grande importancia, principalmente em
se tratando do potencial disruptivo de transformar profundamente a economia global
e a forma como as pessoas conduzem seus negaocios (Vences, 2022).

No que se refere ao seu funcionamento, as criptomoedas se dao por uma troca
descentralizada que utiliza da tecnologia de uma blockchain e da criptografia para que
haja uma validade das transagdes. Ao passo que a rede blockchain realiza o registro
de transacgbes, tal como um livro-razdo de um banco tradicional com codpias
distribuidas entre computadores do mundo todo e atualizadas automaticamente a
cada transacédo (Freitas e Di Serio, 2021), a criptografia funciona de maneira que
propicia a conversao de dados de um formato legivel para um formato codificado, os
quais s6 podem ser lidos ou processados depois de serem descriptografados. Assim,
tudo é feito de forma andnima, ndo havendo, portanto, interferéncia de Governos
nessas transagodes, tal como ocorre no tradicional processo de emissao de moeda
escritural.

Neste sentido, Guimaraes (2020) sugere que sua utilizagado se insere em um
contexto no sistema monetario sem um controlador, até entdo sem leis e sem
regulamentagdes especificas. Assim, apesar das criptomoedas serem consideradas
algo inovador, sdo também constantemente alvo de criticas pelo fato de apresentarem
um grande gasto de energia no processo de mineragéo, sendo utilizadas, inclusive,
por criminosos na realizagao de transagdes ilegais, tal como em sites de armamentos
pesados, drogas, extorsdo de dinheiro, dentre outros. Caso recente aconteceu em
abril de 2021, por exemplo, com a Thodex, corretora turca de criptomoedas que
decidiu encerrar suas operagdes de maneira repentina devido a supostos ataques
cibernéticos durante a grande alta do Bitcoin. O caso, segundo estudo conduzido por
Ozen (2021), foi apenas uma justificativa para extorquir o dinheiro de seus
investidores, com um valor consolidado estimado em torno de US$2.000.000.000,00.

Em virtude do atual contexto de pandemia COVID-19, foi necessaria a
implementagcdo de medidas restritivas para contengdo do virus, se dando,
principalmente, através do isolamento social e diminui¢cao as interagdes fisicas. Com
isso, restaurantes, escolas ou demais empresas pertencentes a atividades néao
consideradas como essenciais tiveram que paralisar suas operagbes por um
determinado tempo, resultando em uma crise econémica de magnitude global. Neste

sentido, se faz importante comparar a volatilidade entre o mercado financeiro
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tradicional de agdes e o de criptomoedas, salientando, sobretudo, como seus
respectivos fundamentos, irracionalidade dos investidores participantes e incertezas
inerentes a ambos influenciam em sua oscilagado de mercado, tanto na queda imediata
guanto na recuperacgao pés-retomada espagada da economia.

Considerando a importancia do mercado de criptoativos e dada a relevancia do
topico previamente mencionada, insere-se, entdo, o problema de pesquisa: qual foi o
impacto da COVID-19 nas principais criptomoedas do mundo? Em outras palavras,
este trabalho tem como objetivo principal mensurar o impacto da pandemia nas cinco
principais criptomoedas do mundo e discorrer sobre aspectos criticos, (ir)racionais e
aprendizados para futuros investidores. De maneira complementar, os resultados
gerais serao comparados ao mercado tradicional de agdes, utilizando-se de indices
de mercado representativos das cinco principais Bolsas de Valores no que se refere
a capitalizagdo de mercado e quantidade de ag¢des negociadas.

Para se atingir o objetivo geral, foram tracados objetivos especificos
complementares. Primeiramente, analisaremos o impacto inicial negativo da
pandemia em ambos os mercados financeiros, analisando a magnitude da queda
provocada pela instabilidade econbémica e expectativas heterogéneas dos
investidores. Na sequéncia, se faz de extrema valia entender a velocidade de
recuperacdo dos mercados no contexto pdés-pandemia, discorrendo criticamente
sobre aspectos intrinsecos aos mercados que tenham favorecido a reversao e
retomada dos pregos iniciais. Por fim, analisaremos a heterogeneidade dos resultados
encontrados a luz de aspectos que os diferem, tais como valor de mercado das
unidades de comparagao, idade média dos ativos/empresas negociadas, quantidade
de investidores participantes e outros dados demograficos relevantes pertinentes a
ambos o0s cenarios.

Assim, se faz fundamental destacar a importancia e acrescentar a discussao
do mercado de criptomoedas, tanto para novos investidores quanto para os mais
antigos. Além de nao existirem muitos trabalhos cientificos a respeito do tema, tal
como inicialmente ressaltado por Bullio et. al (2020), este mercado carrega em si uma
dualidade intrinseca ao topico: ao passo que € considerado novo e temido por muitos
investidores, também € de suma importancia para muitos, sendo considerado por
investidores mais favoraveis como o futuro do dinheiro (Freitas e Di Serio, 2021). Além
do exposto, as criptomoedas tém se tornado alternativa como meio de pagamentos,

sendo o Bitcoin, por exemplo, aceito em alguns estabelecimentos comerciais (tal como
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Microsoft e Expedia) e até mesmo sendo adotada como moeda oficial em El Salvador
(Vences, 2022).

Dito isto, o presente estudo sera estruturado da seguinte forma: a proxima
secao apresentara o referencial tedrico utilizado no estudo, apresentando informagdes
a respeito do funcionamento do mercado de criptomoedas e o financeiro tradicional,
informando caracteristicas intrinsecas a cada um. Em seguida, serdo apresentadas
as hipoteses da pesquisa. Na sequéncia, a metodologia sera apresentada de forma
detalhada, contendo o tipo de pesquisa, 0 universo, a amostra e os instrumentos de
coleta. Tera como maior destaque os dados histéricos de cotacbes de mercado
retirados do site www.investing.com, no periodo de 26/02/2020 (data da confirmagao
do primeiro caso de COVID-19 em territorio brasileiro) até 1 ano e 6 meses apos essa
data. Em seguida, sera apresentada a se¢cédo de Resultados do presente artigo e, por

fim, a Concluséao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresentaremos os materiais tedricos que serviram como
referéncia para aperfeicoamento do conteudo pertencente a esta monografia. Os
mesmos foram selecionados por meio de portais de periddicos tais como: CAPES,
Google Academics e plataforma SCIELO. Foram utilizadas as seguintes palavras-
chave para pesquisa: “mercado financeiro”, “mercado financeiro” and “pandemia”,
“bitcoin”, “criptomoeda” and “pandemia”, “blockchain”, “criptomoeda”, “ethereum?”,
“binance coin”.

Ap0s feita consolidagao inicial dos artigos que contivessem tais palavras-chave,
foram realizadas leituras pormenorizadas dos artigos que tivessem conexao direta
com o objetivo da pesquisa. Apesar de ndo existirem muitos trabalhos a respeito do
tema, foi possivel identificar alguns que abordavam, de maneira mais especifica, a

tematica escolhida.

2.1 O surgimento do mercado de criptoativos

O mundo das criptomoedas ficou bastante famoso no decorrer dos ultimos
anos, embora tenha seu inicio ainda no ano de 1980 quando David Chaum, por meio
da empresa Digicash, desenvolveu o conceito de moeda digital com caracteristicas
que englobavam a privacidade e o anonimato de seus usuarios por meio de
criptografia (Bullio, Abouchedid e Araujo, 2020). Neste sentido, pesquisas no tema
ainda na década de 80 e 90 apontavam ao surgimento de outras moedas digitais,
acompanhado de outras inovagdes importantes, como, por exemplo a tecnologia proof
of work?. De maneira sucinta, tal tecnologia remete a mineragdo de moedas digitais,
ou seja, o primeiro usuario a decifrar um determinado bloco criptografado sera
recompensado, sendo esta utilizada até hoje em dia como é no caso do Bitcoin,
criptomoeda de maior expressividade no segmento (Bullio, Abouchedid e Araujo,
2020).

2 Dentro de uma blockchain (do inglés, cadeia de blocos), ou seja, um livro razdo compartilhado onde
contém todo o histérico de determinada criptomoeda. Nesses blocos, ficam armazenadas as
transacoes realizadas. Com isso, os mineradores disputam entre si realizando resolugdes de calculos
criptografados complexos. A partir do momento em que um minerador realiza a prova de trabalho
corretamente, um novo bloco é aceito pela rede. Como recompensa, o minerador recebe uma
quantidade especifica da criptomoeda da rede (Aliaga et al., 2017).
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Outra tecnologia mais recente ¢ a proof of stake®, considerada como uma
alternativa ao proof of work que, por muitos criticos, € considerada como nao
agradavel ao meio ambiente por ter que utilizar diversos computadores para realizar
a “mineragao” das criptomoedas (Yan, 2022). Desta forma, a proof of stake (prova de
aposta) se da por meio de um mecanismo onde o investidor bloqueia uma determinada
quantidade por um determinado periodo com o objetivo de contribuir para a seguranca
da rede e receber recompensas por isso (Aliaga et al., 2017).

Segundo Bullio, Abouchedid e Araujo (2020), apesar de diversas crises
financeiras ao longo da historia, a crise financeira global de 2008 resultou “na
desconfianga tanto nos bancos tradicionais, com operagdes fraudulentas e arriscadas
que levaram ao colapso bancario, quanto nos Bancos Centrais, que socorreram estes
mesmos bancos com macigas injegdes de liquidez nos sistemas financeiros” (p. 768).
Assim, ocorreram movimentos de contestacdo ao sistema monetario tradicional com
a implementagcdo de novas criptomoedas através da emissdo de moedas e
consequente utilizagdo de forma descentralizada®*.

Tendo este cenario como plano de fundo para o presente trabalho,
analisaremos as trés principais criptomoedas do mundo (Bitcoin, Ethereum e Binance
Coin) levando em conta 4 variaveis: Prego, capitalizagdo de mercado (valor de
mercado do ativo), fornecimento circulante (criptomoedas disponiveis para serem
negociadas) e dominancia de mercado (porcentagem de participagdo no mercado total
de criptomoedas). As informagdes resumo encontram-se na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1: Quadro Resumo com Principais Criptomoedas

Preco Capitalizagao de Fornecimento Dominéancia de
Mercado Circulante Mercado
Bitcoin (BTC) $16.540,21 | $317.822.713.953,00 | 19.216.237 BTC 38,21%
Ethereum (ETH) $1.195,58 $146,291,659,028 122.373.866 ETH 17,59%
Binance Coin (BNB) | $300,67 $48,105,879,692 159.972.010 BNB 577%

Fonte: Elaboragao Prépria, dados relativos a 24/11/2022

3 Proof-of-stake exige que os investidores mantenham uma determinada quantidade de criptomoedas
dentro da rede para se tornarem validadores. Assim, quanto mais criptomoedas mantidas dentro da
rede, maiores serdo as chances de ganhar recompensas (Aliaga et al., 2017).

4 Descentralizagao significa que ndo ha um o6rgao central responsavel por criar diretrizes, regra ou leis
a serem seguidas. Portanto, a pessoa que possui uma determinada moeda é o verdadeiro dono do
seu préprio dinheiro virtual (Bernardo, 2019).
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Apesar da recente discuss&o acerca do carater inovador dos criptoativos como
um todo, a criag&o do Bitcoin, moeda pioneira neste universo, ocorreu ainda em 2008,
por uma pessoa andénima denominada “Satoshi Nakamoto”. Sua comercializagao foi
iniciada em 2009 (Carvalho et al., 2021) e a primeira transagdo ocorreu no ano
seguinte, na Fldrida, na compra de duas pizzas pelo valor de 10.000 Bitcoins (Rose,
2015). Contudo, o Bitcoin s6 comegou a ter expressividade na industria financeira por
volta de 2012, quando jornais de todo o mundo comegaram a reportar noticias sobre
a moeda.

Assim, o Bitcoin (considerada a maior criptomoeda do mundo) conseguiu
alcancar o patamar de US$66.971,00 délares por unidade durante o seu pico de valor
no ano de 2021, o que daria uma quantia em reais em torno de R$350.000,00 (Santos,
2022). Além do Bitcoin, outras criptomoedas comegaram a ganhar expressividade no
mercado de criptmoedas por seu forte destaque e crescimento, tal como no caso da
Ethereum (Corbet, 2018), moeda esta com a segunda maior capitalizagdo de
mercado.

Fundada em 2015 e criada por Vitalik Buterin, programador russo-canadense,
possui como nome “Ether” pois roda dentro da rede da Ethereum, que possui como
sua principal caracteristica a criacdo de contratos inteligentes dentro da sua
blockchain de maneira descentralizada e ja registrou como valor maximo a quantia de
US$4.900,00 dolares (Freitas e Di Serio, 2021). A Ethereum, diferentemente ao
Bitcoin, utiliza em sua rede o proof of stake, onde é bastante elogiada em questdes
de sustentabilidade pelo fato de ndo comprometer o meio ambiente com suas
validagbes de contrato dentro da rede (Aliaga et al., 2017).

De maneira analoga, outra criptomoeda de expressividade no cenario global é
a BNB (Binance Coin), criada por Changpeng Zhao (CEO da Binance), ainda em 2017.
A Binance é considerada como a maior corretora de criptomoeda do mundo pelo fato
de possuir o maior volume de negociagao (Disli et al., 2022). Assim como a rede
Ethereum, a rede da Binance também utiliza do proof of stake e teve como seu valor
maximo por unidade a quantia de US$686,31.

O mercado de criptomoedas possui amplo destaque internacional, apesar da
queda vertiginosa dos pregcos medios no decorrer do tempo. Sua notoriedade é
inquestionavel, sendo necessario, ainda, levar em conta que hoje em dia diversas
empresas ja iniciaram seus investimentos em criptomoedas e até mesmo no caso de

paises, tal como El Salvador, que adotou o Bitcoin como sua moeda oficial, realizando
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compras recorrentes da criptomoeda (Vazquez, 2022). Ainda neste sentido, outro
grande marco no mundo das criptomoedas foi quando a corretora “Crypto.com”
realizou uma compra de um dos estadios mais iconicos dos Estados Unidos, o antigo
“‘Staples Center”, localizado em Los Angeles, pelo incrivel valor de
US$700.000.000,00 e o renomeou para “Crypto.com Arena”.

As criptomoedas possuem um papel fundamental quando relacionadas a
privacidade e a seguranga no ambiente digital. Como exemplo, durante o inicio da
guerra entre a Russia e Ucrania em fevereiro de 2022, o Governo Ucraniano solicitou
doagbes em criptomoedas (Xue e Tan, 2022), mais especificamente em Bitcoin,
Ethereum ou USDT (Ddlar criptografado) pelo fato de pessoas residentes de outros
paises poderem realizar doagdes com mais facilidade, menos burocracia e menos
taxas por se tratar de transagdes internacionais em meio a uma guerra. Isso contribui
para a notoriedade deste mercado, justificando, assim, sua importancia outrora

exposta em sec¢des anteriores do presente trabalho.

2.2. O surgimento do mercado financeiro tradicional

Nesta secao, abordaremos de maneira aprofundada as duas maiores Bolsas
de Valores do mundo, NYSE e NASDAQ, ambas localizadas nos Estados Unidos. Ao
passo que a primeira possui capitalizagdo de mercado proxima aos US$19 trilhdes de
dédlares, a segunda possui capitalizagdo média de US$14 trilhdes de délares (Borsatto,
2016). Além destas, discorreremos também sobre a Bolsa de Valores do Brasil (B3),
com capitalizagdo média de US$1 trilhdo de ddlares, atentando-se tanto a aspectos
histéricos quanto operacionais de cada uma das trés.

Segundo Botsatto (2016), a dinamica da Bolsa de Valores se iniciou no periodo
da Roma Antiga, em foruns especificos onde era conhecida e praticada a compra e
venda de titulos. Outros pesquisadores, entretanto, acreditam que seu surgimento
ocorreu durante a Grécia Antiga, onde eram realizadas reuniées em grandes pragas
com o intuito de realizarem transagdes de negocios (Ruiz, 2003). Assim, o objetivo da
Bolsa de Valores tal como hoje conhecemos, teve sua origem em um periodo historico
onde eram conhecidas somente as trocas comerciais de bens fisicos (Borsatto, 2016).

As Bolsas de Valores, de modo geral, sdo responsaveis por organizar e
regulamentar o mercado financeiro de agbes. Funcionam como espacgos destinados

para que empresas possam se financiar através de participagcao societaria, sem que
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seja necessario recorrerem a fontes de recursos de terceiros, tal como ocorre com as
debéntures, empréstimos, financiamentos, ou usuais linhas de crédito com bancos. A
partir do momento que uma organizagao abre seu capital, a empresa financia seus
investimentos, recebe confianga de seus investidores e, como cita Borsatto (2016), “a
bolsa de valores tem papel importante para a manutencao do capital financeiro e das
relagdes internacionais do mercado de valores” (p. 175).

Ao longo da historia, dezenas de Bolsas de Valores foram criadas, sendo a
Bolsa de Paris a pioneira delas, fundada em 1141 pelo antigo rei da Franga, Luiz XII.
Passados alguns séculos, ja em 1698, foi criada a Bolsa de Fundos Publicos de
Londres, ao passo que, quase 100 anos depois, foi criada a NYSE (New York Stock
Exchange), conhecida hoje em dia como a maior Bolsa do mundo (Ruiz, 2003).

No que se refere ao contexto doméstico e em passado n&o muito distante, ja
tiveram 27 diferentes Bolsas operantes no Brasil. Tudo se iniciou ainda em 1890,
quando foi criada a chamada Bolsa Livre (Bolsa de Valores localizada, a época, em
S&o Paulo). A partir da década de 60, em virtude das reformas sofridas pelo sistema
financeiro nacional, a Bovespa assume a caracteristica institucional de Bolsa de
Valores, “deixando de ser subordinada ao Secretario da Fazenda do Estado, com
autonomia administrativa, financeira e patrimonial” (Vieira, 2013). Em 2008 houve a
integracao das atividades da BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e da Bovespa,
realizando assim a criacdo da BMFBOVESPA, resultando na criagdo de uma das
maiores Bolsas de Valores do mundo. No ano de 2017, houve a fusdo da
BMFBOVESPA com a CETIP (Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de
Titulos), resultando assim, na criagdo da B3 (Brasil Bolsa Balcéo) (Borsatto, 2016).
Atualmente, a B3 possui cerca de 400 empresas listadas e possui um valor de
mercado em torno de 4 trilhdes de reais, sendo considerada a maior bolsa da América
Latina e unica bolsa brasileira em operacdo com cerca de 4.000.000 de investidores
(Sachet, 2021).

Entre as dezenas de Bolsas de Valores existentes mundialmente, as duas
principais estao localizadas nos Estados Unidos: a NYSE (New York Stock Exchange),
com capitalizagdo média de mercado em torno de US$19 trilhdes de ddlares, e a
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations), com
capitalizagdo de US$14 trilhdes de dolares (Fernandes, 2022). Fundada no ano de
1792, NYSE fica localizada na ilha de Manhattan, Nova York, no famoso centro
financeiro de Wall Street. Nessa época havia uma necessidade de realizar uma
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organizagao a respeito da negociagao de valores mobiliarios de Nova York em um
unico lugar, com isso, corretores se juntaram no numero 68 de Wall Street para assinar
o chamado “Acordo de Buttonwood” (Eisenstadt, 2009).

A NASDAQ, diferentemente da NYSE, teve sua fundagdo bem mais recente,
em 1971, e possui gigantes empresas no ramo de tecnologia listadas, como por
exemplo a Apple, Google, Amazon, dentre outros. Segundo Jegadeesh e Wu (2022),
ela nasceu com o objetivo de fazer com que seus investidores pudessem comprar e
vender agdes por meio de um sistema informatizado, o que n&o existia com o pregéo
fisico da NYSE. Também é responsavel por negociar agées das maiores empresas
americanas diariamente, como por exemplo a Coca-Cola, Disney, Johnson &
Johnson, dentre outras.

Contudo, conforme apontado por Borsatto (2016), a Bolsa de Valores “possui a
finalidade de fomentar o mercado de capitais, com foco na venda ou compra de agoes,
titulos que representam minimamente o capital da empresa. Dessa forma, o
comprador de agdes de determinada organizagao possui participagado no lucro ou no
prejuizo da empresa" (p. 177).

2.3. Mercado de criptoativos e acionarios: caracteristicas iniciais de ambos os

mercados e seus fundamentos

Segundo Freitas e Di Serio (2021), o mundo de criptomoedas envolve
operagdes de compra e venda de criptoativos em uma rede descentralizada por meio
de uma rede blockchain, grande banco de dados compartilhado que registra as
transagdes dos usuarios. As criptomoedas sao comercializadas por intermédio de
corretoras, tais como Binance, Crypto.com, e, na pratica, todo o processo € bem
simples: basta abrir uma conta em uma das mais de 200 corretoras disponiveis no
mercado, depositar seu dinheiro e realizar a compra de uma determinada
criptomoeda. Atualmente existem em torno de 20.000 criptomoedas disponiveis para
negociagao no mercado.

De acordo com dados do site coinmarketcap, atualmente existem
aproximadamente vinte mil moedas em circulagado, alcangando o valor de mercado
estimado de US$850 bilhdes de ddlares (2022). A sua grande maioria, entretanto,
possui relevancia minima no mercado como um todo, ndo sendo consideradas pela

grande maioria dos investidores atuantes neste mercado. De maneira analoga,
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informagdes constantes na corretora Binance, considerada a maior no segmento de
criptoativos do mundo por conta de seu valor de mercado e volume de negociagéo,
ha cerca de 390 criptomoedas listadas para negociagéo (Disli et al., 2022), numero
este bem inferior ao numero total de criptomoedas existentes. Tal fato acontece visto
que a grande maioria das criptomoedas sao criadas sem fundamentos e/ou principios,
por pessoas anbdnimas, ou até mesmo com o intuito de roubar o dinheiro dos
investidores. Com isso, as grandes corretoras nao possuem um numero elevado de
criptomoedas listadas.

Ja o mercado financeiro tradicional envolve operagdes de compra e venda de
ativos financeiros, majoritariamente compostos de acgbes, fundos de indice
negociados em Bolsa, agcbes de empresas estrangeiras negociadas em territorio
nacional, contratos futuros, commodities, dentre outros (Medeiros et al., 2020). As
empresas de capital aberto sdo listadas em Bolsas de Valores ao redor do mundo,
responsaveis, sobretudo, por intermediarem no processo de compra e venda de agdes
de empresas que possuem capital aberto.

De certo modo, tanto o mercado de criptoativos quanto o ja tradicional mercado
financeiro possuem um mesmo fundamento inerente aos investidores: retorno nos
investimentos. Entretanto, no que se refere as avaliagbes pertinentes a ambos, a
histéria muda bastante, visto que o tradicional mercado financeiro engloba dois lados
de uma moeda: um investidor agressivo, que realiza investimentos, na maioria dos
casos, em renda variavel, e o investidor mais conservador, que prefere investir mais
na renda fixa para correr menos riscos no mercado (Costa, 2009).

No que se refere especificamente ao mundo de criptoativos, estudo publicado
pela FGV (2022), relata que seus investidores sdo, em sua grande maioria,
agressivos, pois trata-se de compra de ativos altamente volateis. Outro fator
importante no mundo das criptomoedas € em relagdo a taxa de compra e venda nas
corretoras, usualmente bastante baixas quando comparadas as do mercado financeiro
tradicional.

Os investidores do mercado financeiro tradicional, ao optarem por negociarem
uma acao especifica, realizam analise aprofundada a respeito da empresa, analisando
informagdes tais como o precgo justo das agdes (valuation), valor patrimonial por agao,
expectativa de dividendos futuros, indicadores fundamentalistas, métricas de preco
sobre lucro, ROE, liquidez, dentre outros (Costa, 2009). No mercado de criptoativos,
entretanto, observa-se, além do preco, seus fundadores, a capitalizacdo de mercado
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do ativo, seu fornecimento circulante, seu projeto como um todo e, sobretudo, sua
liquidez (Bullio, Abouchedid e Araujo, 2020).

De modo geral, no mercado de agdes, existem fundamentos de avaliages,
como por exemplo, a analise fundamentalista. Segundo Silva (2010), a analise do
indicador P/L € uma das mais importantes, pois € um indicador de facil calculo, onde
€ necessario somente realizar a divisao entre preco da agao pelo lucro liquido ao final
do periodo. Portanto, quanto maior for essa relagdo, maior a chance de geragéo de
beneficios ao investidor, ou seja, maiores dividendos, por exemplo.

Outros indicadores importantes para uma avaliagcao de agdes, sdo o P/Lajida,
P/VPA, Prego/Receita e até mesmo a analise do indicador Divident Yield. O P/Lajida
faz a relagdo entre o valor atribuido a agdo com a capacidade de geragao de caixa.
Ja o P/VPA, faz a relacdo entre o patrimdénio liquido com o lote de agdes. O
Preco/Receita representa o preco da acédo ao faturamento liquido da empresa. E por
fim, mas ndo menos importante, o Divident Yield, que é um indice criado para medir a
rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relagédo ao preco de suas agdes, ou
seja, € um indicador de suma importancia para aqueles que buscam criar uma carteira
de investimentos com o objetivo em dividendos (Silva, 2010).

Segundo Lira e Almeida (2020), quando se trata dos pregos de agdes, deve-se
levar em conta que os mesmos se refletem a respeito da avaliacdo coletiva dos
investidores a respeito do desempenho atual de uma determinada empresa e
perspectivas futuras. Ou seja, quando o mercado em geral fica otimista a respeito de
uma determinada empresa, as agdes da mesma tendem a subir. Ou seja, o prego das
acoes é determinado pela oferta e demanda, ou seja, pela quantidade de pessoas que
querem comprar ou vender as acbes de uma determinada empresa. Quando a
demanda por acdes € maior do que a oferta, os precos tendem a subir. Por outro lado,
quando a oferta € maior do que a demanda, os precos tendem a cair.
Consequentemente, com o preco das acdes da mesma esta alta, facilita para a
empresa levantar capital, consequentemente, incentivando mais investimentos
corporativos.

As acdes representam, portanto, uma parcela da propriedade de uma empresa,
0 que significa que os investidores que possuem agdes de uma empresa tém direito a
uma parte dos seus lucros, os podem ser distribuidos aos acionistas na forma de
dividendos, juros sobre capital préprio, ou “devolvidos” ao mercado sob a forma de
recompra de agdes.



20

Em suma, investir tanto no mercado financeiro de agdes quanto no mercado de
criptomoedas pode oferecer grandes oportunidades de lucro, embora haja riscos de
inimeras instancias. E importante que os investidores fagam suas proprias pesquisas
sobre as empresas em que desejam investir e considerem os fatores econémicos e
politicos que podem afetar o valor das agdes. Além disso, € importante que os
investidores diversifiquem suas carteiras de investimentos para minimizar o risco,
atentando-se a correlagdo entre os ativos, diversificagcdo setorial, dentre outras

técnicas importantes para maximizagao do resultado ao menor risco possivel.
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3 FORMULAGAO DAS HIPOTESES

Estudos publicados por Santos (2022) apontam que com a ocorréncia da
pandemia de COVID-19, a economia global tende a ficar mais receosa,
consequentemente ocasionando um impacto no mercado de criptomoedas. De
maneira complementar, Lira e Almeida (2020) apontam que para os investidores do
mercado financeiro tradicional comprarem uma determinada agao de uma empresa, é
necessario que o mercado esteja otimista em relagdo a mesma. Entretanto, durante o
periodo da pandemia, levando em conta receio maior dos investidores em relagéo a
mercados mais volateis, pressupde-se que:

Hipotese 1: Com o inicio da pandemia de COVID-19 em 2020, o mercado de
criptomoedas sofreu oscilagdo negativa maior, comparativamente ao mercado
financeiro tradicional.

Tal hipotese se sustenta no fato que, durante o inicio da pandemia da COVID-
19, investidores em geral concentraram seus aportes em ativos que conferiam maior
segurancga e, consequentemente, retiraram seu dinheiro investido em mercados mais
volateis, tal como ocorre no segmento das criptomoedas. Assim, levando em
consideragao a hipotese anterior, é possivel dizer que investidores retomaram seus
investimentos em criptomoedas com maior volume em comparagdo ao mercado
financeiro tradicional, justamente pelo fato de o mercado de criptomoedas ter sido
mais afetado em cenario pandémico. Portanto, pressupde-se:

Hipotese 2: O mercado de criptomoedas teve recuperagdo mais acelerada e
crescente no periodo da pandemia de COVID-19 em comparagdo ao mercado
financeiro tradicional.

Segundo Kulal (2021), o Bitcoin, sendo o pioneiro no mundo das criptomoedas,
possui grande dominéncia no mercado de criptomoedas, tanto que, no decorrer do
ano de 2021, por exemplo, concentrou cerca de 40% da capitalizacao total de mercado
de criptomoedas. Com isso, o Bitcoin possui maior visibilidade dentro do mercado de
criptomoedas pelo fato de possuir mais idade em relagdo as demais criptomoedas,
sofrendo, com isso, menos com oscilagdes. Assim, pressupde-se:

Hipotese 3: Empresas mais antigas no mercado financeiro, assim como o Bitcoin
no mercado de criptomoedas, obtiveram recuperagdo mais rapida e queda menos

acentuada durante a pandemia em relagcdo aos demais ativos de seu segmento.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo discorre sobre as estratégias utilizadas para a construgéo da
pesquisa, apresentando o método, a classificagédo e a técnica de pesquisa escolhidos,
bem como o instrumento de pesquisa escolhido e os procedimentos de coleta e

analise dos dados.

4.1 Método, classificagao e técnicas de pesquisa

A presente pesquisa foi produzida através de uma abordagem quantitativa que,

de acordo com Esperon (2017, p. 1),

a pesquisa quantitativa € aquela em que se coletam e analisam dados
quantitativos sobre variaveis. Dessa forma, este tipo de pesquisa é capaz
de identificar a natureza profunda das realidades, seu sistema de relagoes,
sua estrutura dinamica. Ela também pode determinar a forga de associacao
ou correlagéo entre variaveis, a generalizagao e objetivagédo dos resultados
através de uma mostra que faz inferéncia a uma populagdo. Além do
estudo da associagao ou correlagéo, a pesquisa quantitativa também pode,
ao seu tempo, fazer inferéncias causais que explicam por que as coisas
acontecem ou ndo de uma forma determinada.

Ja a classificagdo da pesquisa, de acordo com Vergara (1998) & descritiva
quanto aos fins e de campo quanto aos meios. Segundo a autora, a pesquisa

descritiva mostra caracteristicas unicas de determinados grupos ou fenémenos.

4.2 Procedimento de coleta e amostra da pesquisa

A amostra da pesquisa consistira de dados historicos das cotagdes diarias das
trés maiores criptomoedas do mundo (Bitcoin, Ethereum e Binance Coin), bem como
da mesma informacgado relativa as trés supracitadas Bolsas de Valores (NYSE,
NASDAQ e B3) com seus respectivos indices de mercado (NYSE Composite,
NASDAQ-100 e Ibovespa, respectivamente)®. A janela de analise compreende o
periodo que se inicia em 19/02/2020, 1 semana antes da data em que se confirma o
primeiro caso de COVID-19 em territorio brasileiro, até 1 ano e 6 meses apds essa

5 Ressalta-se a expressividade de tais indices de mercado, tanto no caso das criptomoedas, com valor
de mercado acumulado das 3 representando cerca de 62% do total de todo o mercado, quanto no caso
das Bolsas de Valores selecionadas que, juntas, representam cerca de 68% do total ao considerarmos
as 10 principais Bolsas do mundo (Jubert, et all. 2018).
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data (26/08/2023).

Os dados serdo obtidos através do site www.investing.com. No que se refere
ao mercado de criptomoedas, sera necessario baixar dados histéricos referentes as
trés criptomoedas estudadas a fim de analisa-las no Excel, através das devidas
comparagdes com as Bolsas de Valores por intermédio de estatisticas descritivas,

graficos e tabelas comparativas.

4.3 Metodologia utilizada para analise

Apos a coleta dos dados mencionados no topico anterior, sera realizada uma
analise quantitativa, buscando mensurar as oscilagdes, tanto negativas, quanto
positivas das criptomoedas e indices das Bolsas de Valores estudadas. Assim, sera
possivel identificar qual mercado sofreu um impacto maior a partir do momento em
que foi confirmado o primeiro caso de COVID-19 no Brasil. Além disso, sera analisado
se a variavel idade é um fator determinante para inferirmos relagbes de causa-efeito

para as quedas e altas mais acentuadas.
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5 RESULTADOS

Neste capitulo, serdo analisados os indices das bolsas de valores NYSE,
Nasdaq e B3, conjuntamente as criptomoedas Bitcoin, Ethereum e Binance Coin. Com
isso, serao apresentados a seguir os graficos completos dos indices e criptomoedas
a partir de 1 ano antes do primeiro caso de COVID-19 ser confirmado em territério
brasileiro (26/02/2019) até 1 ano e seis meses depois (26/08/2021).

Conforme apresentado nos graficos abaixo, percebe-se que, de modo geral os
graficos no periodo pré-pandemia apresentavam certa estabilidade, porém, no
momento em que se inicia o periodo da pandemia da COVID-19 no mundo
(demarcado nos graficos pela linha pontilhada vertical cinza), tanto os mercados de
acodes (Graficos 1 e 2) quanto os de criptomoedas (Graficos 3 e 4), apresentaram uma
queda brusca. Conforme passar do tempo, as bolsas de valores foram se recuperando

aos poucos, ao passo que o de criptomoedas sofreu uma grande ascenséo.

Grafico 1: Evolugido dos indices NYSE e Nasdaq durante periodo amostral
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Fonte: Autoria propria.



Grafico 2: Evolugido do indice Bovespa durante periodo amostral
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Fonte: Autoria propria.
Grafico 3: Evolugao do Bitcoin durante periodo amostral
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Fonte: Autoria propria.
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Grafico 4: Evolugao do Ethereum e Binance Coin durante periodo amostral
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Fonte: Autoria propria.

Abaixo, serdo apresentadas 4 tabelas com dados descritivos de ambos os
mercados: duas delas contendo seu respectivo valor de mercado, volume negociado,
idade média, quantidade de empresas negociadas (para indices) e fornecimento
circulante (para criptomoedas) e duas com analises de média, mediana, maximo,
minimo, amplitude e desvio padrdo. Os dados para a realizacdo destas tabelas séo
referentes ao ano de 2020.

Conforme evidenciado na Tabela 2 abaixo, é possivel analisar 4 variaveis: valor
de mercado, volume negociado, tempo de listagem das empresas e quantidade de
empresas listadas. Percebe-se, assim, que a NYSE possui valor de mercado e tempo
de listagem das empresas superior aos demais indices, haja vista seu histérico de
concentragéo de grandes industrias listadas americanas. A Nasdaq, em contrapartida,
possui um volume de negociagdo e quantidade de empresas listadas maior em
relagdo as demais. A tabela apresenta, também, dados descritivos agregados
relativos aos trés indices, sendo eles a média, mediana, maximo, minimo e desvio
padrao.

Raciocinio analogo foi levado em consideragdo na Tabela 3, onde é possivel
analisar o valor de mercado, volume negociado, idade e fornecimento circulante das

criptomoedas individualmente e de maneira agregada, tal como anteriormente.
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Tabela 2: Dados descritivos relativos aos indices das Bolsas de Valores

o . Tempo de Quantidade de
Indices Valor de mercado Volume negociado listagem meédio elr_npresas
istadas
NYSE |$19.000.000.000.000,00| $ 169.000.000.000,00 63 anos 2800
Nasdaq |$14.000.000.000.000,00| $ 262.000.000.000,00 22 anos 3300
B3 $4.000.000.000.000,00 | $  28.000.000.000,00 34 anos 400
Média |$12.333.333.333.333,30| $ 153.000.000.000,00 39,67 anos 2166,67
Mediana | $14.000.000.000.000,00 $ 169.000.000.000,00 34 anos 2800
Maximo | $19.000.000.000.000,00| $ 262.000.000.000,00 63 anos 3300
Minimo | $4.000.000.000.000,00 | $ 28.000.000.000,00 22 anos 400
E:jrvé:g $6.236.095.644.623,24 | $  96.197.713.070,53 | 17,21 anos 1265,79
Fonte: Autoria propria.
Tabela 3: Dados descritivos relativos ao mercado de Criptomoedas
Criptomoedas Valor de mercado Volume negociado |dade For.necimento
(anos) circulante
Bitcoin $317.822.713.953,00 $18.680.000.000,00 15 19.216.237
Ethereum $146.291.659.028,00 $5.480.000.000,00 10 122.373.866
Binance Coin $48.105.879.692,00 $949.000.000,00 6 159.972.010
Média $170.740.084.224,33 $8.369.666.666,67 10,33 | 100.520.704,33
Mediana $146.291.659.028,00 $5.480.000.000,00 10 122.373.866
Maximo $317.822.713.953,00 $18.680.000.000,00 15 159.972.010
Minimo $48.105.879.692,00 $949.000.000,00 6 19.216.237
Desvio padrao $111.460.267.335,88 $7.521.512.274,06 3,68 | 59.504.719,22

Fonte: Autoria propria.

5.1 Queda dos mercados no periodo de COVID-19

Com o intuito de analisar as hipbteses postuladas em secdo anterior do

presente artigo, utilizamo-nos de tabelas gerados em Excel com o intuito de comparar

a oscilagao pés-pandemia dos principais indices de mercado das Bolsas de Valores e

de criptomoedas. Assim, foi montada uma tabela com base em cada uma das

unidades de analise do presente estudo com o retorno médio em diferentes janelas

temporais (+1 dia, +5 dias, +10 dias, +30 dias, +60 dias, +180 dias e +360 dias) em



28

comparagao com uma semana antes do primeiro caso de COVID-19 registrado no
Brasil, ou seja, em 19/02/2020.

Tabela 4: Retorno médio em diferentes janelas temporais

to t+1 tss t+10 t+30 t+60 t+1s0 t+365

Dados relativos aos mercados financeiros tradicionais

NYSE 14.087 14.061 13.534 12.381 9.461 11.208 12.859 15.362
Nasdaq 9.718 9.627 9.079 8.461 7.288 8.832 11.318 13.580
Ibovespa 116.518 = 114.586 = 113.681 104.172 | 68.332 78.990 100.854 = 118.431

Retornonyse - -0,18% -3,93% 12,11% | -32,84% @ -20,44% -8,71% 9,06%
Retornonasdaq - -0,94% -6,58% -12,93% | -2501% = -9,12% 16,46% 39,74%
Retornoibovespa - -1,66% -2,43% -10,60% | -41,35% | -3221% | -13,44% 1,64%
Retorno Médio - -0,93% -4,31% -11,88% | -33,07% @ -20,59% 1,90% 16,81%
Desvio Padrao - 0,0060 0,0171 0,0096 0,066 0,0942 0,1312 0,1649
Coef. variagao - -64,98% | -39,81% -8,12%  -20,18% | -4578% | 690,68% = 98,11%

Dados relativos aos mercados de criptomoedas

Bitcoin 9.609 9.602 9.662 8.543 6.172 7.122 11.750 55.906
Ethereum 259,12 257,39 265,65 217,52 135,43 180,13 407,44 1.955,59

Binance Coin 22,31 22,11 22,14 19,28 12,3 16,06 22,35 332,74
Retornositcoin - -0,07% 0,56% -11,09% | -3577% = -2587% @ 22,28% | 481,81%
Retornoethereum - -0,67% 2,52% -16,05% | -47,73% @ -30,48% 57,24% | 654,70%
Retornosinance - -0,90% -0,76% -13,58% | -44,87% @ -28,01% 0,18% | 1391,44%
Retorno médio - -0,55% -0,77% -13,57% | -42,79% | -28,12% 26,57% | 842,65%
Desvio padrio - 0,35% 1,35% 2,02% 5,10% 1,88% 23,49% | 394,42%
Coef. variagao - -63,62% | -175,00% = -14,92% | -11,92%  -6,70% 88,41% 46,81%

Fonte: Autoria propria.

Ao observarmos os valores reportados na Tabela 4, percebemos que, no curto
intervalo de tempo até 30 dias (t+30), 0 mercado brasileiro apresentou queda mais
acentuada comparativamente aos mercados americanos (retornOivovespa = -41,35%;
retornonaspaa = -25,01%; retornonyse = -32,84%). No que se refere ao mercado de
criptomoedas, percebe-se que a criptomoeda Ethereum apresentou oscilagao
negativa ligeiramente superior as demais (retornogthereum = -47,73%; retornOginance = -
44,87%:; retornositcoin = -35,7%). De maneira agregada, o mercado de criptomoedas
apresentou oscilagdo negativa média superior ao mercado tradicional da Bolsa de
Valores (médiaindices = -33,06%; médiacripto = -42,79%), corroborando, assim, com a
hipétese postulada no presente artigo. Raciocinio analogo pode ser percebido no
periodo de 60 dias apos o inicio da pandemia (t+e0), invertendo-se em janelas
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temporais maiores.

Grande motivo da queda de criptomoedas ter sido maior no curto intervalo de
tempo pos-inicio da pandemia de COVID-19 é pelo fato desse mercado ser
considerado por muitos investidores como um mercado de risco elevado. Em um
mundo pandémico onde ninguém havia vivido anteriormente, os investidores possuem
bastante receio do que pode vir a ocorrer com os mercados financeiros em geral. Com
isso, seria menos arriscado aportar seus investimentos no mercado financeiro
tradicional pelo fato de possuir uma histéria, seguranga e estrutura maior.

Ao considerarmos periodos de analise mais longos, tal como percebido na
coluna com retornos 6 meses (ou 1 ano) apds o primeiro caso de COVID, percebe-se
que o mercado de criptomoedas obteve um retorno médio muito superior quando
comparado ao mercado financeiro tradicional, principalmente na coluna de retorno de
365 dias, onde o retorno médio das criptomoedas ficou em 842,65% a.p., enquanto a
meédia dos indices ficou em 16,81%. a.p.

De maneira geral, percebemos que a primeira hipétese do presente estudo fora
validada, uma vez que o mercado de criptomoedas sofreu uma oscilagdo negativa
maior durante o inicio do periodo da pandemia de COVID-19, comparativamente ao
mercado financeiro tradicional. Se faz interessante analisar, entretanto, a perenidade
dos resultados em horizontes temporais maiores, analise esta conduzida na préxima

sessao do presente artigo.

5.2 Oscilagao dos mercados pdés-pandemia

Nesta sessao, serdo apresentados 4 graficos referentes ao tempo que cada
indice de mercado e criptomoeda demora para recuperar o valor inicial do inicio da
pandemia de COVID-19. Em outras palavras, os mesmos apresentardo o periodo de

tempo necessario para reversdo a média dos valores inicialmente observados.
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Grafico 5: indice NYSE, Nasdaq e Ibovespa no periodo pés-pandemia

NYSE (azul) X Nanaq (laranja) IBOVESPA
16.000,00 12000 140.000
100000 1000 o000
10.000,00 8000 80.000
8.000,00 6000
, 60.000
6.000,00 4000 20000
4.000,00
2.000,00 2000 20.000
0.00 0 0
Q(I’Q Q(I’Q Q(I’Q Q{I’Q Q(I’Q Q(I’Q Qq’Q Qq’g Qq’Q Qq’Q Qq’Q 0(19 Q(I’Q Q(I’Q Q{]’Q Q{]’Q Qqs) Qq’g Qq’g 0(1’0
ol ol oV o o SV oV P Wl o o o o SV SV oV Y
SISO OO OSINECRNRACN RNRN RNCRN
P W QAT o, N PN QA o QT N

Fonte: Autoria propria.

Grafico 6: Bitcoin, Ethereum e Binance Coin no periodo pés-pandemia
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Fonte: Autoria propria.

Conforme observado nos graficos 5 e 6 acima, percebe-se que os indices
NYSE e Ibovespa levaram quase o ano de 2020 inteiro para recuperar o valor que
tinham no inicio da pandemia. Em contrapartida, o indice Nasdaq precisou menos de
4 meses para que se recuperasse. Esta rapida recuperacao das acdes listadas na
Nasdaq pode ser justificada pelo fato de que o indice Nasdaq é composto por diversas
empresas mais recentes e do ramo tecnoldgico, corroborando, assim, para a
vertiginosa recuperagdo em periodo pos-pandemia.

De maneira complementar, a Tabela 5 nos da com precisdo a quantidade de
dias que cada indice e criptomoeda levou para retomar o preco que estava antes do
inicio da pandemia, bem como os valores agregados para uma analise conjunta dos

indices comparativamente as criptomoedas.
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Tabela 5: Tempo médio de recuperagao indices e Criptomoedas

Unidade de anlise Tempo(i;rg;ip;eragéo Tempo mé(iircr)]cétiaarse)cuperagéo
NYSE 279
Nasdaq 107 229
Ibovespa 301
Bitcoin 78
Ethereum 154 133
Binance Coin 168

Fonte: Autoria propria.

No que se refere ao mercado de criptomoedas, percebe-se que o Bitcoin obteve
uma queda menor comparada ao Ethereum e ao Binance Coin, consequentemente,
levando menos tempo para que pudesse recuperar seu valor inicial - o que levou 78
dias. Ja as criptomoedas Ethereum e Binance Coin levaram um pouco mais de tempo,
ambos se recuperando entre final de agosto/2020 e inicio de setembro/2020,
respectivamente. De maneira agregada, percebe-se que, em média, o mercado de
criptomoedas teve recuperacdo mais rapida que o mercado tradicional das bolsas de
valores, com uma diferenca média de 96 dias.

Ainda com base nos valores inicialmente reportados na sess&o anterior (sess&o
5.1), percebemos que o retorno médio de todos os indices e criptomoedas foram
negativos no curto prazo, tornando-se positivos somente apos 180 dias (como no caso
das criptomoedas e no indice Nasdaq). Quando analisados numa perspectiva
temporal maior (t+3s0), entretanto, todos os indices e criptomoedas registraram um
retorno médio positivo em relagdo ao periodo inicial analisado. Pode-se observar,
ainda, que as criptomoedas obtiveram uma performance muito inferior no curto prazo,
fator este também acompanhado de um retorno médio muito superior com o passar
do tempo.

De maneira geral, percebemos que a segunda hipétese do presente estudo fora
validada, uma vez que o mercado de criptomoedas teve uma recuperagdo mais
acelerada e crescente no periodo pos-inicio da pandemia de COVID-19 em
comparagao ao mercado financeiro tradicional, levando, em média, 133 dias para se
recuperar, enquanto os indices demoraram um pouco mais para retornarem aos

valores inicialmente observados.
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5.3 Oscilagao e recuperacao dos mercados no periodo pés-pandemia de COVID-

19 com base na idade média dos agentes

Conforme observado na Tabela 6 abaixo, que considera uma semana antes da
pandemia se iniciar até o valor mais baixo apresentado (para variagdo de queda) e do
valor mais baixo até o valor mais alto apresentado (para variagdo de crescimento),
percebe-se o seguinte: em relagao as criptomoedas, o Bitcoin possui uma idade maior
em relacédo ao Ethereum e ao Binance Coin, possuindo, portanto, maior confiabilidade
no mercado por ter sido a pioneira no mundo das criptomoedas. Entretanto, apesar
de tal confiabilidade, sua variagdo negativa nos pregos foi menos acentuada que as
demais, ao passo que a variacdo de recuperacao pos-pandemia também foi a de
menor magnitude.

No que tange aos indices das Bolsas de Valores, apesar de ser a mais recente,
a Nasdaq apresentou queda menos acentuada dentre as demais Bolsas, sendo esta
também a que apresentou maior variacdo de crescimento no pds-pandemia. Tal
variagdo possivelmente pode ser explicada em virtude da alta concentracdo de

empresas do ramo tecnoldgico que listadas nesta Bolsa americana.

Tabela 6: Conjunto de dados dos indices e criptomoedas

indices/Criptomoedas | Fundacao (Igsg:) % de queda % de crescimento
NYSE Composite 1792 230 32,72% 92,26%
Nasdaq 100 1971 51 21,18% 119,74%
Ibovespa 1890 132 39,87% 105,72%
Bitcoin 2008 14 45,16% 1216,64%
Ethereum 2013 9 51,89% 3762,63%
Binance Coin 2017 5 50,69% 7214,16%

Fonte: Autoria propria.

No que se refere as Bolsas de Valores, apesar da NYSE e da B3 possuirem
uma idade maior em comparacgao a Nasdaq, a situacéo se inverte quando comparada
as criptomoedas. Conforme resultados apresentados acima, a idade nao se
demonstrou tao relevante visto que a NASDAQ, apesar de ser a mais recente dentre
as trés bolsas de valores, apresentou queda menos acentuada e crescimento mais

acelerado comparativamente as demais.
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E importante destacar que a Nasdaq, se comparada & NYSE e B3, possui uma
predilecdo maior para empresas do ramo tecnologico, oferece uma tecnologia mais
avangada para os investidores e nunca ter teve um balcdo de negociagcdo com um
local fisico. Fatos esses podem ter sido determinantes durante o periodo de pandemia
causado pela COVID-19, justamente pelo fato de ser uma Bolsa mais tecnoldgica em
comparagao as demais. Além dos investidores, a populacdo do mundo inteiro
necessitou adotar medidas para diminuir o contagio com os demais, com isso,
empresas do ramo tecnologico sofreram um impacto menor, investidores tiveram que
passar mais tempo na internet, demandando de mais tecnologia, fator esse
sobressalente na Nasdaq em relagdo as demais.

Assim, percebemos que, de maneira geral, a terceira hipotese do presente
estudo fora parcialmente validada, uma vez que o Bitcoin, por ser uma criptomoeda
mais antiga, possuiu uma queda menos acentuada em comparagado as demais
estudadas. Contudo, no que se refere ao mercado financeiro tradicional, percebe-se
que mesmo a NYSE possuindo uma idade bem mais elevada em comparacéo a
Nasdaq, por exemplo, apresentou uma queda mais acentuada, fato este que foi mais
acentuado apenas no caso brasileiro do Ibovespa, em se tratando de um pais
emergente, com caracteristicas de maior risco médio para investidores estrangeiros

em geral.
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6 CONCLUSOES

Com o inicio da pandemia originada pela COVID-19 e com a necessidade de
adotar medidas de isolamento social objetivando conter a proliferagdo do virus,
investidores do mundo inteiro ficaram receosos em relacdo ao mercado financeiro
tradicional e as criptomoedas como um todo. Tal fato ocasionou uma queda drastica
em ambos 0s mercados no inicio da pandemia, levando a uma enorme crise financeira
global.

Assim, o presente trabalho objetivou entender o comportamento dos dois
principais indices das Bolsas de Valores (NYSE e Nasdaq), além do caso Brasileiro
(B3), bem como as trés principais criptomoedas, sendo elas, Bitcoin, Ethereum e
Binance Coin, investigando se os indices se comportavam de forma semelhante
quando comparados as criptomoedas no periodo da pandemia de COVID-19. Neste
sentido, validamos expectativas prévias e encontramos resultados que mostram que,
de fato, tanto os indices quanto as criptomoedas obtiveram reagdes negativas
drasticas a partir do primeiro caso registrado de COVID-19 no Brasil (26/02/2020) e
que o mercado de criptomoedas reagiu negativamente de forma mais intensa, com
uma diferenca de 17,99% maior em comparacgao aos indices das Bolsas de Valores.

A partir desse resultado, levando em conta que o mercado de criptomoedas
sofreu uma oscilagdo negativa maior, percebeu-se também uma recuperagdo mais
acelerada em comparagéao aos indices das Bolsas de Valores (tal como previamente
postulado na segunda hipotese). Com isso, validamos também a premissa de que o
mercado de criptomoedas reagiu de maneira mais acelerada na recuperagao de seu
preco mais baixo registrado a partir do dia 26/02/2020, porém com uma alta muito
superior quando comparada aos indices, possuindo em média, 3.958,58% a mais de
alta.

De maneira complementar, essa pesquisa buscou também entender se a idade
dos indices e criptomoedas seriam um fator determinante para quedas e altas mais
acentuadas, uma vez que podemos considerar como uma proxy para a reputacao da
Bolsa de Valores ou da criptomoeda em questdo. De maneira geral, para as
criptomoedas, houve uma validacido parcial das expectativas prévias, pois o Bitcoin,
sendo uma criptomoeda de maior volume e mais consolidada no mercado cripto,
sofreu uma queda menor e uma alta menor quando comparada com a Ethereum e a

Binance Coin no periodo de pandemia da COVID-19. Ja em relagdo aos indices de
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Bolsa de Valores, o fator idade nao foi determinante para analisar o tamanho de queda
e recuperacao, pois a Nasdaq, que possui uma idade bem inferior quando comparada
a NYSE ou B3, possuiu uma menor queda e maior recuperagao pds-pandemia.

Durante o trabalho foi possivel perceber que, por se tratar de um tema mais
recente no mundo do mercado financeiro, encontrou-se certa dificuldade para achar
artigos cientificos a respeito de dados historicos, qualitativos, relacionados as
criptomoedas em geral. Em contrapartida, achar artigos relacionados ao mercado
financeiro tradicional foi facil. Portanto, &€ de grande valia que novos pesquisadores
escrevam a respeito desse tema que vem crescendo a cada ano que passa.

O presente trabalho € de extrema importancia para o conhecimento maior tanto
do mercado financeiro tradicional, quanto o de criptomoedas, onde parcela
consideravel dos investidores ndo necessariamente possui conhecimento tedrico tao
aprofundado, possui baixos niveis de letramento financeiro, entende a causa de
determinados fenbmenos do mercado ou o periodo de reacao/recuperacido dos
respectivos mercados. O fato de muitas pessoas se frustrarem e perderem dinheiro
no mercado financeiro € a falta de conhecimento, fazendo com que realizem
investimentos sem ao menos pesquisarem minimamente a respeito do ativo em que
realizam tal investimento. Contudo, o presente estudo busca auxiliar pessoas leigas
(ou ndo), de forma que possuam um conhecimento mais aprofundado na tematica,

principalmente de maneira comparativa em ambos os mercados.
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