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RESUMO

No decorrer dos Ultimos anos os criptoativos se tornaram uma nova tendéncia, ganhando
importancia no mercado financeiro global, devido, tanto a queda das taxas de juros
internacionais, quanto a crescente procura pelos investidores que optam por investimento
de maior risco. Dado o maior interesse nessa classe de ativos, ferramentas de apoio a
deciséo que auxiliem o investidor e os potenciais investidores sdo de extrema valia. Um
dos objetivos do presente artigo € apresentar uma métrica para analisar a existéncia de
quebras estruturais nas séries temporais de duas criptomoedas que atualmente apresentam
grandes volumes de negociagOes (Bitcoin e Ethereum). Utilizou-se o teste de Chow para
comprovar as “quebras” numa tendéncia estavel da série historica das duas criptomoedas.
As séries temporais analisadas contemplaram o periodo de um ano a partir de janeiro de
2022 e suas negociagdes respectivamente até o més de dezembro de 2022. Foram
encontrados 7 chogques em ambas as moedas, estes em periodos correlacionados,
associados a fatores exdgenos, principalmente fatores sanitarios e econémicos como
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Covid-19 e guerra da Ucréania, além de fatos impactantes no mercado cripto, como a
faléncia da empresa FTX Trading Ltd e a instabilidades na inflagdo nos EUA.

Palavras-chave: criptomoeda, quebra estrutural, série temporal.

ABSTRACT

Over the past few years, Cryptocurrency have become a new trend, gaining importance
in the global financial market, due to both the drop-in international interest rates and the
growing demand for investors who opt for higher-risk investments. Given the increased
interest in this asset class, decision-support tools that help investors and potential
investors are extremely valuable. One of the purposes of this article is to analyze the
existence of structural breaks in the time series of the two main cryptocurrencies currently
traded (Bitcoin and Ethereum), considering their trading volume, using the Chow test to
prove the "breaks" in a stable trend of the historical series. The time series to be analyzed
will consider the period of its negotiations from January to December 2022. The analysis
shows 7 shocks that were found in both currencies in correlated periods, associated with
exogenous factors, mainly macro factors such as Covid - 19 and war in Ukraine, in
addition to impacting facts in the crypto market, such as the bankruptcy of FTX and
instabilities in the USA inflation.

Keywords: cryptocurrency, structural break, time series.

1 INTRODUCAO

No cenario economico, tal como em outras areas de interagdo humana, “todo
processo de mudanca promove novos desafios a sociedade” (COFECON, 2020). Tal
verdade se torna presente com a influéncia das novas tecnologias na economia que, apesar
de recentes, se iniciaram ha varias décadas com a inser¢do de modernidades ja conhecidas
por todos no dia a dia, como cartbes, ATMs e até mesmo sistemas digitalizados em
instituigdes financeiras, como bancos e bolsas de valores.

Entretanto, a velocidade da evolugéo tecnoldgica na area das financas caracteriza
a Revolugéo Fintech (GOLDSTEIN et al., 2019), na qual se destaca o “nascimento” das
moedas digitais baseadas no sistema de blockchain, as criptomoedas, que se tornaram
uma nova forma de intercambio de valores e riquezas.

Inauguradas atravées da implantacdo do Bitcoin em 2008 por Satoshi Nakamoto,
atualmente as criptomoedas variam entre mais de 21 mil tipos (CoinMarketCap, 2022),
com maior volume de negociagéo para duas delas, as quais o presente estudo se dedica a

analisar (Bitcoin e Ethereum) no periodo de um ano (janeiro a dezembro de 2022).
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Da mesma forma, no ramo académico, sdo recentes os documentos sobre a
criptoeconomia e, para isso, o artigo dedica-se a realizar uma andlise bibliométrica,
utilizando a metodologia da Lei de Zipf, baseada na busca por palavras-chaves
“criptocurrency” e “price” naplataforma Scopus, com o objetivo de obter as publicacfes
e autores mais citados e a presenca dos temas nos paises e periodos entre 2014 e 2022.

No mercado cripto, por sua vez, o estudo se prop0e a analisar os choques nas
cotacGes das duas principais moedas cripto, Bitcoin (BTC) e Ethereum (ETH) no periodo
de janeiro a dezembro de 2022, correlacionando as quebras estruturais com fatores
exogenos decorrentes de impactos no cenario econdmico mundial. Para tal, utilizou-se
como metodologia o teste de Chow e analises econométricas.

Na era digital conhecida como mundo 4.0 (COFECON, 2020), onde novas
vertentes de conhecimento surgem baseadas em Inteligéncia Artificial, 10T (Internet das
coisas), Big Data, bancos digitais, metaverso, smart factory, entre outros, novas
mudancas surgem na sociedade e na forma de integracdo entre o mundo fisico e virtual,
transformando a cultura, a forma de comunicacdo e, consequentemente, as riquezas. Tal
evolucdo tecnoldgica no campo da economia ja era prevista por especialistas, que
afirmavam que a Internet traria com seus dados novas formas eletronicas de moeda: “Os
participantes desta nova economia compartilham uma conviccao firme de que o comércio
eletronico acontecera, que havera formas eletronicas de moeda, que as questdes de
seguranca serdo resolvidas e os consumidores aprenderdo a se adaptar a transacgoes
online” (MARTIN, 1998, p. 54).

Uma das realidades do mercado tecnolégico que tem impulsionado novos modelos
de negdcios € a criptoeconomia, com base em ativos digitais, incluindo as criptomoedas,
termo publicado por Satoshi Nakamoto, em 2008, em seu paper-manifesto intitulado
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. De acordo com Nakamoto, as moedas
digitais fazem parte de um sistema de transages eletronicas sem depender de confianca,
através de uma rede de nds robusta em sua “simplicidade ndo estruturada”
(NAKAMOTO, 2008, p. 08).

O termo criptomoeda ou moeda criptografada (sindnimos) ¢ “utilizado para se
referir as moedas digitais emitidas de forma descentralizada e denominadas em unidade

de conta propria, e que tém a liquidacdo de suas transacOes efetivada em livro razéo
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distribuido, sem a atuagdo necessaria de contrapartes centrais” (STELLA, 2017). Elas sao
criadas dentro de uma rede blockchain, que funciona como uma espécie de banco de
dados, também conhecido como o “protocolo da confianga”.

Devido a evolucdo do mercado de criptoativos no Brasil, em 2017, foi criada a
Associacdo Brasileira de Criptoeconomia, ABCRIPTO, que oficializou em 2018 o cddigo
de ética e conduta com o objetivo de promover a autorregulacdo do sistema por meio de
normas e procedimentos a serem compulsoriamente observados. No mesmo ano, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu o Oficio Circular n°11/2018, que
autoriza o investimento de fundos brasileiros em Bitcoin e outros criptoativos. Tal
movimento corrobora com a crescente procura dos brasileiros pelo novo mercado da
criptoeconomia, assim como no cendrio internacional. Prova disso é o crescimento das
publicacBes académicas sobre o tema, fato que sera analisado através do estudo
bibliométrico presente neste artigo.

Mediante o crescimento também das diferentes criptomoedas, posteriores ao
Bitcoin, iremos analisar o comportamento de duas das principais criptomoedas
disponiveis no mercado digital, através do estudo da quebra estrutural econométrica no
periodo de um ano (janeiro a dezembro de 2022).

No decorrer dos Ultimos anos, as criptomoedas se tornaram uma nova categoria
de ativos, ganhando importancia no mercado financeiro, devido tanto a queda das taxas
de juros internacionais quanto a crescente procura pelos investidores que apostam no
maior risco.

As criptomoedas tornaram-se uma nova opcao de estratégia de diversificacdo para
o portfdlio dos investidores aos ativos tradicionais, como a¢des, renda fixa, commodities,
investimentos imobiliarios e private equity.

De acordo com o site de analise e rastreamento do mercado de criptomoedas
CoinMarketCap, ha atualmente mais de 21 mil moedas digitais sendo transacionadas no
mundo, com um valor total de mercado de aproximadamente USD 36.07 bilhdes
(CoinMarketCap, 2022).

Das maiores criptomoedas com capitalizacdo de mercado, o Bitcoin (BTC) exerce
dominéncia de 37,74%, seguido de Ethereum (ETH), da stablecoin Tether (USDT) e a

Binance (BNB), em segundo, terceiro e quarto lugar no ranking respectivamente,
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seguindo periodo de noventa dias, de setembro a novembro de 2022 (CoinMarketCap,
2022).

A fusdo entre tecnologia e finangas tem um termo que a descreve, conhecido como
Fintech (GOLDSTEIN et al., 2019). Embora a chamada “tecnologia financeira” seja
atualmente associada as Fintechs, na realidade ela existe desde a década de 1950, com a
chegada dos cartBes de crédito e, posteriormente, dos caixas eletrénicos (DESALI, 2015).
Ao longo das décadas, a industria experimentou um salto astronémico em valor e
relevancia, intensificado pela repentina popularidade do Bitcoin e pelas posteriores
criptomoedas e criptoativos disponiveis. Devido a esse ritmo em que a nova tecnologia
tem sido testada e introduzida nas finangas, 0 momento tem sido descrito como a
Revolucéo FinTech.

Mas, ainda mais importante, o aspecto unico dessa revolucdo da FinTech é que
grande parte da mudanga est4d acontecendo fora do setor financeiro, como “startups” e
grandes empresas. Um gatilho importante para o surgimento das novas tecnologias em
financas foi a perda de confianga nos bancos centrais e no sistema financeiro. N&o é por
acaso que a FinTech entrou em destaque apos a crise financeira global de 2008. Bitcoin
(e tecnologia blockchain) foram percebidas como uma forma de tirar o poder das méaos
dos bancos centrais e poderosos intermediarios a um sistema descentralizado de
transagdes e pagamentos (GOLDSTEIN et al., 2019).

Apesar do aumento da demanda por fintech e o seu amadurecimento, o potencial
da tecnologia blockchain ainda ndo foi totalmente aproveitado. Isso significa que
inevitavelmente havera ainda mais solucdes para varios setores da sociedade, economia
e industria.

Para além dos moldes de mercado, estima-se que as Fintechs possam auxiliar no
equilibrio financeiro e no bem-estar, pois se estima que cerca de 2 bilhdes de pessoas em
todo 0 mundo ndo sao “bancarizadas” e podem ser incluidas e ver melhorias de bem-estar
por meio da FinTech (GOLDSTEIN et al., 2019).

Apesar da ascensdo da inovagéo fintech em todo o mundo, é notavel que poucas
pesquisas tenham sido publicadas até 0 momento nas principais revistas financeiras. Para

observar 0 quanto as publicacdes tém evoluido no decorrer dos anos, entre 2014 e 2022,
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realizamos um estudo bibliométrico baseado nas buscas pelos termos “cryptocurrency” e

“price” na plataforma Scopus.

2 ANALISE DA ATIVIDADE CIENTIFICA SOBRE A PRECIFICACAO DE
CRIPTOATIVOS

A bibliometria € uma técnica quantitativa e estatistica que é capaz de medir indices
de produgdo e conhecimento cientifico “[...] tal como procede a demografia ao recensear
a populagdo” (FONSECA, 1986, p. 10 e Krakowiak, 2023).

O uso da bibliometria, segundo Aria e Cuccurullo (2017), esta gradativamente se
estendendo a todas as disciplinas. E particularmente adequado para o mapeamento
cientifico em um momento em que a énfase nas contribui¢des empiricas esta produzindo
fluxos de pesquisa volumosos, fragmentados e controversos.

De modo geral, os softwares utilizados para performar estimacdes estatisticas e
ferramentas de visualizagdo séo VOSviewer, CiteSpace, Histcity e Bibexcel (Hu et al.,
2022). Vamos seguir a abordagem realizada por Hu et al. (2022), utilizando VOSviewer.
A partir de seus resultados, € possivel tracar o desenvolvimento da literatura, bem como
as tendéncias e fronteiras de pesquisa.

Para compreender a evolugdo do cenario do estudo em questdo de acordo com as
respostas obtidas na plataforma Scopus, no periodo de 2014 a 2022, utilizando a busca
pelos termos “price” e “cryptocurrency”, foram analisadas diferentes resolugdes biblio-
métricas, selecionando a mais adequada para 0 modelo proposto, a fim de construir uma
analise ampla do conteudo.

Das andlises realizadas, inicia-se a listagem com o gréafico 1, que mostra o resul-
tado quantitativo de documentos por ano, de 2014 a 2022, relatados na Scopus dentro da

tematica referenciada.
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Grafico 1 — Evolugdo das publica¢des na base da Scopus relacionadas a “price” e “cryptocurrency”.
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.

O grafico 1 revela que a quantidade de documentos sobre criptomoedas e cotaces
cresceu a cada ano a partir de 2014, com grande ascensdo de 2017 em diante, com apenas
1 documento registrado em 2014, 3 em 2015, 4 em 2016, 11 em 2017 e com grande au-
mento a partir deste ano, com 81 em 2018, 187 em 2019, 235 em 2020, 303 em 2021 e
314 até novembro de 2022.

Tal fato acompanha o crescimento do surgimento dos diferentes tipos de cripto-
moedas que precederam a Bitcoin, principalmente a partir de 2018, totalizando mais de
21 mil tipos de moedas cripto distintas em 2022 (CoinMarketCap, 2022).

Em abril de 2018, o nimero de criptomoedas excedeu 1.500, com mais de 500
tendo uma capitalizagdo de mercado superior a 10 milhdes de dolares. Assim, a pesquisa
sobre criptomoedas além do Bitcoin recebeu um impulso consideravel nas literaturas re-
centes (LI1U, 2019).
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Gréfico 2 — Documentos por autor na base da Scopus relacionadas a “price” e “cryptocurrency”.

Documentos por autor

Comparagdo da contagem de documento para até 10 autores

Cobert, S. 19
Bouri, E. 14

Yarovaya, L. 12
Katisiampa, P. 9

Lucey, B. 8
Akyildirim, E. 7
Tanwar, S. 7
Huynh, T.L.D. 6
Kristoufek, L. 6

Marchesi, M. 6

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

B Documentos por autor

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.

Ja no grafico 2, também ilustrado em esquema de visualizacdo VOSviewer ana-
lisa-se a quantidade de documentos por autor, os quais 10 deles possuem maior visibili-
dade, como mostra a tabela 1:

Tabela 1 — autores mais citados via Scopus. Fonte: elaboracdo pelos autores.

Shaen Cobert (DCU Business School, Dublin City University, autor de 19 artigos sobre o tema
Dublin 9, Ireland),

Elie Bouri (Adnan Kassar School of Business, Lebanese American | autor de 14 artigos sobre o tema
University, Beirut, Lebanon),

Larisa Yarovaya (Southampton Business School, University of autor de 12 artigos sobre o tema
Southampton, SO17 1BJ, United Kingdom),

Paraskevi Katsiampa (Sheffield University Management School, autor de 9 artigos sobre o0 tema
The University of Sheffield, S10 2TN, UK)

Brian Lucey (Trinity College Dublindisabled, Dublin, Ireland) autor de 8 artigos sobre o tema
Erdinc Akyildirim (Universitat Zirichdisabled, Zurich, Switzer- autor de 7 artigos sobre o tema
land)

Sudeep Tanwar (Nirma University, Institute of Technologydisa- autor de 7 artigos sobre o tema
bled, Ahmedabad, India)

Toan Luu Duc Huynh (University of Economics Ho Chi Minh autor de 6 artigos sobre o tema
Citydisabled, Ho Chi Minh City, Viet Nam)

Ladislav Kristoufek (Charles Universitydisabled, Prague Praha, autor de 6 artigos sobre tema

Czech Republic)

Michele Marchesi (Universita degli Studi di Cagliaridisabled, Ca- | autor de 6 artigos sobre o tema.
gliari, Italy)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.
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A figura 1 apresenta os clusteres contendo os autores mais citados e sua rede de

colaboragéo gerados pelo VOSviewer, com base em resultados Scopus.

Figura 1: Visualizag&o de cluster autores mais citados gerados pelo VOSviewer, com base em resultados

Scopus.
tanwar, s.
G akyildigim, e. matkowskyy, r.
sensgy. a. jalan, a.
Katsi pa. go =4
VoV, lau, @k.m. @ r@ yarovaya, I
bourl e." @ lucey. b. y
huynhytl.d. w guesmi, k.
. wang, y.

@ kristaifek, .

Como pode ser visto na Figura 1, existem seis clusters distintos de pesquisa sobre
“price” e “cryptocurrency”. Vo, X. V. (Xuan Vinh Vo) ¢ o pesquisador “elo” que liga o
grupo azul ao grupo de cor vermelha. Lau, C.K.M. (Marco Chi Keung Lau) liga o grupo
vermelho ao de cor verde. E o0 Yarovaya, L. (Larisa Yarovaya) liga os grupos de cor verde,
lilas e turquesa.

O grafico 3 mostra a quantidade de documentos por paises ou territdrios, uma vez
que as criptomoedas atuam no mercado de forma global, sendo o estudo sobre elas
também mundialmente abrangente. Das 10 nacdes que se destacam quanto ao nimero de
documentos publicados, os Estados Unidos lideram a listagem com 190, seguido de China
com 133, india com 132, Reino Unido com 114 publicagdes, Peru com 53, Coréia do Sul
com 52, Italia com 51, Canada com 48 e, por fim, Australia e Franca com 46 publicacdes

cada.
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Gréfico 3: documentos por pais ou territorio.
Documentos por pais ou territdrio
Comparacdo da contagem de documentos para até 10 paises/territorios
China 133 150
Reino Unido 114 132
. 53
Coreia do Sul 52
Canada 421
——— 16
Franta  e——— 46
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

B Documentos

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.

Em suma, as analises bibliométricas mostram os resultados das buscas por tipos
de documentos (grafico 4), onde foi possivel encontrar 718 artigos, 367 documentos de
conferéncia, 29 capitulos de livro, 14 revisdes apresentadas em conferéncias, 12 analises
e 7 outros documentos como breve pesquisa, editorial, errata, carta e observacéo, totali-
zando 1.147 documentos cadastrados na plataforma Scopus mediante busca pelos termos

“cryptocurrency” e “price”.

Grafico 4: Documentos por tipo na plataforma Scopus mediante busca por “cryptocurrency” e “price”.

Documentos por tipo

14_12

® Artigo (718)

367 m Documento de Conferéncia
(367)
m Capitulo de Livro (29)
718

Revisdo apresentada em
Conferéncias (14)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.

De todos os artigos listados pela base de dados Scopus, foram encontrados 1.147
artigos ao todo do periodo de 2014 a 2022, organizados em planilha Excel. Do total, foram
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selecionados 10 para listagem quantitativa como mostrado na planilha a seguir, dos quais

0s 2 principais servirdo como referencial tedrico de leitura.

Tabela 2 — Selecdo dos 10 principais artigo via Scopus (Maior nimero de citacoes).

Ordem Autores Titulo Ano Revista Qnt;
Citacao
. Volatility estimation for Bitcoin: A comparison Economics
s GO of GARCH models LU Letters 2
Gandal N.,
Hamrick J.T . > Lo . Journal of
2 Moore T B Price manipulation in the Bitcoin ecosystem 2018 Monetary 276
- Economics
Oberman T.
Li X Wan The technology and economic determinants of Decision
3 C A g cryptocurrency exchange rates: The case of 2017 Support 236
o Bitcoin Systems
GarciaD., The digital traces of bubbles: Feedback cycles Journal of the
Tessone C.J., . A . i .
4 : between socio-economic signals in the Bitcoin i 2014 i Royal Society 228
Mavrodiev P.,
economy Interface
Perony N.
: : International
Ji Q., Bouri E., . . . .
5 Lau C.K.M.. Dynamic connectedness and integration in 2019 R(_ewew_ of 290
cryptocurrency markets Financial
Roubaud D. .
Analysis
Altan A, Digital currency forecasting with chaotic meta- Chaos,
6 Karasu S., heuristic bio-inspired signal processing 2019 ! Solitons and 207
Bekiros S. techniques Fractals
7 Urquhart A. Price clustering in Bitcoin 2017 s 197
Letters
Polasik M.,
Piotrowska .
Al International
8 Wisniewski Price fluctuatlons_apd tr_]e use of bitcoin: An 2015 Journal (_)f 180
TP empirical inquiry Electronic
Kotkowski R., Culud
Lightfoot G.
Bouri E., Jalkh i Bitcoin for energy commaodities before and after Applied
9 N., Molnar P., i the December 2013 crash: diversifier, hedge or i 2017 PRTIE 174
Economics
Roubaud D. safe haven?
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Kim Y.B.,
Kim J.G., Kim
W., ImJH.,, Predicting fluctuations in cryptocurrency
Kim T.H., 1 transactions based on user comments and replies
Kang S.J.,
Kim C.H.

10 2016} PLoS ONE 140
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados coletados da plataforma Scopus.

Para mensurar, interpretar e avaliar os resultados obtidos das buscas,
pesquisadores recorrem a técnicas bibliométricas, que sdo analises quantitativas com fins
de mensurar a producéo e disseminacéo cientifica (ARAUJO, 2006). As principais leis
bibliométricas sdo: Lei de Bradford, (produtividade de periddicos), Lei de Lotka
(produtividade cientifica de autores) e Leis de Zipf (frequéncia de palavras). A fim de
analisar de forma quantitativa a presenca de estudos sobre o tema em questdo, 0 método
adotado na pesquisa foi a Lei de Zipf, que estuda a frequéncia de termos contidos nas
keywords dos artigos enumerados pela plataforma Scopus.

A lei de Zipf faz referéncia a frequéncia do aparecimento de palavras num texto
extenso. Essa lei foi extraida de um principio geral do “esfor¢o minimo”. Num texto
longo, palavras em que sua transmissdo exija esforco minimo ou que tém um custo de
utilizacdo pequeno, sdo usadas com mais frequéncia (SANTOS, FREITAG E DUTRA,
2022).

Dentre os artigos encontrados mediante busca por “Price” e “Cryptocurrency”,
foram encontrados 1.147 artigos e 353 palavras-chave, as quais se organizam em 3
principais clusters, como mostra a Figura 2, obtida através do software VOSviewer, que
contém 151, 109 e 93 palavras-chave, respectivamente.
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Figura 2 - Clusters de palavras-chave via VOSviewer, com base em resultados Scopus
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Fonte: elaborado pelos autores.

3 TESTE DE QUEBRA ESTRUTURAL - TESTE DE ESTABILIDADE DOS CO-
EFICIENTES BETAS

Ao analisar as cotacdes das duas principais criptomoedas (Bitcoin e Ethereum)
dentro do periodo de um ano, o estudo se prop@e a analisar as quebras estruturais do pre¢o
de cada criptomoeda citada, investigando suas possiveis causas no cenario mundial.

De acordo com LOPES (2021), caracteriza-se como “quebra” (break) quando a
funcgéo de regressdo muda no decorrer da amostra. A quebra pode ser nos coeficientes, na
variancia dos erros (heteroscedasticidade) ou em ambos. A principal motivacdo para a
realizacdo de testes de estabilidade ocorre, regra geral, quando se tem o conhecimento de
que ocorreu “alguma grande alteragdo, por exemplo, de tipo politico-institucional, e
pretende-se investigar se as relagdes econdmicas se alteraram de forma significativa,
através de mudangas nos coeficientes da regressdo” (LOPES, 2021).

Um importante teste para avaliar quebras estruturais em modelos de séries
temporais é o teste de Chow (Chow, 1960). Este teste avalia as diferencas entre os
somatdrios dos quadrados dos residuos dos periodos antes e pds a possivel mudanca
estrutural, sob a hip6tese nula de que hé estabilidade nos parametros (auséncia de quebra
estrutural).
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O teste de Chow utiliza a estatistica F por conta de ser uma razao entre variaveis
aleatorias. Se a estatistica F calculada for maior que a tabela, rejeita-se a hip6tese nula de
estabilidade nos pardmetros. Para a conducdo do teste é necessario que a série seja
estacionaria, isto é, que tenha meédia e variancia constantes ao longo do tempo.
Considerando o teste de Chow como enquadramento necessario a exposi¢do que se
pretende efetuar, considere-se a existéncia de dois conjuntos independentes de
observagdes de dimensdo 1 n x 2 n , respectivamente. Sejam (1) e (2) as e equacgdes de
regressdo correspondentes (PINTO et al., 2002 e Halfeld et al. 2023).

Formula de deteccdo de quebra estrutural com duas séries:
Yii = Bor + B11X1i + BraXoi Huy i = 1,2
Y2i = Boz + Ba1X1i + BaaXoi + ug, i = 1,2
Em que o indice 1 identifica as observacdes e pardmetros relativos ao primeiro
grupo e o indice 2. as observacdes e parametros associados ao segundo grupo. Observe

que os modelos (1) e (2) podem expressar-se na forma matricial como mostrado na

equacéo 3:

0= 2+ o

v, vetor esperado de i n observacdes da varidvel dependente (i = 1,2), X,: matriz de ni observacdes dos 2
regressores (incluindo a variavel associada, ao termo independente (i = 1,2), 0: matriz nula de dimenséo 2,
Bo, B1, B2 vetores de parametros relativos ao i-ésimo grupo de observagdes (i =1,2) e u; : vetor de residuos
(i=1,2)
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4 ANALISE DOS DADOS
Foram coletadas observacdes entre 01 de janeiro de 2022 e 12 de dezembro de
2022. O valor minimo indica o menor valor observado no periodo e é importante avaliar

a diferenca dessa medida em relacdo a média e ao valor maximo (maior valor observado).

Tabela 3: Estatisticas descritivas — Biticoin (BTC) e Ethereum ETH.

Var./Est. Min. 1° Quartil  Mediana Média 3° Quartil Max. p[;ffr\éb Assimetria Curtose
BTC 15787 19987 23805 28853.27 39401 47687 10108.1 0,37 -1,51
ETH 993,6 1323,68 1726,4 2029.567 2785,2 3830 774 0,49 -1,2

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas duas séries a diferenca entre o valor minimo e a média ndo foi tdo discrepante.
A diferenca entre o valor minimo e maximo, a amplitude foi menor que 3 vezes, nao
sendo tdo distantes. Isso pode indicar que as séries aparentam baixa dispersao no periodo.
O primeiro quartil indica a concentracdo de 25% dos valores das observacOes e estes
também se mostraram préximos da média. A mediana € o centro da distribuicdo, isto é,
50% das observacGes das séries concentram até aqueles valores. Se a média for proxima
da mediana isto também é um indicativo de simetria nas observagdes. Nas 2 séries a média
foi proxima da mediana.

Por fim, os coeficientes de assimetria e curtose também avaliam dispersao.
Quando o valor da assimetria é zero assume-se que 0s dados sao simétricos em relacao a
média e todas as séries tiveram assimetrias proximas de zero, ou seja, tiveram baixa assi-
metria a direita da média. A curtose, neste caso, € um coeficiente que quando vale 3
assume-se que os dados sdo mesocurticos, isto é, que as observacdes se concentram de
maneira regular em relacdo a media. Quando este valor € menor que 3 assume-se que 0sS
dados tém baixa concentracéo a direita da media e quando € maior que 3 de que os dados
tém baixa concentracdo a esquerda da média. Todas as curtoses foram menores que 3,
indicando baixa concentracdo dos dados a direita (também conhecida como cauda longa
a direita).

A partir do teste de Chow realizado para cada uma das duas moedas cripto no

periodo de um ano, sera realizada a analise de dados, de forma individual e geral,
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comparando as séries obtidas. O teste de Chow realizado para as criptomoedas em questédo
(Bitcoin e Ethereum) no periodo de janeiro a dezembro de 2022 revela 7 quebras no

decorrer do ano, como mostram as figuras abaixo.

Figura 3. Série temporal de quebras estruturais - Bitcoin (janeiro a dezembro de 2022).
Bitcoin USD (BTC-USD)

2000~

Close

2000-

1000-

jan 2022 ahr 2022 jul 2022 out 2022
Date

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 4. Numero de quebras estruturais indicadas pelos critérios BIC e LWZ (Biticoin).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 5. Série temporal de quebras estruturais Ethereum (janeiro a dezembro de 2022).
Ethereum USD (ETH-USD)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 6. NUmero de quebras estruturais indicadas pelos critérios BIC e LWZ (Ethereum)

BIC, LWZ and Residual Sum of Squares
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Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1 FATORES EXOGENOS ASSOCIADOS AS QUEBRAS ESTRUTURAIS
Ao analisar as estatisticas descritivas ETH e BTC, conclui-se que ambas as moe-
das se correlacionam e os graficos de quebras acima expostos mostram que as médias dos

periodos sdo muito préximos, assim como as tabelas a seguir.

Quadro 1: datas de quebras estruturais BTC (janeiro a dezembro de 2022). Elaboracéo do autor.

BITCOIN (8TC) | ntervalode Intervalode 1) ervalo da que-
Jan a Dez 2022 confianca Breakdate confianca bra

2,5% 97,5%
Quebra 1 17/01/2022 27/02/2022 10/04/2022 B Janeiiog

10 de abril

Quebra 2 27/03/2022 | 04/04/2022 10/04/2022 g moroa 19 de
Quebra 3 07/05/2022 08/05/2022 09/05/2022 7 a9 de maio
Quebra 4 11/06/2022 12/06/2022 13/06/2022 11 a 13 de junho
Quebra s 14/07/2022 17/07/2022 19/07/2022 14 a 19 de julho
Quebra 6 24/08/2022 25/08/2022 27/08/2022 24 a 27 de agosto
Quebra 7 06/11/2022 07/11/2022 08/11/2022 6 a 8 de novembro

Fonte: elaboracdo pelos autores
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Quadro 2: datas de quebras estruturais ETH (janeiro a dezembro de 2022). Elaboracéo do autor.

ETHEREUM Intervalo de Intervalo de Intervalo da que-
(ETH) Jan a Dez confianca Breakdate confianca bra
2022 2,5% 97,5%
Quebra 1 14/02/2022 16/02/2022 07/03/2022 3‘7‘ ge fevereiroia

e margo
Quebra 2 16/03/2022 22/03/2022 24]03/2022 16 a 24 de marco
Quebra 3 07/05/2022 08/05/2022 09/05/2022 7 a9 de maio
Quebra 4 10/06/2022 11/06/2022 12/06/2022 10 a 12 de junho
Quebra 5 16/07/2022 17/07/2022 18/07/2022 16 a 18 de julho
Quebra 6 12/09/2022 14/09/2022 17/09/2022 12 a 17 de setembro
Quebra 7 07/11/2022 08/11/2022 14/11/2022 7 a 14 de novembro

Fonte: elaboracéo pelos autores.

Analisando as datas obtidas nas quebras e observando fatores exdgenos, tendo em
vista que a cotacdo das criptomoedas é de cunho internacional e ndo somente local, ob-
serva-se alguns fatos relevantes que as justificam, a seguir.

Para a quebra 1, o periodo se situa em fevereiro de 2022, que coincide com o
estopim da Guerra entre Rassia e Ucrania em escala global, sendo que em 24 de fevereiro

ocorreu o primeiro bombardeio russo ao territorio ucraniano.

“Em 24 de fevereiro, em um discurso televisionado, o presidente russo, Vladi-
mir Putin, declarou uma "operagdo militar especial” na regido de Donbas, na
Ucrania - ao mesmo tempo, o Conselho de Seguranca das Nac6es Unidas im-
plorava que ele parasse. Sirenes de ataque aéreo soaram em toda a capital ucra-
niana, Kiev, e o presidente do pais, Volodymyr Zelensky, alertou: "se alguém
tentar tirar nossa terra, nossa liberdade, nossas vidas... nés nos defenderemos".

Foi um momento em que a vida de muitas pessoas mudou para sempre.”
(HANKIN, 2022)

No periodo da quebra 2, que engloba o final de marco e inicio de abril de 2022, as
criptomoedas atingem o pico positivo em cotacdo do ano, o que esta ligado as “perspec-
tivas de uso da Russia aceitando criptomoedas como pagamento por gas e combustivel
como também pela menor liquidez geral de ativos ocasionada pelo primeiro aumento da
taxa de juros nos EUA desde 2018” (BRANCO, 2022).

Para a quebra 3, hd a ocorréncia de uma data mais precisa, entre 7 e 9 de maio. A
data coincide com as restri¢fes sanitarias ligadas a pandemia na China e a continuidade
da guerra no leste europeu que, devido ao comprometimento no fluxo na cadeia de supri-

mentos, levou ao aumento nos precos de combustiveis, alimentos e frete. Entretanto, o
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choque encontra um fator externo de grande importancia no mundo cripto: a disparidade

da criptomoeda terraUSD (UST), uma stablecoin algoritmica, com o dolar.

“O prego do criptoativo caiu abaixo de US$ 0,65 (R$ 3,33). Em outras pala-
vras, o terraUSD fracassou em sua Unica missao: manter a paridade com o dé-
lar... No total, o mercado de criptoativos perdeu cerca de US$ 300 bilhdes nos
ultimos dias.” (EHRLICH, 2022)

Para a quebra 4, as datas de ambas as criptomoedas BTC e ETH coincidem, entre
10 e 13 de junho. No cenario econdmico, junho de 2022 foi considerado o “inverno

cripto”. A alta do dolar influenciou bastante o cenario negativo nas cotagoes.

“Se 0 més de maio tinha sido um periodo dificil, com apenas uma criptomoeda
conseguindo performar no positivo, junho conseguiu ser ainda pior. Entre os
40 ativos mapeados pela QR Asset, nenhum conseguiu segurar a pressao do
“Inverno cripto” e ter um desempenho positivo.” (LANZA, 2022).

De acordo com o IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada), em seu pa-
norama econémico (Carta de conjuntura), “a combinagdo de variantes mais transmissiveis
com a severa politica de “Covid zero”, levando a repetidas restricoes de mobilidade e
lockdowns localizados, prejudicaram o nivel de atividade econdmica.” (BASTOS, pag.
1, 2022). Para a quebra 5, em julho de 2022 para ambas as moedas, o0 mercado teve

uma valorizacdo nos precos de todas as criptomoedas.

“Julho foi um més de forte recuperacdo para o mercado de criptomoedas.
Todos os 40 ativos mapeados pela QR Asset conseguiram um desempenho
positivo, superando o més de junho em que nenhum foi capaz de segurar a
pressdo do “Inverno cripto. O ether (ETH), segundo maior ativo por
capitalizacdo de mercado, por pouco ndo entrou no top 5, mesmo com alta de
55,44% no més. Os 19,7% de valorizagdo do bitcoin no periodo também
parecem moderados frente ao desempenho conquistado por outros ativos.”
(LANZA, 2022).

O fato coincide com a data de divulgacédo do indice de pre¢os ao consumidor (IPC)
dos EUA em julho, que mostra a taxa de inflagdo. A inflacdo nos Estados Unidos
permaneceu estavel no acumulado de 12 meses encerrado em julho de 2022, em 8,5%,

segundo dados do indice de Precos ao Consumidor (CPI) divulgados em 10 de julho.

“O resultado em julho esta ligado a uma queda acentuada de 20% no custo da
gasolina, proporcionando o primeiro sinal de alivio para os bolsos dos norte-
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americanos, que viram a inflagdo disparar nos Ultimos dois anos e chegar ao
maior valor em décadas... O cenario inflacionario comegou com a pandemia, e
foi piorado pela guerra na Ucrania.” (MALAR, 2022)

O cenario da quebra 6 reflete o discurso de Jerome Powell, presidente do Federal
Reserve (Fed, o banco central dos Estados Unidos), no simpdésio anual do Fed. O discurso
com tom negativo ndo esperado levou a uma antecipacdo do aumento das taxas de juros

que naturalmente impactou o mercado de ativos de risco, como agdes e criptomoeda.

“Powell afirmou que ¢ inevitavel 'alguma dor' durante o processo de combate
a inflacdo na maior economia do mundo, e que a autoridade monetaria “usara
nossas ferramentas com forga” para atacar alta de pregos que se mantém em
nivel mais alto em mais de 40 anos. Ele acrescentou que as taxas de juros altas
provavelmente persistirdao “por algum tempo". (LONGO, 2022).

A Ultima quebra observada, na primeira semana de novembro para ambas as
moedas, coincide com 0 més em que a bolsa de criptomoedas FTX decretou faléncia,
tendo dia 9 de novembro como data oficial de seu “colapso”. Cerca de 1,2 milhdo de
usuarios registrados usavam a bolsa de criptomoedas para comprar tokens como bitcoin
e milhares de outros ativos (TIDY, 2022). A derrocada da gigante causou uma grande
baixa na cotacdo das criptomoedas, especialmente a Bitcoin. Todavia, observa-se que 0s

choques expostos nas figuras 3 e 5 espelham-se também para a Ethereum.

“Dtividas sobre a estabilidade financeira da FTX comegaram a surgir depois
que um artigo no site CoinDesk sugeriu que parte da gigante comercial de
Bankman-Fried, a Alameda Research, era financiada por uma moeda inventada
por uma empresa do grupo FTX, e ndo por um ativo independente... O pre¢o
do bitcoin caiu para seu menor valor em dois anos e muitos agora estdo se
perguntando: se a FTX pdde ir a derrocada junto com seu emblemaético lider,
quem serd o préximo a cair?” (TIDY, 2022)

5 CONCLUSAO

Observando o avanco da tecnologia na economia na era moderna, das ATMs a
fintech, ela tem facilitado e aberto o campo das opgdes para os investidores. Todavia, a
chamada Revolugéo Fintech, cuja terminologia esta associada a velocidade da crescente
evolugéo, teve como um dos protagonistas o mercado cripto, com a criacdo de moedas

digitais, que descentralizam o poder dos bancos e institui¢Ges financeiras.
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Tendo em vista a novidade deste cenario, marcado pelo surgimento da moeda
cripto Bitcoin em 2008, os estudos na area também ampliaram. Todavia, 0 marco do
crescimento de estudos sobre o tema sO aconteceu a partir de 2017, como revela o0s
estudos bibliométricos deste artigo, acompanhando a variedade de novas criptomoedas,
que atualmente totalizam mais de 21 mil. Tal fato revela que a revolucéo fintech sé teve
seu reflexo no campo académico cerca de uma década ap6s seu marco embrionério. Os
dados bibliométricos deste estudo mostram que o Brasil ainda ndo tem relevancia na
publicacdo sobre o tema, ndo aparecendo listado entre os 10 principais paises mediante
busca na Scopus sobre “criptocurrency” e “price” o que aponta para um possivel caminho
para 0s pesquisadores nacionais.

Em meio a variedade das moedas cripto, duas possuem destaque no mercado em
relacdo ao seu volume de negociacao, que sdo Bitcoin e Etherium. Com o intuito de
verificar os impactos da economia mundial sobre as suas cotagdes e as correlacdes entre
elas, foi feito um estudo de quebras estruturais no ano de 2022. Verificou-se, desse modo,
que as oscilagdes das moedas estdo correlacionadas entre si e que os fatores externos
influenciaram nos choques.

Os principais fatores estdo ligados a Covid-19 e suas novas variantes (impactando
principalmente na China, segunda maior economia global, atras apenas dos EUA, e suas
politicas de lockdown que atingiram por reflexo toda uma cadeia de suprimentos) e a
guerra entre Russia e Ucrania que com o primeiro bombardeio em fevereiro de 2022,
refletiu impactos na economia durante todo o ano, com oscilagdes pontuais. Além dos
macro cenarios, acontecimentos marcantes no “mundo cripto” culminaram em quebras
significativas nos precos das moedas digitais, como a faléncia da FTX e as declaragdes
de Jerome Powell, presidente do Federal Reserve (Fed, o banco central dos Estados
Unidos) sobre a inflagdo americana. O teste de Chow realizado comprova os periodos de

grandes choques econémicos no mundo.
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