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RESUMO

O artigo tem como objetivo principal analisar asexicia de arbitragem no mercado
brasileiro deBitcoin por meio de comprovacdo estatistica de que o wherbaasileiro &
influenciado pelo mercado internacional, em espeximercado americano. Os resultados
indicam por meio do Teste dehansen que existe cointegracdo entre as variaveis adaksa
MRCDBR e BITSTAMPUSD, o que nos leva a inferir chiea possibilidade de arbitragem
no mercado brasileiro d&itcoin, uma vez que os vetores normalizados pela sé&sidira de
Bitcoin — MRCDBR - mostram que as varia¢gdes da série aarexi- BITSTAMPUSD -
influenciam mais o mercado nacional do que gquandoowimento contrario € observado.
Para alcance do objetivo estabelecido, foi utilizadsoftware “R” e foram analisadas duas
séries temporais diarias — preco de fechamentoodatora brasileira Mercad8itcoin
(MRCDBR) e preco de fechamento da corretora ammaic®itstamp Bitcoin
(BITSTAMPUSD) — para o periodo de Jan/15 a Abr/18.

Palavras chavesMoeda. Criptomoedaitcoin.
ABSTRACT

This article aims to analyze the possibility ofidiion in the Brazilian market of Bitcoin by
statistical evidences that the Brazilian marketinBuenced by the international market,
especially the American market. The results ingicatough the Johansen Test, that there is
cointegration between the analyzed variables MRCRB& BITSTAMPUSD, which leads us
to infer that there is the possibility of arbitatiin the Brazilian market of Bitcoin, since the
vectors normalized by the Brazilian series of BicMRCDBR show that the variations of
the American series BITSTAMPUSD influence more traional market than when the
counter movement is observed. To reach this artibjective, the software “R” was utilized
and two daily time series were analyzed - closingepof the Brazilian Bitcoin exchange
named Market Bitcoin (MRCDBR) and closing price tbe American Bitcoin exchange
named Bitstamp Bitcoin (BITSTAMPUSD) - for the pmtifrom Jan/15 to Apr/18.

Keywords: Currency. Cryptocurrency. Bitcoin.
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1 INTRODUCAO

E inegavel como o avanco tecnoldgico influenciou permanece exercendo
significativo papel no desenvolvimento das sociedadPara exemplificar, podemos citar a
revolucdo no acesso a informagdo causada peladoridg internet, tornando-se, segundo
Castells (2003) a alavanca para o desenvolvimeatonth nova sociedade: a sociedade em
rede. O mesmo autor afirma que a proliferacdo danizacdes em rede em todas as esferas
da economia tem inviabilizado a sustentabilidadeatporacfes burocraticas, centralizadas e
verticalmente organizadas.

A concepcédo de redes permite uma rapida adequadilid um mundo em constante
mudanca devida a sua caracteristica intrinsecdegiifidade. O papel transformador da
internet, em especial nos sistemas econdémicos, sEvexaltado na medida em que a larga
utilizagdo de meios de pagamentos eletronicos lidabinteracdes econémicas mais ageis
(SILVA, 2017).

Diante desse contexto de uma sociedade em constatd€éo, era de se esperar que a
forma como o homem lida com a moeda também fodseadd, considerando todas as
mudancas documentadas na evolugdo das sociedadele d fim do escambo até a atual
utilizacdo de moedas digitais. A concepc¢éo de mdegital surgiu em 2008 com a criagéo do
Bitcoin. Esse tipo de moeda foi desenvolvido em uma pedeto-peer (par a par), por meio
da tecnologia de criptografia de chave publica.aE&xnologia fornece legitimidade as
transacoes, que ndo requer a figura de um intedmeduma vez que se utiliza de uma
espécie de registro publico para controlar as gpesa

Este artigo tem como objetivo principal analisapassibilidade de arbitragem no
mercado nacional dgitcoin a partir da comprovacao estatistica de que o meroeasileiro
de Bitcoin é influenciado pelo mercado internacional. Panéotaapds esta breve introducao,
serd feita no item dois uma breve revisédo de tileaasobre os conceitos econémicos acerca
da teoria monetaria, as principais caracteristii@smoeda e sua evolu¢cdo ao longo do
desenvolvimento das sociedades. Ainda na segunde pard apresentada a origem das
criptomoedas e sua interpretacdo a luz da teoriaetpna. Apresenta-se também como o
mercado tem percebido e classificawlBitcoin e as moedas digitais de um modo geral, ou
seja, se podem ser de fato tratadas como maoeadjodity ou titulo mobiliario. Na terceira
parte, apresenta-se uma breve discusséo sobreaatos de mercado eficiente, que significa
a impossibilidade de realizacédo de lucros anormaiartir da utilizacdo de informacéo, uma

vez que o preco ja reflete as informacg6es publicéendisponiveis. Esta teoria se mostra
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relevante, pois o artigo tenta revelar a ndo existéde um mercado eficiente, pois evidencia
a existéncia de arbitragem. Na quarta parte é itesar metodologia adotada para
desenvolvimento do presente trabalho, baseado @tis@arde séries temporais. Na quinta
secao serao analisados os dados diarios de prdeoldanento d8itcoin para ao periodo de
Jan/15 a Abr/18 com o objetivo de analisar a pdgkde de arbitragem no mercado
brasileiro deBitcoin por meio de estudo estatistico. Nesta secdo apapsese 0s resultados

assim como sua discussao. Finalmente, na sexta apggsentam-se as consideracgdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Da teoria monetéria a criptomoeda

A moeda, como explica Ribeiro (2017), é o instrutogpelo qual sao realizadas
operagBes monetarias, sendo, portanto, um insttongare evolui na medida em que as
sociedades se desenvolvem. Na tentativa de explicascimento da moeda, é importante o
entendimento do surgimento dos mercados primitigesjuais eram baseados em escambo —
troca de bem ou servigo entre duas partes comativbde satisfacdo pessoal. Ou seja, num
sistema de troca direta, para que uma parte “A’epsel satisfazer seu desejo por bem ou
servico, uma segunda parte “B” teria que oferthem ou servi¢co de interesse da parte “A”,
bem como ter o interesse em consumir 0 bem oucseoWertado pela parte “A” como troca.

Portanto, como bem ressaltado por Mankiw (2001),uena economia baseada no
escambo, diz-se que para o funcionamento do comérexigida a dupla coincidéncia de
desejos, ou seja, que as duas partes da relag@mtenada uma delas, o bem ou servico que
a outra deseja. Diante desse contexto, e com aamenvolume de trocas, a existéncia de
uma moeda facilitava o comércio entre as partesmedida em que ndo ha mais a
necessidade de que cada parte tenha, respectiveardrgm ou servico que satisfaca a outra
parte de uma relacdo de troca, bastando que axistdbem” que, embora ndo seja de
interesse de consumo das partes, tenha liquidegpede o interesse de uma terceira parte na
troca por algo de valor para ela.

Para facilitar a troca indireta, os bens mais veaida por serem mais procurados,
acabaram se tornando, de forma espontanea, meidsocke tais como alguns metais
preciosos a exemplo do ouro e da prata. Cumprealtassjue, segundo Ulrich (2014), a
tangibilidade é a caracteristica comum a todos emsnde troca até entdo aceitos pelas
sociedades. A tangibilidade traz credibilidade paraneio de troca, entretanto, para as
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negociagdes que exigiam troca de grande quanatalév prata ou ouro (ou qualquer outro
bem usado como meio de troca), a logistica comeeafiaar prejudicada. Surgem, por
conseguinte, os servi¢cos de custddia.

Inicialmente esse servico era feito pelo propriav@s, mas posteriormente passou a
ser exercido pelos bancos, sendo que os depositetdebiam um certificado de depdsito
referente & quantia do metal monetario custodi&to. decorréncia, os certificados de
deposito passaram a ser comercializados como se dosroprio metal, de forma a facilitar as
transacdes de bens e servicos.

Santos (2016) entende que com a evolugéo das adegduma economia monetizada
daria maior seguranca as partes envolvidas no gsoaie troca de bens e servi¢cos, uma vez
gue os excedentes de producdo poderiam ser troeadogercado a um custo reduzido.

Como mencionado, no decorrer do desenvolvimentosdagedades, alguns metais
preciosos foram utilizados como moeda por serendaxgis. Chamamos, portanto, esses
bens de moeda-mercadoria, pois possuem valor setrin ou seja, tém utilidade e valor,
mesmo nao sendo utilizados como moeda.

A partir do momento em que se deixou de utilizeraeda-mercadoria como meio de
troca, surge a moeda papel, lastreada em ouro.r&gsaltado por Soares (2006), a adocao de
metais preciosos como moeda teria provocado alfyanstornos, como a necessidade de se
verificar a pureza dos metais e de se mensurdgro®@ precisa, 0s itens em tamanho e peso
para efetivacao de justa transacéao.

Como consequéncia, surge a moeda de curso forgageel{moeda) e sem lastro
metdlico, a qual exige a chancela de uma autorigadernamental, a qual emitird e dara
credibilidade a moeda. A figura do Estado surge palidar e dar seguranca ao processo,
evitando falsificacdes e aplicando sancdes quaadessario.

Com o advento da tecnologia e, sobretudo, da ietersurge a moeda digital
criptografada, a qual Ribeiro (2017) ressalta aom@ncia, por se tratar de uma moeda
descentralizada que nédo pode ser taxada ou empdrdeenhuma autoridade governamental.

Segundo a teoria monetaria, a moeda tem trés famgbeconomia, quais sejam: meio
de troca, unidade de conta e reserva de valoruNgab de meio de troca, a moeda € que
possibilita a troca de bens e servigos, viabilipattdnsa¢gdes mais indiretas em comparacao
aguelas realizadas no tempo do escambo, uma vezcgueborando a ideia de Mankiw
(2015), ndo exige a dupla coincidéncia de anséiesim, a moeda € que possibilita, por
exemplo, a compra de mercadoria em uma determipnggois o comprador esta confiante

de gque o vendedor aceitara seu dinheiro, por sexio de troca usualmente aceito.
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Como unidade de conta, a moeda é o padrdo pelosgualensura as transacdes
econdmicas, ou seja, é a referéncia para se estabgbrecos e mensurar débitos. Ela
representa a ideia de um denominador comum de, vadogual os bens sdo quantificados e
valorados. Por fim, na funcdo de reserva de valanoeda possibilita a troca por bens e
servigos no futuro, uma vez que a moeda permitarsferéncia do poder de compra do
presente para o futuro. Deste modo, a moeda teapaciclade de promover a movimentagcéo
na dimensdo temporal, tornando-se um bem com vatdnseco e capaz de acumular
riqueza. (SOARES, 2006). Importante ressaltar giggn da moeda, existem outros meios de
reserva de valor, outros ativos que possuem vatloinseco, mas a moeda é o ativo que
possui maior liquidez.

Uma criptomoeda é uma moeda digital que utilizeandlogia da criptografia para
certificar a legitimidade das transacdes. Esse dgdransacdo néo requer a figura de um
intermediério, pois utiliza uma espécie de Livre&a- instrumento de escrituracdo contabil
que objetiva organizar e controlar, separadamenieovimentacdo de cada conta contabil -
publico, no qual sédo registradas todas as transag@ézadas com determinada criptomoeda.
O objetivo primordial do registro de todas as tegfgs € evitar que a mesma criptomoeda
seja gasta mais de uma vez.

A primeira criptomoeda - o Bitcoin - foi criada e2®08 por um programador de
pseuddnimo Satoshi Nakamoto e desenvolvida em gda peer-to-peer, por meio da
tecnologia de criptografia de chave publica, quebwt a cada usuario dois codigos
(“chaves”), sendo eles um publico e um privado. fGone explica Ulrich (2014), a chave
privada € mantida em segredo enquanto a chavecp(iide ser compartilhada com a rede.
Quando um usuério deseja transferir determinagioonoeda para outro usuario, o primeiro
envia uma mensagem contendo a chave publica dodegisuario (receptor) e a assina com
sua chave privada. A partir desse momento é efataatransferéncia de titularidade da
criptomoeda para o segundo usuério em questaoy sehttansacao registrada em um banco
de informacgBes que é constantemente atualizadot@das as transacdes realizadas na rede,
evitando possiveis fraudes.

As transac0Oes financeiras realizadas por meio dalandigital tém como vantagem a
reducao de custos de transacédo, pois ndo existteronediador da operagao, entretanto, por
nao ser moeda emitida por nenhum governo, o quaatorente assegura a confiabilidade,
apresenta alta volatilidade, estando sujeita amgd@es de confianca do mercado. Apos a
criacdo do Bitcoin, surgiram diversas outras moedigdais, formando atualmente um

mercado com consideravel quantidade de movimergatiéaas.

Rev. FSA, Teresina PI, v. 18, n. 02, &tp. 144-161, fev. 2021 wwwé. fsanet.dminevista X588



M. P. Bittencourt, A. Nunes, A. N. Almeida, C. V. N Souza Junior 150

Silva (2017) afirma ndo haver consenso da naturefdica sobre as criptomoedas,
podendo ser entendidas como moeda, moeda estmmpeimodity ou até mesmo um valor
mobiliario. A depender do tratamento dado, a aelisdica pode variar, pois para cada um
dos instrumentos citados existe uma tutela juripiéaria e diferenciada.

No contexto das teorias econémicas, como mencioaatdriormente, a moeda possui
trés fungcbes na economia: meio de troca, reserwalde e unidade de conta. Analisando o
funcionamento do Bitcoin, percebe-se que, no tecanfuncdo de meio de troca, esta é
exercida parcialmente, conforme ressalta Ribeifldl 72 e Yermack (2013). Considerando
que o Bitcoin ndo tem ampla aceitacdo mundial, isgalida a capacidade de servir como
meio de troca para todo e qualquer cidadao, indkpae do pais em que esteja. Entretanto,
assim como as demais moedas como dolar, euro dusues aceitacdes também sao
limitadas a uma determinada esfera econémica, mgsi@ermite ter a ideia de que o Bitcoin
€ uma moeda mais democratica, na medida em quiean&uites nem diferencas territoriais e
economicas para sua utilizagéo.

Bem ressaltado por Ulrich (2014) e Yermack (20k8)numero de pessoas que
efetuam transacfes com a moeda digital tem auneeotad o passar dos anos. Entretanto, é
valido dizer que existe uma grande demanda espieeulao invés de meio de troca, mas
também é correto dizer que a especulagédo se faerpieeem todo e qualquer mercado de
moeda.

Em relacdo a funcdo de unidade de conta, Ribei@d7(2 esclarece que a alta
volatilidade e o tratamento das criptomoedas coomamodity em diversos paises exige que
sejam cotadas em uma moeda convencionalmente ,ac&tdasendo considerada, portanto,
como padréo para mensuragcdo de transacOes ecomOmesta forma, a alta volatilidade
observada no preco do Bitcoin dificulta a ndo meaggio em moeda corrente das transacdes
efetuadas por meio da moeda virtual. E, a medigaaquolatilidade persistir, a ado¢cdo como
unidade de conta permanecera distante.

Como reserva de valor, apesar de ser uma funcmidx a moeda, ela ndo é de
exclusividade da mesma, podendo ser exercida pasdinanceiros de um modo geral. A
alta volatilidade das criptomoedas faz com que stagssemelhem mais a ativos financeiros,
estando sujeitas a ndo apresentacdo da rentabileliquidez esperadas. Diferentemente, as
moedas tradicionais apresentam pouca oscilacdiomonesom efeito inflacionario e
movimentacdes de cambio.

Desta forma, comparando-se com o0 conceito traditida economia monetaria, as
criptomoedas nédo satisfazem as caracteriza¢gfess gleranoeda, podendo ser consideradas,
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no maximo, uma “quase moeda”. Entretanto, podezex due as criptomoedas estdo sob um
processo de desenvolvimento e possivel monetizac@s reais desdobramentos desse
fendbmeno computacional sdo imprevisiveis.

A possivel existéncia de oportunidade de arbitragemercado de Bitcoin esta ligada
a Hipotese da Eficiéncia de Mercado, que represgnadas bases mais importantes para a
Teoria de Financas, servindo de pilar para diversoslelos de precificagdo de ativos.

Desenvolveremos brevemente os conceitos de merefidesntes na proxima secao.

2.2 Mercados eficientes e arbitragem

A ideia fundamental dessa teoria é que o precatiegs em negociacao espelha por
completo as informacdes disponiveis sobre os medpwrtanto, como explica Junior e lkeda
(2004), no campo de financas, dizer que um meréaelficiente significa a impossibilidade
de realizacao de lucros anormais a partir da agép de informacdo, uma vez que o prego
reflete as informacdes publicamente disponiveis.

Para melhor entendimento, € importante ressaltar epma (1970) estabelece trés
condi¢cbes que sustentam a eficiéncia de mercadoexidtem custos de transacao; todas as
informacBes estdo igualmente disponiveis a qualgaeticipante do mercado; todos o0s
participantes atuam de forma racional e esperanesmuo retorno para determinado risco
assumido.

Pode-se dizer que a base tedrica para a Hipotesévidacados Eficientes (HME)
repousa em trés argumentos: i) investidores sdonmados como racionais e avaliam e
precificam ativos de forma racional; ii) a medidsgealguns investidores ndo sao racionais,
suas participacbes no mercado sdo assumidas coeadorads, cancelando-se e néao
produzindo efeitos nos precos praticados pelo rderdd) a medida que esses investidores
irracionais 0 sdo de maneira similar entre si, @s@mnca de uma maioria de arbitradores
racionais, no mesmo mercado, elimina sua influénagaprecos.

O argumento da racionalidade dos investidores capjue eles precificam cada ativo
pelo seu valor fundamental, ou seja, o valor pteseie seus fluxos de caixa futuros
descontados pelo seu risco. Adicionalmente, quangelquer informacédo que implique
alteracdo dos fundamentos desse ativo €é descobeda,investidores respondem
imediatamente, aumentando o preco do ativo se@snacdes forem positivas e diminuindo-
o se forem negativas. Logo, os precos dos ativeaspoeram todas as informacgdes ajustando-

se a novos niveis correspondentes aos novos valessntes dos fluxos de caixa.
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No contexto de um mercado eficiente, o valor deatino é reflexo dos consensos dos
participantes com relacdo a seu desempenho espg®ANOHORNE, 1998, 49). Na hipdtese
de eficiéncia, o preco de um ativo é formado coseleas diversas informacgdes publicamente
disponiveis aos investidores, sendo as decisfempra e venda tomadas com base em
interpretagdes dos fatos relevantes.

Os precos praticados pelos agentes de mercado e&&iveis as informacdes
introduzidas pelo comportamento do mercado e darigréempresa. Assim, toda nova
informacé&o relevante pode trazer alteracées nag®rdos ativos negociados. Desta forma,
um mercado eficiente é aquele cujos precos refletenmformacgdes disponiveis e podem
ajustar-se rapida e livremente a outros movimed®anercado. Em outras palavras, 0
conceito de eficiéncia ndo implica a existéncigos perfeitos dos ativos, mas sim que 0s
precos ndo sejam tendenciosos, formados de acardo alguma intencdo e interesse
individual.

A (HME) descarta a possibilidade de ganhos ctersies com sistemas de
negociacdo que se baseiem apenas nas informagpesigieis, desta forma, um investidor
médio, seja ele individuo, fundo de pensdo ou fumiiduo, ndo deve esperar superar o
mercado consistentemente, e 0s recursos quepassde investidores utilizam para analisar e
negociar ativos sao desperdi¢cados, sendo melhdemaassivamente, a carteira de mercado,
esquecendo a gestao ativa de carteiras. Podetsaigfseguramente, que o campo académico
das financas em geral e, especificamente, o carapandlise e precificacdo de ativos foi
construido com base na HME.

Afirmar, portanto, que um mercado € eficiente emmts de informacéo significa que
ndo ha maneiras de obtencdo de lucros anormaisamed uso da informacéo, visto que 0s
precos ja contemplam essa informacdo. O mercad@iénte mesmo com a presenca de
investidores ndo totalmente racionais, assumindgueeestes negociam de forma aleatoria.
Quando ha um grande namero de investidores irraigansuas estratégias de negociacao sédo
nao correlacionadas, as operagdes cancelam-safatdondo os precos dos ativos.

As hipéteses dos Mercados Eficientes podem siéicaatas mesmo em situacfes em
que as estratégias de negociacdo dos investidaescarelacionadas. Isso se da pela
arbitragem.

A arbitragem € a compra e venda simultdnea do mesitodp, ou outro
correlacionado, em dois diferentes mercados, pEgagrdiferentes, de forma a ser obter uma
vantagem na operacdo. Em outras palavras, compraas®o no mercado mais barato e

vende-se no mercado com maior cotacao.
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Por hipotese, admita que um ativo esteja com sodgeem relacdo ao valor presente
liguido de seus fluxos de caixa esperados, resutfadacédo de investidores ndo racionais no
mercado. Ao notar essa variacao outros investidarbgradores) poderiam vender esse ativo
e sehegedar comprando outro similar. Com esta acéo (arbitrggesrinvestidores obteriam
um lucro, fato que atrairia mais investidores. Entese, a acdo dos arbitradores traria o preco
da acdo a patamares compativeis com seu valorta@woBesta forma, no longo prazo, a
arbitragem funciona como um corretor automaticordescados.

Para cumprir o objetivo deste artigo, iremos trataBitcoin como uma opc¢éao de
investimento e investiga-se a possibilidade detradg®m no mercado brasileiro por meio da
andlise de cointegracdo entre as séries analissdasndo que o mercado americano

influencia o mercado nacional.

3 METODOLOGIA

A seguir é descrita a metodologia adotada parandesémento do presente trabalho,
baseado em analise de séries temporais. Uma sarmtal € um conjunto de observacdes
feitas de forma sequencial ao longo de um periddma caracteristica muito importante desse
tipo de informacgdes é que existe uma dependéntia as observacdes proximas e o grande
interesse em estudar uma série temporal € justanwmerdlisar e modelar esse grau de
dependéncia.

Para alcance do objetivo proposto inicialmentegrfoanalisadas duas séries temporais
diarias — preco de fechamento da corretora bresildercado Bitcoin (MRCDBR) e preco de
fechamento da corretora americana Bitstamp Bit¢BiTSTAMPUSD) - para o periodo
compreendido entre janeiro de 2015 e abril de 2018.

A corretora brasileira Mercado Bitcoin é umas dassmantigas empresas da América
Latina com foco em comercializacdo de criptomoedas)do a segunda corretora em
participacdo no mercado brasileiro, conforme relatdo Mercado Brasileiro de Bitcoin de
Dez/2017 disponivel no endereco eletronico httmszAlor.com. A corretora americana
Bitstamp Bitcoin € umas das mais antigas empresasiptomoedas, tendo sido fundada em
2011 e sendo a maior corretora em liquidez e vold®enegociagcdo em euro. Como
explicado anteriormente, o Bitcoin (BTC) foi criadm 2008, tendo sua primeira transacao
efetivada em 2009, entretanto, no periodo analjsadosiderando as duas corretoras, o
volume em moeda de transacdes de BTC cresceu 23B832% nos mercados brasileiro e

americano, respectivamente.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

As séries temporais utilizadas no estudo possuata oma 1.216 observacdes. As
séries de Bitcoin utilizadas para andalise foram coletadas no enderelgtronico
www.bitcoincharts.com. Para obter os resultadcsngiados foi utilizado o software “R”.

A seguir € apresentado na Figura 1, o grafico ddue&o da série historica nacional.

Figura 1 — Evolucéo do preco de fechamento de negagdo MRCDBR (Jan/2015-
Abr/2018)
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Forte: Bitczircharts.com

Analisando o grafico da Figura 1, podemos obsearwaa possivel ruptura na tendéncia
da série temporal, motivo pelo qual foi, inicialrterrealizado teste estatistico para verificar a
presenca de quebra estrutural na série, bem comajuaifais) observacdo(des) ela(s)
ocorre(m). O mesmo comportamento pode ser obsemadpafico 2 mostrado na Figura 2,

referente a série historica americana.
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Figura 2 — Evolucéo do preco de fechamento de negagdo BITSTAMPUSD
(Jan/2015-Abr/2018)
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Fonte: Btceincharts.com

Foi utilizado o pacote strucchange” do software “R” e, por meio do teste
“breakpoints’, foi verificada a presenca de quebra estrutugsth@ambas as séries. O citado
teste foi documentado por Bai e Perron (1998) edemo objetivo evidenciar a quantidade
de quebras estruturais em uma determinada sérisgjau comprovar o rompimento numa
tendéncia estavel da série, bem como quais sae pssos.

Para comprovacgdo da quebra estrutural na série N\BROIDram testados os seguintes

modelos:

Tabela 1 — Modelos testados no teste de quebra estiral para MRCDBR (Jan/2015-

Abr/2018).
Modelo 1 LOG(MRCDBR) =B, + =
Modelo 2 LOG(MRCDER) = By + Bt + &
Modelo 3 LOG(MRCDER) = B + Bi(t — 1) + &

Fonte: Elaboracéo do autor.

A Tabela 1 mostra que o modelo 1 de MRCDBR veriicaxisténcia de quebra
estrutural no intercepto da série. O modelo 2, MBRBE explicada pelo intercepto e pelo
tempo, ou seja, verifica-se a existéncia de quebtautural no intercepto e na tendéncia.

Finalmente, no modelo 3, o teste verifica se exigtebra no intercepto e na tendéncia da
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primeira defasagem. Os mesmos modelos da Tabelambém foram testados para
BITSTAMPUSD.

O teste de raiz unitaria (ADFDickey Fuller aumentado) tem como objetivo testar se
as séries analisadas séo estacionérias ou naccdhaukp do teste ADF, foi utilizado o pacote
“tseries” e as hipoteses testadas forajm Bérie € ndo estacionaria e +série € estacionaria.

Para verificacdo de tal condicdo na série MRCDBRmfotestados os seguintes modelos:

Tabela 2: Modelos Testados no Teste de Estacionateéde para BITSTAMPUSD
(Jan2015 - Abr/2018).

Modelo 1 MRECDER =f; + =
Modelo 2 LOG(MRCDBR) = B, + =
Modelo 3 MRCDER,;_; = By + =
Modelo 4 LOG{MRECDER,_,) = By +=;

Fonte: Elaboracéo do autor.

Os mesmos modelos da Tabela 2 também foram tegtad®8ITSTAMPUSD.

A andlise de cointegracdo em seéries temporais feerdeterminar se as seéries
analisadas possuem ou ndo uma relacao de longo. matzetanto, quando se analisam séries
ndo estacionarias € importante destacar que, sedindyck e Rubinfeld (2004), estimar
uma regressao entre séries que seguem um passaiarial pode levar a resultados viesados.
Dizer que uma série segue um passeio aleatéridfisgggque ela ndo tende a voltar a uma
determinada tendéncia de longo prazo depois deraain choque. Ressalta-se que uma série
gue possui estacionariedade, ou seja, ndo segpassaio aleatdrio, possui média e variancia
constantes ao longo do tempo.

Assim sendo, somente a aplicacdo de pelo menodglifienanca na série € que podera
torn-la estacionaria. Mas por mais que tal difeisgdo seja aceitavel, ela pode ocasionar
perda de informacao referente a relacdo de longmopentre as séries analisadas. (Pindyck e
Rubinfeld, 2004).

No entanto, ainda que duas séries sejam ndo esdaei®, a combinacao linear dessas
duas séries sera estacionaria. Para tanto, estimarparametro de cointegracdo por meio de
uma regressdo por minimos quadrados de uma sérieelagéio a outra. Além disso, 0s

residuos da regressao devem ser usados parsstegifato as séries sdo cointegradas.
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Para a analise de cointegracdo entre as séries BRC® BITSTAMPUSD foi
realizado o Teste de Johansen utilizando o pacwta™ do software “R”. Cabe ressaltar que
diferencial do citado Teste é que além de verifc@xisténcia ou ndo de cointegracdo entre
séries temporais, permite também identificar quamedores de cointegracdo existem entre as
varidveis analisadas. Na se¢do seguinte, seracempaelos os resultados encontrados na
aplicacao dos testes descritos nesta secao.

Como resultado para o Teste de Quebra Estrutuliabdp as séries analisadas, tem-

se:

Tabela 3 — Teste de Quebra Estrutural para MRCDBR &ITSTAMPUSD (Jan/2015 -
Abr/2018).

Ponto(s) de Quebra

Modelo MRCDBR BITSTAMPUSD
1 300, 488, 670, 852 e 1034 302, 488, 670, 8524 103
2 301, 578, 852 e 1034 299, 591, 852, 1034
3 184 0

Fonte: Elaboracéo do autor.

O ajuste dos modelos 1, 2 e 3 mostra que existergwstrutural na série MRCDBR.
Observa-se que a seérie BITSTAMPUSD tem comportamnesgmelhante ao da série
MRCDBR, sendo que o ajuste dos modelos 1 e 2 nmosftze existe quebra estrutural na
série. As observacdes coincidentes apontadas peldslos 1 e 2 (852 e 1034) em ambas as
séries e demonstradas na tabela 3 s&o referentedias 01/05/2017 e 30/10/2017,
respectivamente.

O més de maio 2017 foi marcado com grandes recdele@alorizacdo do Bitcoin, de
volume de negociacdes e de valores comercializ&iosés de outubro também foi marcado
com quebra de recordes, mas vale ressaltar a analéiciangamento, por parte da bolsa de
negociagcdo de derivativos americana Chicago Meledaxchange (CME) do indice futuro
para Bitcoin.

Os resultados observados por meio do teste ADF yeificacdo de raiz unitaria

foram:
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Tabela 4: Verificacdo da Presenca de Raiz Unitaripara MRCDBR e BITSTAMPUSD
(Jan/2015-Abr/2018)

MRCDBR BITSTAMPUSD
Modelo N° de Defasagens Estatistica P-Valor Estatlisa P-Valor
1 10 -2,5987 0,3249 -2,6351 0,3518
2 10 -2,2408 0,4764 -2,2654 0,4660
3 10 -8,7292 <0,01 -8,6500 <0,01
4 10 -9,4314 <0,01 -9,9722 <0,01

Fonte: Elaboracéo do autor.

Analisando a tabela 4, os modelos 1 e 2 apontanp caéio estacionaria a série
MRCDBR, entretanto os modelos 3 e 4 apontam a sérn® estacionaria, uma vez que foi
analisada a série em primeira diferenca, o qudevasa rejeitar a hipotese nula e aceitar a
hipotese alternativa.

Verifica-se que BITSTAMPUSD apresenta resultadoedbante a MRCDBR, ou seja,

a série é estacionaria quando analisada em priclié@r@anca.

ApoOs aplicacdo do Teste de Johansen, a nivel di@acga de 1%, o valor critico
apresentado (23,65) fornece forte evidéncia pgecé® da hipotese de ndo presenca de
cointegracdo, pois € menor que o valor da estatise teste (58,34). Portanto, rejeitamos a
hipotese de ndo existir cointegracdo e aceitamupdese H ou seja, a hipdtese de existir
cointegracao entre as séries analisadas.

Na analise da hipdtese de existir 1 vetor de cgiat&io (H), em nivel de confianca
de 1%, o valor critico apresentado (16,26) forfede evidéncia para rejei¢cdo da hipotese de
existéncia de mais de um vetor de cointegracay fleis € maior que o valor da estatistica de
teste (4,49). Portanto, rejeitamos a hipotesee Hiceitamos a hipotese de existir apenas 1
vetor de cointegracado entre as séries analisadas.

Avaliando os vetores de cointegragdo quando naradds por MRCDBR,
verificamos que BITSTAMPUSD transfere pelo menamBlades (-3,5310879) para a série
MRCDBR. Quando analisamos os vetores normalizadizssgrie BITSTAMPUSD, percebe-
se que menos de uma unidade (-0,2840031) é tralzsfda série brasileira para a seérie

americana.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer do trabalho foram apresentados osipaiscconceitos econdémicos acerca
da teoria monetaria, as principais caracteristd@smoeda e sua evolucdo ao longo do
desenvolvimento das sociedades. Conclui-se queuragdds tradicionais, postuladas pela
economia monetéria, bem como sua conceituacdo rcoafdegislacdo e jurisprudéncia
brasileira, ndo abarcam perfeitamente as criptoamedado que estas ndo cumprem uma
série de requisitos basicos, tradicionalmente desey para uma moeda.

Entretanto, considera-se que as criptomoedas est#m um processo de
desenvolvimento e possivel monetizacdo, mas osadeiwds desdobramentos das moedas
virtuais sé@o imprevisiveis. Analisamos também gesn das criptomoedas e sua interpretacéo
a luz da teoria monetaria, pode-se inferir quee hag moedas digitais, de um modo geral,
assemelham-se a um ativo financeiro, estando asijaindo apresentacao da rentabilidade e
liquidez esperadas.

ApoOs analisados os dados diarios de preco de femitande Bitcoin para ao periodo
de Jan/15 a Abr/18, ficaram evidenciadas oportai@gale arbitragem no mercado brasileiro
de Bitcoin. Verificou-se que o mercado de Bitconadileiro guarda relagao direta com o
mercado de Bitcoin americano, ou seja, constat@uagsérie BITSTAMPUSD se comporta
como a expectativa de MRCDBR no periodo considerado

Por meio do teste de cointegracdo de Johanselfficomsse que mais unidades de
BITTAMPUSD séao transferidas para MRCDBR, o que @& a inferir que ha fortes
indicios de existéncia de arbitragem no mercadsilbia de Bitcoin, uma vez que 0s vetores
normalizados por MRCDBR mostram que as variacoel88 TAMPUSD influenciam mais
o mercado nacional do que quando o movimento aim&abservado.

Como evolucéo do trabalho, propde-se a modelagaantia de um modelo vetorial de
correcdo de erros (VEC), uma vez que as sériemn8éaoestaciondrias e cointegradas, e
posterior analise da fung¢do impulso resposta carhjetivo de mostrar como um choque na
variavel que representa o mercado americano deiBise propaga no mercado brasileiro ao

longo do tempo, bem como a magnitude desse impacto.
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