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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a correlagdo entre a valorizagao do Bitcoin e a
desvalorizacao do real brasileiro, no contexto das incertezas econdmicas vivenciadas pelo pais
entre 2018 e junho de 2025, como complemento ao estudo do European Central Bank. Parte-se
do questionamento sobre a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre esses
dois movimentos, capaz de indicar o uso do Bitcoin como instrumento de protecdo cambial por
parte dos investidores brasileiros. A hipotese central € que, em momentos de instabilidade
macroeconomica, o Bitcoin tem sido adotado como alternativa 8 moeda nacional, atuando como
reserva de valor e elemento de diversificacio de portfoélio. A metodologia adotada ¢
quantitativa, com analise de séries temporais e aplicacdo da correlacdo de Pearson, teste de
Johansen, teste R, e regressdo, entre os movimentos cambiais do real, valorizagdo do Bitcoin
em reais, e analise de carteira sintética, com o Ibovespa como parametro, com e sem Bitcoin na
carteira. Os dados foram coletados por meio de plataformas de negociagdo de criptoativos no
Brasil, além de fontes oficiais como o Banco Central do Brasil e o European Central Bank. A
fundamentagdo teodrica é estruturada a partir de estudos contemporaneos sobre criptoativos,
economia comportamental e diversificagdo de portfolio. Os resultados confirmam uma
correlacdo estatistica relevante entre a volatilidade do real e os volumes de negociagdo e
valorizacao do Bitcoin, reforcando a tese de que a desconfianga na moeda nacional impulsiona
a adocgdo de ativos digitais no Brasil.

Palavras-chave: Bitcoin; real; desvalorizagdo cambial; criptoativos.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the correlation between the appreciation of Bitcoin and the
depreciation of the Brazilian real, in the context of the economic uncertainties experienced by
the country between 2018 and June 2025, as a complement to the study of the European Central
Bank. It starts from the question of whether there is a statistically significant relationship
between these two movements, capable of indicating the use of Bitcoin as a currency hedge by
Brazilian investors. The central hypothesis is that, during periods of macroeconomic instability,
Bitcoin has been adopted as an alternative to the national currency, acting as a store of value
and a portfolio diversification tool. The methodology adopted is quantitative, with time series
analysis and the application of Pearson correlation, Johansen test, R test, and regression, among
the exchange rate movements of the real, Bitcoin appreciation in reais, and analysis of a
synthetic portfolio, using the Ibovespa as a benchmark, with and without Bitcoin in the
portfolio. The data were collected through cryptocurrency trading platforms in Brazil, as well
as official sources such as the Central Bank of Brazil and the European Central Bank. The
theoretical framework is structured based on contemporary studies on cryptocurrencies,
behavioral economics, and portfolio diversification. The results confirm a significant statistical
correlation between the volatility of the real and the trading volumes and appreciation of
Bitcoin, reinforcing the thesis that distrust in the national currency drives the adoption of digital
assets in Brazil.

Keywords: Bitcoin; Brazilian real; currency depreciation; cryptoassets.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a economia global passou por transformacdes significativas,
impulsionadas pelo avanco tecnoldgico e pela crescente interconectividade entre os mercados.
Entre os fendomenos mais marcantes, destaca-se a emergéncia das criptomoedas, especialmente
o Bitcoin, que se consolidou como o principal expoente dos ativos digitais descentralizados.
Criado em 2008 por um individuo ou grupo sob o pseudonimo de Satoshi Nakamoto, o Bitcoin
propOs uma alternativa ao sistema financeiro tradicional, baseada em criptografia e validagao
distribuida, desafiando as estruturas convencionais de emissdo e controle monetario
(Nakamoto, 2008; Franco, 2022).

Como observa Franco (2022, p. 41), “o Bitcoin ¢ uma inovacdo que rompe com a logica
dos intermedidrios financeiros, tornando possivel a transferéncia de valor ponto a ponto, sem
autorizagao estatal”.

Em paralelo ao crescimento das criptomoedas, paises emergentes tém enfrentado
desafios recorrentes relacionados a estabilidade de suas moedas locais. No contexto brasileiro,
o real (BRL) apresenta um histérico de volatilidade cambial consideravel, frequentemente
impactado por fatores internos, como crises fiscais, e externos, como a dindmica de juros
internacionais. A desvalorizacdo do real frente a moedas fortes, especialmente o ddlar norte-
americano, ndo apenas compromete o poder de compra da populacdo, mas também estimula a
busca por alternativas de protegdo financeira.

Esse movimento de busca por ativos alternativos, no qual o Bitcoin se insere, levanta
questdes relevantes: em que medida a instabilidade do real influencia o interesse e a adog¢do do
Bitcoin no Brasil? Seria o criptoativo visto apenas como uma reserva de valor em momentos
de crise ou também como uma ferramenta de diversificagdo patrimonial? Entender essa
dinamica ¢ fundamental para interpretar ndo apenas os comportamentos individuais de
investidores brasileiros, mas também as tendéncias mais amplas que caracterizam as economias
emergentes no cendrio global.

Di Casola et al. (2023) sugerem que o fato de o Brasil figurar entre os paises emergentes,
confere pertinéncia a esta analise, uma vez que o pais se insere no grupo de economias
caracterizadas em um grupo de paises onde determinadas caracteristicas — como instabilidade
macroecondmica e politica, a falta de mercados financeiros desenvolvidos e oportunidades de
investimento, a presenga de controles de capital, a importdncia das remessas, uma maior

proporcao de populagdo jovem mais propensa ao risco em comparagao as economias avangadas.
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A pertinéncia deste estudo se reforca diante da crescente integracao dos ativos digitais
as estratégias financeiras de individuos e empresas, especialmente em paises de alta volatilidade
cambial. A literatura recente aponta que, em ambientes de instabilidade, a procura por
alternativas como o Bitcoin tende a se intensificar, tanto por motivacdes financeiras quanto
comportamentais (Shiller, 2017; Liu, Tsyvinski e Wu, 2020). Assim, analisar o comportamento
do mercado brasileiro nesse contexto contribui para a compreensdo dos fatores que
impulsionam a demanda por criptoativos e dos limites dessa protegao em economias instaveis.

Dessa forma, a presente investigacao busca analisar a correlagdo entre a valorizagao do
Bitcoin e a desvalorizagdo do real brasileiro no periodo de 2018 a junho de 2025, bem como
em recortes complementares, quando metodologicamente necessarios, com o objetivo de
identificar padroes que evidenciem o papel do Bitcoin como alternativa financeira em
momentos de instabilidade cambial.

Para alcancar esse objetivo, busca-se: examinar a evolucao historica da taxa de cAmbio
real/ddlar e seu impacto sobre a ado¢do do Bitcoin no pais; avaliar o comportamento dos
volumes de negociacdo em exchanges brasileiras durante periodos de maior volatilidade
cambial; identificar os principais fatores econdmicos € comportamentais que influenciam a
percepcao do Bitcoin como reserva de valor; comparar os padroes observados no Brasil com
tendéncias internacionais de adogao de criptoativos em outras economias emergentes; e refletir,
por fim, sobre as limitagdes do Bitcoin como instrumento de prote¢do cambial, considerando
sua propria volatilidade e os riscos associados.

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, além desta introducdo e das
referéncias. No segundo capitulo, apresenta-se a fundamentacdo tedrica, com a revisao da
literatura sobre criptomoedas, volatilidade cambial, finangas comportamentais e diversificagao
com ativos digitais. No terceiro capitulo, descreve-se a metodologia da pesquisa, incluindo a
abordagem adotada e os procedimentos de andlise dos dados. O quarto capitulo retine os
resultados da andlise empirica e sua respectiva discussao a luz do referencial teorico. No quinto
capitulo, sdo apresentadas as consideracdes finais, com destaque para as principais conclusoes,

limitagdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentagdo teorica deste estudo busca consolidar os principais conceitos, debates
e contribuigdes académicas que sustentam a andlise da relagdo entre o Bitcoin e a
desvalorizagao do real brasileiro. Para isso, sdo abordadas as bases econdmicas e tecnoldgicas
que envolvem as criptomoedas, bem como os contextos que justificam seu uso crescente em
economias emergentes como forma de prote¢do patrimonial diante da volatilidade cambial.

Partindo de wuma perspectiva multidisciplinar, que integra fundamentos da
macroeconomia, finangas comportamentais e teoria monetaria, este capitulo retine as principais
discussoes sobre a evolucao dos criptoativos, os fatores que influenciam sua adogao no Brasil
e os limites da sua funcdo como instrumento de diversificacdo e protecdo cambial. A
fundamentagdo ancora-se, ainda, em estudos recentes de autores nacionais € internacionais, a
fim de oferecer embasamento tedrico sélido para as analises desenvolvidas nos capitulos

seguintes.

2.1 BITCOIN, CRIPTOMOEDAS E A ACEITACAO DO MERCADO

O surgimento do Bitcoin, em 2008, representou um marco relevante na historia recente
dos sistemas monetarios € dos meios de pagamento digitais. A proposta do ativo emerge no
contexto da crise financeira internacional de 2007-2008, periodo marcado pela fragilidade do
sistema bancario global, pela intensificacio da desconfianca em institui¢des financeiras
tradicionais e pela adocao de politicas monetarias expansionistas por bancos centrais. Nesse
ambiente, o Bitcoin foi apresentado como uma alternativa descentralizada ao modelo
tradicional de intermediacdo financeira, propondo uma nova logica de transferéncia de valor
baseada em redes distribuidas, criptografia e validagao coletiva (Nakamoto, 2008).

O protocolo do Bitcoin foi descrito em um artigo técnico intitulado Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System, assinado pelo pseudonimo Satoshi Nakamoto. Até o presente
momento, a identidade de Nakamoto permanece desconhecida, sendo amplamente aceita na
literatura a hipotese de que se trate de um individuo ou grupo de desenvolvedores que optou
pelo anonimato. Independentemente de sua identidade, a contribui¢do de Nakamoto ¢
amplamente reconhecida por introduzir, de forma funcional e inédita, um sistema monetério
digital descentralizado capaz de operar sem a necessidade de uma autoridade central confidvel

(Ulrich, 2014; Antonopoulos, 2017).
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Diferentemente das moedas fiduciarias, emitidas por autoridades centrais e sustentadas
por politicas monetarias e fiscais, o Bitcoin opera sem um emissor Unico ou controle
governamental. Sua politica monetaria ¢ definida por cd6digo, com emissao previsivel e limitada
a 21 milhdes de unidades, caracteristica que confere ao ativo um grau elevado de escassez
programada. Segundo Bouri et al. (2021), tais atributos tornam o Bitcoin potencialmente
atrativo como reserva de valor, sobretudo em contextos de instabilidade monetaria e perda de
credibilidade das moedas nacionais.

Ao longo da ultima década, o Bitcoin consolidou-se como o principal criptoativo do
mercado global, tanto em termos de capitaliza¢do quanto de relevancia simbdlica. Inicialmente
associado a comunidades tecnologicas e a usos marginais, o ativo passou a atrair a atencao de
investidores institucionais, fundos de investimento e pesquisadores académicos, ampliando seu
papel no debate econdmico e financeiro contemporaneo (Dyhrberg, 2016; Kochling; Miiller;
Posch, 2022). Em 2021, a capitalizagdo de mercado do Bitcoin ultrapassou pela primeira vez a
marca de um trilhdo de dolares, refletindo ndo apenas seu carater especulativo, mas também
sua crescente inser¢cao em portfolios diversificados (Coinmarketcap, 2021).

Em economias emergentes, caracterizadas por histdrico recorrente de desvalorizacao
cambial, inflacdo persistente e instabilidade macroeconémica, observa-se um crescimento no
uso de criptoativos como instrumento alternativo de preservagdo de valor. Relatorios recentes
indicam que paises como Brasil, Argentina e Turquia apresentam elevada adog¢do de
criptomoedas, frequentemente associada a busca por prote¢do patrimonial frente a fragilidade
das moedas locais (Chainalysis, 2023). No caso brasileiro, esse movimento ocorre em paralelo
a episodios de deterioracao fiscal, volatilidade cambial e aumento da incerteza politica, fatores
que tendem a estimular a demanda por ativos percebidos como descorrelacionados do sistema
financeiro doméstico.

Nesse sentido, a literatura recente aponta que, embora o Bitcoin apresente elevada
volatilidade, ele pode desempenhar um papel complementar na diversificacdo de risco.
Kochling, Miiller e Posch (2022) argumentam que a baixa correlagdo do Bitcoin com ativos
tradicionais, em determinados periodos, contribui para sua atratividade em estratégias de
alocagdo que buscam reducdo de risco agregado, ainda que tal beneficio ndo seja estavel ao
longo do tempo.

O mercado global de criptomoedas evoluiu substancialmente na tltima década. E o caso
da ja mencionada marca de 1 trilhdo de dolares, atingida pela primeira vez em 2021, refletindo
ndo apenas seu papel como instrumento especulativo, mas também como ativo estratégico em

portfolios diversificados (CoinMarketCap, 2021).
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Segundo Kochling, Miiller e Posch (2022, p. 3), “o Bitcoin, embora altamente volatil,
pode desempenhar um papel util na diversificagdo de risco, especialmente quando combinado
com ativos tradicionais”.

Do ponto de vista institucional, a ado¢ao do Bitcoin por grandes empresas, fundos de
investimento e, de forma mais emblematica, por governos — como no caso de El Salvador, que
declarou o ativo como moeda de curso legal em 2021 — contribuiu para ampliar sua
legitimidade como ativo financeiro global. Ainda assim, organismos internacionais ressaltam
os riscos associados a adogao irrestrita de criptoativos, destacando desafios regulatorios, riscos
a estabilidade financeira e questdes relacionadas a governanga e a prote¢do do consumidor
(IMF, 2022; BIS, 2023).

Sob a otica tecnologica, o funcionamento do Bitcoin ¢ sustentado pela blockchain, um
livro-razdo distribuido e imutavel que registra todas as transagdes de forma transparente e
cronolégica. Essa estrutura reduz a dependéncia de intermediarios, aumenta a rastreabilidade
das operagdes e mitiga determinados riscos de fraude, elementos frequentemente apontados
como diferenciais relevantes do sistema proposto por Nakamoto (Antonopoulos, 2017).

No contexto brasileiro, a trajetoria de valorizagdo do Bitcoin ocorre simultaneamente a
eventos macroecondmicos de grande relevancia, como crises fiscais, elevagdo da inflagao,
intervengdes no mercado cambial e forte oscilagdo do real frente ao dolar. Esses fatores criam
um ambiente propicio a busca por instrumentos financeiros alternativos, seja com finalidade de
prote¢do patrimonial, diversificagdo de portfolio ou especulagdo. O presente estudo parte da
hipdtese de que a valorizagdo do Bitcoin no Brasil estd associada, em parte, a percepcao de
fragilidade do real, especialmente em momentos de maior tensdo politica e econdmica, o que
refor¢a a necessidade de investigar empiricamente os limites do Bitcoin como instrumento de

protecdo cambial.

2.2 IMPACTOS MACROECONOMICOS NA ADOCAO DO BITCOIN EM ECONOMIAS
EMERGENTES

A adogdo do Bitcoin em paises em desenvolvimento ¢ frequentemente associada a
instabilidade das moedas locais e a fragilidade das instituicdes economicas. Em cenarios onde
a inflacdo elevada, a desvalorizacdo cambial e a baixa confianca na politica monetaria
predominam, ativos digitais como o Bitcoin surgem como alternativas de protecao patrimonial
(Shiller, 2017). No caso brasileiro, a volatilidade histérica do real frente ao dolar americano
tem levado individuos e empresas a buscarem formas alternativas de preservar valor e

diversificar portfolios.
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Segundo o Banco Central Europeu (European Central Bank, 2023), ha um padrao global
que indica aumento significativo nas transagdes com Bitcoin em paises de moeda fraca,
especialmente durante episddios de forte desvalorizagdo cambial. O estudo identificou que a
depreciagdo da moeda local frente ao dolar ¢ um dos principais motivadores da elevacao do
volume negociado em Bitcoin, apontando para o comportamento de “refugio financeiro” em
economias instaveis. Isso ¢ particularmente evidente nas economias emergentes, onde ha maior
propensdo a dolariza¢ao informal e onde os ativos digitais oferecem uma alternativa viavel
diante da dificuldade de acesso a instrumentos financeiros tradicionais.

Outro fator identificado no estudo do BCE (2023) foi a predominancia de um ciclo
cripto global, compartilhado entre paises com realidades econdmicas distintas, mas que reagem
de maneira semelhante a eventos macroecondmicos internacionais, como elevacdes nos juros
americanos, tensdes geopoliticas e choques de oferta global. No Brasil, esse movimento tem se
intensificado nos ultimos anos, sobretudo em periodos de incerteza institucional ou
instabilidade nos fundamentos fiscais.

Além disso, o uso de plataformas peer-to-peer (P2P), como LocalBitcoins ¢ Mercado
Bitcoin, cresceu substancialmente em paises da América Latina, apontando para um
comportamento de demanda descentralizada e motivado pela desvalorizacdo cambial ou
restri¢des de capital. Segundo a anélise da Chainalysis (2023), o volume de transagdes P2P em
LATAM representa uma parcela significativa da adocao local, especialmente em paises com
instabilidade cambial como Argentina e Venezuela.

A midia financeira também confirma essa tendéncia: conforme o Financial Times
(2021), “LocalBitcoins também tem grande concentragdo de usuarios em mercados emergentes
da América Latina e Africa”.

Esses dados reforcam que as plataformas P2P permitem que usudrios negociem
diretamente, sem intermediagdo bancéria, e se mostram especialmente atraentes em contextos
de baixa bancarizacao e desconfianca institucional — o que corresponde a realidade de paises
emergentes como o Brasil e que fortalece a discussao sobre diversificagao entre ativos digitais.

No caso brasileiro, embora o sistema bancario tenha relativa capilaridade, o uso de
criptoativos ganhou tragdo justamente entre grupos mais atentos a volatilidade cambial e as
limitagdes do real como reserva de valor. A adocdo do Bitcoin, portanto, ndo pode ser
compreendida apenas pela Otica tecnologica, mas também como resposta a variaveis

macroecondmicas € comportamentais que atuam em conjunto (Mokni et al., 2022).
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2.3 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O comportamento dos agentes econdmicos nem sempre segue os padrdes racionais
previstos pela teoria classica das financas. Em especial, em contextos de incerteza ou
instabilidade econdmica, fatores emocionais, percepgoes subjetivas e narrativas compartilhadas
podem exercer influéncia significativa sobre decisdes de investimento. No caso da adogao do
Bitcoin em economias emergentes como o Brasil, esses elementos comportamentais sao
fundamentais para compreender a dindmica de crescimento do criptoativo, sobretudo em
momentos de desvaloriza¢ao da moeda local.

A economia tradicional, fundamentada na hipdtese do agente racional, assume que os
individuos tomam decisdes maximizadoras de utilidade com base em informagdes completas e
expectativas racionais. Entretanto, um conjunto robusto de evidéncias empiricas acumuladas
ao longo das ultimas décadas demonstra que o comportamento humano frequentemente se
afasta desse padrdo, sobretudo em contextos marcados por incerteza, risco e elevada
complexidade informacional, como os mercados financeiros.

E nesse contexto que se consolida a economia comportamental, campo interdisciplinar
que incorpora contribui¢des da psicologia cognitiva a analise econdmica, com o objetivo de
compreender como vieses sistematicos, heuristicas e fatores emocionais influenciam a tomada
de decisdo dos agentes. As contribui¢des de Daniel Kahneman e Amos Tversky constituem um
marco nesse processo, ao questionarem a nocdo de racionalidade plena e evidenciarem
limitagdes cognitivas recorrentes no julgamento sob risco.

Em seu trabalho seminal sobre a Prospect Theory, Kahneman e Tversky demonstram
que os individuos recorrem a heuristicas cognitivas para lidar com problemas complexos de
avaliacdo de probabilidades e resultados, o que pode gerar erros sistematicos de julgamento.
Conforme destacado pelos autores:

As pessoas dependem de um numero limitado de principios heuristicos que
reduzem as tarefas complexas de avaliar probabilidades e prever valores a
operagOes julgadoras mais simples. Em geral, essas heuristicas sdo bastante
uteis, mas as vezes levam a erros severos e sistematicos (Kahneman; Tversky,
1979, p. 274).

A partir desse arcabouco, Kahneman aprofunda a andlise do processo decisorio ao
propor a distingao entre dois sistemas cognitivos: um sistema rapido, intuitivo e automatico, e
outro mais lento, deliberativo e analitico. Segundo o autor, decisdes orientadas
predominantemente pelo sistema intuitivo tendem a ser mais suscetiveis a vieses emocionais,
especialmente em ambientes caracterizados por elevada volatilidade e excesso de informagao,

como os mercados financeiros (Kahneman, 2011).
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No contexto desses mercados, tais limitagdes cognitivas ajudam a explicar
comportamentos como excesso de confianca, reacdes exageradas a noticias e o chamado efeito
manada, nos quais decisdes individuais passam a ser fortemente influenciadas pelo
comportamento observado de outros agentes. Em mercados emergentes ou inovadores, como o
de criptoativos, esses mecanismos tendem a se intensificar, dada a auséncia de parametros
consolidados de valuation e a predominancia de narrativas sobre fundamentos estritamente
econdmicos.

Nesse sentido, a economia comportamental oferece um arcabougo tedrico
complementar a analise econométrica tradicional, permitindo interpretar movimentos de pregos
e resultados empiricos a luz de fatores psicologicos e institucionais que afetam a formacao de
expectativas. Ao reconhecer os limites da racionalidade plena, a analise econdmica torna-se
mais adequada para compreender a dindmica observada em mercados caracterizados por
incerteza elevada, inovagdo financeira e forte influéncia de comportamentos coletivos.

Shiller (2017), ao introduzir a no¢do de economia narrativa, argumenta que ideias
econdmicas ganham forca ndo apenas por sua base racional, mas pela forma como sdo
disseminadas e absorvidas socialmente. No caso do Bitcoin, a narrativa de “liberdade
financeira”, “protec¢ao contra governos instaveis” e “escassez digital” contribui para sua adogao,
especialmente quando hé perda de confianga na politica monetaria nacional. Assim, mesmo em
periodos de alta volatilidade do proprio ativo, a crenga coletiva em seu valor como alternativa
segura tende a sustentar sua demanda.

Além do que € propagado, a percepg¢ao de utilidade e aceitacdo do Bitcoin € influenciada
por variaveis psicossociais que podem ser compreendidas por meio de modelos como o
UTAUT?2 (Unified Theory of Acceptance and Use of Technology), proposto por Venkatesh,
Thong e Xu (2016). Esse modelo identifica fatores como expectativa de desempenho, esfor¢o
percebido, influéncia social, prazer no uso e condi¢des facilitadoras como determinantes da
intencao de adotar novas tecnologias. Aplicado ao contexto brasileiro, observa-se que a decisao
de utilizar Bitcoin estd frequentemente associada ao engajamento de redes sociais, a
popularizagdo do tema na midia e a facilidade de acesso as plataformas de negociagao.

A influéncia do comportamento de manada também deve ser considerada. Em
momentos de alta visibilidade ou valorizacao expressiva do ativo, investidores tendem a seguir
tendéncias percebidas, muitas vezes sem uma analise aprofundada dos fundamentos. Essa
logica especulativa ¢ reforgada pela presenca de comunidades online, influenciadores digitais

e conteudos sensacionalistas, que amplificam a narrativa de oportunidade ou de protecao.



17

Estudos recentes t€ém destacado a relevancia de fatores comportamentais na dindmica
de pregos do Bitcoin, especialmente em contextos de elevada volatilidade. Mokni et al. (2022),
ao analisarem a relacdo entre sentimento do investidor e retornos do Bitcoin por meio de
regressoes quantilicas, demonstram que o impacto do comportamento dos agentes nao ¢
homogéneo ao longo da distribuicdo dos retornos. Os autores evidenciam que, em cenarios
extremos — tanto de perdas quanto de ganhos acentuados —, o papel do sentimento se
intensifica, refor¢ando a ideia de que movimentos de preco nem sempre refletem
exclusivamente fundamentos econémicos tradicionais.

Esses resultados corroboram a abordagem adotada neste trabalho, ao indicar que a
analise do Bitcoin deve considerar ndo apenas variaveis macroeconomicas objetivas, como taxa
de cambio e risco soberano, mas também a presenca de dinamicas comportamentais que podem
amplificar ou distorcer a resposta do ativo a choques economicos. Nesse sentido, a literatura
recente sugere que desvios em relagdo ao papel esperado do Bitcoin como instrumento de
protecdo cambial podem estar associados a comportamentos especulativos e efeitos de manada,
especialmente em periodos de maior incerteza.

Do ponto de vista institucional, a auséncia de barreiras regulatorias claras em
determinados periodos também refor¢a a adocao espontanea. A combinagdo entre sensagao de
urgéncia econdmica (como a desvalorizagdo do real) e a percepgao de que “outros ja estdo
fazendo” tende a acelerar movimentos coletivos em direcao ao uso do Bitcoin. Esse tipo de
comportamento, embora muitas vezes impulsivo, responde a estimulos reais de mercado e se
relaciona diretamente com o ambiente de instabilidade em que se inserem muitos dos usuarios.

Desse modo, a compreensdo do fendmeno do Bitcoin no Brasil exige ndo apenas uma
analise econOmica tradicional, mas também um olhar atento as motivagdes sociais e
psicologicas que influenciam a tomada de decisdo em ambientes de risco. Ignorar esses aspectos
seria negligenciar uma parte substancial da logica de adesdo ao criptoativo por parte dos
individuos e das organizagdes (Kahneman & Tversky, 1979; Hirshleifer, 2020; Mokni et al.,
2022).

2.4 TEORIAS SOBRE DIVERSIFICACAO, LIQUIDEZ E RISCO COM ATIVOS DIGITAIS

A discussao sobre diversificagao de portfolios estd fundamentada na teoria moderna de
portfolio, segundo a qual a combinagdo adequada de ativos com diferentes niveis de risco e
padrdes de correlagdo permite reduzir a volatilidade total da carteira sem necessariamente

comprometer o retorno esperado. Conforme destacam Kochling, Miiller e Posch (2022), esse
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arcabougo, originalmente desenvolvido por Harry Markowitz, permanece como referéncia
central nos estudos contemporaneos de alocacdo de ativos, uma vez que a correlacdo entre os
componentes do portfolio continua sendo o principal mecanismo de diversificagdo eficiente,
inclusive em contextos caracterizados por maior complexidade estrutural e inovagao financeira.

A literatura recente tem apontado que ativos digitais, como o Bitcoin, podem atuar como
instrumentos relevantes de diversificacdo em carteiras de investimento, sobretudo em
ambientes de incerteza econdmica. No entanto, sua eficacia depende de multiplos fatores, como
o perfil de risco do investidor, a estabilidade das moedas fiduciarias locais e, principalmente, o
comportamento do mercado.

Ulrich (2021, p. 89) destaca que:

O Bitcoin € um ativo que carrega em si as propriedades monetarias
fundamentais — escassez, portabilidade, durabilidade, divisibilidade e
reconhecibilidade — mas sua ado¢do como dinheiro depende, sobretudo, da
confiancga social e da perda de eficiéncia das moedas estatais.

Essa analise ¢ coerente com a realidade brasileira, onde a busca por protecao cambial e
preservacao patrimonial tem crescido em momentos de pressdo sobre o real. Ainda assim, a
volatilidade do Bitcoin € o comportamento especulativo do investidor médio impdem limites a
sua funcionalidade como ativo de baixa correlagdo com os mercados tradicionais. Por isso,
embora sua liquidez e portabilidade oferecam atrativos evidentes, sua utiliza¢do efetiva como
mecanismo de diversificacdo de risco deve ser ponderada a luz do cenario macroecondmico
vigente.

A luz desse arcabougo tedrico, a Figura 1 ilustra, de forma conceitual, o efeito da
inclusdo de um ativo digital como o Bitcoin em um conjunto de carteiras diversificadas. A
comparagdo entre carteiras formadas apenas por ativos tradicionais e aquelas que incorporam
o Bitcoin permite visualizar como a estrutura de correlag@o influencia a relagao risco—retorno,

evidenciando o potencial de diversificagdo mesmo em cendrios de elevada volatilidade.
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Figura 1 — Ilustracio conceitual do efeito da incluséio do Bitcoin na fronteira eficiente (média—variancia)

llustracao: Fronteira (conceitual) e inclusao do Bitcoin

0.00040 ® Carteiras sem BTC (2 ativos)
) Carteiras com BTC (3 ativos)

8
= 0.00035 -
B
©
E
£ 0.00030 4
2
3 2
& 0.00025 A e
g e}
a N o N
o &
£ 0.00020 y"”
S  4a
g > 4

0.00015 &I ;

0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 0.030

Risco (o) - desvio-padrao diario

Fonte: elaborada pelo autor (2025)

Temos um gréfico ilustrativo com dados simulados, sugerindo a representagdo de
carteiras construidas sob o arcabougo de diversificacdo da teoria moderna de portfélio. O eixo
X representa o risco (desvio-padrao dos retornos diarios) e o eixo Y representa o retorno
esperado (média dos retornos didrios), comparando carteiras sem Bitcoin e carteiras com
Bitcoin.

Observa-se que a inclusdo do Bitcoin amplia o conjunto de combinagdes possiveis entre
risco e retorno, deslocando parcialmente a fronteira eficiente para regides associadas a maiores
retornos esperados, ainda que acompanhados por maior volatilidade. Esse comportamento esta
em consonancia com a teoria moderna de portfolio, na medida em que a eficacia da
diversificacdo ndo depende apenas do risco individual dos ativos, mas, sobretudo, de sua
correlacdo com os demais componentes da carteira. Assim, mesmo um ativo altamente volatil
pode contribuir para a eficiéncia do portfélio quando sua dindmica de precos nao se move de
forma perfeitamente sincronizada com os ativos tradicionais, reforcando a relevancia da anélise
empirica da correlacdo ao longo do tempo.

Em momentos de baixa, a manuten¢do de uma estratégia consistente, a diversificacao
de ativos e a avaliagdo continua dos fundamentos sdo praticas indispensaveis para a protecao e
o crescimento do patriménio (Calado, 2018a). Essa visdo pratica corrobora a analise de

Kochling, Miiller e Posch (2022) que realizaram uma andlise empirica sobre portfolios que
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incorporam criptomoedas e constataram que, embora o Bitcoin apresente alta volatilidade, ele
pode contribuir positivamente para a diversificacdo, desde que alocado de forma estratégica.
Os autores destacam que a correlacdo do Bitcoin com os demais ativos financeiros varia ao
longo do tempo, € que seu impacto na redugao do risco global depende diretamente do contexto
macroecondmico e do perfil de tolerancia ao risco do investidor.

Adicionalmente, Liu, Tsyvinski e Wu (2020) analisaram os fatores comuns de risco nas
criptomoedas e propuseram a existéncia de um “prémio de liquidez” especifico nesse mercado.
De acordo com os autores, o comportamento dos investidores em relacao ao Bitcoin pode ser
fortemente influenciado pela percepcao de liquidez — ou falta dela — especialmente em paises
com baixa profundidade financeira. Portanto, em contextos como o brasileiro, onde o acesso a
ativos internacionais ainda ¢ restrito a maior parte da populagdo, a liquidez do Bitcoin em
plataformas locais se torna um componente central na decisdo de adogao.

Ha quase uma década Luiz Calado apresentou uma abordagem metodologica para o
calculo do retorno do Bitcoin, incorporando o risco de perda de capital investido, utilizando
diferentes indicadores, como o Indice de Sharpe, o downside risk e o indice de Sortino (Calado,
2018b). Por sua vez, a teoria da liquidez aplicada aos criptoativos também indica que, em
momentos de tensdo cambial ou deterioracdo fiscal, ha tendéncia de migracao para ativos mais
liquidos ou considerados mais estaveis, como stablecoins. Isso sugere que o Bitcoin, embora
amplamente adotado como reserva de valor, pode perder espago pontualmente para moedas
digitais lastreadas em dolar, especialmente quando a volatilidade interna ultrapassa a tolerancia
dos agentes.

Dessa forma, apesar do Bitcoin oferecer caracteristicas que o tornam atrativo do ponto
de vista de portfolio, sua natureza volatil exige cautela. A combinacdo entre escassez digital,
adocgdo crescente e risco elevado impde desafios para a sua utilizagdo como ativo de protegao.
No caso brasileiro, a aplicacdo dessas teorias deve considerar ainda fatores comportamentais e
institucionais que influenciam diretamente a percepgao de risco e a escolha dos meios de

alocacao financeira.

2.5 LIMITES E RISCOS DO BITCOIN COMO PROTECAO CAMBIAL

Apesar do crescente interesse pelo Bitcoin como um ativo alternativo em contextos de
instabilidade econdmica, sua utilizagdo como instrumento de protecdo cambial apresenta

limitagdes relevantes. O discurso que associa o Bitcoin a uma reserva de valor sélida precisa
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ser analisado com cautela, especialmente quando confrontado com os riscos estruturais,
comportamentais e operacionais que envolvem sua ado¢do em paises emergentes.

Do ponto de vista técnico, o Bitcoin nao possui lastro nem estd vinculado a qualquer
autoridade monetaria, o que o torna um ativo inerentemente volatil. Durante a forte corregao
dos mercados em 2022, o Bitcoin registrou uma queda superior a 64% em seu valor, saindo de
cerca de US$ 47 mil em janeiro para abaixo de US$ 17 mil em novembro (CoinMarketCap,
2022), afetando inclusive investidores que buscavam protecdo contra inflagdo ou
desvalorizacao cambial.

Gustavo Franco (2022, p. 113) observa que “a auséncia de um emissor soberano ¢ de
politicas anticiclicas faz com que o Bitcoin esteja mais proximo de um ativo especulativo do
que de uma moeda funcional, sobretudo em economias frageis”. Segundo o autor, acreditar que
uma moeda pode operar a margem do Estado ¢ uma “ideia poderosa, porém mais ideologica do
que operacionalmente sustentavel”.

Calado (2025a), em analise semelhante, destaca que a volatilidade extrema e a auséncia
de fundamentos macroecondmicos tradicionais tornam os criptoativos “ativos de dificil
ancoragem para gestores e formuladores de politica econdmica, apesar de seu potencial de
inovagao financeira”.

Por outro lado, Fernando Ulrich (2021) reconhece os riscos, mas argumenta que o
Bitcoin representa uma inova¢do monetaria disruptiva, que nasce como resposta a sistemas
inflacionarios e a perda de confianca em moedas fiduciarias. Para ele, o papel do Bitcoin como
reserva de valor deve ser compreendido no longo prazo, em um contexto de amadurecimento
da infraestrutura tecnoldgica e das formas de custddia e negociagdo. Ulrich ressalta que a
volatilidade atual reflete o estdgio embrionario da adog¢do global, o que ndo invalida seu
potencial de desempenhar fun¢des monetarias no futuro.

Ainda assim, o uso do Bitcoin como hedge no Brasil tem se mostrado, em muitos casos,
mais proximo da especulacdo do que da protecao. Dados de exchanges nacionais revelam que
grande parte dos volumes negociados ocorre em momentos de forte alta, o que sugere um
comportamento orientado pelo efeito manada, impulsionado por narrativas virais e otimismo
excessivo.

Ao invés de decisdes fundamentadas em analise de risco, muitos investidores replicam
movimentos de massa, fendmeno amplamente discutido por Shiller (2019) em sua teoria das
narrativas econdmicas. Incorporar a diversificagdo com cripto de forma responsavel ¢ uma arte
que envolve educacdo financeira, adaptacao de estratégias classicas e, muitas vezes, humildade

para navegar num mercado volatil e em répida evolucao (Calado, 2025b).
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Outro aspecto que relativiza a funcdo protetiva do Bitcoin ¢ a crescente adogdo de
stablecoins, como USDT (Tether) e USDC (Circle). Essas criptomoedas atreladas ao délar vém
sendo cada vez mais utilizadas por brasileiros que buscam preservar poder de compra frente a
desvalorizagao do real, mas sem se expor a volatilidade intensa do Bitcoin.

De acordo com dados da Receita Federal, reportados pela CNPL (2024), trés das cinco
criptomoedas mais movimentadas no Brasil em 2023 foram stablecoins, com o USDT
superando R$ 230 bilhdes em transacdes, ultrapassando o proprio Bitcoin. Um relatério da
Hashdex (2024) complementa essa analise ao afirmar que, no Brasil, "os investidores passaram
a enxergar stablecoins como forma de manter valor dolarizado sem necessidade de recorrer ao
mercado formal de cambio" (Hashdex, 2024, p. 8).

Esse movimento indica uma transformacao do papel dos criptoativos no pais: mais do
que ativos especulativos, as stablecoins vém ocupando um espago de protecdo cambial
pragmatica, principalmente entre pequenos ¢ médios investidores.

Portanto, embora o Bitcoin possa exercer fungdo de diversificagdo de portfolio e
protecdo parcial em determinados contextos, sua eficdcia como hedge cambial ¢ limitada por
sua volatilidade intrinseca, pelo comportamento especulativo do investidor médio e pela
competi¢do com instrumentos digitalmente mais estaveis. O desafio académico, entdo, ¢
compreender ndo apenas o potencial do Bitcoin, mas também seus limites reais dentro do
cenario macroecondmico brasileiro.

E importante destacar que a regulagdo para todo segmento esta se consolidando no
Brasil e no mundo. Com isso, a governanca minima deixou de ser um item opcional de
perfumaria para se tornar a propria infraestrutura que permite ao setor escalar com
previsibilidade. Isso € positivo, segundo Calado (2026) a regulagcdo ndo trava a inovacao; ela

trava a improvisacao.



23

3 METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, com foco na analise de dados
secundarios, a fim de investigar a relagdo entre a desvalorizacdo do real brasileiro (BRL) e a
valorizac¢ao do Bitcoin (BTC), bem como os limites dessa correlagao sob diferentes condi¢des
macroecondmicas. O objetivo ¢ compreender se o Bitcoin tem sido utilizado como protegao
cambial pelo investidor brasileiro ou se prevalece um comportamento de natureza especulativa.

A pesquisa foi conduzida com base em uma amostra composta por séries temporais de
dados diarios, abrangendo, inicialmente, o periodo de janeiro de 2018 a junho de 2025'. O
intervalo foi selecionado com o intuito de capturar eventos de instabilidade cambial, altera¢des
relevantes na politica monetaria, e ciclos distintos no mercado de criptoativos, indo ao encontro
ao estudo do Banco Central Europeu que esta sendo referenciado nesse trabalho, permitindo a
observagdo de padrdes sob diferentes regimes econdmicos.

Inicialmente, trazemos uma analise de correlacdo de Pearson entre as variacdes diarias
do par BTC/BRL e o cambio USD/BRL. Esta etapa busca identificar possiveis associagdes
lineares diretas ou inversas entre a valorizacao do Bitcoin e a desvalorizagao da moeda nacional.
Contudo, reconhecendo que os movimentos do mercado nem sempre seguem padrdes lineares,
seguimos com a aplicacdo de testes de ndo-linearidade, como sugere tal complexidade.

Na sequéncia, aplicamos teste de Johansen e modelos de Regressdo para verificar os
beneficios estruturais de longo prazo, que sdo mencionados pelo estudo do ECB como
“possiveis”, para proceder a analise estatistica.

Essa abordagem visa isolar o efeito da desvalorizagdo cambial sobre o preco do Bitcoin,
controlando por fatores que afetam simultaneamente a percepc¢do de risco e as decisdes de
investimento no pais.

A base de dados foi construida a partir de fontes confidveis, incluindo:

e Banco Central do Brasil (BCB) para dados cambiais e taxa Selic;

e Investing.com e TradingView para precos historicos do BTC/BRL,;

¢ CVM e Receita Federal para dados de volume transacionado e comportamento do

investidor nacional;

! Durante a execugéo dos procedimentos computacionais em R, o periodo amostral foi atualizado até dezembro de
2025, para algumas analises, data correspondente a extragdo mais recente das séries utilizadas, além de
considerarmos, por conveniéncia, outras series temporais a partir de 2018 para compararmos com o estudo do
Banco Central Europeu. Essa extensao decorre da rotina padrdo de importacdo das séries temporais e ndo implica
alteracdo na estratégia empirica, nas especificacdes dos modelos estimados ou nas conclusdes centrais
apresentadas na etapa de qualificagdo.
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e Chainalysis, CoinMetrics ¢ Yahoo Finance como fontes auxiliares para eventos

globais e fluxo de stablecoins.

Confrontamos, por fim, os resultados de uma carteira sintética do Ibovespa com os de
outra carteira similar contendo 5% de Bitcoin no portfolio, no mesmo periodo, a fim de testar
o potencial de diversificacdo do criptoativo.

Os resultados serdo analisados a luz de uma abordagem critica, considerando nao apenas
a significancia estatistica dos testes, mas também os limites interpretativos dos dados diante do
comportamento especulativo.

Durante a elaboragao deste estudo, foram utilizadas ferramentas de inteligéncia artificial
generativa como apoio a organizacdo textual, revisdo gramatical e estruturacdo de ideias.
Ressalta-se que tais ferramentas foram empregadas exclusivamente como suporte operacional,
ndo tendo sido utilizadas para geracdo autonoma de conteudo cientifico, analise de dados ou
constru¢do das conclusoes do estudo.

Todas as decisdes analiticas, interpretagdes dos resultados e construcdo tedrica sdo de
responsabilidade integral do autor, em conformidade com as diretrizes de integridade e autoria

académica.
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4 RESULTADO E DISCUSSAO

Para aprofundar a anélise do estudo de Di Casola et al. (2023), do Banco Central
Europeu, e trazer essa realidade para o Brasil, utilizamos o recorte mencionado, de janeiro de
2018 a junho de 2025. Em alguns casos, com fins comparativos e analiticos, também foram
utilizados recortes atualizados até dezembro de 2025.

Nesta se¢do, apresenta-se a validagao empirica da hipétese de que o Bitcoin atua como
protecao cambial (hedge) no mercado brasileiro. A analise utilizou dados diérios de janeiro de
2021 a dezembro de 2025, extraidos via API da Binance (preco local) e Yahoo Finance
(benchmark global), garantindo integridade e auditabilidade dos dados.

4.1 DINAMICA DE PRECOS E PARIDADE INTERNACIONAL

A primeira etapa da andlise consistiu na comparacao visual e estatistica entre o preco de

negociacao do Bitcoin no Brasil (PBRL) e o preco teoérico de paridade (PUSD x Taxa Cambio).

Figura 2 — Dindmica de Precos (Brasil vs Paridade Internacional)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados de Binance e Yahoo (2025).
Nota técnica: Grafico gerado de forma programatica utilizando a linguagem R (v. 4.5.2) e o pacote ggplot2 (v.
4.0.1). Dados extraidos via API mediante o pacote tidyquant (v. 1.0.11).
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Observa-se na Figura 2 uma aderéncia quase perfeita entre as séries, sugerindo
visualmente uma forte integracdo de mercado. Para testar a eficiéncia dessa relagdo, calculou-
se 0 Spread (Agio) diario, definido como St = (PBRL / PParidade) - 1.

Esta evidéncia fornece suporte inicial para a hipdtese de que o Bitcoin no Brasil se
comporta como um mecanismo de exposicao sintética ao doélar, com os precos locais refletindo
amplamente a avaliacdo global ajustada por meio do repasse da taxa de cdmbio e das condigdes

de arbitragem internacional.

4.2 TESTE DE EFICIENCIA DE MERCADO

Para verificar a previsibilidade do mercado, testou-se a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado (HME). A hipétese nula (HO) assume que os retornos seguem um Passeio Aleatorio

(Random Walk). O modelo de Regressdao Linear Multipla (MQR) foi especificado como:
RPRL = @ + B1S;-1 + BaViey + B3RIET +E,
Onde St—1 representa o agio defasado e VV't—1 o volume negociado no dia anterior.
4.2.1 RESULTADOS DA ESTIMACAO
Os coeficientes estimados ndo apresentaram significancia estatistica (p-valores > 0.05)
e o coeficiente de determinagdo (R?) resultou proximo a zero (0.11%). Isso indica

matematicamente que informagdes passadas ndo possuem poder preditivo sobre o retorno

futuro.
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Figura 3 — Evolucio Histérica do Agio (Spread) — Diferenca percentual entre preco local e global.
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Fonte: Elaboracdo propria com dados de Binance e Yahoo (2026).

Nota técnica: Grafico gerado de forma programatica utilizando a linguagem R (v. 4.5.2) e o pacote ggplot2 (v.
4.0.1). O cruzamento empirico do spread foi calculado a partir de dados brutos extraidos diretamente via APIs da
corretora Binance (pacotes httr e jsonlite) e do Yahoo Finance (pacote tidyquant).

A Figura 3 corrobora a regressdao: o spread oscila em torno de zero sem tendéncia

definida, confirmando a eficiéncia informacional do mercado brasileiro.

4.3 TESTE DE COINTEGRACAO E EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO

Dado que a eficiéncia de curto prazo impede a previsdo de retornos simples, a valida¢ao
da tese de hedge depende da existéncia de uma relacdo estrutural de longo prazo. Para isso,
aplicou-se o Teste de Cointegragdo de Johansen.

O teste verifica a existéncia de vetores de cointegracdo na matriz @ = afy” do modelo

VECM (Vector Error Correction Model).

Estatistica do Teste (Traco)

« Estatistica Calculada: 263.76
* Valor Critico (5%): 19.96

Como 263.76 >>19.96, rejeita-se a hipotese nula de ndo-cointegracdo com mais de 99%

de confianga.
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O vetor normalizado resultou na seguinte relagdo de equilibrio, com a equacao de longo

prazo:
In(PERY) = 0.9977 .In(pfaridade) 4 y,

O coeficiente B = 1.0 (0.9977) indica estatisticamente repasse cambial de longo prazo,

sugerindo que a desvalorizagdo cambial do real é repassada integralmente ao preco do Bitcoin.

Figura 4 — Residuos de Cointegraciao (Prova de Hedge)

Estacionariedade comprova o equilibrio de longo prazo.
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Fonte: Elaboragdo propria com dados de Binance e Yahoo (2026).

Nota técnica: Grafico gerado de forma programatica utilizando a linguagem R (v. 4.5.2) e o pacote ggplot2 (v.
4.0.1). A imagem representa a plotagem dos residuos estacionarios extraidos de um modelo de regressdo linear
(OLS) entre os logaritmos dos precos da Binance e a paridade internacional. O calculo e a renderizagdo foram
executados integralmente via script.

A Figura 4 demonstra a estacionariedade dos residuos. Os desvios da paridade (linha
roxa) sempre retornam a média (linha preta), sendo consistente com a existéncia de um
mecanismo de arbitragem que garante a funcao do Bitcoin como reserva de valor dolarizada no

Brasil.

4.4 ANALISE DE PERFORMANCE: IBOVESPA VS. PORTFOLIO DIVERSIFICADO

Analisamos a eficacia da inclusdo do Bitcoin como instrumento de protecdo (hedge)

com o indice Ibovespa (IBOV) como referencial de mercado local.



29

Figura 5 — Evoluciio patrimonial do Ibovespa vs Portfélio com Bitcoin
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Yahoo Finance (2026).

Nota técnica: Grafico gerado de forma programatica na linguagem R (v. 4.5.2). A imagem ¢ o output direto da
funcdo charts. PerformanceSummary pertencente ao pacote PerformanceAnalytics. O algoritmo consolida
matrizes de dados temporais (xts) para calcular e plotar matematicamente trés painéis de risco e retorno: o retorno
acumulado (linha superior), a varidncia dos retornos diarios (linha central) ¢ as quedas maximas ou drawdown
(linha inferior) entre 2018 e 2025. Todo o processo de extragdo e calculo foi executado via script.

A andlise de alocagdo de ativos demonstrou que a inclusdo de uma pequena parcela de
Bitcoin (5%) em uma carteira composta majoritariamente por agdes brasileiras melhora a
eficiéncia do portfolio. Observa-se que a linha vermelha se descola da preta para cima. Esse
efeito visual indica que os 5% de Bitcoin geraram um 'prémio de rentabilidade' sobre o Ibovespa
ao longo dos 8 anos estudados.

Apesar de o Bitcoin ser volatil, a inclusdao dos 5% ndo alterou substancialmente a
carteira (vermelha). O perfil de oscilagdo didria permaneceu muito similar ao do Ibovespa, o
que se mostra positivo para o investidor conservador.

No painel inferior, analisamos o Risco. Conclui-se que nos momentos de estresse do
mercado (vales profundos), a carteira diversificada (vermelha) frequentemente sofre menos ou
se recupera mais rapido do que o Ibovespa puro. Esse comportamento sugere efeito

amortecedor associado a exposi¢ao cambial.

e Retorno e Risco: Enquanto o Ibovespa puro obteve retorno anualizado de 5,57% com
volatilidade de 25,35%, o Portfolio Mix (95% IBOV + 5% BTC) elevou o retorno para
5,88% e reduziu a volatilidade para 25,20%.
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« Eficiéncia (Indice de Sharpe): A estratégia diversificada apresentou um Indice de
Sharpe superior (-0,1666) ao do Ibovespa isolado (-0,1765), validando a tese de que o

Bitcoin otimiza a fronteira de risco no Brasil.
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5 CONCLUSAO

Durante a coleta de dados, identificamos algumas limitagdes da pesquisa em
compara¢do com o estudo do Banco Central Europeu, como, por exemplo, o fato de o site
“LocalBitcoins” ndo estar mais disponivel. Contudo, estatisticamente, esta pesquisa nao foi
prejudicada, trazendo conclusoes satisfatorias para o que foi proposto.

Ap0s os resultados do primeiro estudo (Pearson), concluimos que existe uma tendéncia
conjunta. Porém, a fim de mitigar possiveis tendéncias de alta que afetam ambos os indicadores,
PUSD e taxa de cambio, decidimos isolar o efeito real por meio de um modelo econométrico
de regressdo, que mostra que o efeito real do cambio ¢ de 0,48, e ndo de 1,0, como em Pearson,
€ que o risco-pais, nessa andlise, ndo tem significancia estatistica.

Ao analisarmos a relevancia das varidveis consideradas para os testes da pesquisa,
concluimos que o risco-pais (CDS) ndo afeta o preco do Bitcoin no Brasil no curto prazo, dado
o coeficiente quase nulo, de 0,00003 (sem asteriscos). Isso implica que utilizar as variaveis
Selic e IPCA seria desnecessario, uma vez que fica demonstrado que o Bitcoin global e o
cambio possuem significancia estatistica de 99,9%, com trés asteriscos cada, influenciando
diretamente a dire¢do do preco desse criptoativo. Essas informagdes sao corroboradas pelo R?
de 0,905, indicando aderéncia de 90,5% a realidade, do ponto de vista estatistico.

Concluimos, portanto, que a dinamica do preco do Bitcoin ¢ predominantemente
influenciada pelo cendrio externo e, consequentemente, a moeda americana, o délar. Abaixo,
apresenta-se a Tabela 1, gerada pelo pacote stargazer no R, que resume os coeficientes do

modelo final.
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Figura 6 — Variaveis Estatisticas

Estimacio Econométrica: Determinantes do Bitcoin no
Brasil

Dependent variable:

Retorno Didrio Bitcoin (BRL)

Bitcoin Global (USD) 0.896"**

(0.001)
Cambio (BRL/USD) 0.483"**

(0.002)
Cambio Defasado (t-1) 0.011"*

(0.002)
Risco Pais (CDS) -0.001

(0.004)
Constant 0.00000

(0.00002)

Observations 2.736
R’ 0.999
Adjusted R? 0.999
Residual Std. Error 0.001 (df=2731)
F Statistic 857,653.400" " (df = 4; 2731)
Note: Nota: Erros padrio robustos; *** p<0.01

Fonte: Elaboragdo propria com dados extraidos via script (2026).

Nota técnica: Tabela gerada programaticamente na linguagem R. Os valores entre parénteses representam os erros
padrio robustos (Matriz HC1), essenciais para validar a significancia estatistica em séries financeiras volateis. As
estrelas (***) indicam significancia ao nivel de 1% ($p < 0,01$). O modelo processa integralmente o vetor de
2.736 dados diarios sem filtros manuais."

+ Significancia Estatistica: Observa-se que as varidveis Bitcoin Global e Cambio
possuem trés asteriscos (***), indicando 99,9% de confianca. Ja a variavel Risco Pais (CDS)
nao possui asteriscos, indicando que seu impacto ¢ estatisticamente nulo, ndo adicionando
poder explicativo marginal ao modelo quando controlamos por BTC global e cambio.

E importante notar que o forte poder explicativo do modelo é largamente impulsionado
pela relagdo mecénica entre o preco global do Bitcoin e a conversdo da taxa de cambio,
refletindo condigdes de arbitragem internacional em vez de poder preditivo independente. Esse
resultado ¢, portanto, interpretado como evidéncia de integragao de precos, e ndo de poder

explicativo preditivo.
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* Integracao Global (0.896): O coeficiente proximo de 1.0 na primeira linha confirma
que o Brasil segue o preco mundial quase perfeitamente.

* Cambio (BRL/USD) (0.483): O coeficiente abaixo de 1.0 reflete a diferenca de
horario de fechamento entre o mercado Cripto (24h) e o Cambio PTAX (17h). O repasse existe,

mas ocorre com descasamento temporal, sem gerar agio especulativo.

5.1 ADERENCIA DO MODELO

Para comprovar que a auséncia de significancia do Risco Pais ndo ¢ um erro do modelo,

mas uma caracteristica do mercado, apresentamos a Figura 7.

Figura 7 — Teste de aderéncia

Aderéncia do Modelo Econométrico (R? = 90.5%)
O prego real segue o fundamento global/cambial sem desvios relevantes de risco.
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Fonte: elaborada pelo autor (2026).

Nota técnica: As séries temporais foram sincronizadas via algoritmo de inner join em linguagem R para mitigar a
assincronia entre o mercado de criptoativos (operagdo 24/7) e os mercados da B3 e de Cambio (dias uteis, 10h as
17h55). A amostra final de 2.736 observacdes contempla apenas os periodos de negociagdo simultanea em todas
as plataformas.

A Figura 7 ilustra a robustez do modelo econométrico proposto ao confrontar os
retornos reais observados no mercado com os retornos previstos pela equagdo estimada. Para
viabilizar esta comparagdo, as séries foram normalizadas e sincronizadas via programacao,
descartando-se as observacgdes de finais de semana e feriados em que o Bitcoin opera sem a

contraparte do mercado cambial oficial.
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O resultado visual ratifica o elevado poder explicativo do modelo (R* = 0,905),
evidenciando que a dinamica de precos do Bitcoin no Brasil ¢ um reflexo direto da arbitragem
global e da variacao cambial. A sobreposi¢do quase integral das séries sugere que o modelo nao
apenas captura a dire¢do dos movimentos, mas também a magnitude da volatilidade diaria,
reforgando a evidéncia de que fatores idiossincraticos locais possuem impacto marginal na
precificagdo do criptoativo.

* A linha vermelha (Modelo), que ndo usa o Risco Pais como fator determinante,
sobrepoe-se quase perfeitamente a linha preta (Mercado Real).

* Sugere visualmente que o pregco do Bitcoin é explicado pelo cendrio externo e pelo
dolar, tornando a variavel "Risco Brasil" dispensavel para a formacao de pre¢o no curto prazo.

Com base nas evidéncias empiricas acima, dada a baixa significancia do risco Brasil,
rejeitamos a hipotese do uso do criptoativo como hedge de crise. Em contrapartida, o Bitcoin
no Brasil apresenta atributos suficientes para funcionar como um instrumento eficiente de
dolarizacdo sintética, indo ao encontro do que foi apresentado por Di Casola et al. (2023), no
estudo do Banco Central Europeu, segundo o qual, em paises emergentes, o Bitcoin pode ir
além da simples especulacgdo, além de se mostrar um eficiente diversificador de portfélio.

O investidor brasileiro utiliza o ativo para acessar o mercado global e proteger-se da
desvaloriza¢do cambial, mas ndo precifica o risco de calote soberano (CDS) nas suas operacoes
diarias. Isso nao implica auséncia de relacio em regimes de estresse; apenas auséncia de
contribuicao estatistica incremental no modelo linear diario estimado. Esta conclusao alinha o
trabalho aos achados recentes do Banco Central Europeu para economias emergentes e abre
margem para novas pesquisas, com novos fluxos temporais, bem como analises diversas em

outros paises e economias, no que tange a bitcoin e demais criptoativos.
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