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RESUMO

As criptomoedas estéo atraindo a atencdo dos investidores, mas a instabilidade dos
valores esta afastando determinados individuos. Dada a falta de compreenséo e
regras, a nhegociacao é altamente especulativa. Os investidores apostam nos precos
subindo ou descendo, e essas apostas especulativas causam uma entrada ou saida
repentina, levando a uma alta volatilidade. Destarte, o presente trabalho tem como
objetivo geral tratar da instabilidade da criptomoeda e sua constante oscilacdo no
mercado mundial. Como objetivos especificos, tem-se de: expor no¢des de mercado
e economia; discorrer brevemente sobre o histérico das criptomoedas e por fim,
entender sua oscilacdo quanto a metodologia utilizada, a pesquisa requer contato
com a realidade a qual nos dispomos a investigar. Pensando nessa afirmativa,
procuramos fazer um método hipotético dedutivo, mediante a uma revisao
bibliografica e legislacional em obras fisicas e digitais adequadas aos temas
estudados. Constatou-se que a principal razdo para a variacdo nas criptomoedas é
sua novidade. Todos 0s novos conceitos levam tempo para serem estabelecidos e
aceitos, e 0 mesmo vale para as criptomoedas. A classe de ativos, o0 mercado, bem
como os investidores/especuladores ainda estdo se encontrando, portanto, ainda
Sao0 0s estagios iniciais da descoberta de precos.

Palavras-chave: Criptomoedas, Coletividade; Preco.



ABSTRACT

How cryptocurrencies are attracting the attention of investors, but the instability of
values is pushing certain individuals away. Given the lack of understanding and
rules, trading is highly speculative. Investors bet on prices going up or down, and
these speculative bets cause a sudden entry or exit, leading to high volatility. Thus,
the present work has the general objective of treating the instability of the
cryptocurrency and its constant oscillation in the world market. As specific objectives,
one has to: expose notions of market and economy; briefly discuss the history of
cryptocurrencies and, finally, understand its oscillation regarding the methodology
used, the research requires contact with the reality which we are willing to
investigate. Thinking about this statement, we try to make a hypothetical deductive
method, through a bibliographical and legislative review of physical and digital works
appropriate to the themes elaborated. It has been found that the main reason for the
variance in cryptocurrencies is their novelty. All new concepts take time to be
maintained and accepted, and the same goes for cryptocurrencies. The asset class,
the market, as well as the investors/speculators are still finding each other, so it's still
early days of price discovery.

Keywords: Cryptocurrencies; collectivity; price.
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1 INTRODUCAO

As criptomoedas estdo atraindo a atencdo dos investidores, mas a alta
volatilidade dos precos esta afastando algumas outras. Por exemplo, o preco mais
baixo do Bitcoin em outubro foi de R$54,942 (3 de outubro de 2021) e o mais alto
até 27 de outubro foi de R$62,672 (em 17 de outubro de 2021), uma diferenca de
cerca de 14%. Mesmo outras criptomoedas mostraram alta volatilidade nos precos
no passado. (BERNARDO, 2022).

As criptomoedas ganharam destaque global (ou notoriedade) nos dltimos anos,
mas como uma classe de ativos, elas ndo sdo tdo aceitas quanto os ativos
tradicionais, como acdes ou ouro. A crescente aceitacdo e maturidade do mercado
andam de maos dadas. E por isso que quando a Tesla indicou que as moedas
digitais ndo seréo aceitas como meio de quitagéo, o valor do Bitcoin caiu.

Mas quando o chefe da Tesla, Elon Musk, escreveu 'Doge’ em seu post no
Twitter, o valor do Dogecoin subiu. (BRAGA JUNIOR, ASRILHANT, 2021). Esses
eventos ou personalidades influentes estdo aumentando a volatilidade, da mesma
forma que quando algum investidor famoso compra as ag¢des de uma determinada
empresa, 0s precos dessas acdes tendem a subir.

Dada a falta de compreenséao e regras, a negociacao é altamente especulativa.
Os investidores apostam nos pre¢os sejam eles altos ou baixos, e essas apostas
especulativas causam uma entrada ou saida repentina, levando a uma alta
volatilidade. Destarte, o presente trabalho tem como objetivo geral tratar da
volatilidade da criptomoeda e sua constante oscilagcdo o mercado mundial.

Como objetivos especificos, tem-se de: expor no¢cdes de mercado e economia;
discorrer brevemente sobre o histérico das criptomoedas e por fim, compreender sua
volatilidade. Quanto a metodologia utilizada, a pesquisa requer contato com a
realidade a qual nos dispomos a investigar. Procuramos fazer uma pesquisa
hipotético dedutivo.

Mediante uma revisdo bibliogréafica e legislacional em obras fisicas e digitais
adequada aos temas estudados. Como justificativa, a volatilidade € uma medida de
risco e incerteza nos mercados financeiros. Para os investidores que desejam incluir
criptomoedas em seus conhecimentos, é essencial entender a volatilidade desses
ativos e sua compreensao de mercado.

Um estudo sobre a volatilidade das criptomoedas pode fornecer informacdes
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valiosas para a gestao de riscos e para a diversificacdo de novas experiencias. Em
relacdo a probleméatica sobre toda essa monografia, a falta de dados confiaveis,
natureza especulativa, influencias externas e eventos imprevisiveis e manipulacéo
de mercado.

Destacam os desafios e as limitacdes envolvidos na analise da volatilidade das
criptomoedas. No entanto, ao abordar essas questdes de maneira critica e buscando
solugdes adequadas, é possivel obter insights valiosos sobre a volatilidade e seu

impacto nas criptomoedas e nos mercados financeiros.

2 NOCf)ES DE MERCADO E ECONOMIA

Uma das nocdes-chave do mercado de criptomoedas é a volatilidade. Essas
moedas digitais sdo conhecidas por suas flutuacées de preco extremas, muitas
vezes em curtos periodos de tempo. Isso ocorre devido a natureza especulativa do
mercado de criptomoedas e a falta de regulamentacdo em alguns paises. Como
resultado, os investidores devem estar preparados para lidar com riscos
significativos ao negociar criptomoedas.

Outro aspecto importante é a oferta limitada de muitas criptomoedas. Por
exemplo, o Bitcoin tem um limite maximo de 21 milhdes de unidades. Essa escassez
de oferta pode ter implicacdes econémicas, uma vez que a demanda por essas
moedas pode aumentar & medida que mais pessoas e instituicbes as adotam. Isso
pode levar a um aumento no valor das criptomoedas no longo prazo, embora seja

importante ressaltar que o desempenho passado nao garante resultados futuros.

2.1 BOLSADE VALORES

A Bolsa de Valores de Nova lorque tem suas origens no Acordo Buttonwood
assinado por 24 corretores em 17 de maio de 1792, como resposta ao primeiro
panico financeiro na jovem nacdo. Estabeleceu regras sobre como as acdes
poderiam ser negociadas e estabeleceu comissfes definidas. O Acordo visava
promover a confianga do publico nos mercados e garantir que os negdécios fossem
realizados entre partes confiaveis. (DA SILVA; MACHADO, 2022). Diante disso €

importante ressaltar que:

Embora o Acordo de Buttonwood marque a fundacéo oficial da NYSE, a
Bolsa remonta a 1600 e a fundagdo dos Mercados de Capitais dos EUA. Em
1624, os holandeses fundaram New Amsterdam no extremo sul de
Manhattan e construiram uma palicada da qual a rua deriva seu nome;
correndo para o leste do que agora é a Broadway em declive até o East
River. O Compromisso de 1790 consolidou o papel de Wall Street como a
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capital financeira do pais. O acordo permitiu que Alexander Hamilton, o
primeiro secretario do Tesouro dos Estados Unidos, implementasse sua
politica fiscal de pagar a divida da Guerra Revolucionaria usando titulos
emitidos pelo governo federal. A visdo econdmica e financeira de Hamilton
incluia a assuncéo federal da divida da Guerra Revolucionéria, a criagéo de
um banco central e o apoio & manufatura local. (FURLAN; IGARASHI;
IGARASHI, 2022, P.5).

Nos primeiros anos da Bolsa, a negociacdo de acbes continuou
informalmente em cafés proximos, onde os comerciantes geralmente se reuniam.
Em 1817, o mercado de acdes estava ativo o suficiente para encorajar 0s corretores
a criar uma organizacado formal. Uma constituicdo foi adotada em 8 de marco de
1817, criando o New York Stock & Exchange Board, o precursor da atual NYSE.
Desde o inicio, os regulamentos regiam o comércio.

A constituicdo estabelecia regras detalhadas para a transacdo de negdcios e
impunha multas para manter os corretores desordenados sob controle. A nova bolsa
de valores alugou uma sala na 40 Wall Street, onde os corretores se reuniam duas
vezes por dia para negociar uma lista de 30 a¢des e titulos. Do podio, o presidente
chamava o nome de cada titulo por vez, enquanto os corretores gritavam lances e
ofertas das cadeiras a eles designadas. (ISMAIL; MARQUES, 2020).

O numero e a variedade de titulos negociados na NYSE aumentaram
constantemente a medida que a América crescia. Estados e municipios emitiram
titulos para financiar a constru¢cdo de rodovias, canais e pontes. Bancos,
seguradoras e ferrovias emitiram acfes para levantar o capital necessario para se
desenvolver e expandir.

No final da Guerra Civil, mais de 300 acdes e titulos diferentes eram
negociados na NYSE. A Bolsa mudou-se para sua primeira casa permanente - em
uma parte de seu atual local na Broad Street - em 1865. (LAZO, et al, 2021). Apenas
alguns anos depois, 0 aumento dos volumes de negociacdo inspirou a NYSE a
mudar do antigo método de negociacdo para um novo sistema de negociacdo
simultanea de todas as a¢bes em um mercado continuo.

As acdes foram atribuidas a locais especificos — postos de negociacdo — e 0s
corretores abandonaram seus assentos para vagar pelo grande pregdo aberto para
negociar diretamente uns com 0s outros em qualquer acdo que escolhessem.
(MARSCHNER; CERETTA, 2020). A introdugdo do ticker de agbes em 1867
revolucionou as comunica¢cdes de mercado, tornando possivel a transmisséo rapida

de informacdes de mercado nos Estados Unidos.
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Diminuindo significativamente a distancia entre Wall Street e Main Street.
Quando os telefones foram instalados na NYSE em 1878, o mercado tornou-se
ainda mais eficiente e, em 15 de dezembro de 1886, o volume negociado
ultrapassou 1 milh&o de acdes pela primeira vez. (MARSCHNER; CERETTA, 2020).
Uma das imagens mais familiares da NYSE, o toque alto de um sino sinalizando a
abertura ou o fechamento do pregéo do dia.

Foi usado pela primeira vez na Bolsa na década de 1870 com o advento do
pregdo continuo. Critico para garantir o funcionamento ordenado do mercado, 0 sino
original de escolha foi um gongo chinés. (OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI,
2020). Como o mercado de acdes continuou a crescer, a NYSE em 1903 mudou-se
para um novo prédio com um pregdo muito maior, projetado por George B. Post.

Post projetou um espaco interior impressionante, com paredes de marmore
georgiano com painéis, enormes janelas e um teto dourado que fica quatro andares
acima das cabecas dos comerciantes. (OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI,
2020). Quando o atual prédio da NYSE foi inaugurado em 1903, o gongo foi
substituido por um sino de latdo - operado eletricamente e grande o suficiente para
ressoar por todo o volumoso pregéo principal.

Hoje, cada uma das quatro areas de negociacao da NYSE possui sua prépria
campainha, operada de forma sincronizada a partir de um unico painel de controle.
(OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI, 2020). A modulacdo da temperatura do
espaco ao ar livre que se estende por quase 30 metros acima do pregao exigiu 0s
servicos do engenheiro Alfred Wolff.

Wolff projetou e instalou trés méaquinas de absor¢cdo de amodnia, cada uma
com capacidade de resfriamento equivalente a cento e cinquenta toneladas de gelo.
Esse feito industrial fez da NYSE o primeiro edificio com ar-condicionado na América
do Norte. Além disso, a sala tinha algumas das mais novas tecnologias de
negociacgao, incluindo tickers modernos, telefones e um sistema de tubo pneumético
para enviar ordens e dados de mercado por todo o edificio. (RIBEIRO, 2022).

O pregao e o0 espaco para escritorios foram expandidos ainda mais em 1922
com a construcao do 11 Wall Street. Os postos comerciais, pontilhados no centro da
sala, comecaram como placas de sinalizagcdo simples, mas se expandiram com 0
tempo. A NYSE também realizou sua inauguragdo lluminagdo da Arvore de Natal,
um evento da comunidade de Wall Street que é celebrado anualmente, desde 1923.
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Em 1928, o Departamento de Cotacao foi criado para fornecer cotacdes de
acOes atualizadas as empresas. Funcionarios uniformizados e equipados com fones
de ouvido se comunicavam com 0 pregao e exibiam as ofertas e solicitagbes no
qguadro acima dos telefonistas. Em 1931, cerca de 35.000 cotacfes de agOes eram
fornecidas diariamente. Em 1960, o departamento foi substituido por um sistema
automatizado de cotacéo. (ROSA, 2018).

2.2 A QUEBRA DA BOLSA DE 29

Na terca-feira, 24 de outubro de 1929, o mercado “quebrou”. Os precos
despencaram a medida que os corretores vendiam as acdes de seus clientes para
cobrir perdas quando os investidores ndo conseguiam atender aos pedidos de mais
margem. Foram negociadas mais de 16 milhdes de acbes, recorde que nao seria
superado em 39 anos.

O crash concentrou a atencdo no setor de valores mobiliarios e levou a varias
reformas importantes. Para complementar as proprias atividades autorregulatorias
da NYSE, o Congresso dos Estados Unidos criou em 1934 a Securities and
Exchange Commission para regulamentar a operacdo dos mercados de valores
mobiliarios do pais. (ROSA, 2018).

Na década de 1930, foram instalados novos postos comerciais que permitiam
aos formadores de mercado ficar fora dos postos e coordenar a negociacao de
varios estoques em cada local. Inicialmente, um grupo de balconistas, tubistas e
corredores trabalharia dentro da ferradura transmitindo pedidos e registrando
cotacdes de acdes e vendas. (SANTOS, 2019).

O mercado definhou durante a Segunda Guerra Mundial e incentivou o
investimento na vitéria por meio da compra de titulos por meio do empréstimo de
guerra dos Estados Unidos. Devido a escassez de funcionarios do sexo masculino,
as mulheres trabalharam como pajens e reporteres no pregao pela primeira vez na
histéria da Bolsa.

O mercado recuperou sua vitalidade nos anos do pds-guerra. Os esforgos
educacionais da NYSE para familiarizar potenciais investidores com os beneficios de
longo prazo de possuir. Sua participagdo nos negocios americanos ampliou
consideravelmente a posse de ac¢des durante as décadas de 1950 e 1960. (ROSA,
2018).
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Embora a aparéncia do pregao parecesse inalterada desde a década de 1930,
sistemas de automacao instalados em outras partes do prédio comecaram a auxiliar
0os comerciantes durante a década de 1950. A introducdo da tecnologia na década
seguinte permitiu que a taxa de negociagdo aumentasse substancialmente de pouco
mais de um bilhdo de ac¢des negociadas em 1960 para mais de trés bilhdes em
1970.

Os primeiros computadores fabricados pela IBM (NYSE: IBM) foram instalados
na NYSE. Durante a década de 1960, as tecnologias de processamento de dados de
computador foram aplicadas pela primeira vez as operagcdes de mercado da NYSE.
A captura eletrbnica de dados comerciais e a disseminacdo de informacdes de
mercado por meio de redes de dados de alta velocidade aumentaram muito a

eficiéncia do mercado. (RIBEIRO, 2022). Diante disso € importante ressaltar que:

Os avancos tecnolégicos do pregdo das décadas de 1960 a 1970 foram
atendidos por sua diversificacdo. O primeiro membro feminino permanente,
Muriel Sibert, foi inaugurado em 28 de dezembro de 1967. A entrada de
Siebert no Floor foi seguida pelo primeiro membro negro, Joseph L. Searles
lll, em 12 de fevereiro de 1970, o primeiro membro negro da firma, Daniels
& Bell Inc, em 1971, e a primeira integrante negra, Gail Pankey, em 1985.
(RIBEIRO, 2022, P. 4).

Na década de 1970, monitores de computador mostrando os dados atuais do
mercado foram adicionados no topo dos antigos postos de negociagdo em um
programa de transicdo para modernizar a tecnologia do pregédo. O andar passou por
sua primeira grande reforma em cinco décadas a partir de 1979 para incorporar as
tltimas tecnologias as feitorias.

A estrutura do espago que ainda € visivel foi adicionada acima do piso,
distribuiu energia, cabos de dados, bem como ar condicionado e apoiou a
superestrutura do posto comercial. (OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI, 2020). A
construcdo do pregdo da Bolsa de Futuros de Nova York também comecou em
1979. A NYSE Futures tornou-se o ambiente de negociacdo de futuros mais
moderno de sua época.

Sessdes de negociacdo simuladas foram realizadas antes da abertura da
Bolsa de Futuros de Nova York na primavera de 1980. Na época de sua abertura, a
Bolsa de Futuros de Nova York tinha 1.569 membros, tornando-se a maior
associacdo de qualquer bolsa de futuros financeiros do pais. (MARSCHNER;

CERETTA, 2020)



17

Outros marcos incluem 8 de fevereiro de 1980, quando a capitalizacdo de
mercado das acoes listadas na NYSE ultrapassou US$ 1 trilhdo. Em 19 de outubro
de 1987, a “segunda-feira negra”, o mercado teve uma de suas quedas mais
dramaticas da historia. O Dow Jones Industrial Average caiu 508 pontos, perdendo
um recorde de 22% de seu valor, em um volume de 604 milhdes de acdes.

Nos meses seguintes, a NYSE introduziu cerca de 30 mudancas com o
objetivo de atenuar a volatilidade dos precos, simplificar os procedimentos e reforcar
a capacidade dos sistemas eletronicos da NYSE de lidar com negociagao
sustentada de centenas de milhdes de agdes. (MARSCHNER; CERETTA, 2020)

As instalacdes do pregdo foram reprojetadas durante as décadas de 1980 e
1990 para simplificar os processos de mercado e manter-se a frente dos crescentes
volumes de negociacdo da NYSE. Os primeiros portateis foram introduzidos no
pregao em 1992. As melhorias tecnologicas em 1995 incluiram a adicdo de telas
planas de exibicdo de dados nos postos comerciais.

Este foi o primeiro uso em larga escala desta nova tecnologia no pais. Em
1996, o Epson Handheld Computer permitiu que 0s corretores acessassem 0
sistema de dados sem fio da NYSE que foi introduzido. Essa tecnologia emergente
permitiu 0 aumento do volume levando ao primeiro dia de um bilhdo de acées em 28
de outubro de 1997. (LAZO,. et al, 2021).

Em 2005, foi langado o NYSE Hybrid Market, criando uma mistura Unica de
leildo baseado em pregao e negociacao eletrbnica, um modelo de “alta tecnologia,
alto contato”. Grandes avancos ocorreram na exibicdo de dados de mercado e na
tecnologia portatil, levando a eliminacdo do sistema de voz viva no pregédo, em 2006,
qgquando a NYSE se fundiu com a Arca, abreviacdo de Archipelago Exchange, a
primeira bolsa totalmente eletrbnica nos EUA em que acbOes e opc¢des sao
negociadas. (ISMAIL; MARQUES, 2020).

No periodo dos anos 2000, ocorreram mudangas na NYSE. Em 16 de
novembro de 2005, a Intercontinental Exchange (NYSE: ICE) foi listada na NYSE.
Em 2006, a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), Archipelago (Arca) e a Pacific
Exchange (PCX) se fundiram para formar o NYSE Group, de capital aberto,
encerrando a propriedade dos membros da Bolsa. Em 2008, a NYSE adquiriu a
Bolsa de Valores Americana, tornando-se o terceiro maior mercado de op¢des dos
Estados Unidos. (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).
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O pregédo atual comecou a tomar forma em 2011 com a adicdo de novos
estandes de corretores que oferecem funcionalidade aprimorada para corretoras de
pregao e novos postos de negociagdo que apresentam telas de exibicdo de dados
de alta definicdo e as estacdes de trabalho mais atuais. Uma série de novos
sistemas, como o Electronic Specialist Display Book, o Broker Booth Support System
(BBSS) e o Wireless e-Broker System, fornecem ferramentas poderosas para o
corretor da NYSE. (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

Em 2016, a Fase 1 do Pilar, uma nova plataforma de tecnologia de
negociagao integrada para permitir que as firmas-membro se conectem a todos o0s
mercados de acdes e op¢cbes da NYSE usando um protocolo padrdo e melhorem a
eficiéncia e reduzam a complexidade para os clientes, ao mesmo tempo em que
aprimoram a consisténcia, o desempenho e a resiliéncia, foi concluida.

Em 2019, a NYSE marcou a migracdo bem-sucedida de sua tecnologia de
negociacdo para o NYSE Pillar. Até o momento, NYSE, NYSE American Equities,
NYSE Arca Equities, NYSE Chicago e NYSE National foram migrados para os
mecanismos de correspondéncia NYSE Pillar, e os NYSE Pillar Gateways estao
disponiveis para entrada de pedidos em cada mercado. (DA SILVA; MACHADO,
2022).

No ano de 2018, Stacey Cunningham se tornou a primeira mulher a liderar a
NYSE quando foi nomeada a 672 presidente da Bolsa. Em 2021, a Tigress Financial
Partners se tornou a primeira corretora com deficiéncia e de propriedade feminina da
Bolsa no mercado, fundada pela CEO Cynthia DiBartolo. Isso foi seguido pela
nomeacéao da segunda mulher e 682 presidente, Lynn Martin (DA SILVA; MACHADO,
2022).

Os avancos tecnolégicos da NYSE provaram ser inestimaveis durante a
pandemia de COVID-19. Em 23 de marco de 2020, pela primeira vez em sua
histéria, a NYSE operou sem pregdo ap6s o fechamento e mudanca para
negociacado totalmente eletronica devido ao COVID-19. Enquanto a negociacéo
eletrbnica permaneceu ininterrupta, os dados mostraram que operar com 0 pregao
oferece aos investidores o mais alto nivel de qualidade de mercado.

O Piso reabriu parcialmente em 26 de maio de 2020. Outros momentos
volateis na historia da Bolsa incluem 11 de setembro de 2001. A reabertura dos
mercados em 17/09 apos a ataques terroristas de 11 de setembro representou a
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resiliéncia e a importancia da Bolsa de Valores de Nova York como o coragédo dos
mercados de capitais globais. (DA SILVA; MACHADO, 2022).

3 BREVE HISTORIA DAS CRIPTOMOEDAS

A ascensdo do Bitcoin foi metedrica, ganhando destaque na comunidade de
tecnologia e financeira. Em 2010, o desenvolvedor Laszlo Hanyecz se tornou a
primeira pessoa a realizar uma transacdo com Bitcoin, trocando 10.000 Bitcoins por
duas pizzas. Essa transagéao foi um marco significativo, levando Hanyecz a declarar:
"E um pouco estranho pensar que as pizzas que comprei ha alguns anos valiam
milhdes de doblares hoje".

A popularidade do Bitcoin abriu caminho para o surgimento de varias outras
criptomoedas. Uma das mais proeminentes € o Ethereum, criado por Vitalik Buterin
em 2015. O Ethereum introduziu a ideia de contratos inteligentes, permitindo que os
desenvolvedores criassem aplicativos descentralizados (DApps) na blockchain.
Buterin explicou que o Ethereum "visa ser uma plataforma que permita a criacdo de
aplicativos que ndo podem ser censurados, sem tempo de inatividade e que sejam

resistentes a fraudes".

3.1 MOEDAS DE TROCA

A narrativa acerca das moedas e das transacfes comerciais remonta a tempos
imemoriais, tdo antigos quanto a prépria humanidade. Os escritos talmudicos
registram a existéncia de individuos que prestavam assisténcia as pessoas,
facilitando suas trocas em troca de uma remuneracdo, ha inimeros milénios atras.
Nos dias atuais, esses prestativos individuos seriam denominados corretores. (DA
SILVA; MACHADO, 2022).

Ha 2.500 anos, 0s gregos e 0s egipcios comercializavam mercadorias e
moedas com prata derretida e moedas de ouro e seu valor era determinado por seus
pesos e tamanhos reais. 500 anos depois, durante o império romano, a cunhagem
de moeda foi centralizada e um monopdlio do governo sobre o comércio de moeda
foi estabelecido. Ainda hoje existe uma estrutura centralizada semelhante a um
monopolio, com os bancos centrais decidindo e governando as politicas monetarias.
(BRAGA JUNIOR, ASRILHANT, 2021).

Ha 1000 anos, durante a Idade Média, o cobre tornou-se o metal mais

comumente usados para cunhagem de moedas e comeércio. Assim, ao usar o cobre
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em vez do ouro, foi possivel criar moedas de menor valor. Hoje, as moedas de 1
centavo dos EUA sédo feitas de 2,5% de cobre e 97,5% de zinco. (DA SILVA;
MACHADO, 2022).

O Monte dei Paschi, o banco mais antigo do mundo, foi construido nessa
época e seu Unico objetivo era facilitar as transacdes monetarias. O primeiro
mercado Forex foi estabelecido em Amsterdd, cerca de 500 anos atras. Essa
possibilidade de negociar moedas livremente ajudou a estabilizar as taxas de
cambio. De Amsterda, foram iniciadas negocia¢gbes Forex em todo o mundo. (DA
SILVA; MACHADO, 2022).

Ha 240 anos, em 1875, foi introduzido o Padrdo Ouro. Dentro do padréo-ouro,
um pais estava limitado a cunhar apenas a moeda nacional que havia em ouro nas
reservas. O Estandarte Ouro tinha como objetivo garantir o valor de uma moeda.
ApoOs a primeira Guerra Mundial, os paises tiveram que imprimir mais dinheiro para
financiar suas despesas, o que sinaliza o fim do Padrdo Ouro. (BRAGA JUNIOR,
ASRILHANT, 2021).

Em 1913, o nimero de empresas de negociacdo Forex aumentou de 3 para
71 em apenas 10 anos em Londres. 50% de todas as transagdes Forex foram feitas
em Libra Esterlina. Em 2013, a libra esterlina foi a quarta moeda mais negociada
depois do délar americano, do euro e do iene japonés. (BERNARDO, 2022).

Durante a Segunda Guerra Mundial, o sistema Bretton Woods foi introduzido.
Foi um sucessor do fracassado Gold Standard. Vocé pode ler mais sobre o sistema
de Bretton Woods e como Richard Nixon essencialmente o encerrou aqui: Historia
da negociacdo de moedas e do mercado Forex. (BRAGA JUNIOR, ASRILHANT,
2021).

O mercado Forex € o maior mercado financeiro do mundo. A negociacdo de
moeda pode ser muito volatil e as caracteristicas Unicas da negociacdo Forex,
incluindo alavancagem e um mercado aberto 24 horas, tornam-na muito atraente
para os comerciantes de varejo. (DA SILVA; MACHADO, 2022).

Criptomoedas digitais, como Bitcoins, tornaram-se muito populares nos ultimos
anos e, devido as incertezas globais em curso e sistemas monetarios
aparentemente instaveis, esses tipos de moedas podem ter um futuro brilhante pela
frente, pois representam uma alternativa as formas de moeda centralizadas e
politicamente controladas. (DA SILVA; MACHADO, 2022).
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3.2 AIDEIA DA CRIPTOMOEDA

A origem da criptomoeda surgiu pela primeira vez em 1983, quando o perito em
codificagdo norte-americano David Chaum divulgou um documento de conferéncia
descrevendo uma forma inicial de dinheiro eletrénico criptografico anénimo. A ideia
era estabelecer uma moeda que pudesse ser transmitida de maneira nao rastreavel
e sem depender de instituicdes centralizadas, ou seja, sem a necessidade de
bancos.

Em 1995, Chaum expandiu suas ideias e desenvolveu uma proto-criptomoeda
chamada Digicash. Nesse sistema, o software do utilizador era responsavel por
retirar fundos de uma instituicdo bancaria e exigia chaves codificadas especificas
antes que os fundos pudessem ser enviados a um destinatario. (FURLAN;
IGARASHI; IGARASHI, 2022).

O Bit Gold, frequentemente considerado um precursor direto do Bitcoin, foi
projetado em 1998 por Nick Szabo. Nesse conceito, 0s participantes precisavam
dedicar o poder de processamento de seus computadores para resolver enigmas
criptogréficos, e aqueles que resolvessem os desafios recebiam uma recompensa.
Quando combinado com o trabalho de Chaum, esse sistema se aproximava
bastante do Bitcoin. (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

No entanto, Szabo enfrentou dificuldades para resolver o problema conhecido
como gasto duplo, onde dados digitais podem ser copiados e colados, sem a
necessidade de uma autoridade central. Como resultado, levou quase uma década
para que uma pessoa Ou grupo misterioso, usando o pseuddénimo de Satoshi
Nakamoto, desse inicio a histdria do Bitcoin e das criptomoedas subsequentes. Esse
marco ocorreu quando eles publicaram um white paper intitulado "Bitcoin - A Peer to
Peer Electronic Cash System”. (ISMAIL; MARQUES, 2020).

Em 31 de outubro de 2008, Satoshi Nakamoto divulgou o white paper do Bitcoin,
detalhando o funcionamento da rede blockchain do Bitcoin. Formalmente, Satoshi
comecou a trabalhar no projeto Bitcoin em 18 de agosto de 2008, quando adquiriu 0
dominio Bitcoin.org. Embora ndo seja o foco deste artigo, vale ressaltar que o Bitcoin
(assim como todas as outras criptomoedas) ndo seria possivel sem a tecnologia
blockchain, que, em sua forma mais bésica, envolve a criacdo de estruturas de
dados imutaveis. (LAZO, et al., 2021).

A narrativa do Bitcoin estava em progresso. Em 3 de janeiro de 2009, Satoshi

Nakamoto efetuou a mineracdo do primeiro bloco da rede Bitcoin. Nessa primeira
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criagdo, eles incluiram um titulo do periédico The Times, estabelecendo uma
conexdo duradoura com as condicdes econdmicas que envolviam resgates
bancarios e um sistema financeiro centralizado, dos quais o Bitcoin era, em parte,
uma resposta. (LAZO, et al., 2021).

Esse bloco inaugural, conhecido como Bloco Génesis, resultou na mineragao de
50 bitcoins. Entretanto, naquela época e nos primeiros meses de existéncia, o
Bitcoin possuia um valor insignificante. Seis meses apds se tornar negociavel, em
abril de 2010, o valor de um BTC era inferior a 14 centavos. No comec¢o de
novembro, o prego "aumentou” para 36 centavos antes de se estabilizar em torno de
29 centavos. (MARSCHNER; CERETTA, 2020).

Mesmo com um valor pequeno, o Bitcoin comecava a demonstrar sua utilidade
no mundo real. Em fevereiro de 2011, seu prec¢o atingiu US$ 1,06 antes de declinar
para aproximadamente 87 centavos. Na primavera do mesmo ano, em parte devido
a uma matéria da Forbes sobre a nova "moeda criptografica”, o preco do Bitcoin
disparou. Entre o inicio de abril e o final de maio, seu valor subiu de 86 centavos
para US$ 8,89. (OLIVEIRA; CARVALHO; SARTORELLI, 2020).

No primeiro dia de junho, apds a publicacdo de um artigo pela Gawker sobre o
interesse da comunidade do trafico de drogas online na moeda, o preco do Bitcoin
mais que triplicou em uma semana, chegando a cerca de US$ 27. O valor de
mercado das bitcoins em circulacdo aproximou-se de quase US$ 130 milhdes.
Entretanto, em setembro de 2011, o valor caiu para cerca de US$ 4,77. (OLIVEIRA,;
CARVALHO; SARTORELLI, 2020).

Em outubro do mesmo ano, surgiu o Litecoin, uma das muitas variagbes (ou
seja, versOes atualizadas) do Bitcoin. O Litecoin rapidamente ascendeu como a
segunda maior criptomoeda em termos de valor de mercado, com 0s registros mais
antigos do CoinMarketCap (de maio de 2013) mostrando o PPCoin, o Namecoin e
outras 10 variagfes logo atrds. Essas criptomoedas foram prontamente apelidadas
de "altcoins", algumas derivadas do Bitcoin e outras fundamentadas em um cédigo
novo. (RIBEIRO, 2022).

Em 2012, os valores do Bitcoin continuaram a aumentar consistentemente, e em
setembro daquele ano, a Bitcoin Foundation foi estabelecida com o objetivo de
impulsionar o desenvolvimento e a aceitacdo do Bitcoin. No mesmo periodo, o
Ripple, entdo conhecido como OpenCoin, foi lancado e recebeu investimentos de

capital de risco no ano seguinte. (RIBEIRO, 2022).
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Em 2013, devido a questdes legais, criminais, regulatorias e relacionadas ao
software, o preco do Bitcoin experimentou flutuacbes constantes. Em 19 de
novembro, o valor atingiu US$ 755, apenas para cair para US$ 378 no mesmo dia.
Em 30 de novembro, subiu novamente para US$ 1.163. No entanto, iSso marcou o
inicio de uma queda de longo prazo, que fez o preco do Bitcoin despencar para US$
152 em janeiro de 2015. (ROSA, 2018).

Embora o anonimato e a auséncia de controle centralizado sejam caracteristicas
atrativas da criptomoeda, elas também tornam o Bitcoin altamente atrativo para
atividades criminosas. Em janeiro de 2014, a Mt.Gox, entdo a maior exchange de
bitcoins do mundo, colapsou e declarou faléncia apés perder 850.000 bitcoins.

Embora ndo se tenha certeza do que aconteceu exatamente, é provavel que os
bitcoins desaparecidos tenham sido roubados ao longo do tempo, comegando em
2011, e vendidos em diferentes exchanges, incluindo a Mt.Gox, até o dia em que a
empresa descobriu que suas carteiras estavam vazias. O CEO Mark Karpeles foi
acusado de desvio de fundos em 2017, mas foi absolvido em 2019, deixando o
destino dos bitcoins desaparecidos como um mistério. (ROSA, 2018).

Embora esse incidente de hacking ndo tenha sido um caso isolado, ele serviu
como um alerta, e a seguranca nas exchanges de criptomoedas melhorou
significativamente. Embora ainda ocorram ataques a exchanges menores até hoje,
as plataformas maiores agora oferecem mais garantias em relacdo as suas reservas
em caso de violacdo. Um exemplo disso é o Secure Asset Fund for Users da
Binance, que € um fundo de seguro de emergéncia. (SANTOS, 2019).

Os negociadores de criptomoedas sdo aconselhados a utilizar carteiras de
hardware ou software para armazenar suas criptomoedas com seguranga, em vez
de manté-las em exchanges. No entanto, durante os estagios iniciais da historia das
criptomoedas, essas carteiras ndo eram tdo acessiveis como sdo atualmente.
(SANTOS, 2019).

Os valores do Bitcoin continuaram a aumentar constantemente ao longo dos
anos, subindo de US$ 434 em janeiro de 2016 para US$ 998 em janeiro de 2017.
Em julho de 2017, uma atualizacdo de software para o Bitcoin foi aprovada com o
objetivo de impulsionar o desenvolvimento da Lightning Network (uma solucao de
escalabilidade de segunda camada) e aprimorar a seguranca. (ROSA, 2018).

Uma semana apoOs a ativacdo dessa atualizacdo, o preco do Bitcoin estava

sendo negociado em torno de US$ 2.700. Em 17 de dezembro de 2017, o Bitcoin
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alcancou um recorde impressionante de quase US$ 20. 000.Nesse mesmo periodo,
um novo projeto de blockchain chamado Ethereum comecou a se destacar no
mundo das criptomoedas. Desde o seu langamento em julho de 2015, o Ethereum
rapidamente se tornou a segunda maior criptomoeda em termos de capitalizacao de
mercado.

Ele introduziu os contratos inteligentes na criptomoeda, abrindo um amplo leque
de possiveis casos de uso e gerando mais de 200.000 projetos diferentes (e em
constante crescimento). Ao contrario do Bitcoin, o Ethereum permite o langcamento e
a operacao de outras plataformas em sua propria blockchain, cada uma com sua
prépria criptomoeda e casos de uso especificos. Esse modelo foi amplamente
adotado por outras novas blockchains, com o langcamento de projetos como
Cardano, Tezos e Neo (para citar apenas trés) nesse periodo. (ROSA, 2018).

Apos atingirem altas historicas, tanto o Bitcoin quanto o Ethereum passaram por
um periodo de queda de precos em 2018, influenciado por regulamentacdes
financeiras e preocupacdes de seguranca relacionadas a ataques a exchanges. No
final de 2018, o Bitcoin caiu para cerca de US$ 3.700, e o Ethereum também teve
uma queda significativa ap0s seu pico em janeiro de 2018, atingindo valores mais
baixos.

No entanto, a partir do final de 2020, o mercado de criptomoedas passou por um
renascimento. O anuncio da MicroStrategy em agosto de 2020 de que havia
adquirido US$ 250 milh6es em Bitcoin foi um marco importante, impulsionando um
mercado em alta. Outros eventos, como a compra de US$ 1,5 bilhdo em Bitcoin pela
Tesla no inicio de 2021, também contribuiram para o aumento dos precos. Em
novembro de 2021, o Bitcoin atingiu seu atual recorde de US$ 69.000.

No entanto, o mercado de criptomoedas também enfrentou quedas
subsequentes, influenciadas por preocupa¢des macroeconémicas, como 0 aumento
da inflacdo, o aumento das taxas de juros e a instabilidade geopolitica. Essas
guedas, em paralelo com as dos mercados financeiros tradicionais, mostram que o
setor de criptomoedas estd cada vez mais interconectado com 0s mercados
financeiros convencionais.

Apesar da volatilidade das criptomoedas, a tecnologia subjacente a todas elas, a
blockchain, possui o potencial de transformar diversos setores da sociedade. Desde

oferecer opcdes de transacgdes financeiras acessiveis e seguras até proteger ativos
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financeiros e fornecer dados confidveis para cotacdes de seguros, a tecnologia
blockchain pode ser aplicada em varias areas da economia.

Conforme o mercado se torna mais estavel e novas areas, como stablecoins e
financas descentralizadas (DeFi), ganham destaque, hd um entusiasmo crescente
em relacdo as criptomoedas e seu potencial, tanto do ponto de vista tecnoldgico
guanto de investimento. Seja o Bitcoin ou outros projetos de blockchain, as
criptomoedas continuam despertando interesse e oferecendo oportunidades para

explorar seu potencial.

4 VOLATILIDADE DAS CRIPTOMOEDAS

A volatilidade das criptomoedas € uma caracteristica amplamente reconhecida e
discutida dentro do mercado financeiro. As flutuacdes de precos das criptomoedas
podem ser extremamente rapidas e acentuadas, resultando em ganhos significativos
ou perdas substanciais em um curto periodo de tempo.

Além disso, a falta de uma entidade centralizada que controle as criptomoedas
pode levar a oscilacbes de preco mais intensas. Os investidores e traders tém o
poder de influenciar significativamente o valor das moedas digitais por meio de suas
decisbes de compra e venda, o que pode levar a flutuacdes acentuadas.

E importante ressaltar que a volatilidade das criptomoedas pode ser tanto uma
oportunidade quanto um risco. Por um lado, a volatilidade oferece a possibilidade de
obter lucros significativos em um curto periodo de tempo. Por outro lado, também
apresenta riscos consideraveis, especialmente para investidores menos experientes
ou que nao estado dispostos a lidar com a volatilidade extrema.

A fim de minimizar os riscos relacionados a volatilidade, os investidores podem
adotar diversas estratégias. Por exemplo, diversificar suas carteiras, estabelecer
metas claras de investimento e utilizar ferramentas de gerenciamento de risco, como
ordens de stop-loss. Essas abordagens ajudam a proteger o capital e maximizar os

ganhos, mitigando os efeitos negativos da flutuagcdo do mercado.

4.1 MOTIVO DA VOLATILIDADE
O Bitcoin, que foi introduzido publicamente em 2009, comecou a ganhar
popularidade por volta de 2010, quando o valor de um token subiu de pequenas

fracdes de um dolar para US$ 0,09. Desde entdo, seu valor aumentou em dezenas
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de milhares de dolares - as vezes subindo ou descendo milhares de dodlares em
poucos dias. (SILVA, 2019).

As criptomoedas tém um histérico de precos altamente volatil devido a uma
série de fatores complexos. E crucial compreender esses elementos para tomar
decisdes informadas sobre investimentos, negociagdes ou mesmo para acompanhar
o desenvolvimento dessas moedas digitais pois exige um conhecimento necessario
para as compreende-las (ROCHA, 2018).

Assim como a maioria das mercadorias, ativos, investimentos ou outros
produtos, o valor das criptomoedas depende grandemente da oferta e da demanda.
Como um ativo adotado rapidamente por investidores e negociadores, a
especulacdo sobre movimentos de precos desempenha um papel crucial no valor
das criptomoedas em qualquer momento. (PEREIRA, et al, 2021).

Meios de comunicacédo, influenciadores, magnatas da industria com opinides
fortes e entusiastas bem conhecidos de criptomoedas geram preocupacdes para 0S
investidores, resultando em flutuacbes de precos. (ALMEIDA; CARVALHO,
SANTOS, 2020). A oferta e a demanda influenciam os precos da maioria das
mercadorias mais do que qualquer outro fator.

O valor de mercado das criptomoedas é afetado principalmente pela
guantidade de moedas em circulacdo e pelo quanto as pessoas estdo dispostas a
pagar por elas. Por projeto, a criptomoeda é limitada a 21 milhdes de moedas -
guanto mais proxima a oferta em circulagcdo chegar a esse limite, &€ provavel que os
precos subam ainda mais. (ALMEIDA; CARVALHO, SANTOS, 2020).

E dificil prever o que acontecera com os pregos quando o limite for atingido;
ndo haverd mais lucratividade na mineragdo. A medida que grandes players
financeiros competem pela posse em um ambiente de oferta cada vez menor, o
preco do Bitcoin provavelmente flutuara em resposta a qualquer acdo que eles
tomem. (FERREIRA; MARTINS, 2020).

Como a criptomoeda mais popular, a demanda pelo Bitcoin, por exemplo,
aumenta devido a escassez crescente de oferta. Investidores mais ricos e de longo
prazo retém seus Bitcoins, impedindo que aqueles com menos recursos obtenham
exposi¢cado. De acordo com o National Bureau of Economic Research, um terco de
todos os Bitcoins estavam nas mé&os dos 10.000 maiores investidores no final de
2020. (MENDES; OKAMOTO; OKAMOTO, 2022).
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Corretores e outras instituicdes financeiras estao trabalhando arduamente para
obter a aprovacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios para a emissédo de titulos
lastreados em Bitcoin - 0 nUmero mantido por instituicbes e grandes investidores
continuard a crescer a medida que mais titulos forem criados. (RODRIGUES;
PEREIRA, 2022).

A volatilidade das criptomoedas também é impulsionada, em certa medida, por
esses investidores. Ndo esta claro como os grandes detentores de Bitcoin -
investidores com posi¢cdes em BTC de dezenas de milhdes ou mais - venderiam
suas participacoes significativas em moeda fiduciaria sem afetar o preco de mercado
do Bitcoin. Se esses grandes detentores comecassem a vender suas participacdes
em Bitcoin de forma repentina, os prec¢os cairiam a medida que outros investidores
também entrassem em péanico. (RODRIGUES; PEREIRA, 2022).

A maioria das exchanges possui limites para a quantidade que pode ser
vendida em um dia, geralmente em torno de US$ 50.000. Investidores com milhares
de Bitcoins podem nao conseguir liquidar seus ativos com rapidez suficiente para
evitar grandes perdas. Esses limites diarios podem ser um obstaculo para aqueles
gue desejam vender grandes volumes de Bitcoin em momentos de alta volatilidade
de precos.

A necessidade de dividir as vendas ao longo de varios dias pode resultar em
uma exposicdo prolongada ao mercado e aumentar o risco de enfrentar quedas
repentinas no preco. Portanto, € importante que investidores com grandes
guantidades de Bitcoins estejam cientes dos limites de venda impostos pelas
exchanges e planejem suas estratégias de liqguidagdo com antecedéncia para mitigar
possiveis perdas.

Se os precos do Bitcoin permanecerem em torno de US$ 50.000, um grande
investidor s6 podera vender uma moeda por dia. Outros investidores comecariam a
vender e os precos despencariam antes que alguém com mais de US$ 50.000 em
moedas pudesse vendé-las, resultando em perdas rapidas e significativas.
(RODRIGUES; PEREIRA, 2022).

A volatilidade das criptomoedas, como o Bitcoin e outras altcoins, €
parcialmente impulsionada por uma série de fatores, e a percepcao de sua utilidade
desempenha um papel significativo nesse contexto. Uma criptomoeda € considerada
volatil quando experimenta grandes flutuacées de preco em um curto periodo de

tempo. Essa volatilidade pode ser atribuida, em parte, a incerteza e a falta de
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consenso em relacdo a sua fungdo como reserva de valor e meio de transferéncia
de valor.

Muitos investidores estdo firmemente convencidos de que o Bitcoin conservara
seu valor intrinseco e, ademais, continuara a apresentar um crescimento consistente
e expressivo ao longo do tempo. Eles veem essa criptomoeda como uma
salvaguarda confiavel contra os efeitos nocivos da inflacdo e como uma alternativa
atrativa as formas convencionais de reserva de valor.

Os consumidores de midia estejam cientes da importancia de buscar fontes
confiaveis e embasadas para tomar decisdes informadas e evitar a propagacéo de
desinformacdo. Como 0s meios de comunicacdo e noticias sdo empresas que
dependem de conteludo para atrair seus leitores e telespectadores, muitas vezes
eles apresentam informacgdes e previsdes de "especialistas" que nem sempre Sao
respaldadas por evidéncias além de opinides. (MACHADO JUNIOR, SOUZA, 2021).

N&o € incomum ouvir a opinido de alguém com um grande investimento em
Bitcoin afirmando que a moeda em breve valera centenas de milhares de ddlares.
Outros exageram nas criptomoedas recém-lancadas na tentativa de atrair
participacdo de mercado do Bitcoin. No entanto, grande parte dessa atencédo e
publicidade da midia serve para influenciar o preco do Bitcoin em beneficio daqueles
gue possuem um grande namero de moedas. (RODRIGUES; PEREIRA, 2022).

Quando os meios de comunicagdo anunciaram o lancamento do Proshare
Bitcoin Strategy ETF (Exchange-Traded Fund) no final de outubro de 2021, o preco
do Bitcoin disparou nas semanas seguintes. Os investidores aproveitaram a
oportunidade de obter exposi¢cdo a uma criptomoeda em uma bolsa oficial, levando a
um aumento de preco para mais de US$ 69.000. (ALVES; GONCALVES, 2020).

E importante considerar que a regulacdo pode tanto influenciar positivamente,
trazendo legitimidade e confianca ao mercado, quanto desencadear preocupacdes
sobre restricdes e intervencdo estatal. Portanto, o cenério regulatorio exerce uma
influéncia significativa sobre o comportamento dos precos das criptomoedas,
exigindo um monitoramento constante por parte dos investidores e analistas.
(OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI, 2020).

As visbes das agéncias governamentais sobre criptomoedas também podem
afetar o preco do Bitcoin. Por exemplo, o Internal Revenue Service (IRS) considera o
Bitcoin uma moeda virtual conversivel, pois pode ser convertida em dinheiro. O IRS

também o classifica como um ativo de capital quando utilizado como instrumento de
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investimento. Aléem disso, se alguém minerar um Bitcoin, & necessario declara-lo
como receita com base no valor de mercado da moeda na data em que foi adquirida.
(FERNANDES; SOUSA, 2020)

A postura fiscal adotada pelo IRS significa que impostos devem ser pagos ao
utilizar o Bitcoin. Como resultado, os impostos podem influenciar o preco de
mercado do Bitcoin, mas isso ndo necessariamente contribui para sua volatilidade, a
menos que haja mudancas frequentes nas regulamentagdes tributarias que causem
preocupacoes aos investidores. (FERNANDES; SOUSA, 2020)

O governo e o banco central da China divulgaram em 2021 que todas as
transacoes ou facilitacbes com criptomoedas eram consideradas ilegais. A
mineracdo de Bitcoin também foi restringida apdés uma reunido do Comité de
Estabilidade e Desenvolvimento Financeiro do Conselho Estadual em maio, o que
resultou no fechamento em larga escala de fazendas de mineracao de criptomoedas
no pais.

Durante esse periodo, os mineradores enfrentaram desafios em relagdo a
realocacdo de suas operacOes, 0 que contribuiu para a volatilidade do mercado.
Esses eventos destacam a sensibilidade do mercado de criptomoedas a fatores
externos e a necessidade de monitorar de perto os desenvolvimentos na industria da
mineragcdo. (MARTINS; PEREIRA, 2023).

Como meio de troca, o ouro tem sido utilizado ha muito tempo e é considerado
uma commodity relativamente estavel em termos de preco, demanda e oferta. Da
mesma forma, as moedas fiduciarias existem ha bastante tempo - embora as taxas
de cambio entre os paises sejam volateis e possam flutuar, seus valores séo
previsiveis até certo ponto, com base no pais emissor e nas circunstancias
econOmicas enfrentadas por ele. (MARTINS; PEREIRA, 2023).

As criptomoedas sao relativamente recentes e ainda estdo na fase de
descoberta de precos. Isso significa que os precos continuardo a mudar a medida
que investidores, usuarios e governos lidam com os desafios e preocupacodes iniciais
do seu crescimento, até que 0s precos se estabilizem - se € que um ponto de
estabilidade pode ser alcancado. (MARTINS; PEREIRA, 2023).

A volatilidade dos precos das criptomoedas é um fendmeno complexo que
pode ser atribuido a uma variedade de fatores interligados. Em primeiro lugar, a
oferta e a demanda desempenham um papel fundamental na determinacdo dos

precos das criptomoedas. Se a demanda excede a oferta, os pre¢cos tendem a subir,
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engquanto uma oferta excessiva em relacdo a demanda pode resultar em quedas de

precos.

4.2 VOLATILIDADE: CRITICAS, RISCOS E OBSERVACOES PERTINENTES

Existem investidores que estdo interessados em cripto ndo para usa-la como
moeda, mas para usa-la como protecdo contra a inflagdo ou como veiculo de
investimento. Mas, sem nada intrinsecamente valioso respaldando a moeda, o valor
de mercado da criptomoeda é baseado inteiramente na especulacdo, que é
essencialmente suposicao educada. (ROSA, 2018).

Investir em algo especulativo é uma forma garantida de introduzir volatilidade em
seu portfolio. Isso significa que o valor do investimento ndo é muito fundamentado, o
que torna seu preco incrivelmente sensivel a até mesmo pequenas mudancas nas
expectativas ou percepg¢des dos investidores. (SANTOS, 2019).

Os ultimos meses foram tempos sombrios para a industria de criptomoedas.
Entre abril e junho de 2022, o valor do Bitcoin caiu mais da metade, de pouco mais
de US$ 45.000 para cerca de US$ 20.000; outras moedas cairam ainda mais.

O ecossistema Terra-UST, que combinou uma criptomoeda com outra projetada
para ser atrelada ao dolar, entrou em colapso em maio, eliminando US$ 60 bilhdes
em valor e levando a falhas em cascata entre os credores de criptomoedas.
Empresas estabelecidas como a Coinbase, uma popular exchange de criptomoedas,
anunciaram demissodes. (RIBEIRO, 2022).

Em meio a turbuléncia, os céticos da cripto dobraram suas criticas, muitas vezes
com foco no excesso especulativo e argumentaram que o crash revelou a cripto
como um esquema Ponzi . Como prova, alguns citam a extrema volatilidade.

Como a criptografia poderia corresponder ao hype se a participacdo parece uma
montanha-russa - aquela cujo operador se opde as inspecbes de seguranca?
Embora algumas das criticas sejam bem merecidas, o foco na volatilidade dos
precos ndo € um argumento tdo forte quanto os criticos podem pensar. Em vez
disso, revela um mal-entendido sobre o que representam diferentes criptoativos.
(BERNARDO, 2022).

A criptografia € uma industria jovem. A maioria dos projetos tem apenas cinco
anos. Eventualmente, moedas diferentes destinam-se a fungdes diferentes, mas
hoje todas elas agem mais ou menos como patrimonio inicial com as propriedades

distintas de ter liquidez e descoberta de precos desde o inicio. Esse atributo
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exclusivo — habilitado pela novidade da infraestrutura subjacente — leva a uma
explicacdo mais benigna da volatilidade. (DA SILVA; MACHADO, 2022).

O capital inicial € um conceito central nos negocios. Tudo, desde um
investimento de capital de risco em uma empresa de software até uma participacao
acionaria no novo restaurante de seu primo, se enquadra nessa categoria. Mas o
patrimdénio tradicional de startups ndo tem liquidez - ndo se investe em um
restaurante com a esperanca de vender suas acdes um més depois. Sem liquidez
também néo significa descoberta de precos. O investimento é dificil de avaliar. (DA
SILVA; MACHADO, 2022).

A criptografia é diferente porque um token pode comecar a ser negociado
imediatamente - as vezes, mesmo antes da funcdo para a qual o token deve ser
usado estar ativo. Esse recurso € ativado pela infraestrutura subjacente da
criptografia, arquitetada para um mundo pés-digital, onde os dados circulam
livremente e tarefas importantes sdo executadas por cédigo, ndo por funcionarios.
Isso ndo significa que todo projeto precisa emitir um token imediatamente, mas
muitos o fazem. (BRAGA JUNIOR, ASRILHANT, 2021).

A liquidez antecipada tem vantagens e desvantagens. Antes de analisa-los,
talvez seja util entender por que o sistema financeiro legado ndo oferece essa
opg¢&o, mesmo para aqueles que preferem. (BRAGA JUNIOR, ASRILHANT, 2021).

Apesar de se tornar mais digital, a arquitetura do sistema administrado por Wall
Street € a mesma de décadas atras. Ele se baseia em sistemas opacos que néo se
comunicam e ainda requerem bastante processamento manual. A negociacdo pode
parecer hiperativa, mas a liquidacao de back-office € um gargalo, fazendo com que o
acesso seja restrito as acdes das maiores empresas.

Os regulamentos também desempenham um papel nesse controle, mas a
infraestrutura é o principal gargalo. O boom de startups da ultima década levou a
criagdo de mercados sob medida para empresas menores, mas eles também séo
limitados em escopo. A maioria das empresas nao pode emitir acdes liquidas,
mesmo que quisesse. (ROSA, 2018).

O design nativamente digital de uma plataforma blockchain como a Ethereum
permite que ela lide com mais ativos em ordens de magnitude — centenas de
milhares (e logo serdo milhdes) de tokens que podem ser negociados 24 horas por
dia. O codigo automatiza como os tokens séo emitidos, negociados e transferidos de

um proprietario para outro.
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Todos os ativos sé@o programaveis, melhorando a interacdo de diferentes ativos
(como uma criptomoeda e uma moeda fiduciaria, que esta atrelada a moeda
tradicional), reduzindo erros. A propriedade fracionada é facilmente acomodada e o
acesso universal a infraestrutura é concedido a empreendedores e investidores. Se
essa fosse a industria da midia, o Ethereum seria para Wall Street o que o YouTube
era para a TV a cabo, para o bem e para o mal. (ROSA, 2018).

Esses recursos permitem uma operagdo mais barata e mercados mais
dindmicos e, em alguns casos, modelos financeiros que ndo existiiam de outra
forma, por isso que todos, de bancos centrais a Wall Street, estdo explorando a
tecnologia blockchain. A eficiéncia adicional vem com compensacdes, no entanto.
Por um lado, a formacao de capital melhora e os empreendedores podem explorar
um grupo maior de potenciais investidores. Mas uma consequéncia inevitavel de
trazer essa eficiéncia aprimorada para as acdes de qualquer projeto jovem € a
extrema volatilidade. (OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI, 2020).

A maioria das startups falha, e investir em uma € apostar em uma corrida contra
0 esquecimento. Do ponto de vista do empreendedor, toda decisdao — que tipo de
comida um novo restaurante deve servir — tem um impacto amplificado. O mesmo
acontece com desenvolvimentos externos, como obter uma licencga de licor.

Do ponto de vista do investidor, tentar descontar as consequéncias dessas
decisdes € igualmente assustador. A distribuicdo de resultados eventuais para
qualquer negoécio € mais ampla no nascimento, de modo que os investidores
racionais ndo tém escolha a néo ser reagir constantemente de forma exagerada.
(ISMAIL; MARQUES, 2020).

Conseguir uma licenca de licor pode torna-los quadruplicados, enquanto uma
critica negativa pode torna-los um tanque. Dada a incerteza, os desenvolvimentos
externos também teriam um impacto amplificado. Um novo restaurante € mais
vulneravel a coisas como modismos gastrondmicos ou mau tempo do que um ja
estabelecido. (OLIVEIRA; CARVALHO, SARTORELLI, 2020).

Os investidores criptograficos lidam com uma versdo mais forte desse fendbmeno
porque tudo é sem fronteiras e o mercado total enderecavel € enorme. Ao contrario
de um novo banco comunitario, um protocolo de empréstimo baseado em blockchain
poderia, teoricamente, atender a centenas de milhdes de pessoas em todo o mundo.

O sucesso pode significar um acréscimo de valor significativo para seu token, mas o
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projeto também pode falhar. Os primeiros investidores ndo tém escolha a nao ser
oscilar entre a esperanca e o desespero. (ISMAIL; MARQUES, 2020).

O dilema deles é agravado pelo fato de que a maioria dos ativos digitais nao
pode ser classificada em categorias tradicionais, tornando a avaliagcdo muito mais
dificil. Os investidores tradicionais sempre podem contar com métricas
estabelecidas, como a relacdo preco/lucro (PL) de uma acéo para uma verificacdo
de sanidade. Os investidores criptograficos ndo tém essa opg¢do. A maioria dos
ativos digitais € hibrida e passa de uma categoria para outra ao longo de seu ciclo
de vida. (ISMAIL; MARQUES, 2020).

O Ether, por exemplo, comecou como um titulo, pois suas moedas eram
vendidas antecipadamente para financiar o desenvolvimento. Mas assim que o
blockchain foi lancado, ele passou a ser um cruzamento entre uma moeda e uma
commodity. Algumas pessoas 0 usaram como reserva de valor ou meio de troca,
enguanto outros o usaram para pagar a validacdo da transacdo e a execucado do
caddigo.

Essas caracteristicas a diferenciavam das acdes e commodities tradicionais -
vocé ndo pode pagar uma corrida de taxi com acdes da Uber e ndo economiza em
petréleo. Hoje, evoluiu ainda mais para um instrumento de rendimento, um ativo de
garantia para empréstimos, uma moeda de referéncia para NFTs e o meio pelo qual
os validadores participam do consenso. (BRAGA JUNIOR, ASRILHANT, 2021).

Todos esses atributos tornam dificil avaliar o valor até mesmo do projeto
criptografico mais maduro, ndo importando os milhares que foram lancados
recentemente. Um cético poderia argumentar que esses desafios sao a razao pela
qual os projetos nascentes ndo devem ter capital negociavel. De fato, o acesso a
investimentos em startups em financas tradicionais geralmente € restrito a
investidores institucionais e “sofisticados”. Mas essas restricdes tém suas proprias
desvantagens. (DA SILVA; MACHADO, 2022).

A falta de acesso a investimentos em startups contribuiu para a crescente lacuna
de riqueza. Empresas de sucesso como a Meta (Facebook) permaneceram privadas
pelo maior tempo possivel, e os fundos de capital de risco ndo podiam - e ainda ndo
podem - receber dinheiro de varejo. Outros investimentos, como iméveis ou arte
colecionavel, tinham um preco de entrada muito alto para a maioria das pessoas. O

Bitcoin foi a unica excecgdo, o Unico ativo de alto desempenho universalmente
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acessivel e de propriedade parcial desde o primeiro dia. (DA SILVA; MACHADO,
2022).

O Bitcoin ainda era volatil durante esse periodo, mas a volatilidade nem sempre
€ ruim. As oscilacbes de precos comunicam informagBes importantes aos
fundadores e investidores, principalmente durante o estagio crucial da adolescéncia
de qualquer startup. E restringir a descoberta de precos a rodadas periédicas de
financiamento negociadas com um punhado de investidores pode ser perigoso.

A WeWork notoriamente levantou dinheiro com uma avaliacdo de $ 47 bilhdes
menos de um ano antes de acabar flertando com a faléncia; A Theranos foi avaliada
em US$ 9 bilhdes antes de falir. Apesar de véarias bandeiras vermelhas para ambas
as empresas, havia pouca informacao de preco até o amargo fim.

Como resultado, aqueles que investiram ficaram preocupados e enfrentaram
dificuldades para sair de suas posi¢des, uma vez que a liquidez e a capacidade de
vender os ativos de forma répida e eficiente se tornaram desafios. A falta de
visibilidade e compreensao da volatilidade real desses investimentos contribuiu para
a incerteza e a incapacidade de tomar decisdes informadas. (FURLAN; IGARASHI;
IGARASHI, 2022).

O acesso universal, a descoberta imediata de precos e maior transparéncia
também contribuem tanto para a realidade quanto para a percepc¢do de golpes e
comportamentos obscuros em criptomoedas. Como qualquer tecnologia que elimina
o atrito, a facilidade com que novos projetos podem ser langcados tem sido uma
bencdo para vigaristas e operadores de fly-by-night, da mesma forma que a
acessibilidade e a eficiéncia do e-mail levaram a um aumento nos supostos
principes nigerianos. (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

Isso ndo quer dizer que a taxa de fracasso de projetos criptograficos nédo seja
maior do que novos restaurantes - novos setores naturalmente tém uma taxa de
sucesso menor do que os estabelecidos. Mas € seguro assumir que a taxa de
criptografia ndo é tao alta quanto parece. Mas a transparéncia total faz com que a
criptografia pareca pior do que é.

Empresarios dissimulados que arrecadam dinheiro de marcas inocentes ¢ uma
pratica antiga em todos os setores. Milhares de novos restaurantes falham todos os
anos, e alguns desses fracassos inevitavelmente acabam sendo fraudes. Mas esses
investimentos nao sao debatidos no Twitter e ndo podemos assistir a queda de suas

acOes em um site publico como o FoodMarketCap.com. A criptografia é anica porque
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até mesmo o0s golpes sao transparentes e, a longo prazo, a transparéncia é uma
ferramenta poderosa para combater comportamentos obscuros em qualquer setor.
(FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

A industria criptografica tem muito a crescer, e a atual crise certamente oferece
algumas licbes dificeis. Compreender o que a volatilidade significa nos mercados
criptograficos - a quais sinais ela esta enviando e respondendo - € uma etapa
integrante desse processo. Investidores e empreendedores estdao aprendendo nao
apenas o que € possivel neste novo ecossistema, mas também o que ndo €, e por
gue algumas das licdes aprendidas pelos setores que a criptografia espera perturbar
transcendem a tecnologia. (FURLAN; IGARASHI; IGARASHI, 2022).

5 METODOLOGIA DA PESQUISA

s

A presente investigacdo é de natureza qualitativa e baseada em fontes
bibliograficas, tendo utilizado periédicos, publicacées impressas e plataformas online
gue abordavam o mesmo tema ou assuntos relacionados. Uma pesquisa qualitativa,
de acordo com Veal (2011), envolve a coleta de uma extensa quantidade de dados,
mas em relacdo a um namero limitado de individuos.

Os dados coletados geralmente ndo sdo apresentados de forma numérica.A
analise tem uma abordagem exploratéria, que, segundo Dencker (1998), busca
destacar ideias. Também € caracterizada por um planejamento flexivel,
frequentemente envolvendo uma ampla gama de referéncias bibliograficas.

Por outro lado, uma pesquisa bibliografica baseia-se em materiais ja produzidos,
como livros, artigos, periédicos, entre outros (GIL, 2009). De acordo com Dencker
(1998), essa pesquisa envolve o uso de estudos previamente elaborados, como
livros e artigos cientificos. Por sua vez, Gil (2009) demonstra que a principal
vantagem de consultar tais materiais € a capacidade de examinar simultaneamente
uma variedade de situacdes ja investigadas, compara-las ou mesmo estabelecer um
ponto de vista préprio.

A pesquisa sera de natureza exploratoria e ocorrera durante o segundo
semestre de 2022, por meio da busca nas bases de dados do Google Académico e
em livros fisicos, com énfase em artigos e livros recentes (dos ultimos 10 anos) e,
excepcionalmente, fora desse periodo caso seja considerado essencial.

Além disso, a revisdo narrativa tem como objetivo realizar uma atualizacdo do

conhecimento estudado, sendo adequada para embasar teoricamente artigos,
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dissertacOes, teses e trabalhos de conclusdo de curso (TYBEL, 2018). Seréo
utilizados artigos de direito pertinentes ao tema, ou seja, que abordem os aspectos
mais relevantes relacionados a volatilidade das criptomoedas.

Como critério de exclusédo, serdo descartados artigos que nao tratam do assunto
de interesse deste estudo, artigos que estdo claramente desatualizados (devido a
mudancas na legislacdo, por exemplo), artigos de fontes ndo confiaveis e/ou néo

académicas, e artigos muito antigos que sejam apenas conceituais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Constatou-se que a principal razdo para a volatilidade nas criptomoedas é sua
novidade. Todos 0s novos conceitos levam tempo para serem estabelecidos e
aceitos, e 0 mesmo vale para as criptomoedas. A classe de ativos, 0 mercado, bem
como os investidores/especuladores ainda estdo se encontrando e, portanto, ainda
Sao0 0s estagios iniciais da descoberta de precos.

Ao contrario de outras classes de ativos que possuem algum tipo de agéncia
governamental ou controladora, as criptomoedas, por sua propria natureza, ndo sédo
controladas por nenhuma entidade no sentido tradicional, como moeda fiduciaria,
acOes ou titulos. Quando as criptomoedas se tornarem mais populares e aceitas,
mais investidores entender&o os fatores que influenciam seu movimento.

Até entdo, muito do movimento € de natureza especulativa, pois 0s investidores
estdo comprando ou vendendo com base no sentimento. Mesmo aqueles que estao
olhando para criptomoedas a longo prazo estdo fazendo isso porque acreditam que
a classe de ativos ganhara aceitacdo. Além disso, como a criptomoeda é um ativo
digital, o preco € determinado inteiramente pelas leis de oferta e demanda.

Dada a oferta limitada, algumas entidades tém participacbes importantes na
cripto e podem, assim, influenciar a ascensdo e queda dos mercados de cripto
vendendo ou comprando mais cripto. Isso aumenta a volatilidade geral. O mercado
cripto € mais voléatil do que outros mercados. Mas o risco de volatilidade pode ser
recompensado com altas recompensas (retornos). Nesse sentido, a volatilidade néao
€ o0 inimigo. Como sugestbes de pesquisa futura indica-se a influéncia da

regulamentacao estatal de criptomoedas na volatilidade delas.
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William Gomes Sara Cerqueira
035.216.042-09 017.799.872-50
Signatario Signatario
HISTORICO

28 jul 2023 Gyancarlo Gabriel Rocha e Silva criou este documento. (E-mail: gyancarlo.gabriel@gmail.com, CPF:
11:24:53 767.509.812-91)

28 jul 2023 Gyancarlo Gabriel Rocha e Silva (E-mail: gyancarlo.gabriel@gmail.com, CPF: 767.509.812-91) visualizou este
11:24:54 documento por meio do IP 170.231.134.241 localizado em Parauapebas - Para - Brazil

28 jul 2023 Gyancarlo Gabriel Rocha e Silva (E-mail: gyancarlo.gabriel@gmail.com, CPF: 767.509.812-91) assinou este
11:25:00 documento por meio do IP 170.231.134.241 localizado em Parauapebas - Para - Brazil

28 jul 2023 Mateus da Silva Sousa (E-mail: adm@fadesa.edu.br, CPF: 034.782.562-16) visualizou este documento por
15:34:13 meio do IP 170.239.200.134 localizado em Curionopolis - Para - Brazil

28 jul 2023 Mateus da Silva Sousa (E-mail: adm@fadesa.edu.br, CPF: 034.782.562-16) assinou este documento por
15:34:20 meio do IP 170.239.200.134 localizado em Curionopolis - Para - Brazil

28 jul 2023 William Araujo Gomes (E-mail: william.gomesaraujo@outlook.com, CPF: 035.216.042-09) visualizou este
15:41:17 documento por meio do IP 170.81.195.14 localizado em Séo Luis - Maranhao - Brazil

28 jul 2023 William Araujo Gomes (E-mail: william.gomesaraujo@outlook.com, CPF: 035.216.042-09) assinou este
15:41:20 documento por meio do IP 170.81.195.14 localizado em Séo Luis - Maranhao - Brazil

28 jul 2023 Sara Debora Carvalho Cerqueira (E-mail: dsaracarvalho@gmail.com, CPF: 017.799.872-50) visualizou este
16:05:13 documento por meio do IP 177.209.124.220 localizado em Parauapebas - Para - Brazil

Escaneie a imagem para verificar a autenticidade do documento
Hash SHA256 do PDF original #5255b15b36d90a69ef58eb01b3cb86831cf4e5dd1bfad1e3984d702f836492e8
https://valida.ae/8ec8b7fab1d82c2f8257¢3c3892510d99addb473f76410eba
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28 jul 2023 Sara Debora Carvalho Cerqueira (E-mail: dsaracarvalho@gmail.com, CPF: 017.799.872-50) assinou este
16:05:21 documento por meio do IP 177.209.124.220 localizado em Parauapebas - Para - Brazil

Escaneie a imagem para verificar a autenticidade do documento
Hash SHA256 do PDF original #5255b15b36d90a69ef58eb01b3cb86831cf4e5dd1bfad1e3984d702f836492e8
https://valida.ae/8ec8b7fab1d82c2f8257¢3c3892510d99addb473f76410eba
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