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RESUMO

O Bitcoin, langado em 2009 apés a crise do subprime nos Estados Unidos, surgiu
como uma alternativa ao sistema bancario tradicional, alcangando aceitagao global e se
legitimando como uma moeda digital de valor crescente. Em meio a grandes
valorizagbes, o ativo € considerado de risco devido a sua elevada volatilidade,
apresentando picos de altas e quedas expressivas em curtos periodos. O ativo tem sido
amplamente estudado em busca de compreender suas perspectivas futuras, sendo
frequentemente comparado ao ouro, por sua fungdo de hedge em periodos de
instabilidade econémica, e ao ddlar, por sua relevancia como moeda de referéncia no
sistema financeiro global. O sistema do Bitcoin possui fatores matematicos que limitam
sua emissado, como o halving, evento que reduz a oferta e demonstra correlagdo com
ciclos de valorizagao antes e apds sua ocorréncia. Além dos fatores internos, estudos
apontam a influéncia de elementos externos, como indicadores financeiros
internacionais, entre eles o S&P 500, que reflete o principal mercado relacionado ao ativo.
O objetivo deste trabalho foi analisar como o prec¢o do ouro, o indice do délar (DXY) e o
S&P 500 influenciaram a valorizagao do Bitcoin no periodo de 2016 a 2025. Por meio do
modelo Vetor Autorregressivo Estrutural (SVAR) e do teste de causalidade de Granger
(1969), evidenciou-se a existéncia de competicao e interdependéncia de fluxos de capital
(ceteris paribus), indicando que o comportamento do Bitcoin ndo pode ser analisado
isoladamente, mas em conjunto com os demais indicadores do mercado financeiro global
no curto prazo.

Palavra-chave: Bitcoin; Valorizagdo; SVAR; Causalidade; Granger; Indicadores
Financeiros; Ouro; DXY; S&P 500.
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1. INTRODUGAO

O Bitcoin é uma criptomoeda descentralizada, que opera sem a necessidade
de uma instituicdo financeira central, descrita originalmente em um whitepaper
publicado em 2008 por uma pessoa ou grupo sob o pseuddénimo de Satoshi Nakamoto
(Coinmarketcap, 2025). A moeda foi oficialmente langada em janeiro de 2009, logo
apos a crise financeira do subprime nos Estados Unidos, como proposta alternativa
ao sistema bancario tradicional.

De acordo com Nakamoto (2008), o Bitcoin € um sistema de dinheiro eletronico
peer-to-peer, no qual todas as transacdes ocorrem diretamente entre os participantes,
sem a necessidade de intermediarios confiaveis. Essas transag¢des sao registradas
em uma estrutura descentralizada conhecida como Blockchain. Em seu whitepaper,
descreveu que a funcionalidade do sistema é permitir que pagamentos online fossem
enviados diretamente de uma parte para outra, sem passar por uma terceira parte de
confianga e seu diferencial € solugdo para o problema do gasto duplo.

Lischke, et al. (2016), ao analisar os primeiros quatro anos de existéncia da
criptomoeda (2009 a 2013), destacou que aproximadamente 6,3 milhdes de usuarios
haviam realizado mais de 15,8 milhdes de transacdes nesse periodo. O Bitcoin passou
a ser visto como uma rede em constante expansao, impulsionada por sua inovagao
tecnologica, suas caracteristicas econdmicas unicas como a descentralizagdo e a
oferta limitada, fatores que fundamentam sua crescente aceitacéo (Lischke, et al.,
2016). Segundo Hossaion, et al. (2023), a aceitagéo do Bitcoin por grandes empresas
comecou a ocorrer a partir de 2013. Entidades como Microsoft, Expedia, Overstock,
Tesla, PayPal e Visa passaram a aceitar o Bitcoin como forma de pagamento, o que
contribuiu significativamente para sua legitimidade como moeda e para sua aceitagéo
em massa (Hossaion, et al., 2023).

No estudo de Santos, Igarashi e Igarashi (2022), o Bitcoin no ano de 2017
apresentou uma crescente de 1.300%, marcando um ponto histérico em sua
valorizagdo. No entanto, em 2021, sofreu uma queda de quase 50% em relacdo ao
preco de negociagado de maio do ano anterior, com caracteristica de ativo altamente
volatil. Nesse sentido, os investidores podem obter ganhos ou perdas por meio de
especulacdes (Santos, Igarashi, Igarashi, 2022). Em meio disto, visto suas altas e
baixas, a literatura apresenta a moeda como um forte mecanismo de hedge financeiro.

Apds a queda significativa em junho de 2021, o Bitcoin iniciou um movimento

de reversado de tendéncia, ultrapassando todas as maximas histéricas de precgo ja



registradas. Partindo de aproximadamente R$ 161.000,00, a criptomoeda alcangou,
em novembro do mesmo ano, um novo pico, sendo negociada acima de R$
357.000,00 por unidade. Posteriormente, em julho de 2025, o Bitcoin atingiu seu maior
valor até a data de elaboracdo deste estudo, superando a marca de R$ 669.000,00
por unidade, o que evidencia sua elevada volatilidade em curtos periodos.

Sob essa perspectiva, o estudo de Fabus, et al. (2024) analisou os fatores que
influenciam o aumento do valor do Bitcoin, com énfase nos eventos de halving?, que
reduzem a oferta da moeda e impactaram diretamente sua precificagdo. Foram
examinados os efeitos dos halvings ocorridos em 2012, 2016 e 2020, observando-se
o comportamento do preco antes e depois de cada evento. Os autores reconhecem
que o cenario econdmico mundial também afeta o preco do Bitcoin, embora nao
especifiguem quais indicadores financeiros exercem influéncia nesse processo.

Diante disso, o objetivo central deste estudo é analisar como indicadores
financeiros, como o prego do ouro, o indice do délar (DXY) e o S&P 500, influenciaram
a valorizagdo do Bitcoin no periodo de 2016 a 2025. Especificamente, busca-se
identificar os indicadores que potencialmente afetam a valorizagao do Bitcoin, estimar
a relagao de causalidade entre essas variaveis e o preco do ativo, bem como avaliar
a intensidade e o sentido, positivo ou negativo, dessas relagdes ao longo do periodo

analisado.

1.1. Justificativa

O Bitcoin representa uma nova classe de ativos com impactos significativos
nas politicas de investimento e na gestao de portfélio. O levantamento de informacgdes
sobre sua dindmica de valorizagdo pode enriquecer a atuagao de gestores de carteira
e demais investidores, oferecendo subsidios para a adogdo de estratégias mais
fundamentadas. Este estudo contribui para fornecer informacdes sobre a valorizagao
do Bitcoin no periodo de 2016 a 2025, permitindo que os investidores tomem decisdes

minimamente embasadas.

'O halving é uma sistematica programada no funcionamento do Bitcoin que reduz, periodicamente, a
recompensa concedida a cada bloco validado (processo de verificagao e registro definitivo das
transacdes), com o objetivo de controlar a oferta monetaria e limitar a emissdo de novas moedas.
Cada bloco validado gera uma recompensa resultante de um processo matematico (mineragao) que
cria novas unidades de Bitcoin destinadas ao criador do bloco (minerador), uma vez que nao ha uma
autoridade central responsavel pela emissdo. Esse mecanismo atua como incentivo para a
manutengdo e seguranga da rede (blockchain). A cada reducao (halving), o valor da recompensa
diminui até o ponto em que ndo havera mais criagdo de novas moedas, e 0s mineradores seréo
remunerados apenas pelas taxas de transagéo e n&o mais pela criacdo (Nakamoto, 2008).



Poucos estudos analisam a relagao dinamica e causal entre indicadores
financeiros globais e a valorizagdo do Bitcoin em uma perspectiva longitudinal,
especialmente por meio de métodos econométricos capazes de identificar efeitos
estruturais entre variaveis. Nesse contexto, a aplicagdo do modelo VAR estrutural
(SVAR) permite estimar como choques em indicadores financeiros, como o preco do
ouro, o indice do délar (DXY) e o S&P 500, afetam o preco do Bitcoin ao longo do
tempo. Essa abordagem possibilita compreender ndo apenas as correlagdes, mas
também a direcio e a causalidade dessas relacdes, verificadas por meio do teste de
Granger (1969). Além disso, permite observar que variagdes em um indicador podem
antecipar movimentos em outro, revelando reacbes indiretas entre ativos néao
necessariamente correlacionados. Esse tipo de analise é essencial para entender o
encadeamento de choques econdmicos e financeiros e suas repercussdes sobre 0
mercado de criptomoedas.

Em uma analise inferencial dos indicadores que influenciam as decisdes de
investimento confirma que investir com sucesso requer a consideragao de diversos
aspectos e que a analise conjunta de fatores internos e externos permite ao investidor
reduzir riscos, potencializar retornos e estruturar estratégias consistentes orientadas
ao crescimento sustentavel (Meng e Kayyrbaeva, 2024). Empiricamente, esta analise
fornece insumos para decisbes de investimento baseadas em evidéncias,
contribuindo para o market timing? estratégico no mercado de Bitcoin através do
monitoramento dessas variaveis, o que pode incrementar a assertividade na alocacao

de recursos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Teoria dareserva de valor

Adam Smith (1776) entendeu que ativos como metais preciosos funcionam
como reserva de valor devido a sua durabilidade e ampla aceitagdo, permitindo
conservar o poder de compra ao longo do tempo. Seguindo essa légica, o Bitcoin tem
se destacado como um ativo com potencial semelhante, especialmente por ser aceito

como investimento e meio de troca. Sua escassez programada, aliada a crescente

2 O market timing é a tentativa de prever o melhor momento para comprar ou vender um ativo. Sendo
um dos principais desafios dos investidores é tentar superar o mercado por meio de analises mais
profunda, buscando retornos acima do esperado para cada nivel de risco, que varia conforme o
perfil do investidor ou da instituicdo. Contudo, todos os participantes do mercado compartilham uma
variavel em comum: o tempo (Economatica, 2025).



aceitagao, reforca seu papel emergente como uma “possivel’ reserva de valor e
investimento de longo prazo. Apesar da volatilidade observada desde sua criagao, o
preco do Bitcoin apresenta uma tendéncia de forte valorizagdo ao longo do tempo,
consolidando sua relevancia no sistema financeiro global.

Silva, et al. (2024) reforcam o que ja havia sido proposto por Adam Smith
(1776), ao retomarem a definicdo de que a reserva de valor é a capacidade que um
ativo possui de preservar seu poder de compra ao longo do tempo. Nesse sentido, o
Bitcoin pode ser considerado um ativo com potencial para exercer essa fungao que
apesar de sua volatilidade no curto prazo, demonstra capacidade de retengao de valor
ao longo dos anos e, por ter oferta limitada, compartilha com o ouro a caracteristica
da escassez. No entanto, mesmo apresentando atributos semelhantes, Santos (2025)
analisou, por meio de uma abordagem estatistica, que sua aceitagdo ainda nao é
universal, o que limita sua plena eficacia como moeda, além disso, a alta e persistente
volatilidade inerente ao Bitcoin impede que ele seja classificado como uma reserva de
valor conservadora e estavel (Santos, 2025).

Em contrapartida, em paises com menor estabilidade financeira e economia
fragilizada, o Bitcoin tem sido utilizado como um hedge contra a desvalorizagédo da
moeda local. Nagdes como Nigéria e Turquia, adotaram o cripto-ativo como alternativa
monetaria, enquanto El Salvador foi além e o implementou como moeda de curso
forgado. O Bitcoin apresenta caracteristicas tipicas de reserva de valor: € escasso,
nao se deteriora com o tempo e, no periodo analisado 2013 a 2021, demonstrou
capacidade de preservagao de valor no curto, médio e longo prazo (Silva, et al., 2024).
Embora tenha, em diversos momentos, superado o retorno de ativos tradicionalmente
utilizados como reserva, sua alta volatilidade pode afastar investidores com perfil mais
conservador.

Sobre essa 6tica, tendo como fundamento a teoria do mercado eficiente, é
possivel inferir que a especulagdo nao necessariamente prejudica o Bitcoin, mas pode
ser um diferencial da criptomoeda, tornando-a atrativa para investidores qualificados
(Condé, et al., 2023). A presenca de especuladores pode aumentar a liquidez e corrigir
distor¢cdes de preco, permitindo que investidores familiarizados com a dinamica do
mercado aproveitem melhor essas oscilacbes para realizar operagdes de trade.
Apesar dos riscos de curto prazo, estudos indicam uma expectativa positiva de retorno
no longo prazo, sustentada pela capacidade do Bitcoin de preservar valor ao longo do

tempo desde sua criagdo. No entanto, o Bitcoin estd em estagio de evolugéo,
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enfrentando desafios significativos para se consolidar plenamente como moeda e

reserva de valor, apesar de seu crescente interesse e adogao (Santos, 2025).

2.2. Teoria de portfélio

Elton e Gruber (1997) dizem que, para um individuo, um portfdlio é
fundamentalmente sobre como alocar riqueza entre ativos alternativos, pois, seguindo
a teoria moderna de Markowitz (1952), ndo poderiam ser selecionados apenas com
base em caracteristicas unicas do titulo. Em vez disso, um investidor tinha que
considerar como cada titulo se movia em conjunto com todos os outros titulos.
Henriques, |., & Sadorsky, P. (2018), chegou ao resultado que o Bitcoin aparenta ser
um investimento atrativo, capaz de aumentar substancialmente a relagéo retorno/risco
de um portfélio eficiente mesmo quando impomos penalidades consideraveis sobre
os retornos.

A moderna teoria de portfdlio, estabelecida por Markowitz (1952), postula que
a construcdo de uma carteira se divide em duas fases: a primeira € dedicada a
formacdo de expectativas sobre os retornos futuros dos ativos, por meio da
mensuragdo matematica do risco e da diversificagdo da carteira; e a segunda
corresponde a seleg¢ao da carteira eficiente, com base nessas expectativas estimadas.
Nesse contexto, a analise do Bitcoin na primeira etapa revela uma caracteristica
fundamental: sua elevada volatilidade historica, atuando, segundo a literatura, como
um ativo de hedge. Essa percepg¢ao sobre o hedge foi abordada por Martins (2024),
que demonstrou o Bitcoin como uma alternativa aos ativos tradicionais, contribuindo
para diversificar portfélios e reduzir riscos, especialmente em periodos de
instabilidade nos mercados tradicionais, a0 mesmo tempo em que mantém uma
tendéncia de valorizagao.

Quando Akhtaruzzaman, et al. (2020) analisaram os dados dos setores da
industria e do mercado global, incluindo o indice de Titulos Corporativos com Grau de
Investimento da PIMCO para compor a analise de carteiras de renda fixa em
comparagao com o Bitcoin, concluiram que o investimento em Bitcoin oferece um
mecanismo de hedge eficiente para muitos setores industriais e titulos. Esses
resultados se mostraram robustos ao se utilizar um indice de criptomoedas e portfélios
industriais dos Estados Unidos, reforgando a relevancia de os investidores
considerarem a inclusao de criptomoedas como parte do processo de gestao de risco

e analise de portfdlio.
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Diante disso, uma carteira de investimento diversificada com Bitcoin e ativos
tradicionais tende a apresentar melhor desempenho e menor risco em comparacgao a
portfélios compostos apenas por ativos tradicionais, os quais, muitas vezes, nao
possuem boas propriedades de hedge entre si (Martins, 2024). Desse modo, a o
comparar o Bitcoin com ativos como ouro, petréleo, S&P 500 e TEUUSA, o autor,
observou-se que o criptoativo se mostra menos afetado por crises que comumente
impactam o mercado tradicional, demonstrando seu potencial como ativo
diversificador e como instrumento de hedge no contexto da alocacdo de ativos
tradicionais. Fabus, et al. (2024) destacam que, mesmo considerando o ciclo de
halving do Bitcoin, o movimento de preco da criptomoeda segue sequéncias
especificas e tende a ser independente de outros ativos. Essa independéncia sugere
auséncia de correlagao linear com os movimentos do mercado de ag¢des. Os autores
ressaltam, que correlagao zero indica apenas a falta de relagao linear entre variaveis,
nao necessariamente independéncia estatistica, sendo necessario aprofundar a

analise para explorar essas relagdes complexas de efeitos. (Fabus, et al.,2024).

2.3. Teoria de transmissao de choques e contagio financeiro

Perobelli. et al. (2013) afirmou que, nos ultimos anos, tem-se presenciado
propagacao de turbuléncias financeiras entre paises geograficamente distantes, com
diferentes estruturas financeiras e sem ligagdes econdmicas significativas. Isso
mostra como os mercados estao interligados de forma complexa e como um problema
localizado pode rapidamente ganhar escala global, mesmo que elas paregam
distantes ou pouco conectadas a primeira vista. Nesse mesmo contexto de contagio
e sensibilidade externa, no mercado de ativos digitais, Bhatnagar, Taneja e Rupeika-
Apoga (2023) demonstraram que noticias e choques externos influenciam de forma
significativa a volatilidade das criptomoedas, analisando cinco moedas principais,
entre elas o Bitcoin. Os autores evidenciaram estatisticamente que tais choques
exercem impacto relevante na volatilidade, sendo que os efeitos de persisténcia fazem
com que os niveis de oscilacdo permanegam elevados ou reduzidos por periodos
prolongados apds um evento.

Durante a crise do subprime, o medo nos mercados aumentou e o crédito
ficou dificil até para empresas que estavam saudaveis, e para tentar controlar a
situagao e evitar uma crise ainda maior, o governo dos Estados Unidos colocou uma

grande quantia de dinheiro na economia e criou programas de apoio financeiro,
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buscando recuperar a confianga e estabilizar o sistema financeiro (Borga Junior;
Torres Filho, 2008). Nesse contexto, surge o Bitcoin, criado com o propésito de
oferecer uma alternativa ao sistema bancario tradicional, que depende da confianca
dos usuarios e visto como um ativo que oferece uma relativa estabilidade em
momentos de crise financeira ao adotar um modelo de emissdo limitada de unidades,
o Bitcoin foi concebido como uma alternativa destinada a mitigar os efeitos
decorrentes da emissdo de moedas (Nakamoto, 2008).

O langamento do Bitcoin em 2009 aconteceu, particularmente, em um
contexto de crise financeira nos Estados Unidos, que gerou efeitos globais. Esse
cenario pode ter potencializado, de forma nado mensuravel, o atual nivel de adogao e
de contagio do ativo até os dias atuais. De acordo com Bhatnagar, Taneja e Rupeika-
Apoga (2023), as criptomoedas mais negociadas no mercado, como o Bitcoin,
apresentam reacao significativa a choques informacionais. As autoras verificaram que
o coeficiente associado ao size effect? foi estatisticamente significativo para todos os
ativos analisados, demonstrando que noticias e eventos de mercado influenciam
diretamente a volatilidade e reforgam a sensibilidade dos precos das criptomoedas as
informagdes divulgadas, tema que foi explorado em forma monetaria e visual nos
Gréficos 1,2 e 3.

De acordo com dados da Binance Square (2025), os Estados Unidos figuram
entre os paises com o0 maior numero de usuarios e empresas detentoras de Bitcoin,
destacando-se como um dos mercados mais relevantes para o ativo. Eventos
relevantes ocorridos no pais costumam ser utilizados como meio de especulacéo para
a aquisigao ou venda da moeda. Na analise a seguir, serdo comparados eventos do
mercado norte-americano com a variagao do preco do Bitcoin. Para isso, utilizou-se
uma abordagem empirica, por meio da coleta das cotagdes diarias de fechamento do
bitcoin, obtidas com a funcdo GOOGLEFINANCE no Excel, considerando 15 dias
antes e depois da ocorréncia de cada noticia relacionada ao ativo.

Em 15 de outubro de 2021, a Comiss&o de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos (SEC) aprovou, pela primeira vez na historia, ETFs de futuros de Bitcoin

(Yahoo Finance, 2021). O preco do ativo apresentou variagdo de US$ 18.067,86,

3 O size effect é a influéncia da magnitude das noticias ou choques na volatilidade do mercado. No
estudo, o size effect indica que as noticias exercem impacto estatisticamente significativo na
volatilidade de diversas criptomoedas, mostrando que choques informativos podem aumentar ou
reduzir a incerteza do mercado (Bhatnagar, Taneja e Rupeika-Apoga, 2023).



13

embora ja mostrasse tendéncia de alta, conforme evidenciado no Grafico 1.

Grafico 1 - Movimentagao do Bitcoin apds a SEC aprovar ETF do ativo

SEC aprova ETF de futuros de Bitcoin, abrindo criptomoedas para uma
base mais ampla de investidores (YAHOO FINANCE, 2021)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance, 2025.

De acordo com analises do perfil Blockchain Wu na plataforma X, em 7 de
novembro de 2024, o ETF a vista de Bitcoin registrou uma entrada liquida total de US$
1,376 bilhdo, enquanto o ETF IBIT, da BlackRock, concentrou US$ 1,12 bilhdo em
captacao diaria, estabelecendo recordes histéricos em ambos o0s casos
(BLOCKCHAIN WU, 2024). No mesmo periodo, o prego do Bitcoin apresentou
variagdo de US$ 31.710,01, embora ja demonstrasse tendéncia de alta, conforme

evidenciado no Grafico 2Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.

Grafico 2 -Entrada liquida recorde nos ETFs a vista de Bitcoin e Ethereum
o ETF a vista de Bitcoin teve uma entrada liquida total de US$ 1,376
bilhdo, enquanto o ETF IBIT da BlackRock teve uma entrada liquida

diaria de US$ 1,12 bilhdo, ambos recordes (BLOCKCHAIN WU, 2024)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma X, 2025.

No dia 2 de margo de 2025, Donald J. Trump publicou em sua rede social sua

intencao de criar uma Reserva Estratégica de Criptomoedas, evidenciando a tentativa
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de posicionar os Estados Unidos como centro da industria cripto (TRUMP, 2025).
Além de criticar a administracdo anterior, o anuncio teve impacto imediato nos
mercados e sinaliza uma possivel mudanga no tratamento governamental das moedas
digitais. No periodo da analise, o pre¢co do Bitcoin apresentava tendéncia de baixa,
registrando variagdo negativa de US$ 13.842,28. No entanto, entre 2 e 3 de margo de
2025, data da publicagdo de Trump, o preco do ativo registrou variagao positiva de R$

7.028,94, sendo evidenciado na Grafico 3.

Grafico 3 -Anuncio de Donald J. Trump sobre a criagdo da Reserva Estratégica de
Criptomoedas

Donald J. Trump anucia uma Reserva de Criptomoedas dos
EUA elevard esse setor critico (TRUMP, 2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma X, 2025.

2.4. Indicadores financeiros

O criador(es) da moeda descreveu o funcionamento e os objetivos do Bitcoin
em seu whitepaper, apresentando uma solugao para o problema do gasto duplo por
meio de um sistema de registros encadeados com prova de trabalho, posteriormente
denominado como blockchain. Além da fungdo de gerar novas moedas, esse
mecanismo assegura que uma mesma moeda ndo possa ser utilizada mais de uma
vez pelo mesmo usuario, uma vez que a transacao ja foi validada e registrada pela
rede (Nakamoto, 2008).

Sob esse viés, o fator principal que determina sua escassez € o halving, evento
que reduz pela metade a recompensa dos mineradores no processo de prova de
trabalho. Isso significa que, a cada halving, a emisséo de novos Bitcoins diminui por
um fator matematico do sistema, tornando-os ainda mais escassos. Esse processo

ocorre a cada 210.000 blocos langcados no sistema, que, na pratica, acontece
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aproximadamente a cada 4 anos, conforme demonstrado no Grafico 4, que evidencia

o periodo da coleta dos dados, os eventos de halving e a relagao do prego do Bitcoin
em dolar norte-americano. (Fabus, et al., 2024)

Dessa forma, o Bitcoin pode ser compreendido como uma espécie de ouro
digital, conforme declarado por Larry Fink (2023), CEO da BlackRock, ao afirmar que
o ativo esta “digitalizando o ouro” (The Block, 2023). Sua escassez, aliada a sua
natureza descentralizada, faz com que o Bitcoin seja frequentemente comparado ao
ouro tradicional. Na literatura, diversos autores apontam o Bitcoin como uma
alternativa de hedge, ou seja, um ativo de protec¢ao contra riscos de mercado, assim
como o ouro. Dessa forma, espera-se nesta analise que as movimentagdes do ouro
apresentem comportamento semelhante ao do Bitcoin, visto que o metal ja exerce
esse papel de reserva de valor consolidado.

Grafico 4 - Evolugéao historica do preco do Bitcoin e os halvings (2016-2025)

Preco do bitcoin em ddélar americano (US)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Binance, 2025.

Como mostra no Grafico 4, entre as datas de coleta dos dados ocorreram trés
reducdes pela metade nas recompensas da prova de trabalho (halving), nas seguintes
datas (dia/més/ano): 09/07/2016, 11/05/2020 e 20/04/2024 (Binance, 2025). Esse
grafico, além de evidenciar os momentos dos halvings, também demonstra que o
preco de mercado tem se elevado a cada periodo. Essa valorizacdo pode ser
influenciada por variaveis externas ao ativo, ou pode ser resultado da propria
sistematica da tecnologia, juntamente com outros fatores ndo mencionados, que

podem contribuir para o aumento de valor.

Atualmente o mercado externo representado nesta analise pelo indice S&P
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500 vistos que o valor de mercado das acdes cobertas pelo indice equivale a
aproximadamente 80% da capitalizagdo de mercado das companhias negociadas na
bolsa de a¢des de Nova lorque (NYSE) nos Estados Unidos. O indice busca refletir
um portfélio diversificado de acdes das 500 companhias norte-americanas lideres nos
principais setores econdmicos: tecnologia, financeiro, saude, consumo, industria,
materiais e servigos publicos. (B3 - Brasil, Bolsa, Balcao, 2025).

O Standard & Poor's 500 Index (S&P500) é considerado, por muitos, um
indicador do desempenho da economia dos Estados Unidos, refletindo o mercado
acionario norte-americano e englobando as 505 maiores empresas por capitalizagao
no pais (Baranyi, et al., 2023). O Bitcoin, por ser um ativo emergente, pode ser
analisado tanto como componente complementar quanto como elemento principal de
uma carteira de investimentos, especialmente quando se observa sua correlagdo com
o S&P 500 e com outros indicadores econémicos. Assim como o S&P 500 é
amplamente utilizado como proxy do portfélio de mercado e referéncia para o calculo
do Beta das agdes norte-americanas (Baranyi, et al., 2023), o Bitcoin pode ser incluido
nas analises de alocagdo com o objetivo de avaliar seu potencial de diversificacédo e
sua comparacado com o mercado acionario. Entretanto, enquanto o Bitcoin concentra
todo o risco em um unico ativo, o S&P 500 dilui esse risco ao agregar empresas de
diferentes setores da economia.

O US Dollar Index (DXY ou USDX) é um indicador que mensura o valor do dolar
norte-americano em relacdo a uma cesta ponderada de moedas internacionais
composta por Euro (EUR/USD), lene Japonés (JPY/USD), Libra Esterlina (GBP/USD),
Délar Canadense (CAD/USD), Coroa Sueca (SEK/USD) e Franco Suigo (CHF/USD).
Quando o indice se eleva, significa que o dolar esta se apreciando frente a esse
conjunto de moedas; quando diminui, indica perda de valor. Em termos financeiros, o
DXY também expressa a demanda global pela moeda norte-americana (Yun, Choi e
Kim, 2023). Embora o ddlar seja historicamente considerado a principal moeda do
sistema financeiro global, estudos recentes apontam para um movimento gradual de
desdolarizag&o nas reservas cambiais de diversos paises soberanos (Omarova, et al.,
2025).

Segundo Yun, Choi e Kim (2023), a inclusdo do USDX em um portfélio pode
reduzir riscos de forma significativa quando comparado a ativos tradicionais de hedge,
aléem de apresentar forte capacidade de protecdo contra oscilagdes do indice S&P

500. Essa caracteristica refor¢a o papel do délar como ativo de seguranga dentro dos
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mercados internacionais. Dado que o Bitcoin se apresenta como uma alternativa as
moedas fiduciarias tradicionais, seu comportamento pode refletir movimentos de
rivalidade frente ao ddélar. Assim, é possivel que oscilagbes no DXY e no Bitcoin
apresentem relagdes inversas ou competitivas, considerando que ambos disputam,
em alguma medida, fungdes como reserva de valor, prote¢do contra riscos

macroecondmicos e funcdo monetaria.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Natureza da pesquisa e coleta de dados

Esta pesquisa caracterizou-se como um estudo exploratério-descritivo,
fundamentado em abordagem quantitativa e utilizando dados secundarios. A escolha
deste tipo de pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender a dindmica de
valorizagéo do Bitcoin e sua relagdo de causalidade com indicadores financeiros, em
um contexto ainda pouco explorado na literatura nacional.

A pesquisa apresentou carater exploratério em determinadas etapas,
especialmente na investigagcao dos fatores que influenciaram momentos especificos
de valorizag&do do Bitcoin (Hernandez Sampierl; Fernandez Collado; Baptista Lucio,
2013, p. 107, tabela 5.1).

A coleta de dados foi realizada por meio da plataforma Investing.com,
considerando informacgdes histéricas. Para facilitar a organizagcéao e padronizagao dos
dados, foi selecionada uma amostra correspondente ao primeiro dia de cada més
(01/Més/Ano), uma vez que nem todos os dados estao disponiveis para todos os dias
e horarios, como ocorre com o Bitcoin, no periodo de 2016 a 2025.

Apds a coleta, os dados foram organizados e estruturados em planilhas do
Excel, que serviram como suporte primario para o ordenamento das séries temporais
dos indices e da precificacdo dos ativos. A estimacdo do modelo econométrico foi
realizada por meio do software STATA (versao 14), utilizado para conduzir analises
estatisticas e de correlagdo. A metodologia quantitativa empregada teve como
objetivo identificar relacbes e padrdes entre os indicadores financeiros selecionados
e a valorizagao do Bitcoin. Inicialmente, foram aplicados testes de cointegracao para
investigar relagées de equilibrio de longo prazo. Os resultados destes testes,

juntamente com os demais resultados das estimagdes, sdo detalhados na secao 4.
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3.2. Variaveis e justificativa
As variaveis selecionadas para analise incluem:

Bitcoin: Ativo digital descentralizado, servindo como referéncia principal para
analise de comportamento.

Ouro: Tradicionalmente considerado uma reserva de valor, serve como
referéncia comparativa ao Bitcoin devido a caracteristica de escassez semelhante.

indice Délar: Reflete a forga do délar em relagdo a outras moedas e atua como
concorrente do Bitcoin, que se propde como alternativa ao sistema financeiro
tradicional.

S&P 500: Representa o desempenho do mercado acionario americano,
oferecendo uma perspectiva sobre o comportamento dos ativos financeiros
tradicionais.

A escolha dessas variaveis fundamenta-se na relevancia econémica de cada
uma: o ouro como parametro de segurancga e reserva de valor, o indice dolar como
indicador da robustez monetaria global e o S&P 500 como referéncia do desempenho

dos principais ativos de investimento tradicionais americano.

3.3. Modelo vetor autorregressivo estrutural (SVAR) e causualidade de
Granges

Para examinar as relagdes dindmicas entre os precos do Bitcoin, o prego do
ouro, o indice S&P 500 e o indice do délar, foi estimado um Modelo de Vetor
Autorregressivo Estrutural (SVAR). O modelo consiste em um sistema de equacgdes
simultdneas que procura captar a existéncia de relagdes de interdependéncia entre
as variaveis, sendo possivel avaliar os choques que uma variavel causa sobre a outra,
descrevendo assim os movimentos passados por meio de suas dinédmicas (Sanchez
Arévalo, Moreira de Sousa e Malta Meurer, 2022). Nesse sentido, o modelo é

explicado pela seguinte formula:

BITCOIN, = B1o + B11BITCOIN._1 + B12SP500; + B13SP500:.1 + B120URO 4
+ B1sOURO; + B1¢DXYeo1 + B17DXYe + Ui

SP500; = B0 + PB21BITCOIN..1 + B22BITCOIN, + B23SP500,_1 + B24s0URO._4
+ B2sOURO. + B2sDXYe1 + B27DXYe + s

OURO. = B30 + B31BITCOIN. 1 + B32BITCOIN, + B33SP500..1 + B34SP500,
+ B3sOURO.1 + B3sDXYe1 + B3sDXYe + use
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DXY, = Bao + Ba1BITCOIN,_; + B4;BITCOIN, + [43SP500..; + B4SP500;
+ B4sOURO; + B46OURO; + B47DXY( 1 + Us
Onde:
BITCOIN;, SP500,, OURO,, DXY,: variavel dependente da analise
p :é a constante do modelo
P11 a By : coeficientes que medem o impacto de cada variavel sobre o Bitcoin
BITCOIN;_,,SP500;_,,0URO;_,,DXY;_, : valores defasados das variaveis
dependentes.

uy¢ : choques nao explicados pelo modelo.

De acordo com Shojaie e Fox (2022), Granger (1969) propés um método que
aproveita a ordem temporal das séries para verificar se 0 passado de uma série ajuda
a prever outra. Se incluir o histérico de uma série melhora a previsao da outra, diz-se
que ha causalidade de Granger, caso contrario, ndo ha. Essa analise baseia-se em
previsibilidade e ndo garante um efeito causal direto, mas assume que causa vem
antes do efeito (Shojaie & FOX, 2021).

Modelos mais avancados, como o SVAR, permitem analisar efeitos
simultdneos entre variaveis e aplicar restricbes adicionais, tornando possivel
identificar melhor como as séries se influenciam, no curto prazo, mesmo quando as
suposicdes do VAR tradicional ndo sao atendidas (Shojaie & Fox, 2021).

O teste de Granger fornece a base empirica para identificar a direcéo
temporal de influéncia entre variaveis, enquanto o SVAR aprofunda essa analise por
meio de identificacdo estrutural, permitindo compreender os choques que uma
variavel exerce sobre a outra. Essa integracao metodolégica possibilita a construgéao
de um diagrama causal mais preciso, abrangendo tanto efeitos que sédo capturados

pelo teste de Granger, sob a premissa de causa antes do efeito.

3.4. Modelo Vetorial de Corregao de Erros

Inicialmente, as séries de precgos serao transformadas em logaritmos naturais
para estabilizar a variéncia e facilitar a interpretacdo das elasticidades (Arevalo,
Andrade E Vendramin, 2023). A seguir, sera realizada a verificagdo de
estacionariedade utilizando testes de raiz unitaria como o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), com o objetivo de identificar a ordem de integragao das variaveis.

Dando sequencia, considerando a ordem de integragdo e supondo uma
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mesma ordem (I(1)), foi aplicado o teste de cointegragdo de Johansen (1988, 1991),
que permite verificar a existéncia de vetores de cointegragao entre as séries. Os testes
realizados serao tanto nas versdes trace quanto maximum eigenvalue, considerando
critérios de informacéao (AIC, BIC, HQC) para determinar o numero de defasagens

apropriado no modelo.
k-1
AYt = HYt—l + Z FLAYt—l + Et

=1
Onde:
Y; = é o vetor de variaveis enddgenas In (BTC), In(Ddlar), In (SP500), In(Ouro),
1 = aB’, sendo B os vetores de cointegragcéo e a os coeficientes de ajuste,
[; = representa os efeitos de curto prazo,

€; = € o0 vetor de erros de ruido branco.

4. ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, realizou-se a ordenag¢ao dos dados com a finalidade de testar a
presencga de raiz unitaria nas séries temporais. O teste aplicado foi o Dickey-Fuller,
que analisou primeiramente as séries em nivel. Com base nos resultados, verificou-
se que as séries apresentavam raiz unitaria, indicando nao estacionariedade. Diante
disso, procedeu-se a utilizagdo das séries em primeiras diferengas, com o objetivo de
investigar a existéncia de uma possivel relagdo de longo prazo por meio do teste de
cointegracgao.

Os resultados do teste de cointegracédo indicaram auséncia de relagao de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis, ou seja, nao foi identificada evidéncia de
cointegragédo, como base nos teste de Johansen. O termo cointegracéo refere-se a
um conceito fundamental da econometria de séries temporais, que ocorre quando
duas ou mais séries nao estacionarias, integradas de mesma ordem (por exemplo,
I(1)), apresentam uma combinacgao linear estacionaria (1(0)) (Gujarati & Porter, 2011).
Essa combinacéo linear representa uma relagao de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis envolvidas.

Diante dessa constatagdao, as séries foram modeladas em suas primeiras
diferencgas, aceitando a condicdo de estacionaridade e possibilitar a analise das
relagcdes de curto prazo. Assim, com base nos resultados dos testes de raiz unitaria e

de cointegracgao, decidiu-se estimar um VAR estrutural.
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Nos resultados do modelo, os lags (ou defasagens) representam o numero de
periodos de atraso considerados na analise (STATA, 2014). Nesse sentido, termo L1

indica o valor da variavel no periodo imediatamente anterior (t—1).

4.1. Analise VAR Estrutural (SVAR)

Tabela 1 - Estimativas do Bitcoin como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio Estatistica z P-valor
(L1)

Rbitcoin 0,2241 0,0927 2,42 0,016
Rouro -1,9208 0,5349 -3,59 0,000
Rdolar -3,0337 1,1388 -2,66 0,008
rsp500 -0,9328 0,4472 -2,09 0,037

Constante 0,0652 0,0187 3,49 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

O Bitcoin apresenta autocorrelagao positiva significativa (Coeficiente = 0,2241,
p=0,016), indicando que retornos passados ajudam a prever retornos atuais. Todas
as demais variaveis exercem influéncia negativa e significativa: ouro (Coeficiente = -
1,9208; p < 0,000), ddlar (Coeficiente = -3,0337; p = 0,008) e SP500 (Coeficiente = -
0,9328; p =0,037), sugerindo relagdes de substituicido e/ou competicdo. Sob a
condicdo ceteris paribus, a analise dos coeficientes revela que:

A relagéo negativa estimada entre o ouro e o Bitcoin indica que um aumento
de 1% no preco do ouro esta associado a uma queda de aproximadamente 1,92%
no precgo do Bitcoin, mantendo constantes os demais fatores.

O coeficiente negativo e significativo ao nivel de 1% indica que um aumento de
1% no indice do dolar exerce uma pressao negativa de aproximadamente 3,03%
sobre o preco do Bitcoin, revelando elevada sensibilidade da criptomoeda as
variagdes cambiais, mantendo constantes os demais fatores.

O coeficiente estimado indica que um aumento de 1% no preco do S&P 500
esta associado a uma reducédo de aproximadamente 0,93% no prego do Bitcoin,

mantendo constantes as demais variaveis.

Tabela 2 - Estimativas do ouro como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio Estatistica z P-valor
(L1)
Rbitcoin 0,0013 0,0191 0,07 0,944
Rouro -0,1052 0,1104 -0,95 0,340
Rdolar -0,3439 0,235 -1,46 0,143
rsp500 -0,059 0,0923 -0,64 0,523

Constante 0,0109 0,0039 2,83 0,005
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Nenhuma variavel do sistema demonstra poder explicativo significativo sobre o
preco do ouro (todos p-valores > 0,10), corroborando seu status de ativo de refugio
independente. A constante significativa (Coeficiente = 0,0109; p = 0,005) indica

tendéncia de valorizagao constante no periodo.

Tabela 3 - Estimativas do indice do dbélar como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio Estatistica z P-valor
(L1)

Rbitcoin -0,0106 0,0097 -1,09 0,274
Rouro 0,0196 0,0557 0,35 0,725
Rdolar 0,1799 0,1186 1,52 0,129
rsp500 0,0641 0,0466 1,37 0,169

Constante -0,0004 0,0019 -0,2 0,844

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Similar ao ouro, o délar ndo é influenciado significativamente por nenhuma das
outras variaveis do sistema (todos p-valores > 0,10), comportando-se como variavel
exodgena. O resultado da autocorrelagéo (coeficiente = 0,1799; p = 0,129) mostra que

os valores anteriores ainda influenciam, de forma leve, os movimentos atuais.

Tabela 4 - Estimativas do S&P500 como variavel dependente

Regressor Coeficiente Desvio Estatistica z P-valor
(L1)
Rbitcoin 0,0526 0,0214 2,46 0,014
Rouro 0,0011 0,1235 0,01 0,993
Rdolar -0,1403 0,2628 -0,53 0,593
rsp500 -0,2438 0,1032 -2,36 0,018
Constante 0,0105 0,0043 2,43 0,015

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

O SP500 é positivamente influenciado pelo Bitcoin (coeficiente = 0,0526; p =
0,014), indicando efeito transmissao positivo no curto prazo. Areversdo a média
significativa (Coeficiente = -0,2438; p =0,018) sugere corregdo automatica de

excessos nos retornos passados.

4.2. Teste de Causalidade de Granger

Tabela 5 - Resultado dos testes de Granger

Variaveis Chi? DF P-valor
HO Ouro ndo causa o Bitcoin 12,893 1 0,000
HO Dodlar ndo causa o Bitcoin 7,0968 1 0,008
HO SP500 nao causa o Bitcoin 4,3507 1 0,037
HO ALL 15,276 3 0,002

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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Os resultados do teste de causalidade de Granger, apresentados na Tabela
5, indicam a existéncia de causalidade linear dos ativos tradicionais em dire¢cao ao
Bitcoin. Os valores de “P” obtidos (Ouro = 0,000; Délar = 0,008; SP500 = 0,037)
permitem rejeitar a hipotese nula de auséncia de causalidade, evidenciando que
choques nesses mercados exercem influéncia significativa sobre o comportamento do
Bitcoin.

Os valores elevados do Chi? reforcam essa evidéncia, mostrando fortes indicios
de causalidade entre os indicadores do estudo. Os p-valores inferiores a 0,05 indicam
forte rejeicdo das hipdteses nulas de que esses ativos ndo causam o Bitcoin,
permitindo, estatisticamente, confiar com alto nivel de significancia (95%) nessas
relacdes.

O teste como um todo (ALL = 15,276; p = 0,002) reforca esse achado,
rejeitando fortemente a hipétese de que nenhuma das variaveis analisadas cause o
Bitcoin. Assim, o Bitcoin se configura como o ativo dependente desse sistema no curto
prazo, reagindo as variagdes oriundas do ouro, do indice do délar e do S&P 500.

Esse resultado evidencia que as variaveis formam um conjunto inter-
relacionado, caracteristico de uma familia dindmica dentro do modelo, no qual
choques estruturais em uma variavel se propagam para as demais. Dessa forma, o
comportamento do Bitcoin n&o pode ser analisado isoladamente, mas sim em conjunto
com os demais indicadores, que exercem influéncia, refletindo a natureza sistémica e

integrada dos mercados financeiros globais no curto prazo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O mecanismo de halving, responsavel por reduzir periodicamente a emissao
de novas unidades de Bitcoin, preserva sua escassez e esta historicamente associado
a movimentos de valorizagao posteriores. A literatura, entretanto, evidencia que existe
outras causas de valorizagdo que nao dependem exclusivamente do halving, sendo
influenciados também por fatores externos, como noticias, regulamentacdes e
eventos macroecondémicos globais. Estudos apontam que o impacto do halving sobre
o prec¢o do Bitcoin ndo ocorre de forma imediata, mas se manifesta apds determinado
intervalo de tempo, comportamento que tem sido amplamente analisado e aparente
Grafico 4, que mostra alguns momentos de halving e logo apds grandes valorizagoes.

A dualidade do Bitcoin, que pode se comportar tanto como ativo de hedge
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quanto como ativo de risco, revela a complexidade de sua volatilidade e dinamica de
adocado no mercado. Essa caracteristica reforca a natureza multifacetada do ativo,
cuja valorizagdo resulta da interacédo entre fatores enddgenos, como os halvings, e
fatores exdgenos, relacionados ao ambiente financeiro e econdmico global.

No periodo de 2016 a 2025, as relacbdes entre o Bitcoin, o ouro, o indice do
dolar (DXY) e o S&P 500 respondem diretamente ao objetivo central desta pesquisa:
compreender como indicadores financeiros influenciam a valorizagao da criptomoeda.
Os resultados mostram que choques positivos no preco do ouro apresentam relagcao
negativa significativa com o Bitcoin, sugerindo efeito de substituicéo.

Choques positivos no prego do ouro ajudam a prever o comportamento do
Bitcoin, apresentando uma relagcdo negativa significativa. Esse resultado indica que
as elevacdes no valor do ouro estdo associadas a reducédo no preco do Bitcoin,
mantidas as demais variaveis constantes, o que sugere um efeito de substituicdo entre
os dois ativos. Esse comportamento contraria a expectativa de uma correlacéo
positiva, ou ao menos neutra, caso o Bitcoin efetivamente desempenhasse o papel de
reserva de valor tradicional, semelhante ao ouro.

A relacao preditiva entre o délar e o Bitcoin, em que a valorizacdo cambial
transmite choques negativos a criptomoeda, evidencia uma interligacdo entre os
sistemas monetarios tradicionais. Considerando a proposta do Bitcoin como
alternativa ao sistema financeiro convencional, observa-se que essa correlacdo nao
invalida, mas reforga sua condigdo de concorrente legitimo, ao demonstrar que o ativo
esta submetido as dindmicas macroecondmicas que influenciam as moedas
fiduciarias.

A relacdo negativa entre o S&P 500 e o Bitcoin evidencia um padrdo de
competicao por alocagao de capital, no qual os ganhos no indice acionario tendem a
se associar a saida de recursos da criptomoeda. Esse comportamento sugere que
investidores tratam o Bitcoin e as agdes como ativos substitutos dentro de carteiras
orientadas ao risco, realocando capital conforme variam as expectativas de retorno
entre os mercados. Ao mesmo tempo, essa dinamica refor¢a a tese de que o Bitcoin
oferece beneficios de diversificagao em portfélios, uma vez que, embora seja um ativo
de natureza enddgena, apresenta respostas previsiveis frente aos movimentos dos
mercados tradicionais, posicionando-se como alternativa estratégica em cenarios de
volatilidade ou mudangas nas condigdées macroecondmicas.

De modo geral, os resultados estatisticos, indicam que o Bitcoin € o ativo mais
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sensivel em relagcado aos demais, reagindo a variagdes no ouro, no délar e no S&P 500
no curto prazo. As relagdes identificadas sao negativas, o que sugere que, no periodo
analisado, o Bitcoin atuou mais como ativo alternativo ou de hedge. Esse
comportamento indica que o BTC tende a se valorizar diante de movimentos adversos

dos indicadores, competindo por fluxo de capital.
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