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Resumo 

O presente estudo utiliza os retornos diários dos preços de fechamento da 

criptomoeda Bitcoin empregados no modelo de volatilidade GARCH para testar se a 

implementação do mercado futuro de Bitcoins teve impacto na volatilidade dos preços 

negociados à vista. A literatura aponta que a introdução de instrumentos de 

regulamentação e previsão de ativos financeiros auxilia na alteração da percepção de 

risco e, consequentemente, da volatilidade dos ativos. Em concordância com a 

literatura abordada, o resultado do estudo sugere uma redução nos níveis de 

volatilidade do ativo-subjacente (Bitcoin) após a implementação de instrumento 

derivativo pela Chicago Board Options Exchange – CBOE. 

Palavras-chave: Bitcoin. Criptomoeda. Criptoativos. GARCH. Volatilidade. 

Abstract 

The present study uses the daily returns of the closing prices of the Bitcoin applied in 

the GARCH volatility model to test whether the implementation of the Bitcoin futures 

market had an impact on the volatility of the spot prices. The literature points out that 

the introduction of instruments for regulating and forecasting financial assets helps to 

change the perception of risk and, consequently, the volatility of assets. In agreement 

with the literature discussed, the result suggests a reduction in the volatility levels of 

the underlying asset (Bitcoin) after the implementation of a derivative instrument traded 

at Chicago Board Options Exchange – CBOE. 

Keywords: Bitcoin. Cryptocurrency. Cryptoassets. GARCH. Volatility. 
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1 Introdução 

O advento do Blockchain como nova tecnologia de segurança para transações 

virtuais fomentou o mercado financeiro com produtos que até então não poderiam ter 

sua confidencialidade e integralidade garantidas, e junto com essa nova plataforma 

de transações surgem, na primeira década do século 21, as criptomoedas, que 

possuem como principal função realizar transações financeiras através de preços 

determinados via negociação em mercado mundial. 

A criptomoeda mais ativa no mundo é o Bitcoin, moeda digital que possui forte 

caráter descentralizador, não regulada pelas autoridades monetárias globais, 

negociada 24/7 e desde seu lançamento já possui uma oferta pré estabelecida: 21 

milhões de unidades.  Introdução 

Com essa oferta perfeitamente inelástica no longo prazo, estima-se que por 

volta de 2040 o mercado de Bitcoins atinja o número de 21 milhões de unidades1 

(Iavorschi, 2013), o que finaliza para o Bitcoin justamente uma parte fundamental para 

a manutenção dos fundamentos do mercado de criptomoedas: a emissão de novos 

Bitcoins através da quebra de novas camadas de criptografia dos códigos-fonte, 

popularmente denominado como mineração de Bitcoins.  

Além do limitador no que tange à disponibilidade de novas unidades no 

mercado, outras variáveis devem ser consideradas quando se fala de Bitcoins: há uma 

taxa, decrescente ao longo do tempo (apêndice 2), que esses ativos são 

disponibilizados no mercado. Por mais que a demanda se altere, a oferta no curto 

prazo não irá reagir de maneira provocativa às modificações de humor do mercado: a 

oferta de Bitcoins segue algoritmos criptografados que necessitam de poder 

computacional elevado para serem quebrados e, consequentemente, liberar mais 

Bitcoins para negociação.   

Percebe-se aqui que o mercado de criptomoedas, especificamente o de 

Bitcoins, não segue padrões de mercado usuais: tomemos como exemplo um 

agricultor que possui cultivo de milho e soja e o mercado está experimentando um 

ciclo de alta nos preços da soja. O agricultor, na figura de detentor do bem de 

                                                           
1O Bitcoin, por conta de sua criptografia, foi desenhado para fornecer o número máximo de 21 
milhões de unidades da criptomoeda, com uma taxa de decaimento de Bitcoins extraídos por bloco 
minerado (Bitcoins por bloco) com estimativa para atingir o número máximo em 2040 (Iavorschi, 
2013).  
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produção, possui a escolha de aumentar o cultivo de soja em detrimento do cultivo de 

milho e, assim, maximizar seus retornos na próxima safra. Com a oferta inelástica de 

Bitcoins e a iminência da disponibilização máxima do criptoativo, não conseguimos 

encontrar o preço de equilíbrio através de ajustes na oferta e na demanda, por mais 

que os assim denominados mineradores de Bitcoins queiram aumentar sua 

disponibilização de criptomoedas ao mercado, por mais que invistam em máquinas 

mais potentes, recursos mais refinados e capacidade processual para quebrar a 

criptografia do sistema, o máximo que conseguirão será aumentar marginalmente a 

oferta de Bitcoins ao mercado, pois existem barreiras exógenas à dinâmica do 

mercado que não podem ser ultrapassadas.  

Com o objetivo de prever e proteger o mercado contra variações futuras nos 

preços dos Bitcoins, em outubro de 2017 iniciou-se as operações de compra e venda 

de derivativos de Bitcoins (futuro de Bitcoins) pela Chicago Board Options Exchange 

(CBOE), bolsa de derivativos de Chicago que opera 24/7. A NASDAQ tinha planos 

similares para o início de 2018, mas com as incertezas de mercado e tendências de 

desaceleração da economia norte-americana, planeja iniciar suas operações com 

futuro de Bitcoin em 2019, bem como a NYSE com sua plataforma Bakkt. 

A relação entre volatilidade dos preços à vista (spot prices) e seus respectivos 

ativos derivados – derivativos –, bem como a dinâmica de transmissão das 

informações entre o mercado futuro e o mercado à vista tem sido tema de interesse 

entre acadêmicos nas últimas décadas (Antoniou & Holmes, 1995; Bae, Kwon & Park, 

2004; Debasish, 2008; Karmakar, 2009; Yilgor & Mebounou, 2016), mas pouco se 

sabe sobre os efeitos do mercado futuro nos preços spot de criptomoedas, sobretudo 

por serem ativos financeiros relativamente novos e por apresentarem dinâmicas muito 

particulares que envolvem, principalmente, premissas limitadoras fortes relacionadas 

à oferta de longo prazo.  

O objetivo do presente estudo é contribuir à temática e testar, utilizando o 

modelo econométrico de volatilidade GARCH, se o início das operações de derivativos 

de Bitcoins através da CBOE causou impacto na volatilidade dos preços à vista de 

Bitcoins, utilizando para isso os preços de fechamento (last prices) realizados diários 

do mercado spot entre os anos de 2017 e 2018. As conclusões obtidas a partir do 

estudo servirão para elucidar se a tomada de decisão, no que tange o cenário 

especulativo do mercado financeiro, sofre modificações com um grau maior de 
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informações sobre o futuro e, consequentemente, sobre a própria percepção de risco 

em si. 

2 Revisão Literária 

O Bitcoin é uma commodity que ainda não encontrou uma regulação que 

respeite a dinâmica peculiar de seu mercado (Prentis, 2015). Com negociações 

mundiais 24/7, uma oferta elástica no curto prazo, perfeitamente inelástica no longo 

prazo e descentralizada, agências regulatórias em todo o mundo encontraram 

dificuldades para conseguir capturar as necessidades desse criptoativo e adequá-las 

às normas e procedimentos transacionais exigidos.  

Um primeiro passo para o enquadramento dos Bitcoins aos sistemas 

financeiros mundiais foi dado em março de 2013 quando a FinCEN2 lançou um Bank 

Secrecy Act (BSA) com o propósito de clarificar e educar o mercado em relação às 

aplicações das moedas virtuais3. Essa portaria contém informações de como as 

pessoas deveriam entender melhor a criação, obtenção, distribuição, negociação, 

aceitação ou transmissão de criptomoedas, principalmente com o intuito de prever 

lavagem de dinheiro e regular a transmissão de informação, por parte dos bancos e 

instituições financeiras, de como elas deveriam reportar dados referentes às 

transações dos clientes envolvendo criptoativos.   

O BSA foi uma das primeiras tentativas de um governo de especificar o papel 

e funções de criptomoedas e como elas interagem com o mercado, além de ser um 

dos primeiros documentos a explorar a natureza desses ativos, classificando-os como 

commodities. Existem discussões na literatura sobre criptomoedas sobre a qual classe 

de ativos elas pertencem, nos primórdios da existência dos criptoativos, pela própria 

denominação, as criptomoedas eram, e ainda são, muito comumente associadas 

diretamente às moedas fiduciárias4, o que é uma associação equivocada, pois os 

criptoativos – especialmente o Bitcoin – não guardam algumas características que as 

moedas fiduciárias detêm, sobretudo no que tange reserva de valor.    

Segundo Yermack (2013), o maior obstáculo para o Bitcoin ser aceito como 

moeda é justamente sua volatilidade, que encarece e inviabiliza, por exemplo, a 

                                                           
2The Financial Crimes Enforcement Network - órgão regulatório norte Americano sobre crimes 
financeiros. 
3Fin. Crimes Enf’t Network, Dep’t of the Treas., FIN-2013-G001, Application of FinCEN’s Regulations 
to Persons Administering, Exchanging, or Using Virtual Currencies (18/03/2013). 
4Título que não é lastreado a nenhum metal e que não possui valor intrínseco, seu valor advém do 
sistema de confiança mútua ao qual ele pertence. 
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manutenção de sua função como reserva de valor e consequente utilização nos 

mercados. Isso inviabiliza uma maior confiança, por parte do comércio internacional, 

da adoção em massa do Bitcoin como meio de pagamento. Luther e Withe (2014) 

completam que a forte oscilação do Bitcoin o impede de ser um meio de se guardar 

poder de compra – característica intrínseca das moedas fiduciárias – tornando o 

Bitcoin demasiado arriscado para ser utilizado como moeda no curto prazo.  

Outra coisa que impede os Bitcoins de serem encarados como moeda fiduciária 

pelo mercado é justamente sua inelasticidade na oferta de longo prazo. Ainda de 

acordo com Yermeck (2015) e como mencionado em Iavorschi (2013) , o limite 

absoluto de Bitcoins se dá na marca de 21 milhões de moedas e, em decorrência da 

criptografia, não conseguiremos ultrapassá-la, o que impediria que ajustes oportuno 

por parte dos (ainda inexistentes) órgãos reguladores, por exemplo, possam ser 

realizados na oferta futura. Sem essa possibilidade, no longo prazo se torna difícil 

compilar as características necessárias ao Bitcoin para que ele se torne uma moeda 

economicamente e tecnicamente viável.  

Gervais, Karame, Capkun e Capkun (2014) vão além e questionam o caráter 

descentralizado do Bitcoin, apontando que a descentralização das criptomoedas 

muitas vezes não encontra aderência no mundo real e os serviços, a mineração, os 

decision makers e os protocolos de controle estão concentrados nas mãos de alguns 

poucos players globais, o que enviesa o mercado e as tomadas de decisão realizadas 

nele. O argumento aqui é que muitos dos protocolos de atualização do mercado de 

Bitcoins e resolução de incidentes não são descentralizados, pois são protocolos 

controlados por um pequeno grupo de administradores. Isso cria uma ironia no 

mercado: muitos investidores de Bitcoins optam pela criptomoeda justamente por seu 

caráter descentralizado, mas não conseguem enxergar a forte influência que essa 

característica clusterizada dos bastidores do Bitcoin possui no dia a dia do mercado. 

Podemos observar essa característica em momentos em que há uma movimentação 

abrupta no preço de negociação do Bitcoin quando uma corretora que detém uma 

parcela grande do volume negociado tem problemas em sua plataforma. 

Thenmozhi (2002) argumenta que o mercado futuro e à vista são ligados pela 

arbitragem, em que especuladores liquidam posição em um dos mercados para tomar 

uma posição similar no outro com melhores preços, por exemplo, quando o preço 

observável futuro está acima ou abaixo do preço teórico do mercado futuro, 

investidores arbitrários irão vender ou comprar derivativos, alterando a curva de 
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preços futuros e, consequentemente, dos próprios derivativos. Thenmozhi (2002) 

ainda afirma que a ligação entre os dois mercados pode ser medida pela velocidade 

em que há absorção das informações via preço, o quão rápido um mercado reage às 

mudanças no outro. 

A introdução de derivativos na economia é muitas vezes vista com ceticismo 

ao abrir margem para especulações e arbitragens que distorcem os fluxos de 

investimento e formação de preços: há sempre uma preocupação no mercado de que 

isso possa ter impacto na volatilidade dos preços spot, levando à imprevisibilidade dos 

mercados.  Ao longo dos anos, vários estudos jogaram luz à temática dos derivativos 

e mostraram que na verdade eles podem auxiliar o mercado na tomada de decisões 

mais assertivas ao permitirem maior transparência no mercado spot precificando 

alterações relevantes, além de reduzir a assimetria de informação com a melhora da 

qualidade das informações disponibilizadas no mercado bem como com a rapidez das 

operações (Çimen, 2014).  

Já Shyy, Vijayraghavan e Cott-Quinn (1996) mencionam que a 

proporcionalidade de impacto não é a mesma entre os mercados: ao passo que 

alterações percebidas por investidores no mercado futuro levam a grandes 

movimentos no mercado à vista, mudanças consideráveis no mercado spot não 

guardam a mesma proporção no mercado futuro, sugerindo que os investidores 

especuladores utilizam o sentimento do mercado futuro para balizar suas posições no 

mercado spot.  

No que tange o mercado de capitais, a assimetria de informação representa um 

ponto de atenção na hora da interação entre os diversos investidores por ocasionar 

muitas vezes ataques especulativos e, consequentemente, retornos anormais5 nos 

preços de curto prazo dos ativos financeiros. Dierkens (1991) demonstrou a relação 

entre assimetria de informação e alterações em preços de mercado ao testar 

empiricamente modelos econométricos que consideram períodos pré e pós anúncios 

de fatos relevantes de empresas, utilizando como hipótese nula a ideia de que os 

gestores das empresas possuem maior nível de informação do que o mercado e 

mantém informações confidenciais relevantes mesmo após anúncio de fatos 

relevantes. O estudo aponta para uma relação inversa entre nível de simetria 

                                                           
5Retornos anormais (Abnormal Returns) é um termo aplicado aos retornos proporcionados por ativos 
financeiros que seguem uma trajetória diferente das taxas de retorno esperadas para esses ativos 
dadas as suas características. 
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informacional e preço dos ativos, contudo, demonstra que o efeito danoso da 

assimetria de informação em relação às empresas pode ser pequeno se comparado 

com o efeito de incertezas de mercado ou condições intrínsecas da indústria e que a 

falta de informação é mais prejudicial no curto prazo. 

No que tange a correlação entre criptomoedas e o mercado de commodities, a 

ideia de que os mercados de energia e Bitcoins estão intrinsecamente ligados via 

custos de transação não é inteiramente nova, pois o gasto energético de se minerar 

Bitcoins constitui sua principal fonte de custos: é de se imaginar, portanto, que as 

variações sofridas no mercado de energia causem algum impacto nos preços 

observados deste criptoativo: Bouri,Jalkh, Molnár e Roubaud (2017) irão explorar 

justamente o efeito que os Bitcoins possuem como ativo de diversificação e hedge 

contra variações de commodities, especificamente sobre o efeito no mercado de 

energia.  

Apesar da relação entre esses ativos ainda não ser totalmente clara, podemos 

esperar certa correlação entre preços de energia e preços negociados de Bitcoins, 

uma vez que assumimos que energia elétrica é insumo fundamental na produção e 

disponibilização de Bitcoins ao mercado, quando analisamos, ceteris paribus, o lado 

da oferta, é esperado também que o preço dos Bitcoins guarda uma relação positiva 

com os preços praticados de energia, pois uma vez que os custos de se minerar 

Bitcoins são reduzidos, podemos também esperar uma redução dos custos de 

transação do criptoativo. Já quando incluímos na análise a demanda, essa relação 

que outrora parecia linear, passa a ceder lugar para especulação de mercado, que 

pode tornar o mercado de Bitcoin não apenas um campo fértil para especuladores, 

mas passa também a fornecer abrigo contra oscilações de mercado causadas por 

outras commodities (Bouri et al., 2017).  

A literatura também indica relação do mercado de Bitcoins com o mercado de 

petróleo (Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016) e commodities minerais, como por 

exemplo o ouro, de modo a controlar o gerenciamento de risco (Dyhrberg, 2015), até 

mesmo a defesa do uso de operações com Bitcoins como hedge contra variações do 

dólar (Baur, Dimpfl & Kuck, 2017).  

A dinâmica de formação de preços dos Bitcoins (e dos criptoativos em geral) 

virou objeto de interesse no meio acadêmico há alguns anos, sobretudo no que tange 

os elementos determinantes desses preços, visto que essa nova categoria de ativos 

é uma mescla de características clássicas do mercado financeiro, uma vez que ela 
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possui aspectos tanto de moeda fiduciária (meio de troca), como bolha especulativa 

(alta volatilidade) e utilização para hedge de curto prazo para proteção contra outros 

preços de mercado e também, em alguns casos, como investimento de longo prazo.  

 Parte da literatura especializada defende, de maneira mais vigorosa, que a 

formação de preço dos Bitcoins possui raiz significativamente especulativa 

(Bouoiyour, 2015; Cheah & Fly, 2015; Down, 2014; Kristoufek, 2013), ou seja, os 

investidores utilizam os Bitcoins para formar ou desfazer posições com o objetivo de 

realizar ganhos no spread dos preços de bid e ask em um horizonte temporal 

relativamente curto. 

Em Cheah e Fly (2015) há uma clara tentativa de quantificar a influência das 

investidas especulativas na formação do preço dos Bitcoins. Os autores desenvolvem 

um modelo econométrico com base na Teoria dos Sistemas Financeiros Complexos6 

que captura os componentes especulativos de formação do Bitcoin. Cheah e Fly 

(2015) rodaram o modelo utilizando como base de dados os preços de fechamento do 

Bitcoin Coindesk Index7 de janeiro 2013 até novembro de 2013 a procura de indícios 

de que a queda acentuada nos preços dos Bitcoins em dezembro daquele ano foi 

precedida pela formação de uma bolha8. As conclusões do paper apontam para a 

formação de uma bolha no mercado de Bitcoins, além disso, o crescimento dos preços 

nesse período foi tão acentuado que o valor estimado dos fundamentos do Bitcoin de 

longo prazo foi zero, isto é, o termo que considera os fundamentos da criptomoeda na 

formação do preço do Bitcoin foi nulo. Por fim, os autores concluem que movimentos 

especulativos constituem 48,7% do preço observável do índice para o período em 

análise.   

Parece haver um consenso no mercado de que a negociação de Bitcoins possui 

uma parcela especulativa, muitas vezes mais acentuada em períodos de elevação de 

preços do que em outros. De fato, muito autores ressaltam a utilização do Bitcoin, seja 

por estratégia de hedge ou para realização de resultado, como veículo de 

especulação, ressaltando sua natureza especulativa devido ao fato de não existirem 

                                                           

6Derivado da Teoria dos Sistemas Complexos, campo da física e matemática que estuda interações 
entre diversos conjuntos de unidades que, quando exibidos conjuntamente, apresentam um 
comportamento específico, diferente do que iriam exibir se observados individualmente. Para maior 
aprofundamento, ver Fry (2012). 
7Disponível em https://www.coindesk.com/price/Bitcoin.  
8A literatura aponta que a alta volatilidade dos preços dos Bitcoins observada em 2013 sugere a 
existência de uma bolha no mercado (Cheung, Roca & Su, 2015; Kristoufek, 2013; Iwamura, Kitamura 
& Matsumoto, 2014). 
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garantias de realização de rendimentos positivos em nenhuma das modalidades de 

negociação (Bouoiyour, Selmi, Tiwari & Olayeni, 2016), mas explorando mais 

profundamente a dinâmica do mercado, conseguimos encontrar na literatura algumas 

conclusões interessantes a respeito dos drives de preço dessa moeda virtual. Se parte 

da literatura afirma que o mercado de Bitcoins é majoritariamente ou totalmente 

especulativo, a outra parte aponta para indícios que o componente principal da 

formação dos preços dos Bitcoins é o conjunto de fundamentos que movimenta o 

mercado de capitais.  

Em Bouoiyour et al. (2016) os resultados apontam para uma participação 

relevante dos fundamentos de mercado na dinâmica de formação de preço dos 

Bitcoins. Através da utilização do método de Decomposição em Modos Empíricos 

(EMD)9, os autores conseguem determinar as variáveis de impacto de curto prazo 

(especulativas) e as variáveis de impacto de longo prazo (fundamentos do mercado), 

distribuídas entre termos de alta frequência e termos de baixa frequência10, 

respectivamente. Apesar de uma influência considerável dos termos de alta 

frequência na composição do preço, os termos de baixa frequência são imperativos 

na análise dos drivers do preço da criptomoeda, evidenciando que a base da formação 

dos preços dos Bitcoins considera, de forma mais acentuada, os fundamentos de 

mercado. Os termos de curto prazo (especulativos) significativos podem ser 

explicados pela grande atenção atraída pelo mercado de criptomoedas desde 2009, 

o que atrai também um número crescente de compradores e especulações sobre o 

futuro das moedas digitais (Bouoiyour et al., 2016).  

Dentre os estudos que ressaltam o papel dos fundamentos de mercado na 

formação dos preços de negociação de Bitcoins, parece haver também um consenso 

em relação às variáveis que guiam o mercado de criptomoedas no longo prazo. A 

dinâmica entre oferta e demanda, títulos e valores mobiliários atrelados ao câmbio, 

velocidade da moeda, índices do mercado de capitais, taxa de câmbio, preços do 

petróleo e oferta estimada são os principais drivers de formação de preço de longo 

prazo dos Bitcoins, essas conclusões são citadas em Bouoiyour et al. (2016) e são 

                                                           
9Empirical Mode Decomposition, ou EMD, é um método matemático para análise de séries temporais.   
10Informações extraídas através de Intrinsic Mode Function (IMF), segundo Bouoiyour et al.(2016), 
essa técnica consiste em segregar componentes da série temporal entre mono componentes e 
componentes simétricos, que variam em amplitude e frequência.  
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derivadas dos trabalhos de Bouoiyour e Selmi (2015), Bouoiyour, Selmi e Tiwari 

(2014), Ciaian et al. (2016), Kristoufek (2014) e Wijk (2013).  

3 Metodologia 

Os preços diários de ativos financeiros negociáveis seguem, assim como dados 

financeiros, uma série temporal. No entanto, a análise estatística dessas séries é de 

difícil mensuração já que as mudanças de preços, ao longo do tempo, são altamente 

correlacionadas e suas variâncias se modificam acentuadamente de um período para 

outro, constituindo uma série não estacionária11. Gutierrez (2017) aponta que uma 

solução para o estudo dos preços de forma mais eficiente é através do estudo de seus 

retornos aritméticos12, expresso por: 

�� = �������

����
= ��

����
− 1                                                       (1.1)  

Em que: 

Pt é o preço do ativo no momento t e Pt-1 é o preço do ativo no momento anterior13. 

A utilização dos retornos dos preços dos criptoativos é necessária em conjunto 

com modelos que consigam capturar e estudar de forma adequada a volatilidade das 

séries temporais dessa classe de ativos. Para isso, Engle (1982) sugeriu a utilização 

de seu modelo ARCH14 e, posteriormente, Bollerslev (1986) introduz o Generalized 

ARCH (GARCH) com foco no estudo da volatilidade que, por sua vez, adota uma 

utilização reduzida de parâmetros para a especificação do modelo. Essa classe de 

modelos tem como característica reconhecer de maneira segregada a variância 

incondicional da variância condicional, com a vantagem de que os modelos ARCH 

permitem que a variância condicional se altere ao longo do tempo (Gutierrez, 2017). 

O modelo adota como premissa a homogeneidade das ponderações dos 

retornos ao longo da série temporal, culminando na utilização do modelo apresentado 

em detrimento de outros modelos da família ARCH que fazem esse tipo de distinção, 

como é o caso do modelo EGARCH (exponential generalized autoregressive 

                                                           
11Uma série estacionária caracteriza-se por uma série temporal em que não há mudanças estruturais 
na média e variância ao longo dos períodos, denotando um equilíbrio ao longo da série e ausência de 
tendência. Um aprofundamento sobre o tema pode ser encontrado em Brockwell e Davis (2002).  
12Um dos precursores do estudo da utilização de retornos para precificação de ativos é o Modelo de 
Precificação de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model- CAPM), desenvolvido de forma 
independente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). 
13Em nosso caso, Pt é o preço de fechamento (last price) do Bitcoin do dia t e o Pt-1 é o preço de 
fechamento no dia anterior. 
14Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
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conditional heteroscedastic), utilizado em outros estudos voltados para volatilidade em 

séries temporais financeiras. 

3.1 Base de dados 

A amostra considera os preços de fechamento diários15 (last price) entre os dias 

05/04/2017 e 17/08/2018 de Bitcoin extraídos da base de dados do site 

coinmarketcap.com. Não foram encontradas, para utilização no estudo, bases 

acessíveis com retornos de 5 minutos como exposto no trabalho de Shi (2017), 

adotando assim o menor período disponível apesar dos problemas apontados em 

Warner e Brown (1985) sobre a utilização de uma base com retornos diários.  

O período adotado como período de análise do evento é discricionário: não foi 

encontrado um consenso na literatura sobre o número de observações pré e pós 

evento que deve ser utilizado no estudo, portanto, foi adotada uma base com um 

período de observações simétrico pré e pós evento (250 dias para cada parte). 

 Para evitar contaminações da amostra com efeitos cambiais relacionados ao 

Real, os preços foram coletados em dólar americano (USD), gerando um total de 500 

observações. Como mencionado em Shi (2017), as operações envolvendo derivativos 

de Bitcoin na CBOE começaram às 21hs (UTC-3)16 do dia 10/12/2017 e, tendo em 

vista que a base é tratada em termos diários, convencionou-se como primeiro dia de 

negociação sob efeito dos derivativos de Bitcoin o dia 11/12/2017. 

3.2 Especificações do modelo GARCH 

Um modelo GARCH (p,q), ou seja, um modelo GARCH com termo adicional de 

defasagem, é o modelo que define a variância condicional no tempo t de yt, indicado 

por ht, apresentado em Gutierrez (2017) como uma função linear dos quadrados dos 

q retornos passados e das p variâncias condicionais passadas. 

O modelo GARCH pode ser descrito por: 

�� = ��
 + ��,                                                                                                           (1.2) 

��� ∨ ����, ����, … � ��0, ℎ�,                                                                                             (1.3) 

E também 

                                                           
15Preço de fechamento de acordo com o fuso do Coordinated Universal Time- UTC para dias da   
semana.  
16Adaptado para o horário oficial de Brasília (UTC-3). 
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ℎ� = � + ������
� + ������

� + ⋯ + ������
� + �ℎ��� + ⋯ + � ℎ�� ,                             (1.4) 

Em que x é uma variável exógena – ou predeterminada – e ε é o termo de erro 

aleatório.  

As equações (1.2), (1.3) e (1.4) permitem que a variância condicional do termo 

de erro aleatório passe a depender, de maneira linear, dos comportamentos passados 

dos termos de erro ao quadrado. Note a essa altura que o modelo GARCH não faz 

distinção, pela utilização dos termos de erro ao quadrado, do sentido da variância, e 

sim apenas de sua magnitude. Esse modelo implica que ��
� é generalizado por um 

processo ARMA17 com parâmetros autoregressivos ��!� + 
�!�, parâmetros médios 

móveis −
�!� e a sequência não correlacionada em série "��
� − #�

�$ (Bollerslev, Chou 

& Kroner, 1992).  

Bollerslev (1986) já apontava em seu paper original as vantagens da utilização 

de um GARCH (1,1) e a literatura em finanças considera essa especificação na 

generalização do modelo ARCH como sendo mais adequado para as especificações 

utilizando modelos de volatilidade (Bollerslev et al., 1992; Hansen & Lunde, 2005; 

Lamoureux & Lastrapes, 1990), performando de forma mais satisfatória que modelos 

MA18 e ARMA para os retornos dos resíduos ao quadrado (Bollerslev et al., 1992). 

Partindo das demonstrações do apêndice A1 sobre a prova do teorema 1 do 

modelo GARCH (Bollerslev, 1986), temos que: 

%&��
�' = (

��)*+,�
- .+/*+,�

0 123
                                                                                                     (1.5) 

De acordo com Gutierrez (2017), seguindo as especificações de Bollerslev 

(1986), para a existência da variância incondicional de �� se faz necessário que 

456�
� �5 + 456�

 
7 < 1, o que assegura o caráter estacionário do processo GARCH(p,q). 

3.3 Modelo de regressão 

O modelo é formulado utilizando o retorno aritmético dos preços diários de 

Bitcoin de acordo com a fórmula (1.1), configurado como: 

8� = ��

����
− 1,                                                                                                   (1.5) 

                                                           
17Modelo Auto-Regressivo de Médias Móveis (Autoregressive-Moving-Average – ARMA). 
18Modelo de Médias Móveis (Moving Average Model – MA). 
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Em que 8� é o retorno das negociações do Bitcoin no tempo 9, sendo  9 =

1, … ,500, no qual 9 é o número de dias da amostra e ; o preço de fechamento do Bitcoin 

do dia em dólares americanos.  

A utilização de uma dummy temporal é necessária para capturar o efeito do 

início das negociações de derivativos de Bitcoin pela Cboe a partir do dia 11/12/2017, 

como convencionado no tópico 1.2. A dummy assumirá valor 1 (um) a partir do preço 

de fechamento do dia 11/12/2017 e 0 (zero) caso contrário. 

Um modelo de regressão linear é postulado a partir das informações 

capturadas e inspirado no modelo exposto em Shi (2017): 

�� = ��
< + 
�

<���� + =�
<>?@@�� + ��

<,                                                             (1.6) 

Em que �� é o retorno dos preços de fechamento do Bitcoin e ��
< é o termo de 

erro estocástico. 

O estudo assume que a hipótese nula é de que o parâmetro de =�
<não possui 

significância estatística e hipótese alternativa caso contrário. 

4 Resultados 

4.1 Resultados empíricos 

Com base na equação 1.6, temos no apêndice 2 a tabela de resultado do 

estudo. A equação 1.6 tem os erros padrão robustos estimados via método QML 

(Quasi-maximum likelihood). As saídas do modelo apontam para uma significância, 

ao nível de 1%, do coeficiente da variável dummy temporal (Dummy_derivativ~) 

referente ao início das operações do mercado de derivativos de Bitcoin via Cboe, 

corroborando com indícios da existência de impacto negativo que a instauração do 

mercado futuro de Bitcoins possui sobre a volatilidade dos preços à vista.  

Para verificação de robustez dos resultados, foram utilizadas maiores 

defasagens nos valores passados de variância GARCH (1,2) e GARCH (1,3), com 

GARCH (1) e ARCH (2), e GARCH (1) e ARCH (3), respectivamente, e a utilização da 

dummy temporal de maneira isolada como variável dependente. Os resultados obtidos 

com os modelos estressados permaneceram com níveis de significância abaixo de 

1% para o coeficiente da dummy temporal no que tange à volatilidade dos preços spot, 

caracterizando consistência nos resultados obtidos com a especificação original.   
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5 Conclusões  

Os resultados obtidos com o modelo especificado vão ao encontro dos estudos 

de Shi (2017) apontando para uma redução na volatilidade dos preços spot no 

mercado de Bitcoins após o início das negociações com derivativos da criptomoeda. 

Desfechos parecidos podem ser verificados em Lee, Stevenson e Lee (2014) para o 

mercado imobiliário europeu e em Çimen (2018) para o mercado de ações turco.  

A explicação para os resultados encontra fundamentos em Shi (2017) e pode 

ser entendida por um maior acesso à disseminação de informação no mercado spot 

que a operacionalização das negociações do mercado futuro proporcionam, reduzindo 

o risco gerencial atrelado às operações.  

Nesse sentido, o estudo contribui para o esclarecimento sobre os efeitos que o 

início das operações de derivativos possui sobre o ativo principal ao longo do tempo, 

aponta também para indícios de que a instauração de derivativos em mercados 

altamente voláteis pode ajudar a reduzir a percepção de risco por parte dos 

investidores e ajudar também a estabilizar mercados altamente especulativos.   

Para futuras pesquisas, um caminho a ser tomado seria a inclusão de períodos 

menores de retorno (5 minutos) dos preços de Bitcoin para verificar a preservação dos 

resultados, associar a volatilidade dos preços de fechamento de Bitcoins com outras 

variáveis de interesse como, por exemplo, liquidez do ativo ou caracterizar 

ponderações diferentes ao longo da evolução histórica dos retornos com a utilização 

de modelos da família ARCH (EGARCH).   
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Apêndice  A - Evolução do Preço do Bitcoin 

 
 

Fonte: Bloomberg L.P 

Apêndice B- Projeção da Evolução da Oferta de Bitcoins até 21 Milhões de 
Unidades 

 

Fonte: Iavorschi (2013). 
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Apêndice C- Retornos Aritméticos dos Preços do Bitcoin (%) 

 

Fonte: Coinmarketcap.com 

Apêndice D- Estatística Descritiva da Variável Dependente “Returnt” 

  

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 
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Apêndice E - Resultados da Estimação do Modelo 

 

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 

 

A tabela acima reporta os resultados obtidos através da estimação do modelo 

presente na equação 1.6. Os resultados apresentam correção de 

heteroscedasticidade via estimação por QML (Quasi-maximum likelihood). As 

significâncias estatísticas são representadas por ***, ** e * para representar níveis de 

1%, 5% e 10% de significância, respectivamente. 
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Apêndice F - Testes de Estresse 

1.1 GARCH (1,2) 

 

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 

 

1.2 GARCH (1,3) 

 

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 
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1.3 GARCH (1,1) com regressão simples 

 

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 

Apêndice G - Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado* 

 

  

Fonte: Coinmarketcap.com 

Informações processadas via software econométrico Gretl. 

 

 

 

 


