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Resumo

A Bitcoin € uma moeda digital descentralizada criada em 2009 mas que sO a partir de

meados de 2010 comecou a ser usada de forma mais generalizada e crescente.

A ideia inovadora da Bitcoin trouxe uma nova perspetiva ao que conhecemos
atualmente como moeda. A sua complexidade e aceitacdo a nivel mundial fazem dela
um fendmeno interessante de ser estudado. Os estudos cientificos sobre a Bitcoin sdo
ainda escassos e centram-se sobretudo no comportamento do seu preco e volatilidade do

mesmo.

A presente dissertacdo pretende contribuir para um conhecimento mais aprofundado das
determinantes da utilizacdo da Bitcoin estimando uma fungdo procura, em que se tém
em conta as determinantes tradicionais da procura de moeda mas também as variaveis
relevadas pela literatura empirica sobre a Bitcoin, no periodo de julho de 2010 a

dezembro de 2014, através de um modelo ARDL.

As estimac0es realizadas mostraram que as determinantes tradicionais da procura de
moeda também explicam a procura da Bitcoin mas que existem outras determinantes
igualmente importantes. Efetivamente, as variaveis usadas como proxies do rendimento
e da taxa de juro revelaram afetar com o sinal esperado e significativamente o volume
estimado de transacdes em bitcoins, no longo e no curto prazo, enquanto a taxa de
cambio BTC/USD influencia significativamente e negativamente, igualmente no curto e
no longo prazo. Também o interesse demonstrado pela Bitcoin na internet revelou
influenciar positivamente o0 uso desta moeda, no curto e no longo prazo, enquanto a

percentagem dos custos de transacdo o faz negativamente, ainda que s6 no curto prazo.

Palavras-chave: Bitcoin, Moeda Digital, ARDL, Procura



Abstract

Bitcoin is a decentralized digital currency created in 2009 but only from mid-2010
began to be used more widely and increasingly.

The innovative idea of Bitcoin brought a new perspective to what we know today as
currency. Its complexity and worldwide acceptance make it an interesting phenomenon
to be studied. The scientific studies on Bitcoin are still scarce and focus mainly on the

behavior of its price and its volatility.

The aim of the present dissertation is to contribute to a deeper understanding of the
drivers of the use of Bitcoin by estimating a function demand, taking in account the
traditional determinants of money demand but also variables identified on the empirical
literature of Bitcoin, from July 2010 to December 2014, through an ARDL model.

According to the findings of the estimations realized, the traditional determinants of
money demand also explain the Bitcoin demand but there are other important
determinants. Effectively, the variables used as proxies of income and interest rate
revealed an effect with the expected sign and significantly in the estimated volume of
transactions in bitcoins, in the long and the short term, while the exchange rate
BTC/USD had a significant and negative effect on Bitcoin demand, in the long and the
short term too. Also the interest in Bitcoin on the internet revealed positive influence in
the use of this currency in the short and long term, while the percentage of transaction

costs affects it negatively, but only in the short term.

Keywords: Bitcoin, Digital Currency, ARDL, Demand
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Introducéo

Enquadramento

Atualmente assiste-se a uma crescente desmaterializacdo da moeda e existe cada vez

menos contacto fisico nas transagdes realizadas.

Comecou-se inicialmente com a troca direta de mercadorias e evoluiu-se depois para a
troca indireta com recurso a mediacdo de metais preciosos. A intensificacdo do
comércio, mas também a escassez de metais preciosos e a inseguranga do seu
transporte, determinaram que a moeda metalica fosse substituida pela moeda-papel e
posteriormente por papel-moeda, em que a equivaléncia em metal precioso deixa de
estar garantida, e por fim a moeda fiduciaria, cujo valor repousa na confianca dos
agentes. Mas a evolucdo da moeda ndo parou por aqui e, com a inovacdo tecnoldgica e a
internet, o utilizador comegou a ndo ter contacto fisico com o dinheiro que gasta. Os
pagamentos por transferéncias bancarias, cartdo de crédito ou Paypal sdo cada vez mais

frequentes, permitindo efetuar compras em qualquer parte do mundo.

Apesar da crescente desmaterializacdo da moeda, verifica-se ainda grande dependéncia
das instituicbes financeiras monetarias, quer para intermediar 0s pagamentos quer para

guardar o dinheiro.

Neste contexto, Satoshi Nakamoto publicou em 2008 um artigo na internet que
explicava a criacdo e o funcionamento de um novo tipo de moeda: uma moeda digital
denominada de Bitcoin. Este novo tipo de moeda tem a particularidade de ser
descentralizada e ndo requerer a intermediacdo de nenhuma instituicdo financeira. Todo
o funcionamento e criacdo da Bitcoin é feita apenas no mundo digital e mantida por

utilizadores que despendem recursos para validar as transacdes e criar bitcoins.

Nos Estados Unidos da América e na Europa ja muitas empresas aceitam esta moeda
digital como meio de pagamento. Hoje € possivel comprar e vender bitcoins em
diversos sites de cdmbio em troca de moedas tradicionais. No entanto, a maioria das
pessoas ainda desconhece ou possui um entendimento incorreto sobre o funcionamento

desta nova moeda e ignora o seu potencial.



Motivacdes

A Bitcoin é entdo um fendmeno recente e em crescimento e, por isso, um tema de
estudo atual e com relevancia cientifica. Sdo ainda escassos 0s estudos cientificos sobre
a Bitcoin e centram-se sobretudo no comportamento do seu preco e volatilidade do

mesmo.

No ambito do mestrado de contabilidade e finangas é relevante estudar a Bitcoin, ja que
€ um meio de pagamento alternativo aos meios tradicionais usados pelas empresas, mas
também pode ser entendido como um investimento financeiro de cariz especulativo.
Neste contexto, € pertinente compreender que fatores tém estado na origem do
crescimento da utilizacdo da Bitcoin. Os poucos estudos existentes sobre a procura da
Bitcoin legitimam um estudo mais aprofundado sobre as determinantes da procura desta

moeda diferente.
Objetivos

De um modo geral, pretende-se compreender este recente fendmeno que é a Bitcoin e as
razdes da sua crescente utilizacdo, apesar de ser uma moeda ndo regulada por uma

autoridade central e com extrema volatilidade.
Mais especificamente, espera-se que com a elaboracdo desta tese se possa:

1. Perceber o funcionamento da Bitcoin e as razOes que a tornam uma

alternativa as moedas tradicionais;

2. Analisar as potenciais determinantes e quantificar o seu impacto na
utilizacdo da Bitcoin através da identificacdo e estimacdo de uma funcédo
procura da Bitcoin.

Espera-se que com este estudo empirico se possa contribuir para a ainda incipiente

literatura empirica sobre a Bitcoin.
Metodologia

Para atingir o objetivo principal, realizou-se um estudo econométrico sobre as
determinantes da procura da Bitcoin usando um modelo ARDL (Autoregressive
distributed lag) para estimar as elasticidades de longo e de curto prazo. A especificagdo
do modelo a estimar resultou de uma revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a

procura de moeda e da literatura empirica sobre a Bitcoin.



Estrutura da tese

A dissertacdo encontra-se estruturada em quatro capitulos: nos capitulos um a trés é

feito um enquadramento tedrico e no capitulo quatro procede-se a analise empirica.

No primeiro capitulo procede-se a contextualizacdo geral da Bitcoin, explicando o seu
funcionamento, as vantagens e desvantagens que lhe estdo associadas e analisando a sua

evolucdo, desde que foi criada até a atualidade.

No segundo capitulo faz-se a revisao da literatura sobre a Bitcoin, de modo a perceber o
que ja foi estudado, as variaveis e os métodos utilizados. De seguida, no terceiro
capitulo, sistematizam-se as teorias da procura da moeda tradicional e apresentam-se

alguns estudos empiricos sobre a procura de moeda.

A andlise empirica inicia com o quarto capitulo, onde se expBe o0 estudo econométrico
realizado. Numa primeira fase, comeca-se por apresentar a amostra, descrever as
variaveis e especificar o modelo. De seguida, faz-se uma breve descri¢cdo do método de
estimacdo usado e, posteriormente, apresentam-se e analisam-se o0s resultados das

estimac0es de longo e curto prazo.

Por ultimo, apresenta-se a sintese das principais conclusdes, referem-se as limitacGes e
contribuicbes do presente estudo e apontam-se sugestfes para possiveis linhas de

investigagao futura.



1 Enguadramento Geral da Bitcoin



A Bitcoin € um fendmeno recente e pouco conhecido, sendo por isso aconselhavel uma
contextualizagdo geral da Bitcoin, que passa nomeadamente pela sua apresentacéo,
descricdo de funcionamento, anélise de vantagens e desvantagens e discussdo sobre o
papel que efetivamente desempenha. Desse enquadramento geral, faz também parte a

evolucdo temporal de variaveis relacionadas com a Bitcoin.
1.1 Conceito

Apesar de ainda ndo ser muito conhecida em Portugal, a Bitcoin tem sido alvo de
grande atencdo a nivel mundial e o seu conhecimento é importante para perceber a

inovagao que trouxe aos meios de pagamento existentes.

Em 2008, Satoshi Nakamoto publicou um artigo com o objetivo de criar “uma versdo
peer-to-peer de dinheiro eletronico”.! A criagdo da Bitcoin s6 se deu em 3 de janeiro de
2009, quando foram criadas as primeiras 25 bitcoins pelo préprio Satoshi Nakamoto. O
cddigo que foi usado para a criagdo da moeda é publico e pode ser visto e analisado por

qualquer pessoa.

Diferentemente da maioria das moedas, a Bitcoin ndo depende de nenhuma terceira
parte para o seu funcionamento, como por exemplo um banco. O sistema da Bitcoin usa
um banco de dados distribuido pelos diferentes nds? da rede que, com o uso de
criptografia, garantem o funcionamento e a criacdo da Bitcoin. A criptografia € um
conjunto de regras que visa codificar a informacdo de forma que s6 o emissor e 0

recetor consigam decifra-la.

E importante salientar que as transacbes na rede Bitcoin ndo sdo feitas em ddlares ou
euros, como no Paypal ou com cartdes de crédito, mas em bitcoins. Este aspeto torna o
sistema da Bitcoin ndo apenas um meio de pagamento descentralizado, mas também
uma moeda virtual (Brito & Castillo, 2013).

Pelo fato de ser descentralizada, o valor da Bitcoin ndo é regulado por nenhuma

entidade governamental, ndo pertencendo a nenhum pais. A confiangca que as pessoas

1 0 artigo disponibilizado foi “A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Nao se sabe a verdadeira identidade
de Satoshi Nakamoto. Este nome é apenas um pseuddnimo, ndo se sabendo se é uma pessoa ou grupo de pessoas. A
expressao Peer-to-peer (ponto-a-ponto) é uma arquitetura de redes de computadores onde cada um dos pontos ou nés
da rede funciona tanto como cliente quanto como servidor, permitindo compartilhamentos de servicos e dados sem a
necessidade de um servidor central.

2 Utilizadores ligados a rede através de computadores com equipamentos especializados para validar
transacoes, também denominados de mineiros.
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atribuem a moeda é a base do seu valor, isto porque ndo depende de qualquer

mercadoria ou metal precioso.
1.2 Funcionamento

Para facilitar a compreensdo do funcionamento da Bitcoin optar-se-a por uma

explicacdo ndo técnica.’

Figura 1 - Processo de criacdo da carteira Bitcoin

Software Chave publica

Carteira Bitocin

Sites especializados Chave privada
Fonte: Elaboragdo propria

Para comecar a utilizar a Bitcoin € necessario criar uma carteira Bitcoin (Bitcoin
Wallet) a partir de um dos seguintes procedimentos: 1) descarregar um programa para o
computador; 2) criar a carteira online num site especializado; ou, 3) descarregar um
aplicativo para o smartphone. No momento em que € criada a carteira sdo fornecidos
dois enderecos: um endere¢o publico ou chave publica, conhecido de todos os
utilizadores e usado para receber e enviar bitcoins; e uma chave privada que é usada
pelo detentor da carteira para aceder as suas bitcoins e para efetuar transagdes (figura 1).
A chave publica pode ser descrita como uma “caixa de vidro” em que todos podem ver
0 que la estd, mas somente o legitimo detentor da carteira Bitcoin, com a chave correta
(a chave privada), pode usar o dinheiro que se encontra no seu interior (Brito & Castillo,
2013).

Apos a criacdo da carteira, existem varias formas de adquirir bitcoins: compra em sites
de cambio que trabalham com a Bitcoin; caixas de multibanco apropriadas; por meio de

operag@es através da venda de algum produto ou servico; ou minerando®.

3 A descricdo do funcionamento foi feita com base em varios videos e blogs. Por esta razdo é dificil
referenciar este capitulo. Para uma compreensao mais detalhada, consultar:
https://www.khanacademy.org/economics-finance-domain/core-finance/money-and-banking/bitcoin/v/bitcoin-what-

4 Processo de criacdo da Bitcoin.


https://www.khanacademy.org/economics-finance-domain/core-finance/money-and-banking/bitcoin/v/bitcoin-what-is-it
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Depois de adquiridas as bitcoins, a realizacdo de uma transacdo € feita através da
carteira Bitcoin com o envio de uma mensagem a indicar o montante e o endereco para
o qual se pretende transferir as bitcoins (ver figura 2).°

Figura 2 - Esquema de transacdo em bitcoins

Mensaaem

Endereco publico X

A 4

Endereco publico Y

---------}-

Fonte: Elaboracdo propria

Figura 3 - Esquema da validagdo da chave publica

Chave privada

Cria Assinatura Mensagem

v

digital

Mensagem

Valida

Chave publica

Fonte: Elaboragéo propria

A mensagem é recebida em simultdneo em todos os “nds” da rede para que possam
validar a transacdo que se pretende efetuar. Num primeiro momento, através da
combinacédo da assinatura digital com a mensagem, verifica-se o endereco publico de X
e que este é realmente o titular das bitcoins que pretende enviar. De seguida, é feita uma
analise histérica das Bitcoins para confirmar se estas ndo foram gastas previamente.
Este processo é possivel pelo fato de todas as transagdes, desde que a Bitcoin foi criada,

serem registadas num livro de registos, denominado blockchain. O processo de

5 Atualmente ja é possivel transferir bitcoins a partir do smartphone através de um aplicativo Bitcoin. Por
exemplo, no cinema Saldanha Residence em Lisboa, ja é possivel comprar pipocas com bitcoins. O empregado
regista 0 preco e faz surgir no ecra um codigo QR (cddigo de barras da internet), e através de uma fotografia do

smartphone, as bitcoins sao transferidas da carteira do cliente para a do cinema. Este processo é usado nas compras
em lojas que aceitem bitcoins.



validacao dura cerca de dez minutos; s6 depois de validada a transacdo é que X recebe

as bitcoins na sua carteira.

Figura 4 - Constituicdo da blockchain
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Fonte: Elaboragéo propria

O tempo de confirmacéo resulta do seguinte processo: as transacfes que ocorrem num
dado momento sdo ordenadas em blocks, que sdo verificadas a cada dez minutos; sO
entdo sdo ordenados e sequenciados no blockchain. Se compararmos o blockchain a um
livro de registos, cada block corresponde a uma pagina, e as transac@es sdo as operacoes

registadas em cada pagina do livro (ver figura 4).

Figura 5 - Criacéo de bitcoins
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Fonte: Elaboracédo propria

O processo de validacao é realizado atraves da resolucdo de um algoritmo matematico,
para o qual o mineiro precisa de um equipamento especializado e uma quantidade
significativa de eletricidade. Quando o mineiro valida um block s&o criadas novas
bitcoins, as quais séo creditadas na carteira do mineiro como compensagdo dos recursos

que gastou para realizar o processo, recebendo tambeém as taxas de transacao do block.



Figura 6 - Grafico da oferta Bitcoin em milhGes
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A oferta da Bitcoin esta limitada a 21 milhGes de bitcoins até 2140, como ¢é visivel na
figura 6. O proprio sistema da Bitcoin estd programado para aumentar a dificuldade de
criar bitcoins a medida que existem mais mineiros, de modo a que estas sejam criadas
dentro do periodo de tempo previsto. Uma vez que a Ultima bitcoin seja criada, a
compensacdo dos mineiros far-se-a por taxas de servico, como incentivo para continuar

a manter a rede operacional.
1.3 Vantagens da Bitcoin

Depois de descrita a Bitcoin e explicado o seu funcionamento, analisaremos as suas
vantagens de modo a entender as razbes pelas quais a Bitcoin € utilizada como

alternativa aos meios de pagamento existentes.

Duas das principais vantagens referentes a utilizagdo da Bitcoin sdo 0s baixos custos e a
rapidez das transacdes. Como Brito e Castillo (2013) referem, pelo facto de néo existir
uma terceira parte, as transagfes sdo mais baratas e rapidas do que os pagamentos
eletronicos tradicionais. Efetivamente, em cerca de dez minutos é possivel efetuar uma
transacdo de Portugal para a Ameérica, com taxas minimas ou nenhumas. N&o
esquecendo de que a transacao é realizada em bitcoins e, independentemente do pais, o
beneficiario recebe também em bitcoins, eliminando custos acrescidos com taxas de

cambio.



Outra das vantagens resulta da descentralizacdo da Bitcoin, isto porque apenas o
utilizador controla os seus fundos. Neste sentido, ndo existe o risco de uma instituigéo
congelar ou confiscar os fundos, além de que ndo ha qualquer restricdo quanto a

quantidade que se pretenda transacionar.

A privacidade proporcionada ao utilizador é outra interessante particularidade da
Bitcoin. Uma vez mais, a descentralizagdo do funcionamento oferece ao utilizador uma
maior facilidade para comegar a utilizar esta forma de pagamento, j& que ndo é
necessario facultar quaisquer dados pessoais. Dentro da rede Bitcoin apenas sao
conhecidos os enderecos publicos dos utilizadores. O mesmo utilizador pode possuir
varias carteiras e varios enderecos publicos de modo a assegurar a sua privacidade.
Quando é feita uma transacdo, as duas partes ndao se conhecem, nem precisam da

confirmacdo de terceiros, proporcionando uma relacdo anénima e direta entre partes.

A Bitcoin fornece alguma da privacidade que pode ser encontrada no numerario, com a

conveniéncia da transferéncia digital (Brito & Castillo, 2013, p. 18).
1.4 Desvantagens

Um dos grandes riscos da Bitcoin é o facto de o preco ser muito volatil. Este risco pode
ser consequéncia de esta moeda ainda ser muito recente e de o seu mercado nao possuir
uma dimensdo suficientemente alargada para que o preco estabilize. Pode também

resultar de uma utilizacdo especulativa por parte dos utilizadores
Figura 7 - Volatilidade da Bitcoin, ouro, S&P e Délar
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Fonte: Harvey, 2014, pag. 7

De acordo com a figura 7, a Bitcoin é cerca de sete vezes mais volatil que o ouro ou o
indice Standard & Poors e cerca de dezoito vezes mais que o proprio valor do dolar.

Para os comerciantes, a volatilidade da Bitcoin é um problema que se traduz na
10



necessidade frequente de realizarem ajustamentos nos precos mas também nas perdas de

capitais associadas as alteracdes da taxa de cambio.

Apesar do seu sistema descentralizado oferecer algumas vantagens, a inexisténcia de
uma instituicdo reguladora é também uma desvantagem, ja que é o utilizador que
assume todo o risco com a sua utilizacdo, sendo impossivel anular uma transferéncia ja
realizada. Neste contexto, o Banco de Portugal alertou para a inseguranca da Bitcoin,
que decorre de ndo ser regulada nem supervisionada por nenhuma entidade
governamental. E esta falta de regulacdo ocasiona que a Bitcoin opere numa ‘“area
cinzenta”, 0 que se, por um lado, podera proporcionar beneficios na tributacdo ao
utilizador, por outro, seré prejudicial para o Estado em termos de impostos. Apesar de
tudo, o uso da Bitcoin néo é ilegal.

O formato exclusivamente digital da Bitcoin requer que o utilizador tome medidas de
seguranca para que ndo fique impossibilitado de aceder aos seus fundos e para que nédo
seja roubado (através de ataques informaticos). No caso de perda da chave privada ou
da eliminacdo do programa que representa a carteira Bitcoin, o detentor de bitcoins
ficard impossibilitado de aceder aos seus fundos. Assim que o ficheiro digital é perdido,
o dinheiro é perdido, tal como acontece com o dinheiro em papel (Brito & Castillo,
2013, p. 22). Também as carteiras criadas em sites online requerem medidas de
seguranca, pelo facto de os proprios sites poderem sofrer ataques informaticos. O site
MtGox, anterior lider de mercado, acabou mesmo por encerrar devido a trés ataques

informaticos.®

O que individualmente pode ser entendido como uma vantagem pode revelar-se uma
desvantagem para a sociedade. A privacidade e o anonimato da Bitcoin propiciam que
esta seja usada para fins ilegais. E importante perceber que muitas das desvantagens da
Bitcoin sdo as mesmas enfrentadas pelo numerdrio. O numerario tem sido
historicamente o veiculo de escolha para o trafico de droga e lavagem de dinheiro, mas
0s politicos nunca teriam em consideracdo banir o dinheiro (Brito & Castillo, 2013, p.
26). O SILK Road, foi um site que aproveitou o fato da Bitcoin ser an6nima e

decentralizada para vender drogas online.’

6 Disponivel em: http://www.reuters.com/article/2014/02/28/us-bitcoin-mtgox-bankruptcy-
idUSBREA1ROFX20140228

7 Disponivel em: https://www.cylab.cmu.edu/files/pdfs/tech_reports/CMUCYyL ab12018.pdf
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Ainda assim, a Bitcoin ndo é completamente anonima, porque apesar de serem apenas
usados enderecos publicos, todas as transacdo estdo registadas no blockchain e alguns
estudos concluiram que a privacidade fornecida pela Bitcoin pode ser contornada. Reid
e Harrigan (2011) mostraram que os utilizadores e os enderecos Bitcoin podem ser
passivamente rastreados devido ao uso de servicos centralizados, como sites de cambio
e carteiras online. Androulaki et al. (2013) analisaram a privacidade do sistema da
Bitcoin através de um simulador que imita o uso da Bitcoin dentro de uma universidade,
num contexto em que a Bitcoin € usada como meio de troca para as operacdes diarias
dos alunos. Os resultados mostraram que o perfil de quase 40% dos utilizadores pbéde
ser descoberto, mesmo quando estes adotavam as medidas de privacidade

recomendadas.

Por ultimo, apesar do uso da Bitcoin ser ja global, a dimensdo do mercado ainda nédo
pode ser comparada ao de uma moeda tradicional. Plassaras (2013) releva que um dos
maiores desafios da Bitcoin assenta em convencer os utilizadores a usa-la e as empresas

a aceita-la, caso contrario de nada nos servira possuir Bitcoins.
1.5 Qual a defini¢éo apropriada da Bitcoin?

A possibilidade de utilizar a Bitcoin simultaneamente como meio de pagamento e como
aplicacdo financeira ndo ajuda a que seja encontrada uma definicdo consensual ou pelo

menos alargada entre os investigadores da nova realidade que ela representa.

Na sua mais simples forma, a moeda tradicional tem trés funcbes: meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor. Como meio de troca, a Bitcoin satisfaz a condicéo
de intermediacdo, no entanto, a sua falta de liquidez tem um efeito negativo na sua
aceitacdo. N&o esquecendo que a sua elevada volatilidade, torna a Bitcoin um
investimento de risco para cumprir a fungdo de reserva de valor. Quanto ao papel da
Bitcoin como unidade de conta, 0 seu &mbito é ainda restrito a um pequeno grupo de

empresas e pessoas, apesar da sua aceitacao a nivel mundial.

Nakamoto (2008), como dissemos atrds uma “versdo peer to peer de dinheiro
eletronico”. J& Kaplanov (2012) recomenda que a Bitcoin seja encarada como uma

“moeda-comunidade” dentro da lei®. Por seu turno, Selgin (2013) analisa a evolugio

8Segundo Kaplanov (2012), é uma moeda emitida por uma entidade n&o-governamental de uma comunidade,
diferente da moeda nacional, de modo a desenvolver economias locais. Este meio de troca é aceite dentro da
comunidade de acordo com os pardmetros do sistema.
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historica dos sistemas monetarios e classifica a Bitcoin como “mercadoria sintética’®.
Yermack (2013), enfim defende que a Bitcoin comportasse mais como um investimento
do que com uma moeda, opinido sustentada na elevada volatilidade desta moeda e no
fato de as taxas de cambio diarias da Bitcoin terem uma correlacdo nula com a das

moedas fiducidrias.

A proposito de a Bitcoin ndo se enquadrar nas classes tradicionais de moeda, Wells
(2011) propde cinco categorias que descrevem a arquitetura das moedas digitais:
sistema de software de troca, sistema de pagamento de moeda digital, sistemas digitais
de metais preciosos, sistema de software de transferéncia online de valores e sistema de
transacdo online de valor. De acordo com Wells, a Bitcoin pertence a categoria de

sistema de software de transferéncia online de valores®.

Bergstra & Weijland (2014) consideraram a Bitcoin como uma mercadoria informativa
parecida com moeda. Estes autores encaram a Bitcoin como um sistema que fornece
uma plataforma com os seguintes recursos: 1), um sistema que fornece acesso a agentes,
e que, 2) facilita as trocas entre aderentes, por meio de, 3) quantidades
informacionalmente dadas em BTC (a unidade de Bitcoin), através do, 4) recurso
escasso a colecdes de chaves de acesso privativas, e 5) "um Bitcoin" como uma unidade

de acesso dentro do sistema.

No relatorio do Banco Central Europeu (BCE), a moeda virtual ¢ definida como “uma
representacdo digital de valor, ndo emitida por um banco central, instituicdo de crédito
ou instituicdo de e-money, que, em algumas circunstancias, pode ser utilizada como uma
alternativa ao dinheiro”. E usado também o termo de "esquema virtual de moeda" ao
longo do relatorio “para descrever tanto o aspeto do valor e dos mecanismos inerentes
ou embutidos que garantem que o valor pode ser transferido” (European Central Bank,
2015). A Bitcoin ndo é considerada uma moeda pelo facto de ndo possuir um nivel
elevado de liquidez e ainda por ndo granjear, segundo o BCE, indices de aceitagédo

associados a uma moeda fiduciaria.

9 A “moeda- mercadoria sintética" consiste em algo que ndo tem valor ndo monetario, mas ¢ absolutamente
escassa.

10 Este tipo de sistema é inovador em termos de tecnologia e modelo de negdcio e usa dinheiro digital e o uso
de cédigos armazenados numa e-wallet. O sistema permite varios métodos de transferéncia de valores privados e
funcionalidades de privacidade. (Herpel, 20093, citado por Wells (2011) )
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Surda (2012) avalia se a Bitcoin, de um ponto de vista liberal, podera vir a ser uma
alternativa as moedas fiduciérias ou ao ouro. Do ponto de vista da Escola Austriaca, a
Bitcoin é superior as moedas fiduciarias e ao ouro, devido aos seus custos de transacéo
e oferta inelastica. Também em relacdo ao seu estudo empirico, os resultados sdo
consistentes com a Bitcoin ser um meio de troca: a liquidez da Bitcoin parece
correlacionar-se negativamente com a volatilidade do pre¢o, comportando-se como um
meio de troca. A velocidade da Bitcoin parece ser semelhante as outras moedas. Surda
aduz que pelos baixos custos de transacao, esta possa competir com meios de troca ja
estabelecidos e ganhar quota de mercado & sua custa. A Bitcoin, diz Surda, nfo é ainda
uma moeda (é apenas um meio de troca), mas caso evolua nesse sentido, sera uma

moeda mercadoria®!,
1.6 Analise da evolucéo da Bitcoin

Neste subcapitulo analisaremos a evolucdo da Bitcoin de modo a perceber a dimensdo
do seu crescimento, agrupando variaveis que normalmente se apresentam muito

relacionadas.

Num primeiro momento, sera analisado o preco da Bitcoin em conjunto com o Google
trends e o indice de pesquisas por pais. De seguida, serdo analisados o numero de
transagOes e as taxas de transacdo em bitcoins, a par do respetivo valor estimado de
transacdes. Sera também apresentado o crescimento do nimero de downloads em
conjunto com o Google trends. Por fim, far-se-a referéncia a importancia relativa dos

diferentes sites e das diferentes moedas no cAmbio por bitcoins.*?
1.6.1 Preco e interesse

Kristoufek (2013) demonstra a existéncia de uma forte relacéo entre o preco da Bitcoin
e o interesse manifestado pela Bitcoin na internet. A figura 8 indicia a existéncia dessa

relacdo para o periodo que medeia entre 12/07/2010 a 31/12/2014.

11 Base monetaria com oferta inelastica e sem uma obrigac&o ou direito contratual para o portador.
12 Todos os dados foram acedidos a 23 de abril de 2015.
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Figura 8 - Gréficos do Preco e Google trends
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Fonte: Processado pelo autor através de dados do data.bitcoinity.org e google.com/trends.

A Bitcoin comecou por valer 0.0723 USD, quando ainda ndo era conhecida e era
utilizada apenas por informéticos e idealistas anti governo. Como se pode observar na
figura 8, o preco comegou a ter algumas variagdes em julho de 2011, chegando a atingir
nesse més os 22.5 USD, quando foi publicado o artigo “Bitcoin: a guide to the future of

currency”. 3

Foi contudo no inicio de abril de 2013 que o preco da Bitcoin comegou a subir,
aparentemente devido a reacdo do publico ao anuncio feito pelo governo cipriota de que
0s bancos iriam congelar as contas dos seus clientes. Para evitar que o governo proibisse
os clientes de aceder ao seu dinheiro, muitas pessoas trocaram os seus fundos por
bitcoins. A capitalizacdo de mercado da Bitcoin foi crescendo lentamente antes da crise
bancaria no Chipre, mas esta pode ter sido o fator desencadeador do aumento do preco
em abril de 2013. A apeténcia pela Bitcoin e consequentemente 0 seu prego parecem
ter-se ressentido da diminuicdo das noticias sobre o Chipre e dos ataques informaéticos a
alguns sites de cambio online: o preco da Bitcoin caiu para um valor abaixo dos 100
USD por um curto periodo de tempo, ap0s o pico de cerca de 160 USD (Forbes, 2013).

Em outubro de 2013, o prego e o interesse pela Bitcoin aumentaram, quando a China
comecgou a interessar-se pela Bitcoin: o prego subiu até cerca de 200 USD. Em
novembro do mesmo ano, a procura por parte de investidores chineses aumentou ainda
mais, empurrando o preco para um recorde histérico de cerca de 1200 USD (Forbes,
2013).

13 Disponivel em: http://www.zdnet.com/article/bitcoin-a-guide-to-the-future-of-currency/
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A euforia destes precos ndo durou muito, uma vez que em dezembro o governo chinés
emitiu um comunicado alertando que os bancos chineses e as instituicdes financeiras
estavam proibidas de conduzir negdcios associados com a Bitcoin.}* Por essa altura, ao
mesmo tempo que o interesse pela moeda atingia 0 seu maximo, o preco da Bitcoin caiu
até cerca de 600 USD. Em janeiro de 2014, o valor do Bitcoin recuperou ligeiramente,
sendo negociado a cerca de 800 USD, talvez como reacdo a proibicdo por parte da

China em relacéo a Bitcoin.

Em fevereiro de 2014, o site MTgox encerra devido ao terceiro ataque informatico,
tendo como consequéncia uma descida no preco para 500 USD, bem como no interesse
pela Bitcoin.™® No final do ano, a Bitcoin valia cerca de 300 USD e a Microsoft e a

Paypal comecaram a aceitar Bitcoins.

E também possivel visualizar o interesse por pais, através do indice de pesquisa de cada

um.

Figura 9 - indice de pesquisas sobre a Bitcoin por pais

Google trends

100.00
90.00
80.00
70.00
60.00
50.00
40.00
30.00
20.00
10.00

0.00

Islandia
Estonia I
Estados Unidos
Republica Checa IE——
Paises Baixos
Canadd
Eslovénia N
Hong Kong
Finldndia
Suécia N
Chipre I
Singapura I
Austrdlia I
Noruega N
Nova Zelandia IEEE———
Eslovdquia
Gana I
Reino Unido
Malta I
Irlanda I

Fonte: Processado pelo autor através de dados do google.com/trends
E interessante salientar que, de acordo com a figura 9, o pais que detém o maior indice
de volume de pesquisa € a Islandia (100), seguido da Estonia (98) e EUA (85). Portugal

detém um indice de 33.

14 Disponivel em: http://business.iafrica.com/worldnews/891524.html
15 Disponivel em: http://www.wsj.com/articles/SB10001424052702304834704579404101502619422
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1.6.2 Numero e volume de transacdes em bitcoins

Na figura 10 apresenta-se a evolugédo do valor total dos custos de transa¢des em bitcoins

(taxas de transacdo) e do numero de transa¢Ges em bitcoins.

Figura 10 - Evolucdo das taxas de transacdo e do numero de transacdes
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Como podemos constatar, as taxas de transacao registaram um incremento significativo

a partir de maio de 2012, atingindo o pico em abril de 2013. Ap0s esta data, verifica-se

uma tendéncia decrescente até inicio de 2014 e depois a estabilizagdo. O

comportamento desta variavel reflete, simultaneamente, a evolucdo do valor das

transacdes realizadas e dos custos unitarios associados. O comportamento do valor

estimado de transacdes em bitcoins (a variavel que melhor reflete o verdadeiro valor de

transacgoes, de acordo com o site blockchain.info) apresenta alguma consonancia com o

observado para as taxas de transacGes, com exce¢do dos meses de novembro e

dezembro de 2011.

Figura 11- Evolucéo do valor estimado de transagdes em bitcoins
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Em suma, as tendéncias observadas no Google trends e no preco da Bitcoin (figura 8),
mas também nas taxas e no valor estimado de transa¢des (figuras 10 e 11) indiciam um
abrandamento do uso da Bitcoin no periodo mais recente, ap6s uma fase de crescimento
acentuado.

Em contrapartida, o nimero de transacdes regista uma tendéncia crescente em todo o
periodo (figura 10). O crescimento do numero de transagdes em periodos de
abrandamento e reducédo do valor das transagdes sugere a ocorréncia de uma diminuigéo
do valor unitario das transaces.

1.6.3 Downloads

O sourceforge.net mostra os downloads efetuados do software da carteira Bitcoin.

Figura 12 - Downloads da carteira de bitcoins por pais
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Fonte: Processado pelo autor através de dados do sourceforge.net

Os EUA encontram-se em primeiro lugar com 1442294 downloads, seguidos da China
(732420) e da Alemanha (345866). Portugal encontra-se em 31° lugar, com 26,734
downloads. (figura 12)
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Abaixo segue-se uma andlise do grafico do niumero de downloads em conjunto com o

grafico do Google trends .

Figura 13 - Comparacao do nimero de downloads com o Google trends
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Fonte: Processado pelo autor através de dados do sourceforge.net e google.com/trends.

A observacéo da figura 13 permite-nos concluir que o nimero total de downloads tem
comportamento idéntico ao do interesse manifestado na internet pela Bitcoin (Google
trends). Podemos constatar a existéncia de trés picos no comportamento do nimero de
downloads. A primeira grande subida aconteceu em abril de 2011, data em que o
interesse comecou também a subir, tendo atingido um numero de 330.000 downloads
em junho de 2011. Em janeiro de 2013, o numero de downloads subiu, bem como o
interesse, até 553.000 downloads. O terceiro pico aconteceu em novembro de 2013,
atingindo os 600.000 downloads nesse més e coincidindo com 0 pico maximo no
Google trends. E possivel concluir que quando o interesse na Bitcoin foi maior, 0

ndmero de downloads também aumentou.
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1.6.4 Trocas de Bitcoin

Em termos de mercado, o site btcnCNY detém uma quota de 52%, seguido do
btfnexUSD, com 19% e do btceUSD e do bitstamp, ambos com 7%. As moedas mais
trocadas por bitcoins eram, em abril de 2015, a moeda chinesa renminbi (52%), o délar
americano (36%) e o euro (4%). Os restantes 8% sé&o repartidos por outras 8 moedas
(figura 14).

Figura 14 - Graficos das trocas de Bitcoin por mercado e por moeda

by market by currency
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Fonte: bitcoincharts.com
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2 Revisdo da literatura empirica sobre a Bitcoin
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A complexidade da Bitcoin e a crescente aceitacdo desta moeda digital tém despertado o
interesse de varios investigadores nas mais variadas areas, tendo ja sido realizados

estudos sobre o seu aspeto tecnolégico, financeiro e econémico.

Neste capitulo serdo apresentados estudos sobre o preco da Bitcoin de forma a
compreender quais as potenciais determinantes do comportamento deste. De seguida,
serdo expostos estudos que abordam ndo s6 o preco, mas também o0s motivos que

determinam a procura da Bitcoin.

As variaveis utilizadas nos estudos apresentados servirdo de base para a selecdo de

potenciais determinantes da procura da Bitcoin.
2.1 Estudos empiricos sobre o preco da Bitcoin

A elevada volatilidade do preco tem sido apontada como uma das principais
desvantagens da Bitcoin, motivando varios investigadores a estudar quais os potenciais
determinantes do seu comportamento. A tabela 1 sistematiza alguma da literatura
empirica sobre a Bitcoin.
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Tabela 1 - Estudos sobre o0 preco da Bitcoin

Autor Periodo Método Vaiaveis Variaveis significativas
Kristoufek 1/5/2011 - 30/6/2013 VECM Google trends e Wikipedia Relacdo positiva entre o preco e as variaveis, Google
(2013) Dados semanais trends e Wikipedia.
Wijk (2013) 05/12/2010 - 14/06/2014 | ECM indice Dow Jones, Indice FTSE 100 (londres), Longo prazo- taxa de cambio EUR/USD (-), o prego do
Dados dirios Indice Nikkei 225 (japéo), a taxa de cambio petroleo (-) e o Indice Dow Jones (+)
EUR/USD e o preco do petroleo Curto prazo - o indice Dow (+)
Ciaian et al. | 2009 - 2014 VAR Total de bitcoins em circulagdo, n° enderecos Unicos | Longo prazo - Total de bitcoins em circulagéo (-), n°
o ~ - . . . . . o 50 Rt
(2014) Dados dirios por dia, n° transagdes, bitcoins destruidas por dia, enderecos unicos por dia (+), n® transacgdes (-), bitcoins
total de bitcoins em circulagdo, taxa de cAmbio destruidas por dia (+), total de bitcoins em circulacéo,
USD/EUR, wikipedia, indice Dow jones e preco de | wikipedia (+) Dow jones (+) e preco de petréleo (-), taxa
petréleo de cAmbio USD/EUR (+)
Curto prazo — Total de bitcoins em circulagéo (-), bitcoins
destruidas por dia (-), wikipedia (-)
Safka (2014) 1/8/2010 - 6/2/2014 OLS indice NASDAQ, Nikkei 225, SSE Composite e 0 Relacdo na maioria insignificante no periodo analisado.
Dados dirios preco do ouro e do petréleo
Deleo (2014) 52 semanas oLS Velocidade da Bitcoin, o prego do ouro, a taxa de Variaveis significativas: velocidade (-), o n° transacGes

inflacdo USA, Google trends e o n° de transac6es

(+) e Google Trend (+)
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Kristoufek 14/9/2011- 28/2/2014 Wavelet Total de bitcoins em circulagdo, valor de saida de Longo prazo - uso em trocas, a oferta e o nivel de precos,
(2014) o bitcoins, n° transacoes, interesse, hashrate, cambios | hashrate, indice acionista de Xangai.
Dados diarios
de Bitcoin, indice acionista de Xangai, preco do Principal determinante -interesse
ouro
Bouoiyour e 05/12/2010 - 14/06/2014 | ARDL Atratividade dos investidores, racio Curto prazo: a atratividade dos investidores (+), 0 racio
Selmi (2014) Cambio/Mercado®®, velocidade monetéria da Cambio/Mercado (+) e o index de Xangai (+)

Dados diarios

Bitcoin, volume de saida, hashrate, preco do ouro e

o indice do mercado acionista de Xangai

Longo prazo: hashrate (+), racio cAmbio/mercado (+)

Bouoiyour et al.

12/2010 - 06/2014

Causalidade de

Preco — Racio Cambio/Mercado

Preco Bitcoin causa o rcio Cambio/Mercado no médio e

(2014) Dados diarios Granger Preco — Interesse dos utilizadores longo prazo.
Atratividade dos investidores causa o pre¢o da Bitcoin
no longo prazo.
Huhtinen 17/07/2010 — 31/01/2014 | OLS e Retornos da Bitcoin, Google trends, transagdes na Retornos da Bitcoin (+), Google trends (-), network
(2014) Dados dirios Causalidade de | rede Bitcoin, Oferta de bitcoins, network hashrate, hashrate (+), Oferta de bitcoins (-)

Granger

Dummies para 5 crashes do preco da bitcoin

Causalidade do preco para o Google trends, network

hashrate e transacdes na rede Bitcoin .

Notas: Os sinais (+) e (-) representam uma relacdo positiva ou negativa, respetivamente.

16 Relaco entre 0 volume do mercado de cAmbios da Bitcoin por outras moedas em sites especializados e 0 volume de transagtes dentro da rede Bitcoin.
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De acordo com os estudos apresentados, determinantes como a interagdo entre a oferta e
procura (Buchholz, Delaney, Warren, & Parker, 2012), Google trends’ (Kristoufek,
2013) e indicadores financeiros (Wijk, 2013), exercem influéncia no preco. Variaveis
como o hashrate'® e o indice de Xangai foram também consideradas determinantes no
preco da Bitcoin (Kristoufek, 2014 e Bouoiyour & Selmi, 2014).

Os resultados de Kristoufek (2013) mostram uma forte relacdo bidirecional entre o
preco e 0 Google trends: o preco € ndo sé influenciado pela pesquisa sobre a Bitcoin,
como também influencia as pesquisas. A especulacdo e o interesse dos utilizadores tem
uma grande influéncia na dindmica do preco da Bitcoin. Assim quando o prego é
elevado, o crescente interesse influencia o preco a subir ainda mais, e vice-versa. Este

comportamento é comparado ao comportamento de uma bolha especulativa.

O estudo realizado por Wijk (2013) concluiu que a maior parte dos fatores que

influenciam o preco da Bitcoin estéo relacionados com a economia dos EUA.

Ciaian, Rajcaniova e Kancs (2014) demonstraram que, ao contrario de Wijk (2013), os
indicadores financeiros (Dow jones e preco de petroleo) ndo afetam significativamente
0 preco no longo prazo quando sdo adicionadas as variaveis dos determinantes da
procura e oferta. Safka (2014) descobriu alguma relacdo entre a Bitcoin e indicadores
financeiros (Indice NASDAQ, Nikkei 225, SSE Composite e 0 preco do ouro e do
petr6leo) mas esta revelou-se inconsistente ao longo do tempo e na sua maioria
estatisticamente insignificante. O seu estudo reforca a hipotese da independéncia da

Bitcoin em relagdo a fatores econémicos.

Por seu turno, Bouoiyour e Selmi (2014) analisaram o preco da Bitcoin e testaram o
caracter especulativo desta moeda. Consideraram existir evidéncia de que a Bitcoin
pode ser usada por motivacbes econdmicas mas que ndo é um ativo seguro. A
consideracdo na anélise do encerramento do site de cdmbios chinés, MTgox, confirmou
a robustez dos seus resultados: manteve-se dominante a contribuigdo do comportamento
especulativo dos investidores e o papel do indice do mercado acionista chinés. Apenas a
funcdo de meio de pagamento da Bitcoin perdeu relevancia no longo prazo. A

consideracdo de variaveis adicionais que ndo tém grande influéncia na evolugdo dos

17 Representa o interesse dos utilizadores na Bitcoin ou atratividade dos investidores.

18 A taxa de hash é a unidade de medida do poder de processamento da rede Bitcoin. A Bitcoin trouxe novos
conceitos devido a sua complexidade.
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precos da Bitcoin (preco do petréleo, indice Dow Jones e uma varidvel dummy que

indica o encerramento do Silk Road) resultaram em estimativas instaveis.

Bouoiyour et al. (2014) tentaram perceber se a Bitcoin é usada como meio de
pagamento ou como um investimento de risco. Para tal, realizaram testes de causalidade
as relagdes do preco da Bitcoin com as transacfes e do preco da Bitcoin com a
atratividade dos investidores, usando uma analise no dominio de frequéncia. Os
resultados observados revelaram algumas diferencas nas varias frequéncias temporais,
realcando a complexidade de avaliar o que exatamente a Bitcoin é. O estudo confirma a
natureza extremamente especulativa da Bitcoin sem ignorar a sua utilidade como meio
de pagamento. A consideracdo do indice acionista do mercado chinés e do hashrate

confirmaram e reforcaram a natureza especulativa da Bitcoin.

Kristian e Valstadn (2014) comparam o risco da Bitcoin com o do ouro e da taxa de
cambio EUR/USD, através de modelos ARCH e GARCH. De acordo com os resultados
obtidos, a Bitcoin é de longe o ativo que detém maior risco dos trés. Os resultados da
analise do preco e da duracdo dos ganhos mostram que demora muito menos tempo o
preco da Bitcoin a mudar do que os dos outros dois. Apesar do elevado risco da Bitcoin,
0s autores acreditam que os beneficios que possui poderdo ser suficientes para oferecer
uma viavel op¢do de meio de pagamento.
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2.2 Motivagdes da procura da Bitcoin

A procura pela Bitcoin comecou inicialmente pela experimentacéo de algo diferente por
parte de informaticos. A atual desconfianca no sistema bancario também estarad
relacionada com o aumento da procura desta moeda, como 0 demonstra o caso da crise
cipriota em 2013. Na sequéncia desta crise, verificou-se um aumento das transagdes de
bitcoins, pelo facto de alguns cipriotas terem transferido os seus fundos para bitcoins
para proteger a sua riqueza. A procura pela Bitcoin ndo resulta apenas do seu uso como
meio de pagamento mas também como investimento, muito devido a sua natureza
volatil e possibilidade de alavancagem, ja que que as perdas e os ganhos podem ser

extremamente elevados.

A tabela 2 resume os resultados de trés estudos empiricos sobre a procura da Bitcoin.
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Tabela 2 - Estudos empiricos dos motivos da procura Bitcoin

Autor Periodo Método Vaidveis Resultados
Buchholz et al. 06/2010 até 03/2012 VAR N° de transagdes e Google trends. Google trends (+) influencia o n° de transagdes
(2012) semanal Preco e o valor total de transagGes. Preco (+) influencia o valor total de transages
Janota (2013) 8/2010 até 3/2013 OLS Volume de troca - n° transaces e o n° de N° de contas ativas (+)
Dados mensais contas ativas (proxy para n° de utilizadores). | N° de enderecos (+), n° de transacdes (+)
indice de transacdes real - n° de enderecos e | Valor de troca (+)
do n° de transacdes.
Preco - valor estimado de transagdes e valor
de troca.
Glaser et al. 2011/01/01 até ARCH e GARCH Variéveis dependentes: Volume de trocas A varidvel wikipedia (+) é significante no volume de
(2014) 2013/10/08 VAR Bitcoin (1), volume da rede Bitcoin (2) troca Bitcoin.

Dados diarios

preco. (3)

Variaveis independentes:

Volume de troca do MTgox, volume da rede
bitcoin, n° de visitantes na Wikipedia sobre a
Bitcoin e variaveis dummies de datas de

importantes eventos

O volume de troca (-) é significante no prego.

Notas: O sinal (+) e (-) representam uma relacdo positiva ou negativa, respetivamente.
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Buchholz et al. (2012) analisaram: 1) a relagéo entre o interesse online pela Bitcoin e a
procura desta moeda; 2) como é que o comportamento do preco afeta as transa¢fes em
bitcoins; e 3) como é que a volatilidade do preco afeta a procura de bitcoins.
Concluiram que, de acordo com a causalidade de Granger, o0 interesse causa as
transagdes, mas ndo vice-versa: uma variagao nas transagdes nao tem efeito no interesse,
enquanto um aumento no interesse, tem um efeito de aumento nas transagdes. Por fim,
através de modelos ARCH/GARCH, descobriram que a volatilidade do preco afeta
significativamente a procura (preco da Bitcoin em USD como proxy). Descobriram que
um aumento dos precos implica o aumento da procura e baixos precos implicam a
diminuigéo da procura. Estes resultados indiciam a existéncia de uma bolha especulativa

no mercado da Bitcoin.

Janota (2013) estuda os motivos da procura pela Bitcoin, sendo estes motivos de
especulacdo e de transacdo. Conclui que as transaces externas'® de Bitcoin sdo na
maioria influenciadas por motivos de especulacdo. O volume de transacfes externas, no
geral, aprecia o valor da Bitcoin. Enquanto as transacdes internas®® sdo basicamente
determinadas pelo motivo transacdes, sendo largamente independentes das processadas
fora da rede Bitcoin. Concluiu que os utilizadores que utilizam a Bitcoin com 0s
motivos especulagdo ou transacdo coexistem em circuitos separados, interagindo

indiretamente através da taxa de cambio e aceitacdo da Bitcoin.

Mais tarde, Glaser et al. (2014) descobriram que o interesse de novos utilizadores tem
influéncia no volume de troca da Bitcoin (cdmbios da Bitcoin noutras moedas) mas néo
no volume dentro do sistema da Bitcoin. Segundo a interpretacdo dos autores, deve-se
ao facto dos novos utilizadores, preferirem manter as bitcoins na sua carteira com o
proposito de especular, ao invés de utiliza-las em compras de bens ou servigos.
Concluiram que a Bitcoin é mais usada como aplicagéo financeira do que como meio de

pagamento.

19 OperagBes de cambio da Bitcoin por outras moedas.

20 TransagOes processadas dentro da rede Bitcoin.
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3 Procura da moeda: enquadramento tedrico e empirico
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Neste capitulo serdo apresentadas as principais teorias da procura de moeda e referidos
os resultados de alguns estudos empiricos.

3.1 Enquadramento tedrico

A literatura tedrica sobre a procura de moeda € vasta mas existem ja alguns bons
manuais que a sistematizam devidamente. Entre eles conta-se o de Mishkin (2009) que
servira de base a sistematizacdao das principais teorias da procura de moeda que sera

aqui apresentada.
3.1.1 Ateoria quantitativa da procura de moeda

A teoria quantitativa da procura de moeda inspira-se no trabalho, “The Purchasing
Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and Crises”, do
economista americano Irving Fisher publicado em 1911. Pressupde a existéncia de uma
relagdo estdvel entre a procura de moeda e o rendimento nominal, admitindo que a
velocidade de circulacdo da moeda é constante no curto prazo, ja& que depende
essencialmente de aspetos institucionais e tecnoldgicos. De acordo com esta teoria, a
procura de moeda (MY) é unicamente funcdo do rendimento nominal (PY) e a taxa de
juro ndo tem qualquer efeito sobre a procura de moeda que se comporta de acordo com

a expressao MY = \%x PY =kPY

onde V representa a constante velocidade de circulacdo da moeda e k 0 seu inverso.
3.1.2 As abordagens keynesianas da procura de moeda

No seu livro, “The General Theory of Employment, Interest and Money”, publicado em
1936, Keynes abandonou o pressuposto classico de que a velocidade de circulacdo da
moeda era constante e desenvolveu uma teoria da procura de moeda, designada por

teoria da preferéncia pela liquidez, em que a taxa de juro desempenha papel crucial.

Considera existirem trés motivos para se desejar deter moeda: o motivo transacées, 0
motivo precaucdo e o motivo especulacdo. De acordo com 0s motivos transacdo e
precaucao, quanto maior o nivel de rendimento da economia maior a necessidade de se
deter moeda para efetuar as transagOes correntes e para prevenir despesas imprevistas
que possam ocorrer no futuro. Por sua vez, 0 motivo especulacdo enfatiza a fungéo da
moeda como meio de reserva de valor alternativo a outros instrumentos financeiros

como as obrigacdes. Assumindo que a taxa de juro gravitaria em torno de um valor
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considerado normal Keynes admitia que, se a taxa de juro de mercado fosse inferior a
esse valor dito normal, seria expectavel uma subida da taxa de juro e uma queda na
cotacdo das obrigacdes. Com essas expectativas, os individuos prefeririam deter a sua
riqueza sob a forma de moeda. Assim sendo, a quantidade de moeda procurada sera

tanto maior quanto menor a taxa de juro.

A conjugacio destes trés motivos conduz a uma procura real de moeda (MY/P) que varia

positivamente com o rendimento real (Y) e negativamente com a taxa de juro (i)

d . -
M_:f[y,ij
P

A velocidade de circulacdo de moeda deixa de ser constante, variando positivamente

com a taxa de juro.

Na sequéncia de criticas a esta abordagem desenvolvida por Keynes, William Baumol e
James Tobin desenvolveram separadamente modelos de procura de moeda, com
fundamentacdo microeconémica, que corroboraram a importancia atribuida por Keynes
a taxa de juro na explicacdo da procura de moeda. Estas abordagens sdo designadas de
neo-keynesianas, pela importancia que atribuem a taxa de juro: Baumol desenvolveu um
modelo de stocks 6timos na sequéncia do qual a procura por motivo transacGes varia
inversamente com a taxa de juro; Tobin fundamenta a procura por motivo especulacao e
a sua relacdo com a taxa de juro, recorrendo a teoria de selecdo de carteiras de ativos em

situacdo de incerteza.
3.1.3 Friedman e a nova teoria quantitativa da moeda

Em 1956, Milton Friedman, na sua obra “The Quantity Theory of Money: A
Restatement”, desenvolveu uma teoria da procura de moeda que parte do pressuposto
gue a moeda é um ativo financeiro como outro qualquer e que a sua procura pode ser

deduzida a partir da teoria geral da procura de ativos.

De acordo com esta teoria, a procura de moeda depende dos recursos que os individuos
dispdem (a sua riqueza ou rendimento permanente, para Friedman) e das remuneracdes
esperadas dos outros ativos. S8o considerados trés ativos alternativos a moeda: i)
obrigacdes, que proporcionam juros (rv); ii) acdes, que proporcionam dividendos (re); e
iii) ativos reais, cuja valorizacdo acompanha a taxa de inflacdo esperada (n°). Para

Friedman, a procura real de moeda (MY/P) variaria entdo positivamente com a riqueza
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ou rendimento permanente (YF) e negativamente com a diferenca entre as remuneracdes

esperadas dos outros ativos (b, re € ©°) e a remuneragdo da moeda (rm):

d
MT: f(YP,rb—rm,re—rm,yze—rmj

Apesar da abordagem mais sofisticada, Friedman chega basicamente as mesmas

conclus@es da escola classica da teoria quantitativa da procura de moeda:

Procura de moeda estavel, porque Y® estavel;

e Procura de moeda pouco sensivel a variacbes da taxa de juro, porque a
rentabilidade da moeda acompanha a evolucdo da rentabilidade dos outros
ativos;

¢ Velocidade de circulacdo relativamente constante e previsivel;

e Variagdes da oferta de moeda provocam variacdes do rendimento nominal sem

afetar rendimento real.

3.2 Evidéncia empirica

Existe numerosa literatura empirica sobre a procura de moeda. Kumar (2011) apresenta
uma exaustiva revisdo dessa literatura que usaremos como referéncia. Pretende-se téo-
somente apresentar os resultados de alguns estudos com séries temporais que possamos

posteriormente usar para confrontar com os resultados do nosso estudo empirico.

Muitos destes estudos empiricos tiveram a necessidade de incluir a taxa de cambio
como variavel explicativa adicional da procura de moeda. Kumar (2011) apresenta,
como argumento para a taxa de cdmbio ser considerada uma determinante da procura de

moeda, o trabalho desenvolvido por Mundel em 1963.

Os estudos apresentados na tabela 3 revelam que as variaveis rendimento e taxa de juro
afetam a procura de moeda significativamente e com o sinal esperado. A relagéo
empirica da procura de moeda com a taxa de cambio é também significativa mas umas
vezes com sinal positivo e outras com sinal negativo. Segundo Bahmani-Oskooee e
Wing Ng (2002) a taxa de cambio pode ter dois efeitos na procura de moeda: um efeito
riqgueza e um efeito substituicdo. Dependendo de qual o efeito que prevalece, uma
depreciacdo da moeda pode aumentar ou diminuir a procura de moeda e, por isso, 0
sinal esperado da taxa de cambio pode ser positivo ou negativo. Se a depreciacdo da

moeda, porque aumenta o valor dos ativos financeiros estrangeiros em moeda nacional,
33



for entendida como um aumento da riqueza entdo a procura de moeda aumentarg; se a

depreciacdo da moeda induzir uma expectativa de nova depreciacdo, havera tendéncia

para deter menos moeda nacional e mais moeda estrangeira para evitar perdas de

capital.

Tabela 3 - Estudos empiricos da procura de moeda

Variavel ) ’ )
Autor Pais/periodo Metodo Resultados
dependente
Bahmani-Oskooee Malasia Rendimento (+), taxa de
and Rehman M1 1973(T1) - ARDL cambio (-), taxa de
(2005) 2000(T4) inflacdo (+)
Bahmani-Oskooee Singapura Rendimento (+), taxa de
and Rehman M1 1973 (T1) - ARDL cambio (-), taxa de
(2005) 2000(T1) inflagdo (-)
_ Espanha Rendimento (+), taxa de
Bahmani-Oskooee M2 IML juro (-) e taxa de cambi
- uro (-) e taxa de cambio
et al. (1998) 1974(T1) J
1992(T2) (+)
Noruega Rendimento (+), taxa de
Kumar (2009) M1 ARDL juro (-), taxa de cdmbio
1960 - 2009 (+) e taxa de inflagéo (-)
Iréo i
Hamid and Hosein Rendimento (+), taxa de
M3 1985(T1) - ARDL cambio (-) e taxa de
(2007) inflagéo (-
2006(T2) agéo (-)
Nigéria ;
Owoye and 9 Rendimento (+), taxa de
M2 1986(T1) - JML juro (+), taxa de cambio (-
Onafowora (2007) . x
2001(T4) ) e taxa de inflagdo (-)
) Canada Rendimento (+), taxa de
Ewing and Payne ) o
M2 1980(T1) - IML juro (-) e taxa de cdmbio
(1999a)
1996(T2) )

Nota: Elaboracdo prépria a partir de informacao retirada de Kumar (2011)
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4 Determinantes da procura da Bitcoin: estudo econométrico
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A Bitcoin ¢ um fenomeno ainda recente. E usada como meio de pagamento mas
também como uma aplicacdo financeira e existe ainda pouco consenso sobre o papel

principal que ela desempenha na economia.

Neste sentido, pretende-se contribuir para o aprofundamento do conhecimento da

Bitcoin com um estudo economeétrico sobre as determinantes da procura da Bitcoin.

Sendo por alguns considerada uma moeda digital, € legitimo supor que a procura da
Bitcoin possa ser influenciada pelas variaveis consideradas relevantes pela teoria
econdmica e pela literatura empirica sobre a procura de moeda. Porém, a sua novidade e
especificidade aconselham também que se tenham em conta outras determinantes mais

especificas desta moeda.

Usando uma metodologia popular na literatura empirica da procura de moeda, no
presente capitulo pretende-se estimar uma funcdo procura da Bitcoin através de um
modelo ARDL (modelo autorregressivo com desfasamentos distribuidos) e obter
estimativas das elasticidades de curto e de longo prazo, para o periodo compreendido
entre Julho de 2010 e Dezembro de 2014,

Numa primeira fase, comecar-se-a por apresentar a amostra, descrever as variaveis e
especificar o modelo. De seguida, far-se-4 uma breve descricdo da metodologia de
estimacdo usada e, posteriormente, apresentar-se-do 0s resultados da estimagéo e sua

interpretacdo.
4.1  Dados e especificacdo do modelo

41.1 Amostra

Os dados recolhidos para a analise empirica referem-se ao periodo compreendido entre
julho de 2010 até dezembro de 2014. Os dados diarios relacionados com a Bitcoin
foram transformados de forma a ficarem com a frequéncia mensal dos dados
econdmicos. Apesar de a Bitcoin ter sido criada em 2009, optou-se por recolher dados
sO a partir de julho de 2010 porque sé a partir dessa data comegou a haver atividade

com alguma relevancia na rede Bitcoin.

4.1.2 Especificacio

A variavel que melhor representa a procura da Bitcoin é o valor estimado de transagfes

em bitcoins, disponivel no site blockchain.info, porque é este que melhor reflete o
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verdadeiro volume de transagdes de acordo com o mesmo site. A especificacdo usada
para 0 modelo de procura da Bitcoin define a variavel dependente em termos reais, em
concordancia com a literatura empirica da procura de moeda. Assim, a variavel
dependente usada no presente estudo sera o valor estimado de transacdes em bitcoins
deflacionado pelo indice de pregos no consumidor da OCDE (valor estimado das

transacoOes reais em bitcoins).

As variaveis independentes que sdo usadas para explicar o comportamento da procura
da Bitcoin sdo as variaveis econdmicas que tradicionalmente se usam nas estimacoes
das funcdes procura de moeda. Adicionalmente, serdo também consideradas as variaveis

relacionadas com a rede Bitcoin relevadas pela literatura empirica sobre a Bitcoin.

A revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a procura de moeda permite-nos
antecipar que a procura real da moeda digital Bitcoin dependa positivamente do
rendimento da economia e negativamente das remuneragdes de outros ativos
alternativos como as obrigacGes, as acGes e outras moedas. As varidveis usadas para

testar estas hipoteses foram as seguintes:

v O indice de comércio a retalho em volume da OCDE, como proxy do
rendimento. Escolheu-se este indicador da OCDE pelo fato de incluir paises dos
varios continentes. De acordo com as varias teorias explicativas da procura de
moeda, 0 aumento no rendimento provoca um aumento da procura de moeda,
sendo expectavel que o mesmo efeito ocorra na procura da Bitcoin.

v A taxa de juro a trés meses dos bilhetes de tesouro americano, como
proxy da remuneracdo das aplicacBes financeiras em obrigacdes ja que os EUA
sdo um dos maiores utilizadores da Bitcoin. O aumento desta taxa de juro de
curto prazo torna mais atrativas as aplicagbes nestes ativos financeiros e,
consequentemente, deverd induzir uma diminuigdo da procura de bitcoins.

v O indice Dow Jones, como proxy da remuneracdo obtida com a
aplicagdo em agbes. De acordo com a nova teoria quantitativa da moeda de
Milton Friedman, um aumento do retorno esperado das acgdes relativamente a
moeda devera induzir uma diminuicdo da procura de moeda e, por isso, também
da procura da Bitcoin.

v A taxa de cambio da bitcoin em relagdo ao dolar (BTC/USD). De
acordo com o trabalho desenvolvido por Mundel em 1963, referido por Kumar

(2011), a taxa de cambio deve ser considerada uma determinante da procura de
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moeda. Como referido anteriormente, segundo Bahmani-Oskooee e Chi Wing
Ng (2002) a taxa de cambio pode ter dois efeitos na procura de moeda: um efeito
riqueza e um efeito substituicdo. Dependendo de qual o efeito que prevalece,
uma depreciacdo da moeda pode aumentar ou diminuir a procura de moeda e,
por isso, o0 sinal esperado da taxa de cAmbio pode ser positivo ou negativo. O
impacto da depreciacdo da bitcoin em relacdo ao dolar na procura de bitcoins

sera decidido empiricamente.

A revisdo da literatura empirica sobre a Bitcoin apresentada anteriormente permite-
nos selecionar outras varidveis potencialmente relevantes para explicar a procura da

Bitcoin. Destacam-se as seguintes variaveis:

v" O Google trends que capta as pesquisas sobre o termo Bitcoin realizadas no
google. Por exemplo, Buchholz et al. (2012) encontraram uma relacdo positiva
entre 0 Google trends e 0 numero de transacdes realizadas em bitcoins, enquanto
0 estudo de Bouoiyour e Selmi (2014) evidencia também uma relacdo positiva
desta variavel com o preco da Bitcoin.

v' O hashrate que pode ser considerado um indicador da capacidade de
processamento da rede Bitcoin. Quanto maior este indicador melhor o sera o
funcionamento da rede e, por conseguinte, maior a procura de bitcoins
(Bouoiyour & Selmi, 2014).

Adicionalmente foram consideradas duas outras variaveis relacionadas com a Bitcoin:

v' A taxa média cobrada nas transacGes em bitcoins representativa do custo
destas transacdes. Sera de esperar que, quanto maiores 0s custos das transagdes
em bitcoins, menor sera a procura de bitcoins, porque menos atrativa sera a
utilizagdo deste meio de pagamento.

v' O tempo entre blocos representativo do tempo de espera de confirmagdo de
uma transacdo em bitcoins. Conjetura-se que um maior tempo de espera
desincentive 0 uso deste meio de pagamento e, por isso, menor a procura de

bitcoins.

A tabela 4 infra sintetiza as variaveis utilizadas, bem como a sua descrigéo, fonte e

sinais esperados dos coeficientes a estimar.
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Tabela 4 - Variaveis dependentes e independentes

Abreviatura Fontes Sinal Esperado
Variavel Dependente
Logaritmo do valor estimado das
transagbes reais em  Dbitcoins
(logaritmo do valor estimado das | Blockchain,
Ivetrbtc N .
transacbes menos logaritmo do | Stats.oecd
indice de precos de consumidor da
OCDE, base abril 2010)
Variaveis Independentes
lorice Logaritmo da taxa de cambio entre Bitcoinit Indeterminado
P a Bitcoin e o Délar (BTC/USD) y (+ 0u -)
i Logaritmo do indice de comércio a Positivo
Itrvi Stats.oecd
retalho em volume (+)
Taxa de juro dos bilhetes de tesouro Negativo
th3 . J Quandl g
americano a 3 meses )
. Logaritmo do indice Dow Jones Negativo
Idjia g Quandl g
(preco de fecho) )
Logaritmo do indice Google trends .
g . ) _g Google Positivo
Igt (pesquisa do termo Bitcoin no
trends (+)
google)
Récio do total das taxas em bitcoins .
. ~ . Negativo
tt.per no valor estimado das transagdes | Blockchain )
em bitcoins (%)
Logaritmo do tempo entre blocos
em minutos. Representa o tempo o Negativo
Iteb . P . P Bitcoinity g
necessario para confirmar um bloco )
de transacdes
Representa o logaritmo do hashrate,
0 nimero estimado de gigahashes . Positivo
Ihash gg ) . | Blockchain
por segundo que a rede Bitcoin esta (+)
a executar
Dummy para 0 encerramento do
D MTgox a 02/2014 (0 até a data e 1

depois)
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O modelo geral da procura de Bitcoin a estimar tem ent&o a seguinte especificagéo:

lvetrbtc, = ay + aqlprice, + ayltrvi; + aztb3, + auldjia, + aslgt, + astt. per,
+ aylteb; + aglhash; + agD; + &; (D

onde ¢ representa o termo de perturbacdo ou erro aleatdrio.

4.2 Meétodo de estimacao

As séries temporais que envolvem varidveis macroeconémicas sao normalmente nédo
estacionarias. A estimacdo de regressdes que envolvem varidveis nao estacionarias pode
exibir elevados coeficientes de determinacdo ainda que a regressdo seja espuria. A
regressdo apenas ndo sera esplria se as séries exibirem uma relacdo de equilibrio de
longo prazo entre si, ou seja, as séries forem cointegradas. Neste caso, o procedimento
economeétrico correto ndo é proceder a estacionarizacdo das séries temporais mas sim
optar por um método que tenha em conta as dinamicas de longo e de curto prazo das

variaveis.

N&o existe consenso na literatura empirica sobre qual o método mais apropriado para
estimar as relacGes de curto e longo prazo. A revisdo da literatura empirica sobre a
estimacao de funcdes procura de moeda revelou que o modelo ARDL é um dos métodos
mais populares (Kumar, 2009). A pequena dimensdo da nossa amostra, a presenca de
variaveis com diferentes ordens de integracdo e o numero relativamente elevado de
varidveis explicativas aconselham vivamente que este seja 0 método a usar no nosso

estudo empirico sobre as determinantes da procura da Bitcoin.

Neste subcapitulo, comecaremos por apresentar 0s principais testes a estacionaridade
das variaveis e, posteriormente, far-se-4 uma breve descri¢do do modelo ARDL.

4.2.1 Testes de raiz unitaria

Para estudar a ordem de integracdo das variaveis recorrer-se-a a trés testes de raiz
unitaria: 1) Augmented Dickey-Fuller (ADF); 2) Phillips-Perron (PP); e 3)
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A hipotese nula nos dois primeiros testes
(ADF e PP) é a da presenca de uma raiz unitaria e no ultimo (KPSS) a de a série ser
estacionaria. Em regra, estes testes sdo realizados admitindo a inexisténcia de
componentes deterministicas, a presenca de uma constante deterministica ou a

existéncia de constante e tendéncia deterministicas.
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Os testes ADF e PP tém pouca poténcia enquanto o teste KPSS é considerado pouco
robusto. Devido a esta circunstancia, é recomendavel a utilizacdo conjunta destes trés

testes (ADF, PP e KPSS) para aferir da ordem de integracdo das séries temporais.

4.2.2 Modelo ARDL

No presente trabalho sera utilizado um modelo ARDL, uma metodologia econométrica
desenvolvida por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001) que permite estimar a
relacdo de longo prazo e a dinamica de curto prazo sem perder a informacdo de longo

prazo.

As vantagens principais deste método de estimacdo relativamente aos métodos
alternativos sdo: 1) a possibilidade de se estimar o modelo independentemente da ordem
de integracdo das variaveis, podendo coexistirem variaveis integradas de ordem um e
zero [1(1) e 1(0)]; 2) ser apropriado para estimar relagdes de cointegragdo em amostras
de pequena dimenséo; 3) evitar o problema da endogeneidade, ja que todas as variaveis
sdo assumidas como enddgenas; 4) permite a utilizacdo de um nimero consideravel de
variaveis no modelo, variaveis dummy inclusive (Pesaran e Shin, 1999 e Pesaran et al.,
2001).

Todas estas caracteristicas se adequam ao nosso estudo empirico e, por isso, sera o

método de estimacao que utilizaremos.

O nosso modelo original (equagéo 1) tem a seguinte representacdo ARDL.:

ni n2 n3
dlvetrbtc; = ay + Z a,; dlvetrbtc,_; + Z a,; dlprice,_; + Z as; dltrvi,_;
i=1 i=0 i=0

n4 ns neé
+ Z a4 dth3,_; + z ag; didjia,_; + Z ag; dlgt,_;
i=0 i=0 i=0

n7 n8 no
+ Z a,; dtt.pery_; + Z ag; dlteb;_; + Z aq; dlhash,_;

i=0 =0 =0
+ bylvetrbtc,_ + bylprice,_1 + b3ltrvi,_1 + bytb3;_1 + bsldjias_4
+ bglgt,_, + b,tt.pery_1 + bglteb,_; + bglhash,_1 + b1oD + & (2)

onde d representa o operador da primeira diferenca.

A estimacdo do modelo ARDL envolve trés fases: 1) determinar o numero de
desfasamentos 6timos para cada variavel e testar a existéncia de cointegracdo de longo
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prazo entre as variaveis da equacdo; 2) estimar a relagdo de longo prazo e obter os
respetivos coeficientes; e 3) estimar as dindmicas de curto prazo através do modelo de

correcéo de erros (MCE).?!

Na primeira etapa, € estimada a equacdo (2) através do método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS) e selecionadas as ordens dos desfasamentos das variaveis no modelo
ARDL usando um critério de selecdo apropriado, o critério de Schwarz Bayesian
(SBC), no nosso caso. Simultaneamente é calculada a estatistica F, de significancia
conjunta dos coeficientes das varidveis desfasadas em nivel, de modo a testar a
existéncia de cointegracdo. O valor calculado desta estatistica € de seguida comparado
com os limites dos valores criticos fornecidos por Pesaran et al. (2001). Estes valores
criticos estdo definidos para cinco casos diferentes que resultam da incluséo, ou néo, de
uma constante e/ou de uma tendéncia. Sao fornecidos limites inferiores e superiores em
relagdo aos valores criticos para niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Em cada
caso, o limite inferior supde que todas as variaveis sao 1(0) e o limite superior supfe que
todas as variaveis sdo I1(1). Se o valor calculado da estatistica F for inferior ao limite
inferior conclui-se pela inexisténcia de cointegracdo; se exceder o limite superior,
conclui-se que as varidveis sdo cointegradas mas, se estiver entre os dois limites, o teste

¢é inconclusivo.

Numa segunda etapa, depois de validada a existéncia de cointegracdo, é realizada a
estimacdo da relacdo de longo prazo. Por Gltimo, sdo estimadas as dindmicas de curto
prazo das variaveis através da representacdo do modelo de correcéo de erros do modelo
ARDL.

O modelo de longo prazo tem a seguinte representacao:
lvetrbtc, = by + byilprice; + byltrvi, + bstb3, + byldjia, + bslgt, + bett. per;
+ by,lteb, + bglhash; + bgD + v, 3)

onde vt € um processo estaciondrio com média nula. Por sua vez, a dindmica de curto

prazo é expressa pelo modelo de correcdo de erros (MCE):

21 No Microfit 5.0, o programa econométrico utilizado neste estudo, estas fases sdo processadas
simultaneamente.
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ni n2 n3

dlvetrbtc; = ay + z a,; dlvetrbtc,_; + z a,; dlprice,_; + Z as; dltrvi,_;

+ Z au; dtb3,_; + z as; dldjia,_; + Z agidlgt,_;

n8

+ z a,; dtt.pery_; + 2 ag; dlteb,_; + z Qo; dlhash;_; + a19D

+ yEC_1 + & 4)
onde o parametro y é o coeficiente do termo de correcdo de erro (EC;_1).

O modelo ARDL devera ser avaliado através da realizacdo de varios testes de
diagndstico e de estabilidade. Os testes de diagndstico incluem: o R?-ajustado; o teste de
correlagdo serial (teste multiplicador de Lagrange); o teste de Ramsey Reset, para
verificar se a especificacdo do modelo é adequada; e o teste de heterocedasticidade
(teste de KoenkerBassett). A estabilidade do modelo € avaliada através dos testes da
soma cumulativa dos residuos recursivos (CUSUM) e da soma cumulativa dos

quadrados dos residuos recursivos (CUSUMQ).

Exposto o modelo ARDL e fundamentada a sua escolha, serdo apresentados e

analisados os resultados das estimacdes efetuadas de acordo com esta metodologia.

4.3 Resultados e interpretacéo

Nesta seccao apresentaremos os resultados obtidos, come¢ando pelo quadro sumario das
estatisticas das variaveis, seguido dos resultados dos testes de raiz unitaria.
Analisaremos os resultados dos Bounds Tests e os resultados das estimacdes da relagdo

de longo e curto prazo.

4.3.1 Estatisticas descritivas

Antes de proceder a analise dos modelos descritos anteriormente, é apresentado uma
sintese das estatisticas descritivas das variaveis quantitativas que foram selecionadas
para os modelos finais adotados (tabela 5). A variavel lhashrate ndo foi selecionada por
ndo se revelar estatisticamente significativa e piorar os resultados das estimacoes,

tornando os modelos instaveis.
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Os indicadores de assimetria e curtose sdo indicadores que identificam desvios da
distribuicdo de cada varidvel relativamente a distribuicdo normal. Os valores do
indicador de assimetria, reportados na tabela 5, indiciam que, com excecdo da variavel
Iteb, todas as variaveis tém uma distribuicdo assimétrica positiva. J& o indicador de
curtose, apresentando um valor positivo e inferior a trés, exceto para as variaveis
dependente e Iteb, revela uma distribuicdo mais achatada do que a normal. Por sua vez,
0 teste de Jarque-Bera indicia que apenas a variavel dependente ndo tem distribuicéo

normal.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas das variaveis

Ivetrbtc Iprice Itrvi th3 Idjia Igt tt.per Iteb
Média 10.74412 | 3.635870 | 4.644404 | 0.054894 9.559887: 1.986649 0.000120:2.192678
Mediana 10.77929 | 2.855506 | 4.640537 ;| 0.050000 :9.536804: 1.856298 0.000115 2.208996
Maximo 12.69631 6.748388 | 4.680278 | 0.150000 9.788539 4.174387 0.000304 2.477523
Minimo 9.340431 -0.162688 : 4.611152 : 0.010000 :9.297745: -0.287682 | 3.69E-06:1.890715
Desvio padrdo = 0.568407 | 2.141025 : 0.017527 @ 0.032961 :0.134760: 1.169793 :7.12E-05:0.118614
Assimetria 0.967795 « 0.032899  0.250236 @ 0.701917 :0.126915 0.058981 :0.621822:-0.405900
Curtose 6.169986 @ 1.622972 | 2.143467 « 2.867911 :1.732995: 2.036094 :2.979250.3.228047
Jarque-Bera 27.01583 = 3.721880 : 1.927235 ' 3.893557 :13.269890: 1.846765 :3.029702:1.392425
Probabilidade | 0.000001 @ 0.155526 @ 0.381510 | 0.142733 0.194963: 0.397173 0.219841 0.498470

Nota: Resultados obtidos do Eviews 8

4.3.2 Analise da ordem de integragdo das séries

Apesar do modelo ARDL permitir o uso de variaveis 1(0) e 1(1), é necessario excluir a
hipdtese de que nenhuma variavel é 1(2). Neste sentido, foram realizados os testes de
raiz unitaria ADF, PP e KPSS. A tabela 6 apresenta os resultados desses trés testes para
as variaveis selecionadas nos modelos finais adotados. Os testes de raiz unitaria foram
realizados de acordo com as carateristicas graficas de cada variavel (ver figuras 15 e
16).
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Figura 15 - Graficos das variaveis em logaritmo
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Tabela 6 - Resultados dos testes de raiz unitaria

Variaveis Teste ADF Teste PP Teste KPSS

Nivel 1°diferenca Nivel 1°diferenca Nivel 1°diferenca
Ivetrbtc | -3.3737**(a) -3.1864**(a) 0.3633**(a)
Iprice -5.2744**(b) -4.5629**(b) | 0.0758**(b)
Itrvi -5.4675** (b) -5.6537**(b) 0.1405** (b)
th3 -3.3908* (b) -3.2709* (b) 0.0821** (b)
Idjia -8.5873** (h) | -3.1892*(b) 0.0988** (h)
tt_per -2.7599%(a) -9.7947** (a) 0.1333** (a)
Igt -3.5817** (h) -4.6636** (b) | 0.0925** (b)
Iteb -3.9895* (a) -3.9895* (a) 0.1935* (a)

Notas: **,* significativo a 5% e 10 % respetivamente. Os valores indicados sdo da estatistica t. As letras
(a) e (b) representam com constante e com constante e tendéncia, respetivamente. Resultados obtidos do
Eviews 8.

Os resultados da tabela 6 permitem concluir inequivocamente que nenhuma das
variaveis é integrada de segunda ordem, 1(2). Existe também unanimidade sobre a
ordem de integracdo das varidveis Ivetrbtc e Iteb: ambas s&o 1(0), de acordo com todos

0s testes. Os testes produzem resultados contraditorios para as restantes variaveis.

4.3.3 Andlise dos resultados

Foram realizadas varias estimacfes com diferentes combinacbes de variaveis e foram

selecionados inicialmente trés modelos diferentes aos quais se adicionou,

posteriormente, uma dummy representativa do encerramento de um dos sites de cambio
mais importantes da Bitcoin,

0 Mtgox. Seguidamente sd0 apresentadas as

representacdes ARDL dos trés modelos sem dummies.

Modelo 1

nl n2 n3

dlvetrbtc; = ay + Z aq; dlvetrbtc,_; + Z a,; dlprice;_; + Z as; dltrvi,_;
i=1 i=0 i=0

n4 ns
+ a4; dtb3:_; + Z as; dldjia;_; + bylvetrbtc,_, + b,lprice,_4
i=0 i=0

+ byltrvi,_q + bytb3:_1 + bgldjias_, + & (5)

Este primeiro modelo inclui apenas as variaveis economicas tradicionalmente incluidas

na estimacgdo de funcdes de procura de moeda tradicionais. Pretende-se testar se estas
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determinantes se adequam a procura de uma moeda digital como a Bitcoin. Uma verséo

deste modelo com a adi¢do da varidvel dummy serd também estimada (modelo 1D).

Modelo 2

nil n2 n3
dlvetrbtc, = agy + z a,; dlvetrbtc,_; + Z a,; dlprice,_; + Z as; dltrvi,_;
' i=0 =

=1 =0

n4 ns5 ne
+ z a4; dtb3:_; + z as;dlgt,_; + Z ae; dtt.pery_;
i=0 i=0 i=0

+ bylvetrbtc,_, + bylprice;_1 + b3ltrvi,_1 + bytb3;_1 + bslgt,_4
+ bgtt.per,_; + & (6)

O segundo modelo adiciona ao primeiro as variaveis referentes ao interesse na Bitcoin e
aos seus custos de transacdo (Igt e tt.per) e exclui o indice Dow Jones (ldjia) por néo ser
estatisticamente significativo em nenhuma das estimacdes realizadas. O modelo 2D

representa a versao com dummy.

Modelo 3

ni n n3

2
dlvetrbtc; = ay + Z a,; dlvetrbtc,_; + Z a,; dlprice,_; + Z as; dltrvi,_;

i=1 =0 =0

n4 ns neé
+ Z a4 dtb3,_; + Z as;dlgt,_; + Z ag; dtt.per;_;
i=0 i=0 i=0

n7

+ Z a,;dlteb,_; + bylvetrbtc,_, + bylprice,_; + b3ltrvi,_4
i=0

O terceiro modelo acrescenta ao segundo a variavel representativa do tempo entre
blocos (Iteb). Da mesma forma que anteriormente, o modelo 3D incorpora a variavel

dummy.
4.3.3.1 Bounds Tests e testes de diagndstico e estabilidade

A tabela 7 reporta a estrutura 6tima de desfasamentos para os diferentes modelos ARDL
estimados, selecionada através do critério SBC, e os valores da estatistica F de

significancia conjunta dos coeficientes das variaveis desfasadas em nivel.
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Tabela 7 - Bounds Tests para a relacdo de cointegragéo

Valores criticos dos limites inferiores e
foti superiores ;
Modelos ARDL EStaEsma 5% 5% : 10% 10% coinItEe)gls';egéo?
1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
1 ARDL(1,0,0,0,0) 3.8037 3.0679 4.4080 2.5869 3.7724 Sim
1D ARDL(1,0,0,0,0) 4.9921 3.4567 4.7626 2.9054 4.0852 Sim
2 ARDL(1,0,0,0,0,1) 5.4061 2.9278 4.2234 2.4510 3.6312 Sim
2D ARDL(1,0,0,0,0,1) 5.5992 3.2667 4.5347 2.7269 3.9268 Sim
3 ARDL(1,0,0,0,0,1,0) 4.5880 2.7774 4.0637 2.3178 3.5120 Sim
3D ARDL(1,0,0,0,0,1,1) 4.7180 3.0582 4.3870 25717 3.7744 Sim

Notas: Valores criticos retirados de Pesaran et al. (2001, p. 300), tabela ClI caso I11. Resultados obtidos
do Microfit 5.0.

Com excec¢do do primeiro modelo, os valores da estatistica F excedem os limites
superiores dos valores criticos a um nivel de significancia de 5%, sugerindo a existéncia
de cointegracdo entre as variaveis dos modelos (ver tabela 7). No modelo 1, s6 se
conclui pela existéncia de uma relacdo de cointegracdo a um nivel de significancia de
10%.

Tabela 8 - Testes de diagndstico e estabilidade

Testes el Modelo 1D Modelo 2 Modelo 2D it Jaltloale
1 3 3D

Correlacio serial 0.82627 1.3647 0.91262 0.63282 0.5067 0.57694
¢ [0.623] [0.230] [0.548] [0.795] [0.860] [0.839]

Forma funcional 2.9357 1.3018 1.8216 0.0000 0.0000 0.0000

(Ramsey Reset) [0.093] [0.260] [0.185] [1.00] [1.00] [1.00]
Heterocedasticidade 3.3209 2.6511 6.8293 7.1875 5.6049 5.8987
[0.074] [0.110] [0.012] [0.010] [0.022] [0.019]

Cusum Estavel Estavel ngelra}mente Estavel Estavel Estavel

instavel
Square Cusum Estavel L|ge|ra,mente L|ge|r;%mente L|ge|ra}mente Estavel Estavel
Instavel instavel instavel

Notas: Os valores indicados sdo: estatistica % e probabilidade [].Resultados adaptados do Microfit 5.0.
Consultar os graficos dos resultados CUSUM e CUSUMQ nos anexos.

A tabela 8 apresenta os resultados dos testes de diagndstico e estabilidade realizados aos
seis modelos ARDL estimados. Os resultados evidenciam a inexisténcia de correlacdo
serial e a correta forma funcional dos modelos.?? Todavia, a aplicagio do teste de

heterocedasticidade permite rejeitar a hipotese nula de que o0s residuos sao

22 Apenas no modelo 1 se rejeita a hipotese de o modelo ter uma forma funcional correta a um nivel de
significancia de 10%.
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homocedasticos em cinco dos modelos. Apenas no modelo 1D se aceita a hipotese de
existéncia de homocedasticidade.

Os resultados do teste CUMSUM sugerem a estabilidade dos coeficientes estimados na
generalidade dos modelos. Somente no modelo 3, os parametros estimados evidenciam
alguma instabilidade no periodo da amostra. Os resultados da aplicagdo do teste
CUMSUMQ sdo menos positivos. De acordo com este teste, os coeficientes estimados
dos modelos 1D, 2 e 2D sdo ligeiramente instaveis (Cf. graficos destes dois testes de

estabilidade, em Apéndice 1).
4.3.3.2 Resultados das estimagdes

As tabelas 9 e 10 apresentam os resultados das estimacgdes dos coeficientes de longo e

de curto prazo dos seis modelos ARDL estimados.

Os resultados mostram que os sinais dos coeficientes associados a cada variavel se
mantém no longo e no curto prazo, indiciando que as varidveis explicativas tém impacto
qualitativamente semelhante na procura da Bitcoin em ambos 0s horizontes temporais.
Todavia, a dimensdo desses efeitos € naturalmente menor no curto prazo, assim o
confirmam os menores valores das estimativas dos coeficientes de curto prazo

relativamente aos de longo prazo.

A taxa de cdmbio da bitcoin em relacdo ao délar americano tem coeficientes negativos e
significativos no longo e no curto prazo em todos os modelos estimados sugerindo, que
uma depreciacdo da bitcoin face ao ddlar se reflete positivamente sobre a procura da
Bitcoin. Estes resultados indiciam a predominancia do efeito riqueza sobre o efeito
substituicdo anteriormente referidos. Em concreto, de acordo com o modelo 3, uma
depreciacdo da bitcoin face ao dolar em 1% provocaria um aumento da procura da
Bitcoin de 1.56% no longo prazo e de 0.72% no curto prazo. Também Janota (2013)
verifica uma relacdo negativa, mas néo significativa, entre o preco do ddlar em bitcoins
e o valor estimado de transacbes em bitcoins, enquanto Buchholz et al. (2012)
encontram uma relacdo positiva entre o preco da bitcoin em dolares e o valor total de

transagOes da bitcoin no curto prazo.

O indice do comércio a retalno em volume é usado como proxy do rendimento e 0 seu
coeficiente tem o positivo sinal esperado em todos os modelos estimados, ainda que no
modelo 1, o modelo representativo de uma tradicional procura de moeda, ndo seja

estatisticamente significativo. Todos os outros modelos sugerem que um aumento deste
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indicador de atividade econdmica induza um crescimento da procura de bitcoins no
longo e curto prazo, em concordancia com o que a literatura teorica prediz e a empirica
revela. Os valores excessivamente elevados destas elasticidades em ambos os horizontes
temporais podera ficar a dever-se ao facto de os valores de partida das transacdes em
bitcoins na nossa amostra serem muito baixos. Um aumento de 85% e 39%, no longo e
curto prazo respetivamente, da procura de bitcoins em face a um aumento de 1% no
indice de comércio a retalho, como indicia 0 modelo 3, pode ndo ser excessivo se

tivermos em conta 0s muitissimo baixos valores iniciais das transacdes em bitcoins.

A taxa de juro dos bilhetes de tesouro americano a 3 meses é uma proxy da remuneragao
das aplicagOes financeiras em obrigagdes tem, como esperado, sinal negativo, com
maior significancia estatistica nos modelos tradicionais de procura de moeda (modelos 1
e 1D). Um aumento da taxa de juro destes titulos aumenta a sua atratividade e aumenta
0 custo de oportunidade de reter moeda. Consequentemente, a procura de moeda e da
Bitcoin, em particular, diminui. Apenas o coeficiente de longo prazo desta varidvel

revela insignificancia estatistica no modelo 2.

O indice Dow Jones, representativo da remuneracdo que poderd ser obtida das
aplicacdes financeiras em acdes, ndo revelou ser estatisticamente relevante para explicar
a procura de bitcoins em nenhuma das estimac0es realizadas. O mesmo ocorreu com a
utilizacdo alternativa do indice de Shangai. A revisdo da literatura empirica sobre a
Bitcoin revelou, no entanto, a existéncia de uma relacdo positiva e significativa do

indice acionista com o preco da Bitcoin (Wijk, 2013).

A inclusdo de varidveis especificas da rede Bitcoin melhora significativamente a
qualidade de ajustamento dos modelos. O R2-ajustado passa de pouco mais de 0.27, no
modelo 1, para o dobro no modelo 3 que inclui trés variaveis diretamente relacionadas
com a Bitcoin. As variaveis explicativas incluidas no modelo 3 sdo capazes de explicar

54% das variacOes de curto prazo no valor estimado das transacdes reais em bitcoins.

O indice de pesquisa do termo bitcoin no google (lgt), representativo do interesse pela
Bitcoin, tem coeficiente com o sinal esperado positivo e significativo, ainda que s6 a
10% no longo prazo do modelo 3D. Sendo a Bitcoin um fendmeno ainda recente e
pouco conhecido, € natural esperar que um mais generalizado mais aprofundado
conhecimento sobre a Bitcoin possa induzir um maior uso da mesma. Esta conjetura

encontra-se confirmada por outros estudos empiricos sobre a Bitcoin. Por exemplo,
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Buchholz et al. (2012) encontraram uma relacdo positiva entre esta varidvel e 0 numero
de transagcdes em bitcoins, enquanto Bouoiyour e Selmi (2014) mostraram haver uma

relacdo positiva desta variavel com o preco da bitcoin em ddlares.

As outras variaveis da rede Bitcoin consideradas — a variavel que traduz os custos de
transacdo em bitcoins (tt.per) e a varidvel representativa do tempo de espera de
confirmagédo de uma transacdo em bitcoins (lteb) — ndo tém coeficientes de longo prazo
estatisticamente significativos. No curto prazo, apenas a variavel representativa da taxa
média cobrada por transacéo em bitcoins tem coeficiente com sinal esperado negativo e
significativo: um aumento do custo de transaces em bitcoins reflete-se negativamente

sobre a procura de bitcoins.

A dummy representativa do encerramento de um dos sites de cambio mais importantes
da Bitcoin, o Mtgox, apenas tem significancia estatistica no modelo 1D, onde sé estdo

presentes variaveis tradicionais da procura de moeda.

Finalmente é importante referir que as estimativas dos coeficientes do termo de correcdo
do erro sdo negativas, como expectavel, e significativas em todos os modelos,
confirmando a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis. As suas
magnitudes nos diferentes modelos sugerem uma razoavel velocidade de ajustamento

para o equilibrio de longo prazo em face de choques de curto prazo.
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Tabela 9 - Estimagé&o de longo prazo

Variavel dependente: Valor estimado de transaccoes reais em logaritmo ( lvetrbtc)

Modelo 1 Modelo 1D Modelo 2 Modelo 2D Modelo 3 Modelo 3D
ARDL(1,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0,1) ARDL(1,0,0,00,1) | ARDL(1,0,0,0,0,1,0) | ARDL(1,0,0,0,0,1,1)
Taxa de cambio (Iprice) -0.52368* -0.50004** -1.4443%** -1.2595%* -1.5611*** -1.3717**
(-1.6777) (-2.2591) (-2.9403) (-2.5026) (-2.9704) (-2.5540)
Iindice de comércio a 35.3565 38.2862** 74.4196** 73.1700*** 85.1201*** 83.1652***
retalho em volume (ltrvi) (1.4023) (2.1031) (2.6865) (2.7874) (2.7541) (2.8405)
Taxa de juro dos bilhetes -7.0327** -6.0648*** -3.8487 -3.9448* -4.4267* -4.4817*
do tesouro a 3 meses (th3) (-2.2050) (-2.7619) (-1.6226) (-1.7360) (-1.7398) (-1.8421)
. . . 1.5377 3.2520
Indice Dow jones (Idjia) (0.3473) (0.95509)
Google trends (Igt 1.2623** 1.0698** 1.2336** 1.0465*
(2.5030) (2.0388) (2.4049) (1.9569)
Custos de transac¢do em -834.2 -1248.1 -1287.8 -1663.2
% (tt.per) (-.80850) (-1.0919) (-1.1201) (-1.3420)
Tempo espera médio entre -1.9501 -1.8173
blocos (Iteb) (-1.2362) (-1.2118)
-72.124 -85.1506** -144.533** -142.0351** -164.0486** -160.2675***
Contante (C) (-1.5523) (-2.4700) (-2.5981) (-2.6942) (2.6723) (-2.7555)
-0.51999** -0.19630 -0.19270
Dummy 02/2014 (D) (-2.6779) (-0.77907) (-0.74752)

Notas: *** ** * representam o nivel de significancia a 1%, 5% e 10 % respetivamente. Os valores indicados sdo: coeficiente; estatistica t (). Resultados obtidos do Microfit

5.0.
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Tabela 10 - Estimagéo de curto prazo

Variavel Dependente: Valor estimado de transaccoes reais na primeira diferenca (dlvetrbtc)

Modelo 1 Modelo 1D Modelo 2 Modelo 2D Modelo 3 Modelo 3D
ARDL (1,0,0,0,0) | ARDL (1,0,0,0,0) ARDL (1,0,0,0,0,1) | ARDL (1,0,0,0,0,1) | ARDL (1,0,0,0,0,1,0) ARDL (1,0,0,0,0,1,1)
Taxa de cambio (dlprice) -0.20556** -0.26023*** -0.68513*** -.063161*** -0.71739*** -0.66603***
P (- 2.1354) (-2.7548) (-3.2923) (-2.8564) (-3.4610) (-3.0206)
indice de comércio a retalho em 13.8783 19.9245* 35.3015%** 36.6937*** 39.1158*** 40.3807***
volume (dltrvi) (1.3478) (1.9680) (3.0469) (3.1097) (3.3129) (3.3612)
Taxa de juro dos bilhetes do -2.7605*** -3.1562*** -1.8257* -1.9783* -2.0342** -2.1761**
tesouro a 3 meses (th3) (-2.8131) (-3.3255) (-1.8947) (-1.9977) (-2.1061) (-2.1937)
P . . 0.60357 1.6923
Indice Dow jones (dldjia) (0.36301) (1.0275)
Google trends (dlgt) 0.59877** 0.53648** 0.56687** 0.50815**
g g (2.5614) (2.1516) (2.4381) (2.0504)
-1684.0%** -1742.9%** -1934.4%** -1986.5***
3 0,
Custos de transacgdo em % (dtt.per) (3.0205) (-3.0781) (-3.3234) (-3.3651)
Tempo espera médio entre blocos -0.89612 -0.88240
(dlteb) (-1.3482) (-1.3183)
-0.2706** -0.098440 -0.093564
Dummy 02/2014 (BD) (-2.4079) (-0.75051) (-0.72012)
Termo de correcgo do erro (EC) -0.3925*** -0.52041*** -0.47436*** -0.50149*** -0.45954*** -0.48555***
¢ (-3.5344) (-4.3964) (-3.9146) (-3.9448) (-3.8168) (-3.8396)
R quadrado 0.34591 0.41913 0.60512 0.61105 0.62361 0.62896
R quadrado ajustado 0.27633 0.34336 0.53238 0.52695 0.54223 0.53620
Estatistica F 4.9712[0.001] 5.5319[0.000] 9.7055[0.000] 8.3038[0.000] 8.7576[0.000] 7.6280[0.000]
Estatistica DW 1.9709 2.0406 1.7591 1.7720 1.788 1.7989

Notas: *** ** * representam o nivel de significancia a 1%, 5% e 10 %, respetivamente. Os valores indicados sdo: coeficiente e estatistica t (). Resultados obtidos do Microfit

5.0.
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4 Conclusao

A presente dissertacdo tem como objeto de estudo o caso medidtico da moeda digital
Bitcoin. Entre as principais vantagens desta moeda contam-se a rapidez e os baixos
custos das suas transacfes enquanto, a irreversibilidade das mesmas e a grande
volatilidade da sua taxa de cambio, se incluem entre as suas principais desvantagens. O
facto de ser descentralizada e assegurar o anonimato faz dela uma moeda apetecivel
para realizar transagdes associadas a atividades ilegais. Todavia, existe ainda um grande
desconhecimento sobre qual o papel que ela efetivamente desempenha e a utilizacdo que

lhe é dada. Os estudos realizados sobre a Bitcoin sdo ainda escassos.

O objetivo central desta dissertagdo foi examinar quais as principais determinantes da
sua utilizagdo atraves da estimacdo de uma fungdo procura e contribuir assim para o
aprofundamento do conhecimento da Bitcoin. Para tal, realizou-se uma cuidada revisdo
da literatura teérica e empirica sobre a procura de moeda e sobre a Bitcoin, em
particular, para descortinar as variaveis potencialmente relevantes para a explicacdo do
comportamento da procura da Bitcoin. A reduzida dimenséo da nossa amostra (dados
mensais de julho de 2010 a dezembro de 2014), a presenca de variaveis com diferentes
ordens de integracdo e o numero relativamente elevado de variaveis explicativas
aconselharam o uso de um modelo ARDL que permitiu estimar as relagdes de longo e

curto prazo.

As estimac0es realizadas mostraram que as determinantes tradicionais da procura de
moeda também explicam a procura de uma moeda digital como a Bitcoin: as variaveis
usadas como proxies do rendimento e da taxa de juro revelaram afetar com o sinal
esperado e significativamente o volume estimado de transa¢des em bitcoins, no longo e
no curto prazo. Também a taxa de cambio da bitcoin face ao dolar afeta de forma
significativa a procura da Bitcoin: uma depreciacdo do valor da bitcoin mostrou ter

impacto negativo na procura desta moeda, indiciando um comportamento especulativo.

O poder explicativo dos modelos aumentou significativamente quando se adicionaram
as variaveis relevadas pela literatura empirica da Bitcoin as determinantes tradicionais
da procura de moeda. O interesse demonstrado pela Bitcoin na internet (Google trends)
revelou influenciar positivamente o uso desta moeda, no curto e no longo prazo,
enquanto a percentagem dos custos de transacdo o faz negativamente, mas apenas no

curto prazo.
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Em suma, os resultados parecem confirmar o papel ainda incipiente que a Bitcoin
desempenha como moeda. As variaveis tradicionais da procura de moeda apesar de
relevantes necessitam de ser complementadas com varidveis que reflitam o
aprofundamento do conhecimento desta moeda, como é o caso do google trends. N&o se
esperard que a pesquisa na internet sobre o euro afete a procura desta moeda como

acontece com a Bitcoin.

As principais limitacdes da analise empirica efetuada resultam do facto de a Bitcoin ser
um fendmeno recente e ainda relativamente pouco divulgado e conhecido. A amostra do
estudo tem, como consequéncia, uma dimenséo reduzida e é legitimo questionarmo-nos
sobre o entendimento a dar ao longo prazo em estimacdes que envolvem um periodo de

apenas trés anos e meio.

Estas limitacbes apontam também o caminho para investigaces futuras. O tempo se
encarregaré de alargar a dimensdo da amostra e permitird eventualmente a obtencéo de
estimagdes mais robustas. A inclusdo de novas varidveis e a consideragdo de outros

métodos de estimacdo deverdo também ser considerados.
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Apéndice
Apéndice 1 - Testes de estabilidade

Testes de estabilidade do modelo 1
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Testes de estabilidade do modelo 1D
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Testes de estabilidade do modelo 2
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Testes de estabilidade do modelo 2D
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Testes de estabilidade do modelo 3
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Testes de estabilidade do modelo 3D
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