Capitulo 25

Criptomoedas e Voldatilidade: Uma Andlise dos Riscos
e Oportunidades no Mercado Financeiro

Cryptocurrencies and Volatility: An Analysis of Risks
and Opportunities in the Financial Market

Pedro Alves Damasceno
Paulo Tavares Pajeu Filho
Arthur de Macédo Moreira
Nathanael Varela Silva
Antonio Fabricio Coelho

Resumo: Este estudo analisa estatisticamente a volatilidade e o comportamento histérico
dos pregos de trés das principais criptomoedas do mercado: Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH) e Litecoin (LTC), no periodo compreendido entre 2018 e 2024. A pesquisa adota
uma abordagem quantitativa, construida a partir de dados de fechamento diarios extraidos
de plataformas consolidadas de mercado. O objetivo é identificar padroes, tendéncias e
mensurar os impactos de eventos externos nas oscilagdes de prego. Os resultados revelam
que, apesar de possuirem caracteristicas e propdsitos tecnolégicos distintos, os trés ativos
compartilham dindmicas semelhantes de ciclos especulativos, alta volatilidade e forte
sensibilidade a eventos macroecondmicos, regulatérios e tecnoldgicos (como o halving e
atualizacdes de rede). Conclui-se que a analise estatistica do comportamento desses ativos
fornece uma base essencial para a compreensao dos riscos e das oportunidades inerentes
ao ambiente financeiro digital contemporaneo.
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Abstract: This study statistically analyzes the volatility and historical price behavior of three
of the leading cryptocurrencies in the market: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Litecoin
(LTC), over the period from 2018 to 2024. The research adopts a quantitative approach based
on daily closing price data obtained from established market platforms. The objective is to
identify patterns and trends and to measure the effects of external events on price fluctuations.
The results reveal that, despite their distinct technological characteristics and purposes, the
three assets exhibit similar dynamics involving speculative cycles, high volatility, and strong
sensitivity to macroeconomic, regulatory, and technological events, such as halving events
and network upgrades. It is concluded that the statistical analysis of the behavior of these
assets provides an essential foundation for understanding the risks and opportunities inherent
in the contemporary digital financial environment.
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INTRODUCAO

As criptomoedas tém desempenhado um papel crescente no cenario
econdmico contemporaneo, destacando-se pelo seu carater inovador e pelo
potencial de transformar as transagdes financeiras digitais (Nakamoto, 2008;
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Barbosa, 2019). O Bitcoin, primeira e mais conhecida criptomoeda, foi proposto por
Satoshi Nakamoto (2008) como um sistema eletrénico de pagamentos totalmente
descentralizado, baseado em prova criptografica e independente de intermediarios
financeiros. Como explica o autor, “uma versdo puramente ponto a ponto de
dinheiro eletrénico permitiria que pagamentos on-line fossem enviados diretamente
de uma parte para outra sem passar por uma instituigdo financeira” (Nakamoto,
2008, p. 1). Desde entao, esses ativos passaram a atrair a atengéo de investidores,
instituicbes e pesquisadores, impulsionados pelo avango da tecnologia blockchain
e pela possibilidade de reconfiguracdo das dinamicas econdmicas tradicionais,
sendo comparada por alguns autores ao impacto do surgimento da internet por seu
potencial de modificar a légica de transmissao de valor (Barbosa, 2019).

Apesardesse avango tecnoldgico, as criptomoedas apresentam caracteristicas
que desafiam sua consolidagdo como ativos estaveis, sobretudo devido a elevada
volatilidade de pregos. Pesquisas demonstram que o Bitcoin e outros criptoativos
oscilam de forma mais intensa do que ativos convencionais, como moedas estatais
e metais preciosos (Dyhrberg, 2016). Essa oscilagdo é acentuada pelo fato de
que, diferentemente de instrumentos tradicionais apoiados em fundamentos
econdmicos, o valor das criptomoedas depende majoritariamente da relagdo entre
oferta e demanda em mercados digitais amplamente especulativos (Corbet; Larkin;
Yarovaya, 2020).

Além disso, fatores externos como crises econdmicas, regulamentagdes
governamentais, influéncias midiaticas e movimentos especulativos exercem forte
impacto sobre o comportamento desses ativos. Estudos apontam que informagdes
difundidas em redes sociais podem provocar variagdes intensas em curtos intervalos
de tempo, destacando a sensibilidade do mercado cripto ao ambiente informacional
(Shintaani; Nishimura, 2021). Nesse sentido, compreender como esses elementos
influenciam o mercado torna-se essencial para prever tendéncias, avaliar riscos e
construir estratégias de investimento mais seguras.

Simultaneamente, a popularizacdo das criptomoedas esta ligada ao
desenvolvimento da tecnologia blockchain, que introduziu um modelo baseado em
descentralizacdo, seguranca e transparéncia. Segundo Tapscott e Tapscott (2018),
essa tecnologia possui potencial transformador ndo apenas no sistema financeiro,
mas também em setores que dependem de registros, validagao e transferéncia de
dados. Tal impacto reforca a relevancia das criptomoedas como objeto de estudo
contemporaneo.

Diante desse cenario, torna-se fundamental analisar estatisticamente a
volatilidade das criptomoedas, identificando padrdes, tendéncias e comportamentos
que ajudem a compreender a dindmica desses ativos. Assim, este estudo tem como
objetivo geral analisar estatisticamente a evolu¢ao e o comportamento das principais
criptomoedas, identificando variagbes de precos e os impactos de fatores externos
no mercado digital. Para alcangar esse propdsito, busca-se investigar a origem das
primeiras criptomoedas, identificar os ativos de maior relevancia ao longo do tempo,
organizar dados histéricos em tabelas e graficos comparativos e aplicar métodos
estatisticos. Além disso, pretende-se avaliar a influéncia de fatores externos, como
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crises econdmicas e oscilagbes de mercados tradicionais, sobre a valorizagdo e
desvalorizacdo das moedas digitais. Dessa forma, este estudo contribui tanto para
0 campo académico quanto para a compreensao pratica dos riscos e oportunidades
associados as criptomoedas no ambiente financeiro contemporaneo.

METODO

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa, fundamentada
na analise estatistica de dados histéricos de pregos das criptomoedas. Para a
construcao da base de dados, foram utilizados valores de fechamento diario (Close),
que representam o ultimo precgo registrado em cada dia de negociagao. Essa variavel
€ amplamente empregada em estudos financeiros, por refletir de forma consistente
o0 comportamento final do mercado em cada periodo analisado.

Os dados foram obtidos a partir de plataformas de negociagéo e agregadores
de mercado reconhecidos, como CoinMarket, kaggle, Coinbase, que disponibilizam
séries histéricas consolidadas e confiaveis. A extragdo dos dados foi realizada por
meio de arquivos no formato CSV, o que possibilitou a padronizagao das informagdes
e a posterior utilizagdo em softwares estatisticos e ferramentas de analise.

A série temporal analisada abrange o periodo compreendido entre 01 de
janeiro de 2018 e 31 de dezembro de 2024, permitindo observar diferentes fases
do mercado cripto, incluindo ciclos de alta, de baixa e momentos de estabilidade.
Esse intervalo foi escolhido por proporcionar uma visao ampla do comportamento
dos ativos ao longo dos ultimos anos, abrangendo periodos marcados por eventos
relevantes que impactaram a volatilidade do setor.

A amostra é composta por trés criptomoedas selecionadas de acordo
com diferentes niveis de capitalizagdo e relevancia no mercado: Bitcoin (BTC),
ativo de maior capitalizagdo e referéncia global; Ethereum (ETH), criptomoeda
de capitalizagdo mediaria e amplamente utilizada em aplicagbes de contratos
inteligentes; e Litecoin (LTC), ativo de menor capitalizagdo, porém tradicional. A
escolha desses ativos visa permitir uma analise diversificada da volatilidade, de
modo a identificar padrdes distintos conforme o perfil de cada criptomoeda.

Apartirdos dados coletados, foram construidos graficos de linha para visualizar
o comportamento dos pregos ao longo do tempo, possibilitando a identificagcao de
periodos de alta, queda e oscilagbes acentuadas. Essas representagbes graficas
servem de base para interpretagcdo dos movimentos de mercado, permitindo
relacionar variagdes relevantes com possiveis eventos econdmicos, tecnoldgicos
ou estruturais ocorridos no periodo analisado. Para a construgdo desses graficos,
utilizou-se a escala temporal no eixo horizontal, abrangendo todas as datas de 2018
até 2024, enquanto o eixo vertical foi composto pelos valores de fechamento diario
das criptomoedas. Essa configuracdo possibilitou a formagéo de curvas continuas
que representam a evolugéo dos precos, facilitando a identificacao de tendéncias,
movimentos ciclicos e periodos de maior volatilidade.

Além de fornecer uma representacao visual clara das oscilagdes de preco,
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os graficos de linha constituem uma etapa essencial do método, pois permitem
analisar comparativamente o comportamento das criptomoedas ao longo do tempo.
A partir das curvas geradas, torna-se possivel observar semelhangas e diferengas
na intensidade das variagdes, bem como identificar momentos especificos em que
determinados ativos se mostraram mais sensiveis as condi¢des de mercado. Esses
elementos visuais, portanto, integram-se diretamente a analise estatistica realizada,
contribuindo para uma interpretagdo mais precisa das dindmicas de volatilidade ao
longo do periodo estudado.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se os resultados obtidos a partir da analise estatistica das séries
histéricas de pregcos das criptomoedas utilizadas para analise, considerando o
periodo compreendido entre 2018 e 2024. Os resultados sao discutidos de forma a
permitir uma compreensao clara da dindmica de volatilidade e do comportamento
de mercado desses ativos.

Os dados coletados foram organizados em séries temporais contendo os
valores de fechamento diario (Close) para cada criptomoeda. A escolha desse
indicador encontra suporte em Brooks (2019), que indica o prego de fechamento
como a variavel mais consistente para analises longitudinais e comparativas de
ativos.

Antes da apresentacdo dos resultados visuais, destaca-se que os graficos
mencionados nas subsegdes seguintes constituem um recurso fundamental
para identificar tendéncias, rupturas estruturais, ciclos de mercado e padrdes de
comportamento associados as trés criptomoedas analisadas.

Comportamento do Bitcoin (BTC)

O Bitcoin apresentou oscilagdes significativas ao longo de todo o periodo
analisado, evidenciando ciclos sucessivos de alta e baixa. Esse padréao destaca a
natureza altamente volatil do BTC e sua sensibilidade a eventos macroecondmicos
e institucionais. Para visualizar o que foi citado, analise o grafico 1 a seguir.

]
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Grafico 1 — Evolugao do prego de fechamento diario do Bitcoin (2018-
2024).

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) a partir de dados do
CoinMarketCap, Kaggle e Coinbase.

As tendéncias observadas confirmam comportamentos ja amplamente
discutidos no meio das criptomoedas, como fortes movimentos especulativos
seguidos de corregdes prolongadas, além de reagbes rapidas a eventos globais
que afetam a confianga do investidor.

Em 03/05/2021, o prego do Bitcoin atingiu um pico impulsionado pela forte
valorizagdo acumulada desde o final de 2020, fenbmeno associado ao crescente
interesse institucional e ao avango do processo de financeirizagdo das criptomoedas,
como indicado por estudos que analisam o periodo pds-halving e o aumento
da adogéo por grandes investidores (Ainvest, 2024). Poucos meses depois, em
29/11/2021, ocorreu o topo de um grande ciclo de valorizag&o caracteristico de fases
posteriores ao halving, quando a redu¢do da emissdo diminui a oferta de novos
bitcoins e tende a pressionar os pregos para cima caso a demanda permaneca forte
— dindmica amplamente documentada por analises empiricas dos ciclos de 2012,
2016 e 2020 (Unipamplona, 2023).

Ja em 05/02/2024, a alta observada esteve relacionada a retomada do
interesse no Bitcoin em um novo ciclo, novamente influenciado pelos efeitos do
halving de 2024, que reforgou a percepgéo de escassez do ativo e aumentou o fluxo
de capitais institucionais (Ainvest, 2024). Por fim, em 20/12/2024, o pico refletiu
um momento de elevada confianga no mercado, marcado pela entrada massiva de
capitais institucionais, inclusive via ETFs de Bitcoin, fendmeno descrito por estudos
que analisam o amadurecimento e integragao do Bitcoin ao sistema financeiro
tradicional (Bitcoin Magazine, 2025).
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Em 26 de julho de 2021, o recuo expressivo do Bitcoin ocorreu apés um
periodo de forte valorizagdo, sendo intensificado pelas restricbes impostas pela
China a atividade de mineragdo, que reduziram temporariamente a capacidade
operacional da rede e ampliaram a incerteza entre investidores. Ja em 27 de junho
de 2022, a queda esteve inserida em um contexto mais amplo de fragilidade do
setor, marcado pela crise de liquidez desencadeada pelo colapso do ecossistema
Terra (LUNA/UST) e pelo agravamento do ciclo de alta de juros promovido pelo
Federal Reserve, fatores que reduziram o apetite por ativos de maior risco.

Por sua vez, a baixa registrada em setembro de 2024 refletiu um movimento
de corregao apos sucessivas valorizagdes, impulsionado pela realizagdo de lucros
e pela maior cautela dos agentes diante de um ambiente macroecondmico incerto.
Esse comportamento caracteriza um ajuste tipico observado antes de mudangas
estruturais no ciclo de mercado do Bitcoin, especialmente em periodos que
antecedem fases de maior volatilidade e potenciais inflexdes de tendéncia.

Comportamento do Ethereum (ETH)

O Ethereum apresentou padrdoes de oscilagcdo que, embora semelhantes
aos do Bitcoin, refletem também fatores especificos relacionados ao ecossistema
de contratos inteligentes e as atualizacbes de sua rede (como o ETH 2.0).
Pesquisadores como Ferdous et al. (2020) demonstram que noticias técnicas e
avancgos no desenvolvimento da blockchain influenciam mais intensamente seu
preco quando comparado ao BTC. Segue o Grafico 2, abaixo.

Grafico 2 — Evolugao do preco de fechamento diario do Ethereum
(2018-2024).

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) a partir de dados do
CoinMarketCap, Kaggle e Coinbase.

As altas registradas em 01/05/2021 e 07/11/2021 refletem o forte ciclo de
expansao do Ethereum impulsionado pelo crescimento dos setores de DeFi e NFTs,
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que aumentaram significativamente a demanda por transagdes e pela utilizagéo
do ETH como ativo operacional (CoinDesk, 2021). Além disso, a implementagéo
do EIP-1559, em agosto de 2021, introduziu um mecanismo de queima de taxas,
reduzindo a oferta e reforgando o carater de escassez do ativo, o que contribuiu para
a maxima historica registrada em novembro daquele ano (Cointelegraph, 2021).
A proximidade do “The Merge”, que prometia reduzir drasticamente o consumo
energético e aumentar a eficiéncia da rede, também elevou as expectativas dos
investidores e sustentou 0 movimento de valorizacéo (BelnCrypto, 2021).

As quedas observadas em 08/06/2021 resultaram de uma forte corregao apos
o ciclo de euforia da primeira metade de 2021. Entre os principais fatores estavam a
intensificagéo das restrigdes da China contra a mineragao e o uso de criptomoedas,
que gerou uma contragdo brusca em todo o mercado (CoinDesk, 2021). Esse
fendbmeno desencadeou uma retirada generalizada de capital, reduzindo a liquidez
e pressionando os pregos do Ethereum, o que esta alinhado com ciclos de ajuste
comuns apos grandes avancgos especulativos (Cointelegraph, 2021).

A desvalorizagdo marcada em 02/06/2022 ocorreu em um contexto de
crise mais ampla no mercado global de criptoativos. Nesse periodo, o colapso do
ecossistema Terra (UST/LUNA) desencadeou uma crise de confianga que levou
a faléncia de grandes empresas do setor, como Celsius e Three Arrows Capital,
aprofundando o chamado “inverno cripto” (BelnCrypto, 2022). Aliado a isso, o
processo de aperto monetario promovido por grandes bancos centrais reduziu a
liquidez internacional, contribuindo para uma queda acentuada nos precos de ativos
de risco, incluindo o Ethereum (CoinDesk, 2022).

O movimento de alta registrado em 30/03/2024 esta vinculado a consolidagao
dos efeitos do The Merge, ocorrido em 2022, que reduziu significativamente a
emissao liquida de ETH, aproximando-o de um ativo deflacionario (Cointelegraph,
2024). Esse comportamento foi reforgado pelo aumento das expectativas em relagéo
a aprovacgado de ETFs de Ethereum em grandes mercados, ampliando o interesse
institucional e estimulando uma nova fase de valorizagdo (BelnCrypto, 2024). A
correcao subsequente, em 29/08/2024, reflete um movimento natural de realizagéo
de lucros apds meses de forte alta, somado as incertezas macroeconémicas globais
que marcaram o segundo semestre de 2024 (CoinDesk, 2024).

Comportamento do Litecoin (LTC)

Em comparagédo com BTC e ETH, o Litecoin apresentou menor amplitude de
variagdes de valores, mas ainda manteve comportamento tipico de mercados cripto:
elevado grau de volatilidade e sensibilidade a eventos externos. Segundo Dyhrberg
(2016), o LTC apresenta caracteristicas hibridas entre uma criptomoeda de utilidade
e um ativo especulativo, o que explica sua dindmica diferenciada. Observe o grafico
3, abaixo.
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Grafico 3 — Evolugao do prego de fechamento diario do Litecoin (2018—
2024).

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) a partir de dados do
CoinMarketCap, Kaggle e Coinbase.

As altas observadas em 25/06/2019 e 17/05/2021 estdo relacionadas a
movimentos estruturais do Litecoin e ao ciclo de valorizagcdo do mercado de
criptoativos. Em 2019, o LTC teve uma forte elevagéo impulsionada pela proximidade
do halving. Dados de desempenho desse periodo mostram que o Litecoin superou
a maioria das altcoins, acumulando mais de 300% de valorizagdo antes do halving
previsto para agosto de 2019 (Portal do Bitcoin, 2019). No caso de 2021, o pico de
maio esta associado a uma onda de otimismo generalizado no mercado cripto apés
a expansao de liquidez global e ao retorno do interesse institucional, que elevou a
demanda por diversos ativos digitais, incluindo o LTC (BelnCrypto, 2021).

As quedas relacionadas as datas 01/01/2018 e 19/12/2018 refletem o colapso
do grande ciclo de valorizagdo de 2017, quando o mercado de criptomoedas enfrentou
uma corre¢ao intensa. O Litecoin seguiu o movimento de queda generalizada em
dezembro de 2017 e passou grande parte de 2018 em trajetéria descendente,
caracterizando um periodo denominado “inverno cripto” devido a forte perda de
valor e ao declinio do interesse especulativo (BelnCrypto, 2021). Em dezembro de
2018, a LTC atingiu um dos seus niveis mais baixos desde 2017, marcando o fim
de um ciclo de euforia e o inicio de uma fase prolongada de estabilizagdo (Forbes,
2019).

Outro momento de grande desvalorizagao ocorreu em 17/06/2022, quando o
Litecoin acompanhou a crise generalizada do mercado de criptoativos. Este periodo
foi marcado por retragéo global de liquidez, faléncias de grandes empresas do setor
e queda abrupta no preg¢o das principais criptomoedas, fendbmeno que impactou
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diretamente ativos como o LTC (CoinLore, 2022). A combinagéo entre incerteza
macroecondmica, aperto monetario e perda de confianga dos investidores levou
a uma forte diminuicdo do valor do Litecoin e de outros ativos digitais (ByteTree,
2019).

A andlise revela que, embora menos expressivo em capitalizagéo, o Litecoin
segue padrdes semelhantes aos de criptomoedas maiores, especialmente durante
periodos de intensificagdo do interesse do mercado.

CONSIDERAGOES FINAIS

A andlise conjunta dos comportamentos de Bitcoin, Ethereum e Litecoin
evidencia que, apesar de apresentarem fundamentos tecnoldgicos distintos, esses
criptoativos compartiiham uma dindmica marcada por forte volatilidade, ciclos
especulativos e sensibilidade a fatores macroeconémicos. A oscilagdo acentuada
dos pregos tende a refletir tanto movimentos de adogédo e avangos tecnolégicos
quanto periodos de incerteza regulatéria e variagdes na liquidez global. Os ciclos
de altas observados, impulsionados por halving, atualizacdes de rede ou expansao
do mercado, revelam um padrdo de valorizagdo rapida seguido de corregdes
igualmente intensas, caracteristica tipica de ativos de risco emergentes.

Da mesma forma, as quedas significativas detectadas nos trés ativos
reforcam o entendimento de Dyhrberg (2016), segundo o qual as criptomoedas,
embora apresentem algumas propriedades semelhantes a commodities financeiras,
ainda estao sujeitas a choques abruptos decorrentes de mudangas no sentimento
do investidor e no ambiente macroeconémico global. Assim, observa-se que Bitcoin,
Ethereum e Litecoin, cada um a seu modo, constituem instrumentos relevantes
para estudos sobre volatilidade e estrutura de mercado, demonstrando como a
especulagao, a adogao tecnolégica e eventos externos moldam de forma dindmica
e nao linear o comportamento dos precos ao longo do tempo.
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