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RESUMO

Este estudo objetivou analisar a producdo cientifica disponivel sobre o Bitcoin como
ativo de investimento durante a pandemia de Covid-19 e a percepg¢édo do investidor inserido
nesse contexto. Trata-se de uma revisao integrativa da literatura pautada na seguinte estratégia
de busca: (investor) AND (bitcoin) OR (crypto) AND (pandemic) OR (covid) AND
(transaction) OR (market); foi utilizada, em dezembro de 2022, a base de dados Scopus
Elsevier para selecdo dos artigos. Identificaram-se 104 artigos na busca inicial, sendo 7 deles
selecionados como amostra final da revisdo. Nos resultados foram identificados alguns
determinantes em comum dentre as pesquisas extraidas, como o interesse em analisar a
propriedade do Bitcoin de atuar como ativo seguro. Em seguida, discutiu-se o Bitcoin como
um ativo de investimento no contexto da pandemia de Covid-19. Desse modo, este artigo
possibilita ao leitor interessado uma visdo sistémica do conhecimento cientifico produzido
sobre o tema explorado nesta reviséo.
Palavras-chave: Bitcoin; COVID-19; Investidor; Reviséo.
ABSTRACT

This study aimed to analyze the available scientific production on Bitcoin as an
investment asset during the Covid-19 pandemic and the perception of the investor inserted in
this context. This is an integrative literature review based on the following search strategy:
(investor) AND (bitcoin) OR (crypto) AND (pandemic) OR (covid) AND (transaction) OR
(market); in December 2022, the Scopus Elsevier database was used for article selection.
There were 104 articles identified in the initial search, and 7 of them were selected as the final
sample of the review. In the results, some common determinants were identified among the
extracted research, such as the interest in analyzing the quality of Bitcoin as a safe asset.
Afterwards, Bitcoin was discussed as an investment asset in the context of the Covid-19
pandemic. Therefore, this article provides the interested reader an overview of the scientific
knowledge produced about the subject explored in this review.
Keywords: Bitcoin; COVID-19; Investor; Review.

1. INTRODUCAO
A crise sanitaria que desencadeou a pandemia de Covid-19 impactou diretamente as
relagbes sociais e o0s mercados financeiros da economia mundial (NAIDENOVA;
PARSHAKOV; SHAKINA, 2020), incluindo o segmento responsavel por intermediar
negociacdes de valores mobiliarios entre quem quer captar dinheiro, como empresas, e quem

quer investir, como pessoas fisicas — 0 mercado de capitais.



Em um periodo de incertezas e especulacfes, a assimetria de informagdes, juntamente
com a euforia e 0 panico presentes na dindmica social, acabam ditando 0 comportamento do
mercado, gerando um ambiente imprevisivel e instdvel, no qual investidores buscam
ferramentas para proteger suas aplicacdes e limitar riscos inerentes aos seus portfélios,
temendo uma volatilidade nos valores dos ativos (PINHEIRO, 2019).

No contexto pandémico do Coronavirus, as criptomoedas — especialmente o Bitcoin —
despertaram um interesse generalizado nos investidores como um investimento alternativo aos
ativos tradicionais, como acdes, titulos publicos, etc. (CORBET; LARKIN; LUCEY, 2020).
Dessa forma, decidiu-se limitar esta pesquisa a somente uma criptomoeda, 0 Bitcoin — objeto
central desse estudo. Assim, construiu-se a seguinte questdo: Qual a percepcdo do investidor
sobre o Bitcoin como ativo de investimento durante a pandemia de COVID-19?

Essa questdo de pesquisa foi formulada a partir do acrénimo P1Co, uma estratégia cujo
processo seguiu recomendagcfes PRISMA para selecdo de artigos que serdo utilizados na
elaboracdo desta Revisdo Integrativa da literatura. A partir da analise dos dados extraidos de 7
artigos selecionados como amostra final dessa revisdo, realizou-se um levantamento das
principais informacges, as quais foram sintetizadas e agrupadas em forma de tabela para
auxiliar na apuracédo dos resultados.

Em suma, os resultados apresentam dados estatisticos quanto aos pontos em comum
dentre os estudos escolhidos para compor a presente pesquisa, possibilitando uma visdo geral
direcionada sobre o conteudo em si desenvolvido nesses estudos, como um maior interesse
em analisar a qualidade de ativo seguro do Bitcoin no contexto pandémico do coronavirus. A
partir de uma analise dos resultados, emergiu a seguinte categoria a ser discutida: “Bitcoin e
sua aplicacéo pelo investidor em tempos de crise: evidéncias da pandemia de COVID-19”.

Portanto, este estudo tem como objetivo analisar a producdo cientifica acerca da
percepcao do investidor sobre o Bitcoin durante a pandemia de Covid-19, contribuindo para a
literatura de varias maneiras importantes ao fornecer um roteiro de pesquisa agrupado e

integrado, o qual espera-se servir de base para elaboragéo de pesquisas posteriores.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 MOEDA
A utilizagdo da moeda no decorrer do desenvolvimento da economia se deu por meio
de trés estagios, sendo, primeiramente, uma simples economia de escambo, com a troca direta
de mercadorias ou servicos; ja no segundo momento houve a introdu¢do da moeda como meio

intermediario de trocas entre os agentes, servindo como medida de valor (unidade-padrao de



conta) de aceitacdo social geral e representando um poder de aquisicdo, desde o seu
recebimento como seu uso no pagamento de outra transacdo, logo, caracterizando-se também
como uma reserva de valor; e por fim, no terceiro estagio surgiu a intermediacao financeira
como uma atividade para atender as necessidades financeiras dos agentes econdmicos, seja na
caréncia, seja na aplicacdo de recursos (PINHEIRO, 2019).

Segundo Lopes & Rossetti (1998), para um instrumento monetario assumir as funcdes
de uma moeda, ele deve possuir algumas caracteristicas bem relevantes, estudadas desde
Adam Smith no final do século XVIII, as quais sdo: indestrutibilidade e inalterabilidade;
homogeneidade; divisibilidade; transferibilidade; facilidade de manuseio e transporte.
Atendidas essas principais qualidades, o uso da moeda possibilita um maior grau de
especializacdo e de divisdo social do trabalho, uma reducdo no tempo gasto em transacdes, a
eliminacdo da necessidade de dupla coincidéncia de desejos para efetivacdo da transagéo,
entre outros beneficios para a sociedade.

A medida que a sociedade se desenvolve, a moeda também evolui. No principio, as
primeiras moedas foram tipificadas de moeda-mercadoria — sal, acucar, ferro e
posteriormente, metais preciosos, como 0 ouro e a prata. Em seguida, ela deu lugar a moeda-
papel, ainda lastreada em ouro, a qual de forma progressiva deixou de possuir lastro para ser
reconhecida como moeda de curso forgado, baseado na crenga de que servira as suas funcoes,
denominando-a de papel-moeda, tal como € hoje conhecida, com sua emissdo restrita ao
Banco Central (BC) (LOPES; ROSSETTI, 1998).

Para Braga & Paulani (2020), o controle da oferta monetaria é uma das variaveis
macroecondmicas mais importantes, sendo uma tarefa extremamente relevante de
competéncia do BC, o qual autoriza a emissdo de papel-moeda (moeda corrente), controlando
diretamente a sua quantidade existente na economia.

Em relacdo as sociedades depositarias monetérias detentoras dos depdsitos a vista
(moeda escritural), a exemplo dos bancos comerciais, apesar de ndo estarem sob controle
imediato da autoridade monetaria, sdo diretamente afetadas pelos instrumentos utilizados pelo
BC para controlar os meios de pagamento (moeda corrente + moeda escritural) e conduzir a
politica monetaria do pais. Ja quanto as moedas virtuais, ou criptomoedas, como serdo
tratadas mais a frente, o BC ndo exerce um controle direto sobre elas, visto que sdo de
emissdo privada e descentralizada, logo ndo estdo sob sua responsabilidade (BRAGA;
PAULANI, 2020).

Como esse controle estd ligado as mudangas na oferta, isso pode vir a afetar

diretamente o papel da moeda como reserva de valor durante processos inflacionarios



crbnicos, os quais sistematicamente reduzem o valor da moeda, tendo em vista que 0 aumento
continuo e generalizado no nivel dos precos da economia provoca a perda do poder de compra
da populacao, ou seja, cada unidade de moeda compra menos bens e servi¢os. Nesse contexto,
utilizar a moeda como reserva de valor ndo € vantajoso, pois implica necessariamente em
perda de valor (BRAGA; PAULANI, 2020).

Na situacdo acima, ainda na visdo de Braga & Paulani (2020) e sob a 6tica da Lei de
Gresham, o investidor entdo se livra dessa moeda “ruim” 0 mais rapido possivel usando-a
como meio de troca em transagdes comerciais, buscando outros instrumentos para manter o
valor de sua riqueza, como os ativos financeiros, 0s quais oferecem uma possibilidade de
protecdo contra a perda de valor imposta pela posse da moeda. Portanto, muitos investidores
recorrem aos ativos que possuem propriedades de hedge e safe haven em periodos de alta
inflacdo e em tempos de crise, como serd abordado a seguir.

Segundo Neto & Lima (2016), “hedge é uma protecdo contra riscos oriundos de
situacBes desfavoraveis que modificam os precos dos ativos, como as commodities. Funciona
como um seguro, visando mitigar o risco”, ou seja, a estratégia de hedging é utilizada
principalmente para a gestdo de riscos de uma operacdo de investimento visando protegé-la.
Por outro lado, safe haven seria a qualidade de um ativo de investimento que se espera manter
ou aumentar em valor durante tempos de turbuléncia do mercado, quando muitos ativos
costumam perder seu valor.

2.2 INVESTIMENTO SOB RISCO EM TEMPOS DE CRISE

Bodie, Kane e Marcus (2015) definem investimento como “o comprometimento de
dinheiro ou de outros recursos no presente com a expectativa de colher beneficios futuros”.
Por outro lado, existem tipos de investimentos bem ruins, como a poupanga, onde o
rendimento é tdo pouco que fica abaixo da inflacdo, perdendo-se poder de compra com o
passar do tempo. Para os autores, uma pessoa aplica seus recursos esperando que os futuros
resultados monetérios gerem um retorno satisfatério pelo tempo durante o qual seu dinheiro
ficou aplicado e pelo risco envolvido nesse investimento.

Para Neto (2020), as decisbes de investimentos estdo diretamente ligadas as
probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um valor médio
esperado, indicando o risco da operacéo a ser tomada.

Dessa maneira, o risco pode ser entendido pela capacidade de mensurar o estado
variavel de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento dessas probabilidades, onde 0s

diversos resultados previstos podem revelar uma possibilidade de perda ou ganho nos retornos



de um ativo. Logo, toda decisdo racional de investimentos tem por fundamento a analise
risco-retorno, onde quanto maior o risco, mais elevado € o retorno desejado (NETO, 2020).

O risco total de qualquer ativo é mensurado em duas partes complementares, 0 risco
sistematico e o risco ndo sistematico, onde o primeiro € determinado por eventos de natureza
politica, econémica e social, sendo inerente a todos os ativos negociados no mercado;
entretanto, considerando o comportamento diferente de cada ativo diante da situacdo
contextual em que se encontra, ndo h4 como mitigar esse risco, nem mesmo por meio da
diversificagdo do portfélio do investidor, dai uma das formas pela qual é chamado: risco de
mercado ndo diversificavel (BODIE; KANE; MARCUS, 2015).

Em contrapartida, segundo os autores, o risco diversificavel (ndo sistematico)
identificado nas caracteristicas intrinsecas do proprio ativo investido, pode ser mitigado
através da inclusdo de outros ativos que ndo tenham correlacdo positiva entre si na carteira do
investidor, ou seja, caso um ativo apresente uma queda de preco, 0s outros ativos do portfélio
do investidor ndo se comportam da mesma maneira, nem estdo diretamente relacionados, logo
a diversificacdo da carteira de ativos atua como medida preventiva para a mitigacdo desse
risco.

Quanto ao nivel de tolerancia aos riscos do mercado financeiro mencionados,
determina-se o perfil do investidor em trés tipos: conservador, moderado e arrojado (BERK;
DEMARZO, 2008). Para os autores, o investidor conservador busca a preservacédo do capital
e possui baixa tolerancia ao risco, logo procura investimentos com nenhuma ou pouca chance
de perda, sentindo-se confortavel com os que oferecem a possibilidade de resgate de seus
recursos em um periodo curto de tempo, preferindo fundos e ativos de renda fixa, por
exemplo.

No perfil moderado, o investidor prioriza a seguranga nos investimentos, mas também
esta aberto as aplicagBes um pouco mais arriscadas que possam gerar melhores retornos a
médio e longo prazo, ndo necessitando de liquidez no curto prazo como o0s conservadores.
Nesse perfil, a melhor estratégia de investimentos € diversificar os recursos por meio de
aplicacdes em ativos de risco muito baixo, baixo e médio ou moderado, optando por uma
composicdo de carteira com maior distribuicdo em ativos de renda fixa e algumas acdes
(BERK; DEMARZO, 2009).

Ja o investidor tipo arrojado, ainda na visdo de Berk & Demarzo (2009), geralmente
conhece 0 mercado e estd sempre a procura de novas alternativas de investimentos, as quais

costumam envolver altos riscos por serem mais suscetiveis as flutuacées do mercado, estando



disposto a aceitar qualquer risco de possiveis perdas dos recursos aplicados ao esperar
retornos expressivos no longo prazo.

No mercado financeiro, o investimento em criptomoedas caracteriza-se como um
investimento de renda variavel em que os rendimentos futuros ndo séo previamente definidos,
mas que se espera um valor de resgate satisfatorio, podendo também resultar em um montante
igual ou inferior ao valor aplicado (ROSS et al., 2015).

A rentabilidade desse tipo de aplicacdo esta diretamente ligada as oscilagbes de preco
do mercado no curto prazo, sendo influenciada por fatores externos — mudangas nas taxas de
juros e no cambio, inflagéo e situagdes de crise como a pandemia — que trazem ao investidor o
chamado risco de mercado, o qual em compensacao, oferece um retorno financeiro maior ou
na mesma proporc¢édo do risco tomado (NETO, 2021).

Segundo Neto (2020), crise econdmica pode se entendida como “um periodo de
acentuada contracdo da atividade economica, identificada, principalmente, a partir da reducéo
da atividade de producéo, renda e consumo”, sendo a queda de investimentos geralmente uma
das principais constatacdes em uma crise, ocasionada por um aumento da incerteza na qual
questdes sem uma resposta precisa levam empresas e agentes de mercado a adotarem uma
postura mais defensiva nos investimentos. Diante das turbuléncias provocadas em tempos de
crise, o futuro apresenta-se incerto e o objetivo é passar com 0 menor prejuizo possivel nesse
ambiente de maior risco — especialmente o risco de mercado ndo diversificavel, mencionado
no quarto paragrafo desta secao.

Além de uma crise sanitaria e humanitaria, a Covid-19 foi também uma grave crise
que desequilibrou a ordem econémica com a adogdo de medidas de incentivo integradas as
politicas monetéaria e fiscal para conter os efeitos negativos trazidos, como a retracdo do PIB
do mundo todo (ROSS et al., 2022). De acordo com os autores, essas medidas tomadas
trouxeram uma instabilidade na economia dos paises, com forte aumento da divida publica e
déficit fiscal crescente, levando os bancos centrais a tentarem atenuar as condigdes adversas
desse cenario com cortes substanciais nas taxas de juros e aplicagdo de recursos no mercado.

E importante salientar que a crise da Covid-19 praticamente n3o criou novos
problemas econdmicos e nem foi a causa da variacdo negativa do produto nacional em 2020,
pois a pandemia do coronavirus somente agravou as condigdes preexistentes, como
estagnacdo, baixo retorno dos investimentos, produtividade, distribuicdo de renda,
desemprego e assim por diante (NETO, 2020).

Com esse baixo retorno nas aplicacdes, a incerteza envolvida e o risco alto, ha uma

busca por investimentos mais conservadores em tempos de crise. Durante a pandemia, muitos



investidores buscaram utilizar estratégia de hedging e incluir ativos que possuissem
propriedade de safe haven em suas carteiras visando reduzir ou mitigar a exposi¢éo ao risco
(AL-NASSAR et al., 2022). Os autores indicam que entre esses ativos procurados como uma
opcao alternativa de investimento durante a crise de Covid-19, estdo as criptomoedas, sendo
uma delas o Bitcoin, definido como objeto central desta revisdo e tratado no proximo tépico.

Antes, cabe ressaltar um comportamento bastante comum observado e analisado em
periodos de incertezas, incluindo a pandemia de Covid-19. Chama-se de Herding Behavior a
tendéncia dos investidores de seguirem o sentimento e a percep¢do da maioria, deixando-se
influenciar a tomada de decisfes por um instinto de seguir o mesmo caminho de investidores
anteriores sem pensar ou questionar, assemelhando-se, portanto, a um comportamento de
rebanho (BOURI; GUPTA; ROUBAUD, 2019).

Durante a crise sanitaria do coronavirus houve um aumento significativo desse
comportamento, motivado principalmente pela alta volatilidade nesse ambiente de tenséo,
afetando os investimentos no mercado de criptomoedas de forma negativa, dado a
possibilidade de gerar maiores discrepancias em seus precos (YOUSSEF; WAKED, 2022).

2.3 CRIPTOMOEDAS

Desde a crise financeira global de 2008, emergiram varios tipos de criptomoedas,
sendo o Bitcoin a pioneira deste mercado. Com o advento da tecnologia, principalmente o da
Internet, surgiu no final de 2008 e inicio de 2009 um novo tipo de moeda eletrénica que iria
permitir pagamentos online diretamente entre as partes envolvidas, sem dependéncia de
qualquer instituicdo financeira para sua intermediacdo, emissdo ou regulamentacdo: a
criptomoeda, uma moeda virtual criptografada (KOSTAKIS; GIOTITSAS, 2014).

Diferentemente das moedas comuns, as criptomoedas ndo sdo produzidas e emitidas
fisicamente por uma Casa da Moeda sob supervisdo de uma autoridade monetaria, logo nao
apresentam sua contraparte fisica; elas existem apenas virtualmente e podem ser utilizadas
como mais um meio de pagamento em transacGes comerciais realizadas na internet (BRAGA,;
PAULANI, 2020).

De acordo com Ulrich (2014), “cripto” vem de criptografia, uma tecnologia digital que
preserva o “valor” e a integridade dessa moeda virtual, ao garantir a privacidade da identidade
dos seus usuarios e das transacGes em rede, as quais se dao através de um processamento feito
em blocos por seus préoprios participantes, sendo registradas em uma espécie de livro aberto
publico — chamado de blockchain — que possibilita uma transparéncia nas transacfes e uma
auditoria coletiva. Além disso, no caso do Bitcoin, o que agrega valor a essa moeda e pode-se

entender como seu “lastro” seriam as propriedades matematicas que garantem a sua oferta



monetaria, cujo aumento ocorre a um ritmo decrescente até um limite maximo conhecido
previamente por todos os usuarios da moeda; sendo assim, apds um bem ser empregado e
reconhecido como moeda, seu lastro fundamenta-se na sua escassez relativa (ULRICH, 2014).

O bitcoin, a primeira criptomoeda, surgiu em 2009, pensada e criada por um
programador (ou grupo de programadores) sob o pseudénimo Satoshi Nakamoto, que o
definiu como uma moeda digital criptografada de codigo aberto que ndo depende de uma
autoridade central, operando dentro de um sistema de pagamentos global totalmente
descentralizado (ULRICH, 2014).

Nakamoto (2008) propds a implementagdo de um sistema no qual o dinheiro
eletrbnico seria transacionado atraves de uma rede ponto a ponto ou pessoa para pessoa (Peer-
to-Peer/P2P), onde todos os usuarios estdo interconectados simultaneamente como
consumidores/provedores de servigcos e dados, permitindo o compartilhamento de qualquer
coisa em formato digital, incluindo o Bitcoin, entre duas partes sem intermediacdo de
terceiros.

Por se tratar de um sistema aparentemente mais flexivel do que outros sistemas de
pagamento, hd opg¢des onde qualquer pessoa pode usufruir dos beneficios que o Bitcoin
oferece sem pagar nenhuma tarifa ou tarifas irrisorias, pois ao dispensar a necessidade usual
de uma disposicao de rede centralizada em um Unico servidor para intermediagdo, o Bitcoin
reduziu os custos das transacdes, tornando-as mais baratas e acessiveis, atraindo potenciais
usuarios dessa moeda alternativa como meio de troca, como um novo método de pagamento
para adquirir bens e servigos (BAUR; HONG; LEE, 2018).

Diante do exposto sobre sistema P2P, como ndo ha uma autoridade central
encarregada nem de criar unidades monetarias nem de verificar as transacdes, essa rede
depende dos seus usuarios no provimento de processamento computacional para manté-la e
para realizar a verificacdo das transacdes no blockchain, a qual é feita através da resolucédo de
problemas matematicos complexos pelos “mineradores” (0s mesmos usuarios), 0s quais sao
recompensados pelo seu trabalho com bitcoins recém-criados (“minerados”) (ULRICH,
2014). Assim sendo, para o autor, a mineracao caracteriza-se como um modelo de emissdo
monetaria ligado a oferta de bitcoins no mercado.

Essa oferta, entretanto, tem um limite de emissdo pré-estabelecido em 21 milhdes de
bitcoins, sendo sua limitacdo decorrente da crenca de que o valor do dinheiro depende apenas
da quantidade total de moeda ofertada, indo contra os vieses inflacionarios da moeda corrente
na economia, ao ser estipulada uma regra fixa que deve ser respeitada quanto a emissao do
dinheiro eletrénico em questdo (NAKAMOTO, 2008).
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Dessa forma, independentemente de qualquer evento, a oferta monetaria seguira
aumentando nesse ritmo pré-estabelecido, mantendo a sua propriedade de reserva de valor ao
longo do tempo, ao passo que nao perde seu poder aquisitivo constantemente como a moeda
nacional inflacionada pelo estado (ULRICH, 2014). O autor aponta que, assim como 0 ouro, a
fim de preservar o seu poder de compra, tem a sua escassez assegurada ao reduzir no curso do
tempo a taxa com que bitcoins sdo produzidos, sendo, portanto, previsivel e limitada.

Isso sO é possivel gracas a um protocolo onde a medida que bitcoins sdo minerados, a
verificagdo das transagcBes no blockchain torna-se mais dificil, complexa e onerosa,
envolvendo algoritmos matematicos mais avancgados e desafiadores, os quais demandam mais
tempo, forca de processamento e disposicdo do minerador, pois o incentivo diminui, tendo em
vista que o prémio pela resolucdo desse algoritmo passa a ser uma quantidade menor de
bitcoins minerados, sendo compensado por uma taxa de servico pelo seu “esforgo
computacional” (ULRICH, 2014).

Portanto, ao investidor interessou a sua propriedade de reserva de valor, a qual pode
assumir a qualidade de um ativo de investimento, apesar ou devido a sua alta volatilidade e
grandes retornos (KATSIAMPA, 2017). Segundo o autor, cabe ressaltar que essa volatilidade
no preco do bitcoin esta estritamente ligada a demanda pela moeda, logo é determinada pela
taxa de crescimento dos seus usuarios, considerando que sua oferta ndo cresce na mesma
proporcao e velocidade, o que garante um crescimento da quantidade de bitcoins determinado
e conhecido antecipadamente por todos os investidores, mantendo seu valor com o tempo.

Para ingressar na rede de negociacdo do Bitcoin existem diversas plataformas, como
as P2P mencionadas, e as corretoras de criptomoedas, por exemplo, as quais sdo
especializadas em transagfes com criptoativos e que oferecem até mesmo fundos de

investimento em criptomoedas como alternativa para aplicacdo dos recursos do interessado.

3. METODOLOGIA

Trata-se de uma Revisdo Integrativa (RI) da literatura acerca da percep¢do do
investidor sobre o Bitcoin como ativo de investimento durante a pandemia de COVID-19.

A RI da literatura permite a sintese e resumo das informacdes e conhecimentos ja
produzidos de forma agrupada e integrada, fornecendo de forma mais rapida e pratica os
resultados mais relevantes dos estudos sobre o0 tema em questdo, o que se espera servir de
base para elaboragédo de pesquisas posteriores (SOUZA; SILVA; CARVALHO, 2010).

Esse método compde uma das quatro subdivisbes de uma Revisdo Bibliografica

Sistematica, uma metodologia que através de um prévio planejamento para responder uma
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questdo especifica, utiliza métodos evidentes e sistematicos que viabilizam a selecdo de
estudos, 0s quais sdo avaliados criticamente com a finalidade de coletar, analisar, sintetizar,
agrupar e integrar informacdes relevantes, associando-as visando aprimorar os resultados por
meio de um cruzamento de dados (BOTELHO; CUNHA; MACEDO, 2011).

Para elaboragcdo dessa RI foi formulada a questdo de pesquisa a partir do acronimo
PICo, estratégia que auxilia na busca de evidéncias em pesquisas ndo-clinicas, em que P
(Populacédo) neste estudo definiu-se por investidores; | (Interesse), refere-se ao objeto central
do estudo, o Bitcoin; e Co (Contexto), como a pandemia de COVID-19.

Decidiu-se limitar a busca e selecdo dos artigos a base de dados Scopus Elsevier,
devido a uma alta probabilidade de encontrar os mesmos artigos em outro portal de
periddicos. Sendo assim, foi definida a seguinte estratégia de busca com alguns critérios de
limitac&o e inclusdo, tais como:

i.  artigos em estagio final de publicagdo e escritos na lingua inglesa;

ii.  publicados nos ultimos 2 anos;

iii.  disponiveis online na integra e de acesso livre;

iv.  nas areas de economia, finangas, negocios, contabilidade e ciéncias sociais;

v. e artigos que possuissem em seu titulo, resumo ou palavras-chave, as seguintes
palavras, suas variagdes ou combinagdes: (investor) AND (bitcoin) OR (crypto) AND
(pandemic) OR (covid) AND (transaction) OR (market).

No final, excluiram-se um artigo que ndo estava disponivel na integra, um artigo
duplicado e um que se tratava de uma revisao bibliométrica.

Os artigos resultantes dessa busca inicial foram organizados no gerenciador de
referéncias Mendeley Desktop, por meio do qual foi feita a selecdo através da leitura dos
titulos e resumos dos artigos, limitando-se uma amostra final para leitura na integra.

A amostra final desta revisdo foi tabulada em forma de sintese, extraindo-se os
seguintes dados: periddico/ano/titulo; objetivo; tipo de estudo/amostra; e resultados (Quadro
1).

4. RESULTADOS
Identificaram-se 104 artigos na busca inicial, sendo 7 deles selecionados como
amostra final da revisao apo6s a leitura na integra, na qual excluiram-se 8 artigos ao ponderar a
relevancia a partir da analise do objetivo, problema de pesquisa, resultados e conclusdo. A
aplicacdo dos critérios de elegibilidade seguiu as recomendacGes PRISMA (Preferred

Reporting ltems for Systematic Reviews and Meta-Analyses) — itens de relatorio preferidos
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para revisdes sistematicas e meta-analises (traducdo minha) — conforme consta na Figura 1

abaixo.

Figura 1 — Fluxograma segundo critérios de sele¢cdo PRISMA

Total de artigos encontrados:
(n=104)

Bases de dados utilizadas:

SCOPUS: 104

Artigos selecionados apos
aplicacdo de critério de selegdo
de artigos publicados somente

Artigos excluidos apos:

SCOPUS: 95

SCOPUS: 33

SCOPUS: 17

- Excluséo por serem tcc, revisoes, dissertagdes ou
teses (limitando-se a busca para apenas Artigos):

- Artigos limitados a: lingua inglesa, estagio final de
publicacdo, acesso aberto e as areas de economia,
finangas, negocios, contabilidade e ciéncias sociais:

- Leitura do titulo e resumo:

L - - - >

elegibilidade:

nos ultimos 2 anos:

SCOPUS: 104 (2020-2022)

SCOPUS: 17

Artigos selecionados apos
aplicagédo dos critérios de

v

Amostra final (SCOPUS): 7

Artigos selecionados apos leitura
na integra:

SCOPUS: 7

Artigos selecionados apés
aplicacdo do critério de exclusdo
de artigos duplicados e dos ndo

Fonte: Elaborado pelo autor.

disponiveis completos na
integra:

SCOPUS: 15

Quadro 1 — Sintese dos artigos selecionados como amostra final desta revisdo

Periodico/Ano/Titulo

Objetivo

Tipo de
Estudo/Amostra

Resultados

(1) The Quarterly
Review of Economics
and Finance (2021)
Hedge and safe haven
properties during
COVID-19: Evidence
from Bitcoin and gold

Reavaliar a propriedade
de ‘safe haven’ do ouro
comparando com a do
Bitcoin; busca mostrar
também a eficacia no uso
dos dois ativos como
estratégia de ‘hedge’
para reduzir o risco de
volatilidade nas carteiras
de investimento, durante
a pandemia de COVID-
19.

Quantitativo, 2.007
observagoes.

A anélise fornece
evidéncias que durante a
pandemia de COVID-19,

0 ouro manteve sua
propriedade como um
ativo ‘safe haven’, porém
de forma mais branda
guando comparado a
outros ativos
considerados, exceto no
indice Nikkei 225; ja o
Bitcoin néo
proporcionou
“abrigo/refiigio” durante
a pandemia devido a sua
maior variabilidade.
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(2) Journal of
International Money and
Finance (2022)
Cryptocurrency price
discrepancies under
uncertainty: Evidence
from COVID-19 and
lockdown nexus

Providenciar uma
explicacédo diferente para
a percepcdo do
investidor sobre a
criptomoeda como um
investimento alternativo
de ‘hedging’,
especialmente sob um
periodo de incertezas;
busca examinar como a
relagdo entre a pandemia
e 0s subsequentes
‘lockdowns’ afeta as
discrepéancias no preco
do Bitcoin.

Quantitativo, 8.162
observacdes.

Verificou-se a suposicdo
de que grande parte da
incerteza do investidor
durante a crise pode ser

atribuida as respostas do
governo na atuacéo de
contenc¢do da pandemia;

além disso, ficou
confirmada a relacéo
entre essa incerteza e 0
aparecimento de
discrepancias no preco
do Bitcoin.

(3) Finance Research

Letters (2022) Bitcoin:

An inflation hedge but
not a safe haven

Avaliar se o Bitcoin pode
oferecer prote¢do contra
a inflagdo ou prover um

“porto seguro”, assim
COmo 0 ouro, em tempos
de crise. As principais
descobertas se sustentam
com ou sem o episédio
pandémico da COVID-
19.

Quantitativo, 539
observacdes.

Constatou-se que 0
Bitcoin tende a valorizar,
indo contra a inflacdo — o

que confirma sua
propriedade de protecdo
(hedge) contra a mesma.
Entretanto,
diferentemente do ouro,
0s precos do Bitcoin

caem em resposta a
momentos repentinos de
incerteza financeira, logo

ndo apresenta qualidade
de “porto seguro” (safe
haven).

(4) MDPI Journal —
Risks (2021) A critical
analysis of volatility
surprise in bitcoin
cryptocurrency and other
financial assets

Investigar a viabilidade
das criptomoedas como
moeda corrente ou como
um investimento.
Ademais, a pesquisa
também visa ver qual
variavel macro tem uma
maior relacdo com o
preco das criptomoedas,
especialmente o Bitcoin.

Quantitativo, 78
observacdes.

Os resultados mostram
que o Bitcoin tem uma
alta volatilidade se
comparado com os ativos
que compdem o indice
S&P 500, com o ouro e
com os titulos do tesouro
dos EUA.
Adicionalmente, o estudo
mostra que ha uma
correlacdo positiva entre
a volatilidade no prego
do Bitcoin e dos outros
trés ativos mencionados,
antes e durante a
pandemia.

(5) MDPI Journal —
Risks (2021) The
accuracy of risk
measurement models on
bitcoin market during
covid-19 pandemic

Medir o risco de
investimento em Bitcoin
durante a pandemia de
Covid-19.

Quantitativo, 365
observacdes.

Demonstrou-se uma
perda diaria prevista de
investimento em Bitcoin.
A previsdo foi feita para
todos os niveis de
confianga do modelo
histérico de simulagao
VaR, o qual mede o risco
em investir no Bitcoin
durante a pandemia de
COVID-19.
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(6) Review of Behavioral
Finance (2021) COVID-
19, bitcoin market
efficiency, herd
behaviour

Analisar o desempenho
do Bitcoin durante a
pandemia e como o

investidor respondeu a

esse desempenho,
concentrando-se nas
tendéncias dos grupos de

investidores. Estudar o
grau de eficiéncia de

fazer previsbes e montar
estratégias baseadas
nessas tendéncias do

Quantitativo, 365
observacdes.

Indicios de que o Bitcoin
possuia multiplos pontos
de analise antes da
pandemia, 0s quais
passaram a diminuir ap6s
a ecloséo da COVID-19.
A principal contribuicéo
deste estudo é a
avaliacdo do valor do
Bitcoin apds a eclosdo da
pandemia. Ademais,
segundo os autores, 0
impacto das tendéncias
do mercado foi

International Financial
Markets, Institutions &
Money (2021) The
effects of a “black swan”
event (COVID-19) on
herding behavior in
cryptocurrency markets

comportamento de
“rebanho” dos
investidores nos
mercados de
criptomoedas, durante a
pandemia de COVID-19.

mercado. .
reduzindo com o avango
da crise.
Quantitativo; coleta de
amostra de dados em
(7) Journal of . .
Analisar 0 intervalos de uma hora, Os resultados sugerem

no fechamento dos
precos das principais
criptomoedas negociadas
nos 4 mercados mais
movimentados, no
periodo de 1° de janeiro
de 2019 a 13 de marco
de 2020.

gue a pandemia ndo
amplificou nem deu
forca ao comportamento
de “herding” nos
mercados de
criptomoedas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dentre os artigos selecionados, identificou-se que 71,43% foram publicados em 2021
e 28,57% em 2022; todos (100%) sdo de abordagem majoritariamente quantitativa. Quanto a
sua origem, 4 desses estudos s&o oriundos da Asia — China (1), Coréia do Sul (1), Tailandia
(1) e Arabia Saudita (1); 3 da Europa — Franca (1) e Inglaterra (2); e 2 artigos provenientes da
Tunisia, pais situado no Norte da Africa.

Sobre o conteudo em si dos artigos, seus objetivos e resultados, foram identificados
alguns determinantes em comum dentre os estudos levantados, tais como: em 3 deles houve
comparagdo direta e paralela entre o Bitcoin e o ouro, considerando ambos para fins de
diversificacdo de riscos inerentes ao portfélio do investidor no recente contexto pandémico
(42,86%); 4 analisam a propriedade de ‘safe haven’ do Bitcoin na pandemia de Covid-19
(57,14%); 2 abordam sobre comportamento do investidor e tomada de decisdo frente as
tendéncias do mercado de criptomoedas na emergente crise sanitdria do coronavirus
(28,57%); e 1 faz uma analise critica sobre a volatilidade repentina nos pre¢os do Bitcoin e de
outros ativos financeiros, antes e durante a pandemia de Covid-19 (14,28%).

A partir de uma apreciacdo critica dos artigos e tendo em vista a crise sanitéaria e
humanitaria da Covid-19, emergiu a seguinte categoria a ser discutida adiante: “Bitcoin e sua

aplicacéo pelo investidor em tempos de crise: evidéncias da pandemia de COVID-19”.
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5. DISCUSSAO

Bitcoin e sua aplicacdo pelo investidor em tempos de crise: evidéncias da
pandemia de COVID-19

Investimento é qualquer aplicacdo de capital com expectativa de produzir um
beneficio no futuro, ou pode ser um tipo de investimento bem ruim, como a poupanga, onde 0
rendimento é tdo pouco que fica abaixo da inflacdo, perdendo-se poder de compra com o
passar do tempo. Sendo um ativo de renda variavel, o Bitcoin apresenta altissimo risco em
razdo da sua alta volatilidade, ou seja, trata-se de uma criptomoeda suscetivel a grandes
valorizacGes e desvalorizagcBes em um curto periodo de tempo; essa oscilacdo de preco esta
atrelada a simples oferta e demanda, tendo em vista que ndo sofre intervencdo de uma
instituicdo financeira em sua intermediacdo (BAUR; HONG; LEE, 2018).

Comparando-se as propriedades de rentabilidade do Bitcoin com outros ativos, surgem
indicios de uma ampla liquidez desse ativo intangivel (L1U, 2019), o qual é frequentemente
comparado com 0 ouro — chamado até mesmo de “ouro digital” por alguns investidores — por
ser uma reserva de valor descentralizada e independente dos bancos centrais ou autoridades
governamentais.

De acordo com Platanakis & Urquhart (2020), como o Bitcoin opera separadamente
do atual sistema monetario, ele estd menos suscetivel a redugdes nos valores aplicados em
tempos de crise financeira, logo essa moeda virtual oferece ao investidor uma possibilidade de
“porto seguro” (safe haven), limitando sua exposicdo a perdas financeiras em casos de
recessao do mercado, periodo de incertezas econdmicas — como a pandemia de COVID-19, ou
até mesmo no caso de um colapso do sistema financeiro vigente.

Da mesma forma, estudos desta revisao (1, 3, 5 e 7) analisam o potencial de investir
em Bitcoin durante a pandemia de COVID-19 como um instrumento de protecdo (hedge)
contra a possibilidade de perdas futuras, contra a inflagdo ou taxas de juros altas,
diversificando a carteira ao ser incluido no portfolio do investidor. Em contrapartida, alguns
resultados trazem indicacOes onde essa operacdo de hedge envolvendo a criptomoeda em
questdo pode aumentar o risco na carteira do investidor ao invés de atuar como um safe haven
e limitar o seu risco de perdas, como apontado no artigo (1).

Bouteska, Mefteh-Wali e Dang (2022) apontam que para potencializar a satisfacdo do
investidor quanto a sua percepcao sobre investir no Bitcoin em tempos de crise, cabe ressaltar
a influéncia de uma espécie de “sensibilidade coletiva” na tomada de decisdo de cada

participante do mercado de criptomoedas.
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Ainda segundo os autores acima, muitos investidores que compdem esse mercado séo
jovens e inexperientes, 0s quais geralmente buscam se informar em redes sociais e foruns
online, 0 que acaba gerando maiores discrepancias no pre¢o do Bitcoin, tendo em vista 0
comportamento tendencioso de muitos deles, especialmente em tempos de maior pressdo
social, como na pandemia do coronavirus — tépicos abordados nos artigos (2, 6 e 7)

selecionados para esta pesquisa.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A relevancia de se abordar a percep¢do do investidor sobre o Bitcoin como ativo de
investimento durante a pandemia de COVID-19 é essencial para que se entenda as conexdes
entre o Bitcoin e periodos de incertezas econdmicas; nesta revisao integrativa da literatura,
buscou-se selecionar, agrupar, sintetizar e integrar evidéncias apuradas durante a pandemia de
COVID-19, possibilitando ao leitor interessado uma visdo sistematica dos dados extraidos dos
artigos selecionados, 0s quais estdo sujeitos a comparacdo e interpretacdo do pesquisador,
dando suporte a elaboracdo de futuras pesquisas na tematica em questéo.

A partir das recomendagfes PRISMA, 7 artigos foram selecionados como amostra
final dessa revisdo. De forma geral, os resultados apontaram que todos os artigos séo de
abordagem majoritariamente quantitativa, sendo a maioria datada de 2021 e originaria da
Asia, os quais explanam questdes de pesquisa que envolvem ativos de investimento, periodos
de incertezas, o bitcoin e suas propriedades financeiras durante a crise sanitaria do
coronavirus.

Destaca-se a necessidade de incentivo para producdo de mais estudos com enfoque
nesta area de pesquisa, visando aprimorar as questdes relativas a diversificacdo de riscos,
propriedade de safe haven, estratégias de hedging, analise do herding behavior e a
volatilidade nos precos do Bitcoin, comparando-o com outros ativos, durante e depois da
pandemia de Covid-19 — dando continuidade a essa e outras pesquisas.

Os determinantes analisados relacionam-se entre si, fornecendo informac6es
relevantes para os interessados, como investidores e pesquisadores, expandirem a discussdo
sobre o Bitcoin como ativo de investimento em tempos de crise, especialmente considerando
a mais recente crise sanitaria de Covid-19.

Espera-se que essa pesquisa auxilie no avango e progresso do conhecimento cientifico
sobre as transacdes de Bitcoin no contexto pandémico do coronavirus, direcionando a pratica
empirica de estudos posteriores e inspirando outros pesquisadores a prezar pela qualidade da

evidéncia na conducéo e fundamentagéo do seu trabalho.
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