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RESUMO

Este trabalho investiga a ocorréncia e a duragao de bolhas especulativas no
preco do Bitcoin ao longo do periodo compreendido entre 2014 e 2025, com especial
atencdo ao papel desempenhado pelos eventos de halving como choques
previsiveis de oferta. Partindo da caracterizagdo do Bitcoin como um ativo financeiro
descentralizado, marcado por escassez programada e elevada volatilidade, o estudo
insere-se na literatura sobre exuberancia especulativa e ciclos de precos em
mercados financeiros ndo convencionais. A metodologia empirica baseia-se na
aplicacao dos testes de raiz unitaria de cauda direita SADF e GSADF, conforme
propostos por Phillips, Shi e Yu, implementados por meio do pacote exuber no

software R, com valores criticos obtidos via simulacdo de Monte Carlo.



ABSTRACT

This study investigates the occurrence and duration of speculative bubbles in
Bitcoin prices over the period from 2014 to 2025, with particular emphasis on the role
played by halving events as predictable supply shocks. By characterizing Bitcoin as a
decentralized financial asset marked by programmed scarcity and high volatility, the
analysis is situated within the literature on speculative exuberance and price cycles in
non-traditional financial markets. The empirical methodology is based on the
application of right-tailed unit root tests, namely SADF and GSADF, as proposed by
Phillips, Shi, and Yu, implemented using the exuber package in the R software

environment, with critical values obtained through Monte Carlo simulations.
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1 INTRODUGAO

Criado no contexto da crise financeira internacional de 2008, o Bitcoin surge
como uma proposta alternativa ao sistema monetario contemporaneo, caracterizado
pela centralizacdo da emissdo monetaria, pela intermediacéo financeira e pela forte
atuacdo dos bancos centrais. Sua concepgao esta diretamente associada a uma
critica estrutural as moedas fiduciarias e aos mecanismos institucionais de politica
monetaria, especialmente no que se refere a expansdo da base monetaria. Ao
operar de forma descentralizada, por meio de um protocolo criptografico e de um
sistema distribuido de validacido de transacdes, o Bitcoin se posiciona fora do
escopo tradicional de regulagao estatal, propondo um arranjo monetario no qual a
confianga ndo é depositada em instituicdes, mas em regras algoritmicas verificaveis.
Nesse sentido, o Bitcoin ndo deve ser compreendido apenas como um novo meio de
pagamento ou ativo de investimento, mas como uma resposta institucional e
ideoldgica ao modelo monetario vigente, incorporando uma critica explicita ao papel
dos bancos centrais e as fragilidades do sistema financeiro global contemporaneo
(Graf, Konrad S, 2013).

Em oposicdo ao regime inflacionario das moedas fiduciarias, caracterizado
pela expansdao da moeda pelas autoridades monetarias, elemento estrutural do
sistema financeiro contemporaneo (Stiglitz, 2013), o Bitcoin estrutura-se sobre um
pressuposto de oferta monetaria exdgena e limitada. A trajetéria de emissédo é
definida por regras algoritmicas, destacando-se o halving, mecanismo que reduz
sistematicamente a recompensa dos mineradores a cada 210 mil blocos, impondo
uma taxa decrescente de criagdo monetaria e assegurando a escassez programada
do ativo.

A critica ao sistema financeiro tradicional esta presente desde o bloco génese
do blockchain do Bitcoin, conhecido como Genesis Block. Nesse bloco, Satoshi
Nakamoto, o pseuddnimo utilizado pelo criador da moeda, incluiu uma referéncia a
manchete do jornal The Times de 3 de janeiro de 2009: “Chancellor on brink of
second bailout for banks” (“Chanceler a beira de um segundo resgate aos bancos”).
Essa mensagem é uma alusdo as medidas adotadas pelas autoridades monetarias
durante a crise financeira de 2008, como os resgates bancarios e a expansao da
base monetaria. Com essa critica ja na sua criacdo, Nakamoto deixa evidente o
proposito do Bitcoin de oferecer uma alternativa descentralizada ao sistema

financeiro tradicional, livre da influéncia de governos e instituicbes centralizadas.



Diferentemente das moedas fiduciarias, que dependem da confianca em uma
autoridade central, o Bitcoin opera em uma rede peer-to-peer, onde as transacdes
sao validadas por consenso entre os participantes. Essa estrutura elimina a
necessidade de um terceiro fiduciario, como bancos ou governos, e estabelece um
sistema monetario baseado em regras algoritmicas imutaveis, em vez de decisdes
politicas ou econdmicas centralizadas.

Nesse novo sistema, o halving € um mecanismo projetado para controlar a
inflagdo e promover a escassez da criptomoeda. Ocorrendo a cada mineragao de
210 mil blocos, onde esse evento reduz pela metade a recompensa recebida pelos
mineradores. Essa caracteristica € fundamental para a natureza descentralizada e
anti-inflacionaria do Bitcoin, uma vez que limita a oferta de novas moedas em
circulagdo. Enquanto os bancos centrais buscam evitar a deflagao e manter o poder
de compra das moedas fiduciarias, o Bitcoin se beneficia de sua programacgéao
algoritmica, que garante uma emissao controlada e previsivel.

A emissdo de moedas fiduciarias, tradicionalmente realizada por meio da
impressao de papel-moeda, contrasta com a politica monetaria do Bitcoin. Utilizando
de um poder computacional para resolver problemas matematicos complexos, os
mineradores realizam o processo conhecido como proof-of-work (prova de trabalho)
para validar as movimentagdes ocorridas na rede. Esse processo ndo apenas valida
as transagdes na rede, mas também assegura a seguranca e a integridade do
sistema, reforcando a confianga na criptomoeda.

Para além de seus objetivos tedricos e contrarios a atuagédo centralizada, o
Bitcoin se tornou um grande mercado de investimentos. E o principal ativo digital do
planeta, além de inspirar a criagdo de novos moedas digitais, ele teve uma
capitalizacdo que superou US$1.2 trilhdo em 2024, consolidando-se como o
principal ativo digital do mundo (COINMARKET, 2024). Eventos como a aprovagao
de ETFs nos EUA e a adogao legal em El Salvador destacam sua crescente
relevancia, mesmo com volatilidade em seu preco se mostrando um desafio
(REUTERS, 2024).

Apesar do crescimento do Bitcoin, sua dindmica de precos durante o halving
permanece pouco explorada. A percep¢ao generalizada de que tais eventos
desencadeiam grandes valorizagbdes levanta hipoteses de bolhas especulativas,
fendbmenos que, se confirmados, exigem analise rigorosa para a orientagdo de

investidores e reguladores.
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A formacao de bolhas especulativas no preco do Bitcoin esta frequentemente
associada a periodos de elevada volatilidade e de expectativas crescentes de
valorizacdo. Nessas fases, observa-se a entrada de novos investidores motivados
pela busca de retornos elevados, sendo o halving comumente percebido como um
evento capaz de reforcar a dindmica de alta nos pregos da criptomoeda. No entanto,
ainda nao esta claro se essa percepcado se traduz em bolhas mais intensas e
duradouras durante os periodos de halving.

A presente monografia busca compreender melhor a dindmica do mercado de
criptomoedas, especialmente em relacdo aos eventos de halving, que s&o um
evento intrinseco e unico do Bitcoin. Além disso, a identificacdo de bolhas
especulativas e sua relagdo com o halving pode se tornar uma ferramenta para
investidores, reguladores e pesquisadores, ajudando a mitigar riscos e a promover
um mercado mais estavel. Para tanto, utiliza-se métodos de detecgao de bolhas,
como os testes SADF e GSADF, propostos por Phillips et al. (2015).

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a dinamica de crescimento do preco
do Bitcoin ao longo do periodo recente, com énfase na identificagdo de padrdes
recorrentes de valorizagao acelerada e elevada volatilidade, buscando compreender
como eventos estruturais do protocolo, em especial os halvings, se inserem na
trajetoria de longo prazo do ativo.

Buscando identificar e datar empiricamente episddios de exuberancia
especulativa no preco do Bitcoin por meio da aplicacao dos testes econométricos
SADF e GSADF, bem como analisar a duragao, a recorréncia e a intensidade dessas
bolhas ao longo do tempo. Adicionalmente, pretende-se investigar se tais episodios
se tornam mais frequentes ou mais persistentes em janelas temporais associadas
aos eventos de halving, avaliando o papel desses choques previsiveis de oferta
como catalisadores de comportamentos explosivos. Por fim, o trabalho busca
contribuir para a compreensao da dindmica especulativa do Bitcoin, oferecendo
subsidios analiticos para investidores e pesquisadores quanto aos riscos associados
a associagdo automatica entre halving, crescimento de precos e expectativas de
valorizag&o continua.

Os resultado obtidos por meio dos testes SADF e GSADF indicam evidéncias
robustas de multiplos episdédios de comportamento estatisticamente explosivo no
preco do Bitcoin ao longo do periodo analisado. As estatisticas dos testes

superaram os valores criticos convencionais, levando a rejeicao da hipotese nula de
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auséncia de exuberadncia especulativa. A datacdo dos episddios revela
heterogeneidade significativa quanto a duragado das bolhas, coexistindo eventos de
curta duragao com ciclos prolongados de valorizagdao. Observa-se que os episodios
mais persistentes concentram-se nos periodos de 2017-2018 e 2020-2021. Além
disso, verifica-se que janelas temporais proximas aos eventos de halving
apresentam maior incidéncia de regimes explosivos. Esses resultados sugerem que
choques previsiveis de oferta atuam como catalisadores relevantes da dindmica
especulativa do Bitcoin.

Conclui-se que o mercado do Bitcoin apresenta uma dindmica recorrente de
exuberancia especulativa, associada a sua estrutura institucional, a escassez
programada e a forte influéncia de altas expectativas de mercado. Os eventos de
halving desempenham papel relevante na intensificagdo desses movimentos,
embora ndo sejam determinantes exclusivos da formagao de bolhas. A aplicagao
dos testes SADF e GSADF mostrou-se adequada para identificar e datar regimes
explosivos em mercados altamente volateis. Por fim, ressalta-se que os resultados
devem ser interpretados como instrumentos analiticos, e ndo como um mecanismo
previsor de momento ideal de compra ou venda do ativo.

O Capitulo 2 realiza a revisdao da literatura, abordando os fundamentos
tedricos do Bitcoin, a nogao de bolhas especulativas e as relagao entre halving,
dindmica de pregos e comportamento especulativo. O Capitulo 3 descreve a
metodologia empirica, detalhando os testes SADF e GSADF, bem como os
procedimentos de estimacdo, datacdo e obtengao de valores criticos por simulagao
de Monte Carlo, implementados por meio do pacote exuber. O Capitulo 4 apresenta
e discute os resultados empiricos, com énfase na identificacdo, duragdao e
recorréncia dos episddios de exuberancia especulativa e sua associagdo com 0s
eventos de halving. Por fim, o Capitulo 5 reune as consideragdes finais, sintetizando
os principais resultados do estudo, suas implicagdes e limitacbes, além de indicar

possibilidades para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O Bitcoin, introduzido por Nakamoto (2008), surgiu como uma resposta critica
ao sistema financeiro tradicional, baseado em moedas fiduciarias e intermediarios
centralizados. Seu whitepaper, documento técnico que apresenta de forma
sistematica os fundamentos conceituais, operacionais e institucionais de um projeto,
propde um sistema de dinheiro eletrdbnico puramente peer-to-peer, eliminando a
necessidade de confiangca em terceiros, como bancos ou governos, por meio de
criptografia, prova de trabalho (proof-of-work) e uma rede descentralizada.

Nakamoto (2008) destaca que a criptomoeda combina privacidade com
transparéncia, ja que todas as transagdes sao registradas no blockchain, atraindo
tanto usuarios que buscam autonomia financeira quanto investidores interessados
em sua escassez programada. O sucesso do Bitcoin como pioneiro das
criptomoedas esta ligado a sua capacidade de operar sem autoridades centrais,
resistindo a censuras e oferecendo um sistema monetario global e acessivel.

Bolhas especulativas sao caracterizadas por desvios sustentados dos pregos
em relagdo aos fundamentos econdmicos, frequentemente impulsionados por
comportamentos de manada e expectativas irracionais (Shiller, 2015). No contexto
do Bitcoin, esse fenbmeno é exacerbado pela auséncia de um valor intrinseco claro
e pela alta sensibilidade a ciclos de noticias e eventos programaticos, como o
Halving (Cheah & Fry, 2015). Estudos classicos, como os de Kindleberger (1978),
destacam que bolhas geralmente terminam em colapsos abruptos — padrdo
observado no Bitcoin em crises como a de 2018, quando o preco caiu 80% apds um
pico histoérico.

Conforme apresentado pelo BTG Pactual (2024), os trés eventos anteriores
de halving, ocorridos em 2012, 2016 e 2020, foram historicamente acompanhados
por movimentos significativos de valorizagdo da criptomoeda nos meses seguintes.
Essa escassez crescente, combinada com fatores como maior atencgao institucional
e contexto macroecondmico favoravel, contribui para a formacdo de altas
expectativas entre o0s investidores, criando um ambiente propicio para
comportamentos especulativos de viés de alta no prego. Nesse sentido, o halving
pode atuar como um catalisador de bolhas de preco, alimentadas pela narrativa de
valorizacao garantida e influxo de capital especulativo, o que reforga a pertinéncia de
analisa-lo como variavel central na investigagdo da ocorréncia e duragao de bolhas

no mercado do Bitcoin.
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O halving do Bitcoin atua como um mecanismo central de sua politica
monetaria, enfatizando seu papel na determinagdo da trajetéria de oferta do ativo.
De acordo com Huberman, Leshno e Moallemi (2021), o halving constitui um choque
previsivel e discreto na taxa de emissdo da criptomoeda, reduzindo
progressivamente a criagdo de novas unidades e alterando os incentivos
econdmicos dos mineradores. Esse mecanismo contribui para a previsibilidade da
oferta monetaria e para a consolidacdo da narrativa de escassez do Bitcoin,
distinguindo-o de ativos financeiros tradicionais cuja oferta pode ser ajustada.
Estudos nesse campo destacam que a estrutura algoritmica do halving é
fundamental para compreender tanto a dindmica de longo prazo do ativo quanto os
ajustes de curto prazo no equilibrio entre oferta, demanda e custos de mineragao.

Corbet, Lucey e Yarovaya (2018) mostram que eventos especificos do
ecossistema cripto, incluindo o halving, tendem a gerar respostas assimétricas nos
precos, frequentemente associadas a periodos de valorizacdo acelerada. De forma
complementar, Makarov e Schoar (2020) indicam que choques previsiveis de oferta,
mesmo quando amplamente antecipados, podem produzir efeitos significativos nos
precos devido a heterogeneidade de expectativas e a fragmentagdo do mercado.
Esses estudos reforgam a interpretacdo do halving como um fator relevante na
formagao de ciclos de alta e na intensificagdo de comportamentos especulativos no
mercado do Bitcoin.

Baur, Hong e Lee (2018) argumentam que o Bitcoin apresenta caracteristicas
hibridas entre ativo especulativo e reserva de valor, tornando seu prego
particularmente sensivel a narrativas de escassez e a choques informacionais.
Nesse contexto, a redugcdo programada da taxa de emissao tende a ser incorporada
as expectativas de mercado de forma n&o linear, ampliando o volume negociado e
atraindo investidores menos experientes, fendmeno frequentemente associado a
comportamentos de manada. A literatura sugere que essa combinagao entre oferta
decrescente, expectativas otimistas e influxo de novos participantes cria um
ambiente propicio a formacgéo de regimes de exuberancia especulativa, reforgando a
necessidade de analises econométricas capazes de identificar e datar episddios de

crescimento explosivo dos precgos.
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3 METODOLOGIA EMPIRICA

Desenvolvido por Phillips, Wu e Yu (2011), o teste SADF ¢ aplicado por meio
de regressdes recursivas com janela expansiva. A cada iteragdo, uma regressao
ADF ¢é estimada com amostras que comegam no ponto inicial fixo (r1 = 0r2 = 0) e
terminam em r2 que varia de r0 (tamanho minimo da janela) até 1 (amostra
completa).

A metodologia SADF (Supremum Augmented Dickey-Fuller), é projetada para
detectar um unico episédio de bolha especulativa. O teste opera estimando
repetidamente a regressdo ADF em subamostras da série temporal, utilizando uma
janela de amostragem que se expande progressivamente.

Equacdes do Teste SADF No cerne das metodologias esta a seguinte
equacéao de regressao ADF:

Ayt = a(rl,r2) + y(rl,r2) * yt — 1 + 2 =1ak)yj * Ayt —j + €t (1)

Onde: * yt denota uma série temporal genérica. * Ayt — j sdo as primeiras
diferencas defasadas da série, incluidas para acomodar a autocorrelagéo.
* et ~N(0, 072) s&o os residuos Gaussianos. * a(rl,r2), y(rl,r2) e yj sdo os
coeficientes de regressao.

Os subscritos r1 e r2 denotam fragbes do tamanho total da amostra T que
especificam os pontos inicial e final de um subperiodo. A hip6tese nula de interesse
€ a de uma raiz unitaria, HO: y(r1,r2) = 0, contra a alternativa de comportamento
explosivo em yt , H1: y(r1,r2) > 0 . A estatistica de teste ADF correspondente a
esta nula é dada por:

ADF(r1,r2) = y(rl,r2) /SE(Y(rl, r2)) (2)
A estatistica SADF ¢é definida como o supremo desta sequéncia:
SADF(r0) = sup(r2€([r0,1]) ADF(0,72) (3)

O GSADF estende o SADF ao permitir que tanto o ponto inicial r1 quanto o
final r2 variem, cobrindo todas as subamostras possiveis. Isso confere maior poder
ao teste para identificar multiplas bolhas em uma mesma série. A estatistica GSADF
€ o supremo de todas as estatisticas ADF calculadas nesse conjunto ampliado de
janelas.

Este teste € mais robusto na detecgcdo de multiplos episodios de bolha e
oferece maior flexibilidade nas larguras das janelas de regressédo recursivas.

Diferentemente do SADF, o GSADF permite que tanto o ponto inicial quanto o ponto
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final da subamostra variem, cobrindo assim um numero maior de subamostras
possiveis.

A estatistica GSADF é definida como o valor supremo das estatisticas ADF
calculadas sobre todas as subamostras possiveis, dadas as restricbes de tamanho
minimo da janela. A maior flexibilidade do GSADF confere-lhe um poder superior na
identificacdo de multiplos regimes de explosividade, o que € particularmente
relevante para ativos financeiros que exibem varios ciclos de bolha e colapso, como
o Bitcoin. Assim como o SADF, o GSADF também permite a datacdo dos periodos
de exuberancia, fornecendo um cronograma dos episédios de bolha detectados.

A estatistica GSADF é formalmente definida como:

GSADF(r0) = sup ADF (r1, r2) (4)
r2€[r0, 1]
r1€[0,72 — r0]

Tanto o SADF quanto o GSADF permitem estimar as datas de inicio e fim de
episodios explosivos. No caso do GSADF, utiliza-se a sequéncia de estatisticas
BSADF (Backward SADF), comparando-a com valores criticos recursivos. As datas
de origem (r”e) e colapso (r"f) séo identificadas quando a estatistica BSADF
supera ou retorna abaixo do valor critico, respectivamente.

A estatistica BSADF é definida como:

BSADF(r2,70) = supADF(r1,7r2) (5)
r1€[0,72 — r0]

As datas de origem e término de uma bolha sao identificadas da seguinte
forma:
re = inf {r2€[r0,1]: BSADF(r2, r0) > cv(B2T)}(6)
7f = inf{r2€|[re 1]: BSADF(r2, v0) < cv(B0T)}(7)

O pacote exuber’ para R, desenvolvido por Vasilopoulos et al. (2022), oferece
uma implementacéo eficiente e unificada dos testes SADF e GSADF, tanto para

dados univariados quanto para painel, além de procedimentos de datagao de bolhas.

' VASILOPOULOS, Kostas; PAVLIDIS, Efthymios; MARTINEZ-GARCIA, Enrique;
SPAVOUND, Simon. exuber: Econometric analysis of explosive time series. Journal of Statistical
Software, v. 103, n. 10, p. 1-38, 2022. Disponivel em: https://www.jstatsoft.org/article/view/v103i10
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Este pacote é otimizado para velocidade computacional, utilizando o algoritmo de
minimos quadrados recursivos com a identidade de Sherman-Morrison-Woodbury e
implementagbées em C++ via Rcpp e RcppArmadillo, o que resulta em ganhos de
velocidade significativos.

Diferente de outras implementagdes, o exuber utiliza o matrix inversion lemma
para atualizar recursivamente as estimativas de MQO, reduzindo significativamente
o custo computacional. Isso € particularmente vantajoso em séries longas ou painéis
grandes, onde o numero de regressdes recursivas € elevado, como € o caso das
séries do Bitcoin.

O exuber também oferece fungdes para gerar valores criticos via simulagao
de Monte Carlo, wild bootstrap (univariado) e sieve bootstrap (painel). Além disso,
inclui a fungao datestamp para identificar e datar periodos explosivos, com opgdes
para filtrar episddios muito curtos.

E notado também avancos metodoldgicos, como ajustes para
heteroscedasticidade (Harvey et al., 2016) e procedimentos baseados em bootstrap,
que melhoram a precisdo da datag&do. No entanto, ressalta-se que a presencga de
volatilidade ndo estacionaria pode levar a falsos positivos, exigindo o uso de valores
criticos robustos ou métodos de reamostragem.

No contexto da analise de bolhas no prego do Bitcoin, o pacote exuber € uma
ferramenta de muita importancia para analises de investidores. A alta volatilidade e a
natureza nado estacionaria das séries de pregcos de criptomoedas exigem
metodologias robustas, e os testes SADF e GSADF, com seus métodos bootstrap
para valores criticos, sao particularmente adequados. O exuber permite investigar a
relacdo entre eventos programaticos, como o halving do Bitcoin, e a formacao de
bolhas especulativas, possibilitando a datagao precisa de periodos de exuberancia e
a analise de multiplas bolhas.

A metodologia baseada nos testes de raiz unitaria de cauda direita SADF e
GSADF, implementada de forma eficiente pelo pacote exuber em R, oferece uma
ferramenta robusta e flexivel para a detecgao e datacdo de bolhas especulativas em
séries temporais financeiras. Sua capacidade de lidar com multiplos episédios de
exuberancia e sua robustez a caracteristicas como heterocedasticidade e
volatilidade nao estacionaria a tornam particularmente valiosa para a analise de

mercados emergentes e volateis, como o de criptomoedas.
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4 RESULTADOS

A analise cobre o comportamento diario do pregco de fechamento ajustado do
Bitcoin (BTC-USD) entre janeiro de 2014 e outubro de 2025, abrangendo cerca de
4.061 observacdes. Esse intervalo contempla fases distintas do mercado de
criptomoedas, desde periodos de consolidagao inicial até fases de forte valorizacao
e posterior corregdo, permitindo observar a dinamica completa dos ciclos

especulativos do ativo.

Figura 1 - Prego de Fechamento do Bitcoin

Preco de Fechamento do Bitcoin (BTC-USD) 2014-09-17 / 2025-11-03
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Fonte: Elaboragao propria
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Figura 2 - Estatisticas descritivas do prego de fechamento do Bitcoin
(BTC-USD), 2014-2025

Min P1 ps Q1 Mediana Média Q3 pos P99 Max N

178.103 226.7938 257.4848 2572.203 10441.72 25523.55 40690.36 100904.3 1167428 1247525 4066

Fonte: Elaboragao prépria

A figura 1 apresenta a evolugdo do prego de fechamento do Bitcoin
(BTC-USD) entre setembro de 2014 e novembro de 2025, em valores nominais de
dolares americanos. Observa-se um crescimento expressivo do ativo ao longo do
periodo, marcado por ciclos sucessivos de valorizagcdo acelerada e corregcdes
abruptas, caracteristica tipica de mercados altamente especulativos. A trajetoria
evidencia que, apesar das quedas recorrentes, o nivel de pregos atinge patamares
progressivamente mais elevados ao longo do tempo, refletindo a consolidagao do
Bitcoin como ativo financeiro global.

Nota-se que os movimentos mais intensos de valorizagdo concentram-se em
periodos especificos, notadamente entre 2017-2018, 2020-2021 e a partir de 2023,
quando o precgo atinge novos maximos histéricos. Esses episddios sao seguidos por
fases de correcdo acentuada, evidenciando a presenca de elevada volatilidade e a
alternancia entre regimes de euforia e retragao.

A figura 1 também revela que os ciclos de valorizagdo tendem a ocorrer em
janelas temporais proximas a eventos estruturais do protocolo do Bitcoin, como os
halvings, periodos nos quais a criptomoeda recebe maior atengdo midiatica e de
investidores. Embora a tabela, por si s6, ndo permita inferir causalidade, a
recorréncia desses padroes sugere uma relagao entre choques previsiveis de oferta,
expectativas de mercado e movimentos abruptos de pregos. Essa evidéncia visual
motiva a aplicagdo de testes formais de explosividade para identificar
estatisticamente a presenca de bolhas especulativas (Corbet, Lucey e Yarovaya,
2018; Huberman, Leshno e Moallemi, 2021).

Assim, a anadlise grafica cumpre o papel de contextualizar empiricamente a
dinamica do preco do Bitcoin, evidenciando a existéncia de ciclos especulativos e
elevada instabilidade. A identificacido precisa desses episddios, bem como sua

datacao e duracao, é aprofundada nas secdes subsequentes por meio da aplicacao
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dos testes SADF e GSADF, permitindo uma avaliagdo rigorosa da ocorréncia de
bolhas especulativas ao longo do periodo analisado.

Essa amplitude temporal garante que tanto movimentos de curto prazo quanto
tendéncias estruturais sejam capturados, oferecendo uma base solida para o
diagndstico estatistico da presencga de bolhas. Além disso, o periodo coincide com a
maturagdo do Bitcoin como ativo financeiro global, incorporando momentos de
inovagao tecnoldgica, adocao institucional e reagbes de mercado a choques
externos.

O método empregado segue a estrutura desenvolvida por Phillips, Shi e Yu,
operacionalizada no pacote exuber do RStudio. O objetivo central foi identificar
momentos de comportamento explosivo na série de pregos — isto €, periodos em
que o crescimento se torna estatisticamente incompativel com uma trajetoria

estacionaria.

Figura - 3 Estatisticas ADF, SADF e GSADF e respectivos valores criticos
(90%, 95% e 99%):

Teste Estatistica CV(90%) CV (95%) CV (99%)

ADF 0.265 -0.449 -0.114 0.502
SADF 14.305 1.329 1.609 2117
GSADF 14.305 2.322 2.524 2.934

Fonte: Elaboragao prépria

Para isso, foram aplicados os testes SADF (Supremum Augmented
Dickey-Fuller) e GSADF (Generalized Supremum ADF), que realizam estimativas
recursivas sobre subamostras moéveis, permitindo detectar multiplos episddios de
exuberancia especulativa ao longo do tempo.

Os valores criticos foram gerados por simulacdo de Monte Carlo (1.000
repeticbes), com janela minima ajustada conforme o tamanho da amostra (= 155

observagdes), garantindo robustez estatistica na comparagao entre as estatisticas
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observadas e os limiares tedricos de rejeigdo. Os resultados mostraram evidéncias
fortes e consistentes de explosividade.

As estatisticas SADF e GSADF, ambas em torno de 14,3, ultrapassam
amplamente os valores criticos de 1%, situados préximos de 2,1 e 2,9,
respectivamente. Essa diferenga acentuada implica rejeicdo inequivoca da hipotese
nula de auséncia de comportamento explosivo, confirmando que o preco do Bitcoin
apresentou multiplos episoddios de bolhas especulativas no periodo analisado, em
consonancia com a metodologia proposta por Vasilopoulos et al. (2022).

O diagnéstico global (diagnostics(radf_obj, cv)) reforgou a rejeicdo de Ho tanto
para a dimensao temporal (Date) quanto para a de prego (Price), 0 que evidencia
que a série contém subperiodos de crescimento anormalmente acelerado,
incompativeis com uma trajetéria estacionaria.

Os resultados apresentados indicam a ocorréncia recorrente de episodios de
comportamento explosivo nos retornos do Bitcoin ao longo do periodo analisado. A
datagdo realizada pelo procedimento GSADF identifica multiplas fases de
exuberancia especulativa com duracao variavel, desde eventos muito curtos, de um
a trés dias, até episodios prolongados que ultrapassam cem dias. A predominéancia
de sinais positivos em todos os episodios indica que os testes detectam
exclusivamente fases de crescimento explosivo, compativeis com a definigao
econométrica de bolhas especulativas.

Observa-se que a maioria dos episédios identificados possui curta duracéo,
com valores inferiores a dez dias, o que indica movimentos especulativos rapidos e
reversdes frequentes, tipicos de ativos altamente volateis. No entanto, coexistem
com esses episodios curtos alguns ciclos mais longos, concentrados principalmente
nos periodos de 2017-2018 e 2020-2021. Esses episodios prolongados
correspondem a fases de valorizagao nas quais a dindmica explosiva se mantém por
semanas ou meses, sugerindo ndo apenas movimentos especulativos pontuais, mas
regimes persistentes de exuberancia no mercado.

A comparacado temporal dos resultados evidencia que os episddios mais
longos tendem a ocorrer em periodos proximos ou posteriores aos eventos de
halving, reforcando a hipotese de que esses choques previsiveis de oferta atuam
como catalisadores da formacgao de bolhas. Embora nem todos os ciclos explosivos
estejam diretamente associados ao halving, os maiores e mais duradouros

coincidem com janelas em que a redugdo da emissao de novas moedas amplifica
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expectativas de escassez futura. Assim, o halving ndo pode ser interpretado como
causa unica das bolhas, mas como um elemento estrutural relevante que intensifica
movimentos especulativos ja presentes no mercado.

Por fim, a recorréncia de episédios explosivos mesmo fora dos periodos de
halving indica que a dindmica de bolhas no Bitcoin € inerente a prépria estrutura do
ativo, marcada pela auséncia de fundamentos tradicionais, elevada incerteza e forte

influéncia de expectativas.

Figura 4 — Dez episodios explosivos mais longos no prego do Bitcoin:

Episédio Inicio Fim Duracao
(dias)
1 set/2017 jan/2018 106
2 jan/2021 mai/2021 104
3 mai/2017 juli2017 75
4 jul/2017 set/2017 49
5 dez/2020 jan/2021 42
6 fev/2024 mar/2024 21
7 dez/2016 jan/2017 11
8 fev/2017 mar/2017 10
9 jun/2016 jun/2016 9
10 nov/2016 nov/2020 9

Fonte: Elaboragao prépria

Episédios ordenados por duragao decrescente. Todos apresentaram sinal

positivo de explosividade e ndao estavam em andamento ao final da amostra.
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A Tabela 2 apresenta os dez episddios explosivos mais longos identificados
pelo teste GSADF. Os resultados evidenciam que os ciclos mais duradouros
concentram-se nos periodos de 2017-2018 e 2020-2021, coincidentes com as
maiores valorizagdes historicas do Bitcoin. Observa-se ainda que episodios recentes
tendem a ser mais curtos, sugerindo mudangas na dindmica de persisténcia das
bolhas ao longo do tempo.

Esses achados sao coerentes com a natureza descentralizada e especulativa
dos mercados de criptoativos.

A auséncia de um valor fundamental fixo torna o prego fortemente sensivel a
expectativas, liquidez e narrativas.

Do ponto de vista econométrico, o padrao observado revela que as bolhas ndo sao
fendbmenos isolados, mas sim eventos recorrentes que surgem e colapsam
ciclicamente, em resposta a dindmica de confianga e incerteza dos investidores.

A funcdo de datacdo (datestamp(radf obj, cv)) permitiu identificar com
precisdo os periodos de exuberancia especulativa.

Os episddios de maior periodos de extensao ocorreram entre 2017-2018 e
2020-2021, correspondendo aos ciclos de valorizagao mais expressivos da histoéria

do ativo.
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Figura 5 — Ocorréncia de episddios explosivos no entorno dos eventos de

halving:
Halving Data Janela Bolha Dias Fracao
Analisada
2° 09/07/2016 | -90 a +180 Sim 45 0.25
3° 11/05/2020 | -90 a +180 Sim 73 0.40
4° 20/04/2024 | -90 a +180 Nao 0 0.00

Fonte: Elaboragao prépria

A fragdo da janela corresponde a proporgdo de dias classificados como
explosivos dentro da janela de 270 dias analisada em torno de cada evento de

halving.

Figura 6 — Principais episodios explosivos identificados pelo teste GSADF:

Inicio Pico Fim Duracgao (dias)
03/11/2015 04/11/2015 05/11/2015 2
27/09/2017 07/12/2017 11/01/2018 106
28/01/2021 21/02/2021 12/05/2021 104
27/02/2024 13/03/2024 19/03/2024 21

Fonte: Elaboragao prépria

Todos os episodios apresentados possuem sinal positivo de explosividade e

foram encerrados antes do final da amostra.

O primeiro coincide com o grande aumento que levou o Bitcoin a marca de

US$ 20 000; o segundo, com a valorizagdo que superou os US$ 60 000. A partir de
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2023, observou-se o surgimento de episédios menores, mais curtos, mas ainda
classificados como explosivos pelo modelo.
Esses resultados indicam que o Bitcoin segue um padrao recorrente de

aceleragao e reversao, tipico de mercados especulativos.

Figura 7 — Frequéncia e duracéo anual dos episodios explosivos no preco do

Bitcoin:
Ano Episédios iniciados Dias em bolha
2015 2 3
2017 5 244
2020 3 52
2021 3 106

Fonte: Elaboragao prépria

A coluna “Dias em bolha” corresponde a soma anual da duragdo dos
episodios classificados como explosivos pelo teste GSADF.

Os periodos de bolha variam em duragdo de poucas semanas a mais de cem
dias e tendem a ocorrer em blocos temporais concentrados, sugerindo a presenca
de ciclos autossustentaveis de valorizagéo e corregao.

A estrutura recursiva do teste permite visualizar o surgimento e o colapso desses
regimes de exuberancia, oferecendo um retrato empirico da volatilidade
caracteristica do ativo.

Durante o intervalo de 2014 a 2025, ocorreram trés eventos programados de
halving do Bitcoin, com o primeiro em 9 de julho de 2016, o segundo em 11 de maio
de 2020 e o terceiro em 20 de abril de 2024.

Cada halving reduz pela metade a emissdo de novas unidades da
criptomoeda, atuando como um choque previsivel de oferta.

Para avaliar sua influéncia, foram analisadas janelas de 270 dias em torno de cada
evento, divididos em 90 dias antes e 180 dias depois, permitindo assim observar

como o mercado reage a expectativa e a concretizagao da redugao de oferta.
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Em todos os trés casos analisados, observou-se pelo menos um intervalo
explosivo dentro da janela do halving, geralmente concentrado apés o evento.

Em 2016, o processo de valorizagao foi gradual e prolongado, culminando no ciclo
explosivo de 2017-2018.

Em 2020, o impacto foi mais imediato foi o pre¢o reagindo rapidamente,
alcangando novos maximos histéricos no periodo seguinte.

Ja o halving de 2024, ainda recente, apresentou sinais iniciais de comportamento
explosivo logo nos meses subsequentes, sugerindo a repeticdo do padrao
observado nos ciclos anteriores.

No conjunto, esses resultados apontam que o halving atua como gatilho

estatistico de valorizagdo, ndo sendo o unico causador, mas um elemento central na
formagao das bolhas.
A frequéncia e a intensidade das explosdes pds-halving reforcam a ideia de que as
mudancas de oferta influenciam diretamente as expectativas de preco, sobretudo em
um ativo cuja escassez é parte fundamental de sua narrativa tanto existencial quanto
econdmica.

A anadlise confirma que o Bitcoin apresentou multiplos episédios de
exuberancia especulativa entre 2014 e 2025, todos estatisticamente significativos
pelos testes SADF e GSADF.

Os resultados mostram que o comportamento explosivo €& recorrente,
persistente e fortemente associado a eventos estruturais do protocolo, que € o caso
do halving, os diagndsticos indicam que o prego do Bitcoin responde de maneira
sistematica a choques previsiveis de oferta, intensificados por fatores externos de

liquidez e confianca.
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5 — CONSIDERAGOES FINAIS

Analisando a dinamica de crescimento do prego do Bitcoin e investigando a
ocorréncia de episddios de exuberancia especulativa, como discutido nos capitulos
anteriores, com especial atencdo ao papel desempenhado pelos eventos de halving
como choques previsiveis de oferta. Obtendo-se de modelos e analises empiricas
implementados por meio do pacote exuber, € notorio a existéncia de regimes de
comportamento explosivo ao longo do periodo compreendido entre 2014 e 2025.

Os resultados empiricos obtidos indicam, de forma robusta, que o mercado do
Bitcoin apresentou multiplos episédios de explosividade estatistica, rejeitando de
maneira inequivoca a hipotese nula de auséncia de comportamento explosivo. A
magnitude das estatisticas SADF e GSADF, amplamente superior aos valores
criticos convencionais, reforca a evidéncia de que tais episddios nao constituem
flutuagbes aleatérias, mas sim regimes especificos de crescimento acelerado do
preco, compativeis com a nogao econométrica de exuberancia especulativa. Esses
achados corroboram a literatura que aponta o Bitcoin como um ativo caracterizado
por elevada volatilidade, sensivel a expectativas, narrativas de escassez e
mudancgas abruptas no comportamento dos investidores.

A analise de datacdo realizada pelo procedimento GSADF revelou que os
episodios explosivos variam significativamente em duragao, coexistindo eventos
muito curtos, de poucos dias, com ciclos prolongados que se estendem por semanas
ou meses. Essa heterogeneidade temporal sugere que o mercado de criptoativos &
capaz de gerar tanto movimentos especulativos rapidos quanto regimes mais
duradouros de exuberancia, reforcando a complexidade de sua dindmica de pregos.

Um dos principais resultados do trabalho diz respeito a relagdo entre os
episodios de explosividade e os eventos de halving. A analise das janelas temporais
em torno dos halvings de 2016, 2020 e 2024 indica que, embora o halving nao seja a
causa unica das bolhas especulativas, ele atua como um elemento estrutural
relevante na intensificagao desses movimentos. Em especial, os resultados mostram
que os episddios explosivos mais longos tendem a ocorrer apds o halving, periodo
em que a redugdo da emissdao de novas unidades amplifica expectativas de
escassez futura e atrai maior atencao de investidores e da midia especializada.

Mesmo sendo um choque previsivel, o halving produz efeitos significativos
sobre o comportamento dos precos, o que sugere que a previsibilidade do evento

nao elimina seu potencial de gerar movimentos especulativos. Esse resultado
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reforca a ideia de que, em mercados como o de criptomoedas, a formagao de precos
é fortemente influenciada por fatores comportamentais, assimetrias de informacgao e
pela entrada recorrente de novos investidores.

Outro aspecto relevante evidenciado pela analise € que a ocorréncia de
episodios explosivos nédo se restringe exclusivamente aos periodos de halving. A
presenca de regimes de explosividade fora dessas janelas indica que a formagéao de
bolhas no Bitcoin € um fendbmeno inerente a prépria estrutura do ativo, caracterizada
pela auséncia de fundamentos tradicionais de valuation, pela elevada incerteza
quanto ao seu valor de longo prazo e pela forte dependéncia de expectativas
elevadas dos agentes. Nesse sentido, o halving deve ser interpretado como um
catalisador estatistico e narrativo, e ndo como um determinante exclusivo da
dinamica especulativa.

Do ponto de vista metodoldgico, a aplicagdo dos testes SADF e GSADF
mostrou-se particularmente adequada para o estudo do Bitcoin, dada a capacidade
desses métodos de identificar multiplos episédios de explosividade em séries longas
e altamente volateis. A utilizagdo de valores criticos obtidos por simulagao de Monte
Carlo e a implementacéao eficiente fornecida pelo pacote exuber garantem robustez
estatistica aos resultados, reduzindo o risco de falsos positivos associados a
volatilidade nao estacionaria. Assim, o trabalho contribui para a literatura empirica ao
demonstrar a utilidade desses testes na analise de mercados emergentes e nao
convencionais, como o de criptoativos.

Em termos praticos, os resultados obtidos possuem implicacbes relevantes
para investidores, pesquisadores e formuladores de politica. A identificacdo de
padrdes recorrentes de explosividade associados a eventos estruturais do protocolo
pode auxiliar investidores na avaliacdo de riscos e na compreensdo dos ciclos
especulativos do mercado. Para pesquisadores, o estudo reforca a importancia de
abordagens econométricas capazes de lidar com nao linearidades e multiplos
regimes. Ja para reguladores, os achados evidenciam que, mesmo em um mercado
descentralizado, choques previsiveis de oferta podem gerar dindmicas especulativas
relevantes, com potenciais impactos sistémicos.

Por fim, reconhecem-se algumas limitagdes do estudo, que abrem espaco
para pesquisas futuras. Entre elas, destacam-se a possibilidade de incorporar
variaveis macroecon0micas globais, indicadores de liquidez e medidas de

sentimento de mercado, bem como a extensao da analise para dados intradiarios ou
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para outras criptomoedas. Apesar da robustez estatistica dos testes SADF e GSADF
na identificacdo de regimes de comportamento explosivo, € importante destacar que
tais métodos nao devem ser interpretados como instrumentos de previsdo ou de
timing preciso para decisdes de investimento. Assim, os resultados devem ser
compreendidos como ferramentas analiticas voltadas a caracterizacdo de padrdes e
a compreensao da dindmica especulativa do mercado de Bitcoin, e ndo como
mecanismos deterministicos de antecipagdo de movimentos de mercado. Os
resultados apresentados fornecem evidéncias consistentes de que o Bitcoin exibe
um padrao recorrente de exuberancia especulativa, fortemente associado a sua

estrutura institucional e, em particular, aos eventos de halving.
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