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RESUMO

DESMISTIFICANDO AS CRIPTOMOEDAS: A CONTRIBUICAO DAS MOEDAS
VIRTUAIS NA DIVERSIFICACAO DOS INVESTIMENTOS

AUTORA: Leticia Moraes Silveira
ORIENTADOR: Paulo Sérgio Ceretta

Dentro da ampla gama de ativos financeiros disponiveis, estdo as criptomoedas ou moedas
virtuais. Essa inovagdo financeira baseia-se em criptografia e todas as suas transagdes sdo
registradas e armazenadas digitalmente através de uma tecnologia que compartilha dados
contabeis, conhecida como blockchain. Nesse contexto, o estudo objetivou verificar a
contribuicdo das moedas virtuais na diversificagdo dos investimentos e teve como base a teoria
do portfélio de Markowitz (1952). Essa diversificacdo entre ativos pode ser especifica para cada
caso, de acordo com os graus preferidos de aversao ou afinidade ao risco do investidor. Desta
forma, foram selecionados 5 modelos de composi¢do de portfolio: média variancia, semi
variancia média, perda esperada, desvio médio absoluto e 6mega. A amostra foi fracionada em
5 subamostras com o objetivo de evitar viés e proporcionar uma maior robustez aos resultados.
Cada subamostra foi composta por 100 a¢des e 5 criptomoedas. As criptomoedas utilizadas na
pesquisa foram Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin e Stellar. O periodo foi delimitado de 18
de janeiro de 2017 a 30 de marc¢o de 2021. Além disso, foi realizada uma analise adicional do
comportamento dos ativos nas carteiras, considerando os periodos anterior e posterior ao inicio
da pandemia de COVID-19. Os resultados demonstraram que o Bitcoin foi a criptomoeda com
desempenho mais consistente, com participacdo na maioria das carteiras em todos os periodos
analisados. Entretanto, a Ethereum e o Ripple também demonstraram bons resultados. O
Litecoin ndo obteve resultados consistentes, visto que foi selecionado em apenas uma carteira
no periodo p6s pandemia. A Stellar foi a Unica criptomoeda que ndo foi selecionada para
composicdo do portfolio em nenhuma das metodologias aplicadas. Verifica-se, assim, que as
criptomoedas podem gerar beneficios de diversificagdo e contribuir com o retorno dos
investimentos ao serem alocadas pelos investidores em suas carteiras.

Palavras-chave: Criptomoedas. Diversificagdo. Portfolio. Investimentos.



ABSTRACT

DEMISTIFYING THE CRYPTOCURRENCIES: THE CONTRIBUTION OF VIRTUAL
CURRENCIES TO THE INVESTMENTS’ DIVERSIFICATION

AUTHOR: Leticia Moraes Silveira
ADVISOR: Paulo Sérgio Ceretta

Within the wide range of available financial assets are cryptocurrencies or virtual currencies.
This financial innovation is based on encryption and all its transactions are recorded and stored
digitally by a technology that shares accounting data, known as blockchain. In this context, the
study’s objective was to verify the contribution of virtual currencies in the investments’
diversification and was based on the portfolio’s theory of Markowitz (1952). This
diversification between assets can be specific to each case, according to the levels of risk
preferred by the investor's aversion or affinity. Therefore, five portfolio composition models
were selected: average variance, average semi variance, expected loss, average absolute
deviation and omega. The sample was divided into 5 sub-samples in order to avoid bias and
provide greater robustness to the results. Each sub-sample consisted of 100 shares and 5
cryptocurrencies. The cryptocurrencies used in this research were Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin and Stellar. The period was delimited from January 18, 2017 to March 30, 2021. Also,
an additional analysis of the assets’ behavior in the portfolios was carried out, considering the
periods before and after the beginning of the COVID-19 pandemic. The results showed that
Bitcoin was the cryptocurrency with the most consistent performance, participating in most
portfolios in all periods analyzed. However, Ethereum and Ripple also showed good results.
Litecoin did not obtain consistent results, as it was selected from only one portfolio in the post-
pandemic period. Stellar was the only cryptocurrency that was not selected for the portfolio’s
composition in any of the applied methodologies. Thus, is confirm that cryptocurrencies can
generate diversification benefits and contribute to investments’ return when allocated by
investors in their portfolios.

Keywords: Cryptocurrencies. Diversification. Portfolio. Investments.
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1 INTRODUCAO

A tomada de deciséo faz parte da vida de todas as pessoas, seja ela simples ou complexa.
Ao decidir o quanto de sua riqueza deve ser consumido hoje e 0 quanto deve ser economizado
ou investido para consumo em uma data futura, e ainda, onde ela deve ser alocada, os
investidores visam maximizar seus rendimentos. Entretanto, analisar as diversas possibilidades
de investimento ndo é uma tarefa facil, o que tornou necessario o desenvolvimento de teorias
para auxiliar na escolha dos ativos para composi¢do da carteira ideal. Markowitz (1952) foi o
pioneiro ao apresentar o que hoje é conhecido como Moderna Teoria do Portfélio, que descreve
0 processo pelo qual um investidor seleciona uma determinada carteira de investimentos.

Esse processo envolve uma dicotomia entre o risco e o retorno. Para cada nivel de risco,
obtém-se uma carteira de maior retorno possivel dentro da chamada curva de eficiéncia. Na
pratica, ndo é possivel que todo o risco seja eliminado, mas através da diversificacdo é possivel
minimizé-lo. Portanto, entender a importancia da diversificacdo pode ajudar os gerentes
financeiros a obter portfolios de desempenho superior.

Quase todas as pessoas possuem um portfolio de ativos, sejam eles reais (como uma
casa, um carro, um quadro de um artista famoso), ou financeiros (como acdes, titulos do tesouro,
fundos de investimento). Dentro da ampla gama de ativos financeiros disponiveis, estdo as
criptomoedas. As criptomoedas sdao moedas digitais, um meio de pagamento que ndo precisa
de moedas ou notas fisicas e pode existir somente on-line. Essa inovacao financeira se baseia
em criptografia e todas as suas transacGes sdo registradas e armazenadas digitalmente, através
de uma tecnologia que compartilha dados contabeis, conhecida como blockchain (BALCILAR,;
ROUBAUD, 2017).

A criptografia é a base essencial para o sistema funcionar sem erros. Cada usuario possuli
duas chaves, uma pablica e uma privada. Quando h4 uma transacdo, o vendedor acrescenta sua
chave privada e insere a chave puablica do destinatario. Essa transacdo € registrada no
blockchain, responsavel pelo armazenamento de todos os registros, e que possibilita a
conferéncia de cada uma dessas movimentagoes. Existe, ainda, a Figura dos mineradores, que
nesse sistema sao responsaveis pelas validagGes das transferéncias, evitando fraudes (SIMSER,
2015).

As criptomoedas séo consideradas como uma nova classe de ativos (BAEK; ELBECK,
2015; GLASER et al., 2014), pois possuem uma natureza diferente da moeda convencional,
como o dolar e o euro, que sdo altamente dependentes das condi¢des econémicas globais e do

estado, como inflagdo, comeércio, crises, politica, entre outras. Além disso, como ela ndo se trata
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de uma moeda fisica, o custo de produgdo ndo é tdo alto quanto o de notas ou moedas. Essas
caracteristicas fazem com que as moedas virtuais tenham um baixo relacionamento com ativos
tradicionais, sendo consideradas como um bom ativo alternativo para os investidores,
funcionando como um refugio (ANDRIANTO; DIPUTRA, 2017).

Algumas de suas vantagens consistem em taxas de transa¢do mais baixas e capacidade
de movimentagdo com maior liberdade. Além disso, diferente do que se pode pensar, é provavel
que seja um dos meios de troca mais transparentes do mundo, pois qualquer um pode ter acesso
ao saldo das estatisticas e aos codigos de uso. Essa caracteristica faz com que elas ndo possam
ser manipuladas por governos ou institui¢cbes financeiras. O poder cedido as instituicGes
financeiras, no caso das moedas tradicionais, é visto por alguns pesquisadores como perigoso,
pois toda a economia fica dependente de suas decisbes, 0 que se torna preocupante,
principalmente quando ocorre, como por exemplo, a crise de 2008, efetivada por decisdes
equivocadas das instituicdes financeiras (FRANCO; BAZAN, 2018; SIMSER, 2015).

O Bitcoin é reconhecido como a primeira criptomoeda (mesmo que antes dele tenham
ocorrido outras tentativas) sendo desenvolvido em 2009 por uma pessoa (ou grupo de pessoas)
até hoje desconhecida, atraves do pseudénimo de Satoshi Nakamoto. Ele foi rapidamente aceito
no mundo financeiro, atraindo a atencdo de muitos investidores. Algumas empresas, inclusive,
ja introduziram o recebimento de pagamentos através de Bitcoin, como a Dell, Microsoft,
Valve, Tesla, Amazon, PayPal e Subway (RUSSO, 2017).

A primeira transacdo de Bitcoin foi executada com uma pequena taxa de 1 dolar por
1.309,03 Bitcoins e, no final de margo de 2021, o preco de 1 Bitcoin ultrapassou o valor de 59
mil délares. Verifica-se que essa criptomoeda parece se comportar mais como um investimento
especulativo do que como uma moeda, visto que sua capitalizacdo de mercado é alta em
comparagdo com as transacgoes financeiras que ele facilita. Ou seja, 0 que comegou como uma
ferramenta de governanca descentralizada, tornou-se um ativo de investimento (YERMACK,
2013).

Ao longo dos anos, o valor de mercado e a quantidade de criptomoedas aumentaram
rapidamente. Atualmente, existem mais de 14 mil moedas virtuais, com capitalizagcdo de
mercado de 2,5 trilndes de dolares. Entre as criptomoedas com maior dominio de mercado,
estdo o Bitcoin (US$ 1 trilh&o), Ethereum (US$ 501 milhdes), Tether (US$ 72 milhGes), Ripple
(US$ 48 milhdes), Litecoin (US$ 14 milhdes) e Stellar (US$ 7 milhGes). A capitalizacdo de
mercado de criptomoedas atingiu seu pico em US$ 2,8 trilhdes em novembro de 2021
(COINMARKETCAP, 2021).
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No mundo académico, as moedas virtuais se tornaram foco de interesse devido ao seu
alto retorno e volatilidade. Embora o preco e as flutuagGes das criptomoedas sejam dificeis de
determinar, alguns fatores citados pelos pesquisadores consistem na interacdo entre demanda e
oferta, a atratividade para investidores e as condi¢cbes macroecondmicas (CIAIAN;
RAIJCANIOVA; KANCS, 2014). Além disso, apesar do seu carater altamente volatil, sua
inclusdo em um portfdlio diversificado, mostra-se bastante lucrativa (HALABURDA;
GANDAL, 2014).

As primeiras pesquisas tiveram como foco de estudo o Bitcoin. Alguns dos aspectos
estudados consistem na utilizagdo do Bitcoin como meio de pagamento e como ativo de
investimento (WU, 2014), na existéncia de anomalias em seus precos (KURIHARA;
FUKUSHIMA, 2017), nas caracteristicas que o diferem dos outros ativos (BRIERE;
OSTERLINCK; SZAFARZ, 2013) e no seu papel diversificador no portfélio de investimentos
(ANDRIANTO; DIPUTRA, 2017; EISL; GASSER; WEINMAYER, 2015; FTITI etal., 2018).
Por sua vez, as pesquisas mais recentes, passaram a incluir outras criptomoedas na analise dos
portfolios (LEUNG; NGUYEN, 2018; DORFLEITNER; LUNG, 2018; EHLERS; GAUER,
2019), entre elas, Litecoin, Dash, Ether, Ripple, Monero, Stellar e Ethereum.

Apesar da existéncia de uma quantidade significativa de estudos, € necessario frisar que
se trata de um ativo novo em relacdo a maioria dos outros ativos que costumam formar as
carteiras. Somente no ano passado, o Bitcoin completou sua primeira década de vida, o que
pode ser considerado recente visto que o mercado de ac¢des tradicionais surgiu no século 17,
tendo bastante tempo para ser manipulado (BAUMOHL, 2019; STRINGHAM, 2015). Ou seja,
€ um momento importante para a realizagdo de estudos visto que este mercado estd comecando
a acumular dados suficientes para analises empiricas.

Além disso, apesar do crescente nimero de adeptos, o grau de aceitacdo por parte das
pessoas em relacdo as criptomoedas ainda € considerado baixo (Mota, 2019). Essa aversdo
guanto ao seu uso como ativo de investimento, pode estar relacionada com a falta de
conhecimento dos potenciais usuarios. Uma pesquisa realizada pela empresa mundial de
seguranga virtual Kaspersky, com consumidores de 22 paises, verificou que 81% dos
entrevistados nunca compraram criptomoedas e apenas 10% entendem como esses ativos
funcionam (KASPERSKY, 2019). Outro estudo, realizado no Reino Unido, verificou que o
nivel de compreensdo das criptomoedas esta diminuindo, havendo indicios de que alguns
usuarios podem ndo compreender totalmente o que estdo comprando (KARIM; TOMOVA,
2021). Por sua vez, uma pesquisa realizada no mercado americano verificou que 43% dos

entrevistados afirmaram ndo entender as criptomoedas e cerca de 13% sequer ouviram falar do



14

assunto (PIPLSAY, 2021). Dessa forma, verifica-se a necessidade de informacdo (til
relacionada a este tipo de ativo, ainda desconhecido por grande parte das pessoas.

Salienta-se, também, que a pesquisa sobre o papel das criptomoedas na diversificacdo
de portfolio é bastante limitada. Verifica-se que a maioria dos estudos foca exclusivamente no
Bitcoin, deixando de lado a existéncia das demais criptomoedas, o que pode causar um prejuizo
na analise visto que elas sdo independentes entre si. Além disso, normalmente utilizam uma
abordagem unica na escolha do portfélio ideal, outro ponto critico visto a existéncia de infinitos
perfis de investidores. E necessario um aprofundamento no estudo das estratégias de alocacio
desse tipo de ativo nas carteiras, a fim de determinar a orientacdo mais adequada para cada tipo
de investidor, analisando os efeitos da adi¢do das criptomoedas a carteira de ativos.

Este estudo aborda essa lacuna ao incluir 5 criptomoedas - Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin e Stellar - aos portfélios, que serdo analisados através de 5 modelos — média variancia,
semi variancia média, perda esperada, desvio médio absoluto e dmega. Assim, o estudo busca
comprovar empiricamente a contribuicdo das moedas virtuais na diversificacdo dos
investimentos, verificando em que medida as criptomoedas podem proporcionar otimizacéo ao
portfélio. Além disso, apresenta o levantamento de informacGes que visam clarificar o
funcionamento desse tipo de ativo, a fim de ampliar o conhecimento de potenciais investidores
e pesquisadores da area.

Por fim, salienta-se os reflexos da pandemia mundial de COVID-19 no desenvolvimento
do estudo. ApoOs a realizacdo dos primeiros calculos, o cenario mundial alterou-se
drasticamente, e, desta forma, foi realizada uma analise adicional do comportamento dos ativos
nas carteiras, considerando os periodos anterior e posterior ao inicio da pandemia. Assim,
pretende-se evitar vieses na analise do comportamento das criptomoedas, verificando, ainda,

um possivel impacto exdgeno no mercado desses ativos.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Uma das maiores questdes relacionadas aos investimentos consiste em decidir quais
produtos financeiros deverdo compor o portfélio que se ajuste aos objetivos de cada pessoa,
visto que a escolha dos ativos e sua propor¢édo influenciam diretamente na rentabilidade da
carteira. Esse processo exige estudo e conhecimento a respeito do mercado e dos diferentes
tipos de ativos.

De acordo com Bernstein e Damodaran (2000), para auferir o maior ganho possivel, faz-

se necessario conhecer os tipos de investimentos disponiveis no mercado, suas caracteristicas,
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tendéncias, desvantagens e peculiaridades no momento de aplicar o capital. Nesse sentido,
salienta-se que as criptomoedas séo ativos que possuem algumas caracteristicas atrativas aos
investidores. Entre elas, os altos retornos e a baixa correlagdo com outros ativos.

Entretanto, essa modalidade de ativo ainda € pouco compreendida pelos investidores,
seja pelo seu funcionamento considerado complexo em comparagdo com outros ativos, pelas
incertezas quanto a rentabilidade e liquidez, ou por sua alta volatilidade. Portanto, apesar dos
beneficios gerados por esses ativos, os investidores podem encarar como um desafio lidar com
suas caracteristicas peculiares.

Salienta-se que as incertezas dos investidores em relagdo as criptomoedas podem ser
sanadas com informacg0es, estudo e entendimento sobre seu funcionamento e caracteristicas
préprias. A tomada de decisdo relacionada a escolha de ativos de investimento requer a
exploracdo das informacGes disponiveis e a realizacdo de estudos empiricos. Nesse sentido,
apresenta-se a seguinte questdo problema: Qual é a contribuicdo das moedas virtuais na
diversificacdo do portfdlio?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos da pesquisa dividem-se em geral e especificos.

1.2.1 Objetivo geral

O principal objetivo deste estudo é avaliar se as criptomoedas podem contribuir para a
diversificacdo da carteira de investimentos.

Para isso, sera realizado o levantamento da teoria do portfélio, bem como do
conhecimento cientifico relacionado as criptomoedas, a fim de esclarecer seu funcionamento.
A verificagdo da importancia das criptomoedas na construgdo das carteiras sera realizada
através da andlise de 5 modelos de composicdo de portfolio, sendo eles, média variancia, semi

variancia média, perda esperada, desvio médio absoluto e dmega.
1.2.2 Objetivos especificos
A fim de atingir o objetivo geral, tm-se os seguintes objetivos especificos:

» Realizar o levantamento da producdo tedrica relacionada as criptomoedas e aos

modelos de composic¢éo de portfolio.
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* Definir os ativos que comporao a amostra utilizada para constru¢ao das carteiras;
* Construir e analisar os portfélios, verificando a participagdo das criptomoedas nas
carteiras, através da aplicacdo dos modelos de média variancia, semi variancia média, perda

esperada, desvio médio absoluto e dmega.

1.3 JUSTIFICATIVA

A analise financeira esta presente nas decisdes que tomamos diariamente, quando
decidimos qual carro comprar, qual plano de previdéncia contratar, qual escola matricular
nossos filhos, qual a melhor destinagcdo para nossas economias e até em situagGes corriqueiras,
como qual produto de limpeza escolher no supermercado depois de realizar um rapido calculo
mental entre custo e beneficio. Essas pequenas e grandes decisfes envolvem expectativas de
algum retorno, seja financeiro ou ndo. Este estudo foca nos retornos financeiros, resultado das
escolhas de investimento. Para esse fim, uma das formas de identificar em quais ativos investir,
e dessa maneira compor a carteira, consiste na analise quantitativa. Através da utilizacdo de
algoritmos e légica de programacao, pode-se realizar testes relacionados a escolha de ativos de
investimento e obter resultados que auxiliardo no processo de tomada de deciséo.

Ao realizar suas aplicagdes, o investidor normalmente atenta-se para duas questdes: 0
retorno e o risco. Salienta-se que o estudo tem como base a teoria do portfélio de Markowitz
(1952) que visa a otimizacédo de carteiras através da diversificacdo, sendo que seu ponto chave
consiste na combinacdo de ativos que possuam as melhores relagfes entre risco e retorno. Essa
relacdo é considerada a espinha dorsal na gestdo de carteiras (ELTON et al., 2003).

De acordo com Shah e Jammalamadaka (2017), a alocacdo ou diversificacdo entre
ativos, pode ser especifica para cada caso, de acordo com os graus preferidos de aversdo ou
afinidade ao risco do investidor e, em certos casos, até condigdes especificas do investimento.
Nesse ponto, salienta-se a importancia do estudo ao verificar o comportamento das carteiras
através da aplicacdo de 5 modelos diferentes de composicao de portfolio: média variancia, semi
variancia média, perda esperada, desvio médio absoluto e dmega. Dessa forma, busca-se
contemplar diferentes perfis de investidores.

O investimento em foco neste estudo consiste nas criptomoedas, modalidade de ativo
que vem ganhando cada vez mais mercado, principalmente devido a sua alta capacidade de
retorno. Algumas das vantagens apontadas pelos pesquisadores consistem em sua natureza
diferente das moedas convencionais, que sao altamente dependentes das condi¢des econémicas

e em seu custo de producéo substancialmente menor, por ndo existirem notas ou moedas fisicas.
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Esse baixo relacionamento com ativos tradicionais, as tornam bons ativos alternativos para 0s
investidores (ANDRIANTO; DIPUTRA, 2017). Outras vantagens seriam as taxas de transacéo
mais baixas, capacidade de movimentacdo com maior liberdade e agilidade para realizar
transacdes a qualquer momento e para qualquer pessoa em todo o mundo (FRANCO; BAZAN,
2018; SIMSER, 2015).

De acordo com Easley et al. (2019), os Bitcoins em circulagdo somam mais de 17
milhGes e estima-se que 35 milhdes de carteiras deste ativo sdo mantidas em todo o mundo.
Além disso, o volume de todas as moedas criptografadas somava US$ 20,4 bilhdes em
novembro de 2018. Entretanto, ainda que o numero de adeptos as criptomoedas venha
crescendo, o grau de aceitacdo por parte das pessoas ainda é considerado baixo (Mota, 2019).
Essa aversdo quanto ao seu uso como ativo de investimento, pode estar relacionada com a falta
de conhecimento dos investidores. E necessario que as pessoas entendam seu funcionamento,
suas caracteristicas e expectativas.

De acordo com Bernstein e Damodaran (2000), para auferir o maior ganho possivel, é
necessario conhecer aquilo em que se pretende investir, suas caracteristicas, tendéncias,
desvantagens e peculiaridades. O somatdrio da falta de conhecimento com o medo faz com que
as pessoas deixem de realizar bons investimentos que maximizariam seus retornos. Dentre as
razGes que deram origem ao tema do estudo, esta o desejo de desmistificar os pensamentos que
envolvem as moedas virtuais, pois somente através da informacao e do conhecimento é possivel
combater o medo do desconhecido. Nesse ponto, evidencia-se a importancia social da pesquisa
ao disponibilizar informacdo til para as pessoas que se interessam pelo ativo, aumentando sua
possibilidade de gerar retornos financeiros.

Além disso, a previsdo de retornos das criptomoedas em carteiras de investimento é um
tema relativamente recente e com muitos aspectos a serem explorados devido ao pouco tempo
de criacdo e maturidade. A maioria das pesquisas que verificam a utilizacdo de criptomoedas
em portfolios possui como foco o Bitcoin. Entretanto, salienta-se que atualmente existem mais
de 14 mil moedas virtuais (COINMARKETCAP, 2021), e como cada uma se comporta de
maneira independente, ha mais de 14 mil possibilidades diferentes de investimento. Ou seja, a
inclusdo de mais criptomoedas ao portfolio representa um ganho informacional em relagdo a
maioria das pesquisas relacionadas.

Com isso, verifica-se uma oportunidade para que o trabalho sirva como fonte para 0s
préximos estudos na area. Nesse ponto, evidenciamos a importancia académica da pesquisa.
N&o se pretende aqui colocar um ponto final no estudo das criptomoedas como ativo de

investimento, mas contribuir com a literatura, buscando explorar o conhecimento, mitigar as
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incertezas e incentivar o pensamento critico em relagdo as finangcas no mundo moderno, visto

que estamos vivendo um periodo repleto de inovagdes.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado em 6 capitulos, distribuidos segundo sua evolugdo. O
capitulo um, ora apresentado, trouxe uma introducdo ao trabalho, a qual apresenta o problema,
0s objetivos e a justificativa para elaboracao da pesquisa.

No capitulo dois, o trabalho abordara a fundamentagéo teérico-conceitual que embasara
a pesquisa, contendo a revisdo da teoria relacionada as criptomoedas, a Moderna Teoria do
Portfdlio e estudos anteriores aplicados no cenario internacional.

No capitulo trés, constard a metodologia utilizada na elaboracdo do trabalho. No
capitulo quatro, serdo apresentados os resultados verificados. E, por fim, no capitulo cinco, serd

exposta a conclusdo do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico do estudo engloba o levantamento da literatura no campo dos
criptoativos, bem como na area de diversificacdo de investimentos. Primeiramente, serdo
apresentados aspectos relacionados a origem, evolugdo, funcionamento e caracteristicas das
moedas virtuais. Posteriormente, ser4 abordada a literatura cientifica relacionada a

diversificacdo dos portfolios, teoria base desta pesquisa.

2.1 DA ORIGEM DO DINHEIRO AS FINANCAS DESCENTRALIZADAS

Antes de abordar o sistema atual das financas descentralizadas, contexto no qual se
inserem as criptomoedas, mostra-se necessario entender como chegou-se até aqui. Conforme
explica Augusto (2011), em seu estdgio inicial, a economia era caracterizada por unidades
familiares isoladas, que produziam apenas 0s bens que necessitavam para consumo proprio. No
estagio seguinte, ocorreu o desenvolvimento da divisdo do trabalho e o despertar da consciéncia
nos individuos das vantagens das trocas. A troca direta de produtos, entretanto, ficava muito
restrita, pois dependia da casualidade do encontro entre dois individuos com escalas de valores
inversas, isto €, um individuo s6 trocaria seus bens que, para ele, possuissem um valor de uso
menor do que o valor de uso dos bens do outro individuo.

Através de experiéncia e reflexdo, os individuos perceberam diferencas na relacéo entre
oferta e procura das mercadorias e, dessa forma, aquelas com maior grau de vendabilidade
passaram a funcionar como meio de troca, ou seja, os individuos vendiam seus bens por outros
gue ndo necessariamente precisavam, mas que sabiam que trariam maior facilidade de troca por
algo no futuro. Assim, a mercadoria que antes era vista como meio de satisfazer suas
necessidades imediatas se transforma em um bem aceito de forma generalizada, tornando-se
dinheiro (MENGER, 1892).

Conforme a Casa da Moeda do Brasil (2021), esse sistema de troca durou por varios
séculos e deu origem ao surgimento de vocabulos que sdo utilizados até hoje, como as palavras
salario (pagamento realizado através de uma certa quantidade de sal) e pecunia (do latim pecus,
que significa rebanho). Algumas das primeiras moedas fisicas, ou seja, pe¢as que representam
valores, surgiram na Lidia, atual Turquia, no século VII A.C. e suas caracteristicas eram
cunhadas através da pancada de algum objeto pesado como o martelo. Inicialmente, seu valor
monetario era valorizado pela nobreza dos metais empregados, como o ouro e a prata. Com 0

passar dos anos, esses materiais foram substituidos por metais menos raros.



20

A necessidade de guardar essas moedas em seguranca deu origem ao surgimento dos
bancos. Os negociantes de metais, por terem cofres e guardas a seu servigo, passaram a aceitar
a responsabilidade de cuidar do dinheiro de seus clientes e a dar recibo das quantias guardadas.
Esses recibos passaram, com o tempo, a servir também como meio de pagamento por serem
mais seguros de portar do que o dinheiro vivo. Assim, originaram-se as primeiras cédulas de
papel moeda. Alguns dos primeiros bancos reconhecidos oficialmente surgiram na Suécia em
1656, na Inglaterra em 1694, na Franca em 1700 e no Brasil em 1808. A palavra banco tem
origem italiana e refere-se a peca de madeira que os comerciantes de valores oriundos da Italia
e estabelecidos em Londres usavam para operar seus negécios no mercado publico londrino
(GONCALVES, 1984).

O surgimento das moedas e dos bancos transferiu a necessidade de confianca que as
pessoas precisavam ter umas nas outras para realizar trocas, visto que essa confianca passou a
ser depositada nos bancos. A partir deste momento, érgdos centralizadores foram assumindo o
controle do dinheiro. De acordo com Zetzsche et al. (2020), no cerne das finangas tradicionais
estd uma série de intermediarios, entre eles, as institui¢cfes financeiras (como 0s bancos) e 0s
fornecedores de mercado (como as bolsas de valores). Esses intermediarios renem uma gama
de participantes do mercado financeiro, em particular, aqueles que possuem recursos
financeiros (como poupadores, credores e investidores) e aqueles que procuram recursos
financeiros (como mutuérios e empresarios). As financas tradicionais sdo, portanto,
caracterizadas por grandes intermediarios, que centralizam funcgdes e recursos financeiros.

De acordo com Stepanova e Erins (2021), a centralizacdo das finangas permitiu confiar
importantes decisfes a especialistas e possibilitou que os usuérios fizessem transacdes justas e
evitassem gestdo financeira impropria, fraude e corrupgdo. Esse sistema comandou sozinho o
mundo financeiro por anos até o surgimento da tecnologia blockchain, a qual introduziu uma
nova forma de realizar transacdes. Através da descentralizacdo financeira, os participantes do
mercado ganharam a oportunidade de diminuir o papel dos intermedirios, transferindo servicos
financeiros existentes para o blockchain, ambiente das criptomoedas.

As finangas descentralizadas (também chamadas pela sigla DeFi, que tem origem no
termo em inglés decentralized finance) consistem em um conjunto de aplicativos
descentralizados que automatizam servicos financeiros baseados no blockchain, tecnologia sem
qualquer controle centralizado que surgiu juntamente com o bitcoin, em 2009. De acordo com
Van der Merwe (2021), a verdadeira inovacao por tras do bitcoin foi o blockchain, pois deu

origem a uma metodologia de consenso descentralizada que permite a negociacdo ponto a
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ponto, bem como a liquidacdo e a manutencgéo de registros de transa¢Ges sem uma autoridade
central.

A blockchain pavimentou o caminho para tipos novos e inovadores de ativos digitais,
como a Ethereum, uma plataforma de software aberta movida a blockchain que permite a
criagdo dos chamados contratos inteligentes, que executam servigos financeiros e automatizam
transacOes entre duas partes, excluindo intermediarios. O contato inteligente garante alta
precisdo, transparéncia, rapidez e seguranca, visto que as informagdes sobre 0 cumprimento de
seus requisitos ficam disponiveis para todas as partes interessadas. Os usuarios também podem
aderir e combinar varios servicos financeiros, o que abre mais oportunidades para fazer
transacdes na rede (STEPANOVA; ERINS, 2021).

Conforme dados da DeFi Pulse (2021), até maio de 2021 os usuarios confiaram mais de
65 bilhdes de ddlares em criptomoedas em contratos inteligentes. DeFi inclui conceitos de
desenvolvimento sustentavel representados por 3Ds - digitalizacdo, descentralizacdo e
democratizagdo. A digitalizacdo representa a utilizacdo de tecnologias digitais em todas as
esferas econémicas, na vida, no trabalho e nas comunicagdes. A descentralizacdo significa a
remocao do controle de grandes bancos ou instituicdes financeiras e a divisdo de poder entre o
publico em geral, o que reduz custos de transacGes financeiras e permite que todos os
participantes tenham beneficios de efeitos de rede e consigam ampliar suas oportunidades. Por
sua vez, a democratizacdo representa oportunidades iguais para todos, tornando 0s servicos
financeiros acessiveis a qualquer pessoa independentemente do status social ou de sua
localizacdo geografica, bastando um telefone celular com internet para ser acessado
(STEPANOVA; ERINS, 2021).

Para Kutsyk et al. (2020), com o crescimento do volume e da complexidade de
informacdes utilizadas para a tomada de decisdes gerenciais, os problemas de seguranca e de
confianca sdo cada vez mais agudos, bem como mais dificil é garantir a protecdo e a precisao
destas informac6es. Nesse sentido, a blockchain, através da utilizacdo de registros distribuidos,
permite que as transacdes sejam feitas com quase absoluta certeza de que ninguém seré capaz
de adulterar os registros ou fazer correcdes ndo autorizadas. Isso altera drasticamente as
abordagens tradicionais para verificar documentos eletrdnicos, visto que a blockchain permite
uma auditoria completa e automatizada de todas as transac¢Ges para reconhecer o controle de
uma entidade sobre um ativo. Esta verificagdo é possivel devido ao mecanismo de construcao
e armazenamento das informacdes nos blocos, pois cada transagcdo deixa um registro Unico no

banco de dados.
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2.1.1 Blockchain

Ha 12 anos, um autor andnimo, conhecido pelo pseudénimo de Satoshi Nakamoto
(2008) publicou um artigo intitulado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” no qual
descrevia um protocolo de uma moeda eletronica peer-to-peer (de pessoa para pessoa),
descentralizado e a prova de adulteracfes, que tornaria possivel o envio de pagamentos
diretamente de uma parte para outra, sem passar por uma instituicdo financeira. Essa moeda,
chamada Bitcoin, permitiria a realizacdo de transacdes digitais, gerando um registro
transparente e aberto que poderia ser verificado por qualquer pessoa.

O mecanismo por tras do funcionamento dessa nova moeda da-se por meio de um
software presente em varios computadores espalhados pelo mundo e conectados mutuamente,
possibilitando que as transacdes sejam mais seguras. Além disso, a confianca na transacdo é
dada na criptografia e na analise que € feita na corrente de blocos - dai provém o nome
blockchain - buscando a veracidade das informagdes (SICHEL; CALIXTO, 2018). S&o como
livros nos quais séo registradas transacdes de maneira rapida, ilimitada, segura e transparente.
Diferentemente do que ocorre com a maioria dos ativos, as criptomoedas ndo sdo
supervisionadas por uma Unica instituicdo responsavel por auditar e registrar as operacfes em
um banco de dados central. Se duas pessoas realizarem uma transacdo, ela sera executada,
registrada na blockchain e disponivel de maneira criptografada para todos (BROUGHTON,
2016).

Segundo Nofer, Gomber e Hinz (2017), a blockchain é uma representacdo historica
guardada permanentemente e que ndo pode ser modificada. Ela é formada por dados que
compdem um determinado pacote, sendo que cada pacote representa um grupo de transagoes.
A blockchain aumenta conforme novos pacotes de dados séo inseridos, formando uma corrente
de blocos e mantendo, assim, sempre um histérico completo das transacdes realizadas no
mercado em que é utilizada. Esses pacotes sdo validados por meio de criptografia, e além do
historico de transacdes, cada pacote de dados também possui um valor de hash do pacote de
dados anterior. O hash é um algoritmo utilizado para transformar muitas informacfes em uma
sequéncia de tamanho fixo. Na mineracdo de bitcoins (que serd explicada em topico préprio),
0s computadores buscam encontrar essas sequéncias para validar a blockchain e os mineradores
recebem bitcoins como recompensa.

De acordo com seu criador, Nakamoto (2008), a blockchain é como uma cadeia de
assinaturas digitais na qual cada proprietario transfere sua moeda para o préximo dono,

assinando digitalmente sua transacdo no banco de dados, e a chave publica do proximo
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proprietario € adicionada na moeda (conforme Figura 1). O segredo desse sistema € que o bloco
da parte posterior ird conter a impressao digital do bloco anterior com o acréscimo de seu
préprio conteudo codificado e, tendo posse das informacGes de ambas as partes, acabam

criando, de forma codificada, sua impresséo digital exclusiva (BADEV e CHEN, 2014).

Figura 1 — Transacdo através da blockchain
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do 3° proprietanio

Fonte: Adaptado de Nakamoto (2008).

Conforme Tapscott e Tapscott (2016), as principais qualidades da blockchain sdo as
seguintes:

a) Descentralizacdo: a blockchain é executada em computadores de voluntarios ao redor
do mundo e ndo depende de um intermediario para assegurar a operacao;

b) Criptografia: dados altamente criptografados garantem a seguranca das informagdes;

c) Pablico: seu codigo é aberto, as operagdes ndo dependem de uma instituicdo para
valida-las e podem ser facilmente rastreadas;

d) Inclusdo: a tecnologia exigida para efetuar as operagdes € baixa, tornando-a mais
acessivel;

e) Imutével: apds a validacdo da transagéo, o registro ndo pode ser alterado;
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f) Histdrica: ela pode guardar todas as transagdes efetuadas, ou seja, para alterar uma

transacdo seria necessario alterar todas as transacdes posteriores.

2.1.2 Simulando transacdes na rede

Neste topico serdo abordados, de maneira pratica, os conceitos relacionados ao
blockchain. Para isso, sera utilizado o simulador de Anders Brownworth. Conforme
Brownworth (2019), a ferramenta possibilita uma demonstracdo visual da tecnologia
blockchain, explicando seu funcionamento a partir de conceitos simples através de uma
demonstracdo na web. O simulador foi criado ap6s alguns anos de experiéncia ministrando
aulas, palestras e apresentac6es em diversos locais como Massachusetts Institute of Technology,
Federal Reserve Bank of Boston e Yale.

O primeiro conceito apresentado, conforme a Figura 2, refere-se ao hash. Conforme
Azad e Pathan (2015), trata-se de um algoritmo de resumo que recebe uma mensagem como
entrada e gera uma saida de comprimento fixo em resposta, geralmente menor que o
comprimento da mensagem de entrada, assim, 0 que ocorre aqui consiste na transformacéo de
um dado (como um arquivo, senha ou informacdo) em um conjunto alfanumérico com uma
quantidade fixa de caracteres. Ele pode ser utilizado para resumir dados, verificar a integridade
das informacGes e garantir a seguranca dentro de um servidor. A capacidade de resumir muitas
informacBes em uma Unica sequéncia de letras e niUmeros trouxe uma praticidade gigantesca a

tecnologia da informacao.

Figura 2 — Funcionamento do hash

f74b4c3dees2149bacch303f5077c5fa07822ef874883a%e44408d7306595ebb7

Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).
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O processo de criptografia da funcdo hash é bastante complexo, envolvendo modelos
matematicos e programacao. Entretanto, para os fins propostos neste estudo, basta entender que
a informacdo serd transformada em uma sequéncia alfanumérica Unica e ndo aleatoria. Na
simulagdo realizada, por exemplo, a palavra “Dinheiro” resultou no hash
f74b4c3d0e62149b4cch303f5077c5fa07822ef87488aa9e4440d7306595ebb7. Por sua vez, a
palavra “dinheiro” resultou em um hash muito diferente, sendo
2010992d6ea323e39585ac882d3be4c5457520e651cdd5770eead0edadcf02d0, ou seja, bastou
alterar a primeira letra de maiusculo para mindsculo e toda a sequéncia foi alterada.

O proximo conceito, conforme a Figura 3, € o de bloco. Cada bloco contera o valor do
seu hash, que € calculado utilizando seus préprios dados em conjunto com dados do bloco
anterior, o que garante que as informag6es nao foram violadas. Por sua vez, o nonce consiste
em um numero auxiliar utilizado para realizacdo do célculo da funcdo hash criptografica. A
mineracao de bitcoins, por exemplo, consiste em encontrar valores de nonce que, em conjunto
com os dados do bloco, retorne o valor correto do hash, tornando o bloco valido. Na simulagéo
proposta, o valor de nonce que torna o bloco valido é 166488, ou seja, se introduzirmos um
valor diferente, o hash resultante sera invalido. Salienta-se que dois blocos diferentes podem
possuir o mesmo dado no campo nonce, porém seus dados de transacGes ndo serdo iguais
(CHERVINSKI et al., 2019).
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Figura 3 — Funcionamento do bloco

Dados:

Dinheiro

Hash:

08098f42c55501670946a1c796db25eF7432fd@04661f1a731F258ee05a7cc751

Bloco:
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72688

Dados:

Dirheiro

Hash:

a6312f57462c84cel f330cf6e6f30437e8Bachd31c556b8F7catd385a556L96

Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).

A blockchain, por sua vez, é um conjunto desses blocos. E a interligacdo entre eles que
garante a seguranca desse sistema. Conforme a Figura 4, é possivel verificar que cada bloco
possui 0 seu hash préprio e o hash do bloco anterior. Se for alterado o hash do bloco 2, por
exemplo, todos os hashs dos blocos posteriores também serdo alterados, dessa forma, a rede ira
detectar a fraude. A Unica forma de corrigir os hashs invalidos, seria minera-los novamente,
fraudando todos os blocos posteriores, ou seja, quanto mais blocos existem nessa corrente, mais
dificil altera-lo. Assim, a tecnologia blockchain garante que nenhuma das partes possam

adulterar os blocos sem serem detectadas (PIERRO, 2017).
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Figura 4 — Funcionamento do blockchain
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Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).

Conforme a Figura 5, o proximo conceito abordado constitui nos peers, responsaveis
por seu carater distribuido. De acordo com Milojicic et al. (2002), o termo peer-to-peer (P2P)
ou “ponto a ponto” refere-se a uma classe de sistemas e aplicativos que empregam recursos
distribuidos para executar uma funcéo de forma descentralizada. Constitui-se em uma forma de
alavancar uma vasta quantidade de capacidade de computacéo, armazenamento e conectividade
de computadores pessoais distribuidos em todo o0 mundo. No ambiente das criptomoedas, cada
peer contém uma cépia de toda a blockchain, ou seja, milhares de computadores no mundo todo
compartilham os dados entre si. Essa caracteristica distribuida também auxilia na deteccédo de
fraudes, assim, se alguém tentar alterar o bloco 2 do peer C, todos os blocos posteriores ficardo
invalidos e mesmo que se minerasse hovamente os blocos posteriores, a rede ficaria com 2
bancos de dados diferentes. Ndo importa quantos blocos tenham na corrente, basta olhar o
ultimo hash para perceber que aquele peer estd diferente de todos os outros, tendo sido,

portanto, fraudado.
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Figura 5 — Funcionamento dos peers
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Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).

Na Figura 6, € possivel verificar o funcionamento dos tokens, nos quais se inserem as

moedas que utilizam blockchain. Conforme Buterin (2014), os tokens de blockchain podem

representar uma ampla gama de ativos escassos, como moedas, titulos, propriedades, pontos de

fidelidade, certificados, entre outros. Salienta-se que, nos tokens, hd 0 mesmo registro de

transacOes nos blocos de todos os peers espalhados pelo mundo. Caso alguém tente alterar um

registro de transagéo, a rede identificara a incongruéncia dos dados, da mesma forma explicada

no paragrafo anterior.
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Figura 6 — Funcionamento dos Tokens
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Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).

Por fim, a ultima simula¢do, conforme Figura 7, consiste nas transagdes de
criptomoedas. Conforme Tapscott e Tapscott (2016), uma das caracteristicas da blockchain é
seu carater historico, ou seja, ela pode guardar todas as transacoes efetuadas, de forma que para
alterar uma transacao seria necessario alterar todas as transacoes posteriores. Assim, é possivel
verificar se determinada carteira possui, de fato, a quantia necessaria para a transferéncia
realizada. Neste exemplo, Ryan enviou 4 moedas para Riley e 6 moedas para Carter no bloco
5. E possivel verificar que Ryan possuia essas 10 moedas pois, no bloco 4, ele recebeu 15
moedas de Jackson. Da mesma forma vista anteriormente, caso alguém tente fraudar algum

desses valores, a rede identificara.
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Figura 7 — Transacdes de criptomoedas
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Fonte: Adaptado de Brownworth (2019).

Em suma, é virtualmente impossivel fraudar valores, pois a blockchain mantém um
saldo historico e sua matematica é exata. Qualquer pessoa pode ter o registro das transacdes de
toda a blockchain, o que possibilita a visualizacdo das transacdes desde a origem daquela
moeda. Além disso, cada vez que uma transacao é realizada, os computadores da rede verificam
se ela é valida. Em caso positivo, ela sera verificada e incluida em um bloco, junto das demais
transacOes. Quando esse bloco é minerado, ele ganha um hash de valor Gnico e imutavel.
Conforme as transagdes ocorrem, novos blocos juntam-se a corrente. Assim, a corrente de
blocos, ou blockchain, garante que nenhuma parte que armazena esse historico pode interferir
nele sem ser detectado (PIERRO, 2017).

2.1.3 Mecanismos de Consenso
As criptomoedas utilizam mecanismos de consenso, procedimentos através do qual

todos os pares da rede blockchain chegam a um acordo comum sobre o estado atual do livro
contabil distribuido.
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2.1.3.1 Proof of work

Ao criar o Bitcoin, Satoshi Nakamoto precisava encontrar uma maneira de verificar as
transacdes sem a necessidade de usar um terceiro, para isso ele criou o sistema de proof of work,
ou prova de trabalho, em traducédo livre. Essencialmente, a proof of work é utilizada para
determinar como a blockchain atinge o consenso, ou seja, a certeza de que a transagéo € valida.

A mineracdo € essencial para o funcionamento de criptomoedas proof of work como o
Bitcoin. Esse processo consiste no trabalho realizado por pessoas (que trabalham
individualmente, em conjunto com outros mineradores ou até mesmo formando uma empresa
especializada em mineragdo) que utilizam um ou mais computadores para processar os dados
emitidos pelos usuarios do Bitcoin, por meio de resolucdes de problemas matematicos
(FRANCO; BAZAN, 2018). O processo recebe esse nome pois, assim como ocorre na
mineracdo de pedras preciosas, a recompensa se torna cada vez menor ao longo do tempo
(ANTONOPOULOS, 20186).

Esse processo se da por meio da resolucao de quebra-cabecas criptograficos que exigem
da capacidade de processamento de computadores para serem resolvidos, gerando provas de
trabalho que previnem a alteracdo de transacOes anteriores e mantém a integridade do sistema
(KWON et al., 2017). No momento em que algum minerador soluciona a operacdo de
codificacdo e consegue autenticar o bloco, recebe uma recompensa em uma determinada
guantidade fracionada de Bitcoin, ou outra criptomoeda, e 0s outros usuarios da rede
conseguem notificar o devido resultado correto (HEID, 2014).

Cada novo bloco de bitcoin é produzido a cada 10 minutos, em média, sendo regulado
por um algoritmo que dificulta a mineracdo a medida que mais mineradores se juntam. Quando
um bloco é descoberto, 0 minerador pode conceder a si mesmo um certo numero de bitcoins,
que é acordado por todos na rede. Inicialmente, em 2009, a recompensa dada por cada novo
bloco gerado era de 50 bitcoins e esse valor é dividido pela metade a cada 210.000 blocos, o
que o fez cair para 25 em 2012 e 12,5 em 2016. Este processo se repetira até alcancar o limite
méaximo de bitcoins, estipulado pelo seu criador em 21 milhdes de unidades (COINTIMES,
2020).

Além disso, 0 minerador recebe as taxas pagas pelos usuarios que enviam transacoes. A
taxa é um incentivo para o minerador incluir a transacdo em seu bloco. Como a recompensa
diminui conforme a quantidade de blocos, espera-se que uma taxa de transagdo mais alta por si
sO seja um incentivo necessario e suficiente para que os mineradores continuem trabalhando no
futuro (BITCOIN MINING, 2020). Nesse sentido, Antonopoulos (2014) destaca que até
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meados de 2140 todos os Bitcoins ja terdo sido minerados e a renda sera exclusivamente sobre
as transacgdes, que crescerdo exponencialmente ao passar dos anos. Atualmente ha um gargalo
nas transacdes, uma vez que sdo realizadas mais transacfes do que a capacidade do bloco de
incluir transacfes na rede. Isso faz com que os mineradores deem prioridade aquelas que
oferecem maior remuneracéo, assim, as transac0es de menor valor terdo que esperar mais para
serem efetivadas.

Devido a forma como o quebra-cabeca criptografico é criado, a Unica maneira de
resolvé-lo é através de tentativa ou erro. De um modo geral, quanto mais potente for o
hardware, mais chances o minerador tem de resolver o quebra-cabega primeiro. Uma das
maiores criticas ao proof of work é que nem todos os mineradores recebem uma recompensa.
Milhares de mineradores competem para se tornarem o0s primeiros a resolver o algoritmo
criptografico e ganharem as recompensas. Essa questdo levanta dividas sobre ndo ser um
sistema justo, porque aqueles com os dispositivos de hardware mais poderosos e caros teréo a
maior chance de ganhar recompensas. Além disso, a proof of work precisa de quantidades
significativas de eletricidade e € bastante limitada no nimero de transacdes que pode processar
ao mesmo tempo.

Muitas outras blockchains copiaram o cédigo original do Bitcoin e também utilizam o
modelo de proof of work.

2.1.3.2 Proof of stake

Como resposta as limitacdes apresentadas pelo proof of work, outros mecanismos de
consenso foram criados, sendo um dos mais populares o modelo gerado pelos desenvolvedores
King e Nadal (2012), nomeado de proof of stake, ou prova de participacdo, em traducéo livre.
De acordo com Saleh (2020), a proof of stake substitui a concorréncia da proof of work ao
selecionar aleatoriamente as partes interessadas para anexar a blockchain. O sistema ainda
utiliza um algoritmo criptografico, mas € baseado na quantidade de moedas que a pessoa possui
da blockchain especifica que esta tentando minerar. Tecnicamente falando, as pessoas ndo estédo
realmente minerando, dessa forma, elas sdo chamadas de cunhadoras.

Para ter a oportunidade de validar transacdes, o usuario deve colocar suas moedas em
uma carteira especifica, na qual elas serdo congeladas. A maioria das blockchains que utilizam
proof of stake possuem um requisito minimo de moedas necessarias para iniciar esse processo.
Além disso, a probabilidade de sucesso (ganhar a recompensa) pode ser influenciada pela
quantidade de moedas que o usuario possui (MAEHARA et al., 2019). Se, por exemplo, a
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blockchain tiver um total de 1000 moedas em circulacdo e o usuério colocar 100 moedas na
carteira, ele tera 10% de chance de ganhar cada recompensa.

Ou seja, enquanto a proof of work exige que todos os mineradores tentem resolver uma
equacdo complexa, na qual aquele com um hardware mais poderoso tem mais chances de
ganhar, a proof of stake escolhe aleatoriamente o vencedor com base na quantidade de moedas
que ele colocou para validar as transacdes. A teoria mais forte para apoiar o0 mecanismo da
proof of stake é que aqueles que colocam as suas proprias moedas vao querer ajudar a manter a
rede segura, agindo corretamente. Se um cunhador tentasse “hackear” a rede ou processasse
transagdes maliciosas, perderia toda a sua participagdo (KING, 2020).

O primeiro projeto blockchain a utilizar o modelo de proof of stake foi o Peercoin e os
beneficios iniciais incluem um sistema de mineracdo considerado mais justo e igualitario,
transacdes mais escalonaveis e menos dependéncia de eletricidade. Como resultado da
aceitacdo do mecanismo, a Ethereum, segunda criptomoeda mais popular do mundo, esta no

processo de troca da proof of work para a proof of stake.

2.1.4 A ascensao do Bitcoin

Ao longo das Ultimas décadas aconteceram algumas tentativas de criacdo de moedas
virtuais. Em 1989 foi criado o Digicash, o qual foi vendido e utilizado apenas por bancos, e
posteriormente, foram criados Hashcash, E-gold e Bitgold (STRUCKER, 2020). Entretanto,
essas ideias ndo foram bem-sucedidas em larga escala, até que, em 2008, Satoshi Nakamoto
desenvolveu o Bitcoin. De acordo com Ulrich (2014) essa moeda virtual foi construida com a
contribuicéo de diversos especialistas e se inspirou nos projetos que ndo haviam obtido muito
sucesso. Nakamoto (2008) integrou as principais qualidades de cada um deles, e desenvolveu
0 que restava para sua conclusao.

A primeira transacdo do Bitcoin foi realizada em 3 de janeiro de 2009 e consistiu no
envio de Bitcoins de Satoshi Nakamoto para Hal Finney. A partir desse momento, o0 sistema
estava oficialmente funcionando e pronto para ser utilizado (ULRICH, 2014). De acordo com
Gregersen (2018) o Bitcoin é considerado a primeira criptomoeda descentralizada, cuja
tecnologia consiste na blockchain.

Os Bitcoins s@o produzidos a partir do processo de mineragéo e tém uma oferta limitada
(estimada pelo seu algoritmo em 21 milhdes de Bitcoins). Ele pode ser dividido em 8 casas
decimais, sendo que 1 Satoshi € a menor fracdo que pode ser enviada atualmente, ou seja,
0,00000001 Bitcoins € igual a 1 Satoshi (LEIBOWITZ, 2020). Segundo Ulrich (2014), os
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principais motivos que levaram a criagdo do Bitcoin foram os avangos na area tecnologica e
também as grandes crises econdmicas causadas por sistemas financeiros que possuiam um alto
grau de desconfianca e intervencao por parte do estado.

Além disso, € importante frisar que o Bitcoin atende as principais necessidades
intrinsecas relacionadas ao conceito de moeda, que incluem inalterabilidade, homogeneidade,
divisibilidade, transferibilidade e a questdo do seu manuseio e transporte (LOPES; ROSSETTI,
2005).

O Bitcoin foi rapidamente aceito no mundo financeiro, atraindo a atencdo de muitos
investidores, principalmente pela facilidade de entrada no mercado e por suas altas cotagdes
veiculadas nas grandes midias. A primeira transacdo de Bitcoin foi executada com uma pequena
taxa de 1 délar por 1.309,03 Bitcoins e, no final de marco de 2021, conforme o Grafico 1, o

preco de 1 Bitcoin ultrapassou o valor de 59 mil dolares.

Gréfico 1 — Preco do Bitcoin de janeiro de 2017 a margo de 2021 em dolares americanos

Preco (em dolares americanos)
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Fonte: Adaptado de Coinmarketcap (2021).

Salienta-se que o Bitcoin tem sido a criptomoeda mais madura e reconhecida
mundialmente (ZIEBA; KOKOSZCZYNSKI; SLEDZIEWSKA, 2019), possuindo, em
novembro de 2021, cerca de 42% de participacdo em todo o mercado de criptomoedas, 0 que
representa mais de 1 trilhdo de dolares (COINMARKETCAP, 2021).
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2.1.5 A expanséo das criptomoedas

Ao longo dos anos, o valor de mercado e a quantidade de criptomoedas aumentaram
rapidamente. De acordo com o Coinmarketcap (2021), atualmente, existem mais de 14 mil
moedas virtuais, sendo que entre as moedas de maior capitalizacdo de mercado estéo o Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin e Stellar. Conforme o Gréfico 2, a capitalizacdo total do mercado
de criptomoedas no final de janeiro de 2017 foi de US$ 18 bilhdes, tendo ultrapassado US$ 1,8
trilhdes em marco de 2021. Além disso, verifica-se que o Grafico 1, apresentado no topico
anterior e que representa o0 comportamento do preco do Bitcoin, é bastante similar ao Gréfico
2, que demonstra a evolugéo da capitalizagdo de mercado total de criptomoedas.

Gréfico 2 — Capitalizacdo de mercado total de criptomoedas de janeiro de 2017 a margo de 2021 em ddlares
americanos

americanos)

(em dolares
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Fonte: Adaptado de Coinmarketcap (2021).

Além do Bitcoin, o estudo focara nas seguintes criptomoedas, introduzidas de maneira
resumida neste topico, devido, principalmente, a escassa producdo cientifica em contraste com

o Bitcoin:
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a) Ethereum (ETH)

De acordo com Hirai (2017), a Ethereum foi criada por Vitalik Buterin em 2013 e
consiste em uma plataforma em blockchain de codificacdo aberta que executa os contratos
inteligentes de criptomoedas. O contrato inteligente da Ethereum é pablico e néo é atualizavel.
A maioria das aplicacOes (leil6es, mercados de previsdo, identidade/reputacéo, etc.) envolvem
contratos inteligentes, gerenciando fundos ou autenticando entidades externas. Nesse ambiente,
0 codigo deve ser confiavel.

Para sequenciar transacdes, a Ethereum adotou um design inspirado no consenso de
Nakamoto e no protocolo GHOST (SOMPOLINSKY; ZOHAR, 2015). A Ethereum utiliza uma
regra de selecdo de cadeia para aproveitar a energia de mineracao residual de blocos para maior
seguranca. O protocolo inclui esses blocos, chamados tios, em sua blockchain e recompensa 0s
mineradores correspondentes (WOQOD, 2014).

Salienta-se que a Ethereum possui, em novembro de 2021, a segunda maior participagao
no mercado de criptomoedas, com aproximadamente 19% e US$ 499 bilhdes. Além disso,
passou pelo processo de troca de seu mecanismo de consenso de proof of work para a proof of
stake (COINMARKETCAP, 2021).

b) Ripple (XRP)

O Ripple foi criado por Chris Larsen e Jed McCaleb, e foi uma das primeiras
criptomoedas que ndo foram desenvolvidas com base no protocolo Bitcoin. Possui uma fonte
aberta, peer-to-peer, entretanto € centralizada pela empresa. O Ripple foi projetado
principalmente para servir como meio de troca e como sistema de pagamento distribuido. Ele
possui alta conversibilidade e permite que usuarios negociem metais preciosos como ouro e
prata, outras criptomoedas, moedas como o dolar americano e a libra, entre outros. Essa
flexibilidade adicional faz do Ripple um forte potencial rival ao Bitcoin (FRY; CHEAH, 2016).

Essa criptomoeda teve seu fornecimento maximo estipulado em 100 bilhdes de XRP
(DOWD, 2014) e alcangou uma penetracéo significativa no mercado. Em novembro de 2021,
a quantidade de Ripple em circulacdo € aproximadamente de 47 bilhdes de moedas, além disso,
possui mais de US$48 bilhGes em capitalizacdo de mercado (COINMARKETCAP, 2021).
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¢) Litecoin (LTC)

O Litecoin foi criado em outubro de 2011 por Charles Lee e, segundo Tu e Xue (2018),
surgiu como substituto do Bitcoin ao apresentar uma versdo modificada de seu algoritmo de
confirmacgédo de transagdo. As principais diferengas sdo que o tempo de geracdo do bloco
diminuiu em média de 10 minutos para 2,5 minutos por bloco e o limite maximo de Litecoin
em circulacdo é de 84 milhGes, quatro vezes maior que o Bitcoin, além disso, a adogéo de
hashing apresenta um algoritmo diferente.

De acordo com Padmavathi e Suresh (2018), o Litecoin consiste em um protocolo de
moeda digital criptogréafico peer-to-peer, mantido eletronicamente no qual as taxas de transacéo
sdo muito baixas e ndo utiliza a ajuda de nenhuma organizacdo financeira. Sua capitalizacédo de
mercado, em novembro de 2021, obteve a marca de US$14 bilhdes (COINMARKETCAP,
2021).

d) Stellar (XLM)

Stellar foi concebida em 2014 por McCaleb e Kim e lancada em abril de 2015 pela
Stellar Development Foundation, com a misséo de aumentar o0 acesso a servigos financeiros a
baixo custo, buscando reduzir a pobreza e maximizar o potencial individual. Stellar proporciona
a transferéncia de pagamentos menores, tornando-se uma 6tima candidata para sistemas de
micropagamentos (QIU, 2019).

De acordo com Lokhava et al. (2019), a principal inovacgéo é o seu protocolo, chamado
SCP, no qual cada instituicdo especifica outras instituicdes com as quais deseja permanecer de
acordo. Através da interconectividade global do sistema financeiro, toda a rede concorda com
as operacdes, sem risco de solvéncia ou cambio de emissores intermediérios de ativos ou
formadores de mercado. Ou seja, ela conecta organizagdes financeiras e pessoas para fornecer
transferéncias de pagamento transfronteiricos de custo extremamente baixo em segundos.
Salienta-se que a Stellar possui, em novembro de 2021, US$7,9 bilhGes em capitalizagdo de
mercado (COINMARKETCAP, 2021).

2.1.6 Negociagdo no mercado das criptomoedas

As criptomoedas podem ser adquiridas através da mineragdo ou processos similares,

recebidas como forma de pagamento por algum produto ou servigo, ou compradas diretamente
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de alguém que j& as possui, usando moeda tradicional. Salienta-se que o pre¢o das criptomoedas
é completamente determinado pelo mercado. A maneira mais segura de comprar criptomoedas
¢ através da criacdo de uma conta em uma corretora que realizara a intermediacéo entre duas
pessoas: uma que quer comprar e outra que quer vender. Isso torna as negociagfes mais seguras
e rapidas. Depois da abertura da conta, deve ser realizado um depdsito em dinheiro, que apos
confirmado e creditado, estara disponivel para ser trocado pela criptomoeda. A maioria das
corretoras tem um sistema de compra fécil, que permite que ela seja feita em um ou dois cliques,
como no caso da Foxbit (COINTIMES, 2020).

Entretanto, antes de qualquer tipo de negociacgdo, € necessaria uma carteira, que possui
um endereco associado e funciona como uma conta bancéria na qual o objetivo é manter os
fundos armazenados em seguranca, monitorar seu saldo e enviar e receber a criptomoeda. As
carteiras podem ser divididas em quentes e frias. As carteiras quentes sdo usadas para transacdes
frequentes e normalmente mantém apenas pequenas quantidades de criptomoeda. Por outro
lado, as carteiras frias, sdo usadas para armazenamento seguro a longo prazo e normalmente
possuem grandes quantias que ndo devem ser manipuladas com frequéncia. Geralmente, as
carteiras quentes permanecem conectadas a internet para serem prontamente utilizadas,
enquanto as carteiras frias s6 sdo conectadas a internet para fazer transa¢des, diminuindo a
probabilidade de os fundos de um usuério serem roubados por um hacker (SHARMA, 2017).

Tomando como exemplo as carteiras de Bitcoin, qualquer pessoa pode té-las instalando
um aplicativo cliente conectado a rede. Em vez de ter uma conta bancaria mantida por uma
autoridade central, cada usuario tem um endereco Bitcoin, que consiste em um par de chaves,
uma publica e uma privada. Bitcoins existentes estdo associados a chave publica de seu
proprietéario e os pagamentos devem ser assinados pelo proprietario usando sua chave privada.
Para manter a privacidade, um Unico usuario pode usar varios enderecos (KONDOR et al.,
2014).

Nadeem (2017) explica que sempre que um usuério envia Bitcoins de sua carteira para
outra, a transacao é adicionada ao pool de memdria, que é um pool de todas as transagdes ndo
confirmadas na rede Bitcoin. Esse pool é mantido por pools de memdria individuais em
maquinas que também mantém uma copia do livro-razdo da blockchain. No pool de memorias,
0s mineradores selecionam as transacfes que desejam verificar. Depois que 0s mineradores
validam uma transacéo, eles a adicionam a um novo bloco, que é finalmente publicado na
blockchain. Outros nds repetem as transacdes desse bloco recém-publicado para garantir que
ele seja valido, antes de aceita-lo como parte de seu livro-razdo. Na Figura 8, verifica-se o ciclo

de vida de uma transacdo entre duas carteiras de Bitcoin, na qual Jodo envia 1 BTC para Maria.
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Figura 8 — Ciclo de vida da transa¢do do Bitcoin

Jodo pede para enviar 1 BTC para sua amiga Maria

[ ]
ERE
b v

Jodo abre sua digitaliza / copia preenche o e envia!
carteira de Bitcoin o0 endereco de Maria valor e a taxa

Minerando o processo computacional
de calcular um certo hash 10 segundos
até agora! h

Os mineradores incluem A transacio € propagada A carteira assina a
a transagio no proximo e validada pelos transacio usando

Mineracao

bloco a ser minerado nés da rede a chave privada de Jodo
Sao criados novos
Bitcoins @
O mineiro que resolve a Os nos verificam Maria vé a Novas confirmagdes
Prova de Trabalho propaga o resultado e primeira confirmaciio aparecem coin
o novo bloco para a rede propagam o bloco cada novo bloco criado

Fonte: Adaptado de Ankalkoti, Prashant e Santhosh (2017).

Como a rede adiciona, em média, um novo bloco ao livro-razdo a cada 10 minutos, com
um bloco tendo um limite maximo de 1 Megabyte (ou 1.000.000 de Bytes), havera um limite
de quantas transacOes a rede pode manipular a cada 10 minutos. Esse limite foi definido por
Nakamoto (2008) para impedir ataques de negacdo de servigo (DoS). Ou seja, se 0 tamanho
médio de uma transacdo de Bitcoin for 250 Bytes, pode haver um maximo de 4.000 transagdes
para cada bloco adicionado.

Além disso, 4.000 transa¢des a cada 10 minutos oferecem a rede uma capacidade de
6,66 transagdes a cada segundo. Quando a demanda de transagdes excede a capacidade da rede,
0 remetente das transagdes com a maior taxa pode esperar que suas transagoes sejam anexadas
primeiro ao bloco, ou seja, via de regra, o valor da taxa interfere diretamente na rapidez com
que a operacao sera concluida, sendo calculada a partir do espago que aquela transa¢éo ocupara
em cada bloco (NADEEM, 2017).

O calculo da taxa de transacéo de bitcoins € mensurado por Satoshis por byte de dados
ou sat/byte, sendo que um Satoshi é a menor fracdo de um Bitcoin, que em sua unidade é
composto por 100.000.000 Satoshis. Ou seja, o envio de 10 ou 1.000 Bitcoins pode ter o mesmo
valor de cobranca referente a taxa de transagéo, pois as pessoas nao pagam pelo valor e sim
pela quantidade de dados do bloco (FOXBIT, 2017).
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De acordo com Ali e Arnesen (2018), a taxa média de transacdo entre maio de 2013 e
marco de 2018 para Bitcoins que foram enviadas entre dois enderegos foi de US$ 1,53. No
entanto, as taxas de transacao e os pre¢os do Bitcoin chegaram a um pico de cerca de US$ 56,7
e US$ 19.476, respectivamente, em dezembro de 2017. Conforme os autores, um problema
potencial com a implementacdo completa do Bitcoin como uma moeda viavel é que o custo da
transacdo pode ser superior ao seu valor. Esse tem sido o motivo da insatisfagdo de muitos
investidores, que chegam a pagar até 40% do valor de suas transacGes apenas em taxas. Essa
questdo pode prejudicar seu fluxo de mercado, principalmente na realizacdo de micro
pagamentos. Portanto, é importante ficar atento a essas varia¢des, recorrendo, por vezes, a
outras alternativas de moedas digitais a depender do objetivo e do valor da transacao.

Em novembro de 2021, a quantidade de Bitcoins em circulacgdo atingiu a marca de 18,8
bilhGes de BTC. Salienta-se que o Bitcoin tem sido a criptomoeda mais madura e reconhecida
mundialmente (ZIEBA; KOKOSZCZYNSKI; SLEDZIEWSKA, 2019), possuindo
aproximadamente 42% de participacdo em todo o mercado de criptomoedas, 0 que representa
mais de 1 trilhdo de ddlares (COINMARKETCAP, 2021). Um estudo de Hileman e Rauchs
(2017) estimou que 10 milhdes de pessoas possuiam uma quantidade material de Bitcoins como
ativo financeiro. Além disso, existiam aproximadamente 10.467 de nés globais ativos de
Bitcoins, cada um contendo uma cdpia completa da blockchain.

2.1.7 Vantagens e desvantagens das criptomoedas

Ao considerar a utilizacdo das criptomoedas, é importante ponderar suas vantagens e
desvantagens. Uma das vantagens consiste em sua natureza diferente da moeda convencional,
como o real, o dolar e o euro, que sdo altamente dependentes das condi¢Ges econémicas globais
e do estado, como inflacdo, crises, politicas, entre outras. Além disso, por ndo se tratar de uma
moeda fisica, elimina-se o custo de producdo de notas ou moedas. Em decorréncia dessas
caracteristicas, moedas virtuais tem um baixo relacionamento com ativos tradicionais, sendo
consideradas bons ativos alternativos para os investidores, funcionando como reflgio
(ANDRIANTO; DIPUTRA, 2017).

Outras vantagens seriam as taxas de transacdo mais baixas, capacidade de
movimentacdo com maior liberdade e agilidade para realizar transagcdes a qualquer momento e
para qualquer pessoa em todo o mundo. Além disso, é provavel que seja um dos meios de troca
mais transparentes do mundo, pois qualquer um pode ter acesso ao saldo das estatisticas e aos

codigos de uso. Suas caracteristicas fazem com que elas ndo possam ser manipuladas por
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governos ou instituicGes financeiras. O poder cedido as instituigdes financeiras no caso das
moedas tradicionais € visto por alguns pesquisadores como perigoso, visto que toda a economia
fica dependente de suas decisdes, 0 que se torna preocupante, principalmente quando ocorre
como por exemplo a crise de 2008, efetivada por decisdes equivocadas das instituicdes
financeiras (FRANCO; BAZAN, 2018; SIMSER, 2015).

Além disso, o gerenciamento descentralizado traz algumas vantagens de seguranca em
relacdo ao gerenciamento centralizado, que sempre foi predominante nas formas de pagamento,
seja para transacdes de cartdo de crédito ou quaisquer outras transferéncias. A natureza do
protocolo de criptomoedas de cddigo aberto ndo permite desvantagens tradicionais, como
estornos ou gastos duplicados, devido ao uso de chaves de criptografia assinadas, mitigando
efetivamente o perigo de haver fraude. Essa diminuicdo de riscos é benéfica tanto para os
comerciantes e consumidores, quanto para os investidores por evitar fraudes, estornos e
cobrancas indesejadas (HEID, 2014).

Nesse sentido, o fato de ter uma oportunidade de desvincular seu dinheiro de um sistema
financeiro centralizado, dependente de um governo burocratico e de bancos influentes com alto
poder econdmico, vem trazendo mais atratividade para os ativos de criptomoedas. A natureza
descentralizada do protocolo de codificacdo aberta garante que o controle da rede permanega
nas maos dos proprios usuarios. As transacdes financeiras dependem dos participantes na rede,
e 0 usudrio é o responsavel pela seguranca de suas proprias financas e dados. Dessa forma, ndo
ha necessidade de confiar em terceiros, como instituicdes bancarias (AMETRANO, 2016).

Outro ponto positivo consiste na criptografia utilizada no funcionamento dessas modas.
Conforme Simser (2015), cada proprietario possui duas chaves, uma publica e outra privada,
sendo que aquele que ira receber as criptomoedas envia sua chave publica para aquele que ird
envia-las, este por sua vez adiciona sua chave privada para que as criptomoedas sejam
transferidas eletronicamente. Portanto, a chave publica pode ser divulgada sem medo pois
atraves dela é possivel verificar que a carteira existe, bem como todas as transacdes das quais
ela participou, entretanto, para transferir valores, é necessaria sua chave privada, que ndo sera
divulgada. Essas duas chaves sdo utilizadas para encriptar a transacdo em um bloco de texto, o
hash, com todas as negociagdes ja realizadas na blockchain, sendo transmitido para todos 0s
computadores da rede. Esses computadores realizam calculos matematicos para garantir que a
transacéo e valida e aquela criptomoeda ndo foi utilizada mais de uma vez a0 mesmo tempo.
Apos conferéncia e validacdo, a transacdo € adicionada na blockchain e propagada na rede,

ficando, assim, armazenada em todos os computadores participantes.
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Outro ponto a ser mencionado, esta na dificuldade em fraudar o sistema. Conforme
Martins (2018), a alteracdo de uma transacdo ja inserida na blockchain exigiria do usuério poder
de processamento superior ao somatorio do poder de processamento de toda a rede global de
mineradores, assim, um registro inserido na blockchain é considerado imutavel. Ou seja, para
falsificar uma transagdo dentro da blockchain, é necessério que o usuério altere todos 0s
registros de mais da metade da rede. De maneira contraria, mesmo que ele altere as informacdes
contidas nos seus computadores, 0s demais usuarios irdo checar a transagédo, ndo irdo valida-la
e a transacdo falsa ndo sera incorporada ao bloco.

Assim, ¢é possivel controlar, também, o problema do gasto duplo, ou seja, garantir que
um usuario sé pode gastar suas criptomoedas uma vez. Esse problema nao é encontrado quando
utilizamos dinheiro fisico pois sua propria natureza assegura que ele sera utilizado apenas uma
vez pela mesma pessoa ao mesmo tempo. Entretanto, quando se utilizam meios de pagamento
digitais, é necessario garantir que o usuario ndo consiga prometer o mesmo crédito para mais
de uma pessoa. No caso do bitcoin, quando uma transacao é postada publicamente, 0s usuarios
da rede a verificam e criam um carimbo de data e hora que se torna parte da codificacdo desse
bitcoin especifico, o que significa que ndo pode ser duplicado ou gasto mais de uma vez
(SIMSER, 2015).

Em decorréncia disso, a blockchain gera uma economia de custos em relagcdo aos
sistemas bancarios. Por exemplo, na realizacdo de uma compra de um sapato de R$ 100 em
uma loja utilizando o cartdo de débito, é necessaria a existéncia de 6rgdos como bancos,
operadoras de cartdo e diversos intermediarios que garantam que a conta realmente possua esse
saldo e que esses R$ 100 estdo sendo gastos somente nessa loja para comprar esse sapato. Essas
autoridades avaliam se as transacOes realizadas sdo validas, aprovando ou rejeitando-as e
trabalham no sentido de controlar e auditar essas movimentagdes financeiras.

Assim, para realizar essa confirmacao, sao necessarios esforcos que geram custos para
os intermediarios e sdo repassados para o0s usuarios. Ou seja, os R$ 100 reais deverdo custear
ndo somente o0 sapato, mas também os encargos financeiros da operagdo. Logo, acabamos
pagando mais do que o produto custaria para ter essa validacdo realizada por um mediador. A
blockchain remove esse problema ao ndo necessitar da intermediacdo de nenhum 6rgao, visto
que a propria rede se encarrega dessa tarefa. Por sua vez, ao remover a necessidade de
intermediarios, 0s custos reduzem e possibilitam que o dinheiro possa transitar com menores
taxas entre as pessoas (GIONGO; BALESTRO, 2019).

Salienta-se, também, a boa aceitacdo das criptomoedas no mundo financeiro, atraindo a

atencdo de muitos investidores. Algumas empresas, inclusive, j& comecaram a receber
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pagamentos através de Bitcoin (RUSSO, 2017). Além disso, as pesquisas apontam que sua
inclusdo em um portfélio diversificado, mostra-se bastante lucrativa (EISL et al., 2015;
HALABURDA; GANDAL, 2014).

Em uma visdo mais ampla, Brito e Castillo (2013) acrescentam que as criptomoedas,
como o Bitcoin, podem incentivar a inovagdo financeira por permitir que programadores
desenvolvam, a partir do projeto inicial, novas funcionalidades. E, ainda, ajudar a combater a
pobreza e opressdo em situacfes que ndo haja sistema bancario tradicional devido a falta de
infraestrutura na regido ou que existam motivos legitimos para recorrer a um modo com mais
privacidade para realizar transacdes financeiras, como pessoas que estejam evitando seus
parceiros abusivos.

Outro ponto importante, destacado por Antonopoulos (2014), é de que o protocolo esta
disponivel como software de codigo aberto e pode ser executada em uma ampla gama de
dispositivos, como laptops e smartphones, tornando a tecnologia facilmente acessivel. Além
disso, os usuarios podem transferir moedas pela rede para fazer quase tudo que pode ser feito
com moedas convencionais, como comprar e vender mercadorias, enviar dinheiro para pessoas
ou organizacdes ou negociar crédito. Essa facilidade de movimentacao pode propiciar a quebra
de barreiras impostas por instituicGes no acesso ao sistema bancério tradicional. Assim, as
criptomoedas tém o potencial de atender bilhGes de pessoas ao redor do mundo que ndo podem
ou querem utilizar o sistema bancario centralizado, seja por motivos pessoais, de seguranca,
econémicos ou politicos.

Por outro lado, alguns autores citam desafios para a utilizacdo das criptomoedas. Para
Mota (2019) o grau de aceitacdo por parte das pessoas ainda é baixo, além disso, ha uma grande
volatilidade dos precos do mercado de criptomoedas. Outra preocupacéo seria a utilizacao das
moedas digitais em atividades ilegais. Foley, Karlsen e Putnins§ (2019) apontam que cerca de
25% de todos os usudrios do Bitcoin ja se associaram a algum tipo de atividade fora da lei, que
normalmente envolve transacdes em mercados da darknet. De acordo com Silveira (2020),
existe grande preocupagdo quanto ao uso dessas moedas para atividades ilegais, como
operacdes de lavagem de dinheiro, evaséo fiscal e fraude, o que tem se tornado cada vez mais
relevante entre os entes reguladores.

As questOes juridicas relacionadas as criptomoedas ainda s@o recentes, sendo que a
primeira regulacdo especifica no Brasil foi a Instru¢gdo Normativa n°. 1.888, de 3 de maio de
2019, a qual “institui e disciplina a obrigatoriedade de prestacdo de informagdes relativas as

operagdes realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil”
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(BRASIL, 2019). Portanto, verifica-se um esforco juridico em regulamentar a utilizacdo das
moedas virtuais, corrigindo lacunas na lei, relacionadas a sua ma utilizagao.

Outro ponto a ser melhorado, consiste na eficiéncia energética das criptomoedas.
Conforme a Cambridge Btcoin Electricity Consumption Index (2021), a mineracdo de Bitcoin
consome cerca de 130,9 terawatt-horas (TWh) por ano. Se fosse um pais, ele estaria em 28°
lugar no consumo global de energia, superando paises como a Argentina (125,03 TWh),
Holanda (110,68 TWh), Emirados Arabes (119,46 TWh) e Noruega (124,13 TWh). O aumento
do poder computacional tornou a rede mais robusta, entretanto seu desperdicio deve ser evitado,
a fim de ampliar sua capacidade de realizar transa¢cdes da maneira mais eficiente possivel. Em

suma, as criptomoedas trouxeram grandes avancos, entretanto, hd melhorias a serem realizadas.

2.1.8 Desmistificando as criptomoedas

Uma das motivacdes deste estudo, consiste na desmistificacdo de possiveis crencas
relacionadas as criptomoedas, que prejudicam a aceitacdo desses ativos por parte dos
investidores e demais usuarios. Ao logo do trabalho, é possivel que muitas crencgas tenham sido
desmentidas, entretanto, neste topico especifico, serdo enfatizados alguns pontos.

Uma das principais crencas desmentidas no estudo é de que as criptomoedas ndo sao
legais. Como visto anteriormente, as criptomoedas séo legais e reconhecidas pela Receita
Federal, no momento da tributacdo (BRASIL, 2019). Outra crenca é de que elas ndo sdo
seguras, tendo em vista que ndo existe instituicdo que as verifiqgue. De fato, nenhuma
organizacao tem poder para controlar as redes que sustentam as criptomoedas. Entretanto, é
essa impossibilidade que as tornam tdo seguras, visto que ninguém consegue manipular seus
dados, pois estdo espalhados em computadores de usuarios ao redor do mundo, através da
tecnologia blockchain (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016).

Outro mito é de que seria facil ganhar muito dinheiro através das criptomoedas. Assim
como as acOes de empresas, elas sdo consideradas como ativos de renda varidvel. Existem
diversas maneiras de ganhar dinheiro com criptomoedas, como mineracdo ou negociagéo,
entretanto, ndo ha nenhuma garantia de lucro. Assim como no mercado de ag¢Ges, 0 preco pode
variar consideravelmente. Nesse sentido, as criptomoedas devem compor a fatia voltada para
ativos de risco na carteira de investimentos diversificada. Aspectos relacionados a
diversificacdo dos investimentos serdo vistos no capitulo seguinte, o qual fundamenta a Teoria

Moderna do Portfélio, desenvolvida por Markowitz (1952).
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Outra crenca é de que as criptomoedas possuem como finalidade a lavagem de dinheiro,
pois existe a impressdo de que sdo anbnimas, 0 que € apenas parcialmente verdadeiro. As
transacdes entre contas sao feitas utilizando enderecos na rede, deixando rastros. Dessa forma,
existem métodos para descobrir quem esta por tras de cada maquina, rastreando-a através do
endereco de internet (IP) do usuério (BIRYUKOV; KHOVRATOVICH; PUSTOGARQV,
2014). Além disso, as exchanges de criptomoedas sdo obrigadas a prestar informacdes relativas
as operacdes realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, e
entre essas informacdes estdo os titulares da operacdo. Salienta-se que Exchange é a pessoa
juridica, ainda que ndo financeira, que oferece servicos referentes a operacdes realizadas com
criptoativos, inclusive intermediacdo, negociacdo ou custddia, e que pode aceitar quaisquer
meios de pagamento, inclusive outros criptoativos (BRASIL, 2019).

Por fim, o Gltimo ponto a ser destacado consiste na desconfianca devido a inexisténcia
de lastro das criptomoedas. Esta questdo trata-se de um ponto de divergéncia entre o0s
pesquisadores, desta forma, ndo serd desmentida, mas esclarecida. O lastro de emissdo do Real,
por exemplo, € composto por parcela das reservas internacionais disponiveis em moedas
estrangeiras e em ouro, expressas por suas equivaléncias em ddélares dos Estados Unidos
(BANCO CENTRAL, 1994). Nesse sentido, Martins e Val (2016) salientam que a noc¢do do
bitcoin e das criptomoedas mais utilizadas possuem como base uma moeda sem lastro, ou seja,
ndo ha garantia de substituicdo ou equivaléncia em alguma commodity, como 0 ouro ou a prata.
Assim, esse modelo de moeda acaba desafiando o conceito dos sistemas monetarios
convencionais centralizados e levantando questionamento quanto sua confiabilidade.

Entretanto, conforme Ulrich (2014), o lastro ndo é uma necessidade tedrica de uma
moeda, apenas uma tecnicalidade empirica cujo principal servico foi o de servir como restricdo
as praticas imprudentes de banqueiros e as investidas inflacionistas do estado no gerenciamento
da moeda. Assim, o lastro serviu para que existisse seguranca (ou esperanca) de que a oferta
monetaria ndo seria inflada pela emisséo excessiva de substitutos de dinheiro. Nesse sentido, o
autor questiona a necessidade de lastro em um sistema no qual existam maneiras seguras de
impedir a expansao irrestrita de meios fiduciarios. Ele salienta que, com o Bitcoin, esse dilema
da provisdo da oferta monetaria foi equacionado, visto que sua emissao é realizada de forma
competitiva e paulatinamente, a uma taxa de crescimento preestabelecida e limitada a 21
milhdes de unidades.

Conforme o autor, apds um bem ser empregado e reconhecido como moeda, seu lastro
jaz na sua escassez relativa. Assim como o lastro do ouro é a escassez inerente de suas

propriedades fisico-quimicas, e o lastro do papel-moeda fiduciario é a confianca de que 0s
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governos ndo inflacionardo a moeda, o lastro do bitcoin estaria nas propriedades matematicas
que garantem uma oferta monetaria, cujo aumento ocorre a um ritmo decrescente e limitado.
Além disso, ha uma garantia implicita em sua rede composta por milhares de computadores ao
redor do mundo, formada por agentes engajados que garantem que as transacdes sejam
executadas de forma segura. Salienta-se, por fim, que o lastro fisico, assim como o lastro
matematico do bitcoin, visa assegurar uma escassez de oferta. Entretanto, o lastro
governamental garante unicamente uma demanda minima, mas ndo uma oferta inelastica. Em
outras palavras, de acordo com o autor, o lastro estatal ndo assegura uma moeda boa, apenas

que ela tenha aceitacdo no mercado.

2.2 TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO

A Teoria Moderna do Portfélio, desenvolvida por Markowitz (1952), é um ponto
importante do pensamento econdmico-financeiro, ela explica como os investidores se
comportam ao fazer investimentos em mercados eficientes. Também fornece ao mercado
financeiro uma ferramenta para a diversificacdo ideal de portfolio. A origem da teoria envolveu
muitos académicos e pesquisadores, incluindo o préprio Harry Markowitz, James Tobin,
William Sharpe, John Lintner e Eugene Fama, todos reconhecidos e famosos por fazerem
importantes contribuicbes ao entendimento da escolha do portfélio dos investidores
(LINDBLOM et al., 2017).

A teoria tem como ponto de partida a pesquisa de Markowitz (1952) intitulada Portfolio
selection, na qual o autor desenvolveu uma metodologia de otimizacao de carteira de ativos,
através da selecdo de acOes que possibilitariam a maximizacao do retorno esperado de acordo
com niveis de aceitacdo do investidor perante o risco. Investidores racionais selecionardo o
portfélio que melhor se adapte aos seus objetivos. O modelo proposto preconiza que o retorno
esperado para um conjunto de ativos é a media ponderada dos retornos esperados para cada
ativo individual. Porém, o risco do conjunto de ativos ndo € a media dos riscos dos ativos
individuais, mas uma fun¢do das variéncias individuais de cada ativo e de uma parcela das
covariancias entre os ativos, calculadas dois a dois. Diversas combinagdes de a¢des determinam
uma fronteira eficiente na qual repousam as melhores relagdes entre retorno e risco. A maior
contribuicdo do artigo foi a introdugdo do conceito de diversificacdo do portfolio como uma
maneira de melhorar a relacdo entre risco e retorno de carteiras de investimento. O estudo é
conhecido como Teoria do Portfélio e resultou, ao seu criador, na conquista do Prémio Nobel

de Ciéncias Econdmicas, em 1990.
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Tobin (1958), estendeu o modelo de Markowitz incluindo ativos livres de risco e
introduziu o teorema da separagéo, segundo o qual a escolha de carteiras pode ser realizada em
dois estagios. Primeiramente é necessario encontrar a carteira eficiente de ativos de risco,
posteriormente, determina-se a fracdo Gtima para investir na carteira eficiente de ativos
arriscados e no ativo livre de risco. Iglesias (2019) salienta que o conceito de ativo livre de risco
é, na verdade, uma licenca poética, visto que a existéncia desse ativo é bastante questionada.
De forma geral, os ativos que mais se assemelham s&o os titulos de curto prazo emitidos pelo
Tesouro dos Estados Unidos, pois tanto o risco de oscilacdo dos titulos decorrente das variacdes
das taxas de juros quanto o risco de crédito sdo baixos. Tobin ganhou o Prémio Nobel de
Ciéncias Econdmicas em 1981 por sua contribuicdo para a teoria de carteiras de investimento.

Por sua vez, Sharpe (1964) objetivou analisar como seriam avaliados 0s ativos
financeiros admitindo-se que as carteiras fossem formadas segundo a proposta de Markowitz
(1952). O autor buscou trazer respostas mais efetivas quanto ao risco e retorno na avaliacéo de
ativos. A maior contribuigdo da pesquisa foi a constatacdo de que o retorno esperado de um
ativo individual, em um mercado em equilibrio, é uma fungdo crescente do seu risco
sistematico. Seus estudos deram origem ao modelo de precificacdo de ativos de capital. Sharpe
também foi laureado com o Prémio Nobel de Ciéncias Econémicas, em 1990, junto com
Markowitz, devido sua contribuicdo tedrica relacionada a tomada de decisdes de investimentos.

Lintner (1965), visando o aperfeicoamento do modelo de portfélios, apresentou algumas
hipdteses com relacdo ao mercado e aos investidores. Entre as hipdteses de mercado, destaca-
se que cada investidor pode investir qualquer parte de seu capital em ativos livres de risco com
uma taxa de juros comum ou em qualquer titulo de risco, que sdo negociados em um mercado
competitivo, livre de custos de transacdo e impostos. Entre as hipoteses relacionadas aos
investidores, destaca-se a assun¢do de que cada investidor ja teria decidido a fracdo de seu
capital que deseja manter em dinheiro e depdsitos ndo remunerados e que teria atribuido,
também, uma distribuicdo de probabilidade incorporando seus julgamentos em relagdo aos
retornos de todas as ac¢des individuais, ou, ao menos, especificado um valor esperado e uma
variancia para cada retorno e uma covariancia ou correlagdo para cada par de retornos. Além
disso, entre diversas escolhas de combinagdes de ativos com 0 mesmo retorno esperado, ele
preferiria aquela com menor variancia, ou se de mesmas variancias, aquela que tivesse o maior
retorno esperado.

Por sua vez, Fama (1965) apresentou a teoria do passeio aleatdrio, segundo a qual o
caminho futuro do nivel de preco de um titulo ndo € mais previsivel do que o caminho de uma

série de numeros aleatérios acumulados. Isto €, mudancas nas séries de pregos ndo possuem
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memoria, ou seja, 0 passado ndo pode ser usado para prever o futuro de forma sistematica.
Posteriormente, Fama (1970) concebeu a hipotese dos mercados eficientes, demonstrando que,
em mercados onde ha um grande nimero de investidores bem informados, os investimentos
serdo precificados de modo a refletir todas as informac6es disponiveis. O conceito fundamental
dessa hipotese esta suportado na tese de que os precos dos ativos financeiros sdo um reflexo
das informagdes disponiveis no mercado. A consequéncia disto é que os precos dos ativos
seguem um caminho aleatorio, sendo dificil estabelecer estratégias de alocacdo de recursos que
venham a proporcionar lucros acima do normal, pois 0s precos sdo sensiveis as informacdes
disponibilizadas pelo mercado a cada novo momento. Eugene Fama ganhou o Prémio Nobel de
Ciéncias Econdmicas, em 2013, pela sua contribuicdo para o campo tedrico, com a hipétese de
mercado eficiente.

Salienta-se que a teoria moderna do portfolio pode ser a exportacdo intelectual mais
fecunda das finangas quantitativas para outras ciéncias. As ciéncias sociais, fora do dominio
estritamente financeiro, aplicaram a teoria de portfolio a assuntos tdo diversos quanto o
desenvolvimento regional, a psicologia social e a recuperacéo de informacdes. Ela oferece uma
abordagem matematicamente informada ao gerenciamento de riscos financeiros, pressupondo
que os investidores sdo racionalmente avessos ao risco. Logo, dado dois portfélios com o
mesmo retorno esperado, os investidores preferem o menos arriscado, visto que para aceitar um
risco maior, o investidor exigird um maior retorno esperado (CHEN, 2016).

Apesar de ser considerado o pai da teoria do portfélio, Markowitz (1999) afirma que a
diversificacdo de investimentos era uma pratica bem estabelecida muito antes da publicacéo de
seu artigo sobre selecdo de portfolio, em 1952. E possivel verificar a seguinte passagem na obra
“O Mercador de Veneza” de Shakespeare (1600): “Meus empreendimentos ndo sdo confiados
nem em um Unico lugar nem em toda a minha propriedade, em relagdo a fortuna deste ano.
Portanto, minhas mercadorias ndo me deixam triste (em relacdo ao risco de perdé-las)”.
Entretanto, realizadas as consideragdes, foi Markowitz quem preencheu a lacuna entre teoria e
prética.

Retornando ao conceito de diversificacdo de portfélio, articulado por Markowitz (1952),
verifica-se que consiste em um processo pelo qual um investidor seleciona uma determinada
carteira de investimentos. Esse processo envolve uma dicotomia entre os retornos desejaveis de
alta expectativa e a variacdo indesejavel dos retornos esperados, ou seja, 0 risco. A
diversificacdo, por meio da lei dos grandes nimeros, mantém os retornos reais proximos aos
retornos esperados, essa regra pressupde a existéncia de um portfélio ideal que maximize os

retornos esperados e minimize a variancia.
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A fim de maximizar os retornos esperados, o investidor deve assumir algum risco ou
desistir de alguns retornos para minimizar a variagdo. De acordo com Wilson (1998), a relagdo
entre risco e retorno sugere que expectativas mais altas de retorno estéo tipicamente associadas
a maior volatilidade do portfélio. No entanto, a diversificacdo tem mostrado reduzir a
volatilidade geral da carteira para um determinado retorno esperado. Essa relagéo é considerada
a espinha dorsal na gestéo de carteiras (ELTON et al., 2003).

Scala et al. (2019) salientam que cada ativo financeiro é composto por trés elementos:
o retorno esperado do ativo, o risco do ativo (ou seja, o desvio padrdo dos retornos esperados
devido as flutuagbes do mercado, também chamado de volatilidade) e a correlacdo entre 0s
ativos que compdem a carteira. A correlagéo entre ativos mede como dois ativos se comportam
um em relacdo ao outro. Uma correlacdo positiva perfeita (+1) implica que os dois ativos se
movem na mesma direcdo. J& uma correlacdo negativa perfeita (-1) significa que os dois ativos
se movem na dire¢cdo oposta. Por sua vez, se a correlagdo for O, os dois ativos flutuam
aleatoriamente. Um portfélio ideal deve ser formado por ativos correlacionados negativamente.
Salienta-se que os investidores ndo visam necessariamente maximizar o retorno, mas também
a formacéo de carteiras que diminuem o risco mantendo o valor do retorno.

Em relacdo ao risco, a teoria das financgas divide-o em dois componentes diferentes: o
risco sistematico e o risco ndo sistematico. O risco ndo sistematico (ou diversificavel) é aquele
que afeta principalmente os precos de um ativo e pode ser reduzido por meio da diversificagéo.
Por sua vez, o risco sistematico (ou ndo diversificavel) esta conectado a um risco comum
relacionado ao mercado e afeta os precos de todos 0s ativos, ndo podendo ser reduzido através
da diversificacdo. Portanto, uma carteira é eficiente quando o risco ndo sistematico é removido
através da diversificacdo e, consequentemente, o risco da carteira de mercado € igual ao risco
sistematico. De acordo com Brealey e Myers (1996), o risco sistematico ao qual esta exposto o
ativo esta diretamente relacionado com o seu retorno, visto que o investidor racional exigira
uma maior recompensa em face ao incremento de risco de um investimento. Existem diversas

medidas de risco e elas serdo abordadas de maneira mais completa nos topicos seguintes.

2.2.1 O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital

O Modelo de precificacao de ativos de capital ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
foi desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) com base nas ideias de Markowitz (1952),
segundo o qual os investidores sdo avessos ao risco e, ao escolherem entre carteiras, preocupam-

se com o0 retorno médio e a variancia do retorno de seu investimento. O CAPM ¢ um dos
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modelos mais utilizados na precificacdo de ativos sob condicdes de risco e relaciona o retorno
esperado de um ativo, negociado em um mercado eficiente e em carteiras diversificadas, ao seu
risco sistematico. De acordo com o CAPM, o retorno esperado de um ativo € formado pelo
retorno do ativo livre de risco mais um prémio de mercado para compensar o risco, conforme a

Equacdo (1).

Ri= RF + B4 (RM — RF) 1)

onde R4 é o retorno esperado do ativo A; RF ¢ a taxa livre de risco; 54 é a medida de risco
sistematico do ativo A, e RM é o retorno esperado do mercado.

Como mencionado anteriormente, existem diversas medidas utilizadas para mensurar o
risco sistematico, entre elas estd o beta do CAPM, o qual compara os retornos de um ativo
individual ou de uma carteira de ativos com os retornos obtidos de uma referéncia mais ampla,
com base na totalidade ou pelo menos em uma parte significativa do mercado financeiro. Nesse
sentido, um ativo com maior valor de beta, deve apresentar maior retorno esperado
(DAMODARAN, 2005). Segundo Ross et al. (2015), o coeficiente beta € interpretado como a
contribuicdo do ativo para o risco de uma carteira de investimentos diversificada e é definido

pela Equacao (2).

__ cov(R4,RM)
Pa = var(RM) ’ (2)

onde B4 € o beta do ativo A; cov(R,4, RM) é a covariancia entre o retorno do ativo A e o retorno

de mercado e var(RM) é a variancia do retorno do mercado.

Por sua vez, o prémio pelo risco é definido pela Equagéo (3).
PrémiopeloRisco = RM — RF, 3

onde RM ¢ o retorno esperado do mercado e RF ¢ a taxa livre de risco.
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A taxa livre de risco deve expressar o correto cumprimento da obrigacdo de pagamento,
por parte do devedor, do principal e dos encargos financeiros, em conformidade com seus
respectivos vencimentos, ou seja, ndo pode revelar incerteza com relacdo ao inadimplemento
de qualquer obrigacéo prevista no contrato de emissao do titulo. Uma mensuracao de taxa livre
de risco geralmente adotada nos modelos de avaliagdo sdo os juros pagos pelos titulos de
emissdo publica. No Brasil, a taxa de juros formada nas negocia¢Ges com titulos publicos é a
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic).

O CAPM possui uma série de suposicdes relativamente rigorosas. Requer investidores
homogéneos com expectativas de retorno e horizontes de investimento idénticos, sem custos
ou impostos de transacdo, liquidez ilimitada, empréstimos a taxas de juros livres de risco, e,
além disso, todos os investidores procurariam maximizar o retorno e minimizar o risco. De
acordo com Thoma et al. (2019), o CAPM continua sendo a forga tedrica mais dominante no

gerenciamento de portfélio até hoje.

2.2.2 Hipotese do mercado eficiente

Embora existam muitas formas de hipétese de mercado eficiente (HME), em termos
gerais, todas elas afirmam que um mercado € eficiente se os precos imediatamente, para todos
os efeitos praticos, refletirem todas as informacdes relevantes sobre os ativos no mercado. A
HME exige que, em média, a populacdo esteja sempre correta sobre 0 preco (mesmo que ndo
exista uma Unica pessoa) e, a medida que novas informacdes aparecem, os participantes do
mercado revisam suas expectativas adequadamente para manter esse estado de coisas
(ROUNAGHI; ZADEH, 2016).

Entretanto, os estudos acerca da eficiéncia do mercado demonstram que o grau em que
os mercados sdo eficientes provavelmente ndo é constante ao longo do tempo. Em particular, a
medida que novas informacdes sdo processadas pelos participantes do mercado, ha um periodo
transitdrio (de duracdo desconhecida e variavel) durante o qual o preco pode nao refletir o valor
real. Apesar do progresso alcangado no entendimento da natureza da eficiéncia do mercado, o
mecanismo real em que 0s pregos se ajustam as novas informag6es (ou seja, 0 processamento
de informagdes pelos participantes do mercado durante o processo de precificacdo) parece
relativamente desconhecido. N&o existe um modelo matematico abrangente para a descoberta
de precos com base no comportamento dos participantes do mercado (IMMONEN, 2015).

Em seu cerne, a HME possui trés premissas basicas, conforme Pesaran (2005). Primeiro,

a racionalidade do investidor, ou seja, a HME opera sob a premissa de que os investidores sao
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racionais, no sentido de que sdo capazes de reagir corretamente quando confrontados com novas
informagdes. Em segundo lugar, a arbitragem, isto é, cada decisdo individual de investimento
e de negociacao é tomada de modo a satisfazer a lei da arbitragem. Terceiro, racionalidade
coletiva, os erros aleatdrios dos investidores tendem a cancelar todos os outros no mercado.

Além disso, ha trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e forte. De acordo
com Chen (2016), a versdo fraca da hipotese postula que os mercados assimilam todas as
informacdes publicas. A versdo semiforte pressupde que, além dos mercados assimilarem todas
as informacdes publicas, sua difusao reflete imediatamente nos precos. Por sua vez, a forma
forte postula que os precos dos titulos refletem instantaneamente todas as informacdes, publicas
e privadas, e que a prevaléncia desse conhecimento impede os investidores de obterem retornos
excedentes. Ou seja, em um mercado fortemente eficiente, ndo ha como, para a maioria dos
investidores, alcancar taxas de retorno consistentemente superiores.

Rounaghi e Zadeh (2016) acreditam que a HME é simplesmente a tentativa de
matematizar a ideia de que os mercados financeiros sdo liquidos e muito dificeis de superar. Se
ndo existirem informacdes Uteis nos precos de mercado, esses precos poderdo ser entendidos
como ruido. Uma formulacgédo honesta da HME incorpora a ideia de que o mercado ¢é dificil de
vencer, é esmagadoramente barulhento, mas deixa em aberto a questdo da existéncia de
correlagbes dificeis de explicar e que possam ser exploradas como lucro excepcional
(McCAULEY; BASSLER; GUNARATNE, 2008).

2.2.3 Modelos de composicao de portfélio

A literatura possui uma expressiva quantidade de trabalhos cientificos que tratam de
medidas de risco que levam a diferentes modelos de composi¢do de portfolios. O modelo
classico de Markowitz (1952) baseia-se na média variancia, na qual o risco é medido através da
variancia do retorno da carteira. Neste trabalho utilizaremos o modelo cléssico e outros quatro
modelos desenvolvidos posteriormente, sendo eles, 0 modelo de semi variancia média, o

modelo de perda esperada, 0 modelo de desvio médio absoluto e 0 modelo 6mega.
2.2.3.1 O Modelo de média variancia e a fronteira eficiente
A fronteira eficiente advem dos estudos de Markowitz sobre a relagdo entre retorno,

risco e correlacdo dos ativos. Dado um conjunto de ativos, € possivel combina-los de diferentes

maneiras de forma que apresentem a melhor relacdo entre risco e retorno possivel,
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potencializando a alocagdo dos recursos. A Moderna teoria do portfolio baseia-se no modelo de
média variancia, o qual permite a obtengdo de carteiras de variancia minima para cada nivel de
retorno esperado (retorno médio). Assim, para cada nivel de retorno esperado, os portfélios
eficientes minimizam o risco, medido pela variancia ou desvio padrdo dos retornos passados
(ARCE, 2014).

Nas palavras de Singh, Saikia e Bhattacharjee (2015), o0 Modelo de Média Variancia
baseia-se nos retornos esperados (ou seja, média) e no desvio padrdo (ou seja, risco) das varias
carteiras. A teoria sugere uma hipdtese de que o retorno esperado de um portfolio para uma
determinada quantidade de risco do portfélio € maximizado ou, alternativamente, o risco em
um determinado nivel de retorno esperado é minimizado.

A diversificacdo deve ser realizada buscando ativos que possuam correlacdo negativa
entre si, para que assim seja possivel diminuir o risco diversificavel da carteira, equilibrando as
perdas e fazendo com que 0s prejuizos de um determinado ativo sejam absorvidos por somente
parte dos investimentos realizados. Para cada nivel de risco, obtém-se uma carteira de maior
retorno possivel dentro da chamada curva de eficiéncia, na qual conforme a porcentagem de
aplicacdo em um determinado ativo, tanto o retorno quanto risco aumentam ou diminuem
(AMORIM; MAGANINI, 2019).

Shah e Jammalamadaka (2017) salientam que a alocacdo ou diversificacdo entre 0s
ativos previstos, cada um com uma combinagdo Unica de risco e retorno, pode ser especifica
para cada caso. Em outras palavras, ele pode ser adaptado aos graus preferidos de aversdo ao
risco ou afinidade ao risco do investidor e, em certos casos, até condi¢cdes especificas do
investimento.

Na prética, a diversificacdo possui limites, pois € muito dificil que sejam encontrados
ativos com correlagdo perfeitamente negativa. Desse modo, ndo é possivel que todo risco
diversificavel seja eliminado, mas pela diversificagdo é possivel minimiza-lo. Portanto,
entender a importancia da diversificacdo pode ajudar os gerentes financeiros a obter portfolios
de desempenho superior (SORENSEN et al., 2004).

O modelo de Markowitz é baseado nas seguintes suposi¢des sobre 0 comportamento do
investidor (REILLY; BROWN, 2000):

1) Os investidores consideram cada alternativa de investimento como sendo
representadas por uma distribuicdo de probabilidade dos retornos esperados durante um periodo
de espera.

2) Os investidores maximizam a utilidade esperada de um periodo, e suas curvas de

utilidade demonstram uma utilidade marginal decrescente da riqueza.
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3) Os investidores estimam o risco da carteira com base na variabilidade dos retornos
esperados.

4) Os investidores baseiam as decisGes unicamente no retorno e risco esperados, de
modo que suas curvas de utilidade sdo uma funcao do retorno esperado e da variacao esperada
(ou desvio padréo) dos retornos.

5) Para um determinado nivel de risco, os investidores preferem retornos mais altos a
retornos mais baixos. Da mesma forma, para um determinado nivel de retorno esperado, 0s
investidores preferem menos riscos a mais riscos.

Com base nessas premissas, a moderna teoria do portfélio utilizou modelos matematicos
para construir a carteira, escolhendo as quantidades de varios titulos com cautela, levando
principalmente em consideracdo o preco de cada mudanca de titulo em comparacdo com
qualquer outro titulo do portfélio, ou seja, ndo considera os titulos individualmente. A selecao
do portfélio ideal depende do apetite ao risco do investidor. De acordo com a teoria, cada titulo
tem seus proprios riscos e uma carteira de valores mobiliarios diversos deve ter um risco menor
do que um unico portfélio de titulos. Um portfélio que fornece retorno maximo para um
determinado risco ou risco minimo para determinado retorno € um portfélio eficiente. Assim,
de acordo com Singh, Saikia e Bhattacharjee (2015), as carteiras sdo selecionadas da seguinte
maneira:

a) das carteiras com 0 mesmo retorno, o investidor prefere a carteira com menor risco,

b) das carteiras com o0 mesmo nivel de risco, o investidor prefere a carteira com maior
taxa de retorno.

Conforme o Gréfico 3, se todas as carteiras forem plotadas, assumindo riscos no eixo X
e retornos esperados no eixo Y, é possivel verificar a fronteira eficiente, ou seja, a combinacgao
de todos os ativos possiveis que fornecem aos investidores 0 maior retorno para um determinado
nivel de risco ou, inversamente, com 0 menor nivel de risco para uma determinada taxa de
retorno (REILLY; BROWN, 2000). O beneficio marginal do retorno diminui ao longo da
fronteira eficiente. Isso significa que o beneficio de assumir incrementos adicionais de risco
reduz e, finalmente, se aproxima de zero. Todas as carteiras situadas abaixo da fronteira
eficiente sdo carteiras viaveis, mas ndo sdo mais eficientes. Essas carteiras podem fornecer o
mesmo nivel de risco que as da fronteira eficiente, mas seu retorno geral sera menor.

Por sua vez, a linha de mercado de capitais (LMC) é dividida em duas se¢Ges. A primeira
é a parte da linha antes da carteira de mercado e é alcangada investindo uma parte dos fundos

disponiveis no ativo livre de risco e o restante nos ativos de risco. A segunda é a parte da linha
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apos a carteira de mercado e é alcancgada através de empréstimos a taxa livre de risco (TLR)
para investir nos ativos de risco (MUTAVDZIC; MAYBEE, 2015). O nivel de averséo ao risco
varia entre os investidores e é impulsionado por varios fatores, incluindo a disponibilidade total
de riqueza, a atitude em relacdo ao risco e as curvas de utilidade. Além disso, Guj (2013)
observa que, & medida que o capital em risco aumenta como propor¢do da riqueza de um

investidor, ele se torna mais sensivel ao aumento da exposic¢ao ao risco de fracasso.

Grafico 3 — Fronteira eficiente

LMC

Portfolio de Mercado Fronteira Eficiente

TLR

Retorno Esperado

Portfolios Possivels

-

Risco (Desvio Padrio)

Fonte: Adaptado de Mutavdzic e Maybee (2015).

Portanto, a fronteira eficiente do modelo de média variancia representa carteiras ideais
de investimentos preferidas por todos os investidores racionais, independentemente de sua
aversdo ao risco (BODIE et al., 2011). Todos os investidores escolhem esse portfélio de risco
ideal e diferem apenas na quantia que alocam na taxa livre de risco. Uma mudanca na taxa de

retorno livre de risco pode significar uma mudanca no portfélio ideal de ativos de risco.

2.2.3.2 O Modelo de semi variancia média

A semivariancia média ou mean-semivariance mede o risco de queda nas selecdes de
portfélio ideal. Consiste em uma medida de risco de desvantagem, visto que mede apenas 0s
retornos abaixo de um certo limite. Este limite captura as perspectivas de risco de investidores

para investidores. Para um investidor preocupado apenas em perder sua riqueza inicial, esse
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limite é zero e a probabilidade de perder o principal é considerada arriscada. Por outro lado,
para um investidor cuja taxa de retorno minima exigida é de 10%, qualquer retorno abaixo disso
é considerado arriscado (BOASSON; BOASSON; ZHOU, 2017).

De acordo com Ballestero (2005), a semivariancia é definida como a soma ponderada
dos desvios quadrados de determinado limiar, considerando apenas aqueles valores abaixo do
valor esperado dos retornos. Como os investidores estdo mais preocupados com o risco de baixa
do que com a volatilidade geral, torna-se interessante medir o risco por semivariancia, em vez
de variancia.

Para Macedo, Godinho e Alves (2017), o principio subjacente para 0 modelo de
semivariancia € o mesmo que o modelo de variancia, em que 0s investidores estdo dispostos a
trazer o risco de queda o mais baixo possivel, mantendo a taxa de retorno acima de um
determinado nivel. Tradicionalmente, os problemas de otimizacéo de portfolio usam variancia
(ou desvio padrao) como uma medida de risco. Embora comumente aceita, essa medida ndo é
a mais adequada para avaliacdo de risco, uma vez que considera desvios igualmente adversos
(abaixo da média) e favoraveis (acima da média). Contudo, como Markowitz admitiu, um
investidor sé se preocupa com variacdes adversas. Neste contexto, Markowitz prop6s uma
medida alternativa de risco, a semivariancia (MARKOWITZ, 1991), que considera apenas 0s

desvios adversos. A semivariancia ¢ matematicamente definida como:
s = E (min(0,R, - €)°), (4)
onde E ¢ o valor esperado, R, € o retorno do portfolio e C € um benchmark.

2.2.3.3 O modelo de perda esperada

Antes de introduzir o Modelo de Perda Esperada, Conditional Value at Risk (CVaR) ou,
em traducdo livre, valor condicional em risco, é necessario entender o Value at Risk (VaR) ou
valor em risco. O VaR foi desenvolvido por Morgan (1996) e consiste em uma medida de perda
percentual de uma carteira de investimentos sujeita aos riscos de mercado. Com o célculo do
VaR € possivel obter o valor esperado da perda maxima em um horizonte de tempo com um
intervalo de confianca.

De um modo geral, se um investimento demonstra estabilidade ao longo do tempo, o

VaR pode ser suficiente para 0 gerenciamento de riscos em uma carteira que contém esse
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investimento. No entanto, quanto menos estavel, maior a chance de o VaR néo fornecer uma
imagem completa dos riscos, pois é indiferente a algo além do seu proprio limite (CHEN, 2020).

O Calculo do VaR ¢ realizado conforme a Equacéo 5:
VaR = (R — Z8)V, (5)

sendo que:

R = retorno esperado;

Z = valor correspondente para um nivel de significancia;
& = desvio padréo de rentabilidade;

V = valor do investimento.

Por sua vez, 0 CVaR, desenvolvido por Rockafellar e Uryasev (2000), busca abordar as
deficiéncias do modelo VaR e, embora 0 VaR represente uma perda no pior caso associada a
uma probabilidade e um horizonte de tempo, 0 CVaR é a perda esperada se esse limite for
ultrapassado. Ou seja, 0 CVaR quantifica as perdas esperadas que ocorrem além do ponto de
interrupcdo do VaR. O calculo do CVaR é simples, depois que o VaR tiver sido calculado,

sendo a média dos valores que ultrapassam o VaR, conforme equacéo 6.
1 VaRr
CVaR = —-— J_, —xp(x)dx, (6)

sendo:

p(x)dx = densidade de probabilidade de obter um retorno com o valor “x”;

¢ = ponto de corte ao longo da curva de distribuicdo em que se define o ponto de interrupgéo
do VaR;

VaR = nivel VaR acordado.

Uma consequéncia de sua definicdo é que valores maiores de CVaR indicam um
investidor mais conservador, enquanto valores mais baixos de CVaR (possivelmente até
negativos) estdo associados a maiores niveis de risco (CUSTODIO, 2016). De acordo com
Alexander (2008), o CVaR é uma medida de risco estimada pela média das perdas desde o pior
resultado até o percentil selecionado (geralmente 1%, 5% ou 10%), possibilitando conhecer a

extensdo das perdas.
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O Gréfico 4, adaptado de Yamai e Yoshiba (2002), apresenta uma curva de distribuicdo
idealizada dos retornos. Na maioria das vezes, 0s retornos de um investimento ocorrem perto
do centro ou pico da distribuicdo. Quando os mercados estdo indo bem, os retornos caem para
a direita da curva. No entanto, quando estdo indo mal, os retornos caem para a esquerda da
distribuicdo. O ponto marcado como VaR representa um ponto de interrupgdo que raramente se
espera que seja superado. O CVaR explora o que acontece nessas ocasides em que o limite do

VaR é violado. Portanto, 0 CVaR é a média das perdas extremas na cauda da distribuicao.

Gréfico 4 — Distribuicao de perdas e ganhos, VaR e CVaR
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Fonte: adaptado de Yamai e Yoshiba (2002).

O modelo possui diversas caracteristicas que o tornam uma métrica adequada e
apropriada para a otimizacdo de portfolios. Além de ser uma medida de risco coerente, seu
calculo leva em consideracdo valores extremos e, por meio de um modelo de otimizacdo linear
estocastica, pode ser otimizado sem demandar um alto poder computacional (BERTSIMAS;
LAUREATE; SAMAROQV, 2004; URYASEV, 2000). O CVaR ¢ capaz de quantificar perigos
além do VaR e, além disso, é coerente. Fornece atalhos de otimizacdo que, através de técnicas
de programacdo linear, faz muitos calculos praticos em grande escala que possuem eficiéncia
numerica e estabilidade (ROCKAFELLAR; URYASEYV, 2002).
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2.2.3.4 O modelo de desvio médio absoluto

O desvio médio absoluto ou mean absolute deviation (MAD) € a média das diferencas
absolutas entre cada ponto de dados e a média geral, ou seja, o valor pelo qual, em média,
qualquer ponto difere da média geral. Desta forma, ele da a cada desvio seu lugar proporcional
no resultado (GORARD, 2014). Conforme Zhao et al. (2015), o desvio médio absoluto € uma
das medidas importantes de dispersdo estatistica. Por ser uma medida de variabilidade mais
simples do que o desvio padréo, trata-se de uma ferramenta alternativa a ele e, além disso,
possui algumas vantagens, como a robustez.

De acordo com Qin (2017) a dificuldade computacional associada a solu¢do de um
modelo de média-variancia em grande escala, levou varios autores a explorarem medidas de
risco alternativas para substituir a variancia. Entre essas medidas estd o desvio médio absoluto
introduzido por Konno e Yamazaki (1991), uma das medidas de risco mais comumente usadas
na teoria de portfélio. Em seu artigo, os autores propuseram um modelo de programacao linear,
removendo a maioria das dificuldades associadas ao modelo de média-variancia. Desde entdo,
0 modelo tem atraido cada vez mais atences tanto na teoria quanto na pratica. O desvio

absoluto médio pode ser definido conforme a equacao 7.

T xi—xV

MAD = ==t (7

sendo:
xi = valor de performance do periodo i
x=valor médio

n = quantidade de observac6es
2.2.3.5 O modelo émega

O indice 6mega ou omega ratio é uma medida de desempenho de risco-retorno de ativos
de investimento introduzida por Keating e Shadwick (2002) e consiste na razdo ponderada da
probabilidade de ganhos versus perdas em relacdo a um determinado limite de retorno. Ele é
projetado para superar as deficiéncias das medidas de desempenho baseadas apenas na média e

na variancia, levando em consideracdo toda a distribuicdo dos retornos. Os retornos abaixo e
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acima de um determinado limite de perda séo considerados (BERTRAND; PRIGENT, 2011).

Ele é calculado da seguinte forma:

Jo 1=F(@)]ar
1(0) = Y—FHH——,
(6) f_goo F(r)dr

(8)
onde F é a funcédo de distribuicdo de probabilidade cumulativa dos retornos e 6 é o limite de

retorno de destino que define o que é considerado um ganho versus uma perda.

Quanto maior a proporcdo, mais ganhos o ativo fornece em relacdo as perdas,
considerando um determinado limite. Trata-se de uma alternativa ao indice de Sharpe que se
baseia em informacdes que ele rejeita. O indice de Sharpe considera apenas os dois primeiros
momentos da distribuicdo do retorno, enquanto o indice de Omega, por construcao, considera
todos os momentos. Conforme Bacmann e Scholz (2003), a principal vantagem do indice
Omega ¢ que ele envolve todos os momentos da distribui¢&o do retorno, incluindo assimetria e
curtose. Além disso, a classificacao € sempre possivel, qualquer que seja o limite “racional”,

em contraste com o Indice de Sharpe no qual este nivel é fixo e igual ao retorno sem risco.
2.3 0 PANORAMA DAS PESQUISAS NO CENARIO MUNDIAL

No mundo académico, as criptomoedas tornaram-se foco de interesse devido seu alto
retorno e volatilidade. Muitas pesquisas estudaram diversos aspectos das moedas virtuais, como
estrutura, previsdo de precos e volatilidade dos retornos. As primeiras pesquisas tiveram como
foco de estudo o Bitcoin, posteriormente foram adicionadas mais criptomoedas na anélise. Em
relacdo a utilizacao de criptomoedas como meios de pagamento e como ativos de investimento,
Wu (2014) verificou que, embora possa ser menos Util como moeda, o Bitcoin pode
desempenhar um papel importante no aprimoramento da eficiéncia do portfélio de um
investidor. Por outro lado, Kurihara e Fukushima (2017) examinaram empiricamente a existem
de anomalias semanais de precos, verificando a eficiéncia do mercado de Bitcoin e constataram
gue o mercado de Bitcoin ndo é eficiente.

J& em relacdo a correlacdo entre criptomoedas e outros ativos, Baur, Lee e Hong (2015)
verificaram que o Bitcoin néo esta correlacionado com as classes de ativos tradicionais, como
acOes e titulos, além disso, constataram, assim como Wu (2014), que eles sdo usados

principalmente como investimento e ndo como moeda alternativa. Briére, Osterlinck e Szafarz
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(2013) também verificou que o Bitcoin possui caracteristicas altamente distintas em relacéo aos
outros ativos. Corbet et al. (2018) incluiram na analise, Bitcoin, Ripple e Litecoin e também
encontraram evidéncias do isolamento relativo entre as criptomoedas e outros ativos
financeiros. Por sua vez, Urquhart e Zhang (2019) avaliaram a relagéo entre o Bitcoin e moedas
na frequéncia horaria e descobriram que o Bitcoin pode atuar como um hedge intradiario,
diversificador e porto seguro para certas moedas (Ddlar Canadense, Franco Suico e Libra
Esterlina) durante periodos de extrema turbuléncia no mercado, o que pode ser de grande
interesse para investidores em moeda, criptomoeda e alta frequéncia.

Alguns artigos analisaram os efeitos da adi¢do de criptomoedas no portfélio. Pinudom,
et al. (2018) verificaram o efeito da adicdo de Bitcoin ao portfélio, explorando a estratégia de
investimento long only e concluiram que, ao comparar sua eficacia usando a relacao retorno-
risco, a carteira com bitcoin mostra uma maior taxa de retorno do que aqueles sem bitcoin, ou
seja, sua inclusdo pode aumentar a eficicia do portfolio. Symitsi e Chalvatzis (2019) também
avaliaram o desempenho do Bitcoin em portfdlios de varias classes de ativos e encontraram
beneficios de diversificacdo estatisticamente significativos com a sua incluséo.

Por sua vez, Dorfleitner e Lung (2018) examinaram os beneficios da inclusdo de outras
criptomoedas, além do Bitcoin, sendo elas Litecoin, Dash, Ether, Ripple, Monero, Stellar e Nem
a carteira e verificaram que todas produzem beneficios significativos de diversificacdo ao serem
adicionadas a um portfdlio de referéncia bem diversificado, no entanto, a melhoria decorreu
apenas de um aumento no retorno, ndo de uma reducdo de risco. Nesse sentido, Kajtazi e Moro
(2019) exploraram os efeitos da adicao de Bitcoin em carteiras de ativos dos EUA, europeus e
chineses e verificaram que, adicionando bitcoin, o desempenho do portfolio melhora, mas isso
se deve mais ao aumento dos retornos do que a reducdo da volatilidade.

Por outro lado, Ftiti et al. (2018) ao investigar as propriedades do Bitcoin nos mercados
financeiros, verificaram que as estratégias de hedge envolvendo ouro, petrdleo, acbes e Bitcoin
reduzem consideravelmente o risco do portfolio, em comparacdo com o risco do portfdlio
composto apenas de ouro, petroleo e acbes. Aggarwal, Santosh e Bedi (2018) analisaram a
magnitude e a robustez dos ganhos de diversificagdo devido a inclusdo do Bitcoin do ponto de
vista de um investidor indiano e também verificaram que aqueles que contém Bitcoin tém
retornos ajustados ao risco superiores em comparagdo aos demais.

Para Brauneis e Mestel (2018), a combinacao de criptomoedas enriquece o conjunto de
oportunidades de investimento quando elas apresentam baixo risco. Ja Eisl, Gasser e
Weinmayer (2015) afirmam que o Bitcoin deve ser incluido em portfélios mesmo que o risco

do investimento aumente, pois esse risco adicional € compensado por altos retornos, levando a
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melhores taxas de risco-retorno. Platanakis e Urquhart (2020) corroboram com esse
entendimento de que os beneficios do Bitcoin s&o bastante consideraveis com retornos ajustados
ao risco substancialmente mais altos e sugerem que os investidores incluam o Bitcoin em seu
portfélio. Andrianto e Diputra (2017) também verificaram que a criptomoeda aumenta a
eficécia do portfélio de duas maneiras, minimizando o desvio padrdo e criando mais opgdes de
alocacdo para os investidores escolherem.

Algumas pesquisas focaram na comparacdo do comportamento entre as criptomoedas.
Gandal e Halaburda (2016) analisaram como os efeitos da rede afetam a concorréncia no
mercado emergente de criptomoedas, examinando a dindmica entre diferentes criptomoedas e
as taxas de cdmbio e verificaram que, embora o Bitcoin domine esse mercado, no inicio outras
criptomoedas se valorizaram muito mais rapidamente do que o Bitcoin. No final da amostra, no
entanto, as coisas mudaram drasticamente e o Bitcoin se valorizou em relacdo ao ddlar,
enquanto outras moedas se depreciam.

Leung e Nguyen (2018) construiram portfolios cointegrados que consistem em
diferentes criptomoedas e examinaram o desempenho de vérias estratégias de negociacdo e
obtiveram portfolios cointegrados que se demonstraram lucrativos envolvendo quatro
criptomoedas sendo elas Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash e Litecoin. Gkillas e Katsiampa
(2018) estudaram o comportamento dos retornos de criptomoedas e verificaram que o Bitcoin
Cash é o mais arriscado, enquanto o Bitcoin e o Litecoin sdo 0os menos arriscados. Koutmos
(2018) mediu a interdependéncias entre criptomoedas e suas descobertas sugerem uma
crescente interdependéncia entre elas e, por extensdo, um maior grau de risco de contagio. Por
fim, Ehlers e Gauer (2019) constataram que Bitcoin, Ethereum e Dash contribuem para reduzir
a variacdo de um portfélio misto, por sua vez, em um portfélio composto apenas por
criptomoedas, Bitcoin e Ripple tém o maior efeito de diversificagéo.

A analise das pesquisas realizadas até 0 momento permitiu verificar que a maioria dos
estudos focou apenas no Bitcoin, sendo o estudo do comportamento das demais criptomoedas
ainda recentes. Provavelmente o principal motivo da preferéncia pelo Bitcoin deve-se a sua
maturidade que permite a construgdo de bancos de dados maiores. Além disso, hd uma
preferéncia pela escolha de uma metodologia de analise no estudo das carteiras. A inclusdo de
mais criptomoedas e a quantificacdo de seus beneficios utilizando diferentes métodos pode ser

benéfica para o entendimento de sua ado¢do como ativo de investimento.
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3 METODOLOGIA

O tipo de pesquisa utilizado no estudo foi o descritivo, pois a pesquisa teve como
objetivo verificar os efeitos da adicdo de criptomoedas ao portfélio ou, mais precisamente, 0s
efeitos sobre o retorno e o risco de tais carteiras. Conforme Gil (1999), as pesquisas descritivas
tém como finalidade principal a descri¢do das caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre varidveis. Ainda, de acordo com Aaker,
Kumar e Day (2004), a pesquisa descritiva, normalmente, usa dados dos levantamentos e
caracteriza-se por hipoteses.

Quanto a sua abordagem, consiste num estudo quantitativo, pois utilizou a coleta e
analise de dados com aplicacdo de técnicas estatisticas. Segundo Rodrigues (2006), essa
abordagem esta relacionada a quantificacdo, a analise e a interpretacdo de dados obtidos
mediante pesquisa, podendo ser utilizada a estatistica e programas de computador capazes de
quantificar e representar graficamente os dados.

Em relacdo a amostra, optou-se por fraciona-la em 5 subamostras, com o objetivo de
evitar viés e proporcionar uma maior robustez aos resultados. Cada subamostra foi composta
por 100 a¢des, escolhidas de maneira aleatdria dentre as listadas na S&P500, e 5 criptomoedas.
A escolha de fracionar a amostra em subamostras se deve a necessidade de validacdo dos
resultados, visto que todas as subamostras foram analisadas a fim de obter conclusdes mais
consistentes.

As criptomoedas utilizadas na pesquisa foram Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Litecoin (LTC) e Stellar (XLM). A escolha dessas moedas se deu pela disponibilidade
de dados necessarios para o periodo delimitado, de 18 de janeiro de 2017 a 30 de marco de
2021. Houve uma ponderacdo entre a quantidade de criptomoedas e o periodo de estudo a fim
de garantir uma quantidade interessante de ambos os fatores que proporcione analises seguras.

As acOes corresponderam a todas aquelas listadas na Standard & Poor's 500, um indice
composto por 500 ativos cotados nas bolsas do The New York Stock Exchange (NYSE) ou da
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), qualificados
devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacéo de grupo industrial. Optou-
se pelo S&P500, pois consiste em uma proxy do mercado mundial; além disso, possibilita a
obtenc¢do de uma quantidade satisfatoria de dados para analise.

Em relagédo a origem dos dados, foram utilizadas fontes secundarias. Os dados referentes
as acOes foram coletados da Standard & Poor's e, os referentes as criptomoedas, do

Coinmarketcap.
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A verificagdo do comportamento das criptomoedas no portfélio foi realizada atraves da
analise de 5 modelos — média variancia, semivariancia média, perda esperada, desvio médio
absoluto e dmega. A escolha desses modelos se deu pela necessidade de englobar diferentes
perfis de investidores. As carteiras foram posteriormente comparadas a fim de verificar a
participacdo das criptomoedas nos modelos, analisando cada procedimento de otimizacao.

Além disso, foi realizada uma anélise adicional do comportamento dos ativos nas
carteiras, considerando os periodos anterior e posterior ao inicio da pandemia de covid-19.
Assim, pretendeu-se evitar vieses na analise do comportamento das criptomoedas, verificando,
ainda, um possivel impacto exdgeno no mercado desses ativos. Nesta analise, a primeira
amostra compreende o periodo entre 18 de janeiro de 2017 e 04 de marco de 2020 (marcando
0 momento anterior a pandemia), e a segunda amostra compreende o periodo entre 18 de janeiro
de 2020 e 30 de marco de 2021 (marcando 0 momento posterior ao inicio da pandemia).

Objetivando responder ao problema de pesquisa relacionado a contribuicdo das
criptomoedas na diversificagdo do portfolio, foram testadas algumas hipoteses.

Salienta-se que o modelo de média-variancia, advindo dos estudos de Markowitz (1952)
preconiza que, dado um conjunto de ativos, é possivel combina-los de forma que apresentem a
melhor relacdo entre risco e retorno possivel, potencializando a alocagéo dos recursos. Assim,
para cada nivel de retorno esperado, os portfélios eficientes minimizam o risco (ARCE, 2014),
bem como, para determinada quantidade de risco, o retorno esperado é maximizado (SINGH et
al., 2015). Nesse sentido, ha evidéncias de que as criptomoedas auxiliam na maximizacéo da
relacdo entre risco e retorno (AGGARWAL et al., 2018; PLATANAKIS; URQUHART, 2020).

Além disso, a diversificacdo deve ser realizada buscando ativos que possuam correlagdo
negativa entre si, para que, assim, seja possivel diminuir o risco diversificAvel da carteira,
equilibrando as perdas e fazendo com que os prejuizos de um determinado ativo sejam
absorvidos por somente parte dos investimentos realizados (AMORIM; MAGANINI, 2019).
De acordo com Andrianto e Diputra (2017), as criptomoedas possuem natureza diferente das
moedas convencionais e tém um baixo relacionamento com ativos tradicionais, sendo
consideradas bons ativos alternativos para os investidores, funcionando como refugio. Ha
evidéncias empiricas de que elas ndo estdo relacionadas com as classes de ativos tradicionais,
como acdes e titulos (BAUR et al., 2015) e que possuem caracteristicas altamente distintas
(BRIERE et al., 2013). Nesse sentido, a primeira hipétese a ser testada foi:

Hipotese 1: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a

carteira ideal formada através do modelo de média-variancia.
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Por sua vez, 0 modelo de semivariancia média consiste na soma ponderada dos desvios
quadrados de determinado limiar, considerando apenas aqueles valores abaixo do valor
esperado dos retornos (BALLESTERO, 2005). O principio subjacente para o modelo de
semivariancia ¢ o0 mesmo que o modelo de variancia, em que os investidores estdo dispostos a
trazer o risco de queda o mais baixo possivel, mantendo a taxa de retorno acima de um
determinado nivel (MACEDO; GODINHO; ALVES; 2017). Esse modelo pode ser adequado
aos investidores que estdo mais preocupados com as variagdes adversas do que com a

volatilidade geral. Nesse sentido tem-se a segunda hipdtese testada:

Hipdtese 2: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a

carteira ideal formada através do modelo de semi variancia média.

De acordo com Qin (2017) a dificuldade computacional associada a solu¢do de um
modelo de média-variancia em grande escala, levou varios autores a explorarem medidas de
risco alternativas para substituir a variancia. Entre essas medidas esta o desvio médio absoluto
introduzido por Konno e Yamazaki (1991), que consiste na média das diferencas absolutas entre
cada ponto de dados e a média geral, ou seja, o valor pelo qual, em média, qualquer ponto difere
da média geral. Desta forma, ele d& a cada desvio seu lugar proporcional no resultado
(GORARD, 2014). Conforme Zhao et al. (2015), o desvio médio absoluto € uma das medidas
importantes de dispersao estatistica e removeu a maioria das dificuldades associadas ao modelo
de média-variancia. Por ser uma medida de variabilidade mais simples do que o desvio padréo,
trata-se de uma ferramenta alternativa a ele e, além disso, possui algumas vantagens, como a

robustez. Neste sentido tem-se a terceira hipotese testada:

Hipotese 3: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a

carteira ideal formada através do modelo de desvio médio absoluto.

Por outro lado, o indice 6mega trata-se de uma medida de desempenho de risco-retorno
de ativos de investimento e consiste na razdo ponderada da probabilidade de ganhos versus
perdas em relagdo a um determinado limite de retorno (KEATING; SHADWICK, 2002). Ou
seja, os ativos preferidos sdo os que oferecem uma maior proporcao de ganhos em relacéo as
perdas, considerando um determinado limite. Os retornos abaixo e acima desse limite de perda
séo considerados (BERTRAND; PRIGENT, 2011).
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Nesse sentido, os estudos de Dorfleitner e Lung (2018) e Kajtazi e Moro (2019)
verificaram que a adicdo de criptomoedas ao portfélio produz beneficios significativos,
entretanto o desemprenho se deve mais ao aumento dos retornos do que a reducdo da
volatilidade. Eisl, Gasser e Weinmayer (2015) afirmam que a criptomoeda deve ser incluida no
portfélio mesmo que o risco aumente, pois, esse risco adicional é compensado por altos
retornos. Assim, para o perfil de investidor interessado mais em incremento de retorno do que
na reducdo do risco, as criptomoedas podem apresentar beneficios de diversificacdo através da
aplicacdo do modelo dmega pois seu enfoque ndo esté voltado a volatilidade, mas na relacédo

entre ganhos e perdas. Nesse contexto, tem-se a quarta hipotese testada:

Hipotese 4: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a

carteira ideal formada através da aplicacdo do modelo 6mega.

Por fim, o modelo de perda esperada, desenvolvido por Rockafellar e Uryasev (2000),
analisa o investimento com foco na perda no pior caso associada a uma probabilidade e um
horizonte de tempo. Esse modelo pode englobar perfis de investidores conservadores e
preocupados em limitar sua exposicao a perdas. Para Mota (2019) um dos motivos do grau de
aceitacdo das criptomoedas por parte das pessoas ainda ser considerado baixo, pode ser
relacionado a grande volatilidade dos precos desse mercado. Portanto, essa abordagem pode ser
adequada para verificar se a inclusdo de criptomoedas ao portfélio permanece benéfica, mesmo
para investidores preocupados em limitar suas perdas. Nesse sentido, tem-se a quinta hipdtese

testada:

Hipotese 5: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a

carteira ideal formada através do modelo de perda esperada.

Salienta-se que os cinco modelos foram escolhidos com base na adequacéo ao objetivo
de estudo e na necessidade de se englobar diferentes perfis de investidores, a fim de realizar
uma analise mais ampla e prudente quanto a contribui¢do dos ativos nos portfolios, evitando,

também, possiveis vieses.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo expostos os resultados obtidos no estudo, bem como sua analise.
Primeiramente, serdo verificadas as estatisticas descritivas para, posteriormente, apresentar 0s

resultados obtidos em cada modelo.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Os primeiros resultados a serem analisados sé&o as informacdes descritivas da amostra,
composta por 5 subamostras. A estatistica descritiva consiste na recola, analise e interpretacéo
de dados numéricos atraves da aplicacdo de um conjunto de técnicas e de regras que resumem
a informacdo recolhida sobre determinada amostra (REIS, 1996). Nesse sentido, a Tabela 1

apresenta a estatistica descritiva do periodo total.

Tabela 1 — Estatistica descritiva do preco das criptomoedas no periodo total, de 18 de janeiro de 2017 a 30 de

marco de 2021
(continua)
PERIODO TOTAL
Ativo Observagdes Minimo Méaximo Média Desvio Padrao
SUBAMOSTRA 1
BTC 1053 -46,47 22,51 0,40 5,00
ETH 1053 -55,07 39,14 0,49 6,93
XRP 1053 -55,05 75,08 0,42 8,66
LTC 1053 -44,91 53,98 0,37 7,19
XLM 1053 -42,96 129,92 0,48 9,83
SUBAMOSTRA 2
BTC 1053 -46,47 22,51 0,40 5,00
ETH 1053 -55,07 39,14 0,49 6,93
XRP 1053 -55,05 75,08 0,42 8,66
LTC 1053 -44,91 53,98 0,37 7,19
XLM 1053 -42,96 129,92 0,48 9,83
SUBAMOSTRA 3
BTC 1053 -46,47 22,51 0,40 5,00
ETH 1053 -55,07 39,14 0,49 6,93
XRP 1053 -55,05 75,08 0,42 8,66
LTC 1053 -44,91 53,98 0,37 7,19

XLM 1053 -42,96 129,92 0,48 9,83
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Tabela 2 — Estatistica descritiva do preco das criptomoedas no periodo total, de 18 de janeiro de 2017 a 30 de

marc¢o de 2021
(conclusdo)

SUBAMOSTRA 4
BTC 1053 -46,47 22,51 0,40 5,00
ETH 1053 -55,07 39,14 0,49 6,93
XRP 1053 -55,05 75,08 0,42 8,66
LTC 1053 -44,91 53,98 0,37 7,19
XLM 1053 -42,96 129,92 0,48 9,83

SUBAMOSTRA 5
BTC 1053 -46,47 22,51 0,40 5,00
ETH 1053 -55,07 39,14 0,49 6,93
XRP 1053 -55,05 75,08 0,42 8,66
LTC 1053 -44,91 53,98 0,37 7,19
XLM 1053 -42,96 129,92 0,48 9,83

Fonte: Elaborado pela autora (2021)

Verifica-se, conforme Tabela 1, que cada uma das 5 subamostras ficou formada pelas 5
criptomoedas selecionadas no estudo, sendo elas, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Litecoin (LTC) e Stellar (XLM), com 1053 observacdes de cada criptomoeda em cada
subamostra. Salienta-se que, as subamostras se diferenciam quanto a alocacdo de acbes em cada
uma delas, entretanto, utilizam as mesmas observagGes quanto as criptomoedas, visto que
consiste no ativo a ser analisado. A estatistica descritiva demonstra que a criptomoeda que
obteve a maior perda, durante o periodo total, foi a Ethereum e a menor perda foi a Stellar. Por
sua vez, a criptomoeda que obteve maior retorno foi a Stellar e o0 que obteve menor ganho foi
o0 Bitcoin. Quanto a média de retornos, o Litcoin obteve 0 menor e a Ethereum obteve o maior
valor. Por fim, verifica-se que, dentre todas as criptomoedas, o desvio padréo dos retornos foi
maior para a Stellar e menor para o Bitcoin. A Tabela 2, apresenta a analise descritiva da

amostra utilizada na analise do periodo anterior a pandemia de COVID-19.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do preco das criptomoedas no periodo anterior ao inicio da pandemia de
COVID-19, de 18 de janeiro de 2017 a 04 de marco de 2020
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19

Ativo Observacoes Minimo Maximo Média Desvio Padréo
SUBAMOSTRA 1
BTC 787 -23,87 22,51 0,29 4,88
ETH 787 -27,16 39,14 0,39 6,87
XRP 787 -54,97 75,08 0,45 8,69
LTC 787 -39,50 53,98 0,35 7,33
XLM 787 -42,96 129,92 0,40 10,30
SUBAMOSTRA 2
BTC 787 -23,87 22,51 0,29 4,88
ETH 787 -27,16 39,14 0,39 6,87
XRP 787 -54,97 75,08 0,45 8,69
LTC 787 -39,50 53,98 0,35 7,33
XLM 787 -42,96 129,92 0,40 10,30
SUBAMOSTRA 3
BTC 787 -23,87 22,51 0,29 4,88
ETH 787 -27,16 39,14 0,39 6,87
XRP 787 -54,97 75,08 0,45 8,69
LTC 787 -39,50 53,98 0,35 7,33
XLM 787 -42,96 129,92 0,40 10,30
SUBAMOSTRA 4
BTC 787 -23,87 22,51 0,29 4,88
ETH 787 -27,16 39,14 0,39 6,87
XRP 787 -54,97 75,08 0,45 8,69
LTC 787 -39,50 53,98 0,35 7,33
XLM 787 -42,96 129,92 0,40 10,30
SUBAMOSTRA 5
BTC 787 -23,87 22,51 0,29 4,88
ETH 787 -27,16 39,14 0,39 6,87
XRP 787 -54,97 75,08 0,45 8,69
LTC 787 -39,5 53,98 0,35 7,33
XLM 787 -42,96 129,92 0,40 10,30

Fonte: autora (2021).

Através da andlise da Tabela 2, é possivel verificar que cada uma das 5 subamostras
também ficou formada pelas cinco criptomoedas selecionadas no estudo. Entretando, ha 787
observacdes de cada criptomoeda em cada subamostra. A estatistica descritiva demonstra que
a criptomoeda que obteve a maior perda, durante o periodo anterior a pandemia, foi o Ripple e
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a menor perda foi o Bitcoin. Por sua vez, a criptomoeda que obteve maior retorno foi a Stellar
e 0 que obteve menor retorno foi o Bitcoin. Quanto & média de retornos, o Ripple obteve o
maior e o Bitcoin obteve o menor valor. Por fim, verifica-se que, dentre todas as criptomoedas,
0 desvio padrdo dos retornos foi maior para a Stellar e menor para o Bitcoin. A Tabela 3,
apresenta a anélise descritiva da amostra utilizada na analise do periodo posterior ao inicio da
pandemia de COVID-19.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do preco das criptomoedas no periodo anterior ao inicio da pandemia de
COVID-19, de 18 de janeiro de 2020 a 30 de margo de 2021.
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19

Ativo Observagdes Minimo Maximo Média Desvio Padré&o
SUBAMOSTRA 1
BTC 246 -14,25 19,15 0,89 4,30
ETH 246 -20,90 34,35 1,06 6,00
XRP 246 -55,05 62,67 0,48 8,33
LTC 246 -21,86 23,66 0,65 5,96
XLM 246 -24,87 55,92 0,93 7,91
SUBAMOSTRA 2
BTC 246 -14,25 19,15 0,89 4,30
ETH 246 -20,90 34,35 1,06 6,00
XRP 246 -55,05 62,67 0,48 8,33
LTC 246 -21,86 23,66 0,65 5,96
XLM 246 -24,87 55,92 0,93 7,91
SUBAMOSTRA 3
BTC 246 -14,25 19,15 0,89 4,30
ETH 246 -20,90 34,35 1,06 6,00
XRP 246 -55,05 62,67 0,48 8,33
LTC 246 -21,86 23,66 0,65 5,96
XLM 246 -24,87 55,92 0,93 7,91
SUBAMOSTRA 4
BTC 246 -14,25 19,15 0,89 4,30
ETH 246 -20,90 34,35 1,06 6,00
XRP 246 -55,05 62,67 0,48 8,33
LTC 246 -21,86 23,66 0,65 5,96
XLM 246 -24,87 55,92 0,93 7,91
SUBAMOSTRA 5
BTC 246 -14,25 19,15 0,89 4,30
ETH 246 -20,90 34,35 1,06 6,00
XRP 246 -55,05 62,67 0,48 8,33
LTC 246 -21,86 23,66 0,65 5,96
XLM 246 -24,87 55,92 0,93 7,91

Fonte: Elaborada pela autora (2021).
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Por fim, conforme Tabela 3, verifica-se que cada uma das 5 subamostras utilizadas na
analise do periodo pds inicio da pandemia de COVID19 ficou formada pelas cinco
criptomoedas selecionadas no estudo, com 246 observacdes de cada criptomoeda em cada
subamostra. A estatistica descritiva demonstra que a criptomoeda que obteve a maior perda,
durante esse periodo, foi o Ripple e a menor perda foi o Bitcoin. Por sua vez, a criptomoeda
que obteve maior retorno foi o Ripple e o que obteve menor retorno foi o Bitcoin. Quanto a
média de retornos, o Ripple obteve 0 menor e a Ethereum obteve o maior valor. Por fim,
verifica-se que, dentre todas as criptomoedas, o desvio padrdo dos retornos foi maior para o
Ripple e menor para o Bitcoin. O quadro 1 apresenta um resumo da estatistica descritiva nos 3
periodos analisados.

Quadro 1 — Resumo da estatistica descritiva da amostra de criptomoedas

ESTATISTICA PERIODO PERIODO PERIODO
DESCRITIVA TOTAL ANTERIOR POSTERIOR
Observacdes 1053 787 246
Maior perda Ethereum Stellar Ripple
Minimo Menor perda Stellar Bitcoin Bitcoin
Maior retorno | Stellar Stellar Ripple
Méaximo Menor retorno | Bitcoin Bitcoin Bitcoin
Maior valor Ethereum Ripple Ethereum
Média Menor valor Litecoin Bitcoin Ripple
Desvio Maior valor Stellar Stellar Ripple
Padréo Menor valor Bitcoin Bitcoin Bitcoin

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

4.2 RESULTADOS DOS MODELOS DE COMPOSICAO DE PORTFOLIO

A proxima analise realizada, consiste na verificacdo do comportamento das carteiras
através da aplicagdo dos modelos de composi¢éo de portfdlio, sendo eles: média variancia, semi
variancia média, perda esperada, desvio médio absoluto e émega. Dessa forma, buscou-se
contemplar diferentes perfis de investidores. Primeiramente foram analisados os resultados

obtidos atraves da aplicacdo do modelo de média variancia, conforme Tabela 4.
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Tabela 5 — Resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de média variancia referentes a participacdo das

criptomoedas nas carteiras

CARTEIRAS MEDIA VARIANCIA

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira
1 2 3 4 5
PERIODO TOTAL (%)
BTC 0,00 0,10 0,30 0,00 0,30
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 1,60 2,10 1,90 1,80 1,70
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 2,00 0,00 0,10 0,30 0,10
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Verifica-se que, considerando o periodo total, apenas o Bitcoin foi selecionado através
da aplicacdo do modelo de média variancia e esta situacdo ocorre em 3 das 5 carteiras
analisadas, sendo que as porcentagens de alocacdo de recursos na criptomoeda dentro dessas
carteiras foram de 0,10% em uma delas e 0,30% nas outras duas. No periodo anterior a
pandemia de COVID-19, o Bitcoin também foi a Unica criptomoeda selecionada, entretanto este
fato ocorreu nas 5 carteiras, com menor alocagdo de 1,60% e maior alocacdo de 2,10%. No
periodo apds inicio da pandemia, o Bitcoin também foi a Unica criptomoeda selecionada e esta
selecdo ocorreu em 4 das 5 carteiras, com menor alocacdo de 0,10% e maior alocacéo de 2,00%.
Por sua vez, a Tabela 5 apresenta os resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de semi

variancia.
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Tabela 6 — Resultados obtidos através da aplicagdo do modelo de semivariancia média referentes a participacao

das criptomoedas nas carteiras.

CARTEIRAS SEMI VARIANCIA MEDIA

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira
1 2 3 4 5
PERIODO TOTAL (%)
BTC 0,80 1,10 1,10 1,10 1,20
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 1,50 1,70 1,70 1,70 1,70
ETH 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,10 0,10 0,00 0,10
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19 (%)

BTC 2,60 1,50 1,20 1,30 0,50
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Conforme Tabela 5, na analise do periodo total, apenas o Bitcoin foi selecionado através
da aplicacdo do modelo de semi variancia média e esta situacdo ocorre em todas as carteiras
analisadas, sendo que a porcentagem maxima de alocagdo de recursos na criptomoeda dentro
dessas carteiras foi de 1,20% e a minima foi de 0,80%. No periodo anterior a pandemia de
COVID-19, o Bitcoin foi selecionado em todas as carteiras com alocagcdo maxima de 1,70% e
minima de 1,50%, entretanto ele ndo foi o Unico. A Ethereum foi selecionada em 1 das 5
carteiras com 0,10% de alocacéo e o Ripple foi selecionado em 3 das 5 carteiras com 0,10% de
alocacdo. Por fim, no periodo apds inicio da pandemia, o Bitcoin e o Ripple foram selecionados
em 5 e 1 carteira, respectivamente. O Bitcoin obteve alocacdo minima de 0,50% e maxima de
2,60%, por sua vez, o Ripple obteve a alocacéo de 0,10%. Por sua vez, a Tabela 6 apresenta 0s

resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de desvio absoluto médio.
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Tabela 7 — Resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de desvio absoluto médio referentes a participacédo
das criptomoedas nas carteiras.

CARTEIRAS DESVIO ABSOLUTO MEDIO

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira
1 2 3 4 5
PERIODO TOTAL (%)
BTC 1,40 1,40 1,40 1,20 1,50
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,10 0,00 0,00 0,10 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,10 0,10 0,00 0,00
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 0,80 1,10 1,30 1,00 1,00
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 1,00 0,70 0,80 0,40 0,80
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,10 0,00 0,00 0,10
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,60 0,00

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

A Tabela 6 demonstra que, no periodo total, apenas o Bitcoin foi selecionado na
composicdo do portfdlio através da aplicacdo do modelo de desvio absoluto médio e esta
situacdo ocorre em todas as carteiras analisadas, sendo que a porcentagem méaxima de alocagédo
de recursos na criptomoeda dentro dessas carteiras foi de 1,20% e a minima foi de 0,80%. No
periodo anterior a pandemia de COVID-19, o Bitcoin foi selecionado em todas as carteiras com
alocacdo méxima de 1,70% e minima de 1,50%, entretanto ele n&o foi o Unico. A Ethereum foi
selecionada em 1 das 5 carteiras com 0,10% de alocacéo e o Ripple foi selecionado em 3 das 5
carteiras com 0,10% de alocacdo. Por fim, no periodo apds inicio da pandemia, o Bitcoin e 0
Ripple foram selecionados em 5 e 1 carteira, respectivamente. O Bitcoin obteve alocagéo
minima de 0,50% e maxima de 2,60%, por sua vez, o Ripple obteve a aloca¢do de 0,10%. Por
sua vez, a Tabela 7 apresenta os resultados obtidos através da aplicagdo do modelo de perda

esperada.
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Tabela 8 — Resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de perda esperada referentes a participacdo das
criptomoedas nas carteiras.

CARTEIRAS PERDA ESPERADA

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira
1 2 3 4 5
PERIODO TOTAL (%)
BTC 2,80 3,60 3,30 2,80 4,40
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 2,60 1,70 2,90 2,80 4,60
ETH 0,80 0,50 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,70 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 0,00 0,00 1,40 0,40 0,00
ETH 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: autora (2021).

Conforme Tabela 7, na analise do periodo total, apenas o Bitcoin foi selecionado para
compor o portfélio de perda esperada e esta situacdo ocorre em todas as carteiras analisadas,
sendo que a porcentagem maxima de alocacdo de recursos na criptomoeda dentro dessas
carteiras foi de 4,40% e a minima foi de 2,80%. No periodo anterior a pandemia de COVID-
19, o Bitcoin também foi selecionado em todas as carteiras com alocagdo méxima de 4,60% e
minima de 1,70%, entretanto ele ndo foi o Unico. A Ethereum foi selecionada em 2 das 5
carteiras com 0,80% e 0,50% de alocacdo e o Litecoin foi selecionado em 1 das 5 carteiras com
0,70% de alocacédo. Por sua vez, no periodo apos inicio da pandemia, o Bitcoin e a Ethereum
foram selecionados em 2 e 1 carteira, respectivamente. O Bitcoin obteve alocacdo minima de
0,40% e méaxima de 1,40%, por sua vez, a Ethereum obteve a alocacdo de 0,50%. Por fim, a

Tabela 8 apresenta os resultados obtidos atraves da aplicacdo do modelo 6mega.
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Tabela 9 — Resultados obtidos através da aplicacdo do modelo 6mega referentes a participacdo das criptomoedas
nas carteiras.

CARTEIRAS OMEGA

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira
1 2 3 4 5
PERIODO TOTAL (%)
BTC 0,90 0,90 0,90 0,70 0,80
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO ANTERIOR A PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 1,00 1,00 0,80 1,00 1,00
ETH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XRP 0,20 0,20 0,40 0,20 0,30
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERIODO APOS INICIO DA PANDEMIA DE COVID-19 (%)
BTC 24,90 27,30 22,70 24,80 24,10
ETH 0,80 0,60 0,00 0,60 0,00
XRP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LTC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XLM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: autora (2021).

A analise da Tabela 8 permite verificar que, considerando o periodo total, apenas o
Bitcoin foi selecionado para compor o portfélio 6mega e esta situacdo ocorre em todas as
carteiras analisadas, sendo que a porcentagem maxima de alocacdo de recursos na criptomoeda
dentro dessas carteiras foi de 0,90% e a minima foi de 0,70%. No periodo anterior a pandemia
de COVID-19, o Bitcoin e o Ripple foram selecionados em todas as carteiras, sendo que o
Bitcoin obteve alocacdo maxima de 1,00% e minima de 0,80%, e o Ripple obteve alocacéo
méaxima de 0,40% e minima de 0,20%. Por sua vez, no periodo apés inicio da pandemia, 0
Bitcoin foi selecionado em todas as carteiras com alocacdo maxima de 27,30% e minima de
22,70%. Entretanto, ele ndo foi o Unico, a Ethereum foi selecionada em 3 carteiras com alocacéo
méaxima de 0,80% e minima de 0,60%. O Quadro 2 apresenta um resumo dos resultados obtidos

através da aplicacéo de cada modelo selecionado no estudo.
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Quadro 2 — Resumo dos resultados obtidos através da aplicacdo dos modelos.

PORTFOLIO

PERIODO TOTAL

PERIODO ANTERIOR

PERIODO POSTERIOR

Média variancia

O Bitcoin foi selecionado
em 3 subamostras com
alocacdo maxima de 0,30%
e minima de 0,10%.

O Bitcoin foi selecionado nas
5 subamostras com alocacéo
maxima de 2,10% e minima
de 1,60%.

O Bitcoin foi selecionado em
5 subamostras com alocacdo
méaxima de 2,00% e minima
de 0,10%.

Semi variancia
média

O Bitcoin foi selecionado
nas 5 subamostras com
alocagdo méaxima de 1,20%
e minima de 0,80%.

O Bitcoin foi selecionado nas
5 subamostras com alocacéo
maxima de 1,70% e minima
de 1,50%. A Ethereum foi
selecionada em 1 carteira com
alocacéo de 0,10%. O Ripple
foi selecionado em 3 carteiras
com 0,10% de alocagdo em
cada.

O Bitcoin foi selecionado nas
5 carteiras e obteve alocacdo
minima de 0,50% e méaxima
de 2,60%. O Ripple foi
selecionado em 1 carteira com
alocacéo de 0,10%

Desvio absoluto
médio

O Bitcoin foi selecionado
nas 5 subamostras com
alocagdo méaxima de 1,20%
e a minima foi de 0,80%

O Bitcoin foi selecionado nas
5 subamostras com alocagdo
maxima de 1,70% e minima
de 1,50%. A Ethereum foi
selecionada em 1 carteira com
0,10% de alocagéo. O Ripple
foi selecionado em 3 carteiras
com 0,10% de alocagéo.

O Bitcoin foi selecionado nas
5 carteiras, com alocacdo
minima de 0,50% e maxima
de 2,60%. O Ripple foi
selecionado em 1 carteira,
com alocacéo de 0,10%

Perda esperada

O Bitcoin foi selecionado
nas 5 subamostras com
alocacdo méaxima de 4,40%
e minima de 2,80%.

O Bitcoin foi selecionado nas
5 subamostras com alocagdo
maxima de 4,60% e minima
de 1,70%. A Ethereum foi
selecionada em 2 carteiras
com 0,80% e 0,50% de
alocagdo. O Litecoin foi
selecionado em 1 carteira com
0,70% de alocacdo.

O Bitcoin foi selecionado em
2 carteiras com alocacdo de
0,40% e 1,40%. A Ethereum
foi selecionada em 1 carteira
com alocacéo de 0,50%.

odmega

O Bitcoin foi selecionado
nas 5 subamostras com
alocagdo méaxima de 0,90%
e minima de 0,70%

O Bitcoin e o Ripple foram
selecionados nas 5
subamostras. O  Bitcoin
obteve a aloca¢do maxima de
1,00% e minima de 0,80%. O
Ripple obteve a alocacéo
méaxima de 0,40% e minima
de 0,20%

O Bitcoin foi selecionado nas
5 subamostras com alocagdo
maxima de 27,30% e minima
de 22,70%. A Ethereum foi
selecionada em 3 carteiras
com alocagdo maxima de
0,80% e minima de 0,60%.

Fonte: autora (2021).

Através da andlise do Quadro 2, é possivel verificar que o Bitcoin foi a criptomoeda

com resultados mais consistentes, com participacdo na maioria das carteiras em todos 0s

periodos analisados. Alem disso, a Ethereum e o Ripple também demonstraram bons resultados.

Por sua vez, o Litecoin ndo obteve resultados consistentes, visto que foi selecionado em apenas

uma carteira no periodo pds pandemia. Por fim, a Stellar foi a Unica criptomoeda que n&o foi

selecionada para composicéo do portfélio em nenhuma das metodologias aplicadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As decisdes financeiras, sejam simples ou complexas, estdo presentes nas vidas de todas
as pessoas e envolvem expectativas de retorno de quem as toma. Este estudo focou nos retornos
financeiros, resultantes das escolhas de investimento, e visou identificar os ativos potenciais
para composi¢do do portfolio. Dentro da ampla gama de ativos financeiros disponiveis, estdo
as criptomoedas. As criptomoedas sdo moedas digitais, um meio de pagamento que nao precisa
de moedas ou notas fisicas e pode existir somente on-line. Essa inovacao financeira se baseia
em criptografia e todas as suas transacGes sdo registradas e armazenadas digitalmente, através
de uma tecnologia que compartilha dados contabeis, conhecida como blockchain (BALCILAR,;
ROUBAUD, 2017).

As moedas virtuais consistem em uma modalidade relativamente nova de ativos, visto
que o Bitcoin — considerado como a primeira criptomoeda bem-sucedida disponivel no mercado
— completou sua primeira década em 2018, o que pode ser considerado recente visto que o
mercado de ac¢des tradicionais surgiu no século 17, tendo bastante tempo para ser manipulado
(BAUMOHL, 2019; STRINGHAM, 2015). Ou seja, trata-se de um momento importante para
a realizacdo de estudos visto que este mercado estd comecando a acumular dados suficientes
para anélises empiricas.

Entretanto, ainda que o nimero de adeptos as criptomoedas venha crescendo, o grau de
aceitacdo por parte das pessoas ainda € considerado baixo (MOTA, 2019). Essa aparente
aversdo gquanto ao seu uso como ativo de investimento, pode estar relacionada com a falta de
conhecimento dos investidores. Antes de considerar esses ativos como opcdes potenciais,
mostra-se necessario que as pessoas entendam seu funcionamento, suas caracteristicas e
expectativas. Assim, o estudo buscou comprovar empiricamente a contribuicdo das moedas
virtuais na diversificagdo dos investimentos, verificando em que medida as criptomoedas
podem proporcionar otimizacdo ao portfélio. Além disso, apresentou o levantamento de
informagdes que visam clarificar o funcionamento desse tipo de ativo, a fim de ampliar o
conhecimento de potenciais investidores e pesquisadores da area. Nesse contexto, o estudo
objetivou responder a seguinte questdo: Qual é a contribuicdo das moedas virtuais na
diversificagdo do portfolio?

Para responder a questdo de pesquisa, mostra-se necessario analisar as diversas
possibilidades de investimento, o que ndo consiste em uma tarefa facil. Nesse sentido, foram
desenvolvidas teorias e metodologias para auxiliar na escolha dos ativos para composi¢do da

carteira ideal. A pesquisa teve como base a teoria do portfolio de Markowitz (1952) que visa a
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otimizacdo de carteiras através da diversificacdo, sendo que seu ponto chave estd na
combinacdo de ativos que possuem as melhores relagdes entre risco e retorno. Na pratica, ndo
é possivel que todo o risco seja eliminado, mas através da diversificacdo € possivel minimiza-
lo. Portanto, entender a importancia da diversificacdo pode ajudar os gerentes financeiros a
obter portfélios de desempenho superior.

Essa alocacdo ou diversificacdo entre ativos, pode ser especifica para cada caso, de
acordo com os graus preferidos de aversdo ou afinidade ao risco do investidor e, em certos
casos, até condicoes especificas do investimento (SHAH; JAMMALAMADAKA, 2017). Desta
forma, foram selecionados cinco modelos de composicdo de portfélio com base na adequacao
ao objetivo de estudo e na necessidade de se englobar diferentes perfis de investidores, a fim
de realizar uma analise mais ampla e prudente quanto a contribuicdo dos ativos nos portfélios.
Os modelos selecionados foram a média variancia, a semi variancia média, a perda esperada, 0
desvio médio absoluto e 0 6mega.

O tipo de pesquisa utilizado no estudo foi o descritivo, pois teve por objetivo verificar
os efeitos da adicdo de criptomoedas ao portfolio, ou, mais precisamente, os efeitos sobre o
retorno e o risco de tais carteiras. Quanto sua abordagem, consistiu em um estudo quantitativo,
pois utilizou a coleta e analise de dados com aplicacdo de técnicas estatisticas. Em relacéo a
amostra, optou-se por fraciona-la em 5 subamostras com o objetivo de evitar viés e proporcionar
uma maior robustez aos resultados. Cada subamostra foi composta por 100 acbes e 5
criptomoedas e todas elas foram analisadas, a fim de obter conclusdes mais consistentes.

As criptomoedas utilizadas na pesquisa foram o Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP), Litecoin (LTC) e Stellar (XLM). A escolha dessas moedas deu-se devido a
disponibilidade de dados necessarios para o periodo delimitado de 18 de janeiro de 2017 a 30
de marc¢o de 2021. Houve uma ponderacdo entre a quantidade de criptomoedas e o periodo de
estudo a fim de garantir uma quantidade interessante de ambos os fatores que proporcione
analises seguras. Salienta-se que a grande maioria das criptomoedas é recente e, desta forma,
seus dados sdo insuficientes para analise.

As acOes corresponderam a todas aquelas listadas na Standard & Poor's 500, um indice
composto por quinhentos ativos cotados nas bolsas do The New York Stock Exchange (NY SE)
ou da National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ),
qualificados devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo
industrial. Os dados referentes as acdes foram coletados da Standard & Poor's e os referentes

as criptomoedas, do Coinmarketcap.
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Além disso, salienta-se os reflexos da pandemia mundial de COVID-19 no
desenvolvimento do estudo. Apos a realizagcdo dos primeiros célculos, o cenario mundial
alterou-se drasticamente, e, desta forma, foi realizada uma analise adicional do comportamento
dos ativos nas carteiras, considerando os periodos anterior e posterior ao inicio da pandemia.
Assim, buscou-se evitar vieses na analise do comportamento das criptomoedas, verificando,
ainda, um possivel impacto exdégeno no mercado desses ativos. Nesta analise, a primeira
amostra compreendeu o periodo entre 18 de janeiro de 2017 e 04 de marg¢o de 2020 (marcando
0 momento anterior a pandemia), e a segunda amostra compreendeu o periodo entre 18 de
janeiro de 2020 e 30 de marco de 2021 (marcando 0 momento posterior ao inicio da pandemia).

Os resultados obtidos através da estatistica descritiva apontaram que a criptomoeda que
obteve a maior perda, durante o periodo total, foi a Ethereum e a menor perda foi a Stellar. Por
sua vez, a criptomoeda que obteve maior retorno foi a Stellar e o que obteve menor ganho foi
o0 Bitcoin. Quanto a média de retornos, o Litecoin obteve o menor e a Ethereum obteve o maior
valor. Além disso, dentre todas as criptomoedas, o desvio padrao dos retornos foi maior para a
Stellar e menor para o Bitcoin.

Em relacdo ao periodo anterior ao inicio da pandemia de COVID-19, a criptomoeda que
obteve a maior perda, foi o Ripple e a menor perda foi o Bitcoin. Por sua vez, a criptomoeda
que obteve maior retorno foi a Stellar e o que obteve menor retorno foi o Bitcoin. Quanto a
média de retornos, o Ripple obteve o maior e o Bitcoin obteve o menor valor. Verificou-se,
também, que dentre todas as criptomoedas, o desvio padréo dos retornos foi maior para a Stellar
e menor para o Bitcoin.

Em relac&o ao periodo posterior ao inicio da pandemia, a criptomoeda que obteve a
maior perda, foi o Ripple e a menor perda foi o Bitcoin. Por sua vez, a criptomoeda que obteve
maior retorno foi o Ripple e o que obteve menor retorno foi o Bitcoin. Quanto a média de
retornos, o Ripple obteve o menor e a Ethereum obteve o maior valor. Por fim, verificou-se
que, dentre todas as criptomoedas, o desvio padrdo dos retornos foi maior para o Ripple e menor
para o Bitcoin.

Por sua vez, os resultados obtidos através da aplicacdo dos modelos de composicao de
portfélio apontaram que o Bitcoin foi selecionado para compor as carteiras formadas pelas
cinco metodologias com uma alocacdo que variou entre 0,10% e 4,40%. Esses resultados
referem-se ao periodo total e foram consistentes na grande maioria das subamostras.

No que se refere ao periodo anterior ao inicio da pandemia de COVID-19, o Bitcoin foi
selecionado em todas as carteiras e em todas as metodologias, com uma alocacdo que variou

entre 0,80% e 4,60%. A Ethereum foi selecionada através das metodologias de semi variancia
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media (com alocacdo de 0,10% em uma das cinco carteiras) e desvio absoluto médio (também
com alocagéo de 0,10% em uma carteira) e perda esperada (com alocacao entre 0,50% e 0,80%
em duas carteiras). O Ripple foi selecionado através das metodologias de semivariancia media
(com alocacéo de 0,10% em trés carteiras), desvio absoluto médio (também com alocacao de
0,10% em trés carteiras) e dmega (com alocacéo entre 0,20% e 0,40% e esse resultado foi
consistente nas cinco carteiras). O Litecoin foi selecionado em apenas uma das cinco carteiras
formadas através da metodologia de perda esperada, com 0,70% de alocacéo.

Por fim, a analise do periodo posterior ao inicio da pandemia demonstrou que o Bitcoin
foi selecionado para compor a grande maioria das carteiras formadas através das cinco
metodologias, com uma alocagdo de variou entre 0,10% e 27,30% (um aumento percentual
consideravel em relacdo ao periodo anterior a pandemia). O Ripple foi selecionado para compor
as carteiras formadas através das metodologias de semivariancia média e desvio absoluto médio
(ambas com alocacgéo de 0,10% em uma das cinco carteiras). A Ethereum foi selecionada para
compor as carteiras formadas através das metodologias de perda esperada (com alocagdo de
0,50% em uma carteira) e dmega (com alocacao entre 0,60% e 0,80% em trés carteiras).

Desta forma, todas as hipoteses do estudo foram confirmadas, sendo elas:

Hipdtese 1. Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a
carteira ideal formada através do modelo de média-variancia.

Hipdtese 2: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a
carteira ideal formada através do modelo de semi variancia média.

Hipdtese 3: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a
carteira ideal formada através do modelo de desvio médio absoluto.

Hipdtese 4: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a
carteira ideal formada através da aplicacdo do modelo 6mega.

Hipdtese 5: Pelo menos uma das criptomoedas selecionadas no estudo compora a
carteira ideal formada através do modelo de perda esperada.

Verifica-se que o Bitcoin foi a criptomoeda com resultados mais consistentes, com
participacdo na maioria das carteiras em todos os periodos analisados. Entretanto, a Ethereum
e o Ripple também demonstraram bons resultados. O Litecoin ndo obteve resultados
consistentes, visto que foi selecionado em apenas uma carteira no periodo pés pandemia. A
Stellar foi a Unica criptomoeda que ndo foi selecionada para composi¢do do portfolio em
nenhuma das metodologias aplicadas.

Os resultados séo consistentes com aqueles verificados em outros estudos. Segundo Wu

(2014), o Bitcoin pode desempenhar um papel importante no aprimoramento da eficiéncia do
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portfélio de um investidor. Pinudom et al. (2018) verificaram, em sua pesquisa, que a carteira
com bitcoin mostrou uma maior taxa de retorno do que aqueles sem Bitcoin. Symitsi e
Chalvatzis (2019) também avaliaram o desempenho do Bitcoin em portfolios e encontraram
beneficios de diversificacdo estatisticamente significativos com a sua inclusdo. Kajtazi e Moro
(2019) exploraram os efeitos da adi¢do de Bitcoin em carteiras de ativos dos EUA, europeus e
chineses e verificaram que, adicionando bitcoin, o desempenho do portf6lio melhora. Platanakis
e Urguhart (2020) corroboram com esse entendimento de que os beneficios do Bitcoin sdo
bastante consideraveis com retornos ajustados ao risco substancialmente mais altos e sugerem
que os investidores incluam o Bitcoin em seu portfélio.

A Ethereum também demonstrou bons resultados na diversificacdo e esse achado é
consistente com os obtidos por Leung e Nguyen (2018) e Ehlers e Gauer (2019) que verificaram
que a adicdo da criptomoeda ao portfélio demonstrou-se lucrativa e contribuiu para a reducéo
da variacdo da carteira. Outra moeda virtual que apresentou bons resultados foi o Ripple, assim
como nos estudos de Dorfleitner e Lung (2018) que verificaram que a criptomoeda produziu
beneficios significativos de diversificacdo ao ser adicionada a um portfélio de referéncia bem
diversificado.

Verifica-se que as criptomoedas podem gerar beneficios de diversificacdo e contribuir
com o retorno dos investimentos ao serem alocadas pelos investidores em suas carteiras.
Entretanto, é necessario cautela, pois trata-se de um ativo de risco e, desta forma, deve compor
a parcela da carteira destinada a este tipo de investimento. Além disso, por se tratar de uma
modalidade relativamente nova, muitos cenarios futuros sdo possiveis, desde a adocdo em
massa das criptomoedas, até sua morte. Salienta-se, ainda, a necessidade de melhorias em seu
funcionamento, principalmente no que se refere ao desperdicio causado pela ineficiéncia
energética.

Nao se pretende aqui colocar um ponto final no estudo das criptomoedas como ativo de
investimento, mas contribuir com a literatura, buscando explorar o conhecimento, mitigar as
incertezas e incentivar o pensamento critico em relacdo as finangas no mundo moderno, visto
que estamos vivendo um periodo repleto de inovagoes.

Algumas limita¢Oes foram verificadas durante o desenvolvimento do estudo. A maioria
das criptomoedas tem origem recente e a necessidade de delimitacdo de um periodo suficiente
de tempo impediu a analise de uma quantidade maior de criptomoedas, no futuro, espera-se
acumular dados historicos suficientes para inclusdo de outras criptomoedas na analise. Outra
limitacdo consiste na caréncia de informacdes advindas de fontes seguras relacionadas as

demais criptomoedas, além do Bitcoin. Espera-se que os estudos académicos comecem a
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englobar diferentes moedas virtuais em sua analise. Além disso, sugere-se que os estudos

futuros englobem outras modalidades de ativo na analise das carteiras.
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