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Resumo

Pereira, Rodrigo de Araujo Soares; Gomes, Leonardo Lima. Estimac¢ao de
Coeficientes Beta de Criptomoedas em relacio a Indices de Moedas
Digitais, Indices de Acées e indice de Moedas Fiduciarias em relagéio ao
délar americano. Rio de Janeiro, 2019. 64p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

O Bitcoin surgiu no fim da década passada. Desde entdo, emergiu uma nova
classe de ativos: as criptomoedas. O ecossistema das moedas digitais vem
avangando a passos largos, seja pelo surgimento de novas moedas, pelo nivel de
capitalizagdo, pela escalada de investidores ou pelo expressivo desempenho em
2017. Dado o quadro, as criptomoedas se consolidam a cada dia como uma
alternativa de investimento, tornando-se de vez uma rota do mercado financeiro.
Por consequéncia, surge a necessidade de avaliar e estimar medidas de risco para
esses ativos. Este estudo estimou os coeficientes Beta das quatorze maiores
criptomoedas da economia — de acordo com o nivel de capitalizagdo — em relacdo a
indices tedricos, com o fito de auxiliar os gestores de portfolios no aprecamento e
na formatagao de estratégias. Através de uma regressao de retornos passados destas
moedas sobre os retornos dos indices de criptoativos, de acdes e de uma cesta de
moedas contra o dolar americano, estimou-se o Beta dos ativos. A partir das
analises, concluiu-se que o Bitcoin possui elevada sensibilidade aos indices de
criptomoedas, mesma condicionante para o Ethereum, porém com correlagdo mais
branda aos referenciais, bem como ao proprio Bitcoin. Quantos as demais moedas,
estas ndo exprimiram fator de risco associado aos indices de criptomoedas, visto os
baixos coeficientes. Quando analisados os criptoativos em relagdo aos indices
acionarios e de moedas contra o dolar, constatou-se que os coeficientes foram iguais
a zero. Portanto, o desempenho das criptomoedas, na janela de tempo estudada,
possui relagdo involuntaria as oscilagdes destes indices.

Palavras-chave
Criptomoedas; Moedas Digitais; Bitcoin; Coeficiente Beta; Analise de
Coeficientes Beta de Criptomoedas.
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Abstract

Pereira, Rodrigo de Aratjjo Soares; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Estimation of Beta Coefficients of Cryptocurrencies in relation to the
Digital Currencies Indexes, Stock Indexes and Fiat Currency Index in
relation to the US dollar. Rio de Janeiro, 2019. 64p. MSc. Dissertation —
Dissertagdo de Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Bitcoin has risen at the end of the last decade. Since then, a new class of assets
emerged: the cryptocurrencies. The cryptocurrencies scenario has been advancing
rapidly, by the emergence of new currencies, by the level of capitalization, either
by the increase of investors or by its significant performance in 2017. Given the
situation, cryptocurrencies keep consolidating itself every day as an investment
alternative, becoming a permanent route for the financial market. Consequently, it
becomes necessary to estimate risk measures for these assets. This study estimated
the Beta coefficients of the largest cryptocurrencies — according to its capitalization
level — in relation to theoretical indexes, in order to assist portfolios managers in
pricing. Through a regression of past returns of virtual currencies on the returns of
the cryptocurrencies’ indexes, stocks and a portfolio of currencies against the US
dollar, the digital assets’ beta was estimated. From these analyses, it was possible
to conclude that Bitcoin is significantly sensitive to cryptocurrencies’ indexes, the
same condition for Ethereum, but with a softer correlation to the references, as well
as Bitcoin itself. With respect to the other currencies, they did not express a relevant
risk factor associated with cryptocurrencies’ indexes, due to low coefficient values.
When analyzing the cryptocurrency in relation to the stock and currency indexes
against the US dollar, it was noted that the coefficients were zero. Therefore, the
digital currencies’ performance of this study, in the given timeframe, has an
involuntary relation to the fluctuations of those indexes.

Keywords
Cryptocurrencies; Digital Currency; Beta Coefficient; Beta Coefficients
Analysis Cryptocurrencies.
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Introducao

No ambito global, os temas gestao de portfolio e alocagdo de recursos ganham
cada vez mais relevancia a medida que, ao longo dos anos, crescem as alternativas
de investimentos e evoluem as teorias de gestdo. Diante deste cenario, a busca por
novas teses de alocagdo, bem como por constituigdo de portfolios diversificados e
eficientes, segue como instrumento inevitavel para obtengdo de performance
competitiva na industria de gestdo de fundos de investimentos.

Nesta linha, considerando a continua necessidade de desempenho dos fundos,
os gestores, responsaveis pela estruturacdo dos portfolios de investimentos,
trabalham de forma acurada a configuragdo das carteiras e observam de perto o
quadro sistematico que as envolve, objetivando, assim, uma relagcdo 6tima entre
risco e retorno. Residindo na selecdo de ativos, a esséncia da atividade de alocacdo
de recursos financeiros.

Markowitz (1952) prega, através de seu modelo de portfolio, que o melhor
situacional para a alocag@o de recursos ndo € a concentragdo de investimentos nos
ativos que apresentam os maiores retornos esperados, visto que ¢ possivel obter
combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos, com melhor relagdo entre o
retorno esperado versus o risco incorrido. Trata-se da diversificagdo. O conceito
transcorre da constatagdo de que os precos dos ativos financeiros ndo se movem de
forma conjunta, uma vez que possuem uma correlacdo imperfeita. Em outras
palavras, a variancia total de uma carteira ¢ reduzida pelo fato de a variagdo no
preco de um ativo individual ser compensada por variagdes complementares nos
demais.

Sob a lupa da Moderna Teoria de Portfolio, do proprio Markowitz, a visdo
holistica ¢ o conhecimento apurado das classes de ativos sdo determinantes
essenciais para com a diversificagdo dos recursos disponiveis. Uma vez que esta é
parte estratégica na gestdo de carteiras nos dias de hoje, dado o extenso arcabougo

de ativos passiveis de investimentos e a complexa estrutura financeira no mundo.
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Nao diferente de seu comportamental historico, sempre muito criativo e agil, os
ultimos anos foram marcados pela evolugdo consistente dos meios e das alternativas
de investimentos no mercado financeiro global — fato este que tem favorecido em
muito a diversificacdo dos portfolios, dada a maior amplitude para alocagdo.
Todavia, nenhuma concepcao ou desenvolvimento se compara ao surgimento das
moedas digitais, as quais vém ganhando relevancia e célere representatividade
global.

A primeira moeda digital, o Bitcoin, surgiu no fim da década passada. Desde
entdo, a partir desta tecnologia, emergiu uma nova classe de ativos, as
criptomoedas, tendo, no Bitcoin, a tecnologia base para derivagdo evolutiva da
classe. O Bitcoin ¢ uma moeda digital, criptografada, de tecnologia ponto a ponto,
estruturada em uma rede de codigo aberto (o Blockchain) e que ndo depende de
nenhuma autoridade central. A moeda, também concebida como um principio
tecnologico, foi o primeiro sistema de pagamentos global totalmente
descentralizado (Ulrich, 2014).

Com uma década do pioneirismo do Bitcoin, o cendrio das criptomoedas vem
avancando a passos largos, seja pelo surgimento de novas moedas — atualmente
existem 1.627, segundo o site de dados Coin Market Cap —, pelo preponderante
nivel de capitalizacdo (na marca de 289 bilhdes de dolares americanos), pela
escalada no niimero de investidores ou pelo expressivo desempenho em 2017 (Coin
Market Cap, 2018).

De acordo com a Satoshi Capital Research e o site Coin Market Cap, até o dia
30 de novembro de 2018, somente o Bitcoin tinha negociado um volume financeiro
de 2,2 trilhdes de dolares americanos no mundo. O vultoso fluxo financeiro
representa uma evolugdo de 61% em relagdo ao ano de 2017, quando o niimero
estava na casa de 870 bilhoes dolares (Bitcoinist, 2018).

Destacando o ambiente de moedas digitais no Brasil, o nimero de
investidores brasileiros em criptomoedas ja ultrapassava a marca de 1,3 milhdes —
mais do que o dobro de investidores cadastrados na Bolsa de Valores brasileira, no
periodo em torno de 620 mil (Guimaraes, 2018).

Dado o quadro atual, as criptomoedas se consolidam a cada dia como
alternativa de investimento e aloca¢do de recursos, tornando-se de vez uma rota
efetiva e acessivel na ampla rede do mercado de capitais. Por conseguinte, a

necessidade de avaliar, valorar e referenciar esses ativos. Seguindo esta linha, o
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referido estudo estd pautado em estimar os coeficientes beta destes criptoativos
(como também sdo conhecidas as moedas digitais), com o fito de auxiliar os

gestores de portfolios no apregamento e na formatacao de estratégias de alocacao.

1.1.
Objetivo Final

O objetivo central do estudo compreende em estimar os coeficientes beta de
quatorze criptomoedas em relacgdo a:
a) indices de moedas digitais (BGCI, CRYP10, CRYP25 e CRYP50);
b) moeda digital bitcoin (BTC);
¢) indices de bolsas de valores mobiliarios (S&P500, NASDAQ ¢ Dow
Jones);
d) indice de uma cesta de moedas contra o dolar norte-americano
(BBDXY).
No estudo realizado, as varidveis utilizadas na regressao linear sdo: retorno

dos ativos e indices.

1.2.

Objetivos Intermediarios

A presente dissertagdo utiliza-se de objetivos intermediarios como pontes
elementares para o pleno suporte e atendimento integro do objetivo final. Nesta
linha, para conceber a tematica fundamental envolvida no estudo, ¢ preciso,
primeiramente, compreender o arcabougo ambiental das criptomoedas e sua pedra
fundamental — a luz da primeira moeda digital do mundo —, o Bitcoin. Em segundo
plano, levantar as principais moedas digitais, de acordo com o indice de
negociabilidade (liquidez) e de -capitalizacdo, bem como descrever suas
caracteristicas. Para entdo, estimar o beta das moedas selecionadas em relagcdo aos
referenciais propostos pelo trabalho: indices de criptomoedas, o Bitcoin, os indices
de bolsas e o indice de uma cesta de moedas contra o doélar norte-americano.

Por fim, este trabalho apresenta, ainda, um referencial tedrico sobre o

conceito de estimativa do custo de capital proprio pelo modelo Capital Asset
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Pricing Model (CAPM), focado no elementar coeficiente beta, principal medida

analisada no referido estudo.

1.3.

Relevancia do Tema

Desde a chegada do Bitcoin ja se passaram dez anos. Neste periodo, o
ecossistema das moedas digitais se desenvolveu de forma acelerada. Atualmente,
contabiliza-se centenas de criptomoedas, os protocolos sdo diversos (caracteristicas
digitais de cada moeda) e os fins sdo os mais variados; todavia, o que todas elas
mantém em comum ¢ a tecnologia Blockchain (na traducdo da lingua inglesa,
corrente de blocos). Por conta disso, é vista como a mais notavel inovagao
tecnoldgica do disruptivo Bitcoin. Seu projeto original serve de inspiragdo para o
surgimento de novos criptoativos, bem como ¢ utilizado em diversas frentes de
negocios — que empregam banco de dados.

A tecnologia Blockchain funciona como um livro-razdo' publico e
distribuido, onde sdo registradas todas as transagdes concretizadas — nada mais é do
que um grande banco de dados universal, que contempla o histdrico de todas as
negociagdes realizadas na economia Bitcoin (Ulrich, 2014). Sua introdugao trouxe
consigo mais seguranca ¢ transparéncia as transa¢des. Por conseguinte, permitiu
emergir essa nova classe de moedas, fundamentada no reconhecido e intitulado
protocolo de confianga (Tapscott, 2016).

De acordo com a base de dados do site Coin Market Cap, a classe € composta
por mais de dois mil criptoativos, que podem vir a ser negociados em 16.344
Exchanges (como sdo conhecidas as plataformas de negociagdo — estdo para o
mercado de moedas digitais como as corretoras de valores mobiliarios estdo para o
mercado de capitais) espalhadas pelo mundo, com um volume de transagdes
bilionario por dia — caso do Bitcoin que, no ano de 2018, negociou em média um
volume financeiro diario de 6,6 bilhdes de dolares americanos (Coin Market Cap,

2018).

! Livro-razdo é o nome dado pelos profissionais de contabilidade & congregagdo dos registros
contabeis de uma organizagdo que utiliza a metodologia de partidas dobradas. Nele, ¢ possivel
visualizar todas as transagdes ocorridas em dado periodo de uma empresa.
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O desempenho das moedas também ¢ expressivo, e o Bitcoin ndo foge desta
tonica: sua performance em 2017 foi extraordinaria. Em marco daquele ano sua
cotacdo ndo passava dos mil dolares norte-americanos e, em dezembro deste mesmo
ano, seu valor atingia seu apice até os dias atuais, cotado a USD $20.089,00, uma
evolucdo superior a 2.000%. Sua volatilidade ¢ igualmente impressionante: sua
ultima cotacdo, em 2018, foi de USD $3.742,70, uma desvalorizacdo de 81% frente
a maxima historica notada acima.

Tamanha a preponderancia galgada pelo Bitcoin e, consequentemente, pela
classe de criptomoedas, ¢ o fato de a moeda digital ter debutado — em dezembro de
2017 — na CBOE (Chicago Board Options Exchange) e na CME (Chicago
Mercantile Exchange & Chicago Board of Trade), respeitaveis bolsas de valores
americanas que negociam contratos futuros e derivativos. Tanto a CME quanto a
CBOE sao empresas centendrias, tradicionais e reguladas pela SEC (equivalente a
CVM no Brasil) e pela CFTC (Commodity Futures Trading Commission).

As condigdes e o cendrio construidos acerca das moedas digitais nos ultimos
trés anos as legitimam, bem como as colocam de fato na rota dos gestores de
recursos. Assim, atividades como: avaliar, valorar e estimar os riscos se tornam
essenciais para selecdo dos ativos digitais e composi¢do de um portfolio

eficientemente diversificado.

1.4.

Relevancia do Estudo

Tendo em vista o cenario de consolidagdo das criptomoedas como uma classe
de ativo e alternativa de investimento, o referido estudo ira contribuir para com a
industria de gestdo de recursos, ao passo que o objetivo deste trabalho esta pautado
em fornecer estimativas de risco de criptomoedas que auxiliem os gestores de
portfolios na constituicdo de carteiras de investimentos. O estudo traz uma analise
do coeficiente beta das quatorze maiores criptomoedas, em valor de mercado, em
relacdo a indices teoricos, residindo neste atributo o valor do trabalho. Os achados
podem ajudar a entender melhor a correlagdo dos retornos de criptomoedas em

relagdo ao desempenho comportamental dos indices de referéncia do mercado.
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1.5.

Delimitagées do Estudo

Este trabalho ndo tem como objetivo valorar o prego justo dos criptoativos
abordados, assim como atribuir uma tese de investimento ou ponderar sobre os
aspectos econdmicos que envolvem as moedas criptografadas. Nao ¢ objeto deste
estudo, ainda, estabelecer um direcional para alocacdo de recursos ¢ tampouco
constituir a formacdo de um portfolio para investimentos. A dissertacdo também
ndo pretende analisar a efetividade e a usabilidade das moedas digitais ou sequer
seus propositos e protocolos particulares.

Assim, o estudo se delimitara a estimar o beta de criptoativos selecionados
em relacdo aos referenciais de indices notados e ao Bitcoin, com o fito de exprimir
tal métrica de analise, de modo a auxiliar gestores de investimentos em suas

alocagoes e, por conseguinte, em suas constituicdes de portfolios.

1.6.

Organizagao do trabalho

O referido estudo ¢ composto por cinco capitulos. Além desta etapa
introdutoria, ¢ formado por uma se¢do de referencial tedrico, na qual ¢ apresentado
o arcabougo do Bitcoin, bem como da tecnologia Blockchain. Para mais, os
conceitos do coeficiente beta e do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Os capitulos subsequentes compreendem a modelagem do estudo, a analise dos
resultados e da conclusdo, ultimado pela etapa de referéncias bibliograficas.

O capitulo dois, relativo ao Referencial Teorico, compreende a revisdo da
literatura sobre o Bitcoin, o Blockchain, sobre o coeficiente beta e 0o CAPM.

Ja o capitulo trés contempla a abordagem a metodologia utilizada para
realizacdo do trabalho.

No capitulo quatro, sob o titulo de Analise dos Resultados, encontram-se as
analises e compreensdes sobre os dados tratados neste trabalho.

Por fim, o capitulo cinco, que traz a conclusdo do estudo, as consideracdes

finais e sugestdes para futuras pesquisas sobre o tema.
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Referencial Teédrico

O presente capitulo propde-se a contextualizar o arcabougo das criptomoedas,
sob a lupa da primeira e até o momento mais relevante moeda digital do globo, o
Bitcoin. Sdo apresentados os principais aspectos e definicdes sobre as moedas
relacionadas no estudo, bem como sobre a tecnologia Blockchain. Também
disserta-se sobre a concepgdo central dos indices de referéncia e suas respectivas
definicdes. Este capitulo possui, ainda, o objetivo de apresentar o conceitual
relacionado ao coeficiente beta e, de modo consequente, o Modelo de Precificagéo

de Ativos Financeiros (na sigla em inglés, CAPM).

2.1.
O Bitcoin

Até o advento do Bitcoin, no ano de 2008, projetado e configurado por um
programador ndo identificado, conhecido apenas pelo pseudonimo de Satoshi
Nakamoto, transacdes pela internet (online) sempre exigiram um terceiro

intermediario de confianca.

Por exemplo, se Alice quisesse enviar 100 u.m. (unidade monetaria) ao Bob por meio
da internet, ela teria que depender de servigos de terceiros como PayPal ou
Mastercard. Intermediarios como o PayPal mantém um registro dos saldos em conta
dos clientes. Quando Alice envia 100 u.m ao Bob, o PayPal debita a quantia de sua
conta, creditando-a na de Bob.

Sem tais intermediarios, um dinheiro digital poderia ser gasto duas vezes. Imagine
que ndo haja intermediarios com registros historicos, e que o dinheiro digital seja
simplesmente um arquivo de computador, da mesma forma que documentos digitais
sdo arquivos de computador. Alice poderia enviar ao Bob 100 u.m. simplesmente
anexando o arquivo de dinheiro em uma mensagem. Mas assim como ocorre com
um e-mail, enviar um arquivo como anexo ndo o remove do computador originador
da mensagem eletronica. Alice reteria a copia do arquivo apds té-lo enviado anexado
a mensagem. Dessa forma, ela poderia facilmente enviar as mesmas 100 u.m. ao
Charlie. Em ciéncia da computacdo, isso ¢ conhecido como o problema do “gasto
duplo”, e, até o advento do Bitcoin, essa questao s6 poderia ser solucionada por meio
de um terceiro de confianga que empregasse um registro historico de transagdes.
(Brito & Castillo, 2013, p.3).

De acordo com Nakamoto (2008), o protocolo Bitcoin consiste em um

sistema para transagoes eletronicas sem a dependéncia da confianca de um terceiro
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intermediador. E utiliza-se da estrutura usual de moedas criadas a partir de
assinaturas digitais, bem como fornece um forte controle de propriedade. Baseada
numa rede peer-to-peer, a tecnologia evita gastos duplicados. Além disso, permite
o registro num histdrico publico de transagdes.

O invento Bitcoin ¢ disruptivo, visto que, pela primeira vez, a questdo do
“gasto duplo” pode ser solucionada sem a necessidade de um terceiro. Por meio de
uma rede peer-to-peer, o Bitcoin distribui o registro historico entre todos os
usuarios do sistema. Todas as transa¢des que ocorrem na economia do Bitcoin sdo
registradas num livro-razao publico e distribuido, chamado de Blockchain. Novas
transacdes sdo verificadas em relacdo a cadeia de blocos, de modo que possam
garantir que os mesmos Bitcoins ndo tenham sido gastos anteriormente, eliminando,
assim, o problema de gastos duplicados. Desta forma, a rede global peer-to-peer,
composta por milhares de usudrios, substitui o lugar de um intermediario (Brito &
Castillo, 2013).

O Bitcoin é uma forma de dinheiro. E uma moeda digital e sistema de
pagamento online em que as técnicas de criptografia sdo usadas para regular a
geracdo de unidades de moeda e verificar a transferéncia de fundos, operando
independentemente de um banco central (Swan, 2010).

De acordo com Ulrich (2014, p.15),

o Bitcoin é uma forma de dinheiro, assim como o real, o doélar ou o euro, com a
diferenca de ser puramente digital e ndo ser emitido por nenhum governo. O seu
valor € determinado livremente pelos individuos no mercado.

Desta maneira, as transacdes na rede ndo sdo denominadas em moedas
fiducidrias (real, dolar ou euro), como sdo no PayPal ou Mastercard; em vez disso,
sdo denominas em Bitcoins. Por conta disso, é concebida como uma moeda virtual,
além de uma rede de pagamentos ndo centralizada. Assim, o valor de sua moeda
nao ¢ derivado do ouro ou da for¢a de um estado, mas sim do valor que as pessoas
atribuem a moeda. O valor em dolares de um Bitcoin ¢ determinado em um mercado
aberto, do mesmo modo como a taxa de cambio entre diferentes moedas do mundo
(Brito & Castillo, 2013).

A cadeia de valor do Bitcoin ¢ composta por varios grupos constituintes:
desenvolvedores de software, mineradores, exchanges, servigos de processamento,

empresas de web wallet e usudrios/ consumidores. Sob a oOtica de um usuario, os
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elementos importantes na transa¢do de moedas sdo: a chave publica (também
conhecida como enderego, que pode ser compartilhada com a rede), a chave privada
(que ¢ mantida em segredo, como uma senha) e um sofitware de carteira. A chave
publica ¢ por onde outros podem enviar o Bitcoin para vocé, e a chave privada é o
segredo criptografico pelo qual vocé€ pode enviar o Bitcoin para outras pessoas. O
software Wallet € o software que vocé executa no seu proprio computador para
gerenciar seu Bitcoin, independente da exchange utilizada para compras anteriores.
Nao ha "conta" centralizada. Caso o usuario tenha a chave privada para um
enderego, vocé pode usar essa chave privada para acessar a moeda associada a esse
endereco de qualquer computador conectado a internet. O software Wallet também
pode manter uma copia do Blockchain — o registro de todas as transagdes que
ocorreram nessa moeda — como parte de uma rede descentralizada pela qual as

transacdes Bitcoins sdo verificadas (Swan, 2010).

Quando Alice decide transferir bitcoins para Bob, ela cria uma mensagem, chamada
de "transagdo", que contém a chave publica de Bob, e assina com sua chave privada.
Ao analisar a chave ptblica de Alice, qualquer pessoa pode verificar se a transa¢ao
foi realmente assinada com sua chave privada, se € uma troca auténtica e se Bob é o
novo proprietario dos fundos. A transagdo - e, portanto, a transferéncia de
propriedade dos bitcoins - € registrada, marcada com data e exibida em um “bloco”
da blockchain. A criptografia de chave plblica garante que todos os computadores
da rede tenham um registro constantemente atualizado e verificado de todas as
transacdes dentro da rede Bitcoin, o que evita gastos duplicados e fraudes. (Brito &
Castillo, 2013).

A rede peer-to-peer, segundo Jerry Britto e Andrea Castillo (2013), esta
fundamentada na auséncia de uma autoridade central encarregada de criar unidades
monetarias ou de verificar transag¢des. Esta depende dos usuarios que fornecem seu
poder de computagdo para fazerem as validacdes e registros de transagdes. Esses
usuarios sdo chamados de "mineradores", uma vez que sdo remunerados pelo
trabalho com Bitcoins recém-criados. Os Bitcoins sdo criados ou “extraidos”, em
virtude de milhares de computadores dispersos, que resolvem problemas

matematicos complexos e verificam as transa¢des na Blockchain.
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2.2,

Blockchain

Segundo Ulrich (2014), todas as transagdes que ocorrem na economia Bitcoin
sdo registradas em um livro-razdo publico e distribuido, chamado de Blockchain
(na traducdo para o portugués, corrente de blocos), que compreende um registro
publico de transagdes. Assim, o Blockchain pode ser definido como um grande
banco de dados universal, que contém o historico de todas as transagdes realizadas
nesse ambiente.

Atualmente, com o surgimento de novos criptoativos — sendo estes,
majoritariamente, fundamentados na tecnologia Blockchain —, qualquer moeda,
contrato financeiro ou ativo fixo ou flexivel pode ser transacionado no sistema
Blockchain. A tecnologia pode ser usada ndo so para transagdes, mas também como
um sistema de registro e inventario, de modo que possa: registar, rastrear, monitorar
e transacionar todos os ativos. O Blockchain é, literalmente, como uma planilha
gigante para registrar todos os ativos em um sistema contabil e de negociagdo numa
escala global, o que sugere incluir todas as formas de ativos mantidos por todas as
partes no mundo. Deste modo, o Blockchain pode ser usado para qualquer forma de
registro de ativos, estoque e troca, incluindo as areas de finangas e economia: ativos
tangiveis (propriedade fisica) e ativos intangiveis — votos, ideias, reputacao,
inten¢ao, dados de satde, entre outros (Swan, 2010).

Um Blockchain é um ledger (na tradugdo para o portugués seria algo como o
livro-razdo), no qual agentes conhecidos como escritores (ou nos) se revezam na
gravacao de informacdes. O ledger consiste em uma arvore de blocos que contém
todas as informagdes registradas pelos escritores a partir do primeiro bloco, que ¢é
chamado de bloco genesis. Cada ramo da arvore corresponde a uma cadeia que leva
de volta ao bloco genesis (dai o nome “Blockchain”). Os leitores e escritores do
livro-razdo devem chegar a um consenso sobre qual estado ¢ considerado o estado
valido. Normalmente, a rede (os usuarios) coordena a cadeia mais longa de blocos,
como o estado valido, como sugerido por Nakamoto (2008). A cada escritor ¢
permitido, periodicamente, adicionar um bloco a arvore. Os escritores (também
conhecidos como mineradores), geralmente ampliam apenas a cadeia de consenso
¢ os leitores agirdo apenas em resposta a eventos dessa cadeia. A decisdo de um

escritor de estender uma determinada cadeia pode ser vista como um sinal de que o
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escritor aceita essa cadeia como valida. Escritores sdo recompensados por alcangar
consenso através da aceitagdo dos leitores da corrente que eles criam. Em geral, os
escritores acumulam recompensas e taxas de transac¢do para cada bloco adicionado
a arvore, portanto, essas recompensas sdo realizadas somente se essas taxas
estiverem na cadeia de consenso (Abadi & Brunnermeier, 2018).

Neste sentido, tem-se que o protocolo foi fundamentado na contribuicdo da
forca de processamento de cada computador da rede (mineradores), com o fito de
sustentar a infraestrutura exigida (manuten¢do e autenticacdo) pelo ambiente da
moeda digital. Assim, por contribuir com a forga de processamento para manter a
rede e por validar as transagdes no Blockchain, os mineradores sdo premiados com
Bitcoins recém-criados. E, a medida que mais capacidade computacional é dedicada
a mineracdo, o protocolo exige maior capacidade na resolucdo dos problemas
matematicos, garantindo que Bitcoins sejam sempre minerados a uma taxa
previsivel e limitada (Ulrich, 2014).

Em suma, a mineracdo de ativos digitais compreende um processo
genuinamente matematico que, a luz do Bitcoin, consiste na procura da sequéncia
de dados (conhecida como “bloco”), que produz determinado padrdo quando o
algoritmo “hash” ? do bitcoin é aplicado aos dados (Tindell, 2013).

O Blockchain ¢é reconhecido como a principal inovagdo tecnologica do
Bitcoin, uma vez que se apresenta como um mecanismo a prova de “trustless” (sem
confianga) de todas as transacdes na rede. Os usuarios podem confiar no sistema do
ledger publico armazenado em todo o mundo, em diversos nos descentralizados,
mantidos por uma rede peer-to-peer, ao invés de estabelecer ¢ manter confianca
com a contraparte da transacdo (outra pessoa) ou um intermediario de terceiros
(como uma instituicdo financeira). Por conseguinte, o Blockchain, como a
arquitetura de um novo sistema de transacdes descentralizadas, segura e
transparente, € a principal inovagdo advinda com o Bitcoin. Assim, tem-se uma
tecnologia que permite a desintermediacdo e a descentralizagao de todos os tipos de

transacdes entre todas as partes do globo (Swan, 2010).

2 A fungdo hash € um algoritmo utilizado pelo protocolo do Bitcoin e de outras criptomoedas para
transformar um grande nimero de informagdes em uma sequéncia numérica hexadecimal de
tamanho fixo. No caso da criptomoeda, cada hash é criado com o auxilio de um algoritmo duplo-
SHA-256, que cria um numero randomico de 512 bits (ou 64 Dbytes). Fonte:
https://cointimes.com.br/o-que-e-a-funcao-hash-na-mineracao-de-bitcoins/
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23.
Moedas Criptografadas

As moedas virtuais se baseiam na criptografia introduzida em seus
algoritmos, que permitem a geracdo de novas moedas, a validagdo de transagdes e
outras caracteristicas intrinsecas ao proposito de cada tecnologia. A luz da
conceituagdo do Bitcoin, a primeira moeda digital e sistema de pagamentos global
totalmente descentralizado, apresenta-se uma relagdo de treze moedas
criptografadas abordadas neste trabalho, organizadas de acordo com o nivel de
capitalizagdo (neste caso, do maior para o menor). Nesta fase, ndo se fez necessaria

nova exposi¢ao descritiva do Bitcoin, vide apresentacao nos topicos anteriores.

2.3.1.
Ripple (XRP)

O Ripple, desenvolvido pela companhia Ripple Labs, ¢ um protocolo
distribuido e de cddigo aberto, cujo propdsito é otimizar a rede global de
pagamentos, tornando-a em tempo real. Logo, por meio do Ripple, as transagoes
financeiras apresentam menor custo, mais seguranga ¢ instantaneidade. Sua
plataforma possibilita a transa¢do de tokens’, que representam moedas fiduciarias
(governamentais, de for¢a de estado), criptomoedas, commodities, além de outras
unidades de valores. Ao contrario do Bitcoin, o Ripple ¢ controlado por uma
empresa privada, que possui comando relevante do token XRP (Flow BTC, 2019).

O XRP ¢ a moeda nativa da rede Ripple, isto ¢, a unidade base de valor
transacionada na rede. Esta criptomoeda pode ser dividida em um milhao de partes
iguais, sendo cada fracdo denominada “gota” (drop, em inglés). Caso duas pontas
nao estabelegcam uma relagdo de confianca para transacionar um determinado ativo,
convertem este para XRP, uma vez que todo ativo listado na rede tem um preco em

XRP (Ripple, 2019).

3 “Token” é uma moeda digital que necessita de uma outra plataforma para existir e funcionar. Fonte:
https://livecoins.com.br/diferenca-de-token-e-criptomoedas/
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2.3.2.

Ethereum

O Ethereum compreende uma plataforma descentralizada e de codigo aberto,
que permite a programacdo de aplicativos, contratos inteligentes* e transagdes da
criptomoeda Ether (ETH), entre outros tokens. Sua estrutura esta fundamentada na
tecnologia de Blockchain. Por obra, muitos consideram o Ethereum uma evolugao
no conceito da tecnologia Blockchain. O conceitual foi concebido pelo programador
canadense Vitalik Buterin, em 2013 — a plataforma debutou online no dia 30 de
julho de 2015. Segundo o site Coin Market Cap, o Ethereum possui a terceira maior
capitalizagdo do mercado, atras apenas do Bitcoin e XRP (Foxbit, 2019).

Ao contrario do Bitcoin, o Blockchain Ethereum foi programado para ser
adaptavel e flexivel, isso despertou e atraiu interesse de grandes organizacgoes
corporativas e programadores pelo mundo. O Ether é um elemento necessario para
0 Blockchain Ethereum. O ftoken nativo trabalha como se fosse um combustivel,
uma forma de pagamento realizada pelos clientes da plataforma para que as
maquinas possam realizar as operagdes de contratos inteligentes. Nesta linha, ¢
considerado um ativo digital, pode ser utilizado para validagao dos contratos, bem

como usado para premiar mineradores (Flow BTC, 2019).

2.3.3.

Bitcoin Cash

O Bitcoin Cash ¢ uma derivacgdo da plataforma Bitcoin, porém ¢ regido por
um protocolo alternativo. Em termos técnicos, a criptomoeda surgiu de uma
bifurcacao da rede — conhecida como hard fork — com o intento de promover maior
capacidade de transacdo em comparagdo com o Bitcoin, sendo esta a justificativa
para a separacdo. No decurso do processo de criacdo, os detentores de Bitcoin
tiveram suas reservas privadas duplicadas — estas foram denominadas Bitcoin Cash.

Naquele momento, surgia uma propriedade apartada do Bitcoin e com propriedades

4 Contratos inteligentes consistem em acordos que sdo executados sem a dependéncia de confianga
de ninguém. Suas condic¢Ges sdo avaliadas e executadas por codigo de computador, tornando-o em
algo que ndo exige a confianga de ninguém. Fonte: https://blockchainacademy.com.br/verdade-
sobre-os-contratos-inteligentes/
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distintas. O Bitcoin Cash (BCH) foi fundado por Roger Keith Verno, no dia 1 de
agosto de 2017. Em linhas gerais, seu arcabougo contempla blocos que possuem 8
MB, o que possibilita transagdes sete vezes mais rapidas que a rede Bitcoin que, a
época, ja sofria com a capacidade de processamento de transacdes. O BCH ¢ a
moeda nativa da Blockchain Bitcoin Cash, isto é, a unidade base de wvalor

transacionada na rede (Guia do Bitcoin, 2019).

2.3.4.

Stellar Lumens

A Stellar ¢ uma plataforma de codigo aberto, de protocolo descentralizado e
que permite transa¢des multi-moedas (envio e recebimento). Além disso, também
¢ concebida como uma rede de pagamentos. Na fundac@o, constituiu-se com base
no protocolo da Ripple, uma vez que o criador da Stellar (Jed McCaleb) também
foi um dos fundadores da Ripple. Em linhas gerais, alguns aspectos da tecnologia
utilizada nas transagdes da Stellar se assemelham a Ripple, porém em uma versao
descentralizada, uma vez que a Ripple ¢ uma moeda centralizada (Guia do Bitcoin,
2019).

Em dezembro de 2014, apos a identificacdo de falhas no sistema de consenso
Ripple/Stellar, fizeram com que a rede Stellar tivesse que criar uma ramificagao no
seu Blockchain. A Stellar Development Foundation, organizacdo que supervisiona
o desenvolvimento da rede Stellar, lancou o codigo e o white paper (documento
informativo) do novo algoritmo. No white paper, David Maziéres introduz um novo
modelo para consenso, chamado de Acordo Bizantino Federado. O Lumens (XLM)
¢ a moeda nativa da Blockchain Stellar. Em outras palavras, ¢ a unidade base de

valor transacionada na rede (Stellar, 2019).

2.3.5.
EOS

O EOS, como o Ethereum, também ¢ uma plataforma para aplicacdes
descentralizadas e contratos inteligentes; porém, possui diferencas notaveis no que

tange a estrutura do Blockchain e escalabilidade das transagdes. O EOS, em seu
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protocolo, promete altissima velocidade, grande volume e custos de transagdo zero
por meio do consenso Delegated Proof of Stake (DPoS). O EOS ¢é a moeda nativa
da Blockchain EOS, ou seja, ¢ a unidade base de valor negociada na rede. Como
em outras plataformas, este foken nativo trabalha como um suprimento, uma forma
de pagamento ou empréstimo realizado pelos clientes do Aub para que as maquinas
possam executar as operagoes dos contratos inteligentes (Flow BTC, 2019).

Um dos papéis inovadores do Token EOS ¢ a participacdo na governanca da
plataforma. Todos os detentores de fokens tem a possibilidade de votar nos 21
blocos de mineradores eleitos para serem os validadores da plataforma (nesta
espécie de elei¢do, 1 foken EOS =1 voto). O [nitial Coin Offering (conhecido pela
sigla ICO; corresponde a oferta inicial de moedas) do EOS ¢ o maior da historia das
criptomoedas — a moeda captou 4 bilhoes de dolares em uma rodada. No dia 1 de

junho, eles langaram a sua plataforma open source (Flow BTC, 2019).

2.3.6.

Litecoin

O Litecoin (LTC) ¢ uma criptomoeda eletronica, peer-to-peer € que nao
depende de uma autoridade central. Seu protocolo permite pagamentos instantaneos
e compartilha do mesmo coédigo do Bitcoin, todavia com distingdes. E também
concebida como uma rede de pagamentos mundial, onde as transac¢des envolvendo
os tokens sdo criptografadas no Blockchain Litecoin e a moeda funciona como
forma de remuneragdo dos mineradores e unidade de valor na rede (Foxbit, 2019).
O Litecoin possui confirmagdo de transagdes mais céleres e melhor eficiéncia de
armazenamento comparado com a moeda inspiradora, o Bitcoin. Foi criada
por Charlie Lee, que resolveu criar uma moeda mais rapida a partir do codigo do

Bitcoin. Seu ICO foi em outubro de 2011 (Flow BTC, 2019).

2.3.7.

Cardano

Com uma concepgdo semelhante ao Ethereum, o Cardano compreende uma

plataforma virtual, descentralizada e de cédigo aberto. Com foco em seguranga,
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utiliza-se de uma arquitetura em camadas, o auto descrito "Blockchain de terceira
geragdo", sendo o primeiro do género a ser criado a partir da filosofia cientifica e
construido com base em pesquisas académicas. Tem como objetivo executar
contratos inteligentes, cadeias laterais, aplicativos descentralizados, computagéo
multipartidaria, entre outros. Tal estrutura executa o Blockchain para as transagdes
da criptomoeda ADA. Foi criado pela empresa de desenvolvimento de Blockchain
Input Output Hong Kong (IOHK). Seu ICO foi em setembro de 2017 (Cardano,
2019).

2.3.8.

Monero

O Monero ¢ uma moeda digital, de codigo aberto e descentralizada. Seu
fundamento ¢ lastreado em um protocolo de nivel criptografico focado em
privatividade ¢ anonimato (chamado Ring Signatures), onde o objetivo reside na
ndo rastreabilidade, concebendo-se, assim, elevado grau de privacidade. E também
concebido como uma rede de pagamentos, onde as transagdes envolvendo os tokens
sdo criptografadas no Blockchain Monero e a moeda funciona como forma de
remuneracdo dos mineradores e unidade de valor na rede. Todavia, ao contrario de
outras criptomoedas como o Bitcoin, o Monero protege a privacidade de seus
usuarios, vide a ndo revelacdo de remetentes e destinatarios, bem como os fluxos
envolvidos em cada transagdo. O protocolo subjacente do Monero, chamado

de CryptoNote, foi originalmente langcado em outubro de 2013 (Monero, 2019).

2.3.9.
TRON

O TRON compreende uma plataforma peer-fo-peer, de codigo aberto e
descentralizada, que permite diferentes tecnologias de Blockchain e redes de
contratos inteligentes (como Ethereum, EOS, Bitcoin, entre outros). Além disso,
oferece aos programadores ferramentas multiprotocolos para desenvolvimento de
aplicativos de conteudo. Em suma, a plataforma objetiva que seus usudrios acessem

conteudo de entretenimento de todas as partes do mundo sem precisar da assisténcia
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de servicos intermediarios (Lucas, 2018). Segundo a Tron Foundation, seu
protocolo esta fundamentado na tecnologia Blockchain — oferecendo escalabilidade,
elevada disponibilidade e capacidade — que da suporte a todas as aplicagdes
descentralizadas no ecossistema TRON. A moeda virtual nativa da plataforma ¢ o

Tronix (TRX). O ICO da Tron ocorreu em setembro de 2017 (Tron, 2019).

2.3.10.
IOTA

O IOTA, diferente das moedas digitais abordadas acima, ndo utiliza a
tecnologia  Blockchain, todavia estd fundamentado numa plataforma
descentralizada e criptografada. Seu protocolo estd embasado na arquitetura Tangle,
conhecida pela sigla DAG, que promete maior velocidade no processamento de
transacdes e maior precisdo de dados. Segundo a IOTA Foundation, a organizagdo
tem como objetivo promover um ecossistema de microtransagdes seguro e
descentralizado para a Internet das Coisas (na sigla em inglés, loT). A moeda
eletronica nativa da plataforma ¢ o MIOTA e seu ICO ocorreu em novembro de

2015 (I0TA, 2019).

2.3.11.
Dash

O Dash, como o Bitcoin Cash, surgiu de uma bifurcagdo (hard fork) da rede
Bitcoin, com o fito de garantir privacidade (anonimato) e instantaneidade as
transacdes em comparagao ao Bitcoin, além de outros elementares técnicos da rede,
sendo esta a justificativa para a separacdo e criagdo da moeda digital (Guia do
Bitcoin, 2019). O Dash é uma moeda digital e meio de pagamentos. A plataforma
¢ estruturada no conceito peer-to-peer, de codigo aberto e descentralizada. Foi a
primeira moeda virtual a implementar uma rede de dois niveis. A moeda eletronica

nativa da plataforma provém do seu proprio nome, o DASH (Dash, 2019).
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2.3.12.

Binance Coin

A Binance ¢ uma plataforma de transa¢des de criptomoedas. Em outras
palavras, uma bolsa de moedas digitais, que fornece estrutura para negociagdo de
mais de cem moedas criptografadas. A Binance possui sua propria moeda nativa, o
BNB, utilizada para atender os usuarios da propria plataforma de negodcios
(pagamentos de aliquotas de transacdo, de listagem, entre outras). Sua arquitetura
de software ¢ executada no Blockchain Ethereum. O ICO do BNB aconteceu em

julho de 2017 (Lucas, 2018).

2.3.13.
NEM

O NEM ¢ uma plataforma Blockchain, escrita em Java, que permite um
modelo de distribuigdo ampla, bem como uma criptomoeda. Na concepgao,
introduziu novos recursos para tecnologia Blockchain, como seu algoritmo de prova
de importancia, contas de multiplas assinaturas, mensagens criptografadas e um
sistema de reputagdo. O Blockchain NEM permite que multiplos registros
coexistam em um bloco. Todas as transagdes no ecossistema possuem taxagao,
sendo estas arcadas com o XEM, a moeda digital nativa da tecnologia. O ICO do

NEM aconteceu em margo de 2015 (NEM, 2019).

24,

indices de Referéncia

Intrinseca a sua atuag@o, o ato de comparar reflete a esséncia da atmosfera de
investimentos. Nesta tonica, em sua concep¢do, os indices de referéncia
representam um pardmetro de indica¢do do retorno médio de determinada cesta
tedrica de ativos (ou taxa referencial), bem como funcionam como uma régua de
comparac¢do para avaliagdo do desempenho de uma classe de investimento. No

mercado financeiro sdo conhecidos como benchmarks.
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24.1.
Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI)

O Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI) ¢ um indice projetado para medir
o desempenho das maiores criptomoedas transacionadas na economia global. O
indice ¢ de propriedade e administrada pela Bloomberg em parceria com a Galaxy
Digital Capital Management. O referencial ¢ reequilibrado e reconstituido
mensalmente, de acordo com as regras constituintes, podendo ter a0 maximo doze

moedas digitais, classificadas por capitalizagdo de mercado (Bloomberg, 2019).

2.4.2.
CRYP10 Index

O CRYP10 Index foi projetado para acompanhar o comportamento médio das
dez principais criptomoedas por valor de mercado listadas em multiplas exchanges
de criptomoedas. A Indxx Company, empresa responsavel pelo indice, desenvolve
indices e solucdes de calculos personalizadas para a comunidade de gerenciamento
de investimentos em geral. O CRYP10 Index pode ser monitorado pela plataforma
Bloomberg, empresa de tecnologia e dados para o mercado financeiro e agéncia de

noticias, responsavel pela estrutura de dados e cotacdes (INDXX, 2019).

2.4.3.
CRYP25 Index

O CRYP25 Index segue a mesma concepcao do referencial CRYP10, porém,
ao invés de dez moedas virtuais, 0 CRYP25 Index compreende as vinte e cinco
principais criptomoedas de maior capitalizagdo transacionadas por exchanges de
criptomoedas ao redor do mundo. A Indxx Company também ¢é a empresa
responsavel pelo indice. O CRYP25 Index também ¢ exposto pela plataforma

Bloomberg (INDXX, 2019).
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24.4.
CRYP50 Index

O CRYP50 Index, também desenvolvido pela Indxx Company, representa o
desempenho médio das cinquenta principais criptomoedas, de acordo com o nivel
de capitalizacdo, transacionadas pelas exchanges de criptomoedas. O CRYP50
Index segue a mesma dinamica dos benchmarks irmaos e pode ser acompanhado

pela plataforma da Bloomberg (INDXX, 2019).

2.4.5.
Dollar Spot Bloomberg

O indice Dollar Spot Bloomberg monitora o desempenho de uma cesta das
dez principais moedas mundiais em relagdo ao ddlar americano. Cada moeda na
cesta e sua ponderacdo ¢ determinada anualmente com base na sua participacdo em
negociacdes internacionais e liquidez de cambio. Integram a cesta de moedas do
indice: o Euro (moeda oficial da unido europeia), o Iene (moeda fiduciaria do
Japdo), o Délar Canadense, a Libra Esterlina (moeda oficial da Inglaterra), o Peso
Mexicano, o Dolar Australiano, o Franco Sui¢co, 0 Won Sul-Coreano, o Renminbi
(moeda fiduciaria da China) e a Rupia Indiana. Os dados do indice BBDXY tem
inicio a partir de 31 de dezembro de 2004 (Bloomberg, 2019).

2.4.6.
S&P500 Index

Segundo a B3, o S&P 500 ¢ um dos indices de maior representatividade no
mercado financeiro global e reflete um portfolio diversificado de agdes de 500
companhias norte-americanas lideres nos principais setores da economia
(financeiro, tecnologia, saude, consumo, industria, materiais e servigos publicos).
Por consequéncia, o indice acaba se tornando um indicador geral do mercado de
acOes americano, uma vez que o valor de mercado das agdes cobertas pelo indice

equivale a aproximadamente 80% da capitalizagdo de mercado das companhias
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negociadas na bolsa de a¢des de Nova lorque (NYSE). O indice é calculado e

divulgado pela Standard & Poor’s (B3, 2019).

24.7.

Dow Jones Industrial Average Index

O Indice Dow Jones ¢ um dos principais indicadores do mercado norte-
americano. Ele corresponde ao valor de trinta agdes industriais de elevada
representatividade, cujos negdcios passam pela Bolsa de Nova York. Nomeado em
homenagem ao fundador do indice, Charles Dow, e seu parceiro de negocios,
Edward Jones, o Dow Jones Industrial Average foi projetado para servir como um
proxy para a economia mais ampla dos EUA. Quando o indice foi langado, incluiu
apenas doze empresas que eram quase puramente industriais por natureza. O
calculo do indice € ponderado pelo preco. Isso significa que as empresas de maior

capitalizagdo possuem um peso maior no indice (Investopedia, 2019).

2.4.8.
NASDAQ Composite Index

O NASDAQ Composite Index é o indice ponderado pela capitalizagdo de
mercado de mais de 3.000 ativos listados na bolsa de valores NASDAQ. Os tipos
de titulos do indice incluem American Depositary Receipts, agdes ordinarias, trusts
de investimento imobiliario (REITs), agdes de rastreamento e juros benéficos, bem
como interesses de sociedades limitadas. O indice ndo inclui debéntures
conversiveis, acdes preferenciais, fundos fechados, fundos negociados em bolsa,
bonus de subscricao e outros titulos derivativos. A NASDAQ também ¢ uma bolsa
de valores de agdes e seu nome refere-se originalmente ao National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System (Sistema de Cotacdo

Automatizada da Associagao Nacional de Corretores de Titulos) (NASDAQ, 2019).
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2.5.
CAPM

Na extensa literatura sobre modelos de aprecamento de ativos, ha um
consenso na bibliografia — vide evolugdo tematica — que o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), a luz da Moderna Teoria de Portfolios
de Harry Markowitz (1952), foi o marco inicial do processo de se estimar o custo
do capital proprio.

Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (2010), o custo do capital proprio é o
retorno esperado pelos acionistas sobre os recursos investidos em um ativo, em
comparacdo as opgoes/ oportunidades disponiveis no mercado. Neste sentido, o
retorno deve contemplar os riscos do investimento comparados as alternativas
acessiveis. Posto isto, o retorno esperado de um ativo deve ser proporcional ao seu
risco. Assim, somente serdo assumidos riscos adicionais quando houver retorno
compensatorio, ou seja, proporcional a nova assungao.

Nesta linha, segue o comportamental dos investidores no mercado financeiro
que, a partir da comparagao entre o risco incorrido e o retorno esperado, avaliam o
potencial investimento. Dada a tonica, qudo maiores os riscos, maiores deverdo ser
os retornos, residindo, neste ponto, a relagdo risco-retorno. Relacdo esta que serviu
como plataforma central para pesquisas e estudos sobre alocacdo de recursos e
constituicdo de portfolios de investimentos, que resultaria na concepgao inicial do
CAPM, por Harry Markowitz, e depois desenvolvido por William F. Sharpe.

A metodologia CAPM esta estruturada sob a concepcao de que o risco de um
ativo se constitui de duas partes, por isso, a necessidade de avalia-los de forma
particularizada. Deste modo, desmembram-se as partes: uma que se refere,
exclusivamente, ao seu risco proprio (inerente ao ativo) e outra relativa ao risco de
mercado como um todo, conhecida como risco sistematico’ (mensurado pelo indice
Beta - B).

A premissa do modelo estd fundamentada no fato de a variancia de retornos
ser a medida de risco apropriada. Todavia, apenas a por¢do de variacdo que ndo ¢é

passivel de diversificagdo (risco de mercado) passa a ser importante, por

3 Risco sistematico (ou sistémico) € o risco ndo diversificavel.
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conseguinte, deve ser remunerada pelo mercado com retornos maiores. Em outras
palavras, ¢ possivel eliminar parte do risco em qualquer ativo através da
diversificacdo, vis-a-vis a concepgdo da fronteira eficiente de Markowitz (1952).
Sharpe (1964) considera que, para um mercado em equilibrio, a precificagdo de um
ativo € referente ao seu risco sistematico, de modo que, em um mercado eficiente e
com carteiras otimizadas, um investidor alcan¢a maiores retornos quao maior for
sua aderéncia ao risco sistematico.

Em linhas gerais, o modelo CAPM possibilita calcular o retorno esperado de
um ativo, negocio ou projeto, em funcao do coeficiente Beta, da taxa livre de risco
e da diferenca entre o retorno de uma carteira de mercado e o retorno propiciado
pela taxa livre de risco.

Copeland, Murrin & Koller (2002) e Damodaran (2004) utilizam o arcabouco
teorico do CAPM para relacionar risco e retorno. O modelo assume que o prémio
de risco de uma acéo € proporcional ao seu coeficiente Beta (). Deste modo, o
CAPM mostra que o retorno esperado de um ativo ¢ a fungdo linear de trés

componentes:

1. Ativo livre de risco, representado pela taxa livre de risco, Rf, retorno
exigido sem risco assumido;

2. Nivel de risco sistematico do ativo, medido pelo B, que representa o nivel
de risco sistematico presente em um ativo; e

3. Prémio de risco da carteira de mercado em relacio ao ativo livre de
risco, medida pelo prémio de risco de mercado, [E (Rm) — Rf], ou seja, ¢ a
recompensa do mercado por assumir-se um risco sistematico.

O modelo, que mostra a relacdo entre o retorno do ativo e seu risco

sistematico, pode ser descrito pela equagdo de Sharpe (1970), a qual segue:

ke = rg+ p(E[rm] —1¢)
Onde:

Ke ¢ o custo de oportunidade do capital proprio;

Rf ¢ a taxa de retorno de um ativo livre de risco;
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Bi ¢ o coeficiente do risco sistematico da agao/indlstria sob analise;
Rm ¢ a taxa de retorno esperada de uma carteira diversificada;

Rm - Rf ¢ o prémio de risco de mercado.

Neste sentido, tem-se que a teoria do CAPM estabelece que a taxa de
rentabilidade esperada de ativos com risco ¢ linearmente ligada a dois fatores: a
taxa de retorno de um ativo livre de risco e a taxa de retorno esperada de uma
carteira diversificada. Assim, o modelo determina as relacdes de risco e retorno com
fito de apurar se determinado ativo/ titulo esta sendo negociado por um prego justo.
O prémio de risco de mercado, que ¢ a diferenca entre o retorno esperado do
mercado (carteira diversificada) e do ativo livre de risco, mensura a remuneragao

do risco que um investidor tolera, quando aplica seus recursos neste ativo.

2.5.1.

Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco € o retorno esperado pelo investidor em manter um ativo
que ndo apresenta qualquer risco coligado, ou seja, pode ser definida como uma
remuneracdo de capital isenta do risco de inadimpléncia. Assim, entende-se como
uma remuneragdo exigida pelo investidor pela troca de liquidez corrente por
liquidez futura, sem o risco de ndo cumprimento do retorno.

Damodaran (2007) define que um ativo livre de risco € aquele que o investidor
conhece o retorno esperado. Deste modo, para um ativo/ investimento ser livre de
risco deve produzir um retorno igual ao esperado, por conseguinte, duas condi¢des
devem ser atendidas: ndo pode revelar incerteza quanto a inadimpléncia e ndo pode
haver qualquer duvida sobre taxas de reinvestimentos, o que alude a ndo existir
fluxo de caixa intermediario.

Koller, Goedhart & Wessels (2010) definem de forma objetiva como a taxa
livre de risco o retorno de uma carteira de ativos que nao tenha covariancia com o
mercado, o que seria representado, no CAPM, por um portfélio de Beta igual a zero.
Entretanto, vide a complexidade de se estruturar tal carteira, os autores recomendam
que, para se aferir a taxa livre de risco, se utilize titulo do governo de longo prazo

sem risco de default.
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2.5.2.
Beta

O Beta (B) de um titulo ¢ a sensibilidade do retorno do titulo ao retorno do
mercado. De acordo com Berk & Dermazo (2010), o Beta mede o risco de mercado
de um titulo, em oposigdo ao seu risco diversificavel, e ¢ a medida adequada de
risco de um titulo para um investidor que mantenha a carteira de mercado. Portanto,
o Beta mede a sensibilidade de um titulo a fatores de risco que afetam todo o
mercado.

Para Ross, Westerfield, Jordan & Lamb (2013), o coeficiente (B) ¢ uma
maneira de se medir o nivel de risco sistematico de um determinado ativo em
relacdo a um ativo com risco médio, definido pelos autores como aqueles de Beta
igual a 1. Portanto, conclui-se que quanto maior o Beta de um ativo ou portfolio,
maior ¢ seu risco sistematico. Como o mercado de capitais remunera maiores riscos
com maiores retornos, tem-se que, quanto maior o Beta, maior o retorno esperado.
Eles ressaltam, ainda, que o retorno esperado de um ativo esta relacionado,
exclusivamente, com seu risco sistematico, uma vez que o risco ndo sistematico ¢é
eliminado por meio da diversificagao.

O Beta ¢ utilizado para medir como um ativo deve variar em relacdo a um
outro ativo ou indice. De acordo com a métrica, o Beta igual a 1 significa, por
exemplo, que uma agdo tende a variar, para cima ou para baixo, na mesma
intensidade do mercado. De mesmo modo, o ativo que possui Beta menor que 1
deve apresentar menos oscilacdo, positiva ou negativa, em comparacdo ao mercado.
Por outro lado, acdes que apresentam Beta maior que 1, provavelmente oscilarao
mais do que o mercado em ambos os sentidos. Por fim, ¢ possivel concluir que
ativos com maior Beta apresentam maior risco. Logo, um Beta menor significa que
o0 ativo € menos sensivel, portanto possui menor risco.

Abaixo, o B pode ser representado pela seguinte equagao:

- Cov (Ri: Rm)
-~ war@®py)

Onde:
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Rm ¢ o valor do retorno da carteira de mercado;
Ri ¢ o valor do retorno do ativo i;
Cov (Ri, Rm) ¢ a covariancia entre Ri e Rm;

Var (Rm) ¢ a variancia do retorno da carteira de mercado.

O Beta de agoes/ ativos € estimado aplicando a regressao de retornos passados
de titulos sobre os retornos da carteira de mercado. Para estimagdo do Beta, de
acordo com Berk & Dermazo (2010), tem-se escolhas relevantes, como: (1) o
horizonte do tempo utilizado; (2) o indice utilizado como carteira de mercado; e (3)
o método utilizado para extrapolar de Betas passados para Betas futuros. Eles ainda
sublinham que ha um fradeoff relativo ao horizonte de tempo a utilizar para medir
os retornos. Se curtos demais, podem nao representar confianca. Porém, se longos
demais, eles podem ndo representar o risco de mercado atual daquele ativo. O
CAPM propoe que o retorno esperado de um titulo estd associado ao Beta em
relagdo a carteira de mercado. Segundo Berk & Dermazo (2010), ao avaliar ativos
internacionais, € pratica comum utilizar um indice de mercado do pais ou

internacional.

2.5.3.

Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado, segundo a metodologia CAPM, consiste na
diferenga entre o retorno esperado da carteira de mercado (Rm) e o retorno de titulos
livre de risco (Rf). Segundo Damodaran (2007), o prémio de risco de mercado
compreende a mensuragdo do retorno adicional requerido pelos investidores para
trocarem de um investimento sem risco para outro de risco. Assim, o prémio de
risco de mercado pode ser definido como aquele retorno extra exigido pelos
investidores para abrirem mao da seguranga de investimentos em ativos isentos de
risco.

Koller, Goedhart & Wessels (2010) sublinham que o retorno esperado sobre
um mercado ndo € preciso e matematicamente exato, por isso apresentam trés
abordagens basicas para apuracdo desse prémio, visto que ndo had um consenso em

torno do tema e que, ainda assim, possui bastante debate na esfera financeira:
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1. Estimativa de dados historicos: a partir da extrapolacdo de retornos
historicos;

2. Poranalise de regressao para relacionar as variaveis de mercado atuais
com a proje¢do do prémio de risco de mercado esperado;

3. Através de engenharia reversa: por meio da avaliacdo do Fluxo de
Caixa Descontado e das estimativas de retorno sobre investimento e

taxa de crescimento, encontrar o custo de capital do mercado.

Berk & Dermazo (2010) notam que, ao avaliar ativos pela metodologia, ¢
pratica comum utilizar um indice de mercado do pais. Nos EUA, a maneira de se
estimar o prémio de risco de mercado mais utilizado ¢ por uma média historica que
considere longos periodos e pelo indice S&P500. Todavia, destacam que ndo ha

consenso sobre o periodo utilizado e método mais apropriado para calculo da média.
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3
Metodologia

Este capitulo tem como objetivo descrever os procedimentos de coleta de
dados, a metodologia de tratamento no que tange a amostra e a apuracao estatistica
dos dados relacionados aos indices e criptomoedas abordados no referido estudo.
Além disso, apresenta aplicacdo metodologica de regressdo linear e, por
conseguinte, estimagdo dos coeficientes Beta das moedas digitais em relagdo aos

benchmarks utilizados.

3.1.

A Amostra

A amostra utilizada neste trabalho compreende a cotacdo de fechamento
diaria das quatorze maiores criptomoedas — de um universo de 1.627 moedas
virtuais —, de acordo com o nivel de capitalizacdo, entre o periodo de primeiro de
novembro de 2017 a primeiro de novembro de 2018. Assim, apresenta-se em ordem
de grandeza (por capitalizagdo) os ativos digitais: Bitcoin, Ripple, Ethereum,
Bitcoin Cash, Stellar Lumens, EOS, Litecoin, Cardano, Monero, TRON, IOTA,
Dash, Binance Coin e NEM.

Em consonancia com o intervalo temporal considerado pela amostra dos
ativos digitais, o estudo selecionou quatro indices de referéncia desta industria:
Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI), CRYP10 Index, CRYP25 Index e
CRYP50 Index. Além destes, contemplou os trés indices acionarios de maior
representatividade das bolsas norte-americanas: S&P500 Index, NASDAQ
Composite Index ¢ Dow Jones Industrial Average Index. E, por fim, contemplou o
indice de uma cesta de moedas contra o délar americano, o Bloomberg Dollar Spot

Index (BBDXY).
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3.2.
Coleta de Dados

Para a realizagdo deste estudo foram utilizadas duas bases de dados: a
Bloomberg, que contém os dados historicos do desempenho dos indices de
referéncias BGCI, CRYP10, CRYP25, CRYP50, BBDXY, S&P500, NASDAQ e
Dow Jones; e o Coin Market Cap, site que contempla o historico de retornos de
ampla base de moedas digitais transacionadas no mercado de criptoativos.

Com a extragdo dos dados, os mesmos foram enderecados para o software
Excel, desenvolvido pela Microsoft, que compreende em planilhas constituidas de
células organizadas em linhas e colunas, para aplicagdo dos calculos e apuragdes

estatisticas da metodologia do trabalho.

3.3.

Ajustes da Amostra

Para a realizagdo do presente trabalho, foram efetuados ajustes e adequagdes
na amostra, conforme descritivo abaixo:

a. Dado que o mercado de criptomoedas funciona todos os dias da semana,
nao havendo, portanto, pausa das transacdes, se fez necessaria adequagao
temporal para a amostra dos indices abordados no estudo, uma vez que os
mesmos funcionam regularmente entre segunda e sexta-feira. Assim, para
adequagdo do periodo analisado, nos dias em que ndo houve negociacdes
dos indices e, por consequéncia, pontuacdo de fechamento, anulou-se o dia
de negociacao das criptomoedas. Tal procedimento foi aplicado, ja que a
outra alternativa existente — replicar a pontuagdo do fechamento anterior,
para o dia subsequente (aquele em que ndo houve negociacdo) — afetaria a
meédia dos retornos. O que ndo acontece quando se anula um dia de
negociacdo (dos ativos digitais), vide que a varidncia dos retornos ¢ mantida.

b. Para cada uma das criptomoedas foram selecionados os seguintes
parametros, com base nos dados da Coin Market Cap:

e Valor de fechamento, base diaria, e

e Nivel de Capitalizacdo, base diaria.
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c. Com relacdo aos indices, foi selecionada apenas a pontuacao de fechamento,

base diaria.

3.4.

Estimativas Estatisticas e o Beta

Com os dados ajustados no que se refere ao periodo analisado, a modelagem
proposta para o referido estudo seguiu para a apuragdo estatistica dos dados
tratados. Nesta linha, a primeira acdo de um conjunto de medidas para obtencdo dos
coeficientes Beta em relagdo aos indices foi: apurar o retorno (percentual) diario
das moedas digitais, bem como dos indices. Para isso, aplicou-se logaritmo natural,
que consiste na cotagdo do fechamento da moeda digital ou pontuacdo do indice (t)
de um determinado dia, sobre a cotagdo de fechamento do dia anterior deste mesmo
ativo (ou indice), subtraindo-se um (t-1). Desta forma, obteve-se a rentabilidade
(retorno) didria percentual de cada moeda digital e indice em relacdo ao dia anterior.

Levantados os retornos didrios, a metodologia avangou para a obtenc¢do da
média destes mesmos retornos — sempre considerando a amostra norteada pelo
estudo. Deste modo, através do calculo da média aritmética simples, que consiste
no somatorio do conjunto de valores numéricos (da amostra), dividido pelo numero
de elementos somados, que ¢ igual ao nimero de elementos da amostra,
determinou-se o resultado médio daqueles retornos no periodo estipulado.

Seguindo a dinadmica para a obten¢do do coeficiente Beta, objeto do referido
trabalho, nesta nova etapa estimou-se o desvio padrdo das moedas virtuais, bem
como dos indices. Em termos gerais, o desvio padrdo indica uma medida de
dispersdo dos dados em torno da média amostral. O desvio padrdo amostral € a raiz
quadrada da variancia correspondente.

Ap6s calculados os desvios padrdes, seguiu-se para apurar a variancia, que
também compreende uma medida de dispersdo dos dados de uma amostra, tendo
sido obtida através da média desses desvios ao quadrado. O calculo da varidncia
pode ser representado pela soma dos quadrados da diferenga entre cada valor (de
uma amostra) e pela média aritmética, dividida pela quantidade de elementos

observados.
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Por fim, extraiu-se os coeficientes Beta, a partir de cada medida estatistica
apresentada acima. O Beta ¢ calculado por meio de uma regressao levando em conta
o indice de referéncia (ou outro ativo referéncia) e o ativo a ser analisado. A medida
representa o quanto o retorno do ativo varia em func¢do da variagcdo do indice de
referéncia ou de outro ativo em geral. Em suma, o Beta do ativo analisado ¢ a
covariancia entre o ativo e o referencial de mercado, dividido pela variancia do
indice de mercado em uma determinada amostra temporal. Abaixo, o célculo para

estimar o coeficiente Beta:

Cov({Ra, Rm) =

Beta da Acio= —
: Var{ Rm)

Ra corresponde ao retorno da agdo e Rm ao retorno do mercado.

Segundo Haugen (2010), o Beta exprime a sensibilidade do retorno de uma
acdo/ titulo as variag¢des no indice do mercado. Assim, para uma agao cujo Beta é
0,5, se o Bovespa num determinado periodo apresenta 1%, deve-se esperar um
retorno de 0,5% desta acdo no referido periodo. Da mesma maneira que, se o Beta
de uma acdo for 2,0, deve-se esperar um retorno de 2% ou o dobro do desempenho

do indice de mercado.

3.5.

Estrutura da Modelagem

O trabalho foi formatado de acordo com os referenciais propostos pelo estudo,
assim, segregou-se em analises individuais cada indice de referéncia, bem como o
Bitcoin, para se estimar de forma individualizada os coeficientes Beta das moedas
digitais abordadas pelo estudo. Em outras palavras, confeccionou-se um arquivo

estatistico para cada indice em relagdo as moedas virtuais do trabalho.
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4

Analise dos Resultados

O referido capitulo propde-se a analisar os coeficientes Beta das criptomoedas
relacionadas no estudo em relacio aos indices abordados no referido trabalho. Esta
etapa também visa, a partir da avaliacao das estimativas encontradas, destacar os
resultados de importancia no que tange a correlagdo dos retornos entre moedas

digitais e os indices tedricos.

41.

Andlise dos Coeficientes Beta de Criptomoedas

41.1.

Em relagdo ao indice BGCI

Analisando os resultados obtidos neste subtopico, pode-se identificar que as
criptomoedas Bitcoin e Ethereum possuem sensibilidade razoavel ao Bloomberg
Galaxy Crypto Index, porém apresentam coeficientes consideraveis no que tange a
um comportamental proximo ao desempenho do indice. Assim, de acordo com os
coeficientes Beta extraidos, tem-se que, em caso de alta de 1% do referido
benchmark, as moedas virtuais Bitcoin e Ethereum possivelmente apresentariam
desempenho positivo de 0,71% e 0,7%, concomitantemente. Como visto ao longo
do arcabouco tedrico, a mesma dindmica seria condicionada em caso de
desvalorizagdo do indice em questdo. Ou seja, caso o indice BGCI tenha queda de
1%, o Bitcoin e Ethereum provavelmente sofreriam quedas de 0,71% e 0,7%,
respectivamente. Nesta linha, sdo ativos considerados defensivos, uma vez que ndo
estdo integralmente atrelados ao indice.

Além disso, também se sublinha a moeda virtual Dash que com um Beta de
0,54 exprime que seu fator de risco acoplado ao referido indice também merece

consideragdo na construgdo de estratégias e formacdo de portfolios. Abaixo, relagdo
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tabulada dos resultados alcangados, a partir da estimativa dos coeficientes Beta

extraidos:

Criptomoedas Beta ‘
Bitcoin 0,71
XRP 0,36
Ethereum 0,70
BitcoinCash 0,38
Stellar 0,30
EOS 0,31
LiteCoin 0,44
Cardano 0,17
Monero 0,48
TRON 0,13
IOTA 0,26
Dash 0,54
Binance Coin 0,23
NEM 0,19

Tabela 1 — Estimativa dos Coeficientes Beta
de criptomoedas em relagao ao Indice BGCI

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do

Bloomberg Galaxy Crypto Index:

BGCI INDEX

Retorno/ Média 0,29%
Risco (desvio-padrao) 5,94%
Variancia 0,35%

Beta 1,0

Tabela 2 — Medidas estatisticas do Indice
BGCI

4.1.2.
Em relagéo ao indice CRYP10

Sobre a analise dos resultados envolvendo o indice CRYP10 em relagdo a
cesta de moedas do estudo, tem-se que, analogamente aos resultados sobre o indice

BGCI, o Bitcoin e o Ethereum possuem coeficientes Beta proximos a 1 quando
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estimados contra o indice em questdo. Todavia, nesta avaliagdo, apurou-se que o
Bitcoin possui um Beta de 0,91, ou seja, com um vinculo de elevada sensibilidade
a performance do benchmark. Ja no caso do Ethereum, a moeda digital obteve um
Beta de 0,69, o que também denota consideravel interligacdo com o desempenho
do CRYP10, porém com sensibilidade mais branda, assim de carater mais
defensivo. Por ultimo, é importante relevar o coeficiente Beta extraido da moeda
digital Monero, que marcou 0,53. Mesmo que num teor de menor relacional, possui
vinculo com o CRYP10.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta estimados nesta etapa:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,91
XRP 0,30
Ethereum 0,69
BitcoinCash 0,35
Stellar 0,36
EOS 0,33
LiteCoin 0,49
Cardano 0,19
Monero 0,53
TRON 0,17
IOTA 0,17
Dash 0,44
Binance Coin 0,32
NEM 0,17

Tabela 3 — Estimativa dos Coeficientes
Beta de criptomoedas em relagéo ao Indice
CRYP10

Abaixo, exibe-se tabela representativa das medidas estatisticas do CRYP10

Index:

CRIP10 INDEX

Retorno/ Média 0,10%
Risco (desvio-

padrao) 4,76%
Variancia 0,23%

Beta 1,0

Tabela 4 — Medidas estatisticas do Indice
CRYP10
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4.1.3.
Em relagdo ao indice CRYP25

Quanto aos resultados obtidos neste topico, compreendido pela relagdo dos
ativos digitais propostos pelo estudo e o referencial de mercado CRYP25,
apresenta-se, novamente, as criptomoedas Bitcoin e Ethereum como destaque no
que tange ao elevado nivel de sensibilidade dos coeficientes Beta estimados. No
caso do Bitcoin, a principal moeda digital do globo exibe um Beta de 0,91 em
relacdo a referéncia CRYP25. Aduzindo-se, assim, alto grau de conexdo com os
retornos do indice. Ja quanto ao Ethereum, o coeficiente estimado apresenta um
menor grau, na casa de 0,69. No entanto, denuncia que esta “acoplado” em niveis
consideraveis ao desempenho do indice CRYP25. Para um mapeamento mais
amplo no que toca a linha analisada, pode-se notar as moedas Monero e Litecoin.
Ambas possuem coeficientes Beta na casa dos 0,5 que, de certa forma, mesmo que
num teor mais ameno, possuem relacdo com o CRYP25. Sdo considerados
criptoativos defensivos, vista aos retornos ou possiveis desvalorizagdes mais
timidas do que o referido indice.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta estimados nesta linha:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,91
XRP 0,30
Ethereum 0,70
BitcoinCash 0,35
Stellar 0,36
EOS 0,34
LiteCoin 0,50
Cardano 0,19
Monero 0,54
TRON 0,17
IOTA 0,36
Dash 0,45
Binance Coin 0,33
NEM 0,18

Tabela 5 — Estimativa dos Coeficientes
Beta de criptomoedas em relagdo ao
Indice CRYP25
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Abaixo, exibe-se tabela representativa das medidas estatisticas do CRYP25

Index:
CRYP25 INDEX
Retorno/ Média 0,09%
Risco (desvio-padréo) 4,81 %
Variancia 0,23%
Beta 1,0
Tabela 6 — Medidas estatisticas do indice
CRYP25
4.1.4.

Em relagéo ao indice CRYP50

A respeito dos coeficientes Beta estimados, sob a lupa da relagdo das
criptomoedas do estudo ao indice CRYP50, pode-se sublinhar, novamente, os
ativos digitais Bitcoin e Ethereum. O Bitcoin, repetindo o comportamental extraido
das andlises anteriores, sustenta e exprime o mesmo efeito de risco. Em outras
palavras, apresenta um coeficiente Beta consideravel quando calculado em relagao
aos indices da industria de moedas digitais, neste caso o CRYP50. Nesta etapa da
avaliac@o, apresentou um coeficiente de 0,91. Ou seja, bastante intimo as oscilagdes
do indice CRYP50. Ja sobre o Ethereum, a dindmica também se repete as anteriores,
vide que a moeda virtual marcou nesta avaliagdo um Beta de 0,71. Demonstrando,
assim, performance integrada ao indice CRYP50, muito embora em menor grau.
Por ultimo, sinalizam-se as moedas digitais Monero e Litecoin, que marcaram,
respectivamente, coeficientes de 0,54 e 0,51. Com tais medidas, devem ser
consideradas na formulacdo de portfolios e estratégias.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta estimados neste topico:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,91
XRP 0,30
Ethereum 0,71
BitcoinCash 0,36
Stellar 0,37
EOS 0,35
LiteCoin 0,51
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Cardano 0,19
Monero 0,54
TRON 0,17
IOTA 0,36
Dash 0,45
Binance Coin 0,33
NEM 0,18

Tabela 7 — Estimativa dos Coeficientes
Beta de criptomoedas em relagdo ao
Indice CRYP50

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do

CRYP50 Index, apuradas para apoio ao calculo dos coeficientes Beta:

CRYP50

Retorno/ Média 0,10%
Risco (desvio-padrao) 4,82%
Variancia 0,23%

Beta 1,0

Tabela 8 — Medidas estatisticas do indice
CRYP50

4.1.5.

Em relagao ao Bitcoin

Com relagdo aos resultados retirados da analise desta tematica, que desta vez
utiliza o proprio Bitcoin como referencial de mercado — dado sua elevada
preponderancia —, pode-se grifar o coeficiente Beta da criptomoeda Ethereum,
estimado em 0,52. A medida ndo denota um fator de risco de forte ligacdo ao
Bitcoin, entretanto, ¢ valida a énfase, vide a importancia em relagdo as outras
moedas consideradas. Além disso, o titulo de possuir o maior Beta quando
referenciada a moeda mais capitalizada do mundo. Por fim, sinalizam-se as moedas
digitais Monero e Litecoin, que marcaram, respectivamente, coeficientes de 0,44 ¢
0,41. Vista as medidas, também devem ser consideradas no ambito de seleg¢do de
ativos para constituicdo de portfolios.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta estimados para esse tema:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711833/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711833/CA

48

Criptomoedas Beta

XRP 0,18
Ethereum 0,52
BitcoinCash 0,23
Stellar 0,27
EOS 0,26
LiteCoin 0,41
Cardano 0,14
Monero 0,44
TRON 0,15
IOTA 0,29
Dash 0,33
Binance Coin 0,33
NEM 0,11

Tabela 9 — Estimativa dos Coeficientes
Beta de criptomoedas em relacdo ao
Bitcoin

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do

Bitcoin, apuradas para apoio ao calculo dos coeficientes Beta:

Bitcoin

Retorno/ Média 0,10%
Risco (desvio-padréo) 4,76%
Variancia 0,23%

Beta 1,0

Tabela 10 — Medidas estatisticas do Bitcoin

4.1.6.
Em relagdo ao indice S&P500

Os resultados dos coeficientes Beta levantados a luz do indice S&P500, como
perspectiva de referéncia, apontaram, majoritariamente, para um Beta igual a zero,
o que significa que os retornos das criptomoedas mudam independentemente da
direcdo do S&P500. Portanto, o desempenho das moedas digitais deste estudo, na

janela de tempo configurada, possui relagdo involuntaria as oscilagdes do principal
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indice de agdes americano. Em outras palavras, retornos nio associados ao indice
S&P500.
Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta estimados para esse topico,

que denunciam o cenario apontado:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,02
XRP 0,01
Ethereum 0,02
BitcoinCash 0,00
Stellar 0,01
EOS 0,00
LiteCoin 0,01
Cardano 0,01
Monero 0,01
TRON 0,01
IOTA 0,01
Dash 0,02
Binance Coin 0,01
NEM 0,01
Tabela 11 — Estimativa dos

Coeficientes Beta de criptomoedas em
relagéo ao Indice S&P500

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do

S&P500:

S&P 500

Retorno/ Média 0,03%
Risco (desvio-padrao) 0,89%
Variancia 0,01%

Beta 1,0

Tabela 12 — Medidas estatisticas do
S&P500

4.1.7.
Em relagéo ao indice NASDAQ

Em consonédncia com os resultados apresentados na secdo acima, os

coeficientes Beta calculados, agora, sob o plano de fundo do indice NASDAQ
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Composite como referencial de mercado, indicaram, de forma majoritaria, para um
Beta igual a zero. Expressando, assim, que os retornos das criptomoedas mudam
independentemente do direcional contratado pelo indice Nasdaq. Assim sendo,
possuem retornos ndo vinculados ao indice da principal bolsa de tecnologia
americana.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta extraidos para esse topico,

que confirmam o cenario:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,02
XRP 0,01
Ethereum 0,03
BitcoinCash 0,00
Stellar 0,01
EOS 0,00
LiteCoin 0,02
Cardano 0,01
Monero 0,01
TRON 0,01
IOTA 0,00
Dash 0,02
Binance Coin 0,01
NEM 0,01
Tabela 13 - Estimativa dos

Coeficientes Beta de criptomoedas em
relagéo ao Indice NASDAQ

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do indice

Nasdaq Composite:

NASDAQ

Retorno/ Média 0,05%
Risco (desvio-padréo) 1,09%
Variancia 0,01%

Beta 1,0

Tabela 14 — Medidas estatisticas do
indice NASDAQ
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4.1.8.

Em relagdo ao indice Dow Jones

Quanto aos resultados encontrados nesta se¢do, estes seguem a mesma
dinamica identificada nos topicos que referenciam os indices S&P500 e Nasdaq.
Desta forma, os coeficientes Beta das moedas digitais, levantados a partir da
utilizagdo do indice Dow Jones como referencial de mercado, exibiram Beta igual
a zero. O que denota uma relagdo de nenhuma sensibilidade quando associada ao
indice proposto. Como notado anteriormente, um Beta igual a zero exprime que as
moedas virtuais relacionadas no estudo possuem retornos que mudam
independentemente do indice Dow Jones.

Abaixo, tabela de resultados dos coeficientes Beta extraidos para essa parte:

Criptomoedas Beta

Bitcoin 0,02
XRP 0,01
Ethereum 0,03
BitcoinCash 0,00
Stellar 0,01
EOS 0,01
LiteCoin 0,02
Cardano 0,01
Monero 0,01
TRON 0,01
IOTA 0,01
Dash 0,02
Binance Coin 0,01
NEM 0,01
Tabela 15 - Estimativa dos

Coeficientes Beta de criptomoedas em
relagéo ao Indice Dow Jones

Abaixo, apresenta-se tabela representativa das medidas estatisticas do indice

Dow Jones:
Dow Jones
Retorno/ Média 0,04%
Risco (desvio-padréo) 0,94%
Variancia 0,01%

Beta 1,0

Tabela 16 — Medidas estatisticas do indice
Dow Jones
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4.1.9.

Em relacdo ao indice Dollar Spot Bloomberg

Por fim, apresenta-se os resultados obtidos quando utilizado o indice
BBDXY como referencial. Nessa tonica, aplicada a metodologia proposta para
estimar os coeficientes Beta da cesta de criptomoedas do estudo, encontrou-se que,
em sua totalidade, os coeficientes extraidos foram iguais a zero. A vista disso, o
desempenho das moedas digitais, na janela de tempo configurada, possui relagdo
involuntaria as oscilagdes do indice BBDXY. Sumarizando, retornos nao
associados ao desempenho do indice de moedas contra o délar americano. Abaixo,

relacdo tabulada dos resultados encontrados, a partir da estimativa dos coeficientes

Beta:

Bitcoin 0,00
XRP 0,00
Ethereum 0,00
BitcoinCash 0,00
Stellar 0,00
EOS 0,00
LiteCoin 0,00
Cardano 0,00
Monero 0,00
TRON 0,00
IOTA 0,00
Dash 0,00
Binance Coin 0,00
NEM 0,00

Tabela 17 - Estimativa dos

Coeficientes Beta de criptomoedas
em relagéo ao BBDXY

Abaixo, exibe-se tabela representativa das medidas estatisticas do indice

BBDXY:

BBDXY

Retorno/ Média 0,01%
Risco (desvio-

padréo) 0,33%
Variancia 0,00%

Beta 1,0

Tabela 18 — Medidas estatisticas do indice
Dollar Spot Bloomberg
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Conclusoes

5.1.

Principais Resultados e Consideragées Finais

Esta dissertagdo prop0os estimar os coeficientes Beta das quatorze principais
criptomoedas — no que se refere ao valor de mercado — em relagdo a trés categorias
de indices tedricos: de moedas digitais, de a¢des ¢ de uma cesta de moedas
fiduciarias contra o dolar americano. A 6tica deste trabalho foi estudar os resultados
obtidos com o objetivo de avaliar a correlagao dos retornos exibidos pelas moedas
criptografadas com o desempenho dos indices abordados, na janela de tempo
proposta.

Fazendo-se uma analise dos resultados obtidos no Capitulo 4, concluimos
que, dadas as propriedades do estudo, as moedas virtuais Bitcoin e Ethereum
apresentaram coeficientes que denotam maiores niveis de aderéncia aos retornos do
indice de criptomoedas BGCI.

Quando relacionados os retornos das moedas digitais aos indices CRYP10,
CRYP25 e CRYP50, destacam-se, novamente, os ativos digitais Bitcoin e
Ethereum, com coeficientes Beta proximos a um. O que significa retornos com alto
grau de conexdo ao comportamento dos indices de referéncia. Neste caso, sublinha-
se o Bitcoin, que marcou coeficientes a partir de 0,91. Ao passo que o Ethereum
obteve uma medida menos atrelada aos indices, vide que marcou medidas entre 0,69
e 0,71. Ou seja, com sensibilidade menor que o referencial de mercado.

Com relacdo ao Bitcoin como referencial, sublinha-se o Ethereum como o
ativo mais acoplado aos retornos da primeira e mais relevante criptomoeda do
globo. O coeficiente Beta estimado ficou em 0,51, o que n3o denota niveis
consideraveis de correlacdo. No entanto, destaca-se como o ativo que exprime o
maior fator de risco relacionado ao Bitcoin.

Sobre a correlagdo dos retornos entre as moedas digitais abordadas no estudo
e os indices acionarios S&P500, Nasdaq Composite e Dow Jones, apurou-se que
em sua totalidade as moedas digitais apresentaram Beta igual a zero. Sendo assim,

o desempenho destas criptomoedas, na janela de tempo analisada, possui relagdo
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involuntaria as oscilagdes dos referidos indices. Ou seja, os retornos das
criptomoedas mudam independentemente do direcional do comportamento destes
indices acionarios.

Por fim, quando estimados os coeficientes sob a lupa do indice BBDXY,
encontrou-se resultados iguais a zero. Assim, as moedas virtuais relacionadas no

estudo oscilam independentemente do retorno Dollar Spot Bloomberg Index.

5.2.

Sugestoes de Estudos Futuros

O estudo de estimativas de risco como o coeficiente Beta permite analisar a
correlacdo de ativos e indices em periodos diversos. Berk & Dermazo (2010) notam
que, ao avaliar ativos pela metodologia, ¢ indicado utilizar periodos de até dois
anos, vide que o comportamental dos retornos analisados em periodos muitos
distantes ndo exprimiriam de forma fidedigna as reacgdes atuais do titulo a um
cenario de constantes transforma¢des. Como o referido trabalho estimou tais
medidas numa janela de doze meses, sugerimos para um proximo estudo analisar
um periodo de tempo maior que o utilizado neste estudo. Em virtude do atual
surgimento de muitas moedas digitas, seus historicos ndo permitiram regressoes tao
avancgadas.

Outro estudo pertinente e relevante seria estimar o coeficiente Beta de
criptomoedas em relacdo a commodities como: petrdleo, minério de ferro e

agricolas, cotados em bolsas de valores internacionais.
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