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RESUMO

Este estudo possui como objetivo identificar qual ativo, dentre as criptomoedas e o mercado
de agdes, teve o melhor desempenho de 2020 a 2022 (periodo de pandemia) e de 2023 a 2024
(periodo pos-pandemia), além de verificar a funcionalidade empirica do modelo CAPM para
criptomoedas. A pesquisa revelou que, durante a pandemia, o Ibovespa teve alta variabilidade,
enquanto as criptomoedas apresentaram melhor relagdo risco-retorno. J& no periodo de
pos-pandemia, o Ibovespa se tornou mais competitivo, mas ainda inferior as criptomoedas.
Ademais, foi constatado que o modelo CAPM nao funciona empiricamente para o mercado de
criptomoedas, pois estas possuem particularidades ndo contempladas pelo modelo. Com isso,
o estudo sugere que criptomoedas podem ser uma boa alternativa de investimento para
diversificacdo de portfolio, especialmente em crises, onde ndo sdo tdo afetadas pelo risco
sistematico como o mercado de agdes, mas destaca a necessidade de novas abordagens de
precificagcdo para ativos desse tipo, onde ¢ considerado aspectos além do risco sistematicos,
como fatores emocionais € comportamentais das pessoas.

Palavras-chave: Criptomoedas. Modelo CAPM. Relagao risco x retorno. Pandemia



ABSTRACT

This study aims to identify which asset, among cryptocurrencies and the stock market,
performed best from 2020 to 2022 (pandemic period) and from 2023 to 2024 (post-pandemic
period), in addition to verifying the empirical functionality of the CAPM model for
cryptocurrencies. The research revealed that, during the pandemic, the Ibovespa had high
variability, while cryptocurrencies had a better risk-return ratio. In the post-pandemic period,
Ibovespa became more competitive, but still inferior to cryptocurrencies. Furthermore, it was
found that the CAPM model does not work empirically for the cryptocurrency market, as
these have particularities not covered by the model. Therefore, the study suggests that
cryptocurrencies can be a good investment alternative for portfolio diversification, especially
in crises, where they are not as affected by systematic risk as the stock market, but highlights
the need for new pricing approaches for assets of this nature. type, where aspects beyond
systematic risk are considered, such as people's emotional and behavioral factors.

Key words: Cryptocurrencies. CAPM model. Risk x return relationship. Pandemic
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1 INTRODUCAO

No primeiro semestre de 2020, o mundo foi impactado pelo coronavirus, virus
causador da doenga chamada Covid-19, o qual a dimensdao de propagacdo fez com que o
mundo inteiro entrasse em um cendrio classificado como pandémico. O coronavirus se
expandiu pelo mundo de forma muito répida e brusca, o que fez com que houvesse nao apenas
um grande impacto na questdo da saude da populacao, mas também na economia dos paises,
de acordo com o IBGE (2022).

A pandemia do coronavirus fez com que a humanidade passasse por intimeros
desafios, entre eles os decretos de isolamento social, fazendo com que muitas empresas
tivessem que fechar suas portas por tempo indeterminado. Com isso, o cenario de pandemia
causou uma grande crise sistémica no mercado, afetando praticamente todos os setores da
economia de alguma forma.

Assim, a pandemia desencadeou um cenario totalmente atipico e inesperado, o que
refletiu um clima de incertezas que gerou reflexos nas empresas € consequentemente no
mercado de agdes brasileiro. Podemos inferir isso ao comparar o indice Ibovespa nos meses
de janeiro de 2020 e margo de 2020, més em que foi anunciado o inicio da pandemia. Em 23
de janeiro de 2020 o indice chegou a 119.527 pontos, enquanto em 23 marco chegou a 63.569
pontos, uma reducdo de quase metade de sua pontuacdo em um curtissimo espago de tempo,
de acordo com o grafico de historico do indice no site InfoMoney (2023).

Em meio a turbuléncia, a criptomoeda, moeda digital com tecnologia blockchain,
sendo a mais conhecida o Bitcoin que possui sistema descentralizado, teve uma crescente
significativa. O Bitcoin foi langado logo ap6s uma grande crise nos Estados Unidos e que, de
acordo com especialistas, surgiu justamente como uma resposta a crise na época, por ndo estar
ligado a autoridades governamentais ou instituigdes financeiras (INFOMONEY, 2023).

Neste sentido, visto que os investidores sempre buscam as melhores opg¢des de
investimentos que geram maior retorno € menor risco possivel, este trabalho se justifica a
medida que ¢ importante para os investidores conhecerem e entenderem a relagdo risco e
retorno dos ativos para investir nas op¢des ideais de acordo com o momento da economia
como um todo. Para tomadas de decisdes certeiras, faz-se necessario compreender a
importancia da diversificacdo de investimentos, ao passo de aproveitar as oportunidades de
investimentos provenientes das tendéncias de mercado que podem ser afetadas também por

variaveis como a pandemia.
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Portanto, este trabalho tem como objetivo analisar e identificar qual investimento,
entre criptomoedas e mercado de acdes do Brasil, apresentou a melhor relacao risco x retorno,
em dois periodos distintos: entre os anos de 2020 e 2022, periodo pandémico, e entre os anos
de 2023 e 2024, periodo pos-pandémico. Ademais, este trabalho também tem como objetivo
analisar se 0 modelo CAPM ¢ aplicével e valido no mercado de criptomoedas, uma vez que
este mercado se diverge em muitos aspectos do mercado tradicional, como o mercado de
acoes, ou seja, se através do modelo CAPM ¢ possivel ajustar bem o retorno esperado ao risco

incorrido de cada criptomoeda.

1.1 Objetivos gerais e especificos

O presente trabalho tem dois objetivos gerais. O primeiro ¢ avaliar dentre as
criptomoedas e o indice Ibovespa, qual apresentou a melhor relagdo risco e retorno em dois
periodos distintos: no periodo de pandemia da Covid-19 (2020-2022) e no periodo
pos-pandemia (2023-2024). Para isso, os objetivos especificos sdo:

a. Analisar a volatilidade dos dois tipos de investimentos, calculando a média de
variagdo e o desvio padrdo, em cada um dos periodos;
b. Calcular o coeficiente de variagdo para fins comparativos quanto a relacao risco e

retorno dos 2 tipos de investimentos nos periodos indicados.

O segundo objetivo geral visa analisar também a viabilidade do modelo CAPM de
Sharpe quando se trata de criptomoedas, ou seja, avaliar se 0 modelo CAPM de Sharpe ¢
eficaz e se funciona empiricamente nos mercados de criptomoedas. Para isso, os objetivos
especificos sdo:

a. Replicar o modelo CAPM em um periodo de teste (2020-2022), utilizando os dados
coletados inicialmente, para calibrar o modelo.
b. Comparar o retorno esperado do periodo de teste com o retorno real em um periodo de

validacao (2023-2024).

Com isso, foi feita uma pesquisa bibliografica sobre conceitos e autores que
desenvolveram métodos de selecao de carteiras utilizados até os dias atuais para criacao de
uma carteira eficiente de investimentos, os quais foram utilizados como base para a realizagao
da pesquisa e dos calculos. Ademais, foi feito uma pesquisa bibliografica acerca do

funcionamento de 3 principais criptomoedas para serem utilizadas como fundamentos nas
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andlises. Em seguida, foi feita uma pesquisa quantitativa, onde foram coletadas as variagdes
de retorno das criptomoedas, bem como do indice Ibovespa e da taxa Selic.

O presente trabalho de conclusdo de curso vem acompanhado de 4 capitulos, sendo o
primeiro referente ao referencial tedrico onde foi feito o estudo quanto aos métodos de
principais autores que abordam sobre relagdo de risco e retorno de investimentos, além do
funcionamento de 3 principais criptomoedas selecionadas para execu¢do do trabalho. Ja no
segundo capitulo ¢ exposto quanto a metodologia utilizada, trazendo as bases de calculo
utilizadas para realizagdo das andlises e posteriormente conclusdes. No terceiro capitulo
foram feitas as andlises fundamentadas no estudo do referencial tedrico e no quarto capitulo

foi feita a conclusdo do trabalho.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do apresenta de forma resumida a teoria utilizada como base para a pesquisa
realizada no presente trabalho. S3o apresentados conceitos de principais autores com relagao a
carteira eficiente de investimentos, o que sdo criptomoedas e exposto brevemente quais sdo as

principais existentes no mercado no momento em que este trabalho foi desenvolvido.

3.1 Evolucio da teoria moderna de financas

Ha varias décadas, o comportamento dos precos das a¢des, como as suas variagdes €
oscilacdes, ¢ objeto de curiosidade de muitos pesquisadores e investidores, tornando-se assim
um grande objeto de estudo até os dias de hoje.

De acordo com Costa (2017), quando falamos em finangas, a incerteza sempre esta
presente nas decisdes que envolvem, principalmente, investimentos. Isso porque o investidor
ndo tem certeza do retorno de seus investimentos, pois ¢ dependente de uma série de fatores
imprevisiveis e muitas vezes incontrolaveis. Com isso, surgiram modelos de precificacao de
ativos cujo objetivo ¢ avaliar de forma eficiente os ativos financeiros presentes no mercado,
selecionar os que melhor se encaixam nas necessidades e objetivos do investidor a fim de
construir a melhor carteira de investimentos possivel.

Da década de 40 até a década de 50, autores que estudaram sobre administragdo
financeira comecaram a incluir mais questdes de investimentos em seus estudos. Alegavam
que o foco das empresas deveria ser em seus investimentos, ou seja, as empresas deveriam dar
destaque aos recursos que oferecem mais retorno. No entanto, o foco da administragdo
financeira e das empresas passou a ser na melhor alocagdo de seus recursos e selegdo mais
adequada de suas formas de geragdo de capital (Assaf Neto, 2014). Com isso, posteriormente
foram surgindo autores, como Markowitz (1952), Sharpe (1964) e Fama (1970), que
apresentaram importantes trabalhos que hoje sdo vistos como a esséncia da administragao

financeira.

3.2 A teoria moderna de portfolio proposta por Markowitz (1952)

Em 1952, Harry Max Markowitz, em seu artigo classico chamado Portfolio Selection,

apresentou a Teoria Moderna do Portfélio (TMP), o qual podemos dizer que ¢ uma teoria
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mais normativa, ou seja, que descreve como o investidor deve seguir para construir uma
carteira eficiente, do que uma teoria que de fato ¢ seguida nos dias de hoje (Flach et al, 2022).

A TMP ¢ basicamente um modelo de calculo de risco de ativos financeiros, baseado na
volatilidade. A teoria possui basicamente 3 tripés: a aleatoriedade de mercado, a
diversificacdo e a correlagdo, que juntos tem como objetivo montar a melhor carteira de
investimentos, com 0 maximo de retorno e menor risco possivel.

O autor foi um dos primeiros a considerar o fator risco como importante na constru¢ao
de uma carteira de ativos, de acordo com Bruni e Famé (1999). Com isso, ¢ necessario
determinar uma das principais bases de sua teoria, o qual ¢ justamente o fator risco. Portanto,
risco, de acordo com Assaf Neto (2014), est4 relacionado a incerteza dos retornos esperados,
ou seja, esta relacionado a possibilidade de ocorrer algo diferente do esperado. O risco € a
volatilidade do retorno do portfélio do investidor. Ademais, enquanto por um lado o retorno
se da basicamente pelo calculo da média ponderada dos retornos dos ativos do portfolio, o
risco ¢ calculado e analisado de acordo com uma série de fatores em conjunto. Nesse sentido,
ainda de acordo com Assaf Neto (2014), o risco pode ser do tipo sistematico (ndo
diversificavel), o qual estd associado ao risco da economia como um todo, € que nao
conseguimos elimina-lo por esforgos proprio; e o risco ndo sistemadtico (diversificavel), o qual
estd associado a cada ativo de forma individual e que conseguimos controlar com a chamada
diversificacdo e correlagdo, conceitos esses que também fazem parte da Teoria Moderna de
Portfolio.

No entanto, Markowitz (1952) sugere que para que o risco de uma carteira seja
reduzido, ¢ necessario diversifica-la, combinando ativos que ndo sejam correlacionados entre
si. Em outras palavras, o risco de uma carteira diversificada ¢ menor do que a soma do risco
dos ativos isoladamente. Além disso, a carteira deve ser construida com ativos que sao
correlacionados de forma negativa, para que um compense a queda de outro, assim tendo
menos risco do que se tivéssemos ativos correlacionados de forma positiva entre si, o qual no

caso um ndo compensaria a queda do outro, mas sim, somariam para que o risco seja maior.
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Figura 1 - Risco x Retorno e Fronteira Eficiente

Fronteira eficiente

Carteira global . ‘. Ativos

de variancia . individuais
minima

Fronteira de varidncia minima

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2010)

Contudo, ¢ possivel observar que ao colocar os ativos em uma dimensdo de risco
versus retorno € como exposto por Markowitz (1971) que entre dois ativos com o mesmo
retorno ¢ preferivel aquele de menor risco, ¢ encontrada uma chamada “fronteira eficiente”.

E possivel realizar inimeras combinagdes de ativos, gerando portfolios com diferentes
niveis de risco e retorno, portanto, a fronteira eficiente de Markowitz sugere que ao agrupar
todas as possibilidades de combinagdes, ¢ encontrado uma curva, denominada de fronteira,
onde estdo alocados os portfolios eficientes, os quais possuem a melhor relagdo risco versus
retorno possivel, demonstrando quais ativos seriam os melhores a se investir naquele dado
momento (Costa, 2017). Em suma, para que a carteira seja diversificada de maneira que ela
possa ter o maior retorno possivel € com menor risco possivel, deve-se alocar os ativos de

acordo com a fronteira eficiente.

3.3 A proposta do modelo CAPM por Sharpe (1964)

O modelo de precificacdo de ativos de capital, mais conhecido como modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), foi inicialmente elaborado por trés autores: William Sharpe
(1964), John Lintnet (1965) e Jan Mossin (1966). Portanto, apesar de ter sido desenvolvido
pelos trés autores, os quais desenvolveram seus modelos de forma independente e
posteriormente percebendo que os trés eram totalmente compativeis e que chegavam as

mesmas conclusdes, Sharpe ¢ considerado o pioneiro para a formulagdo do CAPM.
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O modelo, apesar de ter sido criado sob a visdo de um mercado eficiente, ou seja,
criado a partir da premissa de que os pregos dos ativos refletem todas as informacdes
disponiveis no mercado - realidade pouco vivenciada - ¢ ainda um modelo muito utilizado até
os dias de hoje para fins de investimento. O modelo ¢ considerado uma das ferramentas mais
importantes do mercado financeiro, sendo muito utilizado para avaliacdo de ativos e tomada
de decisdes.

Para entender o modelo CAPM, ¢ importante iniciar os estudos por Markowitz, o qual
apresentou a Teoria Moderna de Portfolio. Isso porque o modelo CAPM tem como base as
teorias de Markowitz. Este autor traz que as melhores carteiras de investimentos estdo
situadas na denominada fronteira eficiente, onde se encontram os melhores portfolios e
explica a importancia da diversificacdo da carteira de investimentos para a otimizagdo da
mesma. Contudo, o modelo CAPM veio expandindo o trabalho de Markowitz para melhor
tomada de decisdes de investimentos, trazendo conceitos como retorno esperado, taxa livre de
risco, prémio pelo risco e o indice beta. Contudo, o principal objetivo é encontrar o
“verdadeiro” retorno de um ativo por meio da comparagdo entre seu risco € retorno em uma
dimensao mais ampla do que Markowitz nos traz.

Os investidores sempre buscam construir portfolios com maior retorno possivel,
porém, a grande maioria dos investidores sdo individuos avessos ao risco, ou seja, so avessos
as incertezas quanto ao retorno (SA; MORAES, 2013). Portanto, investir em bons ativos que
trazem boas taxas de retorno traz um certo risco para o investidor. Neste sentido, Sharpe
apresenta a existéncia da Taxa Livre de Risco (TLR) que teoricamente sao ativos com risco

igual a zero, a qual, de acordo com Assaf Neto (2014), no Brasil ¢ referente a taxa Selic:

A Selic [...] pela sua importancia e alta liquidez, repercutem intensamente
em todo o ambiente financeiro nacional. Pela natureza dos papeis negociados
(titulos publicos), a taxa Selic ¢ aceita na economia brasileira como uma taxa
livre de risco (risk free), sendo importante referéncia ainda para a formagao
das taxas de juros do mercado.

Com isso, ao existir ativos com risco igual a zero, o investidor ao investir em ativos
com risco do que em ativos mais seguros, as quais sdo os titulos publicos, ¢ exigido um
chamado Prémio pelo Risco, o qual segundo Fama e French (2007) € o retorno adicional a um
TLR (taxa livre de risco), ou seja, assumindo risco ao investir em a¢des do mercado, o retorno
tera que ser maior, pois além do retorno de Taxa Livre de Risco serd acrescentado um retorno

“extra” referente ao prémio por assumir um determinado risco.
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Portanto, quanto mais arriscado o investimento escolhido, maior sera o prémio pelo
risco, ou seja, o investidor tende a obter um retorno sobre o investimento maior. Desta forma,
para calcular e comparar o prémio pelo risco de ativos distintos, considera-se como referéncia
um mercado de risco minimo ou avaliando o histérico da relagao das TLR com as taxas de
risco (ARAUJO, Maiara et al. 2016)

Ademais, o modelo CAPM também apresenta o Indice Beta que todo ativo tem, o qual
segundo Fama e French (2007) ¢ “a inclinacao da regressao de seu retorno sobre o retorno do
mercado”, ou seja, ¢ o quanto o retorno do ativo diminui ou aumenta com relagdo ao risco
retorno de mercado, sendo o retorno de mercado, de acordo com Assaf Neto (2014), um
indice que no Brasil ¢ representado pelo indice Ibovespa, indice que informa uma média do
retorno das acdes listadas na bolsa de valores. Em outras palavras, quando ¢é feito a
diversificacdo de ativos na carteira, o seu risco geral tende a diminuir, porém o risco
sistemdtico, ou seja, o risco da economia como um todo, se mantém por ser um risco
relacionado a fatores macroeconomicos que vao afetar de uma forma ou outra todos os setores
de empresas.

No entanto, ¢ assumido que esses fatores vao afetar de forma geral toda a nossa
carteira. Com isso, o beta ¢ uma medida que indica o comportamento de variagdo de cada
ativo isolado em resposta a variacdo do retorno de mercado, o que também mostra, portanto,
como cada ativo isolado vai ser afetado pelo risco sistematico e com relagdo a nossa carteira

de investimentos toda. Com isso, a equacao para encontrar o beta de um ativo ¢:

B. __ Covariancia (Ri, Rm)
- Variancia (Rm)

Onde:
Bi - indice beta relativo a um ativo i qualquer
Ri - retorno desse ativo i qualquer

Rm - retorno de mercado

Cada ativo vai ter um beta diferente, pois cada ativo vai se comportar de forma
diferente com relacao ao mercado. Em termos numéricos, quando o beta ¢ exatamente igual a
1,0 (um), significa que se o retorno de mercado variar 1%, o ativo também ird variar 1% .
Portanto, o ativo tem a mesma sensibilidade em rela¢do ao risco sistematico que o Ibovespa

(retorno de mercado) tem.
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Seguindo esta regra de calculo, quando o beta for maior que um, significa que o ativo
¢ mais volatil do que o mercado, portanto, implica um retorno esperado maior, pois o
investidor estd correndo um maior risco. Ademais, quando o beta for menor que 1,0, significa
que o ativo ¢ menos volatil que o mercado e implica em um retorno esperado menor, pois o
investidor estara correndo menos risco do que a média do mercado (SA; MORAES, 2013).

Em resumo, o beta ¢ uma mensuragdo da sensibilidade do ativo com relagdo ao risco
sistematico, ou seja, a sensibilidade em relagdo as oscilagdes do retorno do mercado (Fama e
French, 2007). Ademais, ¢ um importante indicador que tem como objetivo relacionar a
volatilidade e oscilagdes do mercado financeiro como um todo. Ele ¢ capaz de fornecer uma
estimativa do quanto investir em determinado ativo ird dar de prejuizo em virtude a fatores
macroecondmicos, ou seja, em virtude do risco sistematico.

Assim, a partir dos conceitos estabelecidos pelo modelo CAPM, ¢ possivel derivar
uma equacdo que calcula o retorno esperado de um determinado ativo, permitindo avaliar a

sua relacdo risco e retorno. A equagao que expressa essa relacao ¢ dada por:

(E)Ri = Rf + Bi * (Rm — Rf)

Onde:

(E)Ri - retorno esperado de um ativo i qualquer
Rf - retorno do ativo livre de risco

Bi - indice beta relativo a esse ativo i qualquer
Rm - retorno de mercado

(Rm — Rf) - prémio pelo risco deste ativo i qualquer

Sharpe também traz o conceito da “Linha de mercado de capitais”, a qual ¢ derivada
da fronteira eficiente, proposta por Markowitz, considerando a taxa livre de risco, o que faz
com que a curva se torne uma linha reta que tangencia a fronteira eficiente de Markowitz,

como demonstrado na figura abaixo:
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Figura 2 - Linha de Mercado de Capitais CML
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Portfélio de mercado

Linha de Mercado de Capitais
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Frontewra eliciente

Retorno Esperado

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrio)

Fonte: Reis (2010)

Para Sharpe, a inclusdo da taxa livre de risco na fronteira eficiente faz com que
aumente o conjunto de oportunidades para criagcdo de carteiras de investimento melhores. No
entanto, de acordo com Assaf Neto (2014), a Linha de Mercado de capitais possui as carteiras
mais bem diversificadas que incluem ativos com risco e livres de risco, ou seja, que em
conjunto possuem somente risco sistematico. A por¢do da linha que parte da Taxa Livre de
Risco e vai at¢é o ponto denominado Portfélio de mercado, representa investimentos
compostos por ativos livre de risco e ativos da carteira de mercado. Portanto, o investidor
combinaria os ativos em sua carteira dependendo de seu grau de aversdo ao risco, decidindo
qual a propor¢do de ativos livres de risco e de risco devem compor sua carteira de
investimentos de forma que melhor atenda suas expectativas de risco e retorno. O ponto
“Portfélio de mercado”, que tangencia a fronteira eficiente, ¢ considerado o portfélio ideal
que inclui ativos arriscados.

Contudo, uma das mais importantes contribuicdes do modelo CAPM a Teoria
Moderna de Portfolio de Markowitz ¢ a inclusdo dos ativos livre de risco na construcao de
uma carteira de investimentos, pois essa inclusdo faz com que o conjunto de oportunidades
disponiveis aumente e permite que seja criado carteiras diversificadas melhores e mais
eficientes. No entanto, carteiras de investimentos contendo ativos livres de risco serdo

superiores aquelas carteiras contendo apenas ativos com risco (Fama; French, 2007).

3.4 Criticas ao modelo CAPM

Mesmo que o modelo CAPM seja um dos modelos mais conhecido e amplamente

utilizado para calcular o retorno esperado de um ativo, o modelo foi alvo de muitos estudos
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por possuir um teor empirico distante da realidade. Com isso, com o decorrer dos anos, foram
identificadas algumas falhas e inaplicacdes, fazendo com que surgissem criticas validas e
propostas de melhorias.

Um dos criticos mais famosos do modelo CAPM foi Richard Roll, o qual seu
questionamento central foi quanto ao indice de mercado representativo tnico considerado no
modelo. O autor enfoca que ndo existe um tnico indice de mercado verdadeiro que possibilita
ter resultados precisos (Roll, 1977). Considerar apenas um indice de mercado representativo €
estar sujeito a distor¢des de resultados. Para o autor este fato torna o modelo CAPM
questionavel, pois ndo ha uma maneira definitiva de saber se o modelo estd sendo testado
corretamente. Na visdo de Roll, o modelo CAPM nao se torna necessariamente inviavel, mas
ndo se pode realizar testes que provém de forma definitiva suas previsdes, considerando um
indice de mercado unico.

Outros dois principais autores que levantaram criticas a0 modelo CAPM, foram
Eugene Fama e Kenneth French, os quais perceberam que ndo apenas o indice beta explicaria
a variabilidade no retorno dos ativos. Com isso, Fama e French a partir do modelo CAPM de
Sharpe, desenvolveram seus estudos voltados para os fatores que afetam o retorno esperado
de um ativo, desenvolvendo o modelo de trés fatores. Fatores esses que vao além do risco de
mercado, fatores que ndo conseguem ser explicados pelo indice Beta do modelo de Sharpe
(Assaf Neto, 2014). Portanto, para explicar a oscilagdo dos retornos dos ativos, os autores
chegaram a conclusao que havia mais 2 fatores além do fator Beta para explicar as oscilagdes
dos retornos, as quais sao o tamanho da capitalizacdo (SMB) e a razdo entre valor contabil e
valor de mercado (HML).

O primeiro fator que Fama e French perceberam ser valido, além do fator beta, diz
respeito ao tamanho da capitalizagdo de mercado, ou seja, concluiram que uma agao
pertencente a uma pequena ou grande empresa tem impacto no retorno de seu investimento.
No entanto, conhecido pelo nome Small Minus Big (SMB), o fator indica a diferenca
existente entre o retorno de um ativo de uma empresa de capital pequeno e o retorno de um
ativo de uma empresa de capital maior (Fama; French, 2007). J4 o segundo fator, conhecido
como High Minus Low (HML), esta relacionado a relagdao entre o valor contabil e valor de
mercado das empresas (Fama; French, 2007), sendo que agdes que apresentem maior valor
contabil que o valor de mercado sdo subvalorizadas. O fator mede a diferenca entre um ativo
de uma empresa de menor valor e um ativo de uma empresa de maior valor. Contudo,
considerando os trés fatores juntos, ¢ possivel entender melhor a variabilidade no retorno dos

ativos.
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3.5 A hipotese de mercados eficientes proposto por Fama (1970)

Eugene Fama, em 1970, publicou o seu trabalho sobre eficiéncia de mercados
(Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work - The Journal of
Finance), o qual apresenta que os precos dos ativos estdo com toda e qualquer nova
informacao incorporadas, ndo havendo espaco para vantagens para nenhum investidor haver
ganhos acima da média. Com isso, as oscilagdes dos pregos dos ativos estao diretamente
ligadas as novas informagdes que imediatamente sdo incorporadas a eles (Assaf Neto, 2014).
Ademais, a proposta de Fama também parte do pressuposto de que todos os investidores sao
racionais, ou seja, avaliam e constroem seus portfolios sempre buscando as melhores
combinacodes entre risco e retorno.

Segundo Fama (1970), sua Hipotese de Mercados Eficientes ¢ dividida em 3 formas
graduais, sendo elas denominadas de fraca, semiforte e forte. Em sua divisdo, ¢ considerado o
nivel de informagdes que esta refletido sobre os precos dos ativos, seja informagdes publicas,
privadas ou privilegiadas.

Na hipotese de mercado com eficiéncia fraca, os pregos atuais refletem apenas
informagdes relativas aos precos dos ativos, ou seja, ao historico de variagdes de retornos
passados dos ativos. Na hipotese de mercado com eficiéncia semiforte, os precos refletem
toda e qualquer informagao publica j& divulgada no passado e novas informagdes, junto com o
historico de variagdes de retorno como a forma de eficiéncia fraca. Ja na hipdtese de mercado
com eficiéncia forte, além dos precos refletirem toda e qualquer informagdo publica do
passado, novas informagdes e historico de variagdo de retornos, os precos também sdo
interferidos pelas informacgdes privadas, ou seja, informacgdes privilegiadas nao seria auxilio
para que o investidor conseguisse obter ganhos acima da média, considerado anormal, pois
elas ja estariam inseridas nos precos. No entanto, a diferenca entre a forma semiforte e forte
de eficiéncia estd no acréscimo de informagdes privadas, que vao além das informagdes
publicas.

Ademais, de acordo com Fama (1970), para que o mercado seja de fato eficiente, o
mercado deve seguir 3 condi¢des gerais, as quais sdo, a inexisténcia de custos de transacao, a
disponibilidade de todas as informagdes a custo zero aos participantes do mercado e a
concordancia de todos com relagdo aos efeitos que as informagdes geram nos pregos atuais €
precos futuros dos ativos. Portanto, de acordo com o autor, essas condi¢des seriam suficientes,

porém ndo necessarias.
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Contudo, os trés niveis de eficiéncia de mercado ndo sao mutuamente excludentes,
elas apenas representam trés niveis de mercado eficiente existentes. Portanto, quanto maior

for a disseminag¢do de informagdo, mais eficiente o mercado sera (Assaf Neto, 2014).

3.6 Criptomoedas

Uma criptomoeda ¢ uma moeda exclusivamente digital com emissdo e transacdes nao
dependente de 6rgdos governamentais, sendo sua propria rede peer-to-peer um intermedidrio
para as transagOes serem realizadas entre duas partes (Ulrich, 2014). A criptomoeda tem
acesso global e ¢ baseada em tecnologias de criptografia que funciona através do sistema
blockchain, o qual faz ser possivel realizar transagdes financeiras de forma descentralizada e
segura.

O funcionamento das criptomoedas se faz possivel pela tecnologia blockchain, a qual é
uma espécie de registro publico descentralizado e imutavel que contém todo o historico de
transagoes realizadas, o que faz com que elimine o problema de “gasto duplo” (Ulrich, 2014).
O blockchain ¢ um sistema descentralizado uma vez que ele opera em uma rede
descentralizada de computadores, ndo havendo intermedidrios para validar as transacdes.
Algumas de suas principais caracteristicas sdo a transparéncia, imutabilidade e seguranca. Na
rede ¢ registrada todas as transagdes realizadas, sendo atualizada cada vez que uma nova
transacdo ¢ efetuada, as quais sdo irreversiveis, o que faz com que seja resistente a ataques,
falsificacdo, manipulagdo e “gasto duplo”, garantindo seguranca.

De acordo com DE ARAUJO e EDDINE (2019, p. 2), “A organiza¢io dos dados
dentro do Blockchain ¢ igual ao conceito de pilha. Pilha ¢ uma estrutura de dados em que
cada dado novo aponta para o seu antecessor.” Em outras palavras, o processo de ataques e
fraudes no sistema blockchain se faz dificil pelo fato de os blocos, com registro das
transagoes, estarem ligados a outros blocos sucessivos. Ademais, sao salvos em computadores
de diversos usudrios voluntdrios ao redor do mundo e protegidos por um sistema de
criptografia que envolve chaves publicas e privadas, formando uma espécie de corrente

(TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2018), como podemos observar na figura abaixo:
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Figura 3 - Blockchain
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Fonte: Satoshi Nakamoto, 2008

3.7 O surgimento das criptomoedas

Embora a popularidade das criptomoedas seja relativamente recente, o sistema de
moedas digitais comecou a ser abordado em meados dos anos 80, onde houve muitos estudos
e pesquisas sobre privacidade, seguranga e criptografia (TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2018),
conceitos que serviram como base referencial para ser criado o que conhecemos hoje de fato
sobre o universo das criptomoedas.

David Lee Chaum, cientista computacional por uma das universidades mais
renomadas dos EUA na area da tecnologia, foi um dos primeiros a abordar sobre o assunto
das moedas digitais. Em sua tese de doutorado cujo titulo em traducdo livre significa
“Sistemas de computagdo estabelecidos, mantidos e confiados por grupos mutuamente
suspeitos” €, até os dias de hoje, considerada a primeira proposta conhecida para o sistema
Blockchain.

Em 1993, David Lee Chaum langou o chamado “E-cash”, o qual foi a primeira
implantacdo de um sistema de moeda eletronica, onde se fazia possivel realizar pagamentos
pela internet de forma segura e anénima (TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2018). No entanto, por
questdes contextuais da época, a empresa “Digicash” de David Lee Chaum faliu em 1998.

Em 2008, foi fundado o Bitcoin, uma moeda digital mais robusta. Em 2008, Satoshi
Nakamoto publicou um white paper chamado “Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash
system”, que traduzido em portugués era basicamente um manual do Bitcoin, onde ¢
explicado todo o funcionamento das transacdes e da criptografia até as probabilidades de
hackeamento e segurancga do sistema. Contudo, com a aceitacao e a ascensao da popularidade
do Bitcoin, comegaram a surgir novas moedas digitais, cada uma com suas caracteristicas

especificas e propositos diferentes. De acordo com o site Infomoney (2023) existem mais de
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23.000 criptomoedas em circulagdo. Dentre elas, as mais famosas sdo o proprio Bitcoin,

Ethereum e XRP.

3.8 Bitcoin (BTC)

O Bitcoin surgiu em 31 de outubro de 2008, quando, sob o pseudonimo de Satoshi
Nakamoto, uma pessoa ou um grupo de pessoas, enviou um e-mail para uma lista de pessoas
interessadas em criptografia, um manual de nove paginas onde descreve o funcionamento € os
fundamentos de um novo sistema de dinheiro eletronico, chamado Bitcoin, a qual foi a
primeira moeda digital de fato aceita mundialmente (InfoMoney, 2022).

A criacdo de um bitcoin é feita através da tecnologia proof-of-work (prova de
trabalho), onde consiste em voluntarios, com certo poder computacional, resolverem
problemas matematicos complexos, para adicionar novos blocos de transagdes ao blockchain,
e que ao ser resolvido, 0 mesmo receba bitcoins como recompensa.

No proprio manual de Satoshi Nakamoto, o autor revela que o Bitcoin possui uma
oferta finita, tendo sido programado que até o ano de 2140 seriam criadas uma quantidade
maxima de 21 milhdes de unidades de bitcoin. No entanto, de acordo com o site CoinGecko
(2023), j& foram criados mais de 90% da oferta maxima da moeda.

De acordo com o site CoinGecko (2023), o Bitcoin surgiu como uma nova forma de
meio de trocas independente de qualquer intermediario, sendo uma moeda deflacionaria,
diferente da moeda fiduciaria. Muitos estudiosos e entusiastas do mercado de criptomoeda
alegam que, por conta de sua quase simultaneidade de ocorréncia, o Bitcoin surgiu como uma
resposta a uma das piores crises econdmicas da historia, a qual foi resultado da declaracao de
faléncia do quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos. Enquanto outros, como
Fernando Ulrich, autor do famoso livro “Bitcoin - A Moeda na Era Digital” acredita ser
apenas uma coincidéncia, alegando que Satoshi Nakamoto apenas criou uma forma de
pagamento seguro e fora do controle de autoridades governamentais, sendo apenas mais um

meio de troca (InfoMoney, 2022).

3.9 Ethereum (ETH)

O Ethereum foi proposto em 2013 por Vitalik Buterin, um programador e pesquisador

russo-canadense de criptomoedas. O Ether (ETH), criptomoeda nativa do protocolo Ethereum,

¢ a segunda criptomoeda mais confiada depois do Bitcoin, o qual possui algumas



23

caracteristicas bdsicas em comum. Ambos sdo criptomoedas que funcionam de forma
descentralizada e peer-to-peer, ou seja, ¢ transacionada de pessoa para pessoa, podendo estar
em qualquer lugar do mundo e sem depender de intermediarios.

O mecanismo de mineracdo do Ethereum iniciou com a tecnologia proof-of-work
como ¢ o caso do Bitcoin. Portanto, de acordo com o proprio site oficial da criptomoeda,
Ethereum Org (2023), a partir de setembro de 2022, o Ethereum passou por alteragdes que
substituiram o proof-of-work por proof-of-stake (prova de participacdo), o qual ao invés dos
usudrios precisarem investir em poder computacional e energia, precisam colocar seus ETH
em contrato especifico do sistema, para poder participar como minerador. Com isso, irdo
receber seus ETH de volta adicionadas a uma certa taxa a depender da quantidade depositada,
como se fosse uma espécie de renda fixa.

No entanto, além de sua mineracao ser diferente, o Ethereum possui algumas outras
caracteristicas que o diferencia. Enquanto o Bitcoin nasceu com a finalidade de descentralizar
a moeda, funcionando apenas como um meio de troca, o Ethereum, além de funcionar como
moeda de troca, nasceu com a finalidade de descentralizar a internet, descentralizando
diversos outros segmentos, sendo mais do que uma moeda digital.

O Ethereum trata-se de um blockchain que permite, além de usar a moeda como meio
de troca, usudrios criarem e executarem contratos inteligentes, o que na pratica sdo programas
de computadores autoexecutaveis que possibilitam automatizar acordos e transagoes,
realizando agdes com regras pré-estabelecidas (MASCARENHAS et al, 2018). Esses
programas possibilitam o desenvolvimento de aplicativos descentralizados chamados de
“DApps” (Ethereum Org, 2023).

Outra caracteristica particular dessa criptomoeda ¢ a sua ndo limitagdo de criacdo.
Enquanto a mineragao do Bitcoin ¢ limitada a alguns milhdes de unidades, a mineragao do

FEthereum ¢ ilimitada.

4.0 Ripple (XRP)

O protocolo Ripple, cuja criptomoeda nativa ¢ a XRP, foi criado em 2012 pela
empresa Ripple Labs. O protocolo ¢ um sistema de pagamento distribuido com codigo aberto
com a finalidade de facilitar transacdes de valores em nivel global e de diferentes tipos de
moedas, ou seja, nao necessariamente transacao de XRP. Em outras palavras, ela tem objetivo
de facilitar e tornar mais eficiente e rapida as transagdes transfronteiri¢as, aumentando a

velocidade e diminuindo os custos. De acordo com o site XP Educacdo (2023), a moeda pode
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ser usada como uma forma de investimento, como moeda de troca para outras criptomoedas
ou como pagamentos.

A XRP ¢ uma criptomoeda que ocupa um lugar entre as mais populares, ao lado do
Bitcoin e do Ethereum, porém possui caracteristicas que a diferencia totalmente. Suas Uinicas
semelhancas ¢ que possui unidades limitadas (como o Bitcoin), ¢ uma criptomoeda
peer-to-peer € usa tecnologia blockchain.

Suas unidades foram limitadas a 100 bilhdes, as quais ja foram criadas e distribuidas
no momento de seu langamento. No entanto, por mais que ja tenham sido criadas todas as
unidades, apenas por volta de 43 bilhdes de unidades de XRP estdo em circulagdo, sendo que
a empresa possui uma reserva para liberar posteriormente para venda. Ademais, apesar da
Ripple ser uma rede de codigo aberto, ¢ utilizado um protocolo proprio chamado de Ripple
Protocol Consensus Algorithm (RPCA), onde apenas usuarios selecionados pela empresa
fundadora podem contribuir e validar as transagcdes de forma consensual, com pelo menos
80% dos usudrios a favor. Portanto, a Ripple é gerenciada exclusivamente pela Ripple Labs,
tornando-se uma criptomoeda mais centralizada e ndo sendo possivel a sua mineragao

(PISANI; MATARAZZO, 2020).
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2 METODOLOGIA

2.1 Método

O tipo de metodologia utilizado no presente trabalho ¢ classificado como quantitativo
uma vez que se foca em andlises numéricas e em dados objetivos.

De acordo com Fonseca (2002) a pesquisa quantitativa se preocupa com os dados que
podem ser quantificados. Com isso, visto que os objetivos do trabalho sdo a comparacdo da
relacdo risco e retorno das criptomoedas e do mercado de agdes brasileiro, bem como verificar
a funcionalidade do modelo CAPM com criptomoedas, o estudo foi feito através de um
método quantitativo. Este tipo de pesquisa permite um estudo mais focado na objetividade, ou
seja, a pesquisa ¢ feita por instrumentos padronizados e presumidamente neutros (Minayo,
1997).

De acordo com Gil (2002), quase todos os estudos exigem uma revisdo bibliografica.
No entanto, a revisdo bibliografica na pesquisa quantitativa ¢ importante para constru¢ao de
bases para a coleta e analise de dados. A andlise dos dados e resultados dependeu de um
estudo teodrico prévio, especialmente sobre a teoria moderna das finangas e os modelos de
precificagdo de ativos. A pesquisa bibliografica foi essencial para compreender a evolugao da
teoria e as contribuicdes de autores importantes, além de possibilitar o estudo aprofundado
das criptomoedas selecionadas. Portanto, a revisdo bibliografica da pesquisa ajudou a embasar
as analises quantitativas.

Contudo, apds o estudo quanto a revisdo bibliografica, a pesquisa quantitativa
realizada foi o levantamento de dados dos retornos das criptomoedas e do indice Ibovespa, os
dados da Taxa Selic, os calculos feitos com as informagdes levantadas, como os proposto no

modelo CAPM de Sharpe e as devidas anélises.

2.2 Coleta de dados

Para sistematizar a coleta de dados, foi criada uma planilha de Excel para
concentra¢do dos dados coletados do site Investing' quanto as variagdes do retorno diario das
3 principais criptomoedas do mercado, - Bitcoin, Ethereum e XRP -, bem como as variagdes

de retorno do indice Ibovespa e da taxa Selic entre os anos de 2020 ¢ 2024.

"INVESTING. Todas as criptomoedas. Disponivel em: <https://br.investing.com/crypto/currencies> Acesso em:
13 out. 2024


https://br.investing.com/crypto/currencies
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2.2.1 Coeficiente de Variagdo: O coeficiente de variagao fornece uma medida relativa
util para comparagdo de variabilidade de retornos de ativos diferentes, o que permite os
investidores a tomarem melhores decisdes baseadas na relagao risco ¢ retorno.

Onde:
o - desvio padrdo da amostra
1 - média da amostra

2.2.2 Dados para a utilizagdo do Modelo CAPM: o modelo CAPM ¢ utilizado para
calcular o retorno esperado de ativos, levando em consideragdo o retorno de mercado e o risco
sistematico.

(E)Ri = Rf + Bi * (Rm — Rf)

a) Rf - Risk Free (Taxa Livre de Risco): para se calcular a taxa livre de risco, foi feita a
descapitalizagdo da taxa Selic, onde 252 foi considerado como a quantidade de dias

uteis no ano.

1/252

Selica.d = (1 + Selica.a) 1

b) Bi - Coeficiente Beta: o coeficiente beta ¢ uma medida que indica o quanto um ativo
tende a se mover em resposta ao risco sistematico do mercado.

B. __ Covariancia (Ri, Rm)
- Variancia (Rm)

Onde:
Bi - indice beta relativo a um ativo i qualquer
Ri - retorno desse ativo i qualquer

Rm - retorno de mercado

No entanto, o indice beta s6 ¢ possivel ser calculado quando se tem a estimativa de
retorno de mercado, o qual no caso das acdes brasileiras, este pardmetro ¢ considerado sendo

o indice Ibovespa, o qual reflete o desempenho das agdes mais negociadas e de maior
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relevancia do mercado de agdes brasileiro. No caso das criptomoedas, hé a necessidade de se
criar uma carteira tedrica de mercado a partir da ponderacdo das criptomoedas individuais
para que se tenha um indice de mercado e que seja possivel realizar o calculo do beta das

criptomoedas isoladamente.

c) Rm - Retorno de Mercado (Carteira Tedrica Criptomoeda): O retorno de mercado € o
retorno esperado utilizado como referéncia para avaliar o retorno de ativos individuais,
o qual ¢ representado por um indice amplo, como o indice Ibovespa no Brasil.

No caso das criptomoedas foi necessario criar uma carteira tedrica para que fosse
possivel ter uma referéncia para avaliar o retorno das criptomoedas individuais. Para que o
calculo fosse possivel foi necessario somar o capital de mercado de todas e ponderar cada
uma pelo total de capital de mercado para encontrar a porcentagem do quanto cada uma
representa do total. Feito isso, para encontrar o retorno de mercado da carteira tedrica foi
preciso fazer o calculo demonstrado abaixo.

Tx carteira teérica = (Tx BTC * %cap. total BTC) + (Tx ETH * %cap. total ETH) + (T

Onde:

Taxa cripto - variagdo didria do dia da respectiva criptomoeda
BTC - Bitcoin

ETH - Ethereum

% capital total - porcentagem que a criptomoeda representa do capital de mercado total

Obtidos todos os dados necessarios, foram feitos os calculos do total de variagdo, da
média de variagdo, do desvio padrao e do coeficiente de variagdo das criptomoedas e do
indice Ibovespa para comparacao. Apos, foi criada uma carteira tedrica com as 3 principais
criptomoedas estudadas neste trabalho, onde o célculo da variagdo de retorno da carteira ao
dia foi feito com base na porcentagem que cada criptomoeda representa com relacdo ao
capital de mercado total, o que foi a soma do capital de mercado das 3 criptomoedas. Por fim
foram realizados os célculos dos betas e os calculos do retorno esperado das criptomoedas

através do modelo CAPM de Sharpe.
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4 ANALISES

As analises realizadas foram a etapa central no presente trabalho, pois por meio delas

foi possivel desenvolver as conclusdes do estudo realizado.

4.1 Desempenho dos ativos na pandemia e no pos-pandemia

Inicialmente foram coletados do site Investing os dados quanto a variagdo de retorno
de 3 principais criptomoedas existentes, do indice Ibovespa e da taxa Selic anual. Com as
informagdes coletadas, foi feita a separacdo de dois periodos para realizacdo do estudo. O
primeiro periodo, chamado de amostra de teste, foi de janeiro de 2020 até dezembro de 2022,
o qual foi um periodo pandémico, e o segundo periodo, chamado de amostra de validagao, foi
de janeiro de 2023 até agosto de 2024, um periodo pds-pandémico.

Com isso, foi feito o calculo da média de variagdo e o desvio padrao, onde realizando
sua divisdo foi possivel encontrar o coeficiente de variagdo em cada um dos periodos, das 3
criptomoedas e do indice Ibovespa, para ser possivel a analise e comparagdo. O coeficiente de
variacdo ¢ uma medida relativa 0til para comparar variabilidade entre conjuntos de dados
diferentes, sendo a menor numeragao a melhor, pois indica que a dispersdao em relacao a

média ¢ pequena, ou seja, menos variabilidade significa menos risco.

Tabela 1 - Resultados da variagao na amostra de teste (2020 - 2022)

Bitcoin Ethereum XRP Ibovespa
Média Variagao 0,15% 0,34% 0,25% 0,01%
Desvio Padrio 3,86% 5,15% 6,42% 1,61%
Coeficiente de 25,25 15,16 25,51 193,04
variag¢ao

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 2 - Resultados da variacdo na amostra de validacao (2023-2024)

Bitcoin Ethereum XRP Ibovespa
Média Variacio 0,25% 0,17% 0,17% 0,04%
Desvio Padrao 2,57% 2,88% 4,42% 0,80%
Coeficiente de 10,11 16,49 26,27 20,06
varia¢io
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Fonte: Elaboragao propria

Podemos observar no periodo de pandemia que o Indice Ibovespa teve uma dispersao
em relacdo a média neste periodo significativamente alta em comparagdo com as
criptomoedas. Ao analisar o resultado p6s pandemia, ¢ observado que a dispersao do indice
reduziu muito em comparagdo com o periodo pandémico visto anteriormente, sendo mais
pareavel com o coeficiente de variagao das criptomoedas.

Estes dados se justificam em razdo da pandemia do coronavirus, o qual iniciou e
seguiu por um tempo de forma brusca e crescente, fazendo com que as pessoas
permanecessem em quarentena e isolamento social. Por este fato, empresas precisaram
desacelerar suas atividades, pois houve uma desaceleragdo no consumo da populagdo como
um todo, o que trouxe consequéncias para o mercado de agdes (FIA, 2020). De acordo com a
FIA (2020), o clima de incertezas e insegurangas rapidamente se transformaram em
volatilidade para a economia, o que explica os dados observados na tabela 1.

Em paralelo, observa-se que o coeficiente de variagdo das criptomoedas houve
alteracdes nos dois periodos selecionados, mas ndo foram alteracdes tao significativas quanto
ocorreu com o indice Ibovespa. Este fato ocorre por conta da forma que este tipo de
investimento funciona. As criptomoedas nao estdo diretamente atreladas a economia real, elas
sdo relacionadas ao sentimento de adogdo e risco dos investidores. Durante a pandemia e a
volatilidade do mercado de agdes diante do cendrio exposto, as criptomoedas funcionaram
como um ativo alternativo ao “tradicional”, como o mercado de agdes. Podemos inferir isso,
por exemplo, observando que o Bitcoin na pandemia atingiu seu valor recorde. De acordo
com o jornal BBC News Brasil (2020), isto ocorreu visto que, de acordo com alguns
investidores, o Bitcoin ¢ um ativo interessante para diversificacdo diante da volatilidade do
mercado de acoes.

Desta forma, verifica-se que em periodos pandémicos incluir na carteira de
investimento as criptomoedas podem ser interessante para o investidor, pois podemos
observar que sua variagdo ndo ¢ tdo afetada pelo risco sistémico quanto investimentos
tradicionais como o mercado de acdes, podendo ser uma boa opgdo para diversificagdo da
carteira e protecao contra o risco sist€émico.

Contudo, ¢ importante destacar que ao analisar o desempenho das criptomoedas, ndo
foi a mesma que melhor performou em ambos os periodos. Na primeira amostra, periodo
pandémico, a criptomoeda que teve a melhor performance foi o Ethereum, visto que houve

uma crescente popularidade de DeFi e NTFs, além de grandes expectativas em torno da
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transi¢do para o Ethereum 2.0, o que ajudou a impulsionar seu preco, de acordo com site
Olhar Digital (2021). J& no segundo periodo, o Bitcoin foi o ativo que apresentou a melhor
performance dentre as criptomoedas. Considerada a criptomoeda mais confiada e amplamente
reconhecida, o Bitcoin teve uma performance sauddvel, apesar de sua natureza altamente
especulativa, que faz com que sua variabilidade tende a ser maior. No final de 2022 a
criptomoeda enfrentou o seu pior desempenho, mas logo seguiu em um crescimento
acentuado que permanece até hoje. No entanto, com relagdo ao XRP, a terceira criptomoeda
considerada para realizar a carteira teorica, ndo houve uma consideravel alteragdo no seu

retorno ao comparar os dois periodos.

4.2 Teste empirico do modelo CAPM

Seguindo a conclusdo das primeiras analises quanto a comparagdo de retorno das
criptomoedas e do indice Ibovespa, neste momento do trabalho foi feita a anélise se 0 modelo
CAPM ¢ valido quando se trata de criptomoedas, ou seja, se o modelo ¢ praticavel para
averiguarmos o retorno esperado das criptomoedas.

Para que as analises sejam possiveis, foi necessario criar uma carteira teorica de
criptomoedas para simularmos um indice de mercado do de criptomoedas. Para termos os
dados de variagdo da carteira tedrica de criptomoeda por dia, foi feita a soma da ponderacao
da varia¢do de cada criptomoeda pela sua porcentagem do total do capital do mercado das 3

criptomoedas somadas.

Tabela 3 - Capital de mercado das criptomoedas

Bitcoin Ethereum XRP Total
Capital de Mercado | 6.293.540.900.213,00 | 1.514.288.980.255,00 | 180.467.781.385,00 | 7.988.297.661.853,00
% do total 78,78% 18,96% 2,26% 100,00%

Fonte: Elaboragao propria

Para esta analise, foram utilizadas as mesmas amostras de tempo utilizados
anteriormente, os anos de 2020 a 2022 como periodo de teste e os anos de 2023 a 2024 como
periodo de validagdo. Com isso, utilizando as variagdes do retorno da carteira tedrica de
criptomoedas, foi possivel obter o valor da varidncia da carteira tedrica e a estimativa do
indice beta de cada criptomoeda da amostra teste, que posteriormente foi testado no calculo

do retorno esperado pelo modelo CAPM de Sharpe.
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Tabela 4 - Célculo do Beta e estimativa do retorno esperado pelo modelo CAPM

Bitcoin Ethereum XRP
Indice Beta 0,96 1,16 1,03
Retorno Esperado 0,18% 0,22% 0,20%

Fonte: Elaboragao propria

Através do modelo CAPM de Sharpe foi possivel estimar os retornos esperado, que
reflete a expectativa de retorno considerando o risco sistematico associado a cada
criptomoeda analisada. O Bitcoin apresentou um retorno esperado de 0,18% e seu indice Beta
foi 0,96, o que sugere que ele tem uma volatilidade menor do que o mercado, o que implica
em um retorno ligeiramente menor. O Ethereum apresentou um retorno esperado de 0,22% e
seu indice Beta foi 1,16, o que explica o seu maior retorno esperado dentre as 3 criptomoedas,
pois sua volatilidade ¢ maior que o mercado e das 3 analisadas. J& o XRP apresentou um
retorno esperado de 1,03 e seu indice Beta foi 1,03, apresentando uma volatilidade mais
proxima ao mercado, o que resulta em um retorno esperado intermediario dentre as 3
criptomoedas analisadas.

Na tabela 5 ¢ apresentado a média de variacdo do periodo de validagdo, a qual ¢
utilizada para comparagd@o com os resultados obtidos pelo modelo CAPM na amostra teste.
Através dela, foi possivel verificar se o0 modelo CAPM funciona empiricamente para ativos

como criptomoedas.

Tabela 5 - Resultados amostra de validagao

Bitcoin Ethereum XRP

Média Variagao 0,25% 0,17% 0,17%

Fonte: Elaboragao propria

Com os resultados obtidos, podemos observar que o modelo CAPM pode ndo
funcionar empiricamente no mercado de criptomoedas, visto que observando os resultados da
média de variagdo da amostra de validacdo ndo ¢ condizente com o retorno esperado obtido
pelo modelo CAPM na amostra de teste, demonstrando uma certa variacdo no retorno.
Portanto, enquanto na amostra de estimac¢ao a melhor relagdo risco x retorno estimado era do
Ethereum com 0,22% de retorno esperado, na amostra de valida¢do o que apresentou melhor

relacdo risco x retorno foi o Bitcoin com 0,25% de retorno enquanto o Ethereum e XRP
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tiveram 0,17%. Esta distor¢dao ¢ claramente ilustrada no grafico da figura 5 onde mostra os
resultados do modelo CAPM em comparag@o com os dados do mercado de criptomoedas no

periodo de validagao.

Figura 5 - Amostra de Teste x Amostra de Validagao

Amostra de Teste x Amostra de Validagéo
0,30%

0,25%

0,22% _
0,20% 0:20%
0,18%

7% 70

0,10%

0,00%

Bitcoin Ethereum XRP
® Amostra @ Validagao

Fonte: Elaboragao propria

Este resultado levanta questdes importantes, principalmente no que diz respeito as
limitagdes do modelo CAPM quando se ¢ tratado investimentos complexos e dindmicos como
ocorre com as criptomoedas. Podemos perceber que os resultados obtidos, corroboram com as
criticas ao modelo CAPM de Richard Roll (1977), pois na presente pesquisa foi utilizado um
indice de mercado diferente. Foi utilizado um indice de mercado oriunda de uma carteira
teorica de criptomoeda criada. Como Roll argumenta, considerar um indice tUnico
representativo pode ndo levar em consideragdo fatores que ndo sdo medidos por ele. Dessa
forma, aplicar o modelo com um indice diferente, como o realizado no presente trabalho, ¢
problemdtico pois nao refletiu todo o funcionamento e particularidades que influenciam
diretamente no comportamento das criptomoedas.

Outra questdo problematica do modelo CAPM ¢ quanto ao fator beta como unico fator
de risco considerado no modelo CAPM, pois ele ndo considera questdes que a dindmica e o
funcionamento das criptomoedas possuem. Conforme sugerido por Fama e French (2007), o
indice beta ndo ¢ suficiente para medir todos os fatores relacionados ao risco do ativo. As
criptomoedas, com suas particularidades, divergem seus fatores que volatilizam seus retornos,
pois consideram questdes como o sentimento de mercado pelo investimento e sua adogao,

fatores esses que o indice beta ndo contempla. Sendo dessa forma, uma questdo problematica



33

do modelo CAPM com o que diz respeito a investimentos como criptomoedas, dindmicos e

com particularidades.
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5 CONCLUSOES

No decorrer deste trabalho de conclusdo de curso, foi feito um estudo quanto a
evolucdo da teoria moderna de finangas, abordando principais autores que estudaram quanto a
modelos de precificagdo de ativos e andlise de seus retornos. A pesquisa teve dois objetivos
principais. O primeiro foi verificar como as criptomoedas, ativo financeiro que diverge de
ativos mais tradicionais, por suas particularidades e funcionamento, se comportam em dois
periodos distintos, no caso em tempo de pandemia e pds-pandemia. O segundo objetivo foi
avaliar a aplicabilidade do modelo CAPM de Sharpe, um dos modelos mais renomados e
utilizados até os dias de hoje, em um contexto de investimentos com tantas particularidades
como as criptomoedas.

Com isso, ao longo da pesquisa, foi feito inicialmente um levantamento de
informacdes quanto aos estudos dos autores que discutem acerca do tema e levantado os
dados quanto ao retorno de 3 principais criptomoedas e do indice Ibovespa.

Nesse sentido, a pesquisa revelou que as criptomoedas, apesar de sua volatilidade e
riscos, elas podem ser uma boa alternativa viavel de investimento para diversificagdo de
portfolio, mesmo em tempos de pandemias, onde o risco sistematico, ou seja, o risco de
mercado que ndo podemos controlar, tem uma grande relevancia na volatilidade dos ativos.

No entanto, ao abordar a aplicabilidade das criptomoedas no modelo CAPM
constatou-se que o modelo possui algumas problematicas, pois nao foi possivel capturar o
comportamento exato das criptomoedas. O modelo CAPM, conforme apresentado por alguns
autores criticos ao modelo, ndo consegue capturar adequadamente todos os fatores que
influenciam no retorno de ativos. No caso das criptomoedas, fatores esses que sdo, por
exemplo, a especulacdo de mercado e os sentimentos ¢ a adesdo a esse tipo de investimento.
Além do modelo considerar um retorno de mercado representativo unico, onde no Brasil ¢
representado pelo Indice Ibovespa, cujas particularidades sio diferentes de ativos como
criptomoedas.

Conclui-se, portanto, que diversificar a carteira de investimentos incluindo ativos que
geralmente apenas investidores com perfis mais arriscados apostam, pode ser interessante,
pois podem ser consideradas uma protecdo contra riscos sistematicos. Por outro lado, a
pesquisa conclui que o modelo CAPM, embora amplamente utilizado e aceito, ndo ¢ a
ferramenta mais adequada para calcular o retorno esperado de ativos como as criptomoedas.
Desta forma, outros modelos que consideram mais fatores que expliquem a variabilidade além
do beta, pode ser mais interessante quando ¢ tratado de ativos com caracteristicas como as

criptomoedas.
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Contudo, espera-se que este estudo contribua e tenha um impacto positivo para a
tomada de decisdo de investidores na constru¢do de seus portfdlios, oferecendo um olhar
critico quanto as abordagens tradicionais e ampliando a visao quanto a novas metodologias de
precificacdo de ativos e analise de seus retornos. Além disso, acredita-se que este presente
trabalho influencie estudos futuros sobre modelos de precificacdo de ativos que levem em
consideragdo particularidades do mundo atual, como ativos digitais como as criptomoedas.

Por fim, considerando as limitagdes do modelo CAPM, faz-se interessante considerar
novas abordagens de precificacdo para criptomoedas para capturar de forma mais eficaz suas
particularidades. O modelo CAPM considera basicamente apenas os dados histdricos de
retorno e o risco sistematico, fatores esses que ndo sdo suficientes para estimar o retorno
esperado das criptomoedas. Além disso, € necessario também considerar fatores emocionais,
como o medo e entusiasmo, pois a volatilidade das criptomoedas ¢ muito baseada nos
comportamentos das pessoas quanto a elas. Nesse sentido, ¢ importante considerar fatores
comportamentais, pois nesse tipo de investimento a adogdo social e a confianga, por exemplo,
tem grande influéncia, pois ocorrem muitas especulagdes que desempenham um papel

importante na formagao de preco das criptomoedas.
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