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RESUMO

A presente monografia se prop0e a fazer uma anélise de portfélios baseando-se na técnica
de média-variancia criada por Harry Markowitz. Essa pesquisa visa juntar importantes temas
relacionados a area de finangas, como a otimizacdo de carteiras de ativos e a utilizagdo de
criptomoedas como investimentos de alto retorno e volatilidade. O uso de ferramentas
computacionais foi fundamental para se obter os resultados da pesquisa.

Com o desenvolvimento da monografia, sera realizada uma prévia explicacdo de como
funciona o mercado financeiro, junto com a base tedrica da teoria de média-variancia e
estruturacdo das criptomoedas. Na segunda parte do trabalho, sera aplicada a teoria de média-
variancia com os dados histéricos dos principais ativos de moedas digitais no mercado,
observando qual a melhor combinacéo de pesos de ativos, a fim de obter a melhor otimizacao de
risco e retorno dos portfélios.

As principais inspiracdes para essa analise foram o artigo escrito por Anton Badev,
nomeado de “Bitcoin: Technical Background and Data Analysis”, 2014, e a obra de Gerard
Cornuejols, chamada “Optimization Methods in Finance”, 2006. Para realizar a andlise de dados

foi utilizada a plataforma Kaggle, disponivel em: https://www.kaggle.com/.

Palavras-chave: Meédia-variancia, risco, retorno, criptomoedas, Bitcoin, port6félio, desvio-

padrdo, covariancia, blockchain, mercado financeiro.


https://www.kaggle.com/

ABSTRACT

This academic paper intends to make a portfolio analysis based on the medium-variance
technique created by Harry Markowitz. The present research aims to bring together important
themes related to finance, such as the optimization of asset portfolios and the use of crypto-
currencies as investments of high return and volatility. The use of computational tools was

fundamental to obtain the results of such research.

As the research progresses, an explanation of how the financial market works will be
made, along with the theoretical basis of the theory of mean-variance and an introduction of the
concept and structure of the crypto-currencies. In the second part of the article, the mean-variance
theory will be applied to the historical data of the main digital currency assets in the market,
observing what is the best combination of asset weights in order to have the best risk

optimization and return from the portfolios.

The main inspirations for this research were the article written by Anton Badev named
"Bitcoin: Technical Background and Data Analysis”, 2014, and the work of Gerard Cornuejols
called "Optimization Methods in Finance", 2006. To carry out data analysis the Kaggle platform

was used, available at http://www.kaggle.com/.

Keywords: Mean-variance, risk, return, cryptocurrency, Bitcoin, portfolio, standard deviation,

covariance, blockchain, financial market.
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1 INTRODUCAO

Agentes do mercado financeiro buscam obter o maior lucro possivel e simultaneamente
procuram minimizar suas perdas. Investidores possuem divergéncias a respeito da aversao ao
risco. Alguns tém preferéncia em adquirir titulos de renda fixa que possuem menor grau de risco,
enguanto que outros preferem investir em ativos de renda variavel, em que ha maior porcentagem
de retorno apesar de apresentar maior probabilidade de perda.

Ao invés de aplicar o dinheiro em ativos de baixo risco, investidores optam por montar
suas carteiras em ativos reais e financeiros, incluindo até em ativos de criptomoedas. Estas
carteiras de ativos permitiram ganhos extraordinarios mesmo tendo maior nivel de risco, no
entanto, como contraparte, é possivel ganhar muito ou entdo perder todo valor inicial investido
(ALCANTARA, 1980).

A aplicacdo da média-variancia é uma das técnicas mais aprimoradas para se montar um
portfélio eficiente que traga uma boa relacdo de risco e retorno. Por meio de fundamentos
matematicos, Markowitz desenvolve sua teoria em 1960, sendo ainda utilizada por investidores
atuantes no mercado até o presente. Aqui se deve salientar que existem outras técnicas de analise
de risco e retorno aplicadas a investimentos de ativos no mercado financeiro, porém optou-se por
realizar a pesquisa utilizando a técnica de média-variancia de Markowitz (AMETRANO, 2016).

Quando um agente monta sua carteira de investimento, realiza aplicacbes monetarias em
diversos ativos com o intuito de obter retorno financeiro. O foco da presente pesquisa serd montar
uma carteira de investimento utilizando somente ativos de criptomoedas com a melhor relagéo de
risco e retorno. Assim, apesar do Bitcoin ser um ativo supervalorizado nos Gltimos anos, ha
muitas pessoas procurando esse ativo somente para poder investir e acabam deixando passar
despercebidas as outras criptomoedas ofertadas no mercado (NARAYANAN et al., 2016).

Dessa forma, mesmo com a alta volatilidade do Bitcoin, que é o principal ativo nesse
segmento, o mercado de criptomoedas ainda demonstra potencial de crescimento. Nenhum
investidor possui adesdo ao risco igual aos outros. Sera, portanto, apresentada a técnica mais
otimizada para montar uma carteira de investimento em ativos de criptomoedas. Além disso,
utilizando a teoria de média variancia de Markowitz, sera explicado qual seria 0 melhor portfélio
de acordo com o nivel de risco e retorno que o investidor esta disposto a aplicar (HEID, 2014).
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1.1 Problema de pesquisa

Estudos empiricos mostram que investidores atuantes no mercado financeiro procuram
escolher ativos que apresentem maior retorno em suas aplicacdes e, de preferéncia, que tenham
menor risco de perda. A chegada dos ativos de criptomoedas vem proporcionando altos retornos,
além de ser atraente por se tratar de um recurso diferenciado. Porém, muitas pessoas néao
compreendem como as criptomoedas funcionam, apesar de terem interesse em negocia-las
mesmo que de forma especulatdria.

A maioria dos agentes atuantes no mercado financeiro busca aperfeicoar a relagéo de risco
e retorno. Eles procuram diversificar seus ativos para obter o maior valor do retorno esperado
com o menor risco possivel. Contudo, sua aplicacdo exige conhecimento técnico em matematica,
ou seja, é necessario entender o mercado financeiro e seus ativos para poder aplicar de forma
correta.

Incertezas em relagdo ao risco do mercado € um problema para qualquer investidor.
Montar uma carteira 6tima de investimentos ndo é uma tarefa facil. Muitos investidores nédo
possuem conhecimento e experiéncia para montar esse tipo de carteira. Assim, apesar dos
retornos nos ativos de criptomoedas serem atraentes, lidar com seu risco altamente voléatil pode

ser considerado um desafio.

1.2 Justificativa

A analise quantitativa de ativos financeiros € uma das formas de identificar a carteira
ideal para ser investida. Corretoras e especialistas autbnomos oferecem servigos que auxiliam a
montar a carteira com maior nivel de otimizagdo. Contudo, é necessério que os investidores
entendam a técnica utilizada para realizar seus investimentos e que tenham entendido todo o
processo de tomada de decisao, para que, assim, possam realizar futuros investimentos com bom
rendimento (BODIE et al., 2014).

Ativos de criptomoedas tém uma alta volatilidade de seus precos, ainda que o numero de
seus investidores venha crescendo nos ultimos anos. E necessario que seus stakeholders
entendam como funciona seu mecanismo e 0 que esses ativos podem proporcionar para o futuro,

tanto do ponto de vista de curto quanto do de longo prazo.
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Muitos investidores procuram realizar suas aplicacbes em que obtenham o maior valor de
retorno esperado com o menor risco. A técnica de média variancia criada por Harry Markowitz €
recomendada por matematicos, economistas e especialistas em financas para buscar a

optimizacdo das carteiras de investimentos, envolvendo diversos tipos de ativos.

1.3 Objetivos geral e especificos

1.3.1 Objetivo geral

e Verificar, com base na técnica de média-variancia, a melhor relagdo de risco e retorno no

caso da aplicacdo em criptomoedas.

1.3.2 Objetivos especificos

e Descrever como funciona a aplicacdo da técnica de média-variancia.
e Descrever o cenario atual dos ativos de criptomoedas.
e Aplicar a técnica de Média-Variancia em criptomoedas e verificar a melhor relacdo de

risco e retorno.

1.4 LimitagOes

Referente & coleta de dados, foi possivel entender o esfor¢o no trabalho de filtracdo de
valores durante o periodo historico de retorno das criptomoedas. Ao realizar sua computagdo no
software, € necessario aplicar uma série de comandos para que a técnica de média-variancia seja
aplicada de forma correta, e assim, obtendo o resultado no periodo estudado.

Na parte de referéncias bibliograficas, ha poucas monografias e artigos publicados feitos
por académicos brasileiros referentes ao estudo sobre criptomoedas. Parte de seu conhecimento
teve que ser traduzidos do inglés para ter seus estudos adaptados aos leitores brasileiros. Além
disso, apesar de existirem outras técnicas de analise de risco e retorno de portfolio, a presente
monografia se limitou em utilizar a média-variancia para otimizar a aplicagdo de investimentos

nas criptomoedas.
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2 REVISAO TEORICA

Nesse topico, discute-se a parte de revisdo bibliografica em que estdo os conjuntos de
referéncias bibliograficas que auxiliaram na construcdo tedrica de uma possivel solugdo do
problema de pesquisa. Sera feita uma analise de como ¢é o funcionamento do mercado financeiro
para, dessa forma, ser possivel compreender o mercado em que estdo atuando os ativos de
criptomoedas e como séo feitos seus investimentos.

A anélise de contetdos relacionados a financas é fundamental para o entendimento da
presente pesquisa. E necessario também analisar a teoria de média variancia de Markowitz para
se compreender os fundamentos matematicos que compdem a otimizacdo de portfélio.
Correlacionando os contetdos de financas, matematica e de criptomoedas encontra-se a melhor
composi¢do de um portfélio que utiliza os ativos de criptomoedas, além de também conter a
melhor relacdo de risco e retorno (BODIE et al., 2014). Para isso sera feita uma revisao de livros
e artigos referentes a financas, criptomoedas e fundamentos matematicos.

Em seguida, sera feita a parte do experimento. Nesse momento, serdo coletados dados
historicos reais de ativos de criptomoedas e aplicados no software. Assim, sera obtida na préatica
simulada como de fato seria uma carteira otimizada de criptomoedas. Seguindo esses passos, 0S
investidores leitores dessa pesquisa terdo uma visao mais ampla de como as criptomoedas estdo

inseridas no mercado financeiro e qual seria a carteira mais eficiente para fazer suas aplicagdes.

2.1 Mercado financeiro

O mercado financeiro € o ambiente em que se congregam um determinado conjunto de
pessoas juridicas e de agentes interessados em realizar aplicacBes, entre compradores e
investidores, permitindo a negociacdo de produtos financeiros, como titulos corporativos, acoes,
minicontratos, fundos de investimentos, criptomoedas, entre outros. Muitos desses ativos
barganhados no mercado financeiro sdo derivados de ativos reais. O entendimento desses
mercados € fundamental para se conseguir montar as carteiras mais eficientes. Para ser viavel

realizar as combinacdes entre 0s ativos negociados é preciso compreender seu historico e como
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funcionam. E significativo recordar que diversos fatores influenciam no preco dos ativos com o
decorrer do tempo (BAGRI, 2007).

As criptomoedas sdo ativos altamente volateis inseridos dentro do mercado financeiro.
Recentemente, vém aumentando a quantidade de investidores interessados na comercializacao
desses ativos, e, também, de especuladores que apostam na oscilacéo de seus pre¢os. Caso ndo se
entenda os rudimentos do mercado financeiro, a aplicagdo da técnica de média-variancia sera
ineficaz, pois se estara apenas aplicando seus conceitos matematicos sem a compreensdo do
ambiente no qual as criptomoedas estdo inseridas. Assim, deve haver um entendimento pleno
sobre essas duas areas de conhecimento para que os investidores consigam aplicar a teoria de
Markowitz de forma mais eficiente, bem como, futuramente, auxiliar a obter retornos no
mercado.

O sistema financeiro exerce uma funcdo essencial na economia, estimulando o
crescimento econdmico e influenciando o poder de aquisigdo dos agentes. Como uma parte da
transacdo pode apresentar mais informacdes Uteis do que a outra parte, € possivel ocorrer um caso
de assimetria da informagdo (DARSKUVIENE, 2010).

A atuacdo econbmica da maior parte das nacGes do planeta esta correlacionada ao setor
privado e aos investimentos. O ambiente favoravel a realizar trocas de valores é o mercado
financeiro. Seu conceito por definicdo € o ambiente de negociacdo de valores mobiliarios, como
acoes, titulos e opcBes, cambios e commodities. Nessas operacGes de aquisicdo e venda, estdo
envolvidas inumeras instituices com a funcdo de descomplexificar o encontro entre agentes do
mercado e de regular as transaces (FRIEDMAN, 2015).

O ato de realizar investimentos implica em um compromisso no qual o investidor aplica
um determinado valor monetario com a promessa de adquirir retorno acima do valor inicial no
futuro. A riqueza e o PIB (Produto Interno Bruto) de uma nacdo sdo determinados pelo nivel da
capacidade produtiva de sua economia. Este nivel de producdo esta relacionado ao trabalho
produzido por seus ativos reais, como terra, maquinaria industrial, constru¢do e conhecimento
utilizado para a formacéo de riquezas (GRIFFIN, 1998).

Além dos ativos reais presentes na economia, existem os ativos financeiros que também
contribuem para a capacidade produtiva. Por meio desses ativos os individuos possuem meios de
aquisicdo de negociar titulos e acdes dentro do mercado financeiro para poderem manter suas

reivindicacdes sobre ativos reais. Ativos financeiros sdo créditos sobre a renda gerada por ativos
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reais. Caso ndo se tenha capacidade financeira de realizar empreendimentos em ativos reais,
como construir um edificio ou montar uma fabrica de automoveis, é possivel negociar seus
derivativos no mercado financeiro (BAGRI, 2007).

Os mercados financeiros apresentam diversas falhas que tornam os resultados divergentes
com as expectativas. CondicGes desfavoraveis no mundo atual das financas, eventuais erros nas
etapas de escolhas dos investidores, falhas do sistema ou crises nacionais e internacionais podem
tornar os investimentos mais incertos e arriscados (ALCANTARA, 1980).

O Mercado de Capitais compreende o complexo de instituicdes e mecanismos por meio
dos quais fundos de periodos reduzidos e longos sdo reunidos e disponibilizados para negdcios.
Além disso, engloba o procedimento no qual os titulos em circulacéo séo transferidos. O mercado
primario, por sua vez, fornece o canal para a venda de novos titulos. O emissor de titulos vende
suas emissdes de titularidade no mercado primario para arrecadar fundos para investimento e/ou
para alguma obrigacdo. O mercado secundério lida com titulos emitidos anteriormente. Os sinais
de preco, que incluem todas as informacgdes sobre o emissor e seus negdcios, incluindo risco
associado, gerado no mercado secundario, ajuda o mercado primario na alocacdo de fundos
(BODIE et al., 2014).

De acordo com a abordagem, os mercados financeiros viabilizam o fluxo para financiar
investimentos de empresas, governos e individuos. InstituicGes financeiras sdo os imprescindiveis
intervenientes nos mercados financeiros, uma vez que exercem a atividade de intermediagéo e,
assim, determinam o fluxo de recursos. Os reguladores financeiros realizam a funcdo de
monitorar e regular os participantes do sistema financeiro. Os ativos sdo divididos em duas
categorias: ativos tangiveis como propriedades e ativos intangiveis. Um ativo intangivel
simboliza uma reivindicacéo legal para alguns futuros beneficios econdmicos. Assim, o valor do
ativo intangivel ndo tem relacdo com a forma fisica ou com outra forma em que as reivindica¢fes
sio registradas (DARSKUVIENE, 2010).

Percebe-se, portanto, que a influéncia de um mercado financeiro estruturado é primordial
para 0 desempenho de uma boa economia. Recentemente, os acordos negociados de
criptomoedas também estdo inseridas nesse mercado. Sdo realizadas carteiras de investimentos,
semelhantes ao mercado de agdes, a fim de se cumprir as transagdes dos ativos de criptmoedas.

Elas também podem ser transacionadas de forma especulativa, semelhante ao mercado de
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cambio, ou qualquer outro. A anélise técnica precisa desses ativos define como sera a melhor
forma de realizar seus investimentos (NARAYANAN et al., 2016).

2.2 Risco e retorno

Quando se realiza algum investimento com capital préprio a principal intencdo é que se
tenha um retorno financeiro ainda maior do que o valor inicial efetuado. Existem teorias que
demonstram a ligacdo entre perda e retorno espectavel que prevalecessem nos mercados de
capital racional, mas ndo ha teoria sobre os niveis de risco que sdo provaveis de se obter no
mercado. Essa situacdo é possivel prever porque os pre¢os dos ativos de investimento flutuam em
resposta as noticias sobre as fortunas das corporagdes, bem como a evolu¢do macroeconémica
(FRIEDMAN, 2015).

Fazer previsdes sobre os retornos esperados e riscos de ativos estd correlacionado a
entender o histérico desses investimentos. Logo, pode-se considerar que o vinculo entre perda e
retorno esta diretamente correlacionada. Todos os ativos inseridos no mercado financeiro e
qualquer outra forma de investimento apresentam essa relacdo. Na préatica, quanto mais alto for o
risco que o ativo possuir, maior sera o seu retorno esperado (DARSKUVIENE, 2010).

O conceito de retorno esperado é estabelecido como o ganho, ou detrimento, sobre o
investimento realizado. Retorno é simplesmente a variagcdo no capital em relagdo ao investimento
inicial. Assim, podem-se comparar rendimentos de investimentos com magnitudes
completamente diferentes. Os dois principais componentes do retorno sdo os dividendos e
ganhos, ou extravios, de capital. Caso ocorra uma reducgéo de capital, ocorre o ganho negativo de
capital (ALCANTARA, 1980).

O risco ¢ a possibilidade de perdas e/ou variabilidade sobre o retorno esperado. E possivel
definir o risco como uma incerteza associada a um ativo ou uma carteira de ativos. Pode-se
observar o risco também como a variabilidade, ou volatilidade, em relagdo a um determinado
retorno esperado. Essa variavel ndo é algo observavel e facil de encontrar. E necessario mensurar
indiretamente. A abordagem mais simples é por meio do desvio-padrdo. O desvio-padrao é
estimado pela raiz quadrada da variancia e representa a dispersdo média de uma variavel (BODIE
etal., 2014).
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Outro conceito importante de ser analisado é o risco sistematico. Essa varidvel se refere a
parcela de risco do mercado em ambiente macro, o qual ndo pode ser diversificado. Um exemplo
seria 0 acréscimo do preco do combustivel, que causara consequéncias impactantes a uma grande
quantidade de ativos. Quando o risco sistematico ocorre esta diretamente interligado as flutuagdes
de mercado em geral e como ira impactar as demais variaveis presentes (BARROS, 2013).

Hé& diversas pessoas que possuem uma abordagem mais simples para lidar com riscos.
Contudo, na visdo de um agente financeiro, isso pode ndo ser uma boa estratégia. Como risco e
retorno sdo correlacionados, cada risco que se evita possivelmente também priva o investidor de
uma oportunidade favoravel de construir sua riqueza (BAGRI, 2007).

A teoria de otimizacdo de carteiras de investimentos é o pilar quantitativo para analise de
investimentos, com a finalidade de alcancar os resultados maximizados dos retornos de
investimentos. Investidores utilizam essa teoria para buscar os resultados mais lucrativos. A
andlise € realizada em base na sequéncia histérica dos determinados ativos utilizados. No caso da
presente pesquisa, foram utilizados os dados dos ativos de criptomoedas nos ultimos anos.
Muitos fundos hedge e investimentos bancarios utilizam a otimizacdo de portfélio. O objetivo
primordial dessa aplicacdo é encontrar a combinacdo de ativos que proporcionara o melhor

retorno com o menor risco (HILL, 2010).

2.3 Teoria moderna do portfélio

Segundo Markowitz, a forma mais preferivel de se montar um portfélio pode ser separado
em duas partes. O primeiro estdgio comega com a consideracdo dos ganhos ou perdas historicas
dos ativos selecionados que irdo compor um portfdlio e a observacéo de suas performances. A
segunda parte se inicia com a hipotese de como sera o desempenho desses portfélios no futuro, se
irdo atender as expectativas de risco e retorno esperado. Aqui se considera que os investidores
buscam otimizar o montante de seu retorno, procurando obter o maior lucro possivel. Além disso,
supde-se que eles queiram evitar a perda, minimizando o valor do risco (MARKOWITZ, 1952).

A técnica de média-variancia proporciona a combinagdo mais eficiente de ativos no qual o
resultado revelara o maior retorno esperado com o menor risco. Apesar de essa técnica conseguir

construir a melhor relacdo possivel de risco e retorno, ndo oferece adaptabilidade de ser aplicada
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em todos os casos. Dependendo do ambiente, o resultado esperado pode ser diferente ao valor
previsto, considerando os riscos imprevisiveis no mercado (AMETRANO, 2016).

Ademais, a média-variancia € a técnica mais antiga referente a pesquisa de otimizacao de
portfélios. A teoria desenvolvida por Markowitz é considerada uma das mais eficientes porque
comprova matematicamente como é a melhor combinacdo de ativos em que se maximize o
retorno esperado com o menor valor possivel de risco, representado pela variancia e desvio
padrdo. Seu entendimento é primordial para ser possivel construir uma carteira otimizada

utilizando ativos de criptomoedas.

2.3.1 Otimizacao média-variancia de Markowitz

Define-se que as carteiras de investimentos sdo um grupo de ativos pertencentes a um
investidor ou a um determinado conjunto de investidores, podendo ser pessoa fisica ou juridica.
Ja a composicdo de um portfolio pode ser feita com ativos de acbes, fundos, titulos publicos e
corporativos, aplicacdes imobiliarias e até criptomoedas (HILL, 2010).

A teoria do portfolio esclarece como os investidores racionais irdo utilizar o fundamento
da distribuicdo diversificada de ativos para otimizar suas carteiras através de um portfélio com
surgimento no ambito econémico-financeira. Harry Markowitz foi o originario no
desenvolvimento na teoria do portfolio com a composicdo do modelo de média-variancia. Essa
teoria estabelece que as escolhas estdo interligadas a selecdo de ativos que devem ser tomadas
com a relagéo de risco e retorno (MARKOWITZ, 1952).

Além disso, a teoria de Markowitz da otimizacdo da média-variancia é uma das mais
apropriadas para montar uma Otima carteira de investimentos para diversas formas de ativos. O
mecanismo de Markowitz fornece uma preferéncia de portfélios de forma que agregue os
retornos esperados e a probabilidade de risco a carteira.

Os investidores racionais irdo viver em um eterno dilema durante suas trajetorias. Como
irdo otimizar seu retorno esperado, considerando o determinado risco que estd propenso a
ocorrer? Ou serd melhor minimizar o seu nivel de risco considerando um determinado retorno
que espera atingir? Em certa medida, essa trade-off sera distinta para cada agente com base nas
particularidades individuais da aversdo ao risco dependendo conforme as caracteristicas do
investidor (CORNUEJOLS; TUTUNCU, 2006).
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Com a chegada da teoria de Harry Markowitz os investidores comegaram a observar 0s
ativos de investimento como um todo e ndo apenas selecionar os considerados melhores
individualmente. Iniciou-se, assim, a distribuicdo de ativos. Como eles se correlacionam em
conjunto, todos os envolvidos na carteira trazem resultados agregados (CORNUEJOLS;
TUTUNCU, 2006).

Um portfélio é considerado eficiente se tiver maximizado seu retorno esperado entre a
maioria das carteiras com mesma a variancia. O critério de eficiéncia de retorno pode ser
concebido como uma curva em um grafico bidimensional, no qual as coordenadas de um ponto
plotado correspondem ao desvio-padrdo e ao esperado retorno da carteira eficiente. Quando se
assume que o retorno é positivo definido, a variancia é estritamente funcdo convexa das variaveis
do portfélio e existe uma carteira Unica que tem a variagdo minima. A primeira restricdo indica
que o retorno expectado ndo apresenta o valor menor que o valor alvo R. Resolvendo este
problema para valores de R, variando entre Rmin. e Rmax, obtém-se caso maior parte dos
portfélios forem eficientes (CORNUEJOLS; TUTUNCU, 2006).

A técnica elaborada por Markowitz tem varios pressupostos fundamentais para sua
aplicacdo. Ou seja, a volatilidade que um portfélio apresenta é baseado na variabilidade de seus
respectivos retornos esperados. A curva de utilidade de um investidor tem o formato concavo e
crescente, devido a sua aversao ao risco e a preferéncia de consumo. A andlise técnica é realizada
baseada no modelo de periodo Unico de investimento. A natureza de todo investidor é racional,
pois ele deseja maximizar seu retorno da carteira dado certo grau de perda. (MARKOWITZ,
1952).

Antes da aparicdo da teoria de Harry Markowitz era impensavel olhar para a classe de
ativos como um todo, sendo o natural especular nos ativos com 0 maior retorno e menor grau de
risco. Contudo, Markowitz conseguiu formalizar, atraves de uma matematica de diversificacdo de
ativos, que matematicamente os ativos variam de modo diferente e reagem a diversos tipos de
comportamento. E permitido utilizar esses movimentos diferentes para reduzir o grau de risco.
Assim sendo, os investidores deveriam iniciar a escolha de portfolios e ndo apenas ativos de
investimento de forma individual (BARROS, 2013).

Futuramente, surgiu o economista William Sharpe, aluno de Markowitz, que junto com
John Lintner e Jack Traynor desenvolveram o modelo que ficou conhecido por Modelo de

conjectura de ativos ofertados no mercado financeiro, ou também chamado de “Capital Asset
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Pricing Model” (CAPM), no qual o coeficiente Beta apresenta a taxa de retorno esperada de uma
acdo. Essa taxa € definida por meio da covariancia de seu pre¢co com o nivel global de mercado.
O pressuposto principal é a diversificacdo do risco ndo sistematico (BODIE et al., 2014).

No ano de 1964, William Sharpe aprimorou o modelo projetando um ambiente em que a
maioria dos agentes do mercado financeiro aplicasse a técnica da escolha de portfélios de
Markowitz com base no critério de escolhas utilizando a avaliagdo da média-variancia dos ativos
selecionados. Sharpe levanta a hipotese de que 0s agentes possuem o equivalente grau de retorno
expectado, variancia e covariancias. Entretanto, ele ndo relata que os agentes possuem o idéntico
nivel de preferéncia de risco. Dessa forma, eles podem diminuir o nivel de evidenciacdo ao risco
escolhendo mais ativos de menor risco, ou montando suas carteiras combinando varios ativos de
risco (CORNUEJOLS; TUTUNCU, 2006).

O CAPM de Sharpe demonstra o vinculo entre a volatilidade de mercado e as taxas
percentuais de retorno determinadas. Assim como Markowitz, a teoria de Sharpe também
apresenta alguns pressupostos. E provavel que aconteca a probabilidade de se realizar o
investimento em ativos sem nenhum risco. Os investidores buscam o nivel méximo de utilidade
esperada e preferem decidir suas escolhas de investimento entre as carteiras alternativas com base
no seu retorno esperado e pertencente desvio padrdo. A alta quantidade de agentes mostra
expectacfes homogéneas, dependendo do valor de seu retorno esperado, quanto a variancia e a
covariancia de retorno dos ativos (ALCANTARA, 1980).

Principais conceitos (BODIE et al., 2014):

— Retorno esperado: média dos varios resultados ponderados pela probabilidade imputada a

selecdo desses valores. E(R) = R= YL, P *R;

Sendo:

E(R) = R = retorno esperado;

Pi = probabilidade de ocorréncia de Ri;

Ri = valor do retorno i;

n= numero de ocorréncias (valores de retornos) consideradas.

i = ativo utilizado para calculo na equacao.
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— Variéncia: sequéncia de soma das distancias de cada analise de risco e a media desse

agrupamento elevado ao quadrado. 02 = Y.(R; — R)?/n—1

— Desvio-padrao: grau de desvio da média de retorno. Representa a probabilidade de risco dos

ativos. 0 = Y (R; — R)?/n—1

— Covariancia: forma de medir o nivel de interdependéncia numérica entre mais de uma variavel
aleatdria. Pode ser considerado como um medida de dependéncia linear referente a duas ou mais
variaveis aleatorias.

Cov (0i,0j) = (1/n T, (Ri — ui)(Rj — uj))

— Indice de Sharpe: indicador que avalia a relagdo entre retorno excessivo ao ativo de baixo risco
e a volatilidade. Sua formula consiste na diferenca entre o retorno do portf6lio com o retorno do
ativo livre risco, dividido pelo desvio-padrao do portfélio. Segue a férmula abaixo:

IS = (Rm-Rf)/c1

Rm = risco de mercado

Rf= ativo livre de risco (Ex: SELIC)
2.3.2 Carteiras otimizadas e arriscadas

Vale lembrar que aqui se considera que um determinado agente ira partir do pressuposto
de buscar o maior retorno esperado e com o menor valor de variancia possivel. Se forem
ignoradas as imperfeicbes do mercado, a regra precedente nunca implicard que ha uma
diversificada carteira que é preferivel a todas as carteiras nao diversificadas. Diversificacdo é
observada como um padrdo de idiossincrasia que nao implica a magnitude da variabilidade de
ativos, na qual deve ser rejeitada. Ademais, a diversificagdo ndo pode eliminar todas as variagdes.
Assim, existe uma taxa na qual o agente pode obter o retorno esperado assumindo a variancia ou
reduzir a variacdo de acordo com o retorno esperado (MARKOWITZ, 1952).

Suponha que se tenha duas criptomoedas hipotéticas, uma nomeada de XZ e a outra de

AY, sendo que ambas possuem um excelente historico de performance. Assim, a volatilidade de
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risco de XZ é no valor de 10%. Ja quanto a AY, seu retorno é de 10% e seu desvio-padrdo de 5%,
ou seja, apresenta uma volatilidade menor que XZ. Quando a combinacdo desses ativos &
realizada na hora de decidir os ativos de investimento, os recomendados sdo 0s que estdo
préximos ou tangenciando a fronteira eficiente. Caso os ativos XZ e AY estejam proximos a
fronteira eficiente, conforme a teoria de Markowitz, é recomendado investir na combinacao de
ambos na mesma carteira.

Define-se a fronteira eficiente como a regido do grafico que evidencia a curva que
demostra os investimentos com os valores otimizados ao maximo possivel. Estimando uma
combinacdo de ativos, é permitido mescla-los surgindo varidveis e possiveis combinacdes de
diferentes carteiras. A volatilidade de um portfélio é adquirida pela multiplicacdo da matriz de
pesos pela de covariancias (CORNUEJOLS; TUTUNCU, 2006).

Segue abaixo o grafico representando a fronteira eficiente:

Retorno

Fronteira Eficiente

Portfalios de ativos

Ativos individuais

Desvio Padriao

Gréfico 1 — Fronteira eficiente medindo a relacéo de risco e retorno.

Naturalmente, as carteiras posicionadas no lado inferior da linha da fronteira eficiente
devem ser descartadas e apenas as carteiras acima da linha pontilhada devem ser consideradas
como opcao de investimento. Este efeito ocorre, pois, para cada portfolio da parte interna, existira
um portfélio na fronteira que apresentard a volatilidade menor e o retorno esperado com valor

maior. Os portfolios proximos da regido da fronteira eficiente sdo reconhecidos comocarteiras



23

otimizadas. Caso fosse incluido o retorno livre de risco, o usuério poderia conduzir o processo de

otimizacdo permitindo a inclusdo de um ativo livre de risco nas carteiras (BODIE et al., 2014).

2.4 As criptomoedas

A procura por ativos de criptomoedas vem aumentando nos ultimos anos. Ao fazer
qualquer transacdo financeira em criptomoedas, os investidores realizam as suas aplicagdes
sabendo que seu dinheiro ndo terd o valor descontado pelo governo ou bancos. Porém, quem
investe esta suscetivel a atagues de hackers mal intencionados que considerem que 0 seu sistema
de seguranca € inferior a de um banco. Mesmo assim, o fato de ter uma oportunidade de
desvincular seu dinheiro de um sistema financeiro centralizado, dependente de um governo
burocratico e de bancos influentes com alto poder econémico, vem trazendo mais atratividade
para os ativos de criptomoedas (AMETRANO, 2016).

O funcionamento das criptomoedas é feito por meio de um sistema tecnoldgico altamente
sofisticado. Isso se pode explicar com um exemplo bésico: imagine um caso em que 4 exeércitos,
durante a Era Medieval, estivessem cercando uma cidade e o ataque sé tera sucesso se 0s 4
generais atacassem ao mesmo tempo. Supondo que ndo houvesse celular ou internet, como o0s
quatro exércitos fariam para fazer o ataque simultdneo? Poderiam enviar emissarios, contudo
haveria probabilidade das mensagens serem interceptadas pelo inimigo, ou ainda um emissario
poderia se perder no caminho ou poderia haver a hip6tese de se ter um traidor em um dos
exércitos (NARAYANAN et al., 2016).

Agora imagine que os exércitos sdo computadores conectados simultaneamente e a chave
do enigma esta em uma resolucdo matematica. O Bitcoin, como outros ativos de criptomoedas,
estdo distribuidos em um consenso comum de forma completa entre todos os usuarios. Essa rede
de funcionamento esta distribuida praticamente por todo o globo. Isso significa que um usuario
presente, em qualquer lugar dos cinco continentes, pode entrar em sintonia com outra parte em
tempo imediato, podendo fazer transacGes com seus ativos adquiridos (NARAYANAN et al.,
2016).

O criador do sistema criptogréfico, e considerado também como um dos fundadores do
Bitcoin, € o japonés Satoshi Nakamoto. Ele desenvolveu a criptografia do Bitcoin através de uma
programacdo altamente sofisticada (NARAYANAN et al.,, 2016). O Bitcoin foi a original
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criptomoeda que surgiu com um sistema de seguranca confiavel. Contudo, sua confiabilidade no
sistema de seguranca é uma questdo levantada em debates.

O gerenciamento centralizado sempre foi predominante nas formas de pagamento de
variados tipos de produtos, tanto para transacGes de cartdo de crédito ou quaisquer outras
transferéncias. A natureza do protocolo de criptomoedas de cddigo aberto ndo permite
desvantagens tradicionais, como estornos ou gastos duplicados, devido ao uso de chaves de
criptografia assinadas, removendo efetivamente o perigo de haver fraude (HEID, 2014).

A proeminéncia e popularidade da tecnologia de criptomoedas se espalharam de forma
répida através do publico, em geral como meios de estocar e transferir riqueza, bem como se
envolver em negdcios de e-commerce seguro. Como acontece com qualquer nova tecnologia que
gera rapido interesse global, criptomoedas foram alvos de agentes maliciosos no mercado que
procuram a exploracdo da natureza experimental do protocolo. Esses ataques vieram na forma de
dados violacdes, ataques dirigidos contra usuérios finais (BADEV; CHEN, 2014).

As criptomoedas sdo arquivos fisicos pré-computados utilizando uma chave publica e
pares de chaves privadas gerados em torno de um algoritmo de criptografia especifico. A chave
atribui a propriedade de cada par de chaves, ou "moeda”, para o individuo que detém a chave
privada. Estes pares de chaves sdo guardados em um arquivo chamado "wallet.dat”, que reside
em um diretorio oculto padrdo no disco rigido do proprietario. As chaves privadas sdo enviadas
aos usuarios usando carteira dinamica, enderecos gerados pelos usuarios envolvidos em
transacdes. O pagamento de destino ao endereco é a codificacdo publica do par de chaves de
criptomoeda. Existe uma quantidade limitada de cada criptomoeda disponivel na rede, e o valor
de cada unidade esta interligado a base na oferta e demanda, bem como aos niveis de dificuldade
flutuantes necessarios para minerar cada moeda (HEID, 2014).

A natureza descentralizada do protocolo de codificacdo aberta garante que o controle da
rede permaneca nas mé&os dos proprios usudrios. As transacdes financeiras dependem dos
participantes na rede, e o usuario é o responsavel pela seguranca de suas proprias financas e
dados. Dessa forma, ndo ha necessidade de confiar em terceiros, como instituicbes bancarias
(AMETRANO, 2016).

O blockchain apresenta o funcionamento estruturado em uma sequéncia de blocos como
se estivessem em uma corrente conectada, sendo que cada bloco gerado possui um conteido no

qual armazena sua propria impressao digital. Em relacdo ao Bitcoin, esse conteudo é uma
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transacdo financeira, independente do valor ser alto ou baixo. O segredo desse sistema é que 0
bloco da parte posterior ird conter a impressdo digital do bloco anterior com o acréscimo de seu
préprio conteudo codificado e, tendo posse das informacGes de ambas as partes, acabam criando
de forma codificada sua exclusiva impresséo digital (BADEV; CHEN, 2014).

Um conceito essencial para a entendimento do blockchain ¢ o “hash”. Pode-se considerar
0 hash como uma funcdo matematica que seleciona uma mensagem e cria uma codificacéo
utilizando letras e algarismos que representam dados que a pessoa remetente inseriu.
Essencialmente, o hash seleciona uma determinada quantidade de dados e acaba compactando em
uma quantidade menor de informacdes. No sistema de blockchain, o hash ird registrar a
criptografia nos blocos encadeados caso quaisquer informagdes sejam modificadas pelos
usuarios. Quando se adquire um novo bloco encadeado que tenha o hash do bloco anterior, acaba
por se criar uma espécie de selo codificado que é possivel analisar e alertar se algum bloco foi
alterado (NARAYANAN et al., 2016).

O Bitcoin opera como um protocolo de comparticipacdo de arquivos P2P (par-a-par) e,
portanto, o conceito € semelhante a tecnologia torrent. A rede P2P depende da participacdo do
usudrio para ter sucesso confiavel na troca de dados. Cada transacdo é confirmada por meio da
verificagdo de chave em vérios nés na rede antes de ser recebida pelo usuario destinatario. O
processo garante a integridade da troca de informacdes. O blockchain é um mecanismo seguro de
aquiescéncia da prova de trabalho que utiliza a capacidade de processamento para criar
resolucdes das funcBes matematicas complicadas na intensdo de assegurar que o hash
criptografico inserido no blockchain seja validado. No momento em que algum minerador
soluciona a operacdo de codificacdo e consegue autenticar o bloco, recebe uma recompensa em
uma determinada quantidade fracionada de Bitcoin, ou outra criptomoeda, e 0S outros usuarios da
rede conseguem notificar o devido resultado correto. A criptografia mais popular no momento da
escrita € o Bitcoin, com alternativas como Litecoin rapidamente ganhando atracdo nesse tipo de
mercado. (HEID, 2014).

2.4.1 Tecnologia e funcionamento das criptomoedas
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O Bitcoin é de fato uma criptografia digital par-a-par, distribuida entre usuérios, que pode
ser transferido instantaneamente e de forma segura entre duas partes, utilizando a Internet,
infraestrutura e seguranca criptografica sem a obrigatoriedade de um terceiro confiavel, como um
banco comercial ou qualquer outra instituicdo financeira. Assim, é valido ressaltar que o dinheiro
é um recurso fundamental para o funcionamento da economia de escambo, dando origem a uma
economia comercial. A utilizacdo de aparelhos tecnoldgicos e softwares altamente sofisticados
vém trazendo inovacOes e aprimoramentos nas etapas de transacdes financeiras entre 0s usuarios.
Recentemente, indmeros individuos se habituaram a carregar seus telefones celulares
constantemente, sendo que o potencial de fun¢des vem aumentando nos aparelhos portéateis.
Dessa forma, a expectativa de empregar as recentes tecnologias para realizar transacOes
financeiras vem aumentando com o decorrer do tempo (AMETRANO, 2016).

O Bitcoin é uma das moedas desvinculadas ao sistema monetario bancario mais utilizada
e foi o pioneiro em confiar na descentralizacdo de redes par-a-par para evitar gastos duplicados,
ao mesmo tempo aproveitando as licbes aprendidas pelos experimentos anteriores. Proposto por
Nakamoto em 2008, e lancado como software livre de cddigo aberto no ano seguinte, foi
anunciado pelo seu autor com uma explicacdo oficial que o problema principal com a moeda
fiduciaria convencional é a confianca intrinseca que é necesséria para fazer funcionar. A moeda
digital possui a chave de codificacdo publica do seu usuério. Para poder transacionar, 0 Usuario
assina o registro da moeda junto com a chave publica do préximo dono. A solugdo utilizada no
Bitcoin é aplicar uma rede par-a-par para verificar gastos duplicados (BADEV; CHEN, 2014).

O protocolo define como manter em publico suas transacfes, permitindo uma maneira
segura de transferir uma propriedade exclusiva de propriedade digital de um usuério para outro.
Assim, 0s outros usuarios tomam conhecimento que a transagdo aconteceu e outros sujeitos néo
podem desafiar a sua legitimidade. Essa razdo é chamada de cadeia de blocos, visto que é uma
cadeia sequencial de blocos, com cada um deles agregando multiplas transacfes. Ela mantém
uma espécie de assinatura para transacdo, remontando ao primeiro bloco de génese. E possivel
que os dados possam ser removidos para reduzir o requisito de armazenamento e apenas um
pequeno namero de nds no Bitcoin rede realmente precise manter uma copia completa da cadeia.
O protocolo é uma grande disruptiva invencdo e tem a capacidade de substituir qualquer
autoridade central de processamento por equivalente criptograficamente par-a-par
descentralizado, melhorando a eficiéncia (AMETRANO, 2016).
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O endereco do portfélio de Bitcoins € a chave publica de um par de chaves criptograficas
privadas e publicas. Criptografia assimétrica privada e publica é um algoritmo no qual duas
chaves separadas ligadas executam funcbes complementares, criptografadas em uma espécie de
equacdo matematica em que ap0s sua resolucdo sera feita a transacdo. A chave privada é capaz de
produzir uma assinatura digital como forma de registro. No caso de uma transacdo Bitcoin, ela é
usada pelo remetente para assinar os detalhes da transacdo, que naturalmente incluem o valor
intrinseco da moeda e o endereco da carteira do destinatario, ou seja, a chave publica do
destinatario. A chave publica do remetente pode ser usada por qualquer pessoa para verificar essa
assinatura, garantindo que a transacdo ndo tenha sido alterada e originada de alguém com acesso
a chave privada do remetente. A chave publica do usuario remetente, sendo também seu endereco
da carteira, mostra se a transacdo quantidade esta realmente disponivel para ser gasta pelo
remetente. Nao ha razdo de registrar chaves em qualquer lugar com antecedéncia, como eles sé

sdo usados quando necessario para uma transacdo (NARAYANAN et al., 2016).

2.4.2 Processo de transacdes de criptomoedas

A proxima etapa serd a descricdo do processo de transacdo das criptmoedas, porque
algoritmos criptograficos tém implicacbes a seguranca e a privacidade da implementacdo do
Bitcoin. Entdo, descreve-se um registro de transacdo no publico, porque o livro publico é a
distinta fonte de informagdo para a atividade no sistema Bitcoin, sua estrutura atualmente
determina o escopo da analise empirica. Assim, € denotado o processo de execucdo de um
pagamento entre duas partes usando a rede de criptomoedas.

O processo de transagdo de criptomoedas usa criptografia para verificar transagdes,
processar pagamento se controlar o fornecimento de criptomoedas. O Bitcoin depende de dois
esquemas criptograficos: assinaturas digitais e hash criptografico fungdes. Resumidamente, o
primeiro permite a troca de instrugdes precisas (pagamento) entre as partes de uma transacéo, e
esta Ultima é usada para reforgar a disciplina por escrito dos registros de transacdo no razao
plblico (BADEV; CHEN, 2014).

As assinaturas digitais sdo uma maneira de autenticar uma mensagem entre um remetente

e um destinatdrio de uma maneira que garanta:
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a) autenticacdo: o destinatario pode verificar se a mensagem veio do remetente;
b) ndo repudio: o remetente ndo pode negar o envio da mensagem;
c) integridade: a mensagem néo foi adulterada.

A implementacdo de assinaturas digitais envolve criptografia de chave publica, em que
um par de chaves - pablicas e privadas - é gerado com certas propriedades desejaveis. A Figura 1
ilustra 0 processo de assinar digitalmente uma mensagem ou uma unidade de dados. A funcéo
"assinar" combina a mensagem com a chave privada do usuario remetente para produzir a
assinatura. O processo de aquisicdo esta assinando a mensagem com a identidade do remetente,
sua chave privada. Antes de aceitar a mensagem, o destinatario verifica a autenticidade do
remetente, comparando a mensagem a chave publica do remetente. Isso é feito pela fungédo
“verify”, que recebe como entrada a mensagem assinada junto com a chave publica e produz um
estado de saida binario: aceitar ou rejeitar (HEID, 2014).

Em geral, uma funcdo hash criptografica que recebe como entrada uma cadeia de
comprimento arbitrario torna uma string com comprimento predeterminado. Aqui € referida
como mensagem m a entrada e a saida como hash h. A funcdo é deterministica, significando que
a mesma entrada m sera sempre da mesma saida h. No entanto, saber o hash da mensagem revela
pouco sobre a mensagem. Outra propriedade desejavel da funcdo hash é que mesmo pequenas
mudancas na mensagem m sao suscetiveis a alterar hash h = hash (m) de forma significativa. Isso
torna muito improvavel alguém inferir o conteldo da mensagem do hash. Em suma,a saida de
fungdes hash é muito imprevisivel (parece aleatéria), embora seja deterministica. O Bitcoin, por
sua vez, usa principalmente o SHA-256, um tipo de Algoritmo de Hash Seguro (SHA-2)
projetado pela Agéncia de Seguranca Nacional e publicado pelo Instituto Nacional de Padrdes e
Tecnologia (BADEV; CHEN, 2014).

2.4.3 Descrigo da base de dados dos principais ativos de criptomoedas

Com a finalidade de alcancar a otimizacéo de portfélio, foram selecionados os principais
ativos de criptmoedas presentes no mercado. E fundamental que se tenha a compreensdo do

funcionamento, do desempenho histérico e também da estrutura tecnoldgica que compde 0s
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ativos. As informagdes referentes as criptomoedas no mercado foram retiradas de outros artigos
com foco em analise de suas estruturas. Segue abaixo a descri¢ao dos ativos.
Principais ativos de criptomoedas (CHUEN et al., 2014; KAGGLE, 2018):

— Bitcoin (BTC)

O Bitcoin foi a primeira criptomoeda a estrear no mercado. Criado no ano de 2009, a
identidade de seu criador, ou criadores, ainda estd no anonimato. Em janeiro de 2017 uma
unidade de Bitcoin valia U$985, ja em dezembro a criptomoeda aumentou seu valor atingindo o
preco de U$17.549 por unidade. A partir de novembro de 2017, o limite m&ximo de unidades de
Bitcoin em circulagdo no mercado era de 21 milhdes. Esse ativo é considerado como a

criptomoeda mais conhecida pelo publico e capitalizada em todo mercado.

— Ethereum (ETH)

Ethereum é uma plataforma constituida em blockchain de codificacdo aberta que executa
0s contratos inteligentes de criptomoedas. Esse ativo foi inventado por VitalikButerin em 2013 e
mais tarde desenvolvido usando um fundo no valor de US$18 milhGes em Bitcoins, levantados

por meio de vendas massivas para um publico on-line no ano de 2014.
— Ripple (XRP)

O Ripple foi criado por Chris Larsen e Jed McCaleb. E uma das primeiras criptomoedas
que ndo sdo desenvolvidas com base no protocolo Bitcoins. E uma fonte aberta, distribuida par-a-
par rede (par-a-par) de pagamentos, mas centralizada pela empresa. Quaisquer moedas, incluindo
a moeda digital de ondulacéo, podem ser transacionadas na plataforma de pagamento. Em 2018, a
quantidade de Ripple em circulacdo é aproximadamente de 100 bilhdes de moedas.

— Bitcoin Cash (BCASH)

O Bitcoin Cash € considerado atualmente uma das moedas recentes mais fortes no
mercado, originada em agosto de 2017 como uma espécie de “hard fork” (divisdo) do Bitcoin.

Sendo assim, este ativo € praticamente uma nova versdo do Bitcoin. O motivo do surgimento do
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Bitcoin Cash foi porque alguns agentes ficaram incomodados com as taxas elevadas e com a
demora no tempo de processamento da moeda original. Considerando que o Bitcoin
Cash contém limite no tamanho de bloco, seus programadores revelam que a criptomoeda
apresenta limite maior em lidar com quantidade de transferéncias de taxas mais baixas e registros

de transacOes mais rapidas.
— Litecoin (LTC)

O Litecoin foi estreado em outubro de 2011 por Charles Lee, usando uma tecnologia
similar a do Bitcoin. Comparando as duas, as principais diferencas sdo que o tempo de geragéo
do bloco diminui em média de 10 minutos para 2,5 minutos por bloco. O limite méximo de
Litecoin em circulacdo € de 84 milhGes, que € quatro vezes maior que o0 Bitcoin, e a adocdo de

hashing apresenta um algoritmo diferente.
- EOS (EOS)

O EOS tem como principal caracteristica seu software programado que apresenta uma
estrutura de blockchain projetados que contém a escala vertical e horizontal de programas
descentralizados. 1sso é realizado através de uma construcdo do sistema operacional nas quais as
aplicacbes sdo originadas. O programa oferece contas, autenticacdo, bancos de dados,
comunicagdo assincrona e a selecdo de aplicativos em variados ramos tecnolégicos. Ele teve

origem em 2017 e seu preco é altamente volatil no mercado.

— Cardano (ADA)

O Cardano é o projeto de cddigo aberto da terceira geracdo de criptomoedas. E
uma plataforma que atua em conjunto com outras criptomoedas. Sua criacdo deriva de uma
tecnologia maledvel que permite a transacdo de protocolos e tecnologias, como funcdes
algoritmias criptograficas, que podem ser substituidas por outras mais seguras e resistentes a

computacdo quantica.

— Lumens (XLM)
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Os Lumens utilizam a rede de blockchain para interligar vias publicas e privadas em um
conjunto. Essas moedas permitem a transferéncia de forma mais simples para suas transagdes. A
finalidade dessa criptomoeda € que se possa ter maior seguranca desse ativo, permitindo

gerenciar variados pares de moeda e de criptomoedas em um lugar so.

— NEO (Antshares)

Inventada em 2014, é uma criptomoeda chinesa similar ao modelo de protocolo do
Ethereum. Portanto, a NEO é uma moeda digital com uma tecnologia peculiar em sua plataforma,
sendo conhecida também por “Ethereum chinés”. A rede NEO traz um sistema de contratos
inteligentes. Além disso, também apresenta posicionamento e parcerias no mercado capazes de

estimular o progresso de sua plataforma e também da moeda digital.

—-10TA

IOTA apresenta um sistema M2M (MachinetoMachine) e abrange vérios tipos de
dispositivos. Eles escalam entre si, trazendo uma maior velocidade em sua rede. As transagdes
sdo realizadas de forma autdbnoma e ndo precisam de intermediacdo organica para serem
realizadas. Porém, a IOTA n&o faz uso de blockchain. Suas transferéncias sdo realizadas de forma

gratuita, rapida e com menor dispéndio de energia elétrica.

— Monero (XMR)

Surgida em 2014, originalmente chamado de BitMonero, 0 Monero é uma altcoin que tem
codificagio aberta. E uma criptomoeda que utiliza da Prova de Trabalho, um tipo de protocolo
usado na prevencdo de ataques cibernéticos. A privacidade dessas trocas € protegida por meio das
assinaturas de formato de anel, “Ring CT”, as quais escondem o endereco de envio, ocultando a

quantidade numérica de transacdes realizadas e os enderecos furtivos.

- TRON

Tron é uma altcoin de protocolo descentralizado. Seu criador é o chinés Justin Sun. O

destaque dessa plataforma é poder oferecer maior seguranca, escalabilidade e privacidade. Assim


http://guiadobitcoin.com.br/blockchain-da-criptomoeda-nem-pode-tornar-se-centralizada-apos-ataque-exchange-coincheck/
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como Ethereum, pretende oferecer a geragdo de outras criptomoedas e tokens dentro de sua
plataforma, para que seja possivel fazer uso de outros servicos. Essa criptomoeda tem o potencial

de migrar para uma plataforma exclusiva.

—Dash

O Dash, conhecido também como XCoin e Darkcoin, originada em janeiro de 2014 por
Evan Duffield que é também seu maior desenvolvedor. A maior caracteristica presente neste
ativo é ter inserido a governanca descentralizada pelo Blockchain System. Além disso, é a
primeira organizagdo autbnoma descentralizada. Ela utiliza o servigo de variacdo de moedas
conhecido por “Private Send”, com a funcdo de anonimizar as transferéncias e “Instant Send”

para conceder transacdes eficazes e instantaneas.

— Tether

O Tether tende a ser lastreada na cotacdo do Dolar, sendo considerada uma criptomoeda
mais forte e estavel do que a maioria de seus concorrentes. Tem a finalidade de ser uma espécie
de ponte entre moeda fiduciaria e criptomoedas, com o objetivo de aproximar os bancos das
Exchanges. A propor¢do de valor de cotagdo é aproximadamente de 1:1, assim, considera-se que
0 preco de uma unidade de Tether se equivale a um Dolar. A plataforma Tether garante o sucesso
de suas transferéncias, pois a soma de todas as unidades de Tether em circulacdo € menor ou

igual aos fundos em Délares que a empresa possuli.

—VeChain

A rede VeChain é uma rede que oferece a blockchain como um servigo de informacdes e
produtos para empresas. O fundamento da VeChain € originar valor e distribuir em um ambiente
de negocios confiavel, circulagdo autdbnoma e possuindo escalabilidade. Isso porque, com a
colaboracdo de todos na rede, as empresas poderdo se beneficiar da tecnologia da blockchain,
tendo acesso a caracteristicas como confianga nas transagdes, agilidade para efetuar pagamentos

globais e transparéncia de informacdes.


https://www.aprendersobrebitcoin.com/single-post/2017/11/20/O-que-%25C3%25A9-Blockchain
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— Ethereum Classic (ETC)

O Ethereum Classic € uma continuidade do blockchain original do Ethereum, entdo é
considerada também uma plataforma de codigo aberto baseada em blockchain que suporta o
contrato inteligente completo. Ele é criado ap6s o debate hard-fork em 2016 e projetado para

permitir que contratos inteligentes sejam executados de forma igual como foram programados.
— BinanceCoin

A moeda Binance € limitada ao valor de 200 milhdes de tokens, lembrando que esse € um
token ERC20 baseado no padrdo de token Ethereum. A criptomoeda tem como finalidade ser
utilizadas para a transferéncia de taxas impostas. O pagamento de taxas por meio da moeda

Binance também da ao usuario um desconto.
—Verge (XVG)

A Verge é considerada uma moeda digital originada a partir de um aperfeicoamento do
Blockchain no proprio Bitcoin. Ela existe para realizar a finalidade de conter a privacidade de
seus agentes no momento em que realizam suas transacdes par-a-par mais eficientes e
descentralizadas. As transacOes eficazes e incovertiveis sdo realizadas escala pequena ou larga

por qualquer usuario.
—Qtum

A Qtum tem sua caracteristica mais importante em ser uma moeda hibrida do Bitcoin e
Ethereum. Suas idiossincrasias estdo ligadas ao modelo de transferéncias de tokens em condigédo
confiavel, oferecendo uma ferramenta Unica para essas transagdes, bem como ter um dispositivo
para diversos aplicativos no ramo tecnolégico do Blockchain. A finalidade principal é resolver os

empecilhos das moedas fiduciarios controladas pelo governo e sistema bancario.
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3 APLICACAO DA ANALISE DE DADOS

Este mddulo procede a andlise da aplicacdo das propriedades da média-variancia, a qual
utiliza sua teoria para resolver problemas antigos presentes nas areas de financas e economia. A
importancia da otimizacgdo de portfélio vém aumentando com o passar do tempo, principalmente
para os investidores, profissionais e académicos na area das financas.

A definicdo de risco presente nos problemas ligados a financas existe desde o comeco do
primeiro ato realizado na troca de valores entre os agentes. A teoria de média-variancia foi uma
das precursoras a utilizar o risco no processo de escolhas. Markowitz fez o uso da volatilidade,

medida em sua variancia e desvio-padrdo como uma forma de risco.

3.1 Analise de portfélio utilizando dados em criptomoedas no Excel

Com o intuito de analisar o desempenho das medidas de risco diferenciadas pela
otimizacdo de carteira, serdo usados os retornos semanais de 3 criptomoedas distintas ho mercado
na montagem do primeiro portfolio. Estes ativos sdo o Bitcoin, Ethereum e Ripple. Os precos
desses ativos estdo cotados na moeda norte americano (U$). Eles sdo considerados as 3
criptomoedas mais importantes presentes no mercado, pois apresentam a maior quantidade de
unidades transacionadas por dia (CHUEN et al., 2014). Para realizar a otimizacdo de risco e
retorno, sera utilizado o valor dos precos datados em 8 de agosto de 2015 até 17 de fevereiro de
2018, totalizando 131 observacdes realizadas semanalmente, para a elaboragdo do primeiro
portfolio.

A base de calculo serd feita por meio do retorno esperado semanal, sendo o retorno

requerido também semanal. Os dados foram retirados da plataforma Kaggle

(https://www.kaggle.com/jessevent/all-crypto-currencies). Seus respectivos calculos matematicos
e otimizacdo de risco e retorno foram aplicados no Excel. No intervalo de tempo analisado na
amostra, as criptomoedas obtiveram alta variacdo de precos. A cada ano, desde o inicio do uso do
Bitcoin (2011) para transagdes comuns, as criptomoedas vém sofrendo uma alta valorizagdo. No
periodo do segundo semestre de 2017, o Bitcoin atingiu seu maior valor unitario. Outras
criptomoedas importantes no mercado, como o Ethereum, Ripple, Litecoin e Bitcoin Cash,

também aproveitaram o alto grau de alavancagem junto com o Bitcoin (AMETRANO, 2016).


http://www.megacurioso.com.br/ovnis/36615-o-que-ha-de-tao-especial-na-misteriosa-area-51-.htm
https://www.sinonimos.com.br/definicao/
https://www.kaggle.com/jessevent/all-crypto-currencies
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A aplicacdo da média-variancia é um modelo matemaético que visa solucionar o problema
de decisdo referente a alocacao de ativos em uma carteira de investimentos. O modelo relaciona
os fatores risco com retorno esperado e supfe que um agente investidor opta em escolher ter
menos risco dado um valor de retorno.

A designacdo de risco empregue é a variancia, assim, quanto menor for o valor da
variancia, menos risco o investidor ira assumir. Definido que risco é igual a variancia, ou desvio-
padrdo, pois estas duas variaveis costumam ter o valor correlacionado. O desafio esta na
formulacdo da equacédo do portfélio, onde o objetivo principal € minimizar a funcéo de risco, ou
volatilidade, sob limitacdo do retorno, sendo o simbolo decisério a quantia a ser concedida ao
peso de cada ativo. Na presente monografia, 0s pesos de nossos ativos serdo alocados apenas em

criptomoedas. A formulacdo matematica implica em minimizar a fungéo abaixo:
f(w) =Y ¥ wi wj oij
]
Sujeito as restricoes:
Y Ri wi =2 RetMinimo; e
i
Ywi=1
i
Onde:
- wi = percentual investido ao ativo i;
- Ri = retorno requerido para o ativo i;

- oij = covariancia entre as os ativos i e j;

- RetMinimo = retorno esperado minimo que o portfolio deve atingir.

Na Tabela 1, seguem os valores do retorno médio semanal (média do retorno),

volatilidade (desvio-padrdo) e matriz covariancia para o portfolio em estudo:
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Matriz Covariancia |Bitcoin Ethereum |Ripple
Bitcoin 0,01195 0,00363| 0,00802
Ethereum 0,00369 0,06427| 0,01527
Ripple 0,00802( 0,01527 0,09140
Bitcoin Ethereum |Ripple
Volatilidade 0,109306355| 0,2535214| 0,302323
Retorno 0,0280 0,0488 0,0380

Tabela 1 — Matriz covariancia, retorno e volatilidade dos ativos do portfélio 1.

Baseado na teoria de Markowitz, as formulas referentes a covariancia, retorno esperado e
desvio padrdo dos ativos calculados no Excel equivalem as seguintes formulas matematicas
abaixo:

— Minimizar Variancia: Cov(ai, aj) = (1/n XL, (Ri — ui)(Rj — wj))
Sujeito a:

— Retorno esperado: E(R) = R= Y™, P =R;

— Desvio-padrao (volatilidade): o = \/Z(Ri —R)?2/n—-1

Observa-se nos valores tabelados que a maior covariancia dos ativos € entre as
criptomoedas Ethereum e Ripple (desconsiderando a covariancia entre os ativos iguais). A maior
volatilidade esta no ativo Ripple, chegando aproximadamente no valor de 30%, enquanto que a
maior média do retorno semanal é do Ethereum.

Apdbs estimar os respectivos valores da Tabela 1, utiliza-se a ferramenta Solver para
encontrar a melhor distribuicdo de ativos que tenham a menor variancia possivel, conforme o
retorno semanal requerido. O Solver tem a fungdo de encontrar o0 menor valor da variancia e a
melhor distribui¢do do portfélio de acordo com as restrigdes colocadas na programacgéo. Assim, é
possivel encontrar a otimizagdo maximizada para se obter a melhor relacdo de risco e retorno das
criptomoedas analisadas.

Segue abaixo a devida sequéncia de comandos no Excel e fundamentos matematicos para
encontrar a melhor otimizacdo possivel, por meio da técnica de média-variancia:

1 — Realiza-se a soma das células que estdo inseridas aos valores dos pesos. A soma dos
pesos obtida deve totalizar o valor 1. A restricdo da soma dos pesos deve ser igual a 1, pois assim


https://www.sinonimos.com.br/definicao/
https://www.sinonimos.com.br/definicao/
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é garantido que o valor a ser investido serd alocado nos ativos compostos no portfélio. O
resultado da férmula colocada no Excel ser& usada como restrigdo na parte de Solver no célculo
de otimizagdo. Apds, faz-se a soma de todas as células que irdo ser usadas como variaveis de
decisdo.

2 — Calcula-se a volatilidade do portfdlio. A célula a qual foi aplicada a formula da
volatilidade da carteira sera usada para localizar a varidncia minima encontrada pelo Solver.
Segundo a teoria média-variancia, o objetivo da otimizacdo é minimizar a variancia do portfolio.

3 — Esta parte equivale a equacdo matematica do retorno da carteira. A soma dos pesos
encontrados deve ser maior ou igual ao retorno semanal requerido. Essa restricdo deve ser
formulada na solucdo do Excel.

4 — Adiciona-se as restricdes no Solver do Excel, conforme descrito na Figura 1 abaixo:

i
1

[

Definir Objetivo: EMs513

Para: M. @ Min. Valor de: 0

Alterando Células Varigveis:

|
1

SM514:5M516

Sujeito &s Restricdes:

SMs20 == 508520
SM521 = 50521

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

LR

- Carregar /Salvar

Tornar Varidveis Irrestritas Nao Negativas

Seledonar um Método de Solugdo: | GRG M3o Linear |E| Opcies

Método de Solucdo

L]

Seledcione o mecanismo GRG Mo Linear para Problemas do Sclver suaves e ndo lineares. Selecione o
mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanisma Evolutionary para
problemas do Saolver ndo suaves.

Ajuda [ Resalver l ‘ Fechar |

Figura 1 — Simulac&o da programacéao Solver para obter a variancia minima no portfélio.

A barra cujo nome ao lado esté escrito “definir o objetivo” deve conter a célula do calculo
da volatilidade do portfdlio. As restricdes devem conter a soma dos pesos da carteira igual a 1, e

0 retorno esperado semanal deve ser maior ou igual ao retorno requerido semanal.
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Utiliza-se os valores de 3,1%, 3,3%, 3,4%, 3,6%, 3,8%, 4%, 4,5% e 5% como retorno

requerido semanal para obter a melhor otimizacao da distribuigéo de ativos de criptomoedas.

Segue abaixo a Tabela 2, referente aos valores do retorno esperado semanal, desvio-

padrdo e distribuicao de pesos encontrados através do Solver.

Variancia Ret. Bitcoin Ethereum Ripple Desvio
1,090% 3,1% 0,86 0,11 0,02 10,44%
1,170% 3,3% 0,74 0,22 0,04 10,82%
1,210% 3,4% 0,71 0,24 0,05 11,00%
1,520% 3,6% 0,58 0,35 0,07 12,33%
1,900% 3,8% 0,47 0,43 0,09 13,78%
2,410% 4,0% 0,36 0,52 0,11 15,52%
4,200% 4,5% 0,10 0,74 0,16 20,49%
6,750% 5,0% -0,16 0,95 0,21 25,98%

Tabela 2 — Variancia, retorno, distribuicdo de peso dos ativos e desvio-padrao do portfolio composto pelas
criptomoedas Bitcoin, Ethereum e Ripple.
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Gréfico 2 — Gréfico referente a fronteira eficiente dos ativos calculados no portfélio 1.

Os valores observados na Tabela 2 revelam informacGes importantes. Observa-se que,

conforme foi visualizado no Gréafico 2, quanto maior o valor do retorno e o desvio-padrdo do

portfélio, menor serd o peso atribuido ao Bitcoin. Assim, quanto maior for o retorno esperado da

carteira maior serd a sua volatilidade. Os ativos que se localizarem fora da zona gréfica da
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fronteira eficiente podem ser considerados como valores ineficientes para se adquirir a melhor

vinculacédo de risco e retorno, estando distanciados da regido de otimizacdo do portfélio.

3.2 Experimentos utilizando outras criptomoedas

3.2.1 Carteira composta por Bitcoin Cash, Litecoin e Dash

No segundo experimento, foram escolhidas outras 3 moedas digitais no mercado que
podem ser consideradas tdo importantes quando o Bitcoin e o Ethereum. As criptomoedas
compostas neste portfélio sdo o Bitcoin Cash, Litecoin e Dash. O Bitcoin Cash por ser uma
moeda vinculada ao préprio Bitcoin original e possui uma valorizacdo excepcional. O teste da
média-variancia desse conjunto de ativos foi chamado de portfélio 2.

Por se referir a criptomoedas mais recentes no mercado, o espaco amostral dessa carteira é
menor do que a primeira realizada. Foi analisado, portanto, o retorno semanal dos ativos da data
de 5 de agosto de 2017, més no qual o Bitcoin Cash surgiu, até o dia 17 de fevereiro de 2018.

Ademais, foi utilizada também da plataforma Kaggle para coletar os dados

(https://www.kaggle.com/jessevent/all-crypto-currencies). Abaixo na Tabela 3, segue os dados

referentes & matriz covariancia, volatilidade e retorno médio semanal.

Matriz Covaridncia |Bitcoin Cash |Litecoin |Dash

Bitcoin Cash 0.10073] 0.01381) 0.02079
Litecoin 0.01381| 0.09813] 0.02739
Dash 0.02079] 0.02739) 0.03353

Bitcoin Cash [Litecoin |Dash
Volatilidade 0.317384272| 0.313259] 0.183107
Retorno 0.0570 0.0582 0.0446

Tabela 3 — Matriz covariancia, retorno e volatilidade dos ativos do portfélio 2.
Observa-se nos valores tabelados que a maior covariancia dos ativos € entre as
criptomoedas Litecoin e Dash (desconsiderando a covaridncia entre os ativos iguais). A maior

volatilidade esta no ativo Bitcoin Cash, também apresentando o maior retorno esperado semanal.


https://www.kaggle.com/jessevent/all-crypto-currencies
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As etapas para se encontrar 0s respectivos valores foram as mesmas usadas no primeiro
portfolio, contudo, ocorreram o uso dos dados referentes aos ativos das criptmoedas mencionadas
na tabela acima. Sobre aos resultados do Solver, foi decidido escolher obter os valores de retorno
requerido semanal de 4,7%, 5%, 5,2%, 5,5%, 5,8%, 6%, 6,3% e 6,5%. Segue abaixo a Tabela 4,
relativo aos valores do retorno esperado semanal, desvio-padrdo e distribuicdo de pesos

encontrados no Solver.

Variancia Ret. Bitcoin Cash Litecoin Dash Desvio
3,120% 4,7% 0,13 0,08 0,78 17,66%
3,290% 5,0% 0,22 0,19 0,58 18,14%
3,640% 5,2% 0,28 0,28 0,43 19,08%
4,520% 5,5% 0,38 0,54 -0,02 21,26%
5,840% 5,8% 0,48 0,43 -0,09 24,17%
6,970% 6,0% 0,55 0,62 -0,17 26,40%
9,020% 6,3% 0,64 0,75 -0,40 30,03%
10,620% 6,5% 0,71 0,84 -0,55 32,59%

Tabela 4 — Variancia, retorno, distribuicdo de peso dos ativos e desvio-padréo do portfolio composto pelas
criptomoedas Bitcoin Cash, Litecoin e Dash.
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Grafico 3 — Grafico referente a fronteira eficiente dos ativos calculados no portfélio 2.
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4 CONCLUSAO

Na primeira parte desta monografia, foram descritas algumas caracteristicas do mercado
financeiro, baseado na teoria atribuida a técnica média-variancia e das criptomoedas, bem como a
estrutura das moedas digitais. Na segunda parte, foram aplicados os fundamentos elaborados por
Markowitz na base de dados das criptomoedas, retirados da plataforma Kaggle

(https://www.kagagle.com).

Ao longo da pesquisa, comparou-se 0 desempenho dos resultados usando a técnica média-
variancia para otimizacéo e elaboragédo de estratégias para portfélios utilizando somente ativos de
criptomoedas. Considerou-se atribuir a diversas carteiras o risco minimo e otimizacdo da relacdo
entre média e risco para oito valores diferentes de retorno requerido no periodo semanal. Nas
formulacGes, foram propostos resultados que mostram elevado grau de risco, mesmo tendo sua
volatilidade minimizada, gracas a diversificacdo dos pesos dos ativos nos portfélios, segundo 0s

dados historicos das criptomoedas analisadas.

Conforme os valores atribuidos no retorno desejado e a distribuicdo dos pesos, tém-se
diversos resultados que mencionam a variancia minima. O desempenho da correlacdo entre a
volatilidade e retorno dependerd do quanto o investidor espera receber de retorno e também das
escolhas dos ativos escolhidos dentro de sua carteira. As medidas de risco de desvio de perdas
exibem consistentemente vantagem em relacdo ao desempenho, tendo bons resultados praticos no

experimento.

Por meio da aplicagdo da meédia-variancia do portfélio 1, € possivel considerar que ele
apresenta uma alta volatilidade, apesar do alto retorno das criptomoedas ser atraente para 0s
investidores. Na medida em que se espera um maior retorno da carteira, é necessario tomar
cuidado quanto ao crescimento da volatilidade dos ativos, principalmente do Bitcoin. Cada vez
for menor o peso atribuido ao Bitcoin, mais surge a necessidade de se distribuir mais fundos em
outros ativos para manter a diversificacdo. Observou-se no Grafico 2 que, conforme for os
valores da distribuicdo de ativos, junto com a menor variancia, deve-se manter a carteira mais

alinhada possivel a linha da fronteira eficiente.


https://www.kaggle.com/
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Semelhante ao primeiro portfolio analisado, na carteira 2 percebeu-se que, na medida em
que cresce o retorno da carteira, a volatilidade vem aumentando também. Conforme os valores
mostrados na Tabela 4, quanto maior for o desvio-padrdo menor serd o peso atribuido a moeda
digital Dash. Comparando as duas carteiras realizadas, fica evidente que 0s ativos compostos na
segunda oferece um maior retorno, entretanto, o risco de perda também é maior. As escolhas
entre os dois portfolios dependera do tipo de investidor e o quanto de risco ele estd disposto a

correr.

Grande quantidade dos investidores que fazem o uso de computadores e softwares na
modelagem do risco em portfélios consegue gerar resultados, em suas carteiras, mais proximos
da realidade. Nesta pesquisa, apesar de se trabalhar com uma amostra de dados simples, foi
revelada como a utilizacdo de técnicas de otimizacdo, como a média-variancia de Markowitz,
possibilita determinar de modo mais objetivo como deve ser distribuidos investimentos em
ativos, permitindo um retorno maior, conforme se mantém a volatilidade do portf6lio no valor

minimo possivel.
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