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Resumo

O artigo que publicou o Bitcoin, a primeira moeda digital ndo intermediada por um agente
financeiro, completou 10 anos em 2018. Desde sua percepcao inicial de valor monetario, a
criptomoeda tornou-se cada vez mais conhecida e usada em todo o mundo. Em 2017, o mercado
de criptomoedas no Brasil viu um aumento na cotacdo e no volume de negdcios do Bitcoin,
tornando-o mais uma op¢ao de investimento para a sociedade. Neste cenario, o presente estudo
apresenta uma andlise comparativa entre o Bitcoin, as trés criptomoedas com maior valor de
mercado na criptoeconomia, as cinco agdes com maior volume de negociagdo no mercado
aciondrio brasileiro em 2018 e as moedas internacionais com maior volume de negociagao no
mercado de cAmbio mundial. A metodologia utilizada foi o Indice de Sharpe, cujo célculo
permite relacionar o retorno e a volatilidade dos ativos financeiros, fatores fundamentais para
a tomada de decisdo na escolha dos investimentos. Como resultado, o presente estudo traz o
posicionamento do Indice de Sharpe do Bitcoin em relagio aos demais ativos selecionados, com
as respectivas ponderagdes da relagdo risco e retorno, caracterizando-o com um ativo
especulativo.

Palavras-chave: Bitcoin; Criptomoeda,; [ndice de Sharpe; Risco; Retorno.
Abstract

The article that published Bitcoin, the first digital currency not brokered by a financial agent,
turned 10 years old in 2018. Since its initial perception of monetary value, cryptocurrency has
become increasingly known and used around the world. In 2017, Brazil's cryptocurrency market
saw Bitcoin's share price and turnover increase, making it another investment option for society.
In this scenario, the present study presents a comparative analysis between Bitcoin, the three
cryptocurrencies with the highest market value in the cryptoeconomics, the five stocks with the
largest trading volume in the Brazilian stock market in 2018 and the international currencies
with the largest trading volume world exchange rate. The methodology used was the Sharpe
Ratio, which calculates the relationship between the return and volatility of financial assets,
which are fundamental factors for decision making in choosing investments. As a result, this
study presents the positioning of the Bitcoin Sharpe Index in relation to the other selected assets,
with the respective weightings of the risk-return ratio, characterizing it as a speculative asset.

Keywords: Bitcoin; Cryptocoin; Sharpe Index; Risk; Return.



1. Introducao

Em outubro de 2008, poucas semanas apds a faléncia do banco Lehman Brothers, nos
EUA, que quase desencadeou o colapso do sistema financeiro mundial, Satoshi Nakamoto
publicou o artigo Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System pelo qual propds a criacao
de um sistema digital que permitisse a transferéncia de valores diretamente entre individuos
sem a necessidade de um intermediario financeiro.

A primeira unidade de Bitcoin, também conhecida pela sigla BTC, foi gerada no dia 03
de janeiro de 2009, quando Satoshi Nakamoto a transferiu para Hal Finney, programador e
criptografo que participava ativamente de foruns cypherpunks. Segundo Karlstrem (2014, p.
29), “o movimento cypherpunk foi fundamental para derrotar as tentativas iniciais de controle
governamental sobre comunicagdes eletronicas” (KARLSTROM, 2014, p.29).

Neste momento, o Bitcoin ndo tinha valor monetario. A partir de entdo, a criptomoeda
apresentou um aumento exponencial em sua cotagdo, conforme demonstrado na tabela a seguir.

Tabela 1 Eventos que marcaram o historico da cotagdo do Bitcoin em dodlares até 2013

Data Evento 1 BTC em US$
03/01/2009 A primeira unidade de Bitcoin foi criada 0,0000
22/05/2010 10.000 Bitcoins sdo utilizados para comprar 2 pizzas por US$25 0,0025
01/01/2011 O site Silk Road' comega a operar 0,32
23/04/2011 Bitcoin alcanga paridade de valor com o Euro 1,70
02/06/2011 1 Bitcoin alcanga 10 dolares 10,00
27/09/2012 A Fundagdo Bitcoin ¢é criada 12,31
28/03/2013 O mercado de Bitcoin capitaliza 1 bilhdo de dolares 86,13
06/08/2013 O Estado do Texas (EUA) cria leis que reconhecem a moeda Bitcoin 97,36
09/08/2013 O site Bloomberg' inclui o Bitcoin em seu painel de cotagdo de ativos 93,36
02/10/2013 FBI fecha o site Silk Road 114,13
02/11/2013 1 Bitcoin alcanga 200 délares 200,00
17/11/2013 1 Bitcoin alcanga 500 dolares 500,00

Fonte: (CANNUCCIARI, 2016)

Nessa trajetoria, cabe ressaltar o fechamento do site Silk Road pelo FBI e posterior leildo
dos respectivos Bitcoins aprendidos. O ato do governo americano, ao leiloar as criptomoedas
apreendidas, traz um significado de que o Estado passa a considerd-las um bem
economicamente negociavel e passivel de investimento. Segundo Cianan, Rajcaniova e Kancs
(2016, p. 890), “Silk Road foi fechado ap6s uma investigagdo do FBI em 2013. Muitas vezes,
argumenta-se que este evento gerou beneficios para a Bitcoin, aumentando sua popularidade”
(CIANAN; RAJCANIOVA; KANCS, 2016, p. 890).

No Brasil, o volume de Bitcoins negociados aumentou de forma acelerada a partir de
2017, chegando a R$ 7,2 milhdes em 26/08/2017 (COIN DANCE S.D.), conforme demonstrado
no grafico 3. Diante do contexto apresentado, as autoridades brasileiras ja vém se posicionando.
Em setembro de 2018, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), autarquia vinculada ao
Ministério da Economia, criada para fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado
mobilidrio brasileiro autorizou os administradores e gestores de fundos de investimento a
aplicar indiretamente em criptoativos, por meio do Oficio Circular nr. 11/2018/CVM/SIN.



Segundo Cheah (2015), diante do interesse e popularizagdo crescente do Bitcoin e
caracteristicas especulativas apresentada pela criptomoeda, torna-se interessante uma analise
comparativa com outros mercados (CHEAH, 2015).

“Entre as estatisticas de avaliacdo de performance mais conhecidas estd o indice de
Sharpe (IS), apresentado por Sharpe (1966) que, desde entdo, tem sido amplamente utilizado
na industria de fundos de investimento” (VARGA, 2001).

2. Problema de pesquisa e objetivo
2.1. Relacio risco e retorno em investimentos

Segundo Sourd (2007), os investidores querem saber se os gestores t€ém obtido sucesso
em alcancar seus objetivos, isto €, se o retorno do fundo foi suficientemente alto para remunerar
o risco incorrido, como estd o desempenho do fundo em comparacgdo a seus pares e, finalmente,
se o resultado da gestdo da carteira foi obtido por sorte ou porque o gestor tem real habilidade
que pode ser identificada e repetida no futuro (FILHO e SOUSA, 2015).

A avaliagdo de performance € constituida por um conjunto de técnicas, muitas das quais
originadas na Moderna Teoria de Carteiras, e esta relacionada a area de riscos. Essa teoria
estabeleceu a relagdo quantitativa entre risco e retorno. O Capital Asset Pricing Model (CAPM),
desenvolvido por Sharpe (1964), enfatizou a nogdo da recompensa por risco € produziu os
primeiros indicadores de performance ajustados pelo risco (SOURD, 2007, p. 6).

2.2. Comparacio do Bitcoin com outras classes de ativos

Em meio ao aumento dos niveis de interesse e popularizagdo (FRISBY,
2014), o Bitcoin e outros mercados de criptomoedas tem sido subexplorados
academicamente. Em primeiro lugar, tal como acontece com outras classes de ativos,
os precos do Bitcoin sdo propensos a bolhas especulativas. Em segundo lugar, o
componente de bolha contido nos precos do Bitcoin € substancial (DOWD, 2014). Em
terceiro lugar, o valor fundamental da Bitcoin é zero. Resultados do estudo, portanto,
refletem uma maior preocupagdo académica e popular sobre a viabilidade a longo
prazo do Bitcoin. Os resultados mostram que o mercado de criptomoedas
compartilham alguns fatos empiricos com outros mercados — ou seja, uma
vulnerabilidade a bolhas especulativas. Trabalho futuro realizard mais analises
empiricas dos mercados de criptomoedas e a comparacdo com resultados relatados
para outras classes de ativos parece interessante (CHEAH, 2015, p. 6).

O trecho do estudo citado acima, traz a sugestdo da academia para a realizagdo de
analises comparativas entre o Bitcoin e outras classes de ativos. Apds 10 anos, a moeda digital
apresenta historico de rentabilidade e risco que possibilita a sua comparagdo com outros ativos
financeiros.

2.3. Objetivo geral

Considerando que o Bitcoin passa a fazer parte da realidade dos investidores como mais
uma opcao de investimento, surge o problema relevante para a tomada de decisdo sobre
alocacao de recursos: Qual é o posicionamento do Bitcoin frente a outros ativos e moedas
nacionais ao comparar a relacio risco e retorno?



2.4. Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, o presente estudo tem como objetivos especificos realizar
a analise comparativa da relagdo risco e retorno entre o Bitcoin e:

e As trés criptomoedas com maior valor de mercado na criptoeconomia;
e As cinco a¢des com maior volume negociado no mercado acionario brasileiro em 2018;
e As quatro moedas internacionais com maior volume de cdmbio no mundo.

Em pesquisa bibliografica, ndo foi identificado estudo que faca um comparativo dos
atributos de risco e retorno do Bitcoin com ativos financeiros utilizando-se o Indice Sharp, seja
no mercado brasileiro, tampouco com outras moedas, sejam elas emitidas pelos estados
nacionais (que nesse estudo denominam-se moedas nacionais) ou por agentes da
criptoeconomia. E considerando a necessidade de relaciond-lo com outros ativos para a tomada
de decisdo de investimentos, a atual pesquisa se torna relevante.

3. Fundamentacio Tedrica
3.1. Bitcoin como ativo financeiro

Na comunidade cientifica hd um debate sobre de que forma o Bitcoin pode realmente
funcionar como um substituto para moedas nacionais como o dolar americano, euro ou iene.
Existem duas visdes concorrentes na literatura sobre se a criptomoeda cumpre os 3 critérios de
uma moeda convencional (um meio de troca, uma unidade de conta e uma reserva de valor)
(MANKIW, 2007, p. 58). Uma parte da literatura argumenta que o Bitcoin ndo se comporta
como uma moeda real, mas se assemelha a investimentos especulativos (CIANAN;
RAJCANIOVA; KANCS, 2016, p. 884).

Cada pais o considera de forma diferente e regulamentos estdo em constante evolucao
(CIANAN; RAJCANIOVA; KANCS, 2016, p. 884).

3.2. O que diz a legisla¢io brasileira

Em 9 de Outubro de 2013, o Brasil promulgou a Lei no 12.865, que criou a possibilidade
para a normatizagao dos sistemas de pagamentos moveis e a criagdo de moedas eletronicas. A
lei prevé, entre outras coisas, as modalidades de pagamento as instituicdes que compdem o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (Sistema de Pagamentos Brasileiro, SPB), definindo alguns
termos como:

. “Acordo de Pagamento”: Conjunto de regras e procedimentos que regulam a
prestacdo de um servigo especifico para o publico que ¢ aceito por mais de um
destinatario, por meio do acesso direto por usuarios finais, pagadores e receptores.

. "Instituicdo de Pagamento": Entidade juridica que, ao aderir a uma ou mais
modalidades de pagamento, tem como atividade principal ou secundaria, alternativa
ou cumulativamente, uma das atividades enumeradas no artigo 6 (III).

. "Moeda Eletronica": Recursos armazenados em um dispositivo ou sistema
eletronico que permite ao usudrio final, executar uma operagao de pagamento.

Por tratar-se de um sistema de pagamento com caracteristicas ndo previstas pela
legislagao brasileira, conclui-se que o Bitcoin nao € considerado moeda eletronica pelo governo
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brasileiro sendo classificado como ativo financeiro devido a sua peculiaridade e dificil
compreensao (SAISSE, 2016, p. 6).

A Comissdo de Valores Mobiliarios brasileira, em 19 de setembro de 2018, por meio do
Oficio Circular nr. 11/2018/CVM/SIN, emitiu a sua primeira autorizagdo formal aos
administradores e gestores de fundos de investimentos para a alocagdo de recursos de forma
indireta em criptoativos, conforme paragrafo a seguir.

A Instrugdo CVM no 555, em seu arts. 98 e seguintes, ao tratar do
investimento no exterior, autoriza o investimento indireto em criptoativos por meio,
por exemplo, da aquisicdo de cotas de fundos e derivativos, entre outros ativos
negociados em terceiras jurisdi¢des, desde que admitidos e regulamentados naqueles
mercados. No entanto, no cumprimento dos deveres que lhe sdo impostos pela
regulamentacdo, cabe aos administradores, gestores e auditores independentes
observar determinadas diligéncias na aquisi¢do desses ativos (CVM, 2018, p. 1).

Outro importante passo da economia brasileira para o mercado de criptomoedas ¢ a
criacdo, em 2017, da ABCripto — Associagao Brasileira de Criptoeconomia, cujo objetivo €
integrar agentes do segmento de criptoativos para a interlocu¢do com o poder publico, bem
como promover o desenvolvimento tecnologico e a inovagao no setor.

3.3. O mercado de criptomoedas no Brasil e no mundo

O posicionamento de importantes entidades da economia brasileira justifica-se pelo
crescente interesse da sociedade pela criptoeconomia. Na Camara dos Deputados do Brasil,
tramita o Projeto de Lei 2.303/2015 que prevé a regulamentacao do Bitcoin. Segundo o Instituto
Brasileiro de Estudos Tributarios (IBET, 2019), o contribuinte brasileiro que adquiriu
criptoativos, deve declara-los a Receita Federal do Brasil. No dia 07/05/2019, a propria Receita
Federal publicou a Instru¢do Normativa n°. 1.888 que instituiu a obrigatoriedade de prestacao
de informagdes relativas as operagdes realizadas com criptoativos. E na criptoeconomia, o
Bitcoin exerce papel protagonista, conforme grafico 1.

Grafico 1 - Market-share das criptomoedas no mundo

Other:14%
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Fonte: Site Coin Dance Posic¢ao: 13/03/2019
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O grafico 2 demonstra a curva de capitalizagdo do mercado de criptomoedas e, em
destaque, do Bitcoin no mundo. Nota-se que na semana de 06 de janeiro de 2018, o segmento
alcancou o apice de USD 793,5 bilhdes em capitalizagao.

Grafico 2 - Capitalizag@o do mercado de criptomoedas no mundo
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O grafico 3, traz a curva de volumes em reais, de Bitcoins negociados semanalmente no
Brasil. Destaque para a semana de 26 de agosto de 2017, quando o mercado brasileiro
apresentou o recorde de R$ 7.227.706 em volume.

Grafico 3 - Volume de Bitcoins negociados semanalmente - visdo Brasil (RS)
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3.4. Altcoins — As criptomoedas além do Bitcoin

Segundo Hilleman (2017), a maioria das criptomoedas sdao em grande parte clones de
Bitcoin que simplesmente apresentam diferentes pardmetros e sdo conhecidas como "altcoins".
Em contrapartida, surgiram outras que, embora emprestando alguns conceitos do Bitcoin,
fornecem recursos inovadores (HILLEMAN, RAUCHS, 2017, p. 15).

Desde o surgimento do Bitcoin, milhares de outras criptomoedas ja foram criadas e
centenas delas sdo negociadas em todo o planeta. De acordo com o site coinmarketcap
(https://coinmarketcap.com/), até o dia 10 de junho de 2019, tinham sido criadas 2.224 criptos.
Dentre as quais, destacam-se as trés maiores em valor de mercado, além do Bitcoin.

Tabela 2 — Principais criptomoedas em valor (R$) de mercado

Criptomoeda Capitalizagdo de | Principais caracteristicas
Mercado
Bitcoin (BTC) R$539.609.768.004 Bitcoin ¢ a primeira implementagdo de um conceito

chamado "criptomoeda", que foi descrito pela primeira
vez em 1998 por Wei Dai na lista de discussao
cypherpunks, sugerindo a ideia de uma nova forma de
dinheiro que usa criptografia para controlar sua
criagdo ¢ transagdes, ao invés de uma autoridade
central.

Etherium (ETH) R$99.851.165.822 Plataforma de computacdo descentralizada que possui
sua propria linguagem de programagdo. O blockchain
(cadeia de registro de transagdes) registra scripts ou
contratos que sdo executados por cada no participante
da rede e sdo ativados por meio de pagamentos com a
criptomoeda nativa “ether”. Lancado oficialmente em
2015, o Ethereum atraiu um interesse significativo de
muitos desenvolvedores e atores institucionais.
Ripple (XRP) R$63.831.270.231 Unica criptomoeda dessa lista que ndo tem um
blockchain proprio, mas usa um "livro de consenso
global". O protocolo Ripple ¢ usado por atores
institucionais, como grandes bancos e empresas de
servigos financeiros. Uma fung@o do XRP ¢ servir
como uma ponte entre pares de moedas nacionais que
raramente sdo negociados e para evitar ataques de
spam (mensagem eletronica ndo desejada pelo
usudrio, muito utilizada em propagandas online).
Litecoin (LTC) R$32.472.639.257 O Litecoin foi langado em 2011 e ¢é considerado a
"prata" do "ouro" do Bitcoin devido a sua oferta total
mais abundante de 84 milhdes de LTC. Ele empresta
os principais conceitos do Bitcoin, mas alterou alguns
parametros-chave, como o algoritmo de mineracdo
(validagdo de transagdes).

Fonte: (HILLEMAN, RAUCHS, 2017, p. 15), COINMARKETCAP e BITCOIN.ORG

4. Metodologia

Para a realizagdao do presente estudo, foi realizada pesquisa com dados secundarios, ou
seja, o historico de cotacdes das cinco acdes com maior volume negociado em 2018, PETR4
(Petrobras), VALE3 (Vale), ITUB4 (Itati), BBDC4 (Bradesco) e BBAS3 (Banco do Brasil),
cotagdo das principais moedas internacionais, dolar americano (USD), Euro (EUR), lene (JPY)
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e Yuan (CNY) e os precos das quatro principais criptomoedas em valor de mercado no mundo,
Bitcoin (BTC), Etherium (ETH), Litecoin (LTC) e Ripple (XRP). De posse desses dados, o
estudo fez o comparativo por meio do Indice de Sharpe, calculo que permite determinar a
relacdo risco e retorno do ativo analisado, e cujo indice resultante pode ser objeto de
comparacao com os demais ativos selecionados no estudo.

4.1 indice de Sharpe como técnica de analise comparativa de retorno e risco (volatilidade)

Dentre os métodos de avaliagdo financeira consagrados pela academia, o presente
estudo optou por utilizar o Indice de Sharpe, método que tem por objetivo relacionar a
rentabilidade de um ativo ao seu risco, tendo como base de comparagdo um ativo livre de risco.
Rentabilidade e risco, ou volatilidade, sdo fatores de suma importancia para o estudo do Bitcoin,
que em seu historico de prego, apresentou tais caracteristicas de forma relevante.

De acordo com Sharpe (1994), este indice ¢ uma medida da recompensa por unidade de
risco e ¢ definido por:

Equacdo 1 Indice de Sharpe

o _ E(R)) —Re
9p = e
a(Rp)

em que:
Sp = indice de Sharpe do portfolio;

E (Rp) = retorno esperado do portfolio;

RF = retorno do ativo livre de risco;

o(Rp) = desvio-padrao do retorno do portfolio.

O indice mede o retorno excedente do portfolio em relacdo a taxa livre de risco, também
chamado de prémio de risco, medido por seu desvio-padrao, que representa o risco total do
portfolio (FILHO e SOUSA, 2015, p. 64).

Para o calculo do prémio de risco, necessario na técnica do Indice de Sharpe, o presente
estudo utilizou o titulo publico Tesouro Selic LFT com vencimento em 01/03/2021, como ativo
livre de risco.

4.2. Quais ativos utilizar para analise comparativa de risco e retorno

Segundo Cheah (2015), o Bitcoin parece se comportar mais como um ativo do que como
uma moeda. A principal atracdo do Bitcoin parece ser um objeto de especulagdo, em vez de
funcionar como dinheiro (CHEAH, 2015, p. 8). As variacdes de preco e risco da principal
criptomoeda mundial constituem-se em caracteristicas que podem ser encontradas nas a¢des de
empresas que sdo negociadas em bolsa de valores, o que torna interessante a comparagao entre
esses ativos.

A empresa Economatica ¢ uma das maiores geradoras de informagdes financeiras da
América Latina e calcula o volume financeiro médio didrio da bolsa brasileira (mercado a vista)
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desde 2002. Conforme publicado pela Economatica (2018), no ano de 2018, a bolsa brasileira
registrou o maior volume ja negociado em sua historia.

Considerando o volume de reais negociados na B3, bolsa de valores brasileira, o
presente estudo verificou que as cinco agdes com maiores volumes em 2018 concentraram
32,25% do mercado. Dada a representatividade desses papéis e a necessidade de otimizacao da
analise, o estudo limitou-se a utilizar tais agdes como parametros de comparacao.

Tabela 3 - Lista das 5 agdes em volume negociado em 2018 na B3

Volume financeiro médio diario anual R$ milhares % do

Empresa | Classe | Codigo Segmento Bovespa total

2014 2015 2016 2017 2018 2018
Petrobras PN | PETR4 | Exploracao, refino e distribui¢do | 763.783 | 524.416 | 615.171 561.260 | 1.422.962 13,12
Vale ON | VALE3 | Minerais metalicos 142.320 | 126.540 | 132.102 362.227 | 882.557 8,14
ItauUnibanco | PN ITUB4 | Bancos 412.191 | 474.675 | 433.597 426477 | 644.743 5,95
Bradesco PN | BBDC4 | Bancos 284.161 | 277.764 | 309.970 309.445 | 451.798 4,17
g‘r’:;? do ON | BBAS3 | Bancos 210489 | 142.959 | 212.447 |  240.029 | 419.947 3,87

Fonte: https://economatica.com/estudos/data/20181220a.pdf, pag.4, acessado em 27/12/2018

Devido ao fato de haver na academia o entendimento sobre a fungdo do Bitcoin como
moeda corrente, o presente estudo também selecionou o dolar americano (USD), o Euro (EUR),
o Iene japonés (JPY) e o Yuan Chinés (CNY) para comparacao. Conforme demostrado pelo
Banco Central (2018), o dolar americano constituiu 82,3% dos investimentos das reservas
econOmicas brasileiras, seguido do Euro e do Iene. Quanto ao Yuan, a sua selegdo justifica-se
por tratar-se da moeda utilizada na China, 2* maior poténcia econdmica mundial segundo o FMI
(Fundo Monetario Internacional),

Grafico 4 Distribui¢ao por moedas das reservas internacionais

100,00% = ] . . . . . | B

=

. _—

50,00% | | | |
0,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mUSD WEUR mJPY mGBP mCAD mAUD mOuro mOutras

Fonte: Banco Central do Brasil — Reservas no conceito de caixa (dados do fim do periodo)
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No contexto mundial, o dolar também ¢ a moeda mais utilizada em operagdes de cambio
no mundo (HILLEMAN, RAUCHS, 2017, p. 31). As demais moedas nacionais escolhidas no
presente estudo também figuram entre as mais utilizadas em cadmbio no mundo.

Grafico 5 Dolar americano, a moeda mais utilizada em operagdes de caAmbio no mundo

usD (D¢lar americano) [Nl 65%
EUR (Euro - Unido Européia) [N 9%
GPB (Libra Esterlina - Reino Unido) [N 39%
JPY (lene - Japzo) [ 13%
CNY (Yuan Renminbi - China) [ 14%

Outras | 53%

Fonte: (HILLEMAN, RAUCHS, 2017, p. 31)

E no campo das criptomoedas, utilizou-se as trés principais moedas além do Bitcoin,
considerando o valor de mercado (Etherium, Ripple e Litecoin), conforme ja destacado
anteriormente na tabela 2.

4.3. Obtencio dos dados para o calculo do indice de Sharpe dos ativos

Os histoéricos de cotagao das agoes selecionadas e das moedas nacionais foram obtidos
por meio de fonte secundéria no site da B3 (www.b3.com.br), responsavel pela infraestrutura e
funcionamento da bolsa de valores brasileira. Os historicos de precos das criptomoedas
analisadas foram obtidos por meio do site Coinmarketcap (https://coinmarketcap.com/). As
cotacdes foram selecionadas a partir da realizacao do presente estudo, até¢ 2017, retroagindo em
intervalos de 30 dias (tabela 7). Por meio do Microsoft Excel foram calculados os retornos
aritméticos de cada periodo, a partir de entdo foram calculadas as médias aritméticas dos
retornos (tabela 8) e o desvios-padrao de cada ativo (tabela 9). Do retorno médio de cada ativo,
foi subtraido o prémio livre de risco, que entdo foi dividido pelo respectivo desvio padrao para
encontrar o Indice de Sharpe de cada ativo, conforme demonstrado na tabela 4.

Tabela 4 —Retornos observados, retorno livre de risco, desvios-padrio e Indice de Sharpe

Ativos Média}{\r itmética dos Retornp livre de Desvio Padrio | IS Indice de Sharpe (IS)
etornos r1sco

BBAS3 2,63% 0,02 0,13 0,16

BBDC4 1,06% 0,00 0,11 0,04

BITCOIN 13,57% 0,13 0,34 0,38

ETHERIUM 25,01% 0,24 0,63 0,39

EURO 1,06% 0,00 0,04 0,12
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IENE 1,16% 0,01 0,04 0,13
ITUB4 0,09% -0,01 0,08 -0,07
LITECOIN 25,75% 0,25 0,66 0,38
PETR4 2,38% 0,02 0,11 0,16
USD 0,86% 0,00 0,04 0,06
VALE3 2,66% 0,02 0,09 0,23
XRP 58,66% 58,03 1,90 0,31
YUAN 0,94% 0,00 0,04 0,08

Fonte: Elaborado pelo autor

5. Resultados obtidos

Para a analise dos resultados denominou-se a rentabilidade acima do retorno do ativo
livre de risco de rentabilidade adicional e o desvio-padrao dos ativos de risco ou volatilidade.

Sobre limitagdes do estudo, a alteragdo do periodo de pesquisa modifica o indice de
Sharpe dos ativos, pois refletem rentabilidades e volatilidades diferentes. Ou seja, os resultados
obtidos referem-se exclusivamente ao periodo e ativos levantados no presente estudo.

De inicio, verificou-se que o Bitcoin apresentou o Indice de Sharpe de 0,38 no periodo
total pesquisado, decorrente da relagdo rentabilidade (12,93%) e risco (0,34). Significa que para
cada unidade de risco assumida, a criptoeconomia apresentou 0,38 de rentabilidade adicional.
Para fins de comparacdo entre ativos, quanto maior o indice de Sharpe, maior o retorno do ativo
frente ao risco assumido.

5.1. Bitcoin vs criptomoedas

Ao comparar as criptomoedas do estudo verificou-se que o Bitcoin apresentou o menor
retorno adicional (12,93%) e o menor risco (0,34). Entretanto, o Indice de Sharpe do Bitcoin
(0,38) mostrou-se igual ao Litecoin e ligeiramente abaixo do que o Etherium (0,39). Tal
constatagdo sugere que as trés criptos citadas oferecem retorno iguais ou semelhantes para cada
unidade de risco assumida, restando a diferenciacao para os atributos de rentabilidade e risco
isoladamente que sugerem um carater mais conservador ao Bitcoin.

5.2. Bitcoin vs acoes

Comparando o Bitcoin com as agdes brasileiras destacadas no estudo, nota-se que a
cripto apresentou o maior retorno adicional (12,93%) e o maior risco (0,34). Diferente da
comparagdo anterior, verifica-se um maior distanciamento entre o retorno e a volatilidade da
criptomoeda em relagdo as acdes. Neste comparativo, o Bitcoin assume um carater arrojado em
relacdo aos papéis negociados na bolsa de valores brasileira.
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5.3. Bitcoin vs moedas nacionais

Por fim, ao comparar o Bitcoin com as moedas nacionais doélar americano (USD), Euro
(EUR), Iene (JPY) e Yuan (CNY), verifica-se que a criptomoeda assume novamente um carater
arrojado apresentando alto risco, porém com rentabilidade superior em mais de doze pontos
percentuais a rentabilidade das demais moedas. Neste caso, ressalta-se ainda que todas as
moedas nacionais apresentaram o mesmo desvio-padrao (0,04) enquanto o risco do Bitcoin
alcangou 0,34 pontos, fato que sera comentado a seguir.

6. Conclusoes

No periodo estudado, o Bitcoin apresentou a menor volatilidade, praticamente sem
perder pontos no Sharpe (sem perder a rentabilidade possivel) em relacdo aos seus pares
Etherium e Litecoin. Tanto o Etherium quanto o Litecoin, apresentaram maior rentabilidade
adicional (0,24 e 0,25 pontos, respectivamente) em relacdo ao Bitcoin (0,13). Porém, o menor
risco atribuido ao Bitcoin, fez com os IS se equiparassem.

Quanto ao Ripple, apresentou rentabilidade adicional (0,02) notadamente abaixo das
demais criptomoedas (a partir de 0,13) o que, apesar do menor risco entre as criptos (0,31),
impactou negativamente o respectivo IS (0,08). Tal resultado reafirma os resultados do estudo
de (SOUZA, 2017) sobre a divergéncia de comportamento entre o Bitcoin e o Ripple.

O Bitcoin se distancia das acdes de empresas negociadas em bolsa quando se
consideram os atributos retorno e risco. Enquanto a criptomoeda apresentou retorno adicional
de 0,13 pontos e risco de 0,34 pontos, com IS de 0,38, as acdes analisadas apresentaram indice
maximo de retorno de 0,02 e desvio-padrao maximo de 0,13 com IS maximo de 0,23. No
periodo e agdes estudados, o Bitcoin apresenta maior IS (0,38), conferindo-lhe melhor
performance financeira. Esse resultado corrobora o entendimento do comportamento do Bitcoin
como ativo especulativo (CIANAN; RAJCANIOVA; KANCS, 2016, p. 884) mas sugere um
distanciamento em relagdo ao segmento de agcdes negociadas em bolsa.

Ao comparar as moedas nacionais levantadas com o Bitcoin, verifica-se um
distanciamento considerando os componentes de rentabilidade e volatilidade. Neste ponto,
ressalta-se que todas as moedas nacionais apresentaram indice de Sharpe igual a 0,04 enquanto
o Bitcoin apresentou IS de 0,34. Como foi verificado no presente estudo, os atributos de uma
moeda corrente sdo: um meio de troca, uma unidade de conta e uma reserva de valor. Apesar
da atualidade ja comprovar a funcionalidade técnica de meio de troca para o Bitcoin, os nimeros
apresentados pelo atributo volatilidade prejudicam o reconhecimento do Bitcoin como uma
moeda corrente e contribuem para o entendimento de que o Bitcoin ndo se comporta como uma
moeda real (CIANAN; RAJCANIOVA; KANCS, 2016, p. 884).

Infere-se no presente estudo que o Bitcoin ndo se caracteriza como uma moeda corrente
e pode ser considerado um ativo polimoérfico, apresentando atributos de ativo especulativo
como maior rentabilidade e, sobretudo, risco (volatilidade). Porém, mantém certo
distanciamento no Indice de Sharpe em relagio as agdes negociadas em bolsa. De fato, o
Bitcoin, ao apresentar caracteristicas peculiares, iniciou um novo segmento no Brasil e no
mundo, o da criptoeconomia. Novos estudos sob o enfoque financeiro, utilizando outros
instrumentos de analise diferentes do Indice de Sharpe parecem interessantes para o
entendimento do Bitcoin.
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8. Tabelas

O anexo contém tabelas com os dados utilizados na confeccao dos graficos e analises

do presente artigo. Nao estdo incluidos os dados dos graficos 1, 2 e 3, cujos dados sao
provenientes de séries historicas divulgadas publicamente no site https://coin.dance/.

Tabela 5 — Distribui¢ao por moedas das reservas internacionais

Periodo USD EUR JPY GBP CAD AUD Ouro Outras

2008 89,10% 9,40% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 0,00%

2009 81,90% 7,00% 0,80% 3,70% 3,50% 1,90% 0,50% 0,70%

2010 81,80% 4,50% 0,90% 2,70% 6,10% 3,10% 0,50% 0,40%

2011 79,60% 4,90% 1,00% 3,00% 6,00% 3,10% 0,50% 1,90%

2012 77,40% 5,20% 2,30% 3,00% 6,00% 3,00% 1,00% 2,10%

2013 77,70% 5,70% 2,00% 3,20% 5,80% 2,70% 0,80% 2,10%

2014 79,70% 4,50% 1,30% 3,10% 6,00% 2,70% 0,70% 2,00%

2015 83,00% 4,60% 1,80% 3,00% 4,30% 2,70% 0,70% 0,00%

2016 83,50% 4,40% 2,10% 2,60% 4,40% 2,60% 0,70% -0,30%

2017 82,30% 5,00% 1,80% 2,80% 4,50% 2,90% 0,80% 0,00%

Fonte: Bacen 2018. Relatdrio de Gestdo das Reservas Internacionais, pag 31.
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Tabela 6 — Moedas nacionais mais utilizadas em operag¢des de cambio no mundo

Moedas nacionais % de Operagoes de
cambio
Outras 53%
CNY (Yuan Renminbi - China) 14%
JPY (Iene - Jap@o) 18%
GPB (Libra Esterlina - Reino Unido) 39%
EUR (Euro - Unido Europeia) 49%
USD (Dolar americano) 65%
Fonte: (HILLEMAN, RAUCHS, 2017, p. 31)
Tabela 7 — Cotacdo dos ativos analisados no estudo

Data PETR4 | VALE3 | ITUB4 BBDC4 BBAS3 BITCOIN ETHERIUM XRP LITECOIN USD EURO | IENE | YUAN | LFT01/0321
27/05/2019 26,24 50,19 33,15 34,75 50,59 35.509,90 1.090,06 1,80 460,99 4,04 4,52 0,37 0,59 10.127,44
27/04/2019 | 27,25 50,42 | 33,80 3506 | 49,35 | 21.081,90 626,76 1,20 277,54 3,03 438 | 035 0,58 10.077,62
28/03/2019 28,06 49,30 34,10 42,22 48,02 16.350,00 570,62 1,22 242,85 3,92 4,38 0,35 0,58 10.026,13
26/02/2019 | 26,58 4720 | 36,23 4494 | 52,50 14.429,00 510,21 L.I8 169,04 3,74 427 034 0,56 9.974,74
27/01/2019 25,54 56,15 37,49 43,15 48,95 13.099,99 402,17 1,12 117,77 3,77 4,30 0,34 0,56 9.920,61
28/12/2018 | 22,68 51,00 | 35,50 38,65 | 46,49 15.113,98 545,46 1,47 123,89 3,88 444 | 035 0,56 9.876,58
28/11/2018 | 25,38 5230 | 36,03 38,44 | 45,76 16.700,00 458,75 1,47 133,51 3,84 438 | 034 0,55 9.822,93
29/10/2018 26,42 53,10 48,08 33,45 41,87 23.450,00 730,94 1,66 181,00 3,70 4,23 0,33 0,53 9.774,46
29/09/2018 | 21,00 60,40 | 43,62 2835 | 28,21 26.730,07 939,56 241 250,00 4,04 470 | 0,36 0,59 9.723,89
30/08/2018 18,80 54,57 41,70 28,00 29,93 29.039,99 1.165,67 1,40 252,70 4,14 4,84 0,37 0,61 9.675,83
31/07/2018 | 19,72 54,84 | 45,00 30,53 | 32,50 | 28.904,07 1.595,79 1,73 297,00 3,75 439 | 034 0,55 9.623,23
01/07/2018 17,47 48,76 40,35 26,55 29,39 25.716,00 1.849,75 1,91 332,10 3,88 4,53 0,35 0,59 9.570,92
01/06/2018 16,16 52,76 43,82 29,88 30,66 29.065,90 2.250,28 2,35 465,00 3,77 4,39 0,34 0,59 9.523,61
02/05/2018 | 22,60 48,71 | 48,70 33,68 | 36,02 | 34.298,99 2.742,20 3,05 560,00 3,55 424 032 0,56 9.476,86
02/04/2018 20,90 43,00 51,05 35,58 40,25 25.490,48 1.427,98 1,66 458,89 3,31 4,07 0,31 0,53 9.427,76
03/03/2018 | 22,12 43,70 | 52,11 3948 | 42,55 37.574,37 2.832,36 2,95 696,10 325 401 | 031 0,51 9.380,09
01/02/2018 20,52 41,79 52,51 39,67 39,79 27.801,00 2.888,52 3,05 419,00 3,17 3,96 0,29 0,50 9.333,78
02/01/2018 | 16,55 41,72 | 43,88 34,60 | 32,93 53.149,00 3319,69 3,08 881,50 326 393 | 0,29 0,50 9.276,75
03/12/2017 | 15,61 3548 | 41,23 32,57 | 30,78 | 42.699,00 1.716,93 0,82 376,60 326 387 | 0,29 0,49 9.226,94
03/11/2017 16,94 33,54 41,91 33,92 33,39 25.027,00 1.017,10 0,69 188,99 3,31 3,85 0,29 0,50 9.177,14
04/10/2017 | 15,66 32,68 | 44,50 36,66 | 36,20 14.400,00 084,24 0,67 172,80 3,13 368 | 0,28 0,48 9.118,40
04/09/2017 14,17 36,10 40,97 34,25 31,84 16.649,00 1.201,72 0,64 281,48 3,14 3,74 0,29 0,48 9.058,01
05/08/2017 | 13,40 3123 | 38,71 30,08 | 30,87 10.317,78 845,75 0,58 146,87 3,12 369 | 0,28 0,46 8.991,80
06/07/2017 12,17 28,92 36,51 27,82 26,99 8.810,00 848,76 0,84 164,00 3,30 3,76 0,29 0,49 8.918,31
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06/06/2017 13,18 26,58 | 36,01 3731 | 2839 9.870,00 935,18 0,93 105,01 3,28 3,70 | 0,30 0,48 8.839,75
07/05/2017 14,21 26,05 | 38,70 30,73 | 33,11 5.460,00 284,79 0,45 104,45 3,17 349 | 028 0,46 8.755,88
07/04/2017 14,70 29,15 38,00 31,83 32,50 3.660,00 131,33 0,11 31,98 3,15 3,33 0,28 0,46 8.692,20
08/03/2017 14,55 30,12 | 38,98 32,44 | 33,91 3.797,99 52,20 0,02 12,16 3,17 333 | 028 0,46 8.604,95
06/02/2017 14,96 29,92 38,01 31,30 30,12 3.089,93 33,59 0,02 11,94 3,12 3,35 0,28 0,46 8.523,68
07/01/2017 15,66 25,97 | 35,70 30,33 | 28,89 3214,62 31,78 0,02 14,52 322 339 | 027 0,46 8,436,63
Fonte: B3, Tesouro Direto e Coinmarketcap
Tabela 8 — Calculo dos retornos dos ativos analisados

Data PETR4 VALE3 ITUB4 BBDC4 BBAS3 BITCOIN ETHERIUM XRP LITECOIN UsSD EURO 1ENE YUAN Ol%(gl/.Zl
27/05/2019 371% | 046% | -192% 336% 251% 68,44% 7392% | 50,00% 66,10% 2.80% 320% 5,14% 1.72% 049%
27/04/2019 -2,89% 227% -0,88% -14,83% 2,77% 28,94% 9,84% -1,64% 14,28% 0,34% 0,00% -1,13% -0,22% 0,51%
28/03/2019 557% 445% | 5.88% 605% |  -853% 1331% 11,84% 33% 3,66% 461% 25% 442% 3.9% 0.52%
26/02/2019 4,07% -15,94% -3,36% 4,15% 725% 10,15% 26,86% 536% 43,53% -0,69% -0,71% -0,29% -0,18% 0,55%
27/01/2019 12,61% 10,10% 5,61% 11,64% 529% -13,33% -26,27% -23,81% -4.94% 2,71% -3,15% -3,13% -0,64% 045%
28/12/2018 10,64% | 24%% | -147% 0,55% 1,60% 9.50% 18,90% 0,00% 721% 091% 146% 3.85% 2,05% 0.55%
28/11/2018 -3,94% -1,51% | -25,06% 14,92% 929% -28,78% -37,24% -11,45% -26,24% 3,67% 3,50% 242% 3,78% 0,50%
29/10/2018 2581% | -1209% | 1022% 17,99% | 4842% 1227% 2220% | -31,12% 27,60% | -831% | -1004% | -833% | -9.80% 0.52%
29/09/2018 11,70% 10,68% 4,60% 1,25% -5,75% -7.95% -19,40% 72,14% -1,07% -2,52% -2,89% -3,49% -2,61% 0,50%
30/08/2018 467% | 04% | -133% 829% | -191% 047% 2695% | -19,08% 1492% | 1043% | 1029% | 11,01% 9,.83% 0.55%
31/07/2018 12,88% | 1247% | 11,52% 1499% | 10,58% 12,40% 1373% | 942% 1057% | 328% | 3.13% | 400% | 651% 0.55%
01/07/2018 8,11% -7,58% -7.92% -11,14% 4,14% -11,53% -17,80% -18,64% -28,58% 3,03% 3,17% 1,74% 0,55% 0,50%
01/06/2018 850% 831% | -10,02% | -1128% | -1488% -1526% 17,94% | -22,98% -16,96% 6,15% 344% 6,50% 522% 049%
02/05/2018 8,13% 13,28% 4,60% -534% -10,51% 34,56% 92,03% 83,82% 22,03% 7,13% 4.24% 3,19% 573% 0,52%
02/04/2018 552% | -160% | -203% 988% | -541% 32,16% 2958% | 4380% 34,08% 1.90% 1.55% 097% 343% 051%
03/03/2018 7.80% 4.57% -0,76% -048% 6,94% 35,15% -1,94% -3,25% 66,13% 2,58% 1,19% 6,90% 1,35% 0,50%
01/02/2018 23,99% 0,17% 19,67% 14,65% 20,83% -47,69% -12,99% -62,27% -52,47% -2,78% 091% 0,00% 0,24% 0,61%
02/01/2018 602% | 1759% | 643% 623% 6.99% 24.47% 9335% | 881,59% 13407% | -0,04% 148% 0,00% 245% 0,54%
03/12/2017 -7.85% 5,78% -1,62% -3,98% -7.82% 70,61% 68,81% 19,65% 99,27% -1,39% 0,56% 0,00% -1,65% 0,54%
03/11/2017 8.17% 263% | -582% TAT% | 176% 73,.80% 334% 234% 937% 5,60% 446% 432% 3,7% 0,64%
04/10/2017 10,52% 947% 8,62% 7,04% 13,69% -13,51% -18,10% 4,59% -38,61% -0,18% -1,37% -2,80% -0,10% 0,67%
04/09/2017 575% | 1559% | 5.84% 10,56% 3,14% 61,36% 02,0% | 11,53% 91,65% 0,53% 123% 2,14% 446% 0,74%
05/08/2017 | 10,11% 79% | 603% 1136% | 14,38% 17,11% 035% | -3137% 1045% | 53% | -198% | 378% | -517% 0.82%
06/07/2017 -7,66% 8.80% 1,39% -25,44% -493% -10,74% -9,24% -9.91% 56,18% 0,67% 1,86% -3,00% 0,60% 0,89%
06/06/2017 725% 203% | 695% | 2141% | -1426% 80,77% 22838% | 10743% 0,54% 334% 590% 7,14% 483% 0.96%
07/05/2017 -3.33% -10,63% 1,84% -3,46% 1,88% 49,18% 116,85% 292,93% 226,61% 0,67% 4,75% -141% 0,77% 0,73%
07/04/2017 103% | 322% | -251% 188% | 416% 3.63% 151,59% | 454,54% 16299% | -062% | -007% 253% | 044% 101%
08/03/2017 -2,74% 0,67% 2,55% 3,64% 12,58% 22,92% 55,40% 2,34% 1,84% 141% -0,34% -1,07% 0,66% 095%
06/02/2017 447% 15,21% 647% 3,20% 426% -3,88% 5,69% -1,69% -17,78% -2.97% -1,32% 3,70% -0,98% 1,03%

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 9 — Calculo das médias aritméticas dos retornos e desvios-padrido
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Ativo Medlaﬁgﬁizca dos Desvio Padrio
BBAS3 2,63% 0,13
BBDC4 1,06% 0,11
BITCOIN 13,57% 0,34
ETHERIUM 25,01% 0,63
EURO 1,06% 0,04
IENE 1,16% 0,04
ITUB4 0,09% 0,08
LFT 01/03/21 0,63% 0,00
LITECOIN 25,75% 0,66
PETR4 2,38% 0,11
USD 0,86% 0,04
VALE3 2,66% 0,09
XRP 58,66% 1,90
YUAN 0,94% 0,04

9. Notas Explicativas

Fonte: Elaborado pelo autor

i “nortal da internet Silk Road, criado em janeiro de 2011, forneceu um mercado on-line para a venda de drogas
ilegais e armas usando Bitcoins para pagamento, respondendo por até metade de todas as transa¢des Bitcoin. O
site Silk Road foi fechado apds uma investigacdo do FBI em 2013” (CIANAN;RAJCANIOVA;KANCS, 2016, p. 890).

i Empresa norte americana com atuac3o global na area de provimento de informag&es financeiras e noticias
sobre economia e mercado. https://www.bloomberg.com.br/sobre-a-bloomberg/

i https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/WEOQ acessado em 17/06/2019




