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RESUMO

O objetivo ¢ analisar o impacto da inclusdao do bitcoin em uma carteira composta por ativos
financeiros brasileiros. Ao gerenciar uma carteira de investimentos requer encontrar a estratégia
que corresponda ao nivel de risco desejado, garantindo que os retornos atendam as expectativas.
No entanto, essa tarefa ¢ complexa devido a ampla variedade de ativos, inimeras combinagdes
possiveis e a imprevisibilidade do desempenho futuro dos ativos. Nesse cendrio, foi aplicado a
teoria de portfolio de Markowitz e o indice de Sharpe para avaliar a melhor relagdo risco-
retorno. Os resultados da incorporagdo do bitcoin em uma carteira com ativos tradicionais
brasileiros nem sempre resultaram em ganhos para o investidor em termos de rentabilidade e
risco, nos periodos e niveis de rentabilidade esperada analisados, exceto no periodo do advento
do halving. O artigo contribui com evidéncias quantificaveis dos pros e contras da estratégia de
incluir o bitcoin em carteiras de ativos tradicionais, ressaltando a importancia de considerar
outros fatores, incluindo eventos econdmicos e o contexto do mercado de criptomoedas.
Palavras-chave: Bitcoin, Diversificacdo, Teoria Moderna do Portfolio de Markowitz, Indice
de Sharpe, Ativos financeiros

ABSTRACT

The objective is to analyze the impact of including bitcoin in a portfolio composed of Brazilian
financial assets. Managing an investment portfolio requires finding the strategy that matches
the desired level of risk, ensuring that returns meet expectations. However, this task is complex
due to the wide variety of assets, countless possible combinations, and the unpredictability of
future asset performance. In this scenario, Markowitz's portfolio theory and the Sharpe ratio
were applied to assess the best risk-return ratio. The results of incorporating bitcoin into a
portfolio with traditional Brazilian assets did not always result in gains for the investor in terms
of profitability and risk, in the periods and levels of expected profitability analyzed, except in
the period of the advent of the halving. The article contributes with quantifiable evidence of the
pros and cons of the strategy of including bitcoin in portfolios of traditional assets, highlighting
the importance of considering other factors, including economic events and the context of the
cryptocurrency market.

Keywords: Bitcoin, Diversification, Modern Portfolio Theory Markowitz, Sharpe Ratio,
Financial assets
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1. INTRODUCAO

A revolugdo digital trouxe oportunidades significativas para a industria financeira, com
destaque para o surgimento da tecnologia blockchain que possibilitou o desenvolvimento de
uma nova classe de ativos, produtos e servigos representando novos desafios para os individuos
e institui¢oes. Tais ativos se constituem nos chamados ativos alternativos, ativos financeiros
que ndo se enquadram nas categorias convencionais de acdes, renda fixa ou qualquer outro
instrumento de liquidez.

A evolugdo tecnologica contribui para o aumento da diversidade de ativos financeiros
disponiveis para investimento, sendo o bitcoin (BTC) um produto desse contexto. O BTC
rapidamente se destacou nos mercados financeiros, posto que os investidores buscam otimizar
a relagdo risco-retorno de seus portfolios. Neste artigo utiliza-se a teoria de carteira de
Markowitz, também conhecida como Teoria Moderna de Portfolio (TMP), uma abordagem
fundamental na gestdo de investimentos, que busca otimizar o retorno esperado de um portfélio
de ativos financeiros, considerando-se o nivel de risco minimo.

Estudos anteriores j& avaliaram se a inclusdao do BTC em um portfélio convencional
produz os efeitos de diversificacdo desejados e concluiram que a inclusdo do token bitcoin em
uma carteira de investimentos pode oferecer beneficios de diversificagcdo e potencial de retorno,
embora também traga riscos significativos (Donatelli Neto & Colombo, 2021; Ferreira, 2021;
Moutinho & Penha, 2019; Silveira, 2015). A decisdo logica de investimento em um
determinado conjunto de ativos financeiros envolve o objetivo principal de aumentar as taxas
de retorno financeiro, desde que um nivel especifico de risco seja considerado aceitavel pelo
investidor. Portanto, ¢ crucial encontrar a estratégia apropriada que corresponda ao nivel de
risco desejado, garantindo que os retornos ndo caiam abaixo das expectativas. A existéncia de
uma ampla gama de ativos para investir, inimeras combinagdes possiveis e a impossibilidade
de prever com precisdo o desempenho futuro desses ativos dificultam a tarefa de gerenciar
carteiras de investimento.

A relacdo entre rentabilidade e risco varia dependendo da estratégia de alocagdo de
ativos, ou seja, cada ativo dentro de um portfélio cumpre um papel e possui um peso. Esse peso
¢ a varidvel de decisdo da estratégia de investimento, cujo investidor analisa com grande
regularidade.

O objetivo deste artigo € analisar o impacto da inclusao do token bitcoin em uma carteira
composta por ativos brasileiros tradicionais. A expectativa ¢ poder avaliar o bitcoin como um

ativo de investimento que leve o investidor a ter uma melhora na relag@o risco-retorno.
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Justifica-se a pesquisa porque o bitcoin representa uma inovacdo financeira

significativa, sendo a primeira criptomoeda descentralizada do mundo. Sua introdugdo nos
mercados financeiros globais tém desafiado as estruturas tradicionais de investimento e as
teorias economicas convencionais (Ulrich, 2014). Isso torna a pesquisa de como o bitcoin se
integra com ativos tradicionais relevantes para compreender a evolucdo do sistema financeiro
e possivelmente trazer insights sobre como o bitcoin afeta a relagdo risco-retorno.

Os bens de investimentos consistem basicamente em ativos financeiros, como agdes e
titulos de dividas. Nessa logica, os investidores estdo sempre buscando rentabilizar seu capital,
mas o aumento de retorno também implica, em determinada propor¢do, o aumento do risco,
que os investidores desejam evitar. Portanto, a diversificagdo ¢ uma forma de lidar com essa
dicotomia, contribuindo para o aumento da rentabilidade e controle do risco (Marques et al.,
2013).

Em resumo, o bitcoin € uma moeda tecnoldgica inovadora, fora do escopo da economia
tradicional, o que faz com que ele seja afetado por fatores de risco distintos de ativos
financeiros, como agdes e titulos de dividas (Liu & Tsyvinski, 2020). Essa caracteristica torna
esse ativo ideal para aumentar a diversificacdo de um portfolio de investimentos. Portanto, esse
estudo combina inovagdo financeira, gestdo de portfolio e consideracdes especificas do
mercado financeiro brasileiro, contribuindo para o avanco do conhecimento na ciéncia

econdmica e com implicagdes praticas para os tomadores de decisdo no campo financeiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacdo teodrica apresenta a Teoria Moderna de Portfolio de Markowitz, e
como essa teoria define e quantifica a diversificacdo eficiente para reduzir o risco e aumentar o
retorno, sendo um divisor de 4guas na histéria de alocagao de ativos financeiros. Além disso,
explica-se a criagdo do indice de Sharpe, seu conceito € como pode-se usa-lo na andlise de
portfolios de investimento. Por fim, ¢ explicado o que ¢ o bitcoin, como ele surgiu e porque €
uma tecnologia inovadora, assim como o que ¢ blockchain e qual a sua importancia para o

bitcoin.

2.1 Revisio da Teoria Moderna do Portfolio
Antes da introducdo da Teoria Moderna de Portfolio (TMP) de Markowitz, as estratégias
de investimento eram em grande parte baseadas em abordagens intuitivas e menos

fundamentadas em andlises quantitativas de risco e retorno. A diversificagdo de investimentos
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era menos enfatizada. Os investidores muitas vezes mantinham carteiras de ativos com base em

intuicdes pessoais, sem considerar cuidadosamente a combinagdo de ativos que poderiam
otimizar o equilibrio entre risco e retorno.

A Teoria de Markowitz (1952) introduziu métricas quantitativas, como a relagao risco-
retorno e a fronteira eficiente, que permitiram aos investidores avaliarem de forma mais precisa
o desempenho de uma carteira em termos de eficiéncia. Portanto, antes da Teoria Moderna de
Portfolio, as estratégias de investimento eram menos embasadas em principios quantitativos e
mais dependentes de abordagens intuitivas e menos cientificas. O trabalho de Markowitz ¢ um
marco, pois estabelece uma base solida para a teoria financeira moderna (Silveira, 2015).

A TMP de Markowitz mudou a forma como os investidores abordam a construcao de
carteiras de investimento. O principio central da TMP € que os investidores desejam maximizar
o retorno esperado de seus investimentos para um nivel de risco dado ou minimizar o risco para
um nivel de retorno desejado. Portanto, o objetivo € encontrar a combinacao ideal de ativos em
uma carteira que otimize esse equilibrio entre risco e retorno (Assaf Neto, 2021).

Markowitz (1952) enfatizou a importancia da diversificagdo eficiente. Ele argumentou
que, ao combinar ativos que nao estao perfeitamente correlacionados (ou seja, cujos retornos
ndo se movem juntos na mesma dire¢do o tempo todo), um investidor pode reduzir o risco
especifico da carteira sem sacrificar o retorno. Isso ¢ conhecido como o beneficio da
diversificacdo. A Teoria de Markowitz introduziu a ideia de uma "fronteira eficiente" (Figura
1), que representa todas as combinagdes possiveis de ativos em uma carteira que oferecem o
maximo retorno esperado com o minimo risco possivel, risco representado pela varidncia da
carteira. A fronteira eficiente € uma curva que ilustra as op¢des 6timas de portfolio disponiveis

para um investidor dado os ativos selecionados.

Figura 1: Fronteira eficiente

ER,) =R, 1
(Retorno
Esperado)

Carteira de
variancia

I I 0, (Desvio padrao

dos retornos)

Fonte: Assaf Neto (2021)
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Logo, as carteiras mais atraentes para um investidor racional com as composigdes de

ativos com risco ¢ livre de risco que otimizam a relagdo risco-retorno, ficam restrita as
combinagdes disponiveis no trecho da linha do ponto M até o ponto F, com o ponto M
representando a composi¢do de carteira com menor risco dentre todos os pontos da fronteira
eficiente, denominada de carteira de minima varidncia. A construgdo dessa logica ¢ embasada
em mais principios fundamentais, destacados abaixo, assumidos pelo autor para a constituigao

da base da Teoria de Portfolios:

I) os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado e na variancia

dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;

IT) os investidores seriam avessos ao risco e, se instados a escolher entre duas carteiras de

mesmo retorno, sempre escolheriam a de menor risco;

I) os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno e, quando incitados a

escolher entre duas carteiras de mesmo risco, sempre escolheriam a de maior retorno;

IV) seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria permitido

comprar mesmo fracdes de acdes;

V) existiria uma taxa livre de risco, a qual o investidor tanto poderia emprestar quanto tomar
emprestado (premissa adotada no presente trabalho, que trabalhou com a taxa livre de risco da

economia brasileira, porém, nao permitindo vendas a descoberto);
VI) todos os impostos e custos de transacao seriam considerados irrelevantes;

VII) todos os investidores estariam de acordo em relagdo a distribuicdo de probabilidades das
taxas de retorno dos ativos, o que significa que somente existiria um unico conjunto de carteiras
eficientes.

Partindo desses principios, Markowitz (1952) determina as duas caracteristicas
fundamentais de um portfdlio, o seu retorno esperado e a sua variancia esperada, esta tltima
representando o risco da carteira. A primeira caracteristica da carteira, seu retorno esperado, €
simplesmente a média ponderada dos retornos dos ativos individuais vezes o peso do ativo na

carteira, conforme a seguir:
—\'n
Ry =li=1 Rwi (1)

Onde:
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R, = Rentabilidade esperada do portfélio

R; = Rentabilidade média historica do ativo i
n = Numero de ativos na carteira

wi = Peso do ativo i na composicdo da carteira

A segunda caracteristica fundamental de uma carteira ¢ o seu risco, medido pela sua
variancia, que, por sua vez, ¢ obtida a partir das variancias dos ativos individuais e das

covariancias entre todos os ativos, calculadas dois a dois:

2_\'m 2 2 m m
op=i=1 Wi oi] X% XL Wiwioy 2
Onde:

0% = Variéncia do portfolio

o? = Variancia do ativo i

wf = Peso dos ativo i

m = Numero total de ativos considerados na carteira

wi = Peso do ativo i na carteira

w;j = Peso do ativo j na carteira

gij = Covariancia entre as taxas de retorno dos ativos1ie j

Para construir uma carteira eficiente, Markowitz (1952) introduziu o conceito de
correlacdo entre os retornos dos ativos. Isso ajuda a medir o grau em que os pregos dos ativos
se movem juntos ou em diregdes opostas. Ativos com baixa covariancia ou correlagcdo negativa
sdo mais desejaveis em uma carteira diversificada.

A Teoria Moderna do Portfolio inclui métricas quantitativas para avaliar o risco € o
retorno de uma carteira. Markowitz (1952) desenvolveu técnicas de otimizagdao de portfolio
para encontrar a combinacdo ideal de ativos que maximiza o retorno esperado para um
determinado nivel de risco ou minimiza o risco para um determinado retorno. Isso envolve a
alocagdo de ativos de acordo com a fronteira eficiente. A Teoria Moderna de Portfolio de

Markowitz ¢ fundamental para a teoria financeira moderna. Ela fornece um arcabougo tedrico
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solido para a constru¢do de carteiras de investimento, destacando a importincia da

diversificacao eficiente e da analise quantitativa de risco e retorno (Zanini & Figueiredo, 2005).

2.2 Indice de Sharpe

A Teoria do Equilibrio de Mercado sob Condi¢des de Risco, proposta por Sharpe
(1964), ¢ uma extensdo da Teoria Moderna de Portfolio de Markowitz (1952) que ajuda a
entender como os investidores podem tomar decisdes de investimento em um mercado com
ativos financeiros arriscados. Ela ¢ fundamental para a compreensao de como os precos dos
ativos financeiros sdo determinados em mercados eficientes. A teoria parte da hipdtese de que
os mercados financeiros sdo eficientes. Isso significa que todas as informacdes disponiveis
estao refletidas nos pregos dos ativos.

Na Teoria do Equilibrio, Sharpe introduziu o conceito de "prémio pelo risco" conforme
demonstrado na Figura 2. Os investidores estdo dispostos a assumir riscos ao investir em ativos
financeiros arriscados, como agdes, em vez de ativos “sem risco”, como titulos do governo.
Para atrair investidores para ativos arriscados, esses ativos devem oferecer um prémio pelo
risco, ou seja, um retorno adicional esperado em relagcdo aos ativos sem risco. Na teoria de
Sharpe, existe uma taxa de juros "livre de risco" (TJLR) que representa o retorno que um
investidor pode obter sem assumir qualquer risco. Geralmente, essa taxa ¢ associada a ativos

sem risco, como titulos do governo (Sharpe, 1964).

Figura 2

Linha do mercado de capitais

E(R)=R. Reta do mercado
(Retorno de capitais 7

Esperado)
Roboeoooo
Prémro |5e|c-n- =
Ris_co_de_Mercad =
R

O Risco (a,)

Fonte: Assaf Neto (2021)

Por conseguinte, a medida que o investidor for aumentando a participagao de ativos

arriscados em sua carteira ¢ reduzindo a participagdo em ativos livres de risco, ¢ possivel
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identificar um aumento no retorno e no risco. Os pontos da composicao dessa carteira com

maior rentabilidade e risco sdo representados pela Reta do mercado de capitais, mais conhecida
como Linha do mercado de capitais. A auséncia de ativos livres de risco na carteira leva o
investidor ao ponto M, sendo a carteira M conhecida como carteira de mercado, M ¢é uma
carteira diversificada que teoricamente contém todos os titulos na propor¢cdo que estdo
disponiveis no mercado. Na pratica, a carteira de mercado ¢ formada por alguma medida
existente, como o Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo (IBOVESPA) no Brasil (Assaf Neto,
2021).

Partindo da compreensdo da linha de mercado de capitais, pode-se determinar o indice
de Sharpe, a medida de andlise para a relagdo risco-retorno. Sharpe (1964) desenvolveu o indice
como uma métrica para avaliar a relacdo risco-retorno de uma carteira de investimentos. O
indice € calculado partindo do retorno esperado de uma determinada carteira, subtraindo a taxa
livre de risco e dividindo o resultado pelo risco da carteira calculado pela formulacao de

Markowitz apresentada no topico anterior.

Rp — Rf

indice de Sharpe = >
%p

3)

Onde:
R¢= Taxa livre de risco
R, = Rentabilidade esperada do portfolio

o3 = Variancia do portfolio

Pode-se supor trés carteiras A, B e C, seus retornos e riscos estdo representados na
Tabela 1:
Tabela 1: Calculo do indice de Sharpe para 3 carteiras

Carteira A B C
Retorno 15,0% 17,0% 14,5%
Risco 5% 5% 2%
TLR 12% 12% 12%
Prémio de Risco 3% 5% 3%
Is 0,60 1,00 1,25

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A carteira com melhor indice de Sharpe (iS) ¢ a carteira C, que possui melhor relagdo

risco-retorno, pois, para cada unidade de risco, a carteira C gera 1,25 de retorno, ou seja, a
carteira C gera 0,25 a mais de retorno em relacdo ao risco que o investidor estd exposto, ou 25%
mais retorno do que risco. Ela é melhor do que a carteira B, que ndo gera retorno a mais do que
risco, entretanto, mesmo assim, a B € preferivel 4 A. A carteira A € a pior opgao das trés, tendo
o menor iS, gerando mais risco do que retorno, ja que o investidor teria menos retorno para cada
unidade de risco a que ele estd exposto.

Portanto, quanto maior o iS melhor para o investidor, embora o indice de Sharpe
suficiente precise ser apenas maior do que 1 para gerar retorno excedente para cada unidade de
risco que o investidor correr.

Em resumo, a Teoria do Equilibrio de Mercado sob Condi¢des de Risco, de Sharpe
(1964), fornece uma estrutura para se entender como os investidores devem tomar decisoes de
investimento em mercados eficientes. Ela destaca a importancia da relagdo risco-retorno ¢ a
necessidade de o investidor ser compensado pelo risco ao investir em ativos financeiros
arriscados. Além disso, o iS se tornou uma métrica amplamente usada para avaliar o

desempenho de carteiras de investimento (Bach et al., 2015).

2.3 As Tecnologias de Registro Distribuidos

As Tecnologias de Registro Distribuido (Distributed Ledger Technologies - DLTs) sdo
sistemas de registro e gerenciamento de dados que se baseiam em uma rede descentralizada de
computadores. Elas sdo frequentemente associadas a tecnologia blockchain (cadeia de blocos),
embora o termo DLT seja mais amplo e engloba uma variedade de abordagens. Uma
caracteristica central das DLTs é a auséncia de uma autoridade central. Em vez disso, os dados
sao compartilhados e registrados em uma rede de computadores chamada "nés". Cada n6 na
rede mantém uma copia do registro, o que torna os dados mais resilientes € menos vulneraveis
a falhas unicas. Uma vez que os dados sdo registrados em um livro-razdo distribuido, eles
geralmente ndo podem ser alterados. Isso ¢ conseguido por meio de criptografia e algoritmos
de consenso, tornando o registro seguro ¢ confiavel (Revoredo, 2019).

Os registros distribuidos sdo publicos ou, pelo menos, compartilhados com uma rede de
participantes (nds). Isso permite uma transparéncia radical, uma vez que qualquer pessoa pode
verificar e auditar as transagdes que ndo precisam ser apenas financeiras. Isso torna as DLTs
seguras contra adulteragdo e fraudes. Para adicionar um novo bloco de dados ao registro

distribuido, os nos (participantes) na rede devem chegar a um acordo sobre a validade da
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transagdo. Diferentes DLTs usam diferentes algoritmos de consenso, como Prova de Trabalho

(proof-of-work), Prova de Participacdo (proof-of-stake), Prova de Autoridade (proof-of-

authority) e outros (Revoredo, 2019). Existem varias aplicagdes para DLTs, incluindo:

1) Criptomoedas: O token bitcoin é o exemplo mais famoso, mas muitas outras criptomoedas

sdo construidas com base em tecnologias de registro distribuido.

2) Setor Financeiro: As DLTs sao usadas para simplificar e automatizar transacdes financeiras,

bem como para criar produtos financeiros.

3) Cadeia de Suprimentos: Permitem o rastreamento de produtos da origem ao destino,

aumentando a transparéncia e reduzindo fraudes.

4) Contratos e Propriedade: Permitem a digitalizagdo de contratos legais e registros de

propriedade.

As DLTs tém um potencial significativo para transformar muitos setores, tornando as
transacdes mais eficientes, seguras e transparentes. No entanto, elas também enfrentam desafios
tais como aceitabilidade, escalabilidade, questdes regulatérias e governanga. A tecnologia
continua a evoluir e a ser explorada em novas aplicacdes a medida que o interesse € a

compreensao crescem.

2.4 Bitcoin, a Primeira Criptomoeda

A proposta e explicagdo do primeiro sistema de pagamento descentralizado foi
apresentada por Nakamoto (2008). No artigo, foi criado um sistema de pagamento eletronico
ponto a ponto, no qual as transagdes financeiras podem ser realizadas diretamente entre as
partes envolvidas, sem a necessidade de intermediarios, como bancos ou instituigdes
financeiras. A funcdo principal do bitcoin ¢ permitir transagdes online seguras e
pseudoandnimas, sem depender de uma autoridade central para verificar e aprovar as
transacoes.

Nakamoto (2008) descreve o funcionamento do bitcoin, apresentando os principais
conceitos e componentes que o sustentam. Um dos elementos centrais do bitcoin ¢ a
"blockchain", uma DLT que contém todas as transacdes ja realizadas na rede. A blockchain é
mantida pelos "mineradores" (nds), que sao computadores participantes da rede que realizam
os calculos para validarem as transagdes e as registram em blocos que sdo adicionados a cadeia.
A histéria do bitcoin ¢ repleta de desenvolvimentos, atualizagdes e debates dentro da

117



Barbosa, Gustavo Mauro dos; Mendonga, Diogo de Prince; Santos,
» Emerson Gomes dos; Barrichello, Alcides. (2025) Introdugdo do Bitcon em

c A F l um portflio de ativos brasileiros. Cafi, v. 8 n. 1, pp. 108 - 133. ISSN 2595-

] E] 1750.
Centabilidade, Atudria, Finangas & Informacao
https://doi.org/ 10.23925/cafi.70614

comunidade cripto sobre seu papel no sistema financeiro global e seus desafios de

escalabilidade, regulamentacao e seguranca.

Embora isso, hoje existem diversas blockchains com a finalidade de transacgdo
financeira, a Blockchain Bitcoin continua sendo preferivel em detrimento das outras, além de
ser Unica com caracteristicas irreplicaveis, e ter como destaque sua provagdo no tempo e
resiliéncia em diversos cenarios de instabilidade na rede. Por ser totalmente digital, a
Blockchain Bitcoin esta sempre sofrendo ataques de hackers, ndo s6 a rede como os usuarios e
participantes da rede estdo sempre sofrendo tentativas de ataques virtuais. Por isso, a
sobrevivéncia da rede depende totalmente da sua capacidade de resistir a cibercriminosos ao
longo do tempo. Apesar de esse ser um dos principais riscos da tecnologia, também ¢ um dos
pontos fortes ja que, quanto mais tempo a rede resistir, mas robusta ela ficara sendo que essa
dindmica ¢ possivel gracas ao mecanismo de prova de trabalho e a forma como a criptografia
das transagdes ¢ estruturada (Antonopoulos, 2014).

Logo, outro atributo essencial ¢ a Prova de Trabalho (Proof of Work - PoW), um
componente fundamental da rede Bitcoin que garante a seguranca, imutabilidade e a ordem das
transagdes na blockchain. A PoW ¢ um processo computacional que os mineradores realizam
para adicionar novos blocos (conjunto de transagdes) a Blockchain Bitcoin. E um desafio
matematico complexo que consome uma quantidade significativa de poder computacional.
Uma das formas de burlar o mecanismo de PoW ¢ desfazendo todos os blocos da blockchain
até o primeiro bloco, chamado de bloco génesis. Para isso ocorrer, ¢ necessario ter um poder
computacional maior que todos os participantes da rede juntos, o que demandaria um grande
custo computacional e energético. Nesse cenario, ¢ mais vantajoso para qualquer usudrio de
internet ou entidade externa fazer parte da rede do que tentar quebrar toda sua criptografia. Por
1SS0, quanto mais tempo passa € mais usudrios se juntam a rede do Bitcoin, mais robusta e
segura ela se torna (Ciaian et al., 2021).

O principal objetivo da PoW ¢é encontrar um valor chamado "nonce". Na terminologia
blockchain, nonce ¢ uma abreviatura de “numero usado apenas uma vez”. Quando o “nonce” ¢
encontrado, ele ¢ combinado com o hash do bloco anterior, formando um novo hash. Cada
bloco possui um hash, que pode ser interpretado como uma impressao digital para cada bloco,
produzindo um cédigo que atenda a certos critérios. Varios mineradores competem para
encontrar esse valor de nonce. Eles fazem isso resolvendo um problema criptografico que
envolve tentativa e erro, calculando hashes repetidamente até encontrar o nonce correto. Essa

competicao € intensa, pois o primeiro minerador a encontrar o nonce correto pode criar o
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préximo bloco e receber uma recompensa em bitcoins, além das taxas de transacdo (Ferreira,
2021).

Dessa forma, o foken da rede Bitcoin ¢ colocada em circulagdo, através de

“recompensas” concedidas aos mineradores. Um conceito importante que os analistas,
académicos e entusiastas ndo esclarecem ¢ a diferenca entre token e blockchain: quando se fala
da plataforma, ou seja, da rede onde ocorre as transacdes e onde os mineradores prestam o
servico de registrar as operagdes, fala-se da Blockchain Bitcoin; ja quando se trata de dinheiro,
pagamentos ¢ de investimentos em bitcoin, fala-se do foken bitcoin. Portanto, dentro da
Blockchain Bitcoin ¢ transacionada o token bitcoin, sendo ele o que os investidores compram e
vendem diariamente. Em paralelo, na Blockchain Etherium essa distingdo ¢ mais clara, ja que
o0 token da rede ¢ chamado de Ether, possuindo um nome distinto da Blockchain.

Esclarecendo-se essa separacao entre rede e token, alguns académicos como Rotta e
Parana (2022), definem o token bitcoin como uma commodity digital, ja que gragas a tecnologia
blockchain é possivel replicar o conceito de escassez, que ¢ carater dos recursos naturais como
minérios e bens agricolas, a tokens completamente digitais. Um foken, nada mais € do que um
conjunto de simbolos (foken, em inglés, significa simbolo). Na area da tecnologia, o nome se
refere a um dispositivo eletronico gerador de senhas bastante utilizado por bancos. Na industria
das criptomoedas, no entanto, a palavra ganha outra defini¢do. Sendo a representagao digital
criptografada de um ativo, como dinheiro, propriedade e investimento, gerado por uma
blockchain (Voshmgir, 2021).

Outro fator que contribui para apreciacdo dos precos do foken bitcoin, € o halving. O
"halving" do bitcoin é um evento que ocorre aproximadamente a cada quatro anos, como parte
do protocolo de emissdo da criptomoeda. O halving envolve uma reducdo pela metade da
recompensa dada aos mineradores de bitcoin por cada bloco de transagdes que eles adicionam
a blockchain. Inicialmente, essa recompensa era de 50 bitcoins, depois foi reduzida para 25,
depois para 12,5 e assim por diante. Atualmente, apos o halving de maio de 2020, a recompensa
¢ de 6,25 bitcoins por bloco. Por consequéncia, o halving faz parte de um mecanismo de
escassez programada do bitcoin. Isso significa que a oferta de novos bitcoins diminui a cada
quatro anos, tornando-se cada vez mais dificil sua obtengado para os mineradores. Esse processo
esta previsto para continuar até que a oferta total de bitcoins atinja 21 milhdes, o limite maximo
estabelecido pelo protocolo. A reduc¢@o na recompensa dos mineradores afeta a oferta de novos

bitcoins, tornando-o menos inflacionario. Isso, combinado com a crescente demanda, pode ter
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um impacto positivo nos precos do bitcoin, historicamente levando a aumentos significativos

apo6s cada halving (Antonopoulos, 2014).

O halving € apenas um aspecto do funcionamento da Blockchain Bitcoin e ndo ¢ uma
garantia de aumento de pregos do foken da rede. Os precos podem ser influenciados por muitos
outros fatores, incluindo demanda do mercado, adogdo, eventos macroecondomicos ¢ mudangas
na regulamentac¢do. No entanto, o halving ¢ considerado um dos eventos mais significativos no
ciclo de vida do token bitcoin e continua a ser um topico de discussao importante na comunidade
cripto. Hoje, o bitcoin ¢ uma das criptomoedas mais amplamente reconhecidas e negociadas em
todo o mundo, com um ecossistema em crescimento constante, incluindo bolsas de
criptomoedas, servigos de custodia, carteiras digitais e muitos outros produtos relacionados.
Seu impacto no cenario financeiro global e sua evolugdo continuam sendo temas de interesse e

debate significativos.

3. METODOLOGIA

Neste capitulo apresenta-se os dados e a metodologia usada na aplicacdo empirica do
Modelo de Markowitz para verificar e analisar o efeito da introdu¢do do bitcoin na
diversificacdo da carteira e o respectivo beneficio financeiro para os investidores.

Para a composi¢do das carteiras que sdo os objetos desse estudo, foram definidas trés
classes de ativos: acdes, titulos publicos e imodveis, e a adi¢do de bitcoins. As acdes, os titulos
e os imoveis sao as classes de investimentos mais tradicionais e representativas no portfolio dos
investidores.

Os ativos escolhidos do mercado brasileiro foram os seguintes:

e Acdes: IBOVESPA
e Titulo Publico: TESOURO SELIC
e Imoveis: IFIX

e Bitcoin: BTC

Utilizou-se os dados dos indices do mercado brasileiro e do bitcoin, entre 01/01/2018
até 31/12/2022. Os ativos escolhidos para esse estudo coincidem com os utilizados nos
trabalhos de Ferreira (2021), Moutinho e Penha (2019) e Silveira (2015). A principal motivacao
para estudar o periodo escolhido € porque os anos de 2018 até 2022 foram os anos que o bitcoin
cresceu em relevancia considerando-se aspectos de capitalizacdo de mercado. Além disso o
periodo adotado também captura a consequéncia do halving da rede do Bitcoin. O "halving" do

Bitcoin é um evento que ocorre aproximadamente a cada quatro anos, como parte do protocolo
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de emissao da criptomoeda. Como ja descrito na se¢do sobre o bitcoin, o halving envolve uma

redugdo pela metade da recompensa dada aos mineradores de bitcoin por cada bloco de
transagdes que eles adicionam a Blockchain Bitcoin. Assim, os dados, com precos em Reais,
foram obtidos na plataforma Investing e no Tesouro Direto.

No primeiro momento, foi criado uma carteira com os principais ativos do mercado
financeiro brasileiro e efetuados os calculos da rentabilidade e risco de cada ativo de acordo
com as formulagdes de Markowitz, para posteriormente ser calculado a fronteira eficiente. Em
seguida, foram efetuados os mesmos calculos com os mesmos ativos, mas com a inclusdo do
bitcoin, constituindo uma segunda carteira com o bitcoin junto aos principais ativos do mercado
financeiro brasileiro.

O tratamento e avaliacdo dos dados foram realizados em 6 fases:

1. Coleta dos dados dos pregos dos ativos financeiros;

2. Calculo das rentabilidades e de algumas estatisticas descritivas de cada ativo no periodo
escolhido;

3. Criacdo da fronteira eficiente de um portfolio com os ativos tradicionais;

4. Criagdo da fronteira eficiente de um portfélio com o bitcoin junto aos ativos
tradicionais;

5. Criagdo de seis portfolios com os ativos tradicionais dado um retorno desejado; e

6. Criacao de mais seis portfolios introduzindo o bitcoin junto aos ativos tradicionais dado

os mesmos retornos desejado anteriormente,

Destaca-se que nessa analise ndo foram considerados custos de transacdo, nem custos
associados a investimentos nos ativos escolhidos.

Representando a classe de a¢des, o IBOVESPA ¢ o principal indice de acdes da bolsa
de valores brasileira B3. Assim, ¢ o principal indicador de desempenho da bolsa brasileira e
reline as empresas com maior volume de negociacdo na bolsa de valores. A evolugdo do
IBOVESPA ¢ apresentada na Figura 3.

Na representacio da classe de ativos imobiliarios, foi utilizado o Indice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios (IF1X), conforme representado na Figura 3. Esse indice € o principal
indice de fundos de investimentos imobiliarios (FII) da bolsa de valores B3, sendo o principal
indicador de desempenho desse tipo de ativo, e, assim como o IBOVESPA, também prioriza o
volume de negociagdo nos pregoes.

O indice que representa a classe de titulos publicos € o Tesouro Selic 2023 demonstrado

na Figura 3. O Tesouro Selic ¢ um titulo com taxas pds fixadas indexado a taxa de juros SELIC
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diariamente, sendo a taxa SELIC a taxa de juros basica da economia brasileira. Esse titulo

possui liquidez didria, sendo o ativo mais proximo de um ativo livre de risco na economia
brasileira.

O principal ativo alternativo adicionado no segundo portfolio foi o bitcoin, levando em
conta a sua resisténcia, passando por diversos ciclos de altas e baixas nos pregos, proibigdes, €
cyber ataques. O bitcoin, com seus retornos representado na Figura 3, foi a primeira
criptomoeda a ser criada, servindo de base para as restantes. O BTC tem a maior capitalizacao,
sendo que no dia 09 de novembro de 2023 estava com capitalizacdo de mercado de 3,523
trilhdes de reais, ou seja a criptomoeda mais valiosa. No mesmo dia, em segundo lugar, estava
a Etherium com capitalizagdo de 1,245 trilhdes de reais, ficando em terceiro Doélar Tether
(criptomoeda estavel lastreada no dolar) com 0,425 trilhdes, segundo os dados do
CoinMarketCap. A coleta dos pregos em Reais do bitcoin foi feita na plataforma Investing.com

que possui os precos da corretora Mercado Bitcoin.

Figura 3: Evolugao dos retornos [I[BOVESPA | IFIX | Tesouro Selic 2023 | BTC
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Fonte: Elaborada pelos autores.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
Neste capitulo, foram utilizadas simulagdes para constituir ¢ analisar a composicao da

fronteira eficiente considerando diferentes classes de ativos. Inicialmente, foram simuladas
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carteiras contendo ativos tradicionais do mercado brasileiro, como o IBOVESPA, o IFIX ¢ o

Tesouro Selic 2023. Em seguida, avalia-se o impacto da inclusao do Bitcoin (BTC) na
composi¢ao do portfélio, buscando entender como essa adicao influencia a relacdo risco-
retorno.

Os resultados destacam a formacdo da fronteira eficiente para carteiras com e sem
Bitcoin, evidenciando mudangas significativas nos eixos do grafico e nas possibilidades de
retorno e risco para diferentes perfis de investidores. Além disso, a analise do indice de Sharpe
permitiu avaliar se a introdu¢do do BTC contribui para uma melhora efetiva na relacao risco-

retorno ou se o aumento da volatilidade compromete os beneficios esperados.

4.1 Construcao da Fronteira Eficiente

A fronteira eficiente ¢ composta por diversos pontos que formam uma linha. Cada ponto
¢ arepresentagdo de uma composi¢do de carteira com os ativos selecionados e pesos aleatorios,
restrito ao risco minimo dado um retorno desejado. Para trazer o maximo de pontos possiveis
considera-se as 1238 observacdes de pregos dos ativos. Por meio do software Python versao
3.12 foi possivel simular 1 milhao de carteiras com pesos aleatdrios para cada ativo da carteira.
Os pesos foram programados para ficarem entre 0 e 1, de modo que a soma de todos os pesos
totalize 1. No caso de uma simulac¢do, quanto maior for o nimero considerado, mais proximo
de um resultado factivel consegue-se chegar. A principio foram elaboradas simulagdes com a
carteira de ativos tradicionais (IBOVESPA e IFIX e o titulo publico Tesouro Selic 2023). O
resultado da simulacdo na Figura 4 destaca a fronteira eficiente gerada representada pela linha

azul claro mais o portfolio de variancia minima no ponto vermelho.
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Figura 4: Fronteira eficiente | Portfolio de ativos tradicionais brasileiros
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Na sequéncia, foi elaborada a simula¢do de 1 milhdo de carteiras composta por ativos
tradicionais (IBOVESPA e IFIX e o titulo publico Tesouro Selic 2023) mais o0 BTC com pesos
aleatorios. O resultado da simulagdo na Figura 5 destaca a fronteira eficiente gerada

representada em azul claro mais o portfélio de variancia minima no ponto vermelho.

Figura 5: Fronteira eficiente | Portfolio de ativos tradicionais + BTC
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Os pontos em azul escuro sdo as carteiras ndo eficientes, ou seja, carteiras que nao
otimizam a relagdo de risco-retorno do investidor. Os pontos em azul escuro mais os pontos na
linha em azul claro e o ponto em vermelho totalizam 1 milhdo de carteiras analisadas. As
carteiras da linha azul claro com melhor relagdo risco-retorno dado um certo retorno esperado
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e a carteira do ponto vermelho sdo as representagdes dos portfolios de varidncia minima (risco

minimo).

A inclusdo do BTC expandiu consideravelmente os eixos do grafico, alterando
completamente o formato da fronteira eficiente e as possiblidades de carteiras para
investimentos. Nesse cenario, um investidor, caso queira, pode buscar retornos muito além da
taxa livre de risco, e at¢ maiores do que os ativos de riscos tradicionais poderiam fornecer nesse
periodo. Por outro lado, o risco mais do que dobra, se comparado com a média do mercado de
acoes. Apesar disso, o investidor tem um ganho, ja que as possibilidades de carteiras eficientes
e retorno também s3o ampliadas, sendo os pontos eficientes que mais interessam na selecao de
portfolio.

No Python, o objetivo era gerar e ilustrar a fronteira eficiente com alto nimero de
possibilidades de carteiras para ativos tradicionais e outra fronteira eficiente com alto ntimero
de possibilidades de carteiras com bitcoin mais ativos tradicionais. Para explorar com mais
precisdo alguns pontos da fronteira eficiente geradas por meio do software Python e trazer dados
mais nitidos sobre a introduc¢ao do bitcoin em um portfélio com ativos tradicionais optou-se

pelo uso do suplemento Solver do Excel.

4.2 Explorando os Pontos da Fronteira Eficiente

Como a TMP fornece uma fronteira eficiente com centenas de combinagdes de carteiras
com pesos distintos, cabe ao investidor optar qual carteira com determinado retorno e risco
esperado ele quer se expor. O suplemento Solver do Excel se mostrou mais simples para mostrar
os pesos da carteira de um determinado ponto de retorno esperado com menor risco possivel.
Em outras palavras, com o Solver ¢ possivel mostrar a composi¢cdo de uma carteira (ponto) que
esta na fronteira eficiente das Figuras 4 e 5.

Segundo Sharpe (1964), para atrair investidores para ativos arriscados, esses ativos
devem oferecer um prémio pelo risco, ou seja, um retorno adicional esperado em relagdo aos
ativos sem risco. Na teoria de Sharpe, existe uma taxa de juros "livre de risco" (TJLR) que
representa o retorno que um investidor pode obter sem assumir qualquer risco. Geralmente, essa
taxa € associada a titulos do governo. Neste estudo, o investimento que representa a taxa de
juros livre de risco no Brasil € o titulo publico Tesouro Selic 2023. Logo, caso o investidor
brasileiro ndo queira se expor ao risco, ele pode aplicar 100% dos seus recursos monetarios no
Tesouro Selic 2023. Nesse cendrio, de acordo com Sharpe (1964), para o investidor racional

querer se expor ao risco, ele precisa ser no minimo remunerado acima da TJLR. Caso ele nao
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obtiver um retorno acima da taxa livre de risco, ndo vale a pena correr qualquer tipo de risco.

Por isso que os parametros de rentabilidade considerados no estudo sao sempre iguais € acima
da Taxa de Juros Livre de Risco Brasileira (TLRB) representada pelo titulo publico Tesouro
Selic 2023. Além disso, os parametros de rentabilidade considerados nas tabelas 2, 3, 4 e 5 sdo

correspondentes ao eixo de rentabilidade esperada das Figuras 4 e 5.

Tabela 2: Portfolio de ativos tradicionais + BTC para 2018 - 2022

10 % 30 % 50 % 75 % 100 %
TLRB acima acima acima acima acima
TLRB TLRB TLRB TLRB TLRB
Retorno 6,3% 6,9% 7,2% 9,4% 10,9% 12,5%
BTC 0% 12% 18% 59% 95%
IBOVESPA 0% 7% 10% 33% 5%
IFIX 0% 0% 0% 0% 0%
SELIC 100% 82% 72% 8% 0%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 0%
Risco 0% 9% 13% 44% 67%
iS 0,000 0,071 0,071 0,071 0,070

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, a linha de retorno em cinza ¢ a representacdo de algumas das diversas
possibilidades de retornos desejado pelo investidor acima da TLRB. Caso ele queira um
rendimento livre de risco, basta aplicar 100% em Tesouro Selic, conforme demonstrado na
primeira coluna. Mas caso, o investidor queira ganhar 10, 30, 50 ou 100% acima da TLRB, ¢
necessario que ele se exponha ao risco respectivo, pois o aumento de rentabilidade ¢
acompanhado pelo aumento do risco. Logo, o investidor racional precisa encontrar formas de
aumentar rentabilidade e manter ou reduzir o risco, melhorando sua relagao risco-retorno.

Pode-se constatar através da Tabela 2 para o periodo de 2018 até 2022 que um portfolio
com BTC fornece a possibilidade de aumentar o retorno esperado, mas o risco aumenta em
propor¢des percentualmente maiores. Se for observado apenas a mensuracdo do risco
(variancia) e a rentabilidade esperada isolados, conclui-se que o aumento da participacdo do
bitcoin na carteira s6 aumenta o retorno esperado, mas nao controla o risco, € sim, aumenta
drasticamente o risco. Porém, ao adicionar o indice de Sharpe na andlise para embasar com
maiores indicios que o bitcoin ndo melhorou a relagdo risco-retorno nesse periodo observado.
Como apresentado anteriormente, o iS mostra o quanto de retorno foi obtido para cada unidade

de risco acrescentada no portfélio.
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Considerando-se os indices de Sharpe da Tabela 2 do periodo de 2018 até 2022, pode-

se constatar que ao buscar retorno acima da TLRB aumentando a participagao do BTC, nao
houve uma melhora no indicador de Sharpe, pois, a cada unidade de risco aumentada o
acréscimo no retorno era de 0,07, ou seja, o investidor estd correndo mais risco sem ser
compensado. O ideal seria ele correr mais risco e ser compensado, obtendo um indice Sharpe
acima de 1.

Mas a forma mais adequada de analisar um portfélio de investimentos usando o indice
de Sharpe ¢ comparando-o com o indice de outro portfélio. Logo, se tirar o BTC do portfélio,
alcanga-se as mesmas rentabilidades e riscos?

Tabela 3: Portfolios - sem e com BTC para 2018 - 2022

10 % 30 % 50 % 75 % 100 %
TLRB acima acima acima acima acima
TLRB TLRB TLRB TLRB TLRB
Retorno 6,3% 6,9% 7,2% 9,4% 10,9% 12,5%
IBOVESPA 0% 86%
IFIX 0% 0%
SELIC 100% 14%
Total 100% 100% 0% 0% 0% 0%
Risco 0% 24%
Is 0,000 0,026
Retorno 6,3% 6,9% 7,2% 9,4% 10,9% 12,5%
BTC 0% 12% 18% 59% 95%
IBOVESPA 0% 7% 10% 33% 5%
IFIX 0% 0% 0% 0% 0%
SELIC 100% 82% 72% 8% 0%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 0%
Risco 0% 9% 13% 44% 67%
iS 0,000 0,071 0,071 0,071 0,070

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 3, pode-se concluir que a relagdo risco-retorno nao melhora e
as possibilidades de aumentar a rentabilidade esperada sdo reduzidas ao remover o BTC da
carteira. Nao seria possivel simular rentabilidades esperadas acima de 10% da taxa livre de
risco. Ao tentar obter retorno acima de 10% da taxa livre de risco sem o BTC no portfolio, a
relagdo risco-retorno € prejudicada, pois o indice de Sharpe cai para 0,026, mas com o bitcoin
no portfélio consegue-se obter 0,071 de retorno para cada unidade de risco. Uma carteira de

investimento com no maximo 12% de participag¢do de bitcoin e com retorno de no maximo até
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10% acima da TLRB tem um resultado melhor em termos de relagdo risco-retorno no periodo

observado. Entretanto, o ideal seria um indice acima de 1.

Tabela 4: Portfolios - sem e com BTC para 2019

10 % 30 % 50 % 75 % 100 %
TLRB acima acima acima acima acima
TLRB TLRB TLRB TLRB TLRB
Retorno 5,9% 6,5% 7,7% 8,8% 10,3% 11,8%
IBOVESPA 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IFIX 0% 2,33% 6,98% 11,63% 17,45% 23,26%
SELIC 100% 97,67% 93,02% 88,37% 82,55% 76,74%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Risco 0% 0,10% 0,29% 0,48% 0,72% 0,97%
iS 0,00 5,62 6,11 6,11 6,10 6,09
Retorno 5,9% 6,5% 7,7% 8,8% 10,3% 11,8%
BTC 0,0% 0,02% 0,08% 0,14% 0,21% 0,28%
IBOVESPA 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IFIX 0,0% 2,29% 6,80% 11,31% 16,94% 22,58%
SELIC 100% 97,70% 93,13% 88,56% 82,85% 77,14%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Risco 0% 0,10% 0,28% 0,47% 0,71% 0,95%
iS 0,00 5,65 6,21 6,22 6,21 6,21

Fonte: Elaborada pelos autores.

O periodo observado na pesquisa € de 5 anos (de 2018 até 2022) por motivos justificados
acima. Portanto, além de verificar o periodo cheio, observa-se periodos fragmentados por ano,
para identificar se hd algum tipo de padrdo. No ano de 2019, ha diversas possibilidades de
retorno esperado, em uma carteira com e sem BTC. Sendo assim, atende-se desde o investidor
racional conservador até o investidor racional mais agressivo que esta disposto a se expor a
riscos elevados.

O resultado auferido na Tabela 4 demonstrou que ambos os portfolios possuem riscos
proximos para o mesmo retorno esperado. Porém, a carteira com bitcoin possui menor risco, €,
por consequéncia, possui maior indice de Sharpe em todos os retornos esperados acima da taxa
livre de risco brasileira, resultado similar ao de outros estudos (Donatelli Neto & Colombo,
2021; Viana et al., 2024). Logo, nesse periodo a introdu¢do do bitcoin em um percentual entre

0,02% e 0,28% no portfolio de ativos tradicionais melhorou a relacdo risco-retorno.
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Tabela 5: Portfolios - sem e com BTC para 2020

10 % 30 % 50 % 75 % 100 %
TLRB acima acima acima acima acima
TLRB TLRB TLRB TLRB TLRB
Retorno 2,5% 2,8% 3,3% 3,8% 4,5% 5,1%
IBOVESPA 0% 70,10%
IFIX 0% 0,00%
SELIC 100% 29,90%
Total 100% 100% 0% 0% 0% 0%
Risco 0% 31,74%
iS 0,00 0,01
Retorno 2,5% 2,8% 3,3% 3,8% 4,5% 5,1%
BTC 0,0% 0,16% 0,47% 0,79% 1,18% 1,57%
IBOVESPA 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IFIX 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SELIC 100% 99,84% 99,53% 99,21% 98,82% 98,43%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Risco 0% 0,40% 0,51% 0,68% 0,92% 1,18%
iS 0,00 0,63 1,48 1,86 2,07 2,16

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nessa logica, o resultado auferido na Tabela 5 também demonstrou que o portfélio com
BTC possui melhor relagdo risco-retorno e ainda possui mais possibilidades de retornos
esperados com redugao significativa no risco, e, por consequéncia, melhor indice de Sharpe.
Além disso, ao observar a coluna 10 % acima TLRB na Tabela 5, o investidor conseguiu reduzir
sua exposi¢do em ativos de risco, conservando 99 % dos recursos financeiros, e, mantendo a
rentabilidade esperada no mesmo patamar em comparagdo a outra carteira sem BTC, onde o
investidor precisaria expor 70 % dos seus recursos em ativos de riscos (IBOVESPA) para obter
retorno 10 % acima TLRB. Portanto, nos anos de 2019 e 2020, a adigao do BTC em um portfolio
de investimentos otimizou a relacdo risco-retorno e trouxe beneficios para o investidor.

Os anos de 2018, 2021, 2022, ndo sdo comparaveis com € sem bitcoin, porque as
possibilidades de retorno em cenario com e sem bitcoin nas carteiras sao limitadas unicamente
ha taxa livre de risco, ou seja, ha um portfélio 100% de Tesouro Selic, isso porque os ativos
escolhidos para composi¢do do portfolio tiveram desempenho inferior a taxa livre de risco
brasileira nesses anos. Nesse caso, segundo Sharpe (1964), ¢ necessario um prémio pelo risco

para o investidor alocar em ativos arriscados. Entretanto, ndo ¢ possivel obté-lo nos anos
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individuais de 2018, 2021 e 2022, bastando alocar 100% na taxa livre de risco, que neste estudo

¢ representada pelo Tesouro Selic 2013.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No trabalho avalia-se o impacto da introducdo da criptomoeda bitcoin em uma carteira
composta por ativos brasileiros tradicionais. Pode-se concluir que os niveis de rentabilidade
esperada analisados no periodo de 2018 € 2022 indicam que a inclusdao do BTC em um portfolio
com ativos tradicionais brasileiros nem sempre traz ganhos para o investidor em termos de
rentabilidade e risco. Somente em alguns periodos especificos, como em 2019 e 2020, a
introdu¢do do BTC trouxe melhoras para os portfolios analisados, sendo elas observaveis e
quantificaveis.

A teoria escolhida nao projeta composicdes de carteiras futuras. Assim, a fronteira
eficiente ¢ limitada a dados do passado e tem tendéncia para alocar em ativos que mais se
valorizam. Esse viés pode expor o investidor a riscos nao identificaveis no modelo como o risco
de concentracdo em um ativo ou poucos ativos, isso depende de quantos ativos a carteira ¢
composta. Além disso, o estudo nao considera os custos de transagdes. No caso do indice de
Sharpe, suas limitagdes estdo relacionadas ao risco de mercado ou risco sistémico, ja que seu
indice ndo considera esse tipo de risco.

No ano de 2020, periodo que ¢ vantajoso para o investidor possuir percentuais entre
0,15 e 1,6% de bitcoin junto de agdes, titulos publicos e imdveis na composicao do seu portfolio,
coincide com o evento do halving da Blockchain Bitcoin em maio de 2020. O "halving" do
Bitcoin ¢ um evento que ocorre aproximadamente a cada quatro anos, como parte do protocolo
de emissao da criptomoeda. O halving envolve uma redugdo pela metade da recompensa dada
aos mineradores de bitcoin por cada bloco de transagdes que eles adicionam a blockchain. Ou
seja, no halving a circulacao de tokens na rede Bitcoin ¢ reduzido, o que potencialmente pode
impulsionar os precos para cima, gerando a valorizacdo do token. Dessa forma, juntando o
efeito do halving, mais a crescente incerteza com a pandemia que emergiu no mesmo periodo,
o BTC acabou sendo o principal beneficiado, provavelmente sendo o principal motivo para o
bitcoin melhorar a relagao risco-retorno no portfolio do investidor em 2020. A mesmo logica ¢
valida para o periodo de 2019, também sendo um periodo vantajoso para adicionar um
percentual de BTC na carteira, ja que € o ano pré-halving, fato que influéncia as expectativas

de aumento de prego dos investidores.
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Em estudos semelhantes para outros paises e localidades, as conclusdes foram similares.

Ferreira (2021), por exemplo, analisou a inclusdo do BTC e outros criptoativos em um portfolio
com ativos tradicionais do mercado europeu usando os métodos de Markowitz (1952).
Moutinho e Penha (2019) e Silveira (2015) também chegaram a conclusdes semelhantes em
portfolios compostos por ativos tradicionais brasileiros e internacionais. Ja Liu e Tsyvinski
(2020) chegaram a conclusao, por meio de modelos econométricos, que os retornos do mercado
de criptomoedas possuem fatores distintos dos que influenciam os retornos dos ativos
financeiros vinculados a economia tradicional corroborando a ideia de que a inclusdo de ativos
alternativos no portfélio, como BTC, podem aumentar os retornos ajustado ao risco (Da Silva
etal., 2024). Essa conclusao refor¢a a inclusdo do BTC em um portfélio com ativos tradicionais,
pois, de acordo com Markowitz (1952), a inclusdo de ativos nao correlacionados no portfolio
contribui com a reducao do risco.

As implicagdes deste estudo levam a conclusdo de que o impacto da inclusao do bitcoin
em uma carteira composta por ativos brasileiros tradicionais pode ser positiva, mas somente em
percentuais pequenos de cerca de 1,5% de participacdo, em periodos curtos e especificos. Esses

periodos coincidem com os eventos intrinsecos da rede Bitcoin, como o halving.
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