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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar se o Bitcoin pode ser usado como hedge ou
diversificador contra o indice Ibovespa, mercado de acBes brasileiro. Essa analise
possibilita aos investidores que utiliza destes dois investimentos uma melhor posicéo na
formacdo de uma estratégia. Para isso, é utilizado o modelo de série temporal GARCH
(1,1), que possibilita averiguar a relagéo de ativos. O modelo foi executado para dados
com o retorno diarios, semanais e mensais do indice Ibovespa com o preco do Bitcoin.
Para saber o comportamento diante de trés frequéncias diferentes. Os resultados indicam
que o Bitcoin pode ser usado como hedge efetivo ou um diversificado forte para esse
indice, depender da frequéncia. As amostras diarias indicam um hedge forte, os
semanais, um diversificador eficiente, contudo, os mensais ndo foram significativos,

indicando que nessa frequéncia ele apenas funciona como hedge fraco.

Palavras-chave: bitcoin; Ibovespa; hedge; GARCH.



ABSTRACT

This work aims to analyze whether Bitcoin can be used as a hedge or diversifier against
the Ibovespa index, the Brazilian stock market. This analysis allows investors who use
the investments a better position in forming a strategy. For this, the time series model
GARCH (1,1) is used, which allows an asset relation. The model was released for data
with the return. The results indicate that Bitcoin is an effective and a diversified hedge
for this index, which is frequency dependent. As the weekly series adjust, the weekly
ones, an efficient diversifier, however, the monthly ones were not meant, and they are
always shown as weak hedge.

Keywords: Diversify; Bitcoin; hedge; GARCH.
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1 INTRODUCAO

A bolsa de valores brasileira Ibovespa, € um mercado de a¢des que vem em
constante evolugdo nos ultimos anos, se mostrando bastante promissor para quem
trabalhe nele. Segundo Goeking (2018) um levantamento feito pelo governo do Brasil,
demostrou que o Ibovespa foi a bolsa de valores que mais cresceu em todo mundo no
primeiro trimestre de 2018, registrando uma alta de 8,65%. Alvarenga (2018) relata que
em agosto de 2018 os dados da B3*, mostraram niimero recordes de investidores, um
total de 730 mil agentes ativos, um crescimento de 18% comparado com o0 ano de 2017
e com uma boa expectativa ainda melhor para 2019.

Sobre as caracteristicas dos investidores desse mercado, sdo homens da regido
sudeste, com idade entre 26 e 45 anos, atraidos por aplicacGes que podem proporcionar
um ganho maior em comparacdo com outros tipos de investimentos nacionais,
(ALVARENGA, 2018). Pessoas em busca de retornos acima da poupanca e do tesouro
direto, por exemplo, tolera certo nivel de ameacga, a fim de ganhos maiores. Nesse
ambiente de ameacas, perigos financeiros, 0s agentes que escolhem aplicar seu dinheiro
nessa area, procuram meios de se proteger das possiveis perdas, e obter resultados
positivos das aplicagdes. Uns dos pontos principais para a diminuicdo dos riscos de um
investidor é o entendimento da volatilidade dos ativos, que significa as alteracdes
ocorridas nos precos das acdes, em razdo de fatores relacionados ao desempenho das
empresas emitentes, e da economia como um todo (ALEXANDER, 2005).

Utilizando a volatilidade, um agente pode tracar um plano de investimentos, e
saber quando, como e em quais ativos investirem. Cada estratégia em relacdo aos riscos
ird depender do perfil do investidor. Damasceno et al. (2015) verifica que um investidor
comum tem aversao ao risco, isso variando de acordo com as caracteristicas de cada
agente. Uma opcdo bastante utilizada pelos investidores avessos ao risco, que utiliza
bastante a volatilidade, é a teoria do portfolio, proposta por Markowitz. O portfélio em
geral, vai ser um conjunto de investimentos, onde seu valor serd determinado pela
quantia aplicada em cada ativo financeiro, alguns desses ativos exerceram uma funcao
de diversificador e outros de hedge, isso a depender da estratégia adotada.

O Hedge é uma estratégia usada para proteger um investimento. No mercado

financeiro, nos periodos de grandes incertezas, pode proporcionar aos investidores uma

! B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) ¢ a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de S&o
Paulo, formada pela jungdo da BM&FBOVESPA com a empresa Cetip (TREVIZAN, 2018).
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protecdo contra altos riscos de mercado, pois, com as variagdes constantes das acoes, as
chances de perdas crescem. Um ativo hedge € algo que apresenta uma correlacéo
negativa com outro ativo ou portfolio na média, ja um diversificador, que também faz
parte de um portfolio, exibira uma correlagdo positiva com outro ativo, um aumento de
preco de um ativo eleva o preco do outro (BAUR; LUCEY, 2010).

Esse trabalho vai tratar especificamente desse assunto, a minimizag&o dos riscos,
voltado para o mercado de acGes brasileiro, utilizando o Bitcoin. J& existe hoje, no
Brasil, o uso de Bitcoin na diversificacdo de investimento, um bom exemplo é a BPL,
gestora de fundos, que em novembro de 2018, langou o primeiro fundo, voltado para o
varejo, com uma estratégia de investir em titulos e criptomoedas (CRYPTOMONEY,
2018). As moedas virtuais ja fazem parte do sistema financeiro nacional, e sua
utilizacdo como investimento vem aumentando por todo o mundo, porém, na literatura
nacional existem poucos trabalhos sobre o tema. Dificultando o entendimento do seu
papel na economia brasileira.

O Brasil ¢ o quarto maior mercado de Bitcoins do mundo, de acordo com
Webitcoin (2017), tendo possibilidades de expansao, caso ocorra uma regulamentacao,
fato que vem sendo estudado pelo poder legislativo brasileiro ha alguns anos. 1sso
mostra importancia de pesquisas para analisar o quanto o Bitcoin pode ser util para os
acionistas que atuam no mercado de acdes do Brasil.

Estudos sobre esse tema que ja foram realizados pelo mundo, como por
exemplo, os de Dyhrberg (2016a) e Hong et al. (2018)) que mostram que o Bitcoin pode
exercer a funcdo de hedge para retornos mensais contra a¢des do indice Financial Times
Stock Exchang (FTSE100), para o ddlar-euro, délar-libra esterlina, o Euro-Index, o
Shanghai A-share, o S&P500, o Nikkei e 0 TSX Index. Ja os estudos de Bouri et al.
(2017), constatou que retornos semanais de Bitcoin, podem servir como hedge para 0s
indices de acBes japonesas e do pacifico asiatico, mas ndo tem o mesmo efeito para
retornos diarios.

Com base no que foi citado, surge uma questdo, o Bitcoin teria a alguma
utilidade para os acionistas do Ibovespa? Procurando responder essa pergunta, O
objetivo principal desse trabalho é verificar a volatilidade do Bitcoin, e se ele pode ser
usado como hedge ou um diversificador de carteira no mercado de acGes do Brasil.
Baseando-se em duas hipéteses: primeiro, Bitcoin pode exercer a fungédo de proteger ou
diversificar contra ativos brasileiros; segundo, caso ocorra a capacidades de cobertura

ou diversificagdo do Bitcoin, constatar se ha diferenca sob diferentes frequéncias de
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dados. Nenhum estudo, até onde se sabe, observou o comportamento do Bitcoin nessa
area do mercado brasileiro, preenchendo uma lacuna na literatura nacional sobre esse
novo ativo. Os resultados obtidos fornecerdo dados para 0s agentes que ja investem e 0s
que pretendem investir em Bitcoins e na Ibovespa, possibilitando a eles tragar
estratégias de investimentos que melhor se encaixe com o seu perfil.

Para a realizacdo deste estudo, utilizamos o modelo GARCH (1,1) para observar
que tipo de correlacdo o indice Ibovespa e o Bitcoin tém, usando trés tipos de
frequéncias, diarias, semanais e mensais, e identificar qual o melhor periodo para usar o
Bitcoin como hedge

Esse trabalho esta dividido em seis tépicos incluindo essa introducdo como o
primeiro. No segundo, é feito uma andlise tedrica sobre os conceitos utilizados na
prevencdo de riscos de um investimento. No terceiro, € esbogcado um resumo do
funcionamento das moedas virtuais, as propriedades e desenvolvimento do Bitcoin pelo
mundo, sua funcdo de investimento e a comparacao do seu sistema com o mercado de
acOes brasileiro. No quarto, é apresentada a metodologia, com as bases de dados e 0s
modelos que foram utilizados. Em seguida, no quinto topico, é realizada uma discussao
com os resultados, mostrando dados do Bitcoin com o Ibovespa e suas correlacbes em
todas as frequéncias. Por fim, é apresentado as conclusdes e sugestdes de trabalhos

futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Para um bom entendimento da pesquisa, a revisdo da literatura esta dividida em
trés topicos: Volatilidade e Correlacdo, Hedge e Teoria do Portfolio, que estdo
explicando a base que todo acionista deve ter para analisar um ativo financeiro e formar
um conjunto de investimentos eficiente. Entender alguns mecanismos do sistema
financeiro é crucial para estabelecer uma relacdo entre o mercado de Bitcoin e o

Ibovespa.

2.1 Volatilidade e Correlacéo

Os precos dos ativos financeiros sdo valores expostos e claros que todos tém
acesso. Seus valores tanto podem ser observados no presente quanto no passado, ndo
sdo fixados e variam de acordo com mudangas na economia, vindas de diversos fatores,
como aqueles ligados as empresas emitentes de acdes, politicas, conflitos entre nacGes e
ciclos econdmicos (ALEXANDER, 2005). Por ndo terem um preco fixado e estarem
livres para receberem as leis de mercado, os valores futuros tonam-se impossiveis de
serem determinados com exatiddo. Esse fato é explicado pelas variacGes dos precos ao
longo de um determinado periodo de tempo, a medida que o0 prazo de previsao aumenta,
as variacOes dos retornos se tornam mais dispersas, gerando uma diminui¢cdo na
precisdo de estabelecer seu preco com exatiddo (ALEXANDER, 2005).

As variacdes dos precos dos ativos representam a sua volatilidade, que sdo
estimadas pelo seu historico de precos. Assim, quanto maior a variacdo, mais volatil ele
€. No mercado financeiro, a volatilidade ¢ um dos meios que 0s agentes usam para
formar estratégias e encontrar correlacbes entre os ativos a serem investidos
(ALEXANDER, 2005). Um bom entendimento da volatilidade € essencial para obter
sucesso no mercado de acBes, pois, em um investimento com tantos fatores de risco,
antecipar 0s movimentos de preco e encontrar meios de proteger suas aplicacdes,
aumenta as chances de evitar perdas.

Como mencionado & correlagdo dos ativos € encontrada observando a sua
volatilidade. E uma medida dos movimentos conjuntos entre duas séries de retornos,

cuja interacdo entre elas podem ocorrer de trés maneiras distintas: correlagdo positiva,
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negativa e nula. Na primeira, uma forte correlagdo positiva, indica que movimentos
crescentes de uma série serdo seguidos por movimentos crescentes da outra, caso uma
baixe a outra seguira a mesma trajetdria, esse movimento é conhecido como funcao
diversificador. Na segunda, uma forte correlagdo negativa, um aumento em uma das
séries levard a um movimento decrescente da outra, ja uma baixa, levard uma elevacdo
na outra, conhecido como funcao hedge, por fim, no caso no qual a correlagéo seja nula,
0s movimentos entre as séries serdo independentes.

Alexander (2005) explica que correlagdo é uma forma padronizada de
covariancia. Em duas variaveis aleatdrias X e Y, a correlacdo € a covariancia dividida

pelo resultado do desvio padrdo das variaveis:

X Y) = cov(X)Y) 1
Corr(X,Y) = (1)

Usando a notacdo de parametro em vez da notacéo de operador:

Pxy = O-xy/o-xo-y- (2)
As equacOes irdo demostrar que a normatizacdo da covariancia vai gerar um

nimero entre -1 e +1. Relagdes altamente positivas mostram retornos fortemente
associados, movendo no mesmo sentido. Uma relacdo altamente negativa, 0 movimento
é de forma contraria, quando um estiver em alta a outra estar em baixa. O valor zero
indica nenhuma correlacdo, poréem mesmo duas séries tendo correlagcdo zero, ainda pode
haver um tipo de correlacdo entre elas vindas de fatores ndo previsiveis.

Com isso, um investimento de risco pode ser diversificado usando outra opg¢éo
de investimento, desde que tenham algum tipo de correlacdo. O tamanho de protecédo
que um ativo pode oferecer dependerd do grau de interacdo entre as duas opcbes. Na
escolha dos ativos, deve-se sempre evitar os riscos nao diversificaveis, pois eles sdo os
anicos riscos que ndo podem ser reduzidos por meio de diversificacdo ou hedge.
Mudanca na volatilidade que ndo possa ser prevista e nem protegida, leva a varios
participantes do mercado a ter opiniGes diferentes sobre os precos, levando a um
aumento no spread? (ALEXANDER, 2005).

Resumindo, a volatilidade e a correlacdo sdo fundamentais para determinar os
investimentos de um agente do mercado financeiro, sendo o principal fator para a
elaboracdo de um bom portfolio. Assim, segundo Alexander (2005), ao analisar a
volatilidade e a correlagdo dos ativos na tomada de decisdes na escolha de ativos para
formacdo de um portfélio, os agentes precisam prever a volatilidade dos pregos durante

toda a vida da opcdo, fazer a supervisdo de risco de suas posicdes, baseadas em um

2E a diferenca entre o preco de compra e venda de um mesmo ativo (FERREIRA, 2017).
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hedge O6timo, ou seja, precisam das previsbes da volatilidade e da correlagdo,
principalmente no curto prazo, levar em conta que a volatilidade e a correlagdo implicita
sdo primordiais para se computar as razdes de hedge adequadas as suas posigdes,
considerar que as previsdes estatisticas da volatilidade e da correlagdo de todos os
possiveis fatores de risco dos mercados sdo indispensaveis para eliminar as posicoes e
para calcular a exigéncia total de capital de risco de mercado da empresa e , por fim,
validar os modelos de precificacdo e de hedge, utilizados pelas mesas de operacdo, visto
que as funcbes de administracdo de risco e controle do departamento de risco requisitam
avaliagdes individuais de todas as volatilidades e correlagdes implicitas e estatisticas.

2.2 Hedge

Até esse ponto do trabalho ja temos uma ideia do que € um ativo com funcéo de
Hedge e como ele ¢ utilizado na formacdo de um portfolio. Nesse topico demostramos
com mais detalhes sua utilizagdo. De acordo com Carmona et al. (2014), a principal
funcdo de um hedge € a protecdo contra oscilagdes inesperadas no mercado financeiro,
com o objetivo principal em reduzir o risco de perdas. Gomes (1987) destaca que 0 uso
de hedge, além de afastar os riscos, pode também, reduzir os retornos positivos. Como a
funcdo consiste em modificacdo oposta nos mercados, na intencdo de se obter uma
protecdo contra prejuizos vindos das flutuagcdes dos precos, adotando essa estratégia, o
agente investidor estd arriscando perder um ganho maior por mais seguranca nos
retornos. Carmona et al. (2014) menciona no seu trabalho que hoje a maioria dos
investidores usa como hedge instrumentos financeiros, tais como: os derivativos
cambiais, precos de commaodities, de juros e 0 mercado de acoes.

N&o se tem uma ideia da quantidade de ativos que podem ser usados como
hedge no mercado financeiro brasileiro. Contudo, Silva et al. (2013) descreve que as
estratégias de hedge podem existir sobre diversos derivativos, como, contrato a termo,
contratos futuros e opgdes. E importante saber quais derivativos usar e a hora certa de
aplicar a estratégia.

De acordo com Carmona et al. (2014) é importante observar que, ao evitar a
perda, o hedge também pode anula a possibilidade de ganho, a depender da escolha do
investidor, podera além de eliminar os riscos, acabar com seus retornos, caso 0
investidor escolha um hedge perfeitamente correlacionado. A maioria dos investidores

ndo procura ativos com uma funcdo de cem por cento de protecdo, ou em torno disso,
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esse posicionamento levaria a uma perda no custo de oportunidade, vindo de
movimentos favoraveis do preco do ativo protegido (SILVA, 2012).

Silva Neto (2000) explica que para encontrar um ativo que exerca funcéo hedge,
é necessario um estudo histérico da variacdo do seu preco. Um hedge perfeitamente
estruturado elimina possibilidade de perdas ou ganhos, ndo sendo desejado para um
investidor esse tipo de acontecimento em certo momento do mercado econdémico. Por
iSS0, 0 uso da econometria é fundamental no estudo das variancias de precos dos ativos
financeiros para identificar hedges com boa cobertura, para que em momentos
estratégicos, os agentes possam utilizar desse meio para se proteger das oscilacdes da
economia ou gerar grandes lucros.

Pelo o que foi discutido sobre hedges, podemos complementar que eles podem
ser encontrados em qualquer mercado. Basta apenas existir uma correlacdo negativa
entre os ativos. Isso indica um possivel o motivo da utilizagdo do Bitcoin no mercado
brasileiro em fundos de investimento, e sua correlagdo com outros mercados de agdes.

Bouri et al. (2017) fala que o Bitcoin esta relacionado negativamente com alguns
mercados e positivamente com outros, provocando uma cobertura sobre eles. Como o
caso dos indices de acbes do Japdo e da Asia-Pacifico negativamente relacionados em
frequéncias diarias, mas, as correlacfes desaparecem para frequéncias semanais. Entao,
dependendo da frequéncia e do mercado, as moedas virtuais podem ser usadas como

hedge ou diversificador.

2.3 Teoria do Portfolio

A escolha dos melhores ativos para se investir € a grande davida de todos os
investidores, os comportamentos do mercado de acdes sdo aleatdrios, dessa maneira,
como determinar quais investimentos ira dar um retorno positivo com o minimo de risco
possivel? Markowitz (1952), em Portfolio Selection, um artigo que trouxe na época uma
nova visdo para 0 conceito de investimento e risco, prop6s uma nova maneira de
investimento que mostrou ser bastante eficaz, que é utilizada por investidores de todo
mundo até os tempos atuais. Basicamente, ele demostrou que os investidores podem
aumentar seu retorno de investimento sem aumentar seu risco, utilizando o principio das
diversificacOes de investimentos. A diversificagdo funcionaria como uma protecdo de

mercados que entrariam em baixas, por motivos ndo previstos, com ja explicado antes.
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De acordo com Sharpe et al. (1995 apud Almonacid, 2010), Markowitz se
baseou em algumas premissas importantes para a elaboracdo da sua teoria. Para ele, 0s
investidores classificam as carteiras com base nos retornos e nos desvios padrdes dos
retornos em um certo periodo de tempo; a escolha das carteiras é sempre a de menor
risco comparando com carteiras de mesmo retorno, e os investidores sdo racionais
conhecendo tudo sobre os ativos. As suas premissas deixaram claro que a deciséo do
investidor na escolha de ativos para a formacgdo de um portfélio, vai estar no fator risco
e retorno.

Ao observar o desempenho individual dos ativos e eles em conjuntos,
Markowitz chegou a conclusdo que a melhor op¢cdo é a formacdo de uma carteira
diversificada, levando em consideracdo a correlacdo dos ativos. Um conjunto bem
elaborado possibilitaria menores chances de perda. Entdo, para obter um melhor
resultado, o risco deve ser avaliado individualmente e pela correlacdo do conjunto de
ativos da carteira, para assim, saber de fato qual o verdadeiro fator de risco do
investimento.

A ideia principal da teoria é a elaboracdo de um portfdlio eficiente, partindo do
pressuposto que os investidores sao avessos aos riscos. Havendo dois investimentos
com retornos iguais, mas com riscos diferentes, os agentes econdmicos vao preferir o de
menor risco. Assim, de acordo Markowitz, apud Junior e Payes (2016), a formula do

retorno da cadeira utilizada iria ficar da seguinte maneira:

N
Ep = ;(Xiﬁi) (3)

O R, é retorno da carteira, X; é o percentual investido em cada ativo e R; é 0
retorno esperado de cada ativo. Ja para avaliar a variancia do risco de uma carteira,

Markowitz estabeleceu a formula:
op = 9’=1(Xj20j2) + Z?[=1 211g=1,k¢j(XijUjk) (4)

O o é a variancia da carteira, ij é 0 quadrado do percentual investido no ativo

Js ajz € a variancia do ativo j, X; e X, sdo os percentuais investidos nos ativos j e k,

respectivamente, e 0 gj;, € a covariancia entre o ativo j e k.
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Apobs analises da variancia dos riscos, a teoria do portfélio prova que, um
conjunto de ativos vai ter um risco menor ao ser comparado aos ativos individualmente,
isso, desde que eles possuam retornos com variancias nos sentidos contrarios. Segundo
Markowitz, a correlagdo vai variar entre +1, aonde os retornos dos ativos irdo se mover
na mesma direcdo e -1, onde se movimentam em direcdo opostas. Caso o0 valor seja
zero, 0s ativos ndo tém nenhuma relacdo. Para Markowitz, quando a correlagdo dos
ativos é negativa, o0s riscos de perdas sdo menores.

Usando como base a teoria citada acima, sabendo que o Bitcoin € bastante
volatil, e isso, estd associado a alta imprevisibilidade, um investidor avesso ao risco,
analisando ele individualmente, ndo o escolheria para fazer parte de uma carteira de
investimentos. Porém, Markowitz provou em seu trabalho, que um ativo pode se tornar
interessante ao se associar com outros em uma carteira. Caso o Bitcoin possua
correlagbes com outros ativos, tornar-se-ia interessante investir nele e adiciona-lo a um
portfolio. Apesar de os agentes temerem os riscos, eles também sdo atraidos por altos
retornos, coisa que o Bitcoin vem proporcionando. Outro ponto é que, a relagéo risco-
retorno do Bitcoin ndo é encontrada no mercado com o mesmo nivel de retorno com

riscos menores, fazendo-lhe atuar sozinho nesse grau de risco.



22

3 Moedas Virtuais

Este capitulo mostra o funcionamento das moedas digitais e o0 uso delas como
investimento, é dividido em quatro subtitulos, Criptomoedas, Bitcoin, Mercado de
AclOes versus Mercado de Bitcoins e Uso de Bitcoin como Investimento, procura

estabelecer sua trajetoria, de sua criacdo até sue funcionamento no mercado econémico.

3.1 Criptomoeda

Criptomoedas sdo moedas digitalizadas, utilizadas em transac¢des virtuais, sem a
utilizacdo de meios fisicos. Ndo € uma tecnologia recente, é algo que ja vem sendo
desenvolvida ha anos, desde que o tema surgiu em 1992. Porém, s6 no ano de 2008,
apos a publicacdo dos estudos de Satoshi Nakamoto e a popularidade do Bitcoin, que o
tema voltou a ter relevancia.

A base do sistema esta na criptografia®, segundo Nakamoto (2008), como cada
moeda é representada por um codigo, com o intuito de impossibilitar a existéncia de
duas moedas iguais e de que outra pessoa crie novas moedas além do programado, 0
proximo passo foi a elaboracdo de um sistema que possibilitasse transacionar a moeda
de maneira segura. No sistema tradicional, utiliza-se de uma terceira pessoa, um banco
ou instituicdo financeira, para verificar se uma transacdo é valida ou ndo. Eles véo
observar se no ato da transferéncia monetaria, os agentes econémicos possuem fundos
suficientes para realizar a transferéncias, e, assim, dardo seguranca as pessoas que
utilizam do sistema.

Na Figura 1, estd representado o sistema de transacdo da criptomoeda.
Observar-se que a formacdo de corrente de transacdes € algo bem diferente do sistema
tradicional. Almeida (2016) explica que todas as transacdes sdo publicas, qualquer
pessoa pode ver, ao transferir uma moeda. O dono da moeda assina digitalmente um

hash* de dados da transacdo anterior com a chave publica® do préximo dono,

% Textos codificados, onde s6 as pessoas que possui uma chave sdo capazes de ver e entender o contetido,
as que ndo possuem o contelido tona-se ilegivel (ROMAGNOLO, 2017).

4 E uma funcdo considerada praticamente impossivel de inverter, isto é, de recriar o valor de entrada
utilizando somente o valor de dispersao (PISA, 2012).
5 E algo de livre divulgacdo, funciona como o niimero de uma conta (ALMEIDA 2016).
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adicionando esses dados ao fim da assinatura digital da moeda. A pessoa que recebe a
moeda estara com sua posse através de uma chave privada®, que so ele tem acesso. Com
essa, ele podera enviar a moeda que esta sob seu controle para outra pessoa.

Ainda de acordo com Nakamoto (2008), a corrente das transaces de
criptomoeda vai formar uma cadeia de assinatura digital, e qualquer pessoa poderéa ver,
ndo havendo necessidade de um intermediario confiavel para garantir a transacéo e a

auséncia de fraude, como o caso do “gasto duplo”.

Figura 1: Mecanismo de funcionamento das transagoes.

Transagao Transagao Transagao
Chave Publica Chave Publica Chave Publica
Pessoa 1 Pessoa 2 Pessoa 3

} A4 + A4 + A\
Haﬂ Haﬂ Hash
v v v
Assinatura A Assinatura ~ Assinatura
Pessoa 0 Pessoa 1 Pessoa 2
b 4 v
Chave Privada Chave Privada Chave Privada
Pessoa 1 Pessoa 2 Pessoa 3

Fonte: Nakamoto (2008, p.2).

Para o desenvolvimento dessas etapas, a base para a elaboracdo desse sistema foi
o compartilhamento através de uma rede peer-to-peer®, onde deixou todo gerenciamento
descentralizado e de forma compartilhada. Por ser algo que nédo é centralizado e de facil
acesso, para evitar a duplicidade de gastos e demonstrar a veracidade das transferéncias,
foi criado o servidor de carimbos de tempo, onde todas as transacGes realizadas em
determinado periodo de tempo sdo armazenadas dentro de blocos que séo fixados na

corrente de hash principal, como mostra a Figura 2.

& Dar a posse da moeda e é usada para transferi-la para outro dono (ALMEIDA 2016).

7 Uma falha do sistema de criptomoedas, o usuario gasta a mesma moeda mais de uma vez
(NAKAMOTO, 2008).

8 E uma rede descentralizadas de fungdes convencionais, possibilita a transferéncia de arquivos sem um
servidor, o computador de cada pessoal que utiliza a rede faz o papel de servidor e cliente (CIRIACO,
2008).
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Figura 2: Bloco de tempo na corrente principal.

_>’_> Hash [_: Hash >
Bloco Bloco
‘ Item ] | Item | ‘ I [ Item l ‘ Item ‘ | |

Fonte: Nakamoto (2008, p. 2).

A corrente formada é conhecida como block chain (em portugués cadeia de
blocos), que ordena e registra todas as transagdes realizadas. Quanto maior o nimero de
pessoas usando e transacionando moedas, mais segura a rede se torna. A cada transacédo
a quantidade de codigos aumenta, tornando a dificuldade maior para quem desejar
modifica-los (ALMEIDA, 2016).

O block chain funciona como um conjunto de blocos dependentes uns dos
outros, encadeados seguindo uma ldgica matematica. Apos a validacdo da transacao
feita pelos usuarios, o bloco é criado e tecnicamente jamais sera apagado, € caso um
bloco seja modificado, todos os outros perdem a validade, pois, estdo todos interligados
(ADVFEN, 2018).

Como a validagdo € dada pelos usuarios, a seguranca principal do sistema esta
na intencdo das pessoas que o usa. Nakamoto (2008) disse que cada usuario da moeda
possui um IP que representa um voto. Uma pessoa com varios IPs poderia fraudar o
sistema caso possuisse a maioria dos votos. A decisdo da maioria € representada pela
corrente mais longa, se a maioria dos usuarios for honesta, a corrente dos desonestos vai
permanecer menor e sem credibilidade, indicando que é falsa. Mesmo que um usuario
desonesto quisesse refazer um bloco antigo da corrente verdadeira, ele teria que refazer
todos os outros blocos criados pelos honestos. Como a cada dia varios blocos sdo
criados, fica quase impossivel uma fraude.

Entédo, o sucesso do block chain e do sistema de transacédo das criptomoedas, esta
na quantidade de honestos que valida os blocos. Ulrich (2014) destaca o caso de que se

51% dos usuarios decidissem fraudar o sistema, poderia ocorrer um grande roubo de
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moedas. Isso afetaria diretamente o seu preco de mercado, podendo até mesmo ser
considerada uma possivel ruina.

Apesar de aparentar ser um sistema fragil, vulneravel a ataques, Steler e
Cerqueira (2017) explicam que o block chain evoluiu e se modernizou junto com as
criptomoedas e, sendo hoje avaliado como seguro e préatico, foi adaptado para ser usado
em outras areas. Com isso, foi considerado por alguns especialistas, como o proximo
passo evolutivo da internet e mais revolucionério que a prépria moeda digital, pois
passa a confianga a quem utiliza o sistema e atrai pessoas que temem fraudes.

O resultado desse processo, explicado resumidamente, foi tdo bem-sucedido que
provocou a criacdo de varias moedas digitais, e por consequéncia, 0 surgimento de um
novo mercado de ativos. Algo parecido com a proposta de Hayek (2011), um dos
percursores da escola austriaca, que sugeriu que as moedas operem em total
transparéncia, e que todas as informacdes sobre elas sejam diariamente publicadas. O
mercado seria de livre acesso, sem barreira de entrada e a ordem seria estabelecida por
concorréncia perfeita, onde a moeda que ndo for de confianga e eficiente perderia
espaco e sairia do mercado, dando lugar a outra que atenda todas as necessidades da
populacéo.

Vale destacar que o que diferencia a teoria de Hayek da do mercado de moedas
virtuais atual é a moeda estatal. No modelo de Hayek, ela participaria da livre
concorréncia com as moedas privadas e as moedas de outros paises seriam um mercado
mundial de moedas sem interferéncia governamental.

Segundo dados da Coin Market Cap (2018), existem 1.910 criptomoedas em
circulagdo no mundo em 01 de setembro de 2018. Dentre essas, as que mais se destacam
sdo Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash e Litecoin. No meio dessas cinco, o Bitcoin
é a que domina o mercado, sendo sua quantidade negociada e sua aceitacdo como meio
de troca muito superior as outras moedas virtuais.

Observando as caracteristicas do Bitcoin, e comparando com as outras
criptomoedas, sua popularidade aparenta vir apenas do fato dela ter sido a primeira a
entrar em circulacdo, pois todas ndo se diferenciam muito, possuindo 0s mesmos
fundamentos. Antonopoulos (2014) falou que o sucesso inicial do Bitcoin veio de quatro
inovacbes chaves: Uma rede peer-to-peer, a blockchain ou cadeia de blocos, sua
distribuicdo de moedas e um sistema descentralizado de verificacdo de transagdes (o
script de transacdo). Hoje a grande maioria das criptomoedas se fundamenta nessas

quatro inovagdes chaves, porém, ainda estdo longe da popularidade do Bitcoin.


https://coinmarketcap.com/all/views/all/#BRL
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3.2 Bitcoin

O Bitcoin foi colocado em circulagéo no ano de 2009, e somente em 2010, que a
primeira compra de um bem real foi realizada, sendo ela, a aquisi¢cdo de duas pizzas no
estado da Florida-USA (ROCHA, 2018). Sua quantidade é limitada, podendo chegar ao
méaximo, um total de 21 milhGes de Bitcoins, com previsdo de se atingido no ano de
2140 (ULRICH, 2014). O modo que o Bitcoin entra no mercado é através da
“mineragdo”, como explicado por Amaral et al. (2016). O Bitcoin é desenvolvido por
programacdo, também conhecido por mineragcdo, os programadores utilizam seus
computadores e energia para processar codigos e algoritmos que componham o Bitcoin.
O esforco que o usuério tem em encontrar o codigo da moeda para sua criacdo é
recompensado com um pagamento na moeda virtual. O processo de mineracdo acontece
da seguinte maneira: cada usuario possui um codigo, que é adicionado ao codigo do
Bitcoin, por exemplo, se o usuario 984fT3 minerar e localizar o Bitcoin 5y06dx, esse
passa a ser encontrado no sistema como 984fT35y06dx, pertencendo ao usuario que o

minerou.

Uma vez no mercado, o Bitcoin circula livremente sem nenhuma
regulamentacdo que traga segurancga, iSSO provoca um receio em muitos investidores,
fator que prejudica a expansdo da moeda (LAPORTA; GERBELLI, 2018). Em 2018,
muita coisa foi discutida sobre a criacdo de leis para esse mercado, porém, nada foi
estabelecido concretamente, salvo o pais de Malta, que em 04 de julho de 2018, aprovou
trés projetos de lei que estabelecem uma estrutura regulatéria que transformou Malta na
primeira jurisdicdo mundial a trazer seguranca juridica a esse espaco (ALEXANDRE,
2018). Esse acontecimento é de grande importancia para o futuro das criptomoedas, pois
sinaliza possiveis regulamentac6es de outros paises no ano de 2019, acontecimento que
pode trazer estabilidade para o0 mercado das criptomoedas.

No Brasil, ainda ndo existe uma regulamentacdo. No entanto, o Bitcoin esta
sujeito a declaracdo de participacdo e tributacdo. Desde julho de 2015, ha um projeto de
lei tramitando, mas, opinido contraria de membros do governo sobre o assunto, faz com
que o pais espere o posicionamento de outras na¢des, para poder tomar uma iniciativa
(BITCOIN REGULATION, 2018).

Na Figura 3, apresenta-se a expansdo da aceitagdo do Bitcoin pelo nimero de

estabelecimentos ao redor do mundo que aceita Bitcoins como meio de pagamento. S&o
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dados muito importantes que mostram a crescente forca desse ativo. Em 2 de janeiro de
2018, a quantidade de estabelecimentos que aceitava Bitcoin era de 11.341 (dados do
Coinmap, 2018).

Figura 3: Relacdo entre estabelecimentos que aceitam Bitcoins e a area geografica.

13154

locais em 28 de

bod AGOSTO DE
.
= ™ i o
‘ . [ - \ N
’ +
. = 2

bl b A

npu\un||||mu!llnmmmllIIlIhIIIIII]\“}“h"“""“llh”lmlm|[||||!‘!i:’|5 \'\lII"]i!“IIII|\Illlll‘[HIIII]\l|||||“Ililll!\[ll"'‘”'"lwhlll”'i

Copyright © Satostilat

Fonte: (COINMAP, 2018).

Observa-se na figura que, até 28 de agosto de 2018, ja se somava a esse nUmero
mais 1.813, totalizando 13.154 estabelecimentos. Verifica-se também que a maior
concentracdo de sua aceitacdo se concentra na Europa e Estados Unidos. No Brasil, a
maior concentracdo € nas regides sul e sudeste, com uma pequena expansdo no litoral da
regido nordeste.

Apesar do numero da aceitacdo do Bitcoin ter vindo aumentando nos ultimos
anos, o que se verifica no mercado de moedas digitais é a aquisicao de tais ativos a fim
de negocia-lo em um futuro préximo por um valor maior, tendo o seu valor de troca
uma funcdo secundaria sem muita utilizacdo. Esse processo de usar o Biticoin, como um
ativo especulativo, € o que esta fazendo com que a sua aceitacdo e sua popularidade

cresca.

3.3 Mercado de acdes versus Mercado de Bitcoin

Os mercados de acdes e de bitcoins possuem muitas caracteristicas semelhantes,
mas, tendo também suas diferencas. A maior delas estd na regulamentagdo. O mercado
de agdes fica dentro do mercado de capitais junto com outros ativos: debéntures,

commercial papers, renda fixa e mercado futuro. Esse Ultimo sendo o mais volatil. As
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suas atividades sdo reguladas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e seus
ativos vendidos na bolsa de valores. J& o mercado de Bitcoin, ndo possui nenhuma
regulamentacdo e tem uma volatilidade maior que mercado futuro. A moeda é vendida
em Exchanges, conhecida como bolsas online. O Bitcoin ainda pode ser comprado e
vendido pessoalmente, sem a interferéncia de um terceiro agente (OLIVEIRA, 2017).

Outra diferenca entre os mercados estd na origem da volatilidade. No mercado
de ac¢des, a volatilidade vem das especulacfes, politicas macroeconémicas e relacao
com outros mercados. Em um trabalho realizado por Galvdo (1999), ele procura
encontrar uma relacdo na volatilidade do mercado de a¢cdes com o mercado de futuros,
considerado o mais volatil. Como justificativa, ele relatou a alta volatilidade do mercado
de futuro, a ponto de influenciar os outros mercados. No resultado da pesquisa,
constatou que ndo ha uma forte ligagcdo entre os dois, mas ndo descartou a hipdtese de
existir uma relacédo entre eles.

J4 a volatilidade do Bitcoin, ela vem registrando uma baixa em alguns anos
(ULRICH, 2016), mas por ndo ser um ativo fisico e ndo pertencer a nenhuma nagéo,
ainda é muito dificil de identificar todas as causas da sua volatilidade, mas entre elas
estdo: proibicdo de seu uso por alguns governos, roubos de moedas no seu sistema e
especulacdo (LAPORTA, 2018). Existe também o mercado de Futuro do Bitcoin
(CFDs), que pode explicar parte da sua volatilidade (OLIVEIRA, 2017), abrindo
possibilidade de estudos para averiguar esse fato, como o realizado por Galvdo (1999),
citado anteriormente.

Portanto, observa-se que as causas das flutuaces de precos dos dois mercados
vém de situacOes diferentes. Um exemplo, € que caso ocorra uma juncdo de duas
grandes empresas, provavelmente ndo afetaria 0 mercado de Bitcoin. Porém, segundo
Tibarcio et al. (2012), caso ocorra uma fusdo de empresas, uma politica expansionista
ou contracionista, pode gerar grandes oscilagdes nos precos dos ativos do mercado de
capitais.

Enguanto ndo se tem uma resposta concreta sobre a flutuacdo do preco do
Bitcoin, varias teorias foram desenvolvidas para explicar sua formacdo, vale mencionar
uma delas, o Ciclo Satoshi, que demostra uma alta correlacéo entre o preco do Bitcoin e
os dados fornecidos pelo Google sobre as pesquisas relacionadas com o tema. Essa
teoria mencionada, foi estabelecida pelo especialista em Bitcoin, Christopher Burniske
em agosto de 2017. Com a queda de preco do Bitcoin no ano de 2018, surge uma

possibilidade de saber se a teoria do Ciclo Satoshi segue mostrando uma correlagdo
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entre Bitcoin e nimero de pesquisas, em um periodo da maior queda de precos do

Bitcoin. No gréfico 1, observamos o quanto as quantidades de pesquisa explica o
crescimento do prego do Bitcoin:

Grafico 1: Preco do Bitcoin e seu nimero de pesquisado no Google Trends de 2013 a
2018.
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Observa que o Ciclo Satoshi, consegue demostrar uma boa relacdo entre prego
do Bitcoin e nimero de pesquisa. No momento em que as pesquisas comecaram a
aumentar, o preco responde na mesma direcdo. A mesma relacdo foi identificada
quando as pesquisas comecaram a cair. Observa também, que o aumento e a baixa nas
pesquisas responde de maneiras desproporcionais essa relagdo, mostrando no periodo de
junho de 2018 uma baixa nas pesquisas € um pequeno aumento no preco.

Tal resultado pode sinalizar que e o aumento na demanda e a especulacdo por
Bitcoins podem influenciar na sua formacdo de precos, principalmente na sua
valorizacgdo, isso pode ser notado nos picos e quedas expostos no grafico, no ano de
2013 e inicio de 2017, que a moeda teve uma alta na popularidade, aumentando o
namero de pessoas comprando ela, e apds certo tempo uma baixa na sua aquisicao por

noticias negativas, provocando um grande nimero vendendo a moeda e baixando seu
preco (SA, 2018).

3.4 Evidéncias empiricas do uso do bitcoin como investimento


https://portaldobitcoin.com/author/victor-sa/
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Para alguns economistas da atualidade, como Ulrich (2014), Antonopoulos
(2014) e outros da escola Austriaca®, a criptomoeda e seu sistema s&0 0 maior avango
tecnoldgico na economia monetéria desde sua criagdo. Em seus estudos eles consideram
essas mudangas como uma quebra de paradigmas, que pode levar a economia para um
mundo com menos crises e ciclos econdmicos?.

Realmente o Bitcoin é algo inovador, que pode trazer beneficios para a
economia, mas, apds 10 anos de sua aparigdo, ainda existe muitas ddvidas sobre seu uso
e que papel ele pode assumir no meio dos outros ativos ja existentes. Dyhrberg (2016a)
foi um dos primeiros pesquisadores a realizar estudos sobre atributos do Bitcoin, ao
verificar a capacidade de cobertura desse ativo. Na sua pesquisa, chegou a conclusdo
que o Bitcoin é correlacionado negativamente com o Financial Times Stock Exchange
Index, Bolsa de Valores de Londres, possibilitando aos investidores desse mercado
cobrirem parte de seus riscos usando o Bitcoin.

Vale mencionar que atualmente na Inglaterra, o Bitcoin ndo esta regularizado.
Até o fim de 2018, o governo apenas se limitou a alertas de volatilidade, alavancagem,
taxas potenciais e falta de transparéncia de precos (BITCOIN REGULATION, 2018).
Mesmo assim, isso ndo impediu os acionistas da Inglaterra de usarem o Bitcoin ou
outras criptomoedas como investimento (VICTOR SA, 2017). Provavelmente o uso
desse ativo, estd sendo utilizado como diversificador de portfélio de acordo com as
descobertas da pesquisa mencionada no paragrafo anterior.

Dyhrberg (2016b) em outro estudo explica que, por ndo atender todas as funcdes
de uma moeda, o Bitcoin passa a ser mais Util como um ativo do que como um meio de
pagamento, virando, assim, uma ferramenta para gestdes de carteiras e em analises de
mercado. Em alguns casos, o bitcoin funcionaria semelhante ao ouro, mas sendo
bastante volatil, algo que ndo impediria sua inclusdo em uma carteira diversificada
como estratégia de investimento.

A partir desses trabalhos, novos estudos procuraram encontrar relacbes do
Bitcoin com outros mercados do mundo. Os resultados encontrados por Bouri et al.
(2016), seguem e complementam o trabalho de Dyhrberg (2016a e 2016b). Usando uma
técnica de modelo de correlacdo condicional dindmica (DCC), verificaram que o Bitcoin

pode agir como diversificador, cobertura e hedge para diversos ativos (indice de acdes,

® E uma escola liberalista que defende um pensamento econémico enfatizando o poder de organizacio
espontanea de precos, onde nao é admitido a¢des do governo no mercado (ROCKWELL, 2018).

10 S30 flutuagdes que acontece na economia a longo prazo, envolvendo periodos de crescimento e baixas
(FURTADO, 2016).


https://portaldobitcoin.com/author/victor-sa/
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titulos, petrdleo, ouro, indice geral de commodities e indice do dolar norte-americano).
A partir de precos diérios e semanais, o resultado obtido foi que, o Bitcoin serve como
um diversificador eficaz contra movimentos para a maioria dos casos, € em apenas
alguns, ele funciona como hedge. Contudo, os resultados do modelo variaram de acordo
com a frequéncia (diaria ou semanal), os dados semanais, que obtiveram melhores
resultados, mostraram uma forte acdo de hedge do Bitcoin para os indices de
commodities.

Dando sequéncia as suas pesquisas, em outro estudo de Bouri et al. (2017)
utilizando VIX!, examina se o Bitcoin pode proteger essas acGes de incertezas globais.
Ele usou wavelets'? para verificar os retornos do Bitcoin em suas varias frequéncias.
Através das regressdes quanticas, verificou-se que hd uma atuacdo do Bitcoin como um
hedge contra incertezas. Esses resultados tiveram melhor respostas em horizontes de
investimentos mais curtos, e levou a conclusdo que, investimentos de curto prazo no
Bitcoin, podem auxiliar investidores em periodos de incertezas globais.

Hong et al. (2018) segue a mesma base dos trabalhos anteriores e utilizou trés
modelos diferentes de séries temporais (GARCH, CCC e Modelo de Dependéncia de
Frequéncia), para saber se o Bitcoin pode ser usado como hedge contra os indices:
Euro-Index (Cotacdo do Euro), Shanghai A-Share (China), S&P500 (Estados Unidos),
Nikkei (Japao) e o indice TSX (Canada). Observando os retornos diarios, semanais e
mensais, 0 resultado adquirido foi que o Bitcoin pode ser usado como hedge para todos
esses mercados, poréem, a forca de hedge fica mais forte em frequéncias mais longas a
exemplo dos dados mensais. Dessa maneira, segurar 0 Bitcoin por mais tempo poderia

gerar mais beneficios aos investidores desses mercados.

Através destas pesquisas comprovasse que 0 Bitcoin pode ser usado como
estratégia em um portfolio, porém, deve-se ter cautela ao utilizad-lo. Dependendo do
mercado de acdes e investimentos, coberturas podem variar de acordo com a frequéncia.
Também ha fatores além do comportamento do Bitcoin, visto que a maioria dos
mercados estudados ndo possui nenhum tipo de regularizacdo para criptomoedas, com

excecdo do Japdo, que passou as criptomoedas para jurisdicdo da Agéncia de Servigos

11, Um indicador de risco de mercado que medi as expectativas dos investidores, e é bastante utilizado
como estratégia de gerenciamento de risco, valores baixos do VIX indica mais certeza no mercado e
valores altos incerteza, quando os riscos aumentam taticamente os agentes procura ativos mais seguros.
(CASTRO, 2016).

12 E uma ferramenta de analise de sinais com a finalidade de adaptar pequenas ondas & um conjunto de
dados extraindo informacdes tais como padrdes, ajustes de curvas, etc. (GURGEL, 2013).
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Financeiros do Japédo (FSA), em 2017. A FSA estabeleceu requisitos de triagem para
trocas de moedas virtuais e, em outubro de 2018, aprovou a Associacdo Japonesa de
Cémbio Virtual (JCEA), como reguladora do mercado de moedas virtuais, podendo
criar leis e restrigdes a qualquer momento (BITCOIN REGULATION, 2018).

Enquanto isso, a maioria dos paises Europeus, Estados Unidos, Canada e China,
onde funcionam os outros mercados citados nas pesquisas, ainda ndo ha nada definido
sobre leis que regulamente as criptomoedas. Apesar da falta de regulamentacdo desses
paises, ocorreu uma expansdo de fundos de investimento em moedas virtuais em quase
todos eles (ROQUETTE, 2018). Grandes investidores, como a segunda maior
instituicdo de ensino superior dos Estados Unidos, Universidade de Yale (WAGNER
RIGGS, 2018a), que apesar das desconfiancas nas criptomoesdas, por causa da sua
volatilidade ou roubos digitais, vém investindo nelas no ano de 2018 (REUTERS,
2018). Ha também, rumores que a BlackRock, maior gestora de ativos do mundo,
montou uma equipe para estudar formas de investir em moedas digitais (WAGNER
RIGGS, 2018b).

Portanto, os resultados das pesquisas, junto com as informacbes do mercado,
acrescentam ao Bitcoin mais um atributo, além das caracteristicas como moeda. 1sso faz
com que seu numero de investidores aumente, por parte de fundos de investimentos. Na
hora de investir, 0s acionistas procuram lucrar, e uma vez comprovado que a utilizagéo
do Bitcoin pode auxiliar na formacdo de portfélio, para a obtencdo de lucros ou

cobertura de perdas, a utilizacdo desse ativo passa a ser mais bem aproveitada.


https://portaldobitcoin.com/author/wagner/
https://portaldobitcoin.com/author/wagner/
https://portaldobitcoin.com/author/wagner/
https://portaldobitcoin.com/author/wagner/
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4 METODOLOGIA

Neste trabalho é analisado que tipo de correlagcdo o Bitcoin tem com o indice
Ibovespa, principal indicador do desempenho médio das a¢bes negociadas no Brasil.
Utilizando uma variagdo do modelo GARCH (Generalizad conditional
Heteroskedasticity), que é uma generalizacdo do modelo ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity), sera estabelecida a existéncia de alguma possibilidade
do uso do Bitcoin no mercado de a¢es do Brasil, como uma nova op¢do nas estratégias
dos acionistas, em especial o efeito de Hedge. Tal feito possibilitara aos investidores a
diversificar suas carteiras e aumentar o valor do seu portfolio.

Serdo utilizadas nesse estudo duas bases de dados. A primeira refere-se as
cotacOes diarias do indice Ibovespa, negociadas em dias uteis na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo). Os dados observados iniciam no periodo de 13 de junho de 2013 a 20 de
dezembro de 2018, num total de 1369 observacdes diarias. Os dados foram coletados no
BM&FBOVESPA, onde sdo utilizados por muitos acionistas para calculos de
volatilidade. O periodo de coleta das observacbes é um periodo conturbado na politica
brasileira, com impeachment e denuncias de corrup¢do no governo, causando grandes
mudancas e instabilidades em algumas ac¢des da Ibovespa.

A segunda base de dados séo os indices diarios das cotacbes do Bitcoin no
Brasil. O periodo da coleta dos dados € idéntico aos da primeira base. Esse periodo
também € importante no mercado Bitcoin, pois é marcado pela elevacdo da sua
popularidade e, consequentemente, do seu preco, em seguida marcado por uma queda
do seu preco no fim de 2018. Os dados foram coletados no site Investing.com,
considerada uma das principais casas de venda e compra de Bitcoin no Brasil. Apesar de
ser coletado no mesmo periodo de tempo, o niUmero de observagdes do indice Bitcoin é
superior a do indice Ibovespa, isso por causa do funcionamento dos mercados, enquanto
0 primeiro opera todos os dias do ano (exce¢do em periodos de falha no sistema), o
segundo opera apenas em dias uteis. Para melhores resultados, foi realizado um ajuste
na base de dados para terem 0 mesmo numero de observacgdes, foram excluidos da série
do Bitcoin os dias que o mercado de acGes brasileiro ndo estava funcionando, sabados,
domingos e feriados.

No preparo das amostras, primeiro utilizamos o teste de raiz unitario para

averiguar a estacionariedade das séries. Os testes Augmented-Dickey Fuller e Phillips-
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Perron sugerem que 0s pregos diarios, semanais e mensais dos dois ativos em estudo,
exibem uma raiz unitaria, fato comum em séries temporais de acBes. A diferenca
logaritmica nos precos é usada para trazer os precos de todos o0s ativos para a serie de
devolucGes e possibilitar a execucdo dos outros testes corretamente. Ap6s comprovacdo
da estacinariedade, depois da primeira diferenciacdo logaritmica, foram feitos testes
para observar as estatisticas resumidas, matriz de correlacdo e por Ultimo o teste
GARCH (1,1).

4.1 Indice Ibovespa

E o principal indice do mercado de agdes brasileiro, é composto pelos principais
ativos do mercado, 0os mais negociados, correspondem a 80% do volume negociado
diariamente. Teoricamente € uma carteira de acdes que vai determinar em meédia, 0
comportamento do mercado. Esses ativos vém de empresas dos mais distintos ramos,
dentre as mais antigas, estdo o Banco Ital, a Loja Americanas e a Vale
(RICO.COM.VC, 2018).

O valor do Ibovespa é dado em tempo real, considerando os negocios com acoes
realizados no mercado a vista. O valor de mercado de cada investimento que nele esta, €
medido pela quantidade de suas agdes em circulacdo, multiplicado pelo seu preco. O
valor total da Ibovespa é a somatoria do preco de mercado de todos 0s investimentos,
dividido por um redutor, que deixa os valores calculados baseados em pontos, que
representa os reais (ABACO, 2017). Dessa maneira, o Ibovespa pode ser calculado pela
seguinte formula:
2i=1 Pig » Qi

a
O lbovespa t é o indice no instante t; n é o nimero de acdes da carteira tedrica;

Ibovespa; =

P, o ultimo preco da acdo i no instante t; Q é a quantidade teorica da acdo i na carteira
no instante t; e a é o redutor utilizado para adequar ao valor divulgado do indice
(ABACO, 2017).

4.2 Procedimentos Econométricos

E um teste de estacionariedade bastante popular. De uma forma geral, é utilizado

para analisar a existéncia de alguma raiz dos operadores de retardos dentro do circulo


http://www.portalaction.com.br/1421-13-processos-est%C3%A1cionarios#operador_retardo
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unitario. Em um modelo de passeio aleatorio igual & formula a seguir, onde o termo do
erro de ruido branco é representado por ut, se p ¢ de fato 1 existe um problema de raiz

unitéria, onde a série ndo é estacionaria (GUJARATI, 2011).

Ye = PYe-1 T Ut (5)
-1<p<i

No entanto para calcular a raiz unitéria, essa equacdo deve ser manipulada,
subtraindo Y1 de ambos os lados da equagdo (x), ficando a formula da seguinte

maneira;

Ye = Ye-1= PYt-1— Ye-1 T Ut (6)

=(—Dyeq + u
Substituindo o (p — 1) por 6 e A, podendo rescrever a equacao:

Ay, = 6y, + u; (7

Caso § =0, entdo p =1, tendo uma raiz unitaria e a série sendo ndo estacionaria
(GUJARATI, 2011), estimado a equacdo, varios testes para a identificacdo da raiz
unitaria foram desenvolvidos. Algum deles sdo Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
Phillips-Perron (PP) nos dois testes, a hipdtese nula é de que a série tenha raiz unitaria

e, portanto nao seja estacionaria, entdo:

H,: Tem Raiz unitaria (ndo € estacionaria)

H,: Ndo tem Raiz unitaria (é estacionaria)

E de grande importancia em uma analise de série temporal identificar se ela
possui raiz unitaria, caso possua, ndo a possibilidade de fazer inferéncias a alguns
modelos economeétricos, pois a uma grande possibilidade dos resultados ndo possuirem
significado econémica (BUENO, 2011). Diante desse fato, antes de qualquer analise
estatistica, aplicamos dois testes de raiz unitaria, o0 Augmented Dickey-Fuller (ADF) e 0
Phillips-Perron (PP), esses que sdo muito utilizado na econometria e é bastante
confiaveis. O ideal é aplicar os testes em conjunto para ter a certeza da estacionariedade

da série. Eles diferem na forma de como é controlada a correlagdo serial ao analisar a
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presenca de raiz unitaria. O teste PP usa um método nao linear, enquanto o ADF utiliza, de
forma linear, desvios defasados da propria varidvel na equacdo utilizada, um resultado
semelhante indica com mais precisdo a estacionariedade.

O Augmented Dickey-Fuller ou teste Dickey-Fuller aumentado (DFA), foi um
aprimoramento para corrigir o problema da auto-corrrelacdo do termo de erro u, €
estimado através da extensdo de trés equacOes do teste Dickey-Fuller, adicionando os
valores defasados da variavel dependente Ay,. O teste consiste na seguinte regresséo
(GUJARATI, 2011):

(8)

m
Ay, = B+ Pot+ 6yiq + Z aAye_; + &

i=1

Onde B, € o intercepto ou o drift da série, 3, € 0 coeficiente de tendéncia, § é 0
coeficiente de presenca de raiz unitaria, m é o numero de defasagens tomadas na série,
&€ o termo de erro de ruido branco puro e Ay,_y = (Vi—1 — Vi—2), Ay, =
(yt—2 — V¢—3), etc. O nimero de termos incluidos, o suficiente para que o termo de erro
seja ndo correlacionado, isso para ndo obter uma estimacdo viesada de &, que € o
coeficiente defasado de y,_,. Nesse teste a hipdtese nula vai permanecer igual a ja
mencionada, e € dada por Hy: § = 0.

Ja o teste Phillips-Perron faz uma correlacdo ndo paramétrica ao teste Dickey e
fuller, utiliza os métodos estatisticos ndo parametricos para tratar da correlagdo serial
nos termos de erro sem adicionar os termos de diferenca defasada (GUJARATI, 2011).
Séo testes sobre a distribuicdo dos coeficientes, e comparam os resultados com os testes
baseados na distribuicdo da estatistica t, ambos sob a hipdtese nula de raiz unitaria,
sendo a sequéncia de estimacdo semelhante ao teste Dickey e Fuller aumentado
mencionado anteriormente (BUENO, 2011).

Apos a realizacdo dos testes de raiz unitaria, é usada a matriz de correlagdo para
mostrar a forca e a direcdo da relacdo entre duas variaveis, quando estiver positivo,
seguem a mesma tendéncia, ja negativo, seguem tendéncias diferentes, o grau medido
de relacdo linear entre as variaveis, pode variar entre -1 e +1. Valores que possuem

correlacdes maiores que 0,7, sdo considerados altamente correlacionados.
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4.3 Modelo GARCH

Como citado na introducdo e na metodologia, este estudo utilizard& um modelo
Generalizad conditional Heteroskedasticity (GARCH), elaborado por Bollerslev (1986),
muito utilizado em pesquisar académicas e em instituigdes financeiras para medir a
volatilidade das series temporais seja por motivo especulativo ou como cobertura de
risco. E uma estimacgdo do modelo ARCH introduzida por Rob Engle (1982). O modelo
GARCH vai descrever a volatilidade com menos parametros que o modelo ARCH,
sendo mais pratico. Ele também é um dos modelos mais apropriado e recomendado para
dados financeiros. Segundo Alexander (2005), o0 modelo GARCH mais simples é o
GARCH (1,1), composto por um Unico erro ao quadrado defasado e um termo auto-
regressivo, sendo rara necessidade de utilizar outro modelo que abranja mais que isso.
Ele adiciona (q) termos auto-regressivos ao modelo ARCH (p) ficando a equacdo da

variancia com a seguinte formula:

of = ag+a €4 + -+ ap€l_ + frof g ..+ feol g (9)

ay >0, ay,..,ap,B1,.... B4 =0.

Usando uma notagdo para a constante ®, para o coeficiente o do erro e para o
coeficiente B de defasagem, o modelo fica padronizado, igual aos utilizados pela

maioria das instituicdes financeiras:

02 = w+ af?_ | + Boi,; (10)
w >0,ap =20

Esse modelo também pode ser escrito da seguinte maneira:

0 = w+ af?_, + Bo?, (11)
= w+ af?; +Pa€i, + f(w+ ak? ;+ B(..)))
= w/(1— B)+ a(€_, +PBE_, + BEF s+ )

A dimensao dos pardmetros a e 3 determina a intera¢do de curto prazo das séries
de tempo da volatilidade obtida. Os B de defasagens altas, indicam uma volatilidade

persistente, enquanto os a do erro, alto, indicam que a volatilidade reage intensamente
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as variagbes de mercado. Assim, ocorrendo um coeficiente alfa muito elevado e o
coeficiente beta muito baixo, as volatilidades tem tendéncia a ser mais pontiaguda. No
mercado financeiro, de acordo com Alexander (2005), devem-se esperar estimativas dos
coeficientes de defasagem acima de 0,8 e dos coeficientes de erro no méaximo de 0,2,
isso para observacGes diarias.

Se substituir o7 = o2 para todo t na equacdo padronizada, a equacdo da
variancia do estado estacionario de longo prazo é obtida no modelo GARCH (1,1):

02= w/(1- a— p). (12)

Para que os processos sejam estocasticos a soma entre o € § deve ser menor que
1, convergindo nesse caso para o nivel médio de longo prazo da volatilidade. E
importante relatar que todos os parametros estimados utilizados, principalmente a do
pardmetro o s3o sensiveis aos dados utilizados. Desse modo, os dados historicos
escolhidos afetam as previsfes da volatilidade, tendo que, alguns sejam excluidos para
melhor resultado do modelo.

O processo GARCH empregado para investigar a relacéo direta entre os retornos
do Bitcoin e o retorno BVMF3 foi:

BTCRetorno, = ay + pBTCRetorno,_, + [,BVMF3Retorno, (13)
+ [3BVMF3Retornos_, + &

BTCRetornot é o retorno de Bitcoin no tempo t, e BVMF3Retornot é o retorno
do Indice Ibovespa no tempo t. O sinal e a significancia dos coeficientes 8, divulgam os
recursos de hedge ou diversificacdo do Bitcoin. Conforme discutido em Baur (2010),
uma relacdo negativa significativa uma forte relacdo de hedge; uma relacdo positiva
significativa um diversificador, e uma correlacdo insignificante implica uma relacéo de
hedge fraca. O recurso de hedge forte é mais desejado, pois é 0 menos complicado de

aplicar no mundo real para reduzir o risco.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Figura 7 mostra os retornos diario, semanal e mensal do Bitcoin e o indice
escolhido, apds a diferenca logaritmica para transforma-la em uma série estacionaria.
Observamos grandes picos de oscilagdo na cotacdo do Bitcoin, principalmente no ano de

2013, periodo em que ocorreu primeiro surto de preco do Bitcoin.

Figura 4: Retorno diario, semanal e mensal dos dois ativos em estudo de junho de 2013
a dezembro de 2018.
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Fonte: Elaboragao propria.
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Através da observacdo das volatilidades das séries ndo pode ser verificado uma
demora em reverter a tendéncia. Tal fato caracteriza um baixo componente auto-
regressivo e, por isso, ndo foi possivel afirmar com certeza de que ndo existe raiz
unitaria (BUENO, 2011).

Diante disso, foram realizados os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
Phillips-Perron (PP). Na tabela 1, estdo os resultados desses dois testes de raiz unitéria,
realizados para as séries diarias, semanal e mensal, os valores de rejeicdo da hipétese

nula séo 1%, 5% e 10%, respectivamente iguais a -3,50, -2,89 e -2,58.

Tabela 1: Teste de Raiz Unitario ADF e PP

Diéario Semanal Mensal

Bitcoin  Ibovespa  Bitcoin Ibovespa Bitcoin Ibovespa

ADF Teste -22.97116 -37.91897 -10.79946 -18.12294 -5.784262 -6.664391

P valor (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
PP Teste -30.68393 -38.03485 -10.84403 -18.08738 -5.784262 -5.839824
P Valor (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: Elaboracédo propria.

De acordo com os procedimentos dos testes realizados de raiz unitaria € rejeitada
a hipotese nula, ou seja, as series ndo possuem raiz unitaria apos a diferenciacédo
logaritmica e, portanto, € estacionaria, de acordo com Bueno (2011). Em todos 0s casos,
além da alta significancia do valor-p, a estatistica t foi menor que o valor critica de 1%
que corresponde a -3,50. Diante desses resultado, possibilita a sequencias dos testes
para medir a relacdo das séries.

Na tabela 2, esta representada a matriz de correlacdo para os retornos de Bitcoin

e a Ibovespa, com a direcdo da relacdo representada pelos sinais.

Tabela 2: Matriz de Correlacédo

Diaria BTC Ibovespa
BTC 1

Ibovespa -0,02 1
Semanal BTC Ibovespa
BTC 1

Ibovespa 0,04 1
Mensal BTC Ibovespa
BTC 1

Ibovespa -0,21 1

Fonte: Elaboragao propria.
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Para dados diarios, h4 uma correlacdo negativa entre os retornos. Nos dados
semanais, o0s retornos do Bitcoin passaram a ser positivamente correlacionados com o
Ibovespa, enquanto para os dados mensais, 0s retornos da moeda do Bitcoin voltam a
ser negativamente correlacionados. Em todos os casos, houve uma forga baixa de
correlacdo, porém, a correlagcBes negativas entre o0s dois ativos, para dados diarios e
mensais, caracteristicas de uso hedge, podendo ser comprovado isso com a significancia
do teste GARCH (1,1).

A Tabela 3, a seguir, descreve as estatisticas de resumo dos dados diario,

semanal e mensais para os dois ativos.

Tabela 3: Estatisticas resumidas para dados diarios, semanais e mensais.

Média S.D Minimo Maximo Obs.
Ret. Diario
BTC 0,298 4,958 -23,450 49,740 1367
BVMF3 0,051 2,1527 -8,8165 9,639 1367
Ret. Semanal
BTC 1,404 10,475 -30,781 59,001 287
BVMF3 0,268 4,666 -23,481 23,160 287
Ret. Mensal
BTC 6,041 26,4571 -36,530 140,570 66
BVMF3 1,222 7,9053 -13,100 33,343 66

Fonte: Elaboracdo propria. BTC e BVMF3 séo os retornos para os indices Bitcoin e Ibovespa,
respectivamente, calculados como logaritmicos das diferencas de preco.

As estatisticas dos dois ativos mostram resultados muito diferentes, algo ja
esperado, pois, 0 preco Bitcoin muda muito rapido e com variacdes elevadas. Os
retornos médios do Bitcoin sdo de 0,298% para dados diarios, 1,404% para retornos
semanais e 6,041% para reornos mensais. A diferenca entre retornos minimos e
maximos para Bitcoin é de 312,11% para a frequéncia diaria, 291,67% para a semana, €
484,80% para mensal. J& a diferenca entre o retorno minimo e maximo da Ibovespa é de
209,32% para a frequéncia diaria, 198,63% para frequéncia semanal, e 354,52% para
frequéncia mensal. A média dos retornos do Ibovespa ficou 0,051% para dados diarios,
0,268% para dados semanais e 1,222% para dados mensais. Como esperado, 0 Bitcoin
retorna exibindo maior volatilidade do que os indices da Ibovespa.

A seguir estdo os resultados do teste GARCH, divididos em trés tabelas, nelas o
indice Log Likelihood, mostra a evidéncia dos dados sobre parametros desconhecidos.
Quanto maior o valor do Log Likelihood, melhor o ajuste do modelo. A tabela 4

descreve os resultados da frequéncia diéaria.
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Tabela 4: GARCH (1,1) Resultado dos retornos diarios.

Variavel BVMF3
Painel A: Retornos Diarios
0.001621*
Constante (0.001013)
-0.028751
RBTC (-1) (0.033228)
-0.054741*
BVMF3 (0.033062)
-0.057999
BVMF3 (-1) (0.039908)
Log likelihood 2393.664

Fonte: Elaboracdo propria. BVMF3 é o retorno do Ibovespa, RBTC (-1) é o retorno de Bitcoin defasado.
BVMF3 (-1) é o retorno do indice Ibovespa defasado, tudo calculado com a diferenca logaritmica de
preco dos dados diarios. Erros padrdo sdo relatados entre parénteses. ***, ** e * representam
significancia do valor p a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Na frequéncia diaria, o0 modelo GARCH (1,1) mostrou que os retornos do
Ibovespa sdo negativamente correlacionados com os retornos do Bitcoin a uma
significancia de 10%. Isso implica dizer que, com uma queda diario de um por cento
neste indice, faria com que o retorno do Bitcoin move-se na direcdo oposta em -
0.054741 por cento, sugerindo que o Bitcoin ¢ um forte hedge contra esse indice na
frequéncia diaria. Esse resultado vai de consonancia com o Bouri et al. (2017), que
encontrou as melhores posicdes de hedge para o indice VIX, em frequéncias mais
curtas. E também com o trabalho de Dyhrberg(2016b), que mostra o efeito de hedge do
Bitcoin contra o dolar americano no curto prazo.

A tabela 5 descreve os resultados semanais, periodo que obteve mais variaveis
significativas. Na frequéncia semanal, o resultado continuou significativo a 10%, no

entanto, a correlacdo passa a ser positiva.

Tabela 5: GARCH (1,1) Resultado dos retornos semanais.

Painel B: Retornos Semanais

0.006482
Constante (0.005505)

0.303923***
RBTC (-1) (0.064083)

0.140945*
BVMF3 (0.082654)

-0.223860*
BVMF3 (-1) (0.125294)




43

Log likelihood 287.2684

Fonte: Elaboracéo propria. BVMF3 é o retorno do Ibovespa, RBTC (-1) é o retorno de Bitcoin defasado.
BVMF3 (-1) é o retorno do indice Ibovespa defasado, tudo calculado com a diferenca logaritmica de
preco dos dados mensais. Erros padrdo sdo relatados entre parénteses. ***, ** e * representam
significancia do valor p a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A correlacdo positiva significativa encontrada pode ser interpretada como um
diversificador de portfolio. Com um retorno mensal de um por cento neste indice, o
retorno do Bitcoin move-se na mesma dire¢do em 0,140945 por cento, sugerindo que o
Bitcoin é um diversificador para o indice Ibovespa em frequéncias semanais. Essa
capacidade do Bitcoin, também foi encontrada em relac6es a indice de commodities por
Bouri et al. (2016) em frequéncias semanais. 1sso mostra a diversificagdo desse ativo
como investimento, tanto a frequéncia como o tipo de mercado pode mudar a estratégia
do seu uso.

A tabela 6 mostram os resultados para os dados mensais, periodo que o Bitcoin
obteve a maior correlagcdo negativa com Ibovespa, entretanto, a frequéncia mensal foi a

Unica que ndo se mostrou significativa a nenhum nivel.

Tabela 6: GARCH (1,1) Resultado dos retornos mensais.

Painel C: Retornos Mensais

0.0173229*
Constante (0.009967)
0.232651*
RBTC (-1) (0.116184)
-0.305642
BVMF3 (0.298071)
0.074874
BVMF3 (-1) (0.261021)
Log likelihood 4.375780

Fonte: Elaboracéo propria. BVMF3 é o retorno do Ibovespa, RBTC (-1) € o retorno de Bitcoin defasado.
BVMF3 (-1) é o retorno do indice Ibovespa defasado, tudo calculado com a diferenca logaritmica de
preco dos dados mensais. Erros padrdo sdo relatados entre parénteses. ***, ** e * representam

significancia do valor p a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Uma queda mensal de um por cento neste indice faria com que o retorno do
Bitcoin se movesse na direcdo oposta em -0,305642 por cento, mas como 0 grau de
significancia ndo foi relevante a nenhum nivel, isso indica que na frequéncia mensal o
Bitcoin pode ser usado apenas como um hedge fraco. Em horizontes mais curto, o

Bitcoin teve melhor resultado, assemelhando com o resultado de Bouri et al. (2017) com
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o indice VIX e Dyhrberg(2016b), sugerindo que investimentos de curto prazo nesse
ativo é a melhor opg¢do para os investidores que pretende utiliza-lo como estratégia na
formacdes de portfolio, no mercado de agdes brasileiro.

Um fato interessante de registrar a respeito da possibilidade do uso do Bitcoin,
foi seu comportamento em diferentes mercados e frequéncia. A Unica frequéncia que
ndo teve significancia nessa pesquisa, foi a Unica que teve significancia no trabalho de
Hong et al. (2018), que demostrou um forte relacdo de hedge para os mercados Euro-
Index, o Shanghai A-Share, 0 S & P 500, o Nikkei e 0 TSX Index, nas frequéncias

mensais.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir de pesquisas recentes como as de Dyhrberg (2016a e 2016b), Bouri et
al. (2016 e 2017) e Hong et al. (2018), que demostraram a funcbes de hedge e
diversificador do Biticoin em comparacdo a diversos indices, ja citados, o presente
estudo teve como objetivo identificar a interacdo do Bitcoin com o Ibovespa. Trata-se
assim, de um tema novo na literatura econdmica nacional e de relevancia crescente, haja
vista que em todo o mundo investidores j& utilizam as moedas virtuais como parte de
seus investimentos.

Para alcancar o objetivo proposto, de encontrar uma relacdo de hedge ou
diversificador, do Bitcoin com o indice Ibovespa, foi utilizado um modelo de séries
temporal GARCH para analisar se o Bitcoin pode cobrir riscos, ou exercer a fungdo de
diversificador em um portfélio no mercado de ac6es brasileiro, durante um periodo de
junho de 2013 a dezembro de 2018. Para tanto, dividimos os dados em trés frequéncias,
diéria, semanal e mensal.

Os resultados obtidos fornecem evidéncias convincentes de que o Bitcoin no
Brasil pode ser usado com um hedge forte contra o Ibovespa em frequéncias diarias e
como hedge fraco em frequéncias mensais. O resultado da frequéncia semanal também
foi bastante satisfatorio, mostrou a diversidade do ativo, em certos momentos da
economia, Vvisto que sua aquisicdo pode ser usada para a elevacdo do preco de um
portfolio com acbes do Ibovespa. Assim, as duas hipoteses estabelecidas sdo validas o
Bitcoin tanto tem funcdo hedge ou diversificador contra acGes do Ibovespa, como
diferencia sua funcdo de acordo com a frequéncia.

Isso representa a existéncia de um novo ativo que deve ser levada em
consideracdo por parte dos investidores brasileiros, quando os mesmos estdo a planejar
suas estratégias de investimento. Na pratica, ao montar um portfélio com acdes do
Ibovespa, caso acrescente investimentos em Bitcoin nesse meio, em periodos de curto
prazo, diario, ele proporciona uma protecdo forte contra quedas nas acdes do Ibovespa.
Em periodos semanais sua funcdo passa a ser de diversificador, seguindo uma relacao
positiva com Ibovespa, alta nas acGes e seguida por uma alta no prego do Bitcoin.

Os resultados da pesquisa obtiveram semelhanca, aos outros trabalhos citados,

em todos o Bitcoin registrou algum tipo de interacdo com os mercados em estudo.
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Assim, nossos resultados acrescentam mais informacgdes aos das pesquisas anteriores,
que mostram alguma capacidade de hedge e diversificador do Bitcoin.

O trabalho se limitou a analisar o mercado como um todo, com as variagoes de
todas as acdes brasileira. Existem indices no Brasil que medem apenas a varia¢do de um
namero limitado de a¢des, como o IBrX 100, que contém o preco das cem ac¢des mais
negociada do Ibovespa, que pode mostrar uma alguma relacdo, devido a alta
volatilidade. Futuros trabalhos podem ampliar essa pesquisa, a fim de encontrar as
melhores maneiras de utilizar as moedas virtuais como investimento. Também seria
interessante a analise com outros modelos que medem a correlagdo, como 0s modelos
CCC (Correlagado Condicional Constante) e DCC (Correlagdo Condicional Dindmica).
Enfim, os resultados desse estudo servem como motivacdo para possiveis pesquisas

sobre o tema, fazendo modificacdes e ampliando os resultados.
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