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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo geral analisar cota¢des diarias e encontrar as porcentagens de
variacdo e rentabilidade durante o ano de 2019, do Mercado de acdes Ibovespa e da criptomoeda
bitcoin, com o intuito de utilizar os dados para apurar a eficiéncia dos ativos através dos indices de
Sharpe e Treynor, e entéo realizar a comparacao entre esses investimentos objetivando constatar a
viabilidade dos indices como método comparativo entre dois fundos de origem distinta, e para tanto
se utilizou de uma pesquisa quantitativa e descritiva onde os dados foram coletados através dos sites
dos orgdo oficiais responsaveis por disponibilizar as cotacfes, a tabulagdo das informacfes e os
célculos foram desenvolvidos através de planilhamento eletrénico, e conclui-se que os indices de
Sharpe e Treynor sdo ferramentas viaveis como método de mensuracéo de eficiéncia entre ativos e
os resultados obtidos através dos céalculos permitem a comparagéo entre investimentos.

Palavra-Chave: Investimentos. Ibovespa. Bitcoin. Sharpe. Treynor.

ABSTRACT

This research had as general objective to analyze daily quotations and to the percentage of variation
and profitability during the year of 2019, of the Ibovespa stock market and the Bitcoin cryptocurrency,
in order to use the data to determine the efficiency of the assets through the Indices of Sharpe and
Treynor, and then carry out the comparison between these investments, aiming to verify the viability of
the indices as a comparative method between two funds of different origin, and for that purpose it was
used a quantitative and descriptive research where the data were collected through the official
websites responsible for the quotations, the tabulation of information and calculations were developed
using electronic spreadsheets, and it concluded that the Sharpe and Treynor Indices are viable tools
as a method of measuring efficiency between assets, and the results obtained through calculations
allow the comparison between these investments.
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1 INTRODUCAO

Investimento, para Bodie, Kanie e Marcus (2014) é o comprometimento de dinheiro ou de
outros recursos no presente com a expectativa de colher beneficios futuros. O mercado de
investimentos brasileiro disp&e de diversas opg¢bes de aplicagdes e investimentos a seus usuarios e
clientes, os individuos que apresentam disponibilidade financeira ou sdo propensos a aplicar seus
recursos, seja na intencdo de guardar, ou investir a fim de obter retorno, recorrem ao mercado
buscando opcBes de negdcios. Tal fato se apresenta como um desafio as pessoas com perfil
investidor, pois, as opgdes disponiveis podem ndo serem capazes de atender a empregadores de
recursos mais agressivos.

Olhando através da perspectiva do publico brasileiro, é facil identificar um perfil conservador
na populacéo, visto que conforme Relatodrio estatistico encomendado pela Anbima (2019), 88% dos
brasileiros ainda utilizam as cadernetas de poupanca como principal fonte de investimento, mesmo
sendo uma das opg¢bes que menos recompensa seus investidores. Os dados refletem que além do
perfil cauteloso, a populacdo do pais apresenta relutancia a outras fontes de investimentos, como por
exemplo, as que demandam acompanhamento, ou necessitam de conhecimento para manutencao de
rendimentos constantes. A bolsa de valores é uma opc¢éo conhecida, porém em comparacdo com a
poupanca estd em desvantagem na preferéncia da populacéo, visto que conforme a pesquisa da
Anbima, os brasileiros costumam procurar seguranca e confian¢a na hora de investir, o que contribui
com a menor adesdo ao mercado de acdes.

O mercado de acdes conta com diversas ferramentas que possibilitam ao usuario mensurar o
risco de um investimento antes de adquiri-lo, dois exemplos séo os indices de Sharpe e Treynor, a
atual pesquisa descreve tais métodos e sua forma de utilizac@o, e faz uso delas para efetuar a
comparacao entre duas formas distintas de investimentos, o mercado de a¢des e as Criptomoedas.

Em paralelo a bolsa e demais métodos convencionais, em meados de 2008 surge a primeira
moeda totalmente digital, o chamado Bitcoin, que também aparece como opc¢do de investimento
atualmente, apesar de apresentar diversas particularidades nas questfes de risco e liquidez, e ainda
ndo estar totalmente consolidada no mercado, tem se provado como opgao viavel aos investidores
aventureiros também conhecidos como risk takers.

Mesmo que a maioria da populacdo investidora no Brasil apresente um perfil conservador,
existem outras formas de investimentos além da poupanca que podem ser explorados por essas
pessoas, a atual pesquisa apresenta alguns desses investimentos, porém, com enfoque nos dados
sobre 0 mercado de acbes, e Criptomoedas, e uso de indices utilizados majoritariamente nesse
mercado para avaliacdo de fundos, onde os mesmos indices foram utilizados como método de
mensuracdo e comparacao em aplicagcbes com Criptomoedas.

Através disso o problema levantado por essa pesquisa se apresenta da seguinte forma: E
possivel utilizar os indices de Sharp e Treynor para comparar a eficiéncia dos indices Ibovespa e o
mercado de Criptomoedas?

A pesquisa se justifica no momento em que os dados e pesquisas sobre investimentos

ajudam a elucidar davidas e quebrar paradigmas, visto que através dos levantamentos e compilacéo
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de informacg®es, os resultados encontrados servem de base para junto de calculos, apresentarem da
melhor maneira possivel as informagBGes necessarias para ajudar o investidor, ou interessado. Por
isso a pesquisa desenvolveu método qualitativo, pois os dados foram pesquisados e retirados de
sites de gerenciamento de valores, artigos e sites que tratam do tema, e descritiva porque os calculos
e dados encontrados durante a pesquisa foram investigados para formar uma fonte de informacéo
com um padrao de informacao objetiva e o mais exata possivel.

Diante do cenario apresentado o atual artigo tem por objetivo apresentar os indices de
variacao e rentabilidade da Ibovespa, em contrapartida as operacdes com Criptomoedas, e aplicar os
indices de Sharpe e Treynor para realizar um comparativo entre a variacdo e rentabilidade das duas
operacdes, por um periodo de 12 meses.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Sistema Financeiro Nacional

Antes de iniciar 0 ingresso ao mundo dos investimentos é importante estar ciente do
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, pois é através dele que as operacdes de
investimentos e as mais diversas solucfes financeiras sdo disponibilizadas ao publico em geral,
através do Sistema Financeiro Nacional as pessoas, empresas, e 6rgdos reguladores interagem a fim
desenvolver a economia do pais, gerar riquezas, e disponibilizar ativos financeiros e mobilidrios ao
integrantes do sistema.

A Comisséo de Valores Mobiliario - CVM (2019) descreve o sistema financeiro como parte
integrante e importante de qualquer sociedade econdmica moderna, o sistema financeiro é composto
por todos os 6rgéos e individuos que utilizam de alguma forma o sistema, como por exemplo familias,
empresas e 0 governo, todas as decisdes desses agentes, embora sejam individuais, estdo
interligadas e tem influéncia em todo o conglomerado.

Andrezo e Lima (2007), descrevem o Sistema financeiro Nacional como o conjunto de
instituicBes que integram o mercado financeiro, tanto as instituices responsaveis pela normatizagédo
das operacdes, 0s agentes normativos por exemplo, quanto as instituicdes responsaveis por facilitar a
integracdo das pessoas ao sistema, como as instituigdes financeiras.

A CVM (2019) também conceitua o SFN como o “Conjunto de instituigdes e instrumentos que
viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de recursos na economia”. E sdo
essas instituicbes anexas ao Sistema Financeiro que possibilitam a aquisicdo dos mais diversos

investimentos, dos quais o atual trabalho apresentara alguns deles.
2.2 Investimentos de baixo e alto risco

Ter conhecimento dos riscos envolvidos antes de aplicar recursos € um dos principais
cuidados necessarios antes de avaliar a viabilidade de um fundo de investimento. Riscos sdo as

incertezas do negécio, e tais incertezas podem gerar perdas financeiras, derivadas das influéncias de

variaveis diversas, segundo Bodie, Kane e Marcus (2014, p. 116) “Qualquer investimento envolve
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algum grau de incerteza, sobre os retornos futuros do periodo de manutencéo do investimento e, em
VAarios casos, essa incerteza é consideravel”.

Ao falar de investimentos de baixo risco ndo € incomum a associacdo direta com as
cadernetas de poupancga, pelo fato de ser o mais popular entre os brasileiros, porém ser administrado
por uma instituicdo financeira ndo € a Unica forma de mensuragdo de risco para tais investimentos.
Os fundos de baixo risco em sua maioria tem em comum a obrigatoriedade da ades&do ao Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), que é uma sociedade civil sem fins lucrativos que serve para proteger
depositantes das instituicdes associadas, onde sua principal funcionalidade fica descrita conforme

abaixo:

O FGC funciona como uma garantia aos clientes das instituicdes financeiras
associadas de que poderdo recuperar determinados créditos que possuem
de acordo com os requisitos e sujeitos aos limites de valor estabelecidos em
seu Regulamento, em caso de decretacdo de regime de intervencdo ou de
regime de liquidag&o extrajudicial (BACEN, 2019).

Investimentos de baixo risco também séo caracterizados por baixa desvalorizacdo, boa
liquidez, e por estarem vinculados as taxas basicas de juros, acompanhando as variac@es dos indices
Selic ou CDI.

Capitais destinados aos fundos de baixo risco geralmente sédo direcionados a fins especificos,
alguns dos investimentos de baixo risco mais conhecidos séo os Certificados de depdsitos Bancéarios
(CDB), que séo recursos que o investidor sede ao banco para que a instituicdo utilize por
determinado tempo, as letras de crédito imobiliario (LCI), elas ajudam a financiar projetos imobiliarios
do setor de imdveis, investimentos em tesouro direto, que sdo recursos destinados a utilizacdo do
governo federal, e letras de cambio (LC), aqueles recursos destinados & utilizacdo das financeiras.
Todos os fundos listados tém em comum além do amparo do FGC, e as caracteristicas necessarias
para serem considerados de baixo risco, o fato da instituicdo devolver o valor aplicado com
rendimentos de forma proporcional ao tempo em que os valores permaneceram investidos.

Investimentos de alto risco ndo se limitam aos meios convencionais de investimentos, pois
geralmente ndo oferecem garantias de retorno do valor inicial aportado, mas em contrapartida as
expectativas de rendimentos maiores as tornam bastante chamativas, pois a relagdo entre risco e
retorno costuma ser proporcional, ou seja, quanto maior o risco, maior o retorno, e vice-versa.

Aporte de capital em empresas iniciais, day trade, investimentos em startups, contratos
futuros de cambio, Criptomoedas, sdo alguns dos exemplos de investimentos considerados de alto
risco, pois durante o passar do tempo acontecimentos que estao fora do controle do investidor podem
ocorrer, gerando possiveis perdas ou ganhos de capital.

2.3 Relagéo entre risco e retorno

E sabido que ndo existe investimento livre de risco, porém é importante entender como
funciona a relagéo entre risco e retorno para garantir assertividade, a teoria Moderna do Portfélio de
Markowitz apresentada em 1952, explica que para minimizar os riscos em portfélios de investimento é

necessario diversificar as fontes e os fundos de aplicacdo (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005).
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A diversificacdo entre ativos com baixas correla¢cdes minimiza o risco da carteira, pois a
medida que o coeficiente de correlacdo reduz o risco para determinado nivel de retorno, também
proporciona um aumento do retorno para o mesmo nivel de risco, explicam Santos e Coelho (2010).

Alcantara (1980, p. 32) explica que a mensuracao do risco e do retorno, € uma das tarefas
primordiais dos analistas do mercado de agfes, e o0s resultados obtidos de tais levantamentos sdo
cruciais na construcdo das carteiras de investimentos.

Para Neto (2001) existem dois tipos de riscos nos investimentos em acdes, 0 risco da
empresa captadora de recursos, e o risco de mercado. Para Malacrida e Yamamoto (2006) o risco da
empresa refere-se aqueles associados a atividade da empresa e as caracteristicas do mercado em
que ela opera, junto da liquidez da empresa. Neto (2001) responde quanto ao risco de mercado, e diz
gue quanto maior a variagdo de um ativo, maior € o risco da agdo e consequentemente menor é a
confianca do investidor.

Diversificar investimentos é particionar o capital, a fim de evitar a concentracdo de recursos
em um Unico fundo, agir dessa forma blinda o montante de capital e resguarda os recursos para que,
caso o0s investimentos incorram em perdas financeiras, a maioria dos valores ainda estejam

disponiveis para a busca da recuperacao futura ou estancamento das perdas.

2.4 Mercado Financeiro.

Para Malacrida e Yamamoto (2006) o mercado financeiro atua como um conjunto de
instituicdes e instrumentos financeiros, que juntos sao destinados a possibilitar a transferéncia de
recursos, de quem oferta, para os tomadores, através dessas atividades é possivel criar condi¢cdes de
liquidez no mercado.

Andrezo e Lima (1999) dividem o mercado financeiro em duas categorias, o Mercado de
Crédito, composto por instituicdes financeiras que possibilitam a contratacdo de operacfes de médio
e curto prazo, e o Mercado de Capitais, que possibilita a comercializacdo de operacdes de médio e
longo prazo.

O mercado de ac¢Oes é onde estdo concentradas aquelas empresas que chegam a tamanho
suficiente para abrir o seu capital ao publico, seja na intencao de aumentar os seus recursos a fim de
executar algum investimento estrutural, efetivar um plano de expansao, consolidar seu home no
Mercado Financeiro como uma empresa sélida que trara rentabilidade ao seu investidor, ou pelo fato

de a empresa almejar a expansédo das atividades ao mercado internacional.

2.5 indice Ibovespa

CVM (2019) descreve o Ibovespa da seguinte maneira “O indice Bovespa é considerado o
principal indice do mercado de ag¢8es brasileiro, objetiva ser um indicador do desempenho médio das
cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro”.

De acordo com o portal CETIP (2020), o Ibovespa é o principal indicador de desempenho de

acBes negociadas no Brasil, e reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro.
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Foi Criado em 1968 e ao longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao
redor do mundo.

Visto a importancia do indice, é imperativo para os investidores acompanhar o Ibovespa
devido a sua participagdo no mercado brasileiro, e tal representatividade torna o indicador

indispensavel para a compreenséo do mercado de a¢des nacional.

2.6 Sistema especial de liquidacéo e custodia— SELIC

A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia no Brasil, a sigla € resultado da abreviacdo
do nome “Sistema Especial de Liquidacao e Custddia”, a taxa é controlada pelo governo e serve para
manter o equilibrio da taxa de juros no pais, logo, serve também para controlar a emissdo, compra e
venda de titulos no Sistema financeiro Nacional.

A taxa Selic é obtida pelo calculo da taxa média ponderada de juros praticados pelas
instituicdes financeiras, ela é definida a cada 45 dias pelo Conselho de Politica Monetéria (Copom),
através de andlises macroeconémicas dos setores produtivos nacionais.

A taxa Selic é fundamental para as operacdes de investimentos pois € com base nela que o
retorno dos valores investidos em titulos do governo por exemplo, € mensurada, “Quando o Banco
Central altera a meta para a taxa Selic, a rentabilidade dos titulos indexados a ela também se altera
e, com isso, o custo de captagéo dos bancos muda” (BACEN, 2019).

Como instrumento regulador do governo, as varia¢cdes da Selic influenciam em praticamente
todos os setores econdmicos do pais, servindo assim como termdmetro para o Sistema Financeiro
Nacional, ou seja, se a taxa Selic sobe, o0 “prego” do dinheiro aumenta e os juros ficam mais caros, e
por consequéncia o consumo cai diminuindo a inflagdo, o inverso acontece quando a taxa Selic

diminui, os empréstimos ficam mais baratos e o consumo da populagéo tende a subir.

2.7 Certificado de depésito interbancéario — CDI

O certificado de depésito interbancario € um indice calculado diariamente pelo portal CETIP,
gue retrata em percentuais as transac¢es de empréstimos efetuados entre instituiges financeiras. As
necessidades das instituicbes pegarem empréstimos umas das outras € necessdria para suprir uma
regra internacional conhecida como, Regra de Basileia, tal regra ndo permite que as instituicdes
financeiras encerrem o dia com saldo devedor, para que ndo haja risco de quebra sistémica.

Alves e Anjos (1998) descrevem o CDI como o documento que registra a troca de moeda
entre instituicbes bancarias.

Oliveira (2018, p. 1455) explica que o CDI originou-se do depdsito compulsorio, que é a
obrigatoriedade imposta por lei, de que as instituicdes financeiras devem depositar parte dos recursos
captados via depdsitos em contas correntes ou poupangas em uma conta no Banco Central do Brasil,
tal procedimento serve como politica monetéria para controlar o volume de dinheiro em circulagdo no

pais como forma de combate a inflag&o.
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Nos investimentos o CDI tem papel fundamental principalmente nas aplicacdes em renda fixa,
de acordo com Martini (2013), fundos de renda fixa sdo aqueles que geram rendimentos fixos, onde a
rentabilidade é previamente determinada no momento da aplicagdo ou no momento do resgate. O
CDI é mais efetivo nos investimentos de renda fixa pés fixados, pois tais rendimentos utilizam a

variacdo do indice para auferir rendimentos no final do periodo.

2.8 Bitcoin

Para Ulrich (2014) “O Bitcoin € uma forma de dinheiro, assim como o real, o ddlar ou o euro,
com a diferenca de ser puramente digital e ndo ser emitido por nenhum governo. O seu valor é
determinado livremente pelos individuos do mercado”.

Os temas abordados até agora trataram do sistema econdmico padrao mundial, porém em
meados de 2008 através do artigo publicado pelo pseudénimo Satoshi Nakamoto (2019), o artigo, do
inglés “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, é o artigo que descreve a tecnologia por tras
do sistema Peer-to-Peer.

De acordo com Nakamoto (2019), traduzido do inglés:

O comércio na internet passou a se tornar quase que exclusivamente
dependente de instituicGes financeiras se propondo como terceiros
confiaveis para processar pagamentos eletrdnicos. Enquanto o sistema
funciona bem o suficiente para a maioria das transacdes, ele ainda sofre de
fraquezas inerentes em modelos baseados na confianca de terceiros ou
intermediérios. Transacdes completamente irreversiveis ndo sao realmente
possiveis, porque as instituicdes financeiras ndo podem evitar mediagdo de
disputas judiciais. O Custo das media¢des aumenta os custos de transacéo,
limitando o tamanho minimo que uma transacdo deve possuir, acabando
com a possibilidade de pequenas transac¢des casuais, além disso, hd um
custo mais amplo na perda da possibilidade de fazer pagamentos
irreversiveis para servigos irreversiveis.

O Sistema de Bitcoin surge com a ideia principal de viabilizagcdo do comércio entre duas
partes sem que seja necessario o aval de um terceiro garantidor, o artigo explica que foi desenvolvida
uma forma de dar seguranca em transa¢des monetarias sem que seja necessario o aval, aprovacao,
ou intermédio de uma terceira pessoa, que no caso seria a instituicdo financeira. O Bitcoin também é
tido como uma moeda “finita” e sua mineragao possui tempo limitado, logo, seu valor de mercado é
determinado basicamente pela lei da oferta e demanda, ou seja, quanto mais pessoas estdo

comprando, maior serd o seu valor final e vice-versa.

2.8.1 Sistema Peer-to-Peer

A tecnologia Peer-to-peer, se mostra como a nova tendéncia do sistema de compartilhamento

de dados atual no mundo, Kamienski et al., (2005) explica que tal tecnologia surge para mudar o
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paradigma existente, a medida que ndo depende de uma organizacao central ou hierarquica, ou seja,
através desse sistema qualquer dispositivo pode acessar recursos de outro, sem nenhum controle
centralizado.

Essa tecnologia além de ser uma forma descentralizada de transmissdo de moeda, ela se
torna uma forma barata e sigilosa, apesar de ndo totalmente anénima visto que todas as transac¢des

de Bitcoin ficam registradas na rede.

2.9 indice de Sharpe

De acordo com Sharpe (1966), o indice de Sharpe (IS) traduzido do inglés é um indicador de
desempenho de carteiras que ajusta o retorno ao risco. Ele avalia 0 quanto um investimento nos
oferece de retorno esperado além do ativo livre de risco, ponderado pelo risco que ele corre.

William Fosyth Sharpe foi um economista americano, vencedor do prémio nobel de econdmia
no ano de 1990, por desenvolver métodos para ajudar na tomada de decisdo e andlise de
investimentos.

Zanini e Figueiredo (2005, p. 43) relatam que a suposicao basica de Sharpe ao criar seu
modelo, ndo era a de que 0s retornos entre 0s ativos estariam correlacionados, mas sim existiria um
indice Unico, este representativo dos retornos do mercado onde transacionam. Ao utilizar esse
modelo, para relacionar os retornos de cada ativo com o retorno de mercado, liga-se de forma indireta
aos retornos dos ativos.

A formula para encontrar o indice de Sharpe faz a correlagdo entre o Retorno do Portfélio, o
capital livre de risco, e o desvio padrdo do desempenho ou volatilidade do fundo analisado, Férmula 1
de Mota e Junior (2017).

IS = (Ra — Rf)/ 0a 1)

Onde:

IS = indice de Sharpe.

Ra = Rentabilidade do investimento avaliado.

Rt = Rentabilidade do investimento livre de risco. Pode ser a taxa DI, taxa Selic ou outro indice que o
fundo pretende superar.

0= = Indice de volatilidade do investimento avaliado (a letra grega ‘sigma’ representa volatilidade).

A utilizacdo do indice de Sharpe tem enfoque como método comparativo entre dois
investimentos distintos, por isso ele é tdo util na tomada de decisGes de investimentos, pelos calculos
através do método o investidor pode identificar com facilidade e clareza o investimento ideal para o
seu perfil, e para o risco das operagfes que ele almeja.

2.9.1 indice de Treynor

Criado por Jack L. Treynor em 1965, o indice de Treynor é bastante semelhante ao indice de
Sharpe, contudo, ao invés de considerar o risco total do investimento como este, ele considera

apenas o risco sistematico (ROCHA, 2013).
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Apesar de o indice de Sharpe ser o mais conhecido e utilizado pelos investidores da bolsa,
existem outras formas de comparacgédo e andlise de investimentos em carteiras de acfes e afins, um
dos indices que também serd utilizado no atual trabalho é o indice de Treynor, que diferentemente de
Sharpe que utiliza o desvio padréo ao longo do tempo, Treynor utiliza como medida de risco, o risco
sistematico da carteira, e também o coeficiente beta. Fregnani (2009) explica que o Coeficiente beta é
a inclinacdo obtida pela regresséo linear entre os retornos do ativo e os retornos de uma carteira de
mercado, se falando em risco, beta € a medida do risco sistematico (ndo diversificavel) tanto para os
ativos individuais como para as carteiras.

Cavalcante e Zeppelini (2000) explicam que “riscos sistematicos sdo eventos imprevistos ou
inesperados que afetam os ativos de uma economia de forma geral’. S&o riscos que envolvem
inflagdo, taxa de cambio, juros, etc, e que o coeficiente esta é o indicador que mede o nivel de risco
sistemético dos ativos.

Entdo através do indice de Treynor é possivel compreender o risco das agdes de forma
macro, visto que ele foca em mensurar 0s investimentos através de seus riscos sistematicos. Assim
como o indice de Sharpe, o indice de Treynor pode ser encontrado através da Férmula 2 de Mota e
Junior (2017).

IT=(Ra—-Rf)/Ba 2)

Onde:

IT = indice Treynor;

Ra = Retorno da carteira analisada;

Rt = Retorno do ativo livre de risco;

Bpr = Medida de risco sistémico B — Beta referente ao risco sistematico do fundo de investimento.

De acordo com a férmula entdo, quanto maior o indice encontrado utilizando a férmula,

melhor é o desempenho e a rentabilidade do fundo.

3 MATERIAIS E METODOS

Os dados dos investimentos foram calculados utilizando o indice SELIC como indexador livre
de risco, e os histéricos de cotacdes do Ibovespa e de Criptomoedas nos Sites do Banco Central do
Brasil, CETIP.

A abordagem metodoldgica utilizada durante o desenvolvimento da pesquisa foi a
quantitativa. Enfatizada por Mattar (2001) como a busca e a validacdo das hipéteses mediante a
utilizacdo de dados estruturados, estatisticos, com andlise de um grande nimero de casos
representativos, recomendando um curso final da acéo.

A pesquisa é considerada descritiva pois conforme Trivifios (1987), os estudos descritivos
procuram apresentar uma descricdo fidedigna dos fatos, e exigem do pesquisador observar e
descrever fatos e dados de uma determinada realidade.

Para ser possivel encontrar os indices desse estudo, foi necessario levantar os dados

referentes ao Risco e Retorno de ambos os fundos, e compilar os dados para comparacdo e
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desenvolvimento dos calculos. O retorno de mercado foi estipulado através da soma dos movimentos
diarios retirados dos sites oficiais de cotagdo relacionados aos indices diarios do Ibovespa, assim
como as informagBes sobre Criptomoedas foram retirados das fontes mencionadas, e os dados
tratados da mesma forma. Ja o Risco dos ativos foi mensurado com base na variagdo encontrada nas

movimentacdes através do célculo de Desvio padrdo, e célculo do Beta de risco (), conforme

Formula 3 de Sharpe (1963), durante o periodo de 12 meses.

_ €OV Ry, Ry) @)
VAR (Ry,)

Onde:
R, = Variagéo (%) do ativo em dado periodo;
R,. = Variacéo (%) do mercado em dado periodo;

COV = Covariancia;
VAR = Variancia.

Os dados remetem ao ano de 2019. Posteriormente foram calculados os indices de Sharpe
(vide Férmula 1) e Treynor (vide Férmula 2) a fim de identificar o investimento mais viavel de acordo
com os riscos das operacdes analisadas, sera utilizado o método de observacéo quantitativa para por
fim viabilizar os dados de acordo com o objetivo da pesquisa.

Feitas as coletas, célculos e organizacdes chegou-se aos resultados apresentados na Tabela

1, conforme segue.

Ativos Retor.no do Selic (2019) Bgta de Desv~|o Indice de Indice de
ativo risco padréo Sharp Treynor
Ibovespa 27,040% 6,500% 1,000 20,50% 100,200% 20,540%
Bitcoin 103,290% 6,500% - 0,1169 72,00% 134,438%  -828,104%

Tabela 1 — Resultado da tabulagdo a partir dos dados coletados.
Fonte: Elaborado e Calculado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Para andlise dos dados foi considerado o retorno que os ativos apresentaram durante o ano,
os riscos derivados da oscilacdo dos fundos, e o Beta, tais informacBes permitiram encontrar os
resultados dos indices de Sharpe e de Treynor, e através deles foi possivel identificar o retorno
excedente das aplicacdes em ambos os fundos mencionados, com o objetivo de expor os possiveis

retornos ou perdas de acordo com os percentuais analisados.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A pesquisa se desenvolveu em um intervalo de 12 meses, entre os meses de Janeiro e
Dezembro de 2019. Durante o desenvolvimento da pesquisa foram coletados dados nos sites oficiais
do Banco Central do Brasil, CETIP e ADVFN.

Durante a pesquisa foram procuradas formas de investimentos que continham dados que

poderiam desenvolver célculos de indices Sharp e indices Treynor, ambos os célculos s&o utilizados
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como meios de compreender a melhor maneira do investidor aplicar seu dinheiro de acordo com suas
condigBes e possibilidades.

A taxa base de juros da economia brasileira utilizada como ativo livre de risco foi a taxa
SELIC, o indice se manteve estavel ao longo do ano (Banco Central do Brasil, 2019) e foi
considerado nessa pesquisa como 6,50%a.a (0,0065), tal dado foi considerado pois pode influenciar
todos os investimentos que dependem da regulamentac¢éo do Banco Central, e € utilizado como base
de comparacao a investimentos de alto risco, justamente por ser o indice que permite observar o
quao fora da margem livre de risco um investimento pode flutuar.

A taxa SELIC também foi utilizada como ativo livre de risco para o célculo do beta do Bitcoin,
0 que viabilizou a comparacdo entre os ativos, pois como o Bitcoin ndo sofre influéncia de politicas
governamentais e depende da compra e venda para oscilacdo dos valores, utilizar o indice SELIC
como taxa livre de risco se mostrou satisfatério para o calculo do beta, e para fins de comparacéo
entre os ativos.

Para apresentacdo dos dados sera analisado o retorno de ambos os investimentos no Ano de
2019 através da tabulacdo da variacdo anual, foram desconsiderados taxas, juros, variacdes de
carteira e moeda, ou seja, o calculo foi desenvolvido através de valores brutos considerando a

variacdo anual dos ativos, logo, o resultado alcancado é apresentado conforme Tabela 2.

Investimentos Retorno anual
IBOVESPA 27,04%
BITCOIN 103,27%

Tabela 2 — Retorno anual 2019
Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

A principio foi encontrada uma diferenca expressiva entre os rendimentos dos dois fundos,
porém grandes rendimentos costumam acompanhar riscos equivalentes, em investimentos
financeiros as taxas de risco e retorno costumam ser proporcionais, ou seja, quanto maior o risco,
maior o retorno. Os dados apresentados tratam justamente dos indices de volatilidade de ambos os
fundos e do risco que os investidores correm ao aplicar nesses titulos.

E fundamental ao investidor estar ciente dos riscos ao escolher um produto de investimento, e
levar em consideracdo a volatilidade do fundo versus o tempo de aplicagdo dos recursos, 0s
resultados da Tabela 1 demonstram os indices de volatilidade através do desvio padrao do Ibovespa
e do Bitcoin ao final do ano de 2019.

Analisando as cotagdes diarias o Ibovespa apresentou volatilidade de 1,08%, e ao final de
2019 apds converter o desvio padrdo para anual, foi encontrado o indice de variagdo de
aproximadamente 20,50% ao ano. Ja o Bitcoin teve comportamento mais agressivo, e apos efetuar
0s mesmos calculos sua volatilidade diaria foi de 3,79%, culminando em uma variagdo acumulada de
72,00% ao ano.

Tais resultados justificam o proposto pela relacdo risco e retorno, ou seja, nesse caso uma
variagdo mais acentuada se mostrou mais rentavel ao longo do ano. De acordo com as analises
efetuadas até agora os investidores que escolheram a Ibovespa como fundo principal durante 2019
acumularam resultados positivos ao final do ano e presenciaram um indice de variagcdo acima da taxa
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livre de risco (6,50% a.a). JA quem investiu em Bitcoin computou lucros maiores, porém em
contrapartida a incerteza apresentada pelo fundo se mostrou mais desafiadora.

Com base nos dados, e comparando as estatisticas anuais dos fundos, foram encontrados o
indice de variacao das carteiras a fim de viabilizar o calculo do indice de Sharp, e o Beta de risco
sistémico que sera utilizado para mensurar o risco do Bitcoin em comparagdo ao |lbovespa, através
disso os indices de Sharpe e Treynor foram calculados e utilizados para demonstrar de forma técnica
a eficiéncia de ambos os fundos analisados, utiliza-los servird como forma de identificar como se
desempenha o retorno desses fundos considerando o risco presente e a variacdo dos percentuais. A

apresentacao dos dados se d& conforme Tabela 3.

Investimentos Sharp Treynor
IBOVESPA 100,200% 20,540%
BITCOIN 134,438% -828,104%

Tabela 3 — Resultado da aplicacdo dos indices de Sharpe e Treynor
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa

Os resultados do indice de Sharpe foram encontrados para o Ibovespa ao utilizar os
rendimentos do fundo, acumulados durante o ano (27,04%), subtraindo a taxa livre de risco, que no
caso foi considerada a Taxa Selic (6,5%), divididos pela volatividade anual do fundo (20,50%), a
mesma férmula foi utilizada para encontrar o resultado do indice de Sharpe para as opera¢des com o
Bitcoin, onde os rendimentos do fundo respectivamente utilizados foram de 103,29% de retorno, 6,5%
de taxa livre de risco e 72% de volatilidade.

Para a utilizacdo do indice de Treynor, foi preciso encontrar o valor de Beta entre as duas
carteiras comparadas, ou seja, para chegar ao resultado de Beta foi preciso efetuar a covariacdo
entre os resultados diarios do indice Ibovespa com os resultados diarios das cotacfes do Bitcoin, e
apos, fazer a divisao pela variagao do fundo comparado.

Em comparagdo com o indice de Sharp, o indice de Treynor considera o risco sistémico para
embasar os resultados encontrados pela férmula, ou seja, leva em consideracéo todas as variaveis
gue podem acarretar em ganhos ou perdas na operacgéo, através disso a alta variacdo do Bitcoin em
relagdo ao Ibovespa, e as demais variaveis consideradas na férmula do indice de Treynor pesaram
para que a distor¢cdo entre os dois resultados fosse acentuada.

Ambos os fundos apresentam boa taxa de rendimento anual, a andlise efetuada a partir dos
resultados encontrados de rentabilidade, apontam o Bitcoin como o investimento com maior
rentabilidade, afinal, o rendimento acumulado no final de 2019 apresentou valor 76,23% maior que a
Ibovespa, ao mesmo tempo, a volatilidade entre os dois fundos também foi consideravel, enquanto a
Ibovespa variava 20,50% a.a, o0 Bitcoin oscilou 72% a.a, uma diferenca de 51,50%, contudo, assim
como a Criptomoeda apresenta alta capacidade de rendimento, o mesmo pode ser dito para a
desvalorizacdo, se mostrando assim um fundo bastante volatil e arriscado.

Ao analisar os resultados encontrados, considerando o indice de Sharpe, ambos
investimentos sao viaveis, com relacdo a variacdo das movimentagfes dos ativos e os indicadores de
rentabilidade encontrados, o indice positivo quer dizer que, ao considerar os riscos corridos com o
investimento, no ano de 2019 os investidores obtiveram bons resultados e os riscos se converteram
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em lucros, entretanto, a diferenca da relacdo entre risco e retorno entre os fundos ficou em 0,34
pontos, o que indica que ambos apresentam uma relagdo risco e retorno satisfatéria de acordo com
Sharpe.

O indice de Treynor considera o risco sistémico em relacdo ao percentual livre de risco, em
comparacdo entre as movimentagfes anuais dos fundos analisados, foi identificada discrepancia
consideravel entre a volatilidade do mercado e a volatilidade da Criptomoeda, a férmula de Treynor é
mais sensivel a essas oscilagdes tanto pelo percentual de retorno obtido com o Bitcoin quanto pelas
altas e baixas no valor da Criptomoeda, por se tratar de uma férmula que engloba mais variaveis, o
Bitcoin ndo teve um indice de eficiéncia satisfatério de acordo com Treynor, alcancando um valor
negativo, o que significa que o risco sistémico néo diversificavel torna a Criptomoeda um ativo nédo
eficiente, pois, assim como Sharpe quanto maior o indicador encontrado via indice de Treynor melhor
a relacéo risco retorno do ativo.

Ambas as formulas consideram a oscilagdo como uma variavel importante para a avaliagdo
do risco de determinado investimento, visto que para apuracéo dos indices € necessario calcular a
variacdo de um investimento, os graficos 1 e 2 demonstram a volatilidade por produto. Claramente o
Bitcoin se comportou de forma mais agressiva em 2019, com picos de valorizacdo e desvalorizacao
que em alguns periodos chegaram a ultrapassar a marca dos 15%, j& o Ibovespa se manteve estavel

em comparacao a Criptomoeda, no qual a oscilagdo maxima se aproximou dos 5%.
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Gréfico 1 — Variagcéo percentual Bitcoin.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

A inconstancia torna-se um risco a partir do momento que o potencial de lucro, se mostra
proporcional ao valor de perda, essa caracteristica foi observada ao analisar as cota¢des do Bitcoin
em 2019, ndo apenas pela variagdo, mas também pelos percentuais de oscilagdo alcancados, o que
torna a Criptomoeda o ativo mais arriscado se comparado ao lbovespa, que ha maior parte do tempo
se manteve equilibrado, oscilando de forma branda, com poucos pregdes com distorces
substanciais, fazendo assim com que o Ibovespa seja a op¢do mais segura justamente por ndo criar

expectativas de perda téo altas quanto o Bitcoin.
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Gréfico 1 — Variagéo percentual Ibovespa
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Através dos Gréaficos 1 e 2 foi possivel visualizar como os resultados da Tabela 1 se
comportaram graficamente, a diferenca de 51,50% entre os percentuais de variacdo entre 0s
investimentos, a0 mesmo tempo que demonstram como as varia¢des influenciam as estatisticas de
risco de um fundo, evidenciam também o quanto um ativo de alto risco, no caso o Bitcoin, pode vir a
gerar boas receitas para os investidores, a afirmacéo é sustentada através da Tabela 2, ao verificar o
percentual de retorno que as Criptomoedas proporcionaram a seus investidores em 2019, conclui-se
entdo que mesmo oferecendo maiores riscos, no final do exercicio o Bitcoin provou-se um

investimento mais rentavel.

5 CONCLUSAO

ApOs concluidas as andlises, os resultados finais se mostram satisfatérios pois através dos
dados levantados foi possivel efetuar comparacdes entre duas formas de investimento que mesmo
parecidas, em geral sdo praticamente opostas, de um lado o mercado brasileiro de a¢bes que tem
influéncia na economia do pais e essa forma de mercado é utilizada no mundo todo, e de outro lado
um mercado descentralizado que se auto regula através de oferta e demanda, ndo movimenta
documentacao fisica e tem influéncia governamental quase nula. Ambos os mercados com suas
realidade distintas, porém funcionando quase em paralelo.

ApOs calcular os rendimentos obtidos nos dois investimentos, apurar o desvio padrédo,
determinar o beta, e aplicar as variaveis as férmulas de ambos os indices, foi possivel aplicar o indice
de Treynor ao lbovespa, onde o resultado encontrado foi positivo, 0 que demonstra que mesmo
considerando todas as variaveis de risco, de acordo com Treynor a eficiéncia do mercado é
satisfatoria assim como no indice de Sharpe, foi possivel também apurar que o Bitcoin mesmo com
grandes variacdes durante o ano, demonstrou alto indice de valorizacdo, o que torna o investimento
viavel no prazo alvo do estudo, afirmacdo que foi endossada pelo montante encontrado ao realizar o
célculo através do indice de Sharpe, que determina quanto maior o valor encontrado mais viavel é a
relacédo risco e retorno do investimento, em contrapartida considerando o calculo do indice de Treynor

ao Bitcoin, o resultado encontrado foi negativo, indice ndo satisfatério, pois como a Criptomoeda
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possui uma variacdo acentuada, e a formula de Treynor leva em consideracao o risco sistémico, e em
geral, o risco sistémico de Criptomoedas tende a ser de fato maior que o de acbes comercializadas
na bolsa, segundo Treynor a eficiéncia do resultado perante o risco do Bitcoin & inviavel.

A pesquisa visou utilizar dois métodos consagrados de andlise de viabilidade de
investimentos com o intuito de comparar um fundo j4 conhecido e bastante utilizado pelos
investidores em geral, a um fundo relativamente novo e diferente de tudo o que o mercado
convencional esta acostumado, as Criptomoedas ano apds ano aumentam sua presenga no mercado
financeiro mundial, e entender a forma como esse novo mercado funciona é essencial para as
pessoas que atuam na érea de investimentos, e pode facilmente ser alvo de trabalhos futuros.

Comparar os fundos s6 foi possivel apds efetuar os calculos de viabilidade e volatilidade
(risco) do mercado brasileiro de ac¢des (lbovespa), e da Criptomoeda Bitcoin. Apds concluir esse
levantamento foi possivel utilizar os indices de Sharpe e Treynor para medir satisfatoriamente a
efetividade dos fundos.

Com base nas consideracdes tem-se como resposta ao problema da pesquisa que é possivel
utilizar os resultados encontrados através das férmulas de Sharpe e Treynor como método de
comparacao entre o indice Ibovespa, e a Criptomoeda Bitcoin.

A principal limitac&o identificada no decorrer deste estudo foi a escassez de material cientifico
em torno das Criptomoedas, pois trata-se de um objeto de estudo recente, e a maioria dos artigos
relacionados ao tema ou ndo possuem teor cientifico relevante, ou estdo escritos em lingua

estrangeira sem tradugdes oficiais.
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