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Resumo

Titulo: Criptomoedas: Gestao de Carteiras, Diversificacao e Volatilidade

Uma criptomoeda é um ativo financeiro, podendo ser armazenada e utilizada como um
meio de pagamento. O conceito surgiu com a projecdo da Bitcoin em 2008, por Satoshi Nakamoto,

e ¢ viavel devido a tecnologia blockchain.

Com a crescente popularizacdo da criptomoeda e dado que os participantes do mercado
e 0s investidores tém interesse na relacao entre variaveis macroeconomicas e ativos em que estao
dispostos a investir, este estudo visa ajudar a perceber até que ponto os investidores estao a
diversificar a sua carteira ao investir em criptomoedas. Para tal, foram recolhidos dados diarios,
desde 2019 a 2021, das cotacbes das principais criptomoedas: Bitcoin, Ethereum, Tether,
Binance Coin e Cardano. O modelo econométrico utilizado na analise foi 0 modelo vetor
autorregressivo, que permite estimar as relacoes de interdependéncia e os impactos entre as

variaveis.

O resultado obtido nesta dissertacdo demonstra que existe uma forte interdependéncia
entre os criptoativos e que os investidores podem vir a sofrer caso 0s mesmos sejam conjugados
numa carteira de investimentos. De modo geral, uma variacdo positiva ou negativa na Bitcoin ira
provocar uma variacao muito significativa na Ethereum, Binance Coin e Cardano. A Unica moeda
que se demonstrou ilesa a esses choques foi a Tether devido a sua proposta de ser uma moeda

estavel.

Palavras-chave: Ativo Financeiro, Criptomoedas, Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin,

Cardano, Modelo VAR.



Abstract

Title: Cryptocurrencies: Portfolio Management, Diversification and Volatility

A cryptocurrency is a financial asset and can be stored and used as a means of payment.
The concept came with the projection of Bitcoin in 2008, by Satoshi Nakamoto, and is viable due

to blockchain technology.

With the growing popularity of cryptocurrency and given that market participants and
investors are interested in the relationship between macroeconomic variables and assets they are
willing to invest in, this study aims to help understand to what extent investors diversify their
portfolio by investing in cryptocurrencies. To this end, daily data was collected, from 2019 to 2021,
on the quotes of the leading cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin, and
Cardano. The econometric model used in the analysis was the autoregressive vector model, which

estimates the interdependence relationships and the impacts between the variables.

The result in this dissertation demonstrates a strong interdependence between
cryptoassets and that investors may suffer if combined in an investment portfolio. Generally
speaking, a positive or negative change in Bitcoin will cause a very significant change in Ethereum,
Binance Coin, and Cardano. The only currency that proved unharmed to these shocks was Tether

due to its proposal to be a stablecoin.

Keywords: Financial Asset, Cryptocurrencies, Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin, Cardano,

VAR Model.
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Introducao

0 sistema financeiro & um conjunto de entidades, ativos financeiros e mercados através
dos quais agentes econédmicos aplicam as suas poupancas. Assim, investir em ativos financeiros
¢ aplicar uma quantidade de dinheiro a fim de reproduzir um retorno futuro. Estes ativos
financeiros sédo cruciais para a alocacado de recursos numa economia moderna, uma vez que
canalizam a poupanca das familias para o setor corporativo e alocam fundos de investimento entre

as empresas (Allen & Gale, 2001).

A 31 de outubro de 2008, o documento “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
foi publicado num grupo de distribuicdo de mensagens eletronicas por Satoshi Nakamoto. Neste
documento nasceu a Bitcoin. A Bitcoin foi a primeira rede de pagamento ponto-a-ponto
descentralizada e alimentada pelos seus utilizadores, sem a intervencao de uma autoridade central
ou intermediarios. Dessa forma, € intitulada como a primeira criptomoeda do mundo e ha catorze

anos que funciona sem qualquer interrupcao.

Apesar de no mercado financeiro existirem diversos ativos no qual um investidor pode vir
a investir, com o passar do tempo, as criptomoedas tém recebido um crescente interesse por
parte do publico ndo especializado devido ao forte aumento dos precos e, também, devido ao seu
volume de negdcios (Silahlial et al.,, 2019). Com a ascensdo do mercado criptografico,
nomeadamente a criptomoeda, sao diversos os investidores atraidos pela rentabilidade dos ativos
mais volateis que acrescentaram criptomoedas nas suas carteiras. Desse ponto de vista, as
criptomoedas sao consideradas um investimento e o estudo desta dissertacdo vai incidir sobre

esse ativo.

As principais motivacdes que originaram esta dissertacdo foram a escassez de trabalhos
empiricos e a falta de informacao credivel sobre criptomoedas, bem como as inumeras questdes
voltadas em torno deste tema, nomeadamente, a questao das criptomoedas serem capazes de

aumentar a eficiéncia duma carteira de investimentos diversificada.

Os objetivos gerais consistem em compreender a origem das criptomoedas e as suas
principais caracteristicas; ter um melhor entendimento acerca das técnicas de otimizacdo de

portfélios com reforco em diversificacdo e volatilidade; verificar a eficiéncia do modelo vetorial



autorregressivo (VAR) quando aplicado as criptomoedas; investigar a inter-relacdo entre as
principais criptomoedas, nomeadamente a Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin e Cardano;
analisar os impactos dos impulsos resposta e, por fim, modelar a decomposicao de variancia para

todas as moedas.

Quanto a estrutura da dissertacao, inicialmente & apresentada uma revisao critica da
literatura relacionada com a tematica em estudo, onde sao analisados varios estudos empiricos

de diversos autores sobre criptoativos, blockchain, diversificacao e volatilidade.

Em seguida, é abordado todo o processo empirico e metodologico, com a exposicao do
estudo econométrico realizado, bem como os dados e as varidveis que servem de suporte ao

estudo e que sdo bastante pertinentes para alcancar os objetivos propostos.

Posteriormente, é apresentada a representacao grafica e analise, tanto dos dados como
dos resultados. E estimado o modelo econométrico VAR, bem como a realizacdo de funcdes

impulso resposta e decomposicao de variancia.

Por fim, com base na analise apresentam-se as conclusdes finais relativas ao estudo,

assim como as varias referéncias bibliograficas que suportam a dissertacao.



Capitulo | — Revisao de Literatura

1.1. Criptomoedas

O conceito de criptomoedas surge com a projecao da Bitcoin, por Satoshi Nakamoto, e as
razdes que impulsionaram a sua criacdo foram o desencadeamento da crise financeira de 2008,
que levou a queda do banco de investimentos Lehman Brothers. Ou seja, impulsionada por um
sistema financeiro instavel, sem qualquer privacidade financeira e com forte intervencédo estatal
(Ulrich 2017). Os principios por detras da criacdo das criptomoedas giram em torno de seguranca,
privacidade e de um sistema financeiro onde os agentes ndo tenham de confiar nos bancos. Ao
contrario das moedas tradicionais, as moedas digitais sdo meios de troca independentes dos

bancos centrais e das fronteiras (Maese et al., 2016).

Apesar da revolucionaria criacao da Bitcoin se ter dado em 2008 com o artigo de Satoshi
Nakamoto, ja anteriormente se tinha referido a possibilidade do surgimento de dinheiro digital e
descentralizado. Dai W. em 1998 propds no seu artigo “B-Money - an anonymous, distributed
electronic cash system" a criacdo da moeda digital “b-money”. Porém, esta moeda apresentou
falhas relativamente a duplicacdo de gastos, pois, quando se realizavam duas transacdes em
simultaneo, o dinheiro era duplicado. A proposta foi rapidamente descartada, uma vez que o autor

nao foi capaz de apresentar solucoes claras para os problemas.

A solucdo apareceu em 2008, por Satoshi Nakamoto, com a criacdo da primeira
criptomoeda viavel. Nakamoto (2009) define ainda uma moeda virtual como uma corrente de
assinaturas digitais, nas quais dois intervenientes transferem diversos montantes por meio da

validacdo de duas chaves criptografadas, uma publica e outra privada.

De acordo com o Banco Central Europeu (BCE), as criptomoedas nada mais sdo do que
uma moeda virtual. Dinheiro digital que pode ou nao ser utilizado como meio de pagamento,
gerado e armazenado eletronicamente. Ao contrario de moedas oficiais, atualmente nao ha
criptomoedas regulamentadas por nenhuma autoridade publica central. Assim, define-se a
criptomoeda como “moeda digital, emitida e controlada por desenvolvedores privados, usada e

aceite por varios elementos de uma comunidade especifica “(BCE, 2015).



Embora nao exista nenhuma autoridade publica central, a logica das criptomoedas € a
mesma do dinheiro em espécie, onde a sua principal funcédo é permitir transacdes de compra e
venda de bens e servicos. A prova sdo empresas como a Microsoft, a Dell e a Wikipédia, cujos

pagamentos ja podem ser feitos em BTC.

Inerente ao conceito de criptomoeda esta o conceito de blockchain. Segundo Nakamoto
(2009), o que viabilizou a criacao da criptomoeda foi a concessao da tecnologia blockchain.
Blockchain é um protocolo de seguranca projetado para aumentar a seguranca das criptomoedas
através da descentralizacao das mesmas. Funciona como uma rede de blocos encadeados muito
seguros e carregados com um conteldo junto a uma impressao digital. O seu funcionamento é
parecido com um livro de contabilidade, no qual todos os acontecimentos ocorridos sao
armazenados, garantindo a genuinidade dos dados introduzidos e a grande dificuldade de
vulnerabilidade a alteracdes. Os blocos sdo encadeados e, sempre que é realizada uma
transferéncia, as informacdes contidas nos blocos identificam a carteira de origem e o destino da
mesma, bem como o valor da transacado. O facto das criptomoedas serem baseadas numa
estrutura descentralizada torna-as praticamente imutaveis e, ao contrario das moedas fiat, a sua

falsificacdo ¢ muito menor (Crosby et al., 2016).

Autores como Bohme et al., (2015); Ciaian et al., (2016) e Nian & Chuen, (2015)
defendem o potencial valor desta tecnologia inovadora e acreditam que é através da mesma que
moedas digitais serdo capazes de revolucionar os sistemas de transacoes. Também acreditam

que futuramente a tecnologia blockchain podera ser bastante Util em diversos outros segmentos.

Na figura 1, abaixo apresentada, observa-se como & o processo de transacdo entre blocos.



Figura 1 - Transacoes entre Blocos na Blockchain
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Hashem portugués é o que se chama “chave de bloco”. O hash de um determinado bloco
€ 0 que da acesso aos seus dados estruturais, mas também ao seu contetido, permitindo efetuar
transacoes entre blocos. Observando a figura 1, verifica-se a existéncia de uma cadeia cronologica.
Esta cadeia cronologica da-se devido a interconexao do Aash embutido em cada bloco duma
blockchain (Nakamoto, 2009; Nakamoto, 2019). As hashes funcionam gracas a uma série de
caracteres agrupados provenientes de processos matematicos complexos e cujo objetivo principal

¢ codificar dados para formar um algoritmo exclusivo (Zhang et al., 2017).

Figura 2 - Transacoes Hashed num unico Bloco
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Estudos empiricos demonstram que cada vez mais 0os modelos eletronicos utilizam o
modo de transacdes ponta-a-ponto da blockchain (Su et al.,, 2020b). Da mesma forma, as
tecnologias de blockchain sdo capazes de otimizar o sistema bancario, facilitando a elaboracao de

contratos, transferéncias de dinheiro e registos eletronicos (Peters e Panayi, 2016).

Segundo Nian & Chuen (2015), uma das principais vantagens da moeda digital é a
liberdade para realizar transacoes. A liberdade deve-se a auséncia de uma autoridade central
responsavel por validar as mesmas, o que possibilita transacionar instantaneamente qualquer

montante de dinheiro, independentemente do destino ou quantidade.

Como Brito & Castillo (2013) refere, as taxas aplicadas as transacdes sao muito baixas
ou, por vezes, inexistentes. O custo das transacdes Bitcoin pode variar entre 0 e 1%. No entanto,
o utilizador pode optar por pagar um acréscimo baixo a taxa de transacao, de modo a acelerar o
processo. Estas caracteristicas tornam a BTC uma étima solucéo para lidar com taxas de cambio,

dado que, por ser uma moeda global, sem fronteiras, contorna as mesmas.

Nao sdo inflacionadas. Na grande maioria das criptomoedas, o numero maximo de
moedas ¢ limitado e, como ndo existem forcas politicas nem corporacdes capazes de mudar isso,

ndo ha inflacdo no sistema.

Transacdes online mais seguras. A maioria das transacdes sao feitas através de cartdes
de crédito e estes, por vezes, nao sado totalmente seguros. Sempre que é realizada uma compra
online através do cartao de crédito, & necessario preencher formularios com o niimero de cartao,
data de validade e o codigo de seguranca. Com a carteira de criptomoedas, o proprietario tem
uma chave privada e uma publica correspondente. Ninguém, exceto o proprietario, pode efetuar

transacoes.

0 anonimato das transacoes. E dificil saber quem realizou uma determinada transacao e
qguem foi o destinatario. Isto deve-se a tecnologia blockchain que permite ao utilizador realizar
transacOes através de chaves digitais, aumentando a confidencialidade ao contrario dos meios de

pagamentos convencionais.

Vistas como ativo de investimento. Como outras moedas, as criptomoedas também

flutuam em valor, porém sdo menos estaveis do que as moedas convencionais. Enquanto uns



veem essa volatilidade como desvantagem para quem aceita criptomoedas como meio de
pagamento, ha investidores que veem potencial. Para além de permitir ao investidor uma maior
diversificacdo de portfolio, face a enorme possibilidade de criptomoedas que pode ter em carteira,
a volatilidade pode tornar-se positiva e rentavel. Um utilizador ao aceitar a criptomoeda e esperar

para troca-la posteriormente, podera ver o valor da sua carteira aumentar.

Uma das desvantagens apontadas as criptomoedas ¢ o nivel de protecao de utilizadores.
Uma vez que as criptomoedas nao sao reguladas nem controladas por nenhuma autoridade
publica central, os utilizadores nao dispdem de qualquer protecao legal em caso de falhas técnicas
ou problemas de seguranca. A falta de legislacdo e regulamentacéo eleva os riscos associados ao

utilizador.

Ma reputacao. Existe um grande preconceito em volta das criptomoedas devido aos media.
Recorrentemente surgem noticias onde as particularidades das criptomoedas sao utilizadas para

fins ndo legais, provocando uma opinido mais negativa junto da comunidade.

A elevada volatilidade do preco. Segundo BCE (2015), uma moeda é uma reserva de valor
fiavel, constituindo assim seguranca aos seus utilizadores, pois, através dessa estabilidade, o
poder de compra de um utilizador manter-se-a, em teoria, 0 mesmo hoje, amanhéa e daqui a um
ano. Uma das desvantagens apontadas a criptomoeda ¢ mesmo essa falta de estabilidade de
preco, porque 0 que pode representar um grande rendimento, também pode representar uma
enorme perda de valor. A moeda digital pode estar a salvo de taxas, regulamentacao e inflacao,
no entanto responde a uma demanda de procura e oferta, o que pode levar a aumentos e
diminuicdes inesperadas do valor da mesma, tanto a curto como a longo prazo (Ciaian et al.,

2016).

1.1.1. As Principais Criptomoedas

Uma vez que a BTC foi a pioneira, sdo varias as moedas que surgem com o objetivo de

melhorar os pontos fortes da moeda e suprimir os pontos mais negativos.

Segundo a plataforma coinmarketcap.com, referéncia no segmento de mercado de

criptomoedas e que conta com, aproximadamente, seis mil diferentes tipos de moedas, todas as



criptomoedas apresentam a mesma caracteristica principal - transacionar moeda -, mas todas
procuram oferecer um servico diferente, que pode variar entre velocidade de transacao, taxas e

anonimato.

Nas seis mil moedas virtuais que existem, sao varias aquelas que se diferenciam a nivel
de objetivos e tecnologia utilizada, deste modo, as cinco criptomoedas com maior destaque e
capitalizacao de mercado sao (a) Bitcoin (BTC), (b) Ethereum (ETH), (c) Tether (USDT), (d) Binance
Coin (BNB) e (e) Cardano (ADA).

a) Bitcoin

A Bitcoin é uma criptomoeda descentralizada, criada por Satoshi Nakamoto em 2008. E
considerada a primeira moeda digital e, atualmente, a mais forte. Assenta na tecnologia
blockchain, onde cada bloco disponivel em rede demora 10 minutos a ser minerado, totalizando

21 milhoes de moedas no mercado. Este nimero é limitado e nunca ultrapassado.

b) Ethereum

A Ethereum é uma blockchain descentralizada e open-source que possui a sua propria
criptomoeda. Foi criada por Vitalik Buterin em 2013, tendo sido lancada oficialmente em 2015,

através de um projeto de crowdfunding.

A Ethereum veio com o objetivo de remover terceiros das transacoes, efetuar transacdes
mais rapidas, servir de plataforma para varias outras criptomoedas, executar smart contracts
descentralizados e permitir que usuarios de todo o mundo executem softwares que sejam
resistentes a censura e a fraude. Ao contrario da Bitcoin, ndo possui um numero limite de

capitalizacao de mercado.



c) Tether

A Tether é uma criptomoeda lancada em 2014 e utiliza a tecnologia Blockchain da
Ethereum. Visa espelhar o délar americano e a ideia que esta na sua base € que seja uma stable

coin, uma criptomoeda estavel, tal como o dolar.

Dado que cada moeda de Tether é atrelado a um dolar, a criptomoeda, ao contrario das
demais, esta protegida da grande volatilidade e instabilidade do mercado criptografico. O limite

maximo de oferta em mercado é de 77 926 851 088 moedas.

d) Binance Coin

A BNB é uma criptomoeda lancada em 2017 e executada na rede Ethereum. Surgiu gracas
a uma das principais corretoras, a Binance, e a sua utilizacao tem como objetivo facilitar os
pagamentos e transacoes dentro da propria corretora. O limite maximo de oferta em mercado é

de 165 116 760 moedas.

e) Cardano

A Cardano surgiu em 2017, através de Charles Hoskinson, um dos cofundadores da rede
Ethereum. A moeda ADA é projetado com o objetivo de garantir aos seus proprietarios direitos de
voto na rede, tal como a Ethereum visa permitir aplicativos descentralizados, smart contracts,
computacdo multipartida e metadados. O limite maximo de oferta em mercado é de 33 592 658

049 moedas.

1.2. Gestio de Carteiras

Carteira de investimentos ou portfélio de investimentos consiste num grupo de ativos
reunidos pertencentes a um investidor. Este conjunto de ativos, que compdem a carteira de
investimentos, atribuem ao portfolio um nivel de risco e retorno esperado. Segundo Lofthouse

(2001), ao elaborar uma carteira deve-se considerar um conjunto de fatores, entre eles, os



objetivos do investimento, as classes dos ativos a investir e os ativos dentro dessas classes. Devem

ainda ser consideradas a estratégia de alocacao e as posicdes de compra e venda.

Um investidor cauteloso nao deve confiar o seu dinheiro em apenas um Unico ativo e deve
optar por uma carteira, permitindo a diversificacao de ativos que pode, por vezes, atribuir um

menor risco ao investimento.

As questdes de diversificacdo, no mercado financeiro, tém sido o foco de muitos

problemas e ao longo do tempo foram-se desenvolvendo um conjunto de teorias.

Segundo Santos (2010), existem dois tipos de riscos que afetam uma carteira de
investimentos: o risco diversificavel e o nao diversificavel. O risco nao diversificavel é também
conhecido como risco sistémico e é aquele que nao afeta apenas um ativo em particular. E inerente
ao mercado como um todo ou a um segmento de mercado especifico. Ja os riscos diversificaveis
sao os riscos especificos dos ativos e que podem ser minimizados através da otimizacdo de
portfélio. Segundo Boyd et al., (2017), a otimizac&o de carteira é o processo de alocacdo de ativos

gue potencializam ou reduzem algum resultado.

Markowitz (1952) revolucionou este tema através da elaboracao de um modelo de selecao
de carteiras, cujo objetivo é determinar a carteira mais adequada a cada investidor, face ao seu
perfil de risco e rentabilidade, em consequéncia da elaboracao de uma carteira de investimentos
otimizada. Segundo Markowitz (1959), quando um investidor se apropria de uma carteira
constituida por diversos ativos, diversificacdo de ativos em carteira, & possivel reduzir o risco
inerente a essa carteira sem sacrificar a rendibilidade esperada. Assim, a constituicdo de uma

carteira com mais do que um ativo traz um maior beneficio para o investidor.

Allen e Gale (1994) acrescentam ainda que as inovacdes financeiras facilitam a
minimizacao do risco das carteiras por proporcionarem melhores recursos de diversificacao. Esta
visao é igualmente apoiada por Symitsi e Chalvatzis (2019), que concluiram no seu estudo que a
inclusao da Bitcoin numa carteira com diversas classes de ativos fornece beneficios estatisticos
significativos quanto ao mesmo. Em contrapartida, Yurik et al. (2017) argumenta que, devido a
negociacao especulativa e a constante inovacao dos instrumentos de negociacao, a inclusao de

um ativo criptografico em carteira aumenta o risco de nao rendimento.
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Volatilidade consiste numa medida estatistica que aponta a intensidade das oscilacdes no
preco de um ativo e a sua frequéncia, num determinado intervalo de tempo. Esta medida permite
que o investidor estude melhor o investimento que pretende e forme uma expectativa perante o
futuro. Assim, é possivel entender o ativo, bem como o préprio mercado e até mensurar os riscos
que esta a correr. Quanto maior for a oscilacdo do preco de um ativo, maior é a sua volatilidade

(Malladi & Dheeriya, 2021).

A volatilidade é uma grande aliada dos especuladores e as oscilagdes nos precos ajudam
0 investidor a obter mais ganhos a curto prazo. A utilizacdo de ativos mais volateis em carteiras
de investimentos pode ser uma estratégia pertinente para um certo perfil de investidores, deste
modo as criptomoedas sdo um ativo particularmente Util para estratégias que exigem retornos
mais elevados, visto que proporcionam mais ganhos e nao desempenham um papel ativo na

minimizacao da variancia.

A volatilidade das criptomoedas é bastante mais elevada do que das moedas #at, de tal
modo que a utilizacdo em meios de pagamento da criptomoeda Bitcoin é posta em causa devido
a sua elevada oscilacao de preco. A grande oscilacao de preco complica o uso da mesma como
reserva de valor e unidade de conta, o que faz com que alguns autores nao a considerem uma
moeda (Gangwal & Longin, 2018). Todavia, Brito & Castillo (2013) acreditam que ha possibilidade
de reducao de volatilidade nas criptomoedas devido a criacdo de expectativas realistas das pessoas

através da familiarizacdo com a tecnologia blockchain.
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Capitulo Il — Dados, Variaveis e Metodologia

2.1. Dados e Variaveis

Este estudo tem como principal objetivo perceber a inter-relacao entre as principais
criptomoedas do mercado, nomeadamente a BTC, ETH, USDT, BNB e ADA. Os dados sobre as
cotacOes das diferentes criptomoedas foram obtidos através do RStudio, que por sua vez recorreu
a base de dados do Yahoo Finance. A amostra é composta por 1096 observacdes diarias, para
um periodo de 3 anos, composto entre 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2021. As

variaveis consideradas foram os precos diarios ajustados para a BTC, ETH, USDT, BNB e ADA.
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Figura 3 - Séries Temporais

2.2. Metodologia

2.2.1. Modelo VAR

0 modelo a utilizar € o modelo vetor autorregressivo e a sua apresentacao e construcdo é
essencial a toda a analise. O modelo vetor autorregressivo (VAR) foi introduzido por Sims (1980)
no artigo: “Macroeconomics and Reality”, no qual analisa a previsao da taxa de crescimento real
da economia. Face as restricdes obtidas nos modelos estruturais da época e a uma crescente
necessidade de se desenvolver um modelo com menos restricdes, este foi desenvolvido como um
modelo dinamico em que todas as variaveis a serem estudadas sao tratadas como variaveis
enddgenas. Assim, o modelo VAR examina as relacdes lineares existentes entre cada variavel

enddgena e os valores historicos das mesmas.

Segundo Andrade (2004), o modelo VAR é um sistema de equacdes simultaneas que
permite perceber o comportamento passado de um determinado conjunto de variaveis. Possibilita
conhecer a dindmica do comportamento, identifica como os comportamentos inesperados podem
afetar a funcao linear e percebe as relacdes de interdependéncia entre as variaveis, de modo a
avaliar o impacto estocastico sobre uma determinada variavel do sistema. Este modelo, ao
contrario do modelo de autorregressao de uma so variavel, ndo depende unicamente dos seus
valores anteriores. Este modelo é utilizado pelo Banco Central, bem como por outros grandes

bancos internacionais, como instrumento de previsao.
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Sejam Y3, Y,, -+, Y}, séries temporais multivariadas, com Y; = (Y4, -, Vi)  composta
por A componentes no periodo Z A expressao matematica do modelo VAR de ordem p ¢ expressa

da seguinte forma:
Yt = AO + Alyt—l + + Ath_p + ut

onde A, € um vetor de termos independentes, A4, -++, A, sdo matrizes de coeficientes,

"p" & o numero de desfasamentos considerado no modelo e uy = (U, ***, Uye)” € um vetor de
perturbacoes aleatorias independentes e identicamente distribuidos com média O e matriz de

covariancia.

Para a selecdo do numero ideal de desfasamentos teve-se como base os critérios
estatisticos de Akaike (1974), Schwarz (1978), Hannan & Quinn (1979) e o Erro de previsao final
(FPE). E de notar que o facto de existirem 4 ordens de desfasamentos sugeridos pelos critérios,
nao quer isto dizer que os 4 critérios possam estar de acordo, deste modo assumiu-se o nimero
maximo de desfasamentos envolvidos entre eles, de forma a evitar restricbes falsas sobre o

modelo.

2.2.2. Causalidade a Granger

Um dos testes mais importantes a verificar ¢ o teste de causalidade. Em termos
econométricos, a causalidade é verificada quando a presenca de uma determinada variavel
contribui para a previsdo de outra variavel. Para tal, foi realizado o teste de causalidade a Granger

para todas as variaveis, de modo a verificar a presenca de causalidade.

2.2.3. Funcao Impulso Resposta

Segundo o autor Hamilton (1994), é comum, no cenario dos mercados financeiros, 0s
investigadores estarem interessados em conhecer a resposta de uma variavel a um impulso de
outra variavel, pois, por si s6, a causalidade de Granger nao revela completamente as interacdes
entre as variaveis num ambiente VAR. Uma vez modelado o VAR, é possivel calcular as funcoes
de impulso resposta, que permite observar as respostas de uma determinada criptomoeda em

funcao de um impulso de outra.
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2.2.4. Decomposicao de Variancia

Para o autor Diebold (1998), a funcao de resposta impulso é suficiente, visto que a
informacédo retirada da decomposicao de variancia sera a mesma do que a funcao de resposta
impulso, porém representadas graficamente de maneira diferente. J& segundo Zivot & Wang
(2006), a decomposicdo de variancia é outra forma de analisar os efeitos dos choques exdgenos,

permitindo obter a percentagem de cada variavel, que pode ser explicada por cada choque.

Em econometria, a decomposicao de variancia ajuda na interpretacao de um modelo VAR.
Esta indica a quantidade de informacdo que cada variavel injeta nas demais varidveis da

autorregressao.
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Capitulo 1ll — Analise de Resultados

3.1. Estimacao Modelo VAR

0 modelo VAR é o modelo mais adequado para se analisar a variacao dos valores de uma
série temporal usando valores de outra série temporal. Permite perceber quando ha uma alteracao

no preco de uma criptomoeda e qual o motivo da sua variacao.

Uma vez os dados integrados no software, foram aplicados os critérios de selecao de

ordem de desfasamentos VAR para selecionar o nimero 6timo de desfasamentos (Braun & Mittnik,
1993).

AIC (n) HQ (n) SC (n) FPE (n)
Desfasamentos 29 1 1 29

Tabela 1 - Critérios de Selecao VAR

Segundo a tabela 1, o critério FPE e o critério AIC suportam 29 desfasamentos, enquanto
o critério SC e o critério HQ apenas 1. Uma vez que nao existe consenso de qual o melhor critério
a aplicar, e de modo a evitar falsas restricdes sobre o modelo, as analises adicionais foram

baseadas em critérios de duracéo de 29 desfasamentos.

3.2. Causalidade a Granger

Em termos econométricos, o efeito de causalidade é verificado quando a presenca de uma
determinada variavel contribui para a previsao de outra variavel. Considerando os oufputs da tabela
2, observa-se para cada variavel a relacao de causalidade a Granger para com as restantes

variaveis em estudo. Sempre que p-va/ue seja inferior a 5%, rejeita-se a hipdtese nula de nao haver

causalidade a Granger.
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BTC ETH USDT BNB ADA

BTC 371E-09 1 1,93E-10 2.86E-05

1 70407 2,20E-16
1 1

ETH  2,20E-16
USDT  0,9999 1
BNB 1,33E-13 127E-10 1
ADA 174E08 220E16 1  gagE1]

1,24E-11

Tabela 2 - Causalidade a Granger

Analisando a tabela 2, verifica-se que existem diversas relacdes de causalidade entre as
variaveis em estudo. O caso mais distinto foi 0 da criptomoeda USDT, onde obteve um p-value
acima dos 5% para todas as outras variaveis. Deste modo, parte-se do pressuposto que a USDT

ndo causa a Granger nas restantes criptomoedas.

3.3. Analise Funcoes Impulso Resposta

A base de dados utilizada nas funcdes impulso resposta tem frequéncia diaria, desta forma
os periodos dos graficos abaixo apresentados correspondem a 29 dias. Cada analise das fun¢des
impulso resposta é realizada tendo em conta os impulsos e repostas para cada uma das cinco

variaveis do modelo no modelo VAR.
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Figura 4 - Funcdo Impulso Resposta com impulso em BTC

Analisando os graficos apresentados, constata-se que as respostas das variaveis a um
impulso na variavel BTC variam entre positivo, nulo. No caso da variavel ETH, esta responde
positivamente, sendo este choque mais pronunciado e com tendéncia a aumentar conforme
aumenta o periodo em analise. Ja a variavel USDT ao mesmo impulso nao é estatisticamente
significante, pois zero esta incluido no intervalo de confianca, sendo que este corresponde as
linhas vermelhas a tracejado. No caso da resposta da variavel BNB ao impulso da BTC, esta é
positiva e manteve-se relativamente constante ao longo do periodo em analise. Em contrapartida,
0 choque é muito menos pronunciado do que a resposta da ETH. A variavel ADA responde
positivamente em semelhanca com a ETH e BNB, no entanto de uma forma mais reduzida. Esta

varia ainda com o periodo em analise e tem tendéncia a aumentar.
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Figura 5 - Funcdo Impulso Resposta com impulso em ETH

Na analise dos graficos da funcdo impulso resposta com impulso na ETH, verifica-se que,
na maioria do periodo, a variavel BTC ndo demonstra uma resposta estatisticamente significante,
uma vez que zero esta incluido no intervalo de confianca. Conforme o periodo em analise vai-se
aproximando dos 29 dias, ja se observa uma influéncia negativa da ETH. Em semelhanca, a USDT
ndo responde a um impulso na ETH, pois zero continua no intervalo de confianca e assim se
manteve em todo o periodo. Quanto a BNB, a resposta é positiva com tendéncia a diminuir durante
o periodo em analise e este valor passa mesmo a ser negativo quando atingidos os 20 dias. A
moeda ADA foi aquela que apresentou uma maior constancia no periodo em analise, mantendo-

se sempre positiva.
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Figura 6 - Funcao Impulso Resposta com impulso em USDT
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Relativamente ao impulso na USDT, através dos graficos e de uma forma bastante
sintetizada, observa-se que o impulso na USDT néo ¢ estatisticamente significante em nenhuma
outra criptomoeda. Isto ¢, tanto a BTC, como a ETH, BNB e ADA nao reportaram choques ao

impulso causado na USDT. Isto deve-se sobretudo as caracteristicas e objetivos desta criptomoeda.
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Figura 7 - Funcdo Impulso Resposta com impulso em BNB

Observando os graficos relativos a funcdo impulso resposta com impulso na BNB, verifica-
se que, relativamente a resposta da BTC, a criptomoeda BNB né&o é estatisticamente significante
na maioria do periodo. Conforme o periodo se aproxima dos 29 dias, ja se observa um impacto
negativo na moeda. Relativamente a ETH, este impulso n&o é significativo durante todo o periodo
e 0 mesmo acontece para a USDT. Analisando a resposta da ADA ao mesmo impulso, verifica-se

uma resposta positiva até um certo periodo, passando mesmo a ser negativa.
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Figura 8 - Funcdo Impulso Resposta com impulso em ADA

Por fim, observa-se a mesma funcao impulso resposta com impulso na ADA. De forma

bastante sintetizada, mais uma vez, verifica-se que a ADA tem impacto positivo na BTC e impacto

negativo na ETH. Esta é estatisticamente nao significante para a USDT durante todo o periodo em

analise e tem uma influéncia negativa, reduzida, na BNB.
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3.4. Analise Decomposicao de Variancia
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Figura 9 - Decomposicdo da Variéncia do erro de Previsao

Na figura 9 é representada a funcdo da decomposicdo da variancia do erro de previsao
(FEVD) do modelo VAR estimado. Graficamente, no eixo vertical, ¢ indicada a percentagem da
variancia explicada pelos diferentes choques e no eixo horizontal o periodo em analise. Nas barras,
a percentagem de cada moeda esta por cores e a soma ndo é necessariamente 100%, visto que

existem elementos nao zero.

Através da analise do grafico “FEVD BTC”, verifica-se que a BTC, na sua grande maioria,
¢ explicada por si mesma. A percentagem varia de 100% a 80% conforme vamos chegando aos
29 dias. As moedas ADA e BNB interferem, ao fim de 15 dias, em percentagens equivalentes.
Quanto a “FEVD ETH", verifica-se que os choques da BTC explicam quase 50% das flutuacoes da
ETH e esta percentagem tende a aumentar ao longo do periodo. A ADA também aparece
graficamente representada e ajuda a explicar a ETH, porém numa proporcao quase minima.
Segundo “FEVD USDT", choques em BTC, ETH, BNB e ADA nao afetam de alguma forma a USDT,

comprovando-se a conclusao retirada das fun¢des impulso resposta, onde a USDT néao é explicada
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por nenhuma outra criptomoeda em analise. O grafico “FEVD BNB” demonstra que 30% das
flutuacoes da BNB sado explicadas sobretudo pela BTC e 5% a 10% pela Ethereum, sendo o restante
explicado por si mesmo. Segundo o grafico “FEVD ADA", a criptomoeda ADA ¢ explicada na sua
maioria pela BTC, onde um choque na BTC interfere 30% a 40% do seu preco e na ETH numa

percentagem abaixo dos 10%. Verifica-se ainda a influéncia bastante reduzida da BNB.

3.5. Analise dos resultados

Apesar das criptomoedas ganharem cada vez mais notoriedade, elas séo essencialmente
consideradas como um investimento alternativo. Além disso, o facto da sua utilizacdo para
pagamentos ser ainda limitada, faz com que exista uma percecdo de mercado que as

criptomoedas sao o espelho da Bitcoin.

Nestes resultados é evidente que um choque numa criptomoeda gera flutuacdes nas
cotacdes de outras criptomoedas, sendo que a Bitcoin demonstrou ser a que mais influencia.
Sempre que provocado um choque na BTC, moedas como ETH, BNB e ADA reagem no mesmo
sentido e, quando o choque é replicado na ETH, BNB e ADA, o impacto na BTC né&o ¢é significativo.
Estas observacdes devem-se sobretudo ao facto da Bitcoin ser a criptomoeda com maior valor de

mercado e, subsequentemente, com maior capitalizacao de mercado.

Relativamente as ETH, BNB e ADA, os graficos demonstram correlacdes, positivas e
negativas, entre si, nao obstante continua a ser evidente na decomposicdo de variancia a
majoritaria participacdo da BTC. O caso mais notorio foi na ETH, onde a BTC ajuda a explicar as
flutuacoes da cotacdo da mesma em 50%. O que se torna um grande risco para um investidor que
tenha os dois ativos conjugados em carteira. A segunda maior participacao reportada é em ADA,
onde se observa uma explicacdo proxima de 10% da ETH. Essa participacao pode ser explicada

pelo facto da ADA pertencer a rede de smart contracts da Ethereum.

E ainda de notar que a USDT néo esta correlacionada com nenhuma criptomoeda e, desta
forma, o risco para o investidor é baixo, 0 Unico sendo é que é uma stablecoin e os retornos sao
muito reduzidos. O facto da USDT nao estar correlacionada com nenhuma outra criptomoeda,

deve-se ao facto da USDT visar espelhar o dolar americano.
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Capitulo IV — Conclusoes Finais

A presente dissertacdo teve como objeto de estudo as cinco principais criptomoedas com
maior capitalizacdo de mercado - BTC, ETH, USDT, BNB e ADA. Ainda na revisdo de literatura,
concluiu-se que as criptomoedas sdo moedas eletronicas, consideradas um ativo de investimento,
podendo ser armazenadas e utilizadas como um meio de pagamento. Entre as suas caracteristicas
estdo a rapidez, os baixos custos de transacao e a nao inflacdo. Consideram-se ainda a grande
volatilidade do preco, a irreversibilidade de uma transacédo e o anonimato. O anonimato faz delas
um ativo com ma reputacédo associada a um grande preconceito, uma vez que sao moedas muito
utilizadas para fins ilegais. A ma reputacdo advém também do fato de existirem ainda poucos

estudos académicos, mantendo soterrado o papel que efetivamente estas moedas desempenham.

O principal objetivo desta dissertacdo resume-se a compreender a origem das
criptomoedas, as suas principais caracteristicas e investigar a sua inter-relacdo de modo a estudar
a influéncia que teria numa carteira de investimentos. A fim de atingir esses objetivos, foi coletada
uma amostra de 1096 observacoes diarias, no periodo de 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro
de 2021, das cotacdes diarias das mesmas. Para atingir esse objetivo, foi modelado um modelo
VAR. Este tipo de metodologia permite compreender as relacdes lineares de um determinado
conjunto de variaveis, considerando-as todas endogenas e os seus valores desfasados. Foi também
realizado o teste de causalidade de Granger, de modo a identificar a presenca de causa entre

variaveis, funcoes de impulso resposta e decomposicao de variancia.

Ao analisar os dados das funcdes de impulso resposta e decomposicdo de variancia,
destacam-se os impactos da BTC nas outras varidveis enddgenas e os impactos das outras
variaveis endogenas na BTC. Quando a BTC sofre um choque, o impacto nas restantes variaveis
endogenas é muito significativo, no entanto, quando existe um chogue numa das variaveis
endogenas, o impacto na BTC n&do é significativo. Isto prova o porqué de nos mercados
criptograficos existir a percecdo de que as outras criptomoedas espelham a Bitcoin. Quando
analisada ao pormenor a reacao de cada criptomoeda, observa-se que existe correlacdo entre cada
uma delas, com excecao da USDT que nao esta correlacionada com nenhuma das criptomoedas

em estudo.
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0 investimento em criptomoedas pode ser benéfico para aqueles investidores que gostam
de arriscar e beneficiar de grandes volatilidades de forma a maximizar retornos, porém é um risco
para o investidor conjugar, principalmente a BTC, ETH, BNB e ADA, na mesma carteira. Isto
porgue encontram-se correlacionadas e uma variacao, positiva ou negativa, originara uma resposta
noutra moeda. Em contrapartida, a USDT nao esta correlacionada com nenhuma criptomoeda e,
desta forma, o risco para o investidor é baixo, em contrapartida é caracterizada com uma

stablecoin e os retornos sao muito reduzidos.
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