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RESUMO

A proposta deste trabalho é levantar e explorar a origem e natureza da moeda virtual
Bitcoin, e seu uso como ativo financeiro na composicdo de uma carteira de
investimento com base no modelo de portfélio de Markowitz que foi,
concomitantemente com a pesquisa bibliografica, utilizado para demonstrar a
viabilidade do uso da Bitcoin tanto como moeda para transagcao e manutencao de
valores quanto como ativo financeiro. No decorrer deste trabalho foi analisado o
surgimento da moeda na histéria bem como as principais diferencas e semelhancas
entre a moeda tradicional e a moeda virtual Bitcoin, como aspecto inovador este
trabalho ndo sé trouxe o estudo da Bitcoin para o campo das financas quanto
apresentou um novo paradigma para a economia monetario, uma mudanca no modo
como vemos a moeda.

Palavras-chave: Bitcoin, Moeda, Finangcas, Markowitz, @ Macroeconomia.
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1 INTRODUCAO

“E pouco promissor comecar por admitir que, apesar de séculos de
debate, o objeto da teoria monetaria nunca foi definido de forma bem sucedida”
(CHICK, 2010, p.192). Ao longo da historia, a moeda foi e ainda permanece
como importante objeto de estudo das mais variadas faculdades, ao qual a
economia debruca grande parte de seus pensadores e académicos. Para
Galbraith (1997, p.5), “a moeda é um artigo de conveniéncia bastante antigo,
mas a nocao de que é um artefato seguro, aceito sem discusséo, é em todos
os sentidos, um fato bastante ocasional”.

A discordancia a respeito da moeda, sua natureza e importancia suscita
grandes debates que se desdobram em quase todas as areas do pensamento
econdmico, delas surgiram importantes teorias e escolas de pensamento que
sustentam tanto o estudo académico quanto a administracdo da moeda e das
finangcas. Segundo Galbraith (1997, p.7), “a histéria ainda nos permite ver, de
maneira mais clara possivel, como a moeda e as técnicas de sua boa ou ma
administragado foram desenvolvidas e como agora funcionam ou fracassam”.
Dentro deste contexto, a grave crise financeira iniciada em meados de 2007 no
segmento de crédito imobiliario nos EUA adquiriu contornos sistémicos apos a
faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de 2008, e
acabou por impulsionar o mundo para diversas dificuldades germinadas com a
evolugao das finangas.

A partir deste cenario surge, em 2009, um paper intitulado “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” de Satoshi Nakamoto propondo e
disponibilizando o conceito e aplicagdo de uma moeda digital livre, sem
nacionalidade ou vinculo com autoridade monetaria. O surgimento desde
fendbmeno Bitcoin pode ser interpretado com a materializacdo da
desestatizacdo do dinheiro proposta inicialmente por Friedrich August Hayek
em 1976. Para tanto, compartilho a posi¢cao de Hayek (2013, p.24), “nao desejo
no que diz respeito a moeda, proibir o governo de fazer qualquer coisa que
seja. S0 me oponho é que ele impeca que outros fagcam o que sabem fazer

melhor que ele”. Surge entdo o presente estudo, neste contexto a necessidade
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de compreender a origem e natureza desde fendbmeno monetario e econdémico,

bem como compreender seus possiveis desdobramentos.

1.1 TEMA

Ao longo da historia a moeda transitou entre diversos materiais, com a
evolucdo dos meios de comunicagdo e a digitalizacdo do sistema bancario e
financeiro deram condicbes para que inovagdes monetarias e financeiras
germinassem. Neste sentido o surgimento de um novo meio de pagamento que
se propde como moeda virtual sem lastro, ndo regulada e sem vinculo com
autoridades monetérias forcou economistas, advogados e legisladores a
compreenderem melhor este fendmeno econdmico. Como ja descrito
anteriormente, 0 conceito surgiu em um paper Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System de Satoshi Nakamoto antes divulgado em féruns online
agora amplamente difundido no meio académico. Nele é apresentado uma
versao puramente ponto-a-ponto de dinheiro eletrénico que pode permitir o
envio de pagamentos online diretamente de uma parte a outra sem ser por
meio de uma instituic&o financeira.

O salto de meio de pagamento para ativo financeiro passivel de compor
sofisticadas carteiras de investimento foi possivel devido a um arranjo de
elementos como: rapida expansdo do uso da bitcoin como moeda por
transacoes eletrdnicas; consolidacdo de grandes players e casas de cambio e
reconhecimento de grandes instituicbes financeiras sobre o potencial dela
como meio de pagamento. Sob as condicbes atuais de volatilidade dos
mercados, 0s gestores de investimento buscam 6timas condi¢cfes da relacao
entre risco e retorno. Neste sentido o tema de pesquisa compreende o
fendbmeno da moeda virtual com base no surgimento da Bitcoin

Nesse sentido, apresenta-se como o tema de pesquisa o surgimento da
Bitcoin, para isso € necessario foi levantar e explorar a origem e natureza da
moeda virtual Bitcoin, e seu uso como ativo financeiro na composi¢cao de uma

carteira de investimento com base no modelo de portfélio de Markowitz
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Para tanto toma-se como problema desta pesquisa investigar qual a
origem e natureza da moeda virtual Bitcoin, de onde ela veio e para onde ela
caminha, para isso foi utilizando a teoria monetaria e aplicando o moderna

teoria de portfélio de Harry Markowitz.

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo central desde trabalho é levantar e explorar a origem e
natureza da moeda virtual Bitcoin, e seu uso como ativo financeiro na
composicdo de uma carteira de investimento com base no modelo de portfélio

de Markowitz.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Dentro do grande objeto central de estudo encontra-se 0s seguintes
objetivos especificos:

e Identificar e analisar as caracteristicas da moeda tradicional
comparando com dentro utilizando a teoria monetéria

e Demonstrar a utilizagdo da Bitcoin como moeda.

e Analisar a origem da Bitcoin e seu o comportamento recente.

e Verificar a capacidade da Bitcoin de atender os critérios da
moderna teoria de portfélio bem como exigéncias quanto a
natureza da moeda.

e Analisar sob a teoria moderna de portfélio de Markowitz os dados
obtidos através do levantamento das cotacdes de Commodities,
AcBes e Bitcoin, comparando diversas composi¢cdes de carteira
de investimento otimizadas.

e Apresentar os resultados e conclusdes obtidos a cerca da Bitcoin.
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1.5 JUSTIFICATIVA

A realizagdo deste trabalho académico € compreendida como uma forma
de apresentar o tema novo e por em pratica os conhecimentos adquiridos ao
longo do curso de graduacdo em economia. As razdes que deram origem ao
trabalho séo intelectuais e praticas. Intelectuais, pois tentam satisfazer uma
curiosidade do académico sobre o assunto dinamico e emergente na teoria
econbmica. Praticas, porque podem se apresentar como uma oportunidade de
estudo sobre um assunto com enorme potencial de estudo.

Segundo Galbraith (1997, p.14), “na histéria da moeda, uma constante é
a de que todo remédio aplicado seguramente constitui fonte de novos abusos.”
Partindo desde principio, o estudo da origem, natureza e destino de moedas e
meios de pagamento alternativos se faz tdo imperativo.

O tema explorado neste trabalho pode ser considerado como parte de
um conjunto de académicos pioneiros na apresentacdo do tema bitcoin e
moeda virtual, bem como sua utilizacdo como ativo financeiro capaz de compor
sofisticadas carteiras de investimento. Nesse sentido é de extrema relevancia
dar visibilidade ao assunto emergente na teoria econémica e avancar nesta

seara da economia ainda pouco estudada.

1.6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa utilizada na constru¢@o do raciocinio deste trabalho seré a
exploratéria, analisando fatos historicos por meio da leitura de ampla
bibliografia. A opcao feita pelo estudo exploratorio foi feita pela configuracéo e
natureza do tema, além de recente, a tematica demanda uma maior
compreensao e investigagdo do tema. Partindo deste ponto, justifica-se a
utilizacdo da pesquisa exploratéria como do tipo de pesquisa de natureza
capaz de explicar tais fendmenos econdémicos, uma vez que, este tipo de
pesquisa € “apropriada para os primeiros estagios da investigagdo quando a
familiaridade, o conhecimento e a compreensdo do fendbmeno por parte do
pesquisador, sdo geralmente insuficientes ou inexistentes.” (MATTAR, 1997,

p.80). Pesquisas exploratdrias segundo Gil (2002, p.41):
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[...] ttm como por objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir
hipéteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como objetivo
principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de intuicdes.
Seu planejamento é, portanto, bastante flexivel de modo que
possibilite a consideracdo dos mais variados aspectos relativos ao
fato estudado.

Como suporte a pesquisa exploratéria foi utilizada a pesquisa
bibliografica, que segundo Gil (2002, p.44), “[...] € desenvolvida com base em
material ja elaborado constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.
Essa pesquisa foi realizada através da leitura de livros e artigos cientificos
relacionados com a natureza do fendmeno monetario. Ao explorar a bibliografia
selecionada foi elaborada uma analise qualitativa dos dados e informacdes

obtidas a respeito do tema.

1.7 ESTRUTURA DO ESTUDO

Em um primeiro momento, no item 1 serd demonstrado a estrutura e
método de estudo. apds sera demonstrando as caracteristicas historicas e
conceitos relacionados a origem da moeda e seu desenvolvimento, neste
momento a pesquisa bibliografica e documental a fim de se estabelecer uma
sélida base historica fundamental para a parte posterior. Em seguida no item 2,
sera apresentado os conceitos de moeda, suas fung¢des e principais teorias,
subsequente no item 3 sera apresentado a Bitcoin, seus conceitos e origem, ja
no item 4 sera demonstrado a teoria moderna do portfélio de Markowitz e e m
seguida no item 5 a aplicacdo da mesma conjuntamente com o Bitcoin, na

ultima parte ja no item 5 sera feita as consideracoes finais.
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2 A ASCENCAO DO DINHEIRO

‘A origem da moeda permanece um mistério e, de modo um tanto
surpreendente, uma area de viva polémica.” (CHICK, 2010, p.197). Em si, a
moeda surgiu como meio de intermediar as trocas, esse raciocinio simples
esconde um complexo corpo tedrico que compde o0 estudo da moeda.
Entretanto, segundo Niall Ferguson (2009), a despeito de nossos preconceitos
mais profundamente enraizados, o dinheiro é a raiz da maior parte do nosso
progresso, a ascensao do dinheiro tem sido essencial para a ascensédo do
homem.

Na sua origem ndo existe uma datacdo especifica, mas sim diversas
evidéncias historicas do modo de sua utilizacdo ao longo do tempo. O
aperfeicoamento em sua utilizacdo acompanha a evolucéo da civilizacdo que a
utiliza. O modo corpéreo da moeda transitou entre os mais diversos ao longo
da histéria. Por mais irbnico que pareca, ao observar a recente histéria
financeira do mundo, pode-se observar que fisicamente é infima a participacao
da moeda fisica na expressao da riqueza total. Porém para entendimento geral
ao longo do tempo alguns materiais, foram tomados como moeda devido a
suas caracteristicas, 0 caso mais evidente € da utilizacdo de metais. Segundo
Ferguson (2009, p.22):

A moeda precisava ser duravel, divisivel e facil de ser portada e
transportada pelas pessoas. E por se encaixarem perfeitamente
nessas caracteristicas € que os metais preciosos foram amplamente
utilizados para a confec¢do das moedas por tantos séculos em varias
partes do mundo.

Para permitir o processo de troca e servir como unidade de conta a
moeda necessitava possuir determinadas caracteristicas fisicas. Do ponto de
vista do valor, as argilas, ou as moedas da antiguidade, o papel-dinheiro atual,
ou as moedas virtuais, nada mais sdo do que uma convencdo de confianca
reciproca entre os individuos que determinam se a moeda utilizada possui valor
ou ndo (FERGUSON, 2009, p.24). As formas mais usuais de corporificardo e

expressao da moeda ao longo da historia, segundo Chick (2010, p.188):

[...] hd muitas expressdes diferentes das fun¢des da moeda. Moedas de
cobre coexistram com as de ouro e prata para cobrir pequenas
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transacdes, assim como moedas metalicas e notas coexistem conforme
se desenvolve a confianca publica em novas formas de moeda.

Determinar a exata origem historica, todas as civilizacbes que fizeram
uso da moeda, bem como os materiais que foram utilizados, constitui-se um
trabalho de sisifo’ tdo pouco faz parte do objetivo deste trabalho. Basta
compreender que a moeda surgiu ao longo da historia para intermediar e
facilitar o processo de troca, sua natureza na esséncia, ao longo do tempo e a
inovacao financeira, o contexto da sociedade e a corrente tedrica irdo fornecer
a moeda outras fungdes.

Embora existam muitos eventos e personagens importantes para a
moeda ao longo da histéria, poucos evidenciam com simplicidade cristalina a
sua importancia. Como o crash de 29, hiperinflacdo da Alemanha na década
de 30 e Bretton Woods. Esse ultimo, segundo Chancellor (2001, p.276),
“definiu os alicerces econdbmicos do pés-guerra.” Mesmo sem a devida
relevancia historica, a suspenséao feita por Richard Nixon da conversibilidade
do ddélar em ouro em agosto de 1971 marcou o fim do padrdo ouro-ddlar e
inicio de uma revolucdao financeira que hoje temos como realidade financeira, a

moeda totalmente fiduciaria.

2.1 O QUE E MOEDA?

A palavra moeda, conforme é usada comumente pode significar
muitas coisas, mas para 0S economistas ela tem um significado muito
especifico, afim de, evitar equivocos devemos esclarecer como 0 uso da
palavra moeda pelos economistas difere do uso convencional (MISHKIN,
2000). Segundo Stiglitz (2003, p.144), “quando falamos de moeda, muitas
vezes estamos falando de muito mais do que apenas cédulas e moedas
metalicas”.

A Moeda, para Lopes e Rosseti (2005), possui caracteristicas

essenciais, sendo elas: Indestrutibilidade, inalterabilidade, divisibilidade e

! Sisifo tornou-se conhecido por executar um trabalho rotineiro e cansativo. Tratava-se de um
castigo imposto pelos deuses para mostrar-lhe que os mortais ndo possuem a mesma
liberdade dos deuses.
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transferibilidade.

2.2 FUNCOES DA MOEDA

O estudo do efeito causado pela moeda na economia é denominado
teoria monetéaria, converge nela todo o esforco e pensamento a respeito da
dindmica da moeda, nela é convencionado que a moeda possui trés funcdes
basicas. Segundo Mishkin (2000, p. 32), “mesmo que a moeda seja conchas ou
pedras ou ouro ou papel ela tem trés funcdes basicas na economia: como meio
de pagamento, como unidade de conta e como reserva de valor’. No mesmo
sentido Stiglitz (2003) afirma que os economistas em geral tendem a definir a
moeda a partir das funcfes que ela desempenha, no debate tedrico econémico
entre heterodoxos e ortodoxos ha uma convergéncia quanto a trés funcoes.

Para Stiglitz (2003), a primeira funcdo da moeda é permitir e facilitar
0 comércio, a troca de bens e servicos. Esta funcdo ainda revela maior
importancia para a econdémica, segundo Mishkin (2000), em quase todas as
transagbes de mercado na nossa econdmica, a moeda na forma de dinheiro ou
cheque é um meio de pagamento, o uso da moeda promove eficiéncia
econbmica eliminando muito tempo gasto no intercambio de bens e servigos,
reduzindo ou eliminando os custos de transacao e € esta funcao que distingue
a moeda de outros ativos como ag¢des, bonus e titulos negociaveis.

O segundo papel da moeda é servir como unidade de conta,
conforme Mishkin (2000), a moeda fornece uma unidade de conta para
mensurar o valor de bens e servicos na economia. Para Stiglitz (2003) € crucial
mensurar os valores relativos de bens e servicos na economia de maneira
simples e conveniente.

O terceiro e ultimo papel desempenhado pela moeda, mais nao
menos importante é de fornecer uma reserva de valor, segundo Mankiw (1997)
como reserva de valor, a moeda permite transferir poder aquisitivo presente
para o futuro. No mesmo sentido, Mishkin (2000) afirma que ela & um
repositério de poder de compra sobre o tempo, porem ela ndo € o unico ativo
capaz de reter valor, porem é Unico que combina a preservagdo do valor com a

liquidez como meio de pagamento.
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2.3 TEORIAS MONETARIAS

Compreenséo das definicdes e fun¢cdes da moeda permite avancar
no tratamento da moeda. Neste ponto o tratamento da moeda é entendido
entre a oferta e a demanda por moeda, derivando dele o equilibrio do mercado
monetério, a curva LM. E é ela que, segundo Dornbush e Fischer (2009,
p.224), “mostra as combinagbes de taxas de juros e niveis de produto nas
quais a demanda por moeda é igual a oferta de moeda”.

O responsavel pelo controle nominal da moeda é em quase todos 0s
paises o banco central. Segundo Mankiw (1997), o banco central tem a sua
disposicdo trés instrumentos de politica monetaria: operacdes de mercado
aberto que sdo compras e vendas de titulos publicos; fixacdo da taxa de
reservas que determina a razao reservas e depdsitos que tem de ser mantidas
pelos bancos comerciais e a taxa de redesconto que é cobrada na concesséao
de empréstimos para dar liquidez ao sistema bancario.

Ja a oferta de moeda de forma bastante simplificada pode ser
compreendida como o montante de moeda disponivel por meio do sistema
bancario, com reservas fracionarias a criagdo de moeda além da base
monetaria, porém sujeito a discricionariedade da politica monetaria (MANKIW,
1997). Conforme Stiglitz (2003) a relacdo entre a variacdo nas reservas e a
alteracao final nos depdsitos bancarios € denominada multiplicador monetario,
€ este fenbmeno que permite a oferta monetaria se constituir. Segundo
Dornbush e Fischer (2009), tomando a liqguidez como parametro a moeda é
dividida na economia em agregados monetarios, podendo ser resumidamente
descritos como: M1 Papel moeda em poder do publico e depdsitos a vista; M2
Depdsitos a prazo e poupancas somados ao M1; M3 inclui os agregados de M1
e M2 mais depositos de longo prazo, fundos muatuos e titulos do governo.
Entretanto o postulado atual é de que os agregados monetarios se agrupam
em quatro categorias sendo elas, segundo o Banco Central do Brasil (2015,

p.4):

M1 = papel moeda em poder do publico + depésitos a vista M2 = M1 +
depositos especiais remunerados + quotas de fundos de renda fixa de
curto prazo + titulos puablicos de alta liqguidez M3 = M2 + depdésitos de
poupanca M4 = M3 + titulos emitidos por instituicdes financeiras.
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A demanda por moeda € uma demanda por saldos monetarios reais,
segundo Dornbusch e Fischer (2009) e ela depende do nivel de renda real e da
taxa de juros. Em mesmo sentido, Mishkin (2000) afirma que é neste ponto que
as teorias monetarias avancaram no entendimento de como a taxa de juros
afeta a atividade econOGmica agregada, e € neste ponto, que as teorias
monetarias comecam a se desenvolver e a divergir, inicialmente por
economistas classicos como Irving Fischer, Alfred Marshal e A.C Pigout mais

tarde por John Maynard Keynes e Milton Friedman.

2.3.1 Os primordios do debate monetario

Na historia da moeda dois momentos séo fundamentais e continuem
as primeiras discussdes a respeito da moeda, primeira a controvérsia
bullionista e antibullionitas, as bruscas flutuacGes da taxa de cambio exigiu uma
explicacdo monetéria, este debate resultou no Bullions Comitte’es Report de
1810. Segundo Carvallho (2015) os bullionistas atribuiram a elevacéao do preco
do ouro em barra a emissdo em excesso de notas ja os antibullionistas
apontavam o excessivo gasto do governo inglés, em especial com guerras e
despesas externas.

O segundo momento foi o embate tedrico entre a escola do meio
circulante (currency school), a escola bancaria (banking school) e a escola dos
bancos livres (free banking school), este discussédo segundo Carvalho (2015)
acabou resultando na Lei Bancéaria de 1844, dando assim continuidade a
discusséo anterior, porem neste sentido a discussdo sobre o descontrole da
emissao de notas e se 0 estado deveria ou ndo centralizar e monopolizar a
emissao de notas (moeda) e se deveria ou ndo haver regras para sua emissao.
Entretanto disputa acabou sendo bipolarizada entre a currency school e
banking school que mais tarde retomada entre o embate de Keynes e
Friedman, a discusséo sobre a free banking school sé foi retomado com Hayek

em desestatiza¢ao do dinheiro de 1976.
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2.3.2 Teoria quantitativa da moeda

A teoria quantitativa da moeda, desenvolvida pelos economistas
classicos no século XIX foi a primeira tentativa de explicar como a econémica
demanda moeda, ela, segundo Mishkin (2000), indica a quantidade de moeda
mantida para uma dada quantia de renda agregada, ela também representa a
teoria da demanda por moeda, outro ponto importante € que para 0s classicos
a taxa de juros ndo exercia efeito sobre a demanda por moeda. Partindo do
pressuposto, segundo Mankiw (2000), que a teoria quantidade da moeda
sustenta-se em uma funcdo de demanda por moeda simples, supde que a
demanda por saldos reais € proporcional a renda.

Para Mishkin (2000) é no livro The Purchasing Power of Money,
publicado em 1911 por Irving Fisher, que a relacdo da oferta de moeda e o
nivel de precos é inicialmente estudados, é ele que elabora a primeira equacao
de troca®. Dentro da formulacéo classica da demanda por moeda a contribuicdo
da abordagem de Cambridge da demanda por moeda feita por Alfred Marshal e
A.C Pigout, eles reconheceram, segundo Mishkin (2000), que sdo duas as
prioridades da moeda que motivam as pessoas a possui-la: sua utilidade como
meio de troca e reserva de valor, porem o avanco mais valioso foi nao

descartar os efeitos da taxa de juros na quantidade de moeda.

2.3.3 Teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes

A teoria da preferéncia da Liquidez de Keynes é abordada em seu
famoso livro de 1936, The General Theory of Employment, Interest and Money,
nele Keynes abandona a viséo classica da demanda por moeda e desenvolve a
sua teoria ao qual chamou de teoria da preferéncia pela liquidez, nela ele
postulou que 0s motivos 0s quais as pessoas retinham moeda estes sao para:
transacionar, precaver-se e especular (MISHKIN, 2000). Os motivos de
Keynes para retencdo de moeda, ou seja, pela liquidez sdo em geral orientados

? Segundo Mishkin (2000, p. 320), a equacdo da de troca em termos valor nominal das
transacfes na economia: MV= PT

Onde: P = precos;

T = nimero de transages realizadas em um ano

V, = PT/M = velocidade das transac¢des da moeda.
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pela taxa de juros, que representa o premio pela renuncia da liquidez. Essa
preferéncia pela liquidez pode ser especificamente definida por trés motivos:
(i) o motivo transacao, isto é, a necessidade de moeda para operacgdes
correntes de trocas pessoais e comerciais; (ii) 0 motivo precaucéo, ou
seja, o desejo de seguranca com relacdo ao equivalente do valor
monetario futuro de certa parte dos recursos totais; e (iii) o motivo

especulacao, isto é, o proposito de obter lucros por saber melhor que o
mercado trara o futuro. (KEYNES, 1982, p.139).

Em linhas gerais a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes é
uma extensao da abordagem classica de Cambridge, porém, segundo Mishkin
(2000), muito mais precisa segundo ele esta sensibilidade da demanda por
moeda pela taxa de juros pode ser observadas se visto que a demanda

precaucional por moeda é inversamente proporcional as taxas de juros.

2.3.4 Modelo Baumol-Tobin

A partir dos trabalhos de James Tobin (1958) "Liquidity Preference
as Behavior Towards Risk" e Willian Baumol (1952) "The Transactions Demand
for Cash: An Inventory Theoretic Approach” resultaram o desenvolvimento do
modelo Baumol-Tobin chegando a conclusbes semelhantes a teoria
keynesiana. Segundo Mishkin (2000, p. 326) “conforme aumentam as taxas de
juros, diminui a quantidade de dinheiro mantida para fins transacionais, o que
por sua vez significa que a velocidade aumenta conforme aumentam as taxas
de juros”.

A idéia basica da analise Baumol-Tobin é de que existe um custo de
oportunidade em possuir moeda — 0s juros que podem ganhar com
outros ativos. Ha também uma vantagem em possuir moeda — evitar 0s
custos de transacdo. Quando as taxas de juros sobem, as pessoas
tentam economizar seu dinheiro para fins transacionais porque o custo
de oportunidade de possuir moeda aumentou. [...] Em outras palavras,
0 componente transacional da demanda por moeda é inversamente
proporcional ao nivel das taxas de juros. (MISHKIN, 2000, p. 326)

O modelo afirma que a pelos motivos de transacdo a moeda é
sensivel a taxa de juros e leva em conta a possiblidade de ganho com juros a
partir da parcela do salario das pessoas que néo sera gasta imediatamente,

desde que este ganho seja maior do que o custo de transacao.
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2.3.5 Teoria quantitativa de Friedman

A moderna teoria quantitativa de Friedman foi desenvolvida em 1956
por Milton Friedman em seu famoso artigo The Quantity Theory of Money: A
Restatement. Porém, segundo Mishkin (2000, p.327), “apesar de referir-se
frequentemente a Irving Fischer e a teoria quantitativa, a andlise de Friedman

da demanda por moeda esta muito mais proxima de Keynes”.

A teoria quantitativa da moeda pressupde, em primeiro lugar, que a
quantidade real e ndo a quantidade nominal de dinheiro é o que
finalmente interessa aos detentores de dinheiro e, em segundo lugar,
que, em quaisquer circunstancias as pessoas desejam manter uma
grandeza real bastante definida de dinheiro. (FRIEDMAN, 1987, p.2)°.

Assim como seus antecessores e contemporaneos, Friedman
buscava entender por que as pessoas demandavam e possuiam moeda, entao,
segundo Mishkin (2000), Friedman aplicou a escolha do portfélio da moeda,
assim ele reconheceu em sua equacdo® que as pessoas querem ter certa

guantia de saldos reais de moeda.

2.3.6 Friedman versus Keynes

Existem diversas diferencas dentre os postulados de Friedman e
Keynes, este choque entre idéias a respeito da moeda, bem como suas teorias
monetaristas vem coexistindo ha décadas, mesmo que por vezes nenhum
deles consiga atender plenamente as respostas e explicacdes para fenbmenos

contemporaneos, segundo Kindleberger (2000, p.66):

Na historia da teoria monetaria, uma longa batalha se instalou entre a
Currency School e a Banking School, como foram chamadas quando

® Traduzido do original: “The quantity theory of money takes for granted, first, that the real
quantity rather than the nominal quantity of money is what ultimately matters to holders of
money and, second, that in any given circumstances people wish to hold a fairly definite real
quantity of money.”

4 Segundo Mishkin (2000) Friedman expressou assim sua formulacido da demanda por moeda:
Md = f(w,,ra, rb, dP , y, u)

Onde: Md = estoque de moeda (quantia de moeda desejada pelo publico)

P = nivel de precos

Y =riqueza real total (Y/P), representada pela renda permanente;

W = relagéo entre riqueza humana e ndo-humana (relagao entre capital humano e néo
humano);

ra = taxa esperada de retorno dos titulos de renda fixa (titulos);

rb = taxa esperada de retorno dos titulos de renda variavel (acdes);

dP = taxa esperada de variacéo dos precos dos bens;

u = gostos e preferéncias, progresso tecnoldgico e outros fatores aleatérios que podem

afetar a utilidade de moeda.
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iniciou a discussdo em 1810, a partir do Bullion Report. Hoje a
Currency School equivaleria, de forma aproximada, a escola dos
“monetaristas, enquanto que a Banking School seria, de modo ainda
menos exato, congruente com a escola Keynesiana.

Esta distincdo pode ser visualizada quando observada quando Friedman
ao incluir muitos ativos como alternativas para a moeda reconhece que mais de
uma taxa de juros é importante para o funcionamento da economia agregada,
ja Keynes englobou os ativos financeiros além da moeda em uma Unica
categoria, os titulos (MISHKIN, 2000). No Avanco da discusséao tedrica a teoria
monetarista de Friedman afirmando a moeda como variavel exégena e 0s
pensadores pos keynesianos vao derivar a teoria sobre a endogenia monetaria.
Para Mishkin (2000) ao contrario da teoria de Keynes, que assinala que as
taxas de juros sdo um dos principais determinantes da demanda por moeda, a
teoria de Friedman indica que as mudancas nas taxas de juros deveriam ter um

efeito pequeno sobre a demanda por moeda.

Ha duas diferencas principais entre a teoria de Friedman e a de
Keynes, primeiro Friedman acreditava que as mudancgas nas taxas de juros tem
efeito pequeno sobre os retornos esperados dos outros ativos em relacdo a
moeda, objetivamente ele via a moeda como insensivel as taxas de juros. E
segundo ele divergia de Keynes ao enfatizar que a funcdo da demanda por
moeda ndo passa por deslocamentos significativos e, portanto estaveis, a
velocidade da moeda é previsivel (MISHKIN, 2000).

2.4 A DESESTATIZACAO DO DINHEIRO

A natureza do dinheiro e da moeda, segundo a teoria austriaca® é de
gue ele surgiu como atendimento direto das necessidades constituindo o objeto
final de todas as atividades e esforgcos econdmicos dos homens. Segundo
Menger (1987, p.375), “eis por que as pessoas, em suas operacbes de
permuta, perseguem com inteira naturalidade o objetivo ultimo de trocar suas

mercadorias por bens tais que para elas tenham valor de uso.” Tais trocas so

° Segundo José Huerta de Soto (ano), a Escola Austriaca pode ser compreendida como Teoria
da acdo humana entendida como um processo dindmico (praxeologia). Como ponto de
referencia processo geral com tendéncia coordenadora. N&o se distingue entre a micro e a
macroeconomia: todos os problemas econémicos séo estudados de forma interrelacionada.
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Sao possiveis gracas a introducdo dos mecanismos de troca, dai o retorno a
teoria da moeda, nesse ponto Menger e boa parte dos economistas austriacos
dividem o mesmo ponto de partida.

O dinheiro ndo é invencdo do Estado, nem resultado de um ato
legislativo; sua sancdo por parte da autoridade estatal é totalmente
alheia ao conceito de dinheiro. Também a adocédo de determinadas
mercadorias como dinheiro teve em sua origem em um processo
natural a partir das condicbes econdmicas existentes, sem que
houvesse necessidade da interferéncia do Estado nesse processo
(MENGER, 1987, p.377).

Dentro da teoria econdémica austriaca, Friedrich August Von Hayek foi o
que mais avancou no estudo sobre dinheiro e moeda, além de avancar e
desenvolver o raciocinio da teoria do valor, em seu livro “A Desestatizacao do
Dinheiro”, Hayek defendeu a autonomia do setor privado na emissédo de
dinheiro, sua proposicao inovadora (até hoje) sobre a possibilidade de moedas
emitidas pela iniciativa privada poderem concorrer livremente entre si. Ele
também admite que a emissao de moeda, pela iniciativa privada, trata-se de
uma questdo da qual se tem pouco conhecimento empirico e tedrico. As
pessoas, segundo Hayek, escolheriam entre os tipos de moeda dentre os seus

quatro usos. Segundo Hayek (2011, p.78):

[...] em primeiro lugar, seu uso para compras a vista de bens e
servicos; em segundo lugar, sua utlizagdo para manutencido de
reservas visando necessidades futuras; em terceiro lugar, seu
emprego em contratos para pagamentos futuros e em quarto e ultimo
lugar, sua utilizagcdo como unidade de calculo, especialmente na
contabilidade.

Dentro do processo da hip6tese de concorréncia entre moedas
privadas, a escolha da moeda iria obedecer a critérios racionais. Para Hayek
(2011, p.87), “as pessoas tendem a preferir uma moeda de valor estavel em
termos de bens por uma razéo: essa moeda os auxiliara a minimizar os efeitos
da incerteza inevitavel sobre os movimentos dos precos”. Outros critérios para
escolha da moeda também seriam importantes serem observados. Hayek
levantou a possibilidade de dado a necessidade das empresas em reduzir
custos de transacdo, o que ele chama de eficiéncia contabil as empresas
escolherem naturalmente moedas com maior abrangéncia. Segundo Hayek
(2011, p.86), “as empresas certamente prefeririam um dinheiro que fosse aceito
em regides mais abrangentes. O fator importante para os calculos e

contabilidade nas empresas”.
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Hayek avanca ainda mais na reflexdo sobre a moeda, quando elimina
em sua analise a pressuposi¢do usual da teoria monetaria de que ha somente
um tipo de moeda. Para Hayek (2011, p.89), “[...] se as diferentes moedas em
circulacdo em uma regido nao tiverem valor relativo constante, a quantidade
global em circulacdo, que s6 podera ser inferida a partir do valor relativo das
moedas.” Para ele, uma teoria que sé é utilizavel numa unica situagao
especifica, mesmo que tenha prevalecido por um longo periodo de tempo,
padece evidentemente de um defeito grave. Segundo Hayek (2011, p.93), “o
principal defeito da Teoria Quantitativa da Moeda, em qualquer situacao,
parece-me, por sua énfase nos efeitos das alteragbes na quantidade de
dinheiro sobre o nivel geral de precos”.

Segundo ele, isso acentua demasiadamente os efeitos negativos da
inflacdo e deflacdo, ainda mais importante, ignora os efeitos que as injecdes e
retiradas de quantidades de moeda provocam na estrutura de precos relativos,
que conseqglentemente provocaria 0 mau emprego dos recursos e
investimentos. Outro ponto contundente na critica de Hayek ao monetarismo,
em especial a Friedman, € a impossibilidade que uma administracdo tem de
definir uma meta um volume de circulagdo monetéria pré-determinada.
Segundo Hayek (2011, p.93), “nenhuma autoridade é capaz de avaliar de
antemao a quantidade ideal de dinheiro.”

Apesar dessa critica, Hayek admite mesmo que rudimentar, a utilidade
da Teoria Quantitativa da Moeda, porém afirma que ela se revela insuficiente
quando tratamos outros fendbmenos monetarios, em especial a emissao e
concorréncia entre moedas. Essa defesa por mudancas estruturais nos
suportes institucionais da economia é extremamente dificil, uma vez que rompe
com linhas de maiores resisténcias no campo da politica econdmica, afirma
Hayek (2011, p.98): “nesse sentido, admitirei que minha proposta radical a
respeito do dinheiro provavelmente s6 sera viavel como parte de uma
transformacao de muito maior alcance em nossas instituigbes politicas”. A
realidade no campo do estudo econémico é, segundo Klindeberger (2000,
p.23), “[...] € multidimensional e em questdes desse tipo diferencas quanto a
abordagem da verdade podem ser justificadas com base em gosto ou na

profundidade da percepgéo.”
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A humanidade ao longo da histéria, independente do nivel de
civilizacdo que se encontra, quase sempre constituiu arranjos para solucionar
quaisquer problemas que fossem, com a necessidade de transacionar e utilizar
moeda néo foi diferente. Ao longo da historia, a inovacéo financeira fez parte
da sociedade, segundo Chancellor (2001, p. 288), “essa nova era do papel
moeda, liberalismo econdmico e tecnologia da informacgéo gerou uma riqueza
de criatividade financeira tdo ampla e abrangente quanto a revolugao financeira
anterior.”

Do uso de gado, folhas tabaco e moedas metalicas ao papel moeda,
nunca em valores absolutos, houve tdo elevado descolamento da realidade da
moeda de sua funcdo de unidade e de medida e conta da expressao real da
riqueza quanto agora, nem mesmo a Mania das Tulipas, o Esquema de South
Sea ou o Crash de 29. Isto pode ser entendido como a revolugao dos ativos
financeiros e derivativos. Segundo Chancellor (2001, p.289), “[...] um derivativo
€ simplesmente um valor imobiliario, criado por contrato, que deriva seu valor
de um ativo subjacente, como uma acdo ou obrigacdo.” Ainda, segundo
Mankiw (1998, p.375), “...] neste periodo, em parte devido a
desregulamentacdo do sistema bancério e de outras instituicdes financeiras, e
em parte devido aos avancos da informética e comunicacdes, tivemos um forte
movimento de inovac¢éao financeira”.

A necessidade de se reformular a teoria econémica depois dos eventos
ocorridos em 2007 e 2008, que foram de quebra de grandes bancos, falta de
liquidez e crise financeira generalizada bem como seus desdobramentos
iniciou no mundo o movimento reformista. Em grande parte, segundo Galbraith
(2000, p.34), “a teoria monetaria atual insiste em tratar a moeda como mero
meio de troca, reserva de valor e unidade de conta, porém, ela mesmo, por
vezes ndo consegue explicar os fenbmenos monetarios que rompem coma a
l6gica.”

Essa necessidade de reformula¢cdes em conceitos tedricos econdmicos
se reflete, em grande parte, pela incapacidade da teoria explicar a pratica. As
teorias econbmicas que se alternaram no maisntream econdmico durante
décadas ja ndo sdo mais capazes de explicar os fenbmenos econdmicos
atuais, em especial, quando se trata da moeda e dinheiro. A prépria definicdo

de moeda, adotada com relutancia e amplamente difundida na academia, pode
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ser revista se observado que os agregados monetarios ja nao expressam mais
corretamente a riqueza existente, tdo pouco é perfeitamente visivel a diferenca
entre moeda para transagao, especulacdo e prevencado. Essa proposi¢céo de
Keynes ndo explica hd muito tempo o surgimento de ativos financeiros
altamente liquidos, as “quase moedas” que reunem diversas caracteristicas,
tdo pouco a tedrica econdmica atual € capaz de explicar com antecedéncia a
rapida inovacao financeira, a teoria econémica foi relegada a mero espectador

diante desses fendbmenos.

3 BITCOIN

Dentro deste contexto o surgimento de paper intitulado “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” de Satoshi Nakamoto propondo a
criacdo de uma moeda eletrbnica sem vinculo com autoridade monetéria, tdo
pouco emitida por bancos ou instituicées financeiras privadas. Essas mudancas
inevitaveis no paradigma econdmico se mostraram extremamente dinamicas.
Bem como outras esferas da vida contemporanea tornaram-se digitais, a
moeda também evoluiu. Para Schlichter (2012) o conceito de Bitcoin pode ser
entendido como um dinheiro intangivel criado na internet, uma commodity
criptografica. Para ele trata-se de uma moeda criada digitalmente,
completamente descentralizada, que existe somente no ciberespaco. Ela é
produzida e gerida pelos computadores conectados a rede mundial, os quais
formam a rede Bitcoin. Segundo Ulrich (2013) trata-se de um sistema de
pagamento peer-to-peer que permite que as transacbes sejam assinadas

digitalmente.

3.1 NASCIMENTO E PRINCIPIOS

Esse fenbmeno Bitcoin pode ser entendido, segundo Nakamoto (2009,
p.1) como: “Uma versédo puramente ponto-a-ponto de dinheiro eletrénico pode
permitir o envio de pagamentos online diretamente de uma parte a outra sem
ser através de uma instituicdo financeira.” Esse inovador, complexo e ousado
fenbmeno imediatamente exigiu reflexdes a seu respeito, em primeiro lugar a

seguranca das transacOes foram levantadas. Para Nakamoto (2009, p.1)
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“assinaturas digitais providenciam parte da solucdo, mas os maiores beneficios
séo perdidos se um intermediario confidvel ainda for necessério para prevenir o
gasto duplo.” Pode ser entendido também, segundo Ulrich (2013, p.18) “a
transacdo — e portanto uma transferéncia de propriedade dos bitcoins — é
registrada, carimbada com data e hora e exposta em um “bloco” do blockchain

(o grande banco de dados, ou livro-razao da rede Bitcoin).”

3.2 CORPO E FORMA

A principio a proposi¢éo da Bitcoin como substituto da moeda deve ser
entendida como puro meio de troca, com ofertada monetaria e taxa de
expansao previamente conhecida, assim ironicamente atendendo os anseios
da teoria monetaria de Friedman, isso s6 pode ser possivel gracas ao seu
protocolo. Segundo Ulrich (2013, p.21):

O protocolo, portanto, foi projetado de tal forma que cada minerador
contribui com a forca de processamento de seu computador visando
a sustentacao da infraestrutura necesséria para manter e autenticar a
rede da moeda digital. Mineradores sdo premiados com bitcoins
recém-criados por contribuir com forca de processamento para
manter a rede e por verificaras transa¢des no blockchain. E & medida
gue mais capacidade computacional é dedicada a mineracdo, o
protocolo incrementa a dificuldade do problema matematico,
assegurando que bitcoins sejam sempre minerados a uma taxa
previsivel e limitada.

Esse substituto perfeito da moeda para transacdo depende de um
mecanismo, segundo Nakamoto (2009), €é relativamente simples, por
convencao, a primeira transacao de um bloco € uma transacdo especial que
inicia uma nova moeda de propriedade do criador do bloco. Isso adiciona um
incentivo para suportarem a rede, e prové uma forma de inicialmente distribuir
moedas em circulacdo, jA que ndo existe uma autoridade central para emitir
essas moedas.

Porém esse processo ndo podera ser continuo e infinito, segundo
Ulrich (2013, p.20), “O Bitcoin foi projetado de modo a reproduzir a extracao de
ouro ou outro metal precioso da Terra — somente um numero limitado e
previamente conhecido de Bitcoins podera ser minerado.” Outro beneficio de
relevancia que o Bitcoin oferece é o estimulo a inovacao financeira, uma das

aplicagcdes mais promissoras do Bitcoin € como uma plataforma a inovacao

financeira. “O protocolo do Bitcoin contém o modelo de referéncia digital para
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uma quantidade de servicos financeiros e legais Uteis que programadores
podem desenvolver facilmente.” (ULRICH, 2013, p.27).

O Bitcoin pode ser entendido em pontos, um chamado de “blockchain”
que é um registro dela, esta parte é publica e cada computador conectado a
rede bitcoin pode ter acesso a ela, tem a funcdo semelhante a um livro razéao
onde séo registradas as transagdes. O outro, mais ndo menos importante, sdo
os “keypairs” esta parte € dividida em 2 chaves de criptografia, ou seja, que s&o
basicamente 2 numeros extensos nuameros. As ‘“‘keypairs” sdo também
conhecidas como "public key” e “secret key”, literalmente, uma dela é
conhecida e divulgada, a “public key” e a outra é secreta e somente o dono do
Bitcoin a possui e armazena na sua carteira.

Em sintese, pode-se compreender Bitcoin dentro de seu sistema com
uma moeda eletrbnica em uma cadeia de assinaturas digitais. Nakamoto
(2009) afirma que cada proprietario transfere a moeda para o proximo
assinando digitalmente uma codificagdo com as transacdes anteriores e a
chave publica do proximo proprietario e adicionando estas ao fim da moeda.
Um recebedor pode verificar as assinaturas para verificar a cadeia de

propriedade. Como ilustrado na figura 1, logo abaixo:

Figura 1 - Exemplo de transacéo e autenticagdo com uso de BTC.
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Esse processo de inovacdo financeira nao foi iniciado pelo Bitcoin,
porém, foi nele condensado o sucesso da inovacado, e por grande parte das
instituicées financeiras que compdem 0 mainstream, o inicio na anarquia. De
fato, ndo ha como controlar o fenbmeno Bitcoin, uma vez que a proposi¢cao de
Hayek, sob desestatizacdo do dinheiro propunha uma moeda privada porem
emitida por bancos, ndo uma moeda essencialmente privada, fugindo assim
das concepg¢Bes monetérias contemporaneas. Ironicamente, segundo Galbraith
(1997, p. 85), “em certos momentos a anarquia financeira auxilia o
desenvolvimento em maior escala que o proprio estrito controle financeiro”. E
no ambito financeiro e ndo mais apenas monetério que o fenémeno Bitcoin se
desenvolve, em parte porque, ao longo da historia, a humanidade foi capaz de
especular com os mais diversos ativos, das Tulipas até websites.

A capacidade de inovacao financeira sempre foi tanto subestimada
quanto ignorada, € seguro afirmar que em algum momento, alguma instituicdo
irA solucionar pontuais problemas do uso do Bitcoin e ira usa-lo para compor
seu portfolio de investimento. Esse salto de moeda e dinheiro para ativo
financeiro é tdo rapido quanto sutil e partindo desta reflexdo se faz téo
imperativo o estudo desta hipétese, da introducdo da Bitcoin como ativo

financeiro.
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4 A TEORIA MODERNA DE PORTFOLIO

Os modelos de selecdo e otimizacdo de portfélios, em sua maioria,
foram alicercados com os trabalhos Portfolio Selection de Harry Markowitz
(1952) e Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk de William F. Sharpe (1964)°.

O trabalho de Markowitz (1952) teve uma grande influéncia na
maneira como a relacdo entre o risco e o retorno dos ativos é pensado em
financas. Markowitz propds um modelo quantitativo, por meio de medidas
estatisticas de média (relacionada ao retorno) e variancia (relacionada ao
risco), que pudesse ser aplicado a uma carteira de ativos durante um periodo
anico. Nesse modelo, as duas Unicas variaveis que interessam ao investidor
sdo retorno esperado e risco, este Ultimo representado pela volatilidade desses
retornos. O objetivo do modelo é determinar como selecionar uma carteira que
tenha o maximo retorno esperado possivel, considerando certo nivel de risco.
Ou ainda, como selecionar uma carteira com o0 minimo risco possivel,

considerando determinado nivel de retorno esperado.

4.1 A FRONTEIRA EFICIENTE

Para Harry Markowitz (1952), o processo de sele¢cdo de uma carteira
pode ser dividido em duas fases. A primeira etapa comeca com a observacao e
experiéncia e termina com a esperanca sobre os desempenhos futuros de
ativos disponiveis’. A segunda etapa comeca com as esperancas relevantes
sobre desempenhos futuros e termina com a escolha de portfélio. Segundo ele,
sua teoria se aplica a segunda etapa.

Ao prosseguir com sua analise do comportamento dos investidores,

® Com o propésito de ndo comprometer a confianca deste trabalho, reconheco que as Financas
Modernas e a Teoria Moderna de Carteiras ndo se fundamentam apenas nas ideias de Harry
Markowitz. Existem outros pilares que contribuiram para sua sustentacdo, como o Modelo de
Precificacdo de Ativos (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e a Teoria
dos Mercados Eficientes formulada por Fama (1970).

" Traduzido do original: “He process of selecting a portfolio may be divided into two stages. The
first stage starts with observation and experience and ends with beliefs about the future
performances of available securities. The second stage starts with the relevant beliefs about
future performances and ends with the choice of portfolio. This paper is concerned with the
second stage”.
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Markowitz (1952) em Portfolio Selection fez algumas suposi¢cdes fundamentais
para elaborar sua teoria, sédo elas: Os investidores s&o avessos ao risco e
racionais. i) O desempenho um ativo ndo deve ser avaliado apenas em termos
de retorno (E), a rentabilidade deve ser mensurada para diversos niveis de
risco, de forma a aumentar a probabilidade de sucesso do investimento; ii) Os
mercados sdo eficientes; iii) A analise de um portfélio é mais importante do que
a de um titulo isolado, as correlagfes entre os ativos de uma carteira sempre
reduzem o risco da carteira a um valor igual ou menor do que a soma dos
riscos (V) dos ativos isolados. iv) Existe sempre uma combinacdo Gtima de
ativos para cada nivel de risco (V), ou seja, para um nivel de risco aceitavel
pelo investidor h4 uma carteira 6tima que maximiza o retorno desejado.

Para Markowitz (1952), o risco de um portfdlio ndo s6 depende do
risco de cada ativo que a compde e de seu respectivo peso, mas também da
forma como se relacionam (covariam) entre si. O célculo de uma fronteira
eficiente (efficient surface) pode ser obtido por meio de uma combinacédo de
técnicas estatisticas e da colaboracdo de especialistas, partindo desta
premissa ele afirma que utilizando seu principio ou regra E-V (Principle E-V ou
E-V Rule) pode ser encontrada a combinacdo do portfélio desejado®. Este
principio E-V ou fronteira eficiente como foi convencionado, pode ser obtido

através das seguintes expressdes, onde E representa os retornos esperados e

n
E= in Hi
i=1

V a variancia:

n

V:Z XL' X]O-l]

n
=1 j=1

Sujeitos a:

n
ZXi =1
i=1

X.0 ei=n

® Traduzido do original: “The calculation of efficient surfaces might possibly be of practical use.
Perhaps there are ways, by combining statistical techniques and the judgment of experts, to
form reasonable probability beliefs (pi, aij).We could use these beliefs to compute the attainable
efficient combinations of (E, V). The investor, being informed of what (E, V) combinations were
attainable, could state which he desired. We could then find the portfolio which gave this
desired combination.”
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Onde:

E = Retorno esperado da carteira

V = Variancia da carteira

Xi = Participacdo de cada ativo

Wi = Retorno esperado de cada ativo

oij = Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente de (j) e
variancia se (i) igual a (j).

Segundo Markowitz (1952) as combinacdes de portfélio mais
atraentes para um investidor racional, que avalia perfeitamente a relacéo entre
retorno e variancia se encontraram ao longo da curva formada pelas
combinacdes mais eficientes de E,V, esta analise mais conhecida como

fronteira eficiente pode ser visto na figura:

Grafico 1 - Exemplo da combinacéo eficiente de E,V

v

efficient
E,V combinations

N\

Fonte: Harry Markowitz (1952).

4.2 INDICE DE SHARPE
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William F. Sharpe (1964) em seu artigo Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk apresenta a equacédo em
que a taxa de retorno exigida de um titulo é igual a taxa de retorno livre de risco
um benchmark (compensando os investidores por adiar o consumo presente
pelo horizonte de planejamento) mais um prémio pelo risco (compensando-os
por tomar o risco associado ao investimento).

Porem neste trabalho o modelo CAPM nédo sera abordado, sera
apenas feito uso do Indice de Sharpe para avaliar o risco associada a cada

ativo da carteira, assim indice pode ser obtido pela seguinte expresséao:

IS=(Ri-Rf)/(oi)
Onde:

IS = indice de Sharpe

Ri = Retorno do Ativo

Rf = Retorno Livre de Riso ( Risk-Free ou Benchmark )

oi = Risco do Ativo

Esta opcao foi adotada afim de apresentar por intermédio do indice
de Sharpe a significAncia e das carteiras otimizadas, uma vez que € de
conhecimento amplo que o investidor possui aversado natural ao risco, logo
qgquando a composicdo das carteiras selecionadas sdo demonstrados faz-se

extremamente necessario compara-lo com um indice livre de risco.
4.3 COLETA, TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para tal tarefa foi realizado o levantamento da cotagéo da Bitcoin (BTC)
em reais junto a casa de cambio Bitcoin - E (https://btc-e.com/) desde
01/01/2012, é importante frisar que como ndo ha emissor central de moeda,
ndo & uma cotacdo oficial, existem diversas casas de cambio operando
mundialmente, 0 que existe é que a cotacdo em cada casa de cambio exprime
fielmente as expectativas de oferta de demanda, uma espécie de leiloeiro
Walrasiano operando, foi feita a opcéo por esta pelo volume de transacdes e
antiguidade de operacdo com Bitcoin. Para o mesmo periodo foram colhidas
cotacdes diarias das acdes das empresas que compdem o IBOVESPA, pois o

mesmo representa o principal indice do mercado de capitais brasileiro,
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originalmente o indice em 20/04/2015 contava com 68 empresas, porem devido
ao recorte temporal foi utilizada a cotacao diaria de 62 empresas. Novamente
para 0 mesmo periodo foi consultado a cotacéo diaria do Ouro, Prata, Petréleo
Brent, Délar e Euro junto ao site da revista infomoney.

Devido a natureza do modelo aplicado, foi necessario realizar o
tratamento ao conjunto de dados. Para aplicacdo do modelo de portfélio de
Markowitz € necessario calcular os desvios-padrdes e variancias da amostra,
gue neste trabalho constitui-se de 803 observacdes, afim de evitar que outliers
comprometessem a analise foi realizado o tratamento da amostra, excluindo as
amostras avaliadas ndo significantes e prejudiciais a fiducia da avaliacéo.
Segundo Hair (2007, p.72):

A questdao principal é estabelecer a abordagem usual primeiro converte
os valores dos dados em escores padrdo, que tem média 0 e desvio
padrdo 1. Como os valores expressos em formato padronizado, é facil
fazer comparacdes entre as variaveis. Para amostras pequenas (80
observagcBes ou menos), as diretrizes sugerem identificar os casos
com escores padrbes de 2,5 ou como observagdes atipicas. [...] O
pesquisador deve tentar identificar apenas as observacdes
verdadeiramente diferentes e designa-las como atipicas.

Neste sentido foi adotada as medidas de ajuste dos desvios-
padroes pelo teorema de Tchebichev em que conforme Freund (2005, p.89)
‘em uma distribuicdo normal 95% das observagcbes encontram-se a uma
distancia de dois desvios-padrdoes da média”. Foi necessario conforme Lapponi
(2005) apods as correcdes realizar inferéncias a amostras por meio do teste Z
para verificar sua confianca, assim o0s dados utilizados nos modelos
encontram-se de acordo com parametros estatisticamente aceitaveis e
significantes.

A aplicacdo do modelo de Markowitz exige o levantamento dos
desvios-padrbes e variancia das cotacdes diarias pesquisadas, com as
correcdes feitas e niveis de confianca verificados foi aplicado por meio do
software Microsoft Excel a sua ferramenta Solver. Através dele foi estimado as
carteiras que minimizavam a variancia e a carteira que maximizava o desvio-
padrdo, logo apdés foi estimado um passo no desvio-padrdo, uma espécie de
intervalo, ao qual foi possivel calcular o correspondente a sua variancia, assim
foram estimadas as 18 carteiras que formaram a fronteira eficiente, para todas

as carteiras o peso inicial de cada ativo era idéntico de 1,47%, sendo que foi
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nao foram arbitradas restricdbes quanto a composi¢cado maxima possivel, apenas

adotada a restricdo para evitar carteiras alavancadas.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Porque as pessoas demandam Bitcoin? Frente ao desafio de responder
esta questdo uma analise mais apurada é necessaria, as pessoas segundo
Keynes (1982), rettm moeda por trés motivos, sdo para: transacionar e se
precaver, estes motivos dependem em maio parte de menor aceitacao
quantitativa da sociedade, uma vez que para transacionar bastariam duas
pessoas e precaver-se de flutuagfes futuras esta muito ligado a percepcéo de
risco do ativo, para isso usamos historicamente metais em especial o ouro, em
parte da nossa inconsciente desconfianca para com os administradores da
moeda.

Porém especular, e neste ultimo que o proposito de obter lucros que se
concentrard esta analise, ele exige da sociedade em geral um reconhecimento
de que em parte tal ativo apresentou caracteristicas (aqui leia-se risco e
retorno) expressivas capazes de fazer frente a tradicionais ativos que
compdem o0s mais variados portfolios. Para esta tarefa de observar o
comportamento deste novo ativo foi feita a opcao da tradicional teoria moderna
do portfélio de Markowitz (1952).

5.1 FRONTEIRA EFICIENTE

Ao analisar os dados a luz da teoria moderna do portfélio de
Markowitz (1952) pode-se encontrar a combinacéo da carteira que minimizava
0 risco bem como a carteira que maximizava o retorno, segundo Assaf Neto
(2001), a selecao da carteira de investimento mais atraente para um investidor
racional se encontra ao longo deste trecho, este segmento conhecido como
fronteira eficiente.

Para esta andlise foi estimado as carteiras que minimizavam 0s
riscos e que maximizavam os retornos. Segundo Assaf Neto (2001), cada uma
dessas carteiras com mais de um ativo pode apresentar diferentes proporgoes.

O conjunto total de ativos desta andlise totaliza 68 ativos, para o calculo foi
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arbitrado o0 mesmo peso inicial na composicao da carteira, estimado em 1.47%,
tendo assim cada ativo o mesmo peso inicial. Assim foram calculadas 20
carteiras Gtimas que constituem a fronteira eficiente. Como a analise dos dados
se da pelas cotacdes diarias, para estimar o indice de Sharpe das carteiras foi
utilizado como ativo livre de risco a taxa DI diaria de 0,050% consultada em
24/04/2015. A composicao destas carteiras eficientes pode ser vista na tabela
abaixo:

Tabela 1 — Composicdo das carteiras eficientes e respectivos indices de
Sharpe

indice de
Carteira Risco Retorno Sharpe
1 0.32% 0.31% 79.90%
2 0.34% 0.36% 91.20%
3 0.39% 0.41% 93.61%
4 0.46% 0.47% 91.54%
5 0.54% 0.52% 87.81%
6 0.64% 0.58% 83.30%
7 0.74% 0.63% 78.81%
8 0.86% 0.69% 74.35%
9 0.99% 0.74% 69.83%
10 1.14% 0.80% 65.44%
11 1.31% 0.85% 61.34%
12 1.49% 0.90% 57.43%
13 1.88% 0.96% 48.40%
14 1.92% 1.01% 50.26%
15 2.18% 1.07% 46.72%
16 2.48% 1.12% 43.29%
17 2.81% 1.18% 40.10%
18 3.17% 1.23% 37.26%
19 3.56% 1.28% 34.77%
20 3.96% 1.34% 32.61%

Fonte: Elaborado pelo autor por meio de cotagbes extraidas da Bovespa e Infomoney

Partindo da carteira que minimizava o risco (minima variancia) onde
foi encontrado o risco de 0.32% para o retorno de 0.31% e indice de Sharpe
79.9% a carteira que maximizava o retorno onde o risco se encontrava em
3.96% para o retorno de 1.34% e indice de Sharpe de 11%. O indice de Sharpe
€ maximizado quando na carteira 3 onde o risco de 0.39% converge com 0

retorno de 0.41% resultando em um IS de 93.61%. Assim as carteiras
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eficientes encontram-se ao longo desta fronteira, podendo ser visto no gréafico
abaixo. A construcdo da fronteira eficiente composta pelas 20 carteiras

otimizadas pode ser observado no grafico abaixo.

Grafico 2 — Fronteira eficiente
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Fonte: Elaborado pelo autor por meio de cotagbes extraidas da Bovespa e Infomoney

5.2 CARTEIRA OTIMIZADORA DO RISCO

A composicdo encontrada para a carteira onde o risco era minimizado
em de 0.32% para o retorno de 0.31% e indice de Sharpe de 79.90% foi de 22
ativos, esta carteira encontra-se no inicio da fronteira eficiente e apresenta alto
grau de diversificacdo. Nesta composi¢cao Ouro, Petroleo, Dolar e Euro somam
mais representam mais de 50% da carteira. J& o Bitcoin corresponde a apenas
0.85% da carteira, participacdo considerada baixa, podendo ser explicado pelo

alto desvio-padréo encontrado. Podendo ser observado na tabela a seguir.
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Tabela 2 — Composicéo da carteira que minimiza o risco

Ativos Participacao
Bitcoin/Real 0.85%
Ouro 18.87%
Prata 3.89%
Petréleo 8.20%
Délar 27.38%
Euro 8.52%
(BRFS3) 2.46%
(CESP6) 1.10%
(CTIP3) 3.52%
(CIEL3) 1.60%
(ECOR3) 1.63%
(ENBR3) 1.49%
(ESTC3) 0.38%
(RENT3) 2.25%
(POMO4) 0.63%
(NATU3) 1.78%
(PCAR4) 2.37%
(QUAL3) 2.35%
(VIVT4) 1.81%
(TIMP3) 1.86%
(TBLE3) 4.88%
(UGPA3) 1.26%

Fonte: Elaborado pelo autor por meio de cotag¢des extraidas da Bovespa e Infomoney

5.2 CARTEIRA MAXIMIZADORA DE RETORNO

A carteira encontrada que maximiza o retorno em 3.96 % para o
risco de 1.34 % e indice de Sharpe de 32.61%, esta carteira encontra-se no
final da fronteira eficiente e sinaliza o0 maximo de ganhos possiveis admitindo
um risco mais elevado, como nao foi arbitrado na andlise a alocacdo méaxima
de ativos, apenas a exclusdo de resultados negativos, a carteira pode
apresentar alocacdo de 100% ou proximo, que no caso foi encontrado, o
Bitcoin compbde 100% da carteira maximizadora do retorno, explicado pelas
crescentes taxas de crescimento e cotacdes, em parte este resultado explicita

um dos motivos que compdem esta analise.
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Tabela 3 — Composicéo da carteira maximizadora de retorno
Ativos Participacao
Bitcoin/Real 100%
Fonte: Elaborado pelo autor por meio de cotacfes extraidas da Bovespa e Infomoney

5.3 BITCOIN NA COMPOSICAO DE CARTEIRAS EFICIENTES

Markowitz (1952) prop0s que o0s investidores ajam de maneira
racional, dentro da analise da fronteira eficiente pode-se notar que a
participacdo da Bitcoin ao longo da fronteira eficiente aumentava conforme as
carteira eficientes buscavam retornos maiores admitindo riscos maiores. Isto
pode ser explicado em boa parte pela prépria natureza da Bitcoin, como foi
buscado o maior recorte de tempo possivel foi analisado as cotacdes desde
01/01/2012, ou seja, quando ela apresentava valores préximos a R$ 9,00,
atingindo patamares de R$ 2.500,00 no final de 2013, e em marco de 2015

valores préximos a R$ 800,00.

Grafico 3 — Composicao da Bitcoin nas carteiras eficientes

100.00% - —

80.00% - —= -l
60.00% - —=—-R-0-R-
40.00% - - _ o BLB_RLRLB_
20.00% - - -—il—ll— —Bl—Rl-Bl-Bl-Bl-Bl—Bl-
SRR T (W [N W W N W N W NN

4 5 6 7 8 9

0.00%
1 2 3 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Participagao

Carteiras eficientes

= Bitcoin/Real

Fonte: Elaborado pelo autor por meio de cotac8es extraidas da Bovespa e Infomoney

Sendo assim, mesmo com a volatividade da cotacg&o atual, a Bitcoin
vai naturalmente apresentar ganhos expressivos, amplificado quando se
comparado a outros ativos, 0 que de fato ocorre, segundo a TMP € que ela se

apresenta um excelente ativo para compor carteiras de investimento.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O que todos nos temos em comum? N&ao importa em que lugar do
mundo vivemos, todos nos inevitavelmente precisamos de agua, comida,
abrigo e se vocé for um individuo social, dinheiro. Segundo John K. Gailbraith o
dinheiro é igualmente importante para aqueles que o tem como para 0s que
nao o tem. Ayn Rand definiu o dinheiro como a capacidade de trocar o melhor
do homem pelo melhor do homem. Em sintese o dinheiro e tdo essencial para
nossa sociedade que sua natureza ainda permanece um mistério.

Partindo deste ponto observa-se que a histdria econdmica foi marcada
por indmeros avancgos tecnoldgicos que promoveram o desenvolvimento social
e econdmico. O surgimento espontaneo da Bitcoin se insere dentro deste
processo evolutivo. A quebra de paradigma que a Bitcoin propde ndo se da
apenas pela sua capacidade de atender as demandas e motivos de retencéo
de moeda, como a capacidade de compor portfélio de investimento, neste
ponto este trabalho utilizou-se do modelo de portfolio de Markowitz
apresentando um conjunto de carteiras de investimentos, as quais o0 Bitcoin se
apresenta com viabilidade, entretanto é importante frisar as limitacdes desta
analise, uma vez que ela ndo leva custos de transacdo em consideracao bem
como a existéncia de outras teorias das financas igualmente relevantes.

Igualmente importante € entender que os problemas regulatérios e legais
que a Bitcoin sofre partem em fato do avan¢co econdmico estar dissociado do
acompanhamento e atualizacdo do legislativo, quase sempre atrasado em
atender as demandas da sociedade, ironicamente tal fenbmeno permite ela
isentar-se da grande parte de tributacdo, no Brasil nem o Marco Civil da
Internet (Lei n° 12.965, de 23 de abril de 2014) foi capaz de assimilar este
fenbmeno por completo. Entretanto em outros paises na Europa nos Estados
Unidos e na Asia ja ha um forte debate sobre a regulacéo das moedas virtuais.

Entretanto a descentralidade no uso da moeda virtual torna o processo
de assimilacdo por parte da sociedade, governo e academia tédo dificil. Para
isso, um resgate do entendimento da moeda é necessario, segundo o
economista austriaco Carl Menger o dinheiro ndo é invencdo do Estado, nem

resultado de um ato legislativo; sua sancdo por parte da autoridade estatal é
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totalmente alheia ao conceito de dinheiro. A adocdo de determinadas
mercadorias como dinheiro teve em sua origem em um processo natural a
partir das condigdes econdmicas existentes. E neste ambiente de auséncia de
fronteiras fisicas, geograficas e regulatérias que a Bitcoin habita. Essa
discusséo sobre moedas virtuais e Bitcoin implica na questdo sobre o espaco
em que as relagbes econOGmicas e sociais ocorrem. Neste ponto reside o
esforco necessério para entender que a emissao e controle da moeda ndo séo
naturais, e que por tanto o resultado e custo de sua boa ou ma administracao
nao se constituem obrigacdes do individuo. Como resultado a capacidade de
escolher entre moedas é tdo alheio a nossa natureza.

A relevancia deste tema torna tdo imperativo o estudo da Bitcoin do seu
nascimento ao seu destino, nesse sentido a teoria econémica foi relegada a
mero espectador diante desse fenbmeno econdmico, e mostrou ser suficiente
para forgar a academia a pensar sobre o tema. No decorrer do estudo foi
demonstrado aspectos técnicos do nascimento e uso da Bitcoin, bem como
uma localizacdo no embasamento tedrico, comprovado a viabilidade do uso da
Bitcoin como ativo financeiro bem como os demais motivos de retencdo da
moeda, dentro deste cenario o recomenda-se a elaboracéo de trabalhos futuros
para auxiliar no processo de entendimento deste fen6meno econdmico tao
emergente.

Para o entendimento linear da Bitcoin, ela nasceu espontaneamente
devido a colaboracdo mutua de individuo para a criagdo de um meio de
pagamento descentralizado, neste sentido as demais caracteristicas foram
adotadas devido ao processo natural da economia, sua ado¢cdo nao acontece
por forca legal ou coercitiva, e sim pela manifestacdo da vontade do individuo,
talvez neste ponto a Bitcoin tenha sua dimensao mais importante, ndo apenas
no fim do dinheiro como nds o conhecemos, mais do resgate a liberdade do
individuo na economia e sociedade, e € somente ele que pode indiciar para

onde ela vai.
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Anexos

Tabela 3 — Composicéo da carteira maximizadora de retorno
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Ativos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Bitcoin/Real 0.9% 2.5% 4.0% 5.5% 7.0% 8.9% 10.9% 13.6% 16.8% 20.5% 24.8% 29.8% 45.3% 42.5% 51.1% 60.5% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%
Ouro 18.9% 13.6% 9.2% 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Prata 39% 4.9% 57% 6.4% 6.5% 58% 50% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Petréleo 82% 54% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Délar 27.4% 25.2% 23.8% 22.2% 19.6% 10.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Euro 85% 6.2% 43% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ABEV3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BBAS3) 0.0% 0.0% 0.0% 02% 03% 04% 03% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BBDC3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BBDC4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BRAP4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 06% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BRFS3) 2.5% 1.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BRKMS) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BRML3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 08% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BRPR3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(BVMF3) 0.0% 02% 1.1% 1.9% 2.5% 3.1% 3.7% 53% 7.1% 8.6% 86% 6.9% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CCRO3) 0.0% 2.0% 3.7% 52% 6.4% 7.5% 85% 9.0% 9.0% 8.1% 42% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CESP6) 1.1% 09% 0.6% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(cTIP3) 35% 33% 2.8% 2.1% 08% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(HGTX3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CIEL3) 1.6% 1.4% 1.0% 05% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CPLES6) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CSAN3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CPFE3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CYRE3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 08% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(DTEX3) 0.0% 0.4% 06% 0.6% 05% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ECOR3) 1.6% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ECOR3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 08% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(CRUZ3) 0.0% 02% 03% 02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ELET3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ELET6) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(EMBR3) 0.0% 1.8% 3.0% 43% 54% 65% 7.5% 66% 49% 2.5% 0.0% 0.0% 09% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ENBR3) 1.5% 2.4% 2.9% 3.4% 3.8% 4.0% 4.0% 3.6% 23% 0.0% 0.0% 0.0% 09% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ESTC3) 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(EVEN3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 02% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 09% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(FIBR3) 0.9% 2.8% 43% 59% 7.4% 9.1% 10.8% 11.3% 11.2% 10.4% 83% 43% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(GFSA3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 1.7% 2.8% 42% 58% 1.4% 9.1% 92% 50% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(GOAU4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 07% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(GGBR4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(GoLL4) 0.0% 0.0% 04% 0.8% 1.2% 1.7% 2.0% 2.8% 3.6% 45% 50% 54% 1.3% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ITsA4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(ITUB4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 06% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(JBSS3) 0.0% 0.2% 16% 3.0% 4.5% 6.4% 8.4% 11.8% 15.7% 19.9% 24.5% 29.1% 21.3% 37.5% 38.2% 34.5% 30.0% 20.0% 10.0% 0.0%
(LIGT3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(RENT3) 22% 35% 43% 52% 58% 58% 57% 47% 28% 0.0% 0.0% 0.0% 09% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(LAMEA4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(LREN3) 0.0% 0.6% 07% 0.6% 03% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(POMOA4) 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(MRFG3) 0.0% 0.0% 04% 1.0% 1.5% 1.9% 2.4% 3.0% 3.7% 4.4% 46% 4.0% 1.2% 04% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(MRVE3) 0.0% 0.0% 02% 0.5% 1.0% 16% 2.0% 3.4% 48% 6.1% 73% 80% 1.3% 6.6% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(NATU3) 1.8% 29% 33% 3.6% 3.8% 3.6% 33% 15% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 08% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(OIBR4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(PCAR4) 24% 2.0% 1.2% 02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(PDGR3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(PETR3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 05% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(PETR4) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(QUAL3) 24% 4.2% 55% 6.8% 8.1% 9.0% 98% 88% 6.6% 3.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(RSID3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(sBsP3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(SANB11) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(suzss) 0.0% 0.7% 1.4% 2.1% 3.1% 42% 54% 65% 7.6% 85% 84% 6.6% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(VIVT4a) 1.8% 1.5% 1.1% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(TIMP3) 1.9% 2.7% 3.0% 33% 3.8% 3.8% 3.9% 32% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(TBLE3) 49% 5.6% 6.0% 6.4% 6.7% 6.0% 54% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(UGPA3) 1.3% 0.8% 02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(USIM5) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.4% 0.6% 0.7% 0.2% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(VALE3) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(VALES) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 00% 05% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%




