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RESUMO

A presente dissertacdo foca-se em analisar o contributo da inclusdo da classe de ativos
criptomoedas em portfélios diversificados. O investidor racional pretende maximizar a
sua rendibilidade para o menor risco possivel (Markowitz, 1952). No entanto, 0s
investidores sdo avessos ao risco, 0 que 0s torna reticentes a investir em criptomoedas por
serem um ativo com elevada volatilidade, apesar da elevada rendibilidade associada.

Para o estudo considerou-se o periodo de 5 anos, nomeadamente de 21 de novembro
de 2017 a 21 de novembro de 2022, sendo este periodo afetado pela pandemia da COVID-
19. As classes de ativos consideradas para a analise sdo as aces, representadas pelos
indices bolsistas, as commodities e as criptomoedas. Deste modo, formam-se 6 portfolios,
sendo os portfélios 1, 2 e 3 constituidos apenas por uma classe de ativos, nomeadamente
os indices bolsistas, as commodities e as criptomoedas, respetivamente, o portfdlio 4 é
constituido pelos indices bolsistas e pelas criptomoedas, enquanto que, o portfélio 5 é
constituido pelas commodities e pelas criptomoedas e, por Gltimo, o portfélio 6 contempla
as trés classes de ativos.

Com recurso a aplicacdo da teoria da carteira de Markowitz (1952) pretende-se
corroborar o contributo da diversificagdo com recurso as criptomoedas para uma melhor
performance do portfélio, ou seja, demonstrar que portfélios que considerem
criptomoedas, nem que se trate de uma alocacdo diminuta, asseguram um Sharpe Ratio
superior.

Pelos resultados obtidos, verifica-se que o portfolio constituido apenas por
criptomoedas é preferivel aos portfolios constituidos apenas pelas outras classes de ativos
consideradas. Por sua vez, a inclusdo das criptomoedas nos portfdlios constituidos pelos
indices bolsistas e pelas commodities melhora consideravelmente a performance global
do portfdlio ou carteira. Salienta-se o facto de quanto mais diversificado for o portfélio,
melhor a relacdo de retorno e risco e, por sua vez maior o Sharpe Ratio.

Independentemente do nivel de aversdo ao risco do investidor, a alocacdo de
criptomoedas, por diminuta que seja, contribui positivamente para o portfélio com uma
melhor relacdo de retorno versus risco comparativamente aos restantes ativos

tradicionais, assegurando um Sharpe Ratio superior.

Palavras-chave: Criptomoedas; Diversificagdo; Gestdo de carteiras; Rendibilidade;
Risco.



ABSTRACT

This dissertation focuses on analysing the contribution of including cryptocurrency assets
in diversified portfolios. The rational investor intends to maximize his profitability for
the lowest possible risk (Markowitz, 1952). However, investors are risk averse, which
makes them reluctant to invest in cryptocurrencies as they are an asset with high volatility,
despite the high associated profitability.

For the study, a period of 5 years is considered, namely from November 21, 2017, to
November 21, 2022, including the period being affected by the COVID-19 pandemic.
The asset classes considered for the analysis are stocks, represented by stock indices,
commodities and cryptocurrencies. In this way, 6 portfolios are built, the portfolios 1, 2
and 3 consisting of only one class of assets, namely stock indices, commodities and
cryptocurrencies, respectively, portfolio 4 is made up of stock indices and
cryptocurrencies, while portfolio 5 is made up of commodities and cryptocurrencies and,
finally, portfolio 6 includes the three asset classes.

Using Markowitz’s (1952) portfolio theory, the aim of this study is to corroborate the
contribution of diversification using cryptocurrencies to better portfolio performance, that
is, to demonstrate that portfolios that consider cryptocurrencies, even if it is a small
allocation, ensure a superior Sharpe Ratio.

From the results obtained, the portfolio made up only of cryptocurrencies is preferable
to portfolios made up only of the other asset classes considered. In turn, the inclusion of
cryptocurrencies in portfolios made up of stock indices and commaodities considerably
improves the overall performance of the portfolio. It is worth highlighting the fact that
the more diversified portfolio, the better return and risk relationship and, in turn, the
higher Sharpe Ratio.

Regardless of the investor’s level of risk aversion, the allocation of cryptocurrencies,
however small, contributes positively to the portfolio with a better return versus risk

relationship compared to other traditional assets, ensuring a superior Sharpe Ratio.

Keywords: Cryptocurrencies; Diversification; Portfolio management; Profitability; Risk.
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CAPITULO I - INTRODUGCAO

Os mercados financeiros sdo caraterizados pelas ordens de compra e venda de ativos, por
parte dos investidores. No entanto, em 2008, com o nascimento da Bitcoin (Nakamoto,
2008), os mercados financeiros passaram a englobar uma nova classe de ativos, a classe
de ativos das criptomoedas.

Agquando do investimento num determinado ativo, o investidor tem em conta a
componente de retorno e risco. Qualquer investidor, independentemente do seu nivel de
aversao ao risco, pretende maximizar a sua utilidade, ou seja, obter a maior rendibilidade
para 0 menor risco possivel (Markowitz, 1952). Markowitz (1952) acrescenta que, para
se atingir este objetivo, os portfdlios devem ser diversificados.

O mercado das criptomoedas é bastante recente e tem assistido a um significativo
desenvolvimento devido a elevada procura por retornos elevados. Contudo, as
criptomoedas sdo um ativo diferente dos demais. Trata-se de um ativo para o qual ndo
existe nenhuma entidade fisica que o controle, uma vez que a natureza das criptomoedas
é serem moedas puramente digitais, baseadas na tecnologia blockchain e sem cobranca
de intermediarios entre as acGes de compra e venda (Pacheco, 2018). O facto de nao haver
nenhuma entidade responsavel pela regulamentacdo deste mercado causa receios aos
investidores. Tendo em conta que os investidores sdo avessos ao risco, ha muitos
investidores que, apesar do elevado retorno das criptomoedas, optam por investir em
ativos cuja rendibilidade é inferior para estarem menos expostos ao risco.

Através da presente dissertacdo pretende-se corroborar a premissa da diversificacdo
de Markowitz (1952) mas, neste caso em especifico, atraves da inclusdo de criptomoedas
em portfélios diversificados, tendo em conta a elevada volatilidade que caracteriza esta
classe de ativos. Deste modo, serdo tidos em conta, para além das criptomoedas, a classe
de ativos das acOes, representada pelos indices bolsistas e a classe de ativos das
commodities.

O periodo temporal considerado para o estudo é de 5 anos, compreendido entre 21 de
novembro de 2017 a 21 de novembro de 2022, sendo o periodo abrangido pela pandemia
da COVID-19, na qual todos os ativos apresentaram quebras de rendibilidade. No entanto,
devido as politicas expansionistas, a performance dos mercados financeiros foi inédita.

Para a analise constituir-se-ao 6 portfélios de investimento, nomeadamente o portfélio
1 constituido apenas por indices bolsistas, o portfélio 2 constituido apenas por

commodities, o portfolio 3 constituido apenas pelas criptomoedas, o portfélio 4 com a



combinacdo da alocacdo de indices bolsistas e criptomoedas, o portfélio 5 com a
combinacdo da alocagdo de commodities e criptomoedas e o portfélio 6 constituido pela
combinacéo das trés classes.

Para o tratamento dos dados aplica-se a metodologia implementada por Markowitz
(1952) referente a teoria da carteira. Trata-se de uma metodologia tradicional, baseada na
racionalidade do investidor. Todo o investidor racional pretende obter a méxima
rendibilidade para 0 menor risco possivel e, por isso, optard por investir na fronteira
eficiente. Surgem conceitos como portfélio étimo, referindo-se ao conjunto de ativos com
risco no qual o investidor obtém a maximizacdo do Sharpe Ratio, ou ainda Capital
Allocation Line (CAL), que simboliza uma reta na qual o investidor aloca o seu capital
entre o portfolio 6timo e um ativo sem risco. No entanto, o investidor pode financiar-se
para investir mais do que 100% no portfélio 6timo, o que ird implicar o uso de uma taxa
de financiamento em detrimento de uma taxa de juro sem risco, resultando por isso numa
nova CAL, designada de CAL (F) e, consequentemente, num novo portfélio étimo.

Da aplicacdo da metodologia obtém-se os resultados que demonstram que,
isoladamente, um portfélio constituido s6 por criptomoedas é preferivel aos portfélios
constituidos apenas pelos indices bolsistas ou pelas commodities. Aquando da
diversificacdo e inclusdo das criptomoedas em portfolios com outras classes de ativos,
verifica-se que a performance global do portfélio ou carteira melhora consideravelmente.
De salientar que, o portfélio 6 € o portfélio mais diversificado e, por sua vez, o portfolio
com a melhor relacdo de retorno e risco, em simultaneo € o portfolio com o maior Sharpe
Ratio.

Por sua vez, a alocagdo 6tima de criptomoedas nos portfélios étimos varia entre
12,59% e 30,84%, com a excec¢do do portfdlio unicamente constituido por criptomoedas
onde a alocacdo é de 100%. Para as carteiras 6timas a alocacdo de criptomoedas varia
consoante o nivel de aversdo ao risco do investidor. Assumindo um coeficiente de aversdo
ao risco igual a 10, do investimento total nas carteiras Otimas a percentagem de
investimento destinada as criptomoedas oscila entre 15,95% e 24,47%. No entanto, a
carteira 6tima referente ao portfélio unicamente constituido por criptomoedas considera
uma alocacédo de 24,52%, quando o coeficiente de aversdo ao risco do investidor é igual
a 10, ou seja, 0 mais avesso ao risco.

Os resultados do estudo contribuem para a literatura existente na medida em que se
prova matematicamente que as criptomoedas sdo um ativo que deve ser incluido em

portfolios diversificados, uma vez que melhora a relacdo retorno-risco destes. O



contributo do estudo vai mais além, os mercados bolsistas sdo um bom indicador dado
serem 0s primeiros a reagir aquando de perspetivas de recessdo e recuperacao, todavia
refletem as politicas expansionistas e 0s estimulos dos bancos centrais para aguentar a
economia. Para além disso, investidores privados beneficiam com as conclusdes
apresentadas, na medida em que podem recorrer a analise estabelecida e aplica-la aos seus
portfélios ou carteiras de negdcios e, mais importante, constatarem que as criptomoedas
sdo um ativo que deve ser tido em conta na constitui¢do dos portfolios.

O remanescente da dissertacdo estd dividido nos seguintes capitulos. O capitulo Il
trata da revisao da literatura, sendo feito um enquadramento tedrico e apresentacéo das
teses defendidas por outros autores que debatem o mesmo tema. O capitulo Il aborda a
metodologia aplicada e descreve o tratamento dos dados. O capitulo IV reflete os
resultados obtidos e analisa 0s mesmos. Por ultimo, o capitulo V refere-se a concluséo,
referindo as consideracdes finais da pesquisa e apresentacdo de possiveis analises futuras

que visem complementar o estudo elaborado.



CAPITULO Il - REVISAO DE LITERATURA

Os mercados financeiros séo alvo de procura por parte de investidores, na ansia do capital
investido ser ressarcido de retornos elevados. As teorias financeiras tradicionais baseiam-
se nos pressupostos de que os investidores sdo racionais e os mercados séo eficientes
(Fama, 1970).

Considerando a racionalidade dos investidores, Harry Markowitz (1952) prope a
teoria da carteira, na qual os investidores devem considerar o retorno esperado como algo
desejavel e a variancia do retorno como algo indesejavel.

No que concerne ao risco, Bernoulli (1954) defende que 0s bens que estejam expostos
a algum risco devem ser divididos, deixando camuflado o conceito da diversificacdo. Os
portfélios ou carteiras devem ser diversificados, nomeadamente entre empresas e setores
(Markowitz, 1952), por forma a mitigar a exposi¢ao ao risco.

Segundo Branddo (1998), a gestdo de carteiras diz respeito a selecdo de ativos em
contexto de incerteza. Os investidores elegem as carteiras com base nas suas carateristicas
globais de rendibilidade e risco (Markowitz, 1952). N&o predefinir o risco, ndo limitar as
perdas ou ndo encaixar ganhos sdo trés dos erros de trading mais comuns (Douglas,
2013).

No periodo de 2007 a 2009 desencadeou-se a crise do subprime (Duca, 2013) que
levou a uma grande recessao. A crise do subprime desencadeada pela faléncia do banco
americano Lehman Brothers ameacava colapsar todo o sistema financeiro (Pacheco,
2018), mitigado pelas politicas monetarias expansionistas adotadas pelos Bancos
Centrais.

Concomitantemente com o despoletar da crise do subprime, surge um novo tipo de
ativo no mercado. Nakamoto (2008) publicou um white paper através do qual propde que
as transacoes eletronicas do dinheiro devem ser “peer-to-peer” (de pessoa para pessoa ou
de uma carteira para a outra), sem intermediarios, sendo que, para tal, os sistemas
eletronicos de pagamento devem ser baseados em criptografia em vez de confianca. Deste
modo nasce a primeira criptomoeda bem sucedida, denominada de Bitcoin (Hougan &
Lawant, 2021).

Os objetivos de Nakamoto eram resolver o problema da descentralizacdo da moeda,
eliminar intermediarios e tornar as pessoas mais autonomas (Pacheco, 2018). A Bitcoin é
caraterizada por ser uma versao de dinheiro eletronico, peer-to-peer, através da qual os

pagamentos online ocorrem sem intermediarios, baseada na tecnologia blockchain que



representa uma rede distribuida em blocos que contem toda a informacéo passada e
presente, onde todas as pessoas envolvidas na rede tém acesso a toda a informacao, dai
que uma das suas carateristicas € também ser descentralizada e transparente, com
transacdes possiveis 24 horas por dia, 7 dias por semana, sendo a sua liquidacdo rapida e
de baixo custo (Hougan & Lawant, 2021; Pacheco, 2018).

Muitas vezes as criptomoedas sdo consideradas moedas digitais, no entanto, nao
podem ser consideradas como tal. As criptomoedas sdo bastante volateis, pelo que ha
dificuldade em estabelecer uma relacdo do prego de um bem e 0 montante a pagar pelo
mesmo em criptomoedas, tal como preservar o poder de compra (Banco de Portugal, s.d.).
Apesar de algumas empresas j& aceitarem pagamentos por Bitcoin, esta ainda ndo é uma
unidade de conta amplamente aceite (Coleman, 2021). Salienta-se ainda o facto de
nenhuma entidade garantir este tipo de ativos, nem haver protecdo legal que confira
direitos de reembolso ao consumidor (Banco de Portugal, s.d.), o que lhes confere um
risco acrescido.

Dado que as criptomoedas séo privadas, uma vez que ndo sdo emitidas por nenhum
banco central ou autoridade publica, a sua regulacdo € distinta das financas tradicionais
(Parlamento Europeu, 2022). A regulacdo deste tipo de ativos ndo € unanime entre 0s
paises. O anonimato das transac6es de criptomoedas podem ser aplicadas indevidamente,
como por exemplo para financiar o terrorismo ou branquear capitais. Deste modo, a Uniéo
Europeia legislou em 2023 que as transacGes de criptomoedas terdo de incluir
informacBes sobre o emissor e o recetor, de modo, a rastrear e bloquear atividades
suspeitas.

O mercado das criptomoedas é bastante volatil, sendo o preco e flutuagbes das
mesmas dificeis de determinar (Andrianto & Diputra, 2017). Alguns autores defendem
que o preco da Bitcoin é influenciado pelas forcas de mercado da oferta e da procura
(Ciaian et al., 2015; Wu & Pandey, 2014; Andrianto & Diputra, 2017), por sua vez, as
altas volatilidades deste ativo sdo explicadas pelo sentimento (Chuen et al., 2017) e
especulacdes dos investidores (Ciaian et al., 2015).

A Bitcoin é caraterizada por elevados retornos, elevadas volatilidades e baixas
correlagdes com outros ativos tradicionais (Hougan & Lawant, 2021). Enquanto alguns
autores defendem que o fator mais relevante para o investimento em criptomoedas séo as
elevadas rendibilidades (Yilmaz & Hazar, 2018), outros defendem que apesar dos
elevados retornos das criptomoedas serem atrativos, o elevado risco associado leva a que

ndo sejam considerados para a constituicdo do portfélio de investimento (Veen, 2018).



No entanto, apesar das elevadas volatilidades anuais das mesmas, a incluséo destes ativos
nos portfélios apresenta beneficios de diversificacdo no que se refere a estruturacdo de
carteiras Otimas (Chuen et al., 2017; Diez, 2022), uma vez que as correlagdes entre
criptomoedas e os ativos tradicionais sdo baixas (Hougan & Lawant, 2021) e os retornos
diarios das criptomoedas sdo mais elevados do que os dos ativos tradicionais (Chuen et
al., 2017).

Todos os investidores sdo distintos. Os investidores mais propensos a deterem
criptomoedas sdo jovens, do sexo masculino, com um rendimento elevado, sendo que
guanto maior a tolerancia ao risco maior a probabilidade de investir neste ativo (Faria,
2022). Investidores com a faixa etaria compreendida entre 0s 25 e 0s 40 anos s&o menos
avessos a perdas e expressam menor arrependimento do que a faixa etaria dos investidores
entre os 41 e 0s 55 anos, sendo o0 género feminino mais avesso a perda e 0 que assume
menos risco do que o género masculino (Arora et al., 2015).

Perante Wu e Pandey (2014) o investimento em Bitcoin, mesmo perante o cenario de
possibilidade de perda, é positivo e contribui para 0 melhor desempenho da carteira. Veen
(2018) defende que uma carteira composta por criptomoedas contribui para uma fronteira
eficiente materialmente superior a uma que nao considere essa classe de ativos. Segundo
Constanza (2018), os retornos das carteiras quer passivas ou ativas, com recurso a média
maovel simples de 20 dias do pre¢o da Bitcoin, melhoram progressivamente a medida que
a alocacdo de Bitcoin nas carteiras aumenta. Sendo que as carteiras ativas apresentam
retornos melhores do que as carteiras passivas.

No que concerne a alocacao ideal de criptomoedas nos portfdlios ou carteiras, este
depende muito da tolerancia ao risco do investidor. A plataforma de investimento
Betterment recomenda o investimento em criptomoedas de 5% no maximo, sendo a
ponderacdo baseada nas expetativas que o investidor tem do crescimento futuro das
criptomoedas e em quanto € que estas superardo as acdes (Campos, 2022). Veen (2018)
defende que a alocacdo ideal de criptomoedas nos portfélios varia de 2% a 5% para
portfélios de baixo risco, sendo que para portfolios mais agressivos pode atingir uma
alocacdo entre 8% e 20%. Perante Adrianto e Diputra (2017), a alocagdo Otima de
criptomoedas, dependendo da tolerancia ao risco do investidor, varia entre 5% e 20%,
para obter um bom Sharpe Ratio.

Através dos estudos elaborados até ao momento conclui-se que as criptomoedas sao
um ativo cujo investimento é atraente dado as elevadas rendibilidades, mas, em

contrapartida, as elevadas volatilidades também deixam os investidores receosos. No



entanto, verifica-se que a alocacdo de criptomoedas em portfolios ou carteiras
diversificadas contribuem para aumentar os retornos das mesmas. Contudo, a

percentagem de alocacdo nesta classe de ativos depende do nivel de aversdo ao risco do
investidor.



CAPITULO 11l - METODOLOGIA

No presente capitulo apresenta-se a metodologia a ser aplicada, nomeadamente a teoria
da carteira de Markowitz (1952), uma metodologia tradicional ja existente na literatura,
no entanto, pretende-se agora analisar o contributo da alocacdo das criptomoedas em
portfolios e carteiras diversificadas.

A teoria da carteira de Markowitz (1952) visa estabelecer a relacdo entre as duas
principais carateristicas de um portfolio ou carteira, nomeadamente, a relacdo entre
retorno e risco. O retorno € dado como a rendibilidade que se espera obter de determinado
ativo e, por sua vez, o risco é obtido pelo desvio-padrdo que traduz a incerteza associada
ao ativo. A teoria da carteira tem como base o conceito de fronteira eficiente, trata-se de
uma linha curva que representa todas as carteiras com a melhor combinacéo de retorno e
risco, tal como representado na Figura 1. O primeiro ponto da fronteira eficiente é o
portfélio de variancia minima (PVM), ou seja, a combinacdo de investimento com o
menor risco dentro de todas as combinagfes possiveis.

Figura 1. Representacdo grafica do PVM e da fronteira eficiente
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Fonte: Adaptado de Prates (2016). https://cienciaenegocios.com/teoria-de-markowitz-teoria-da-carteira-e-a-fronteira-eficiente/

Subjacente a teoria da carteira estdo conceitos como diversificacdo (Markowitz,
1952). Qualquer investidor deve diversificar os ativos que compdem a sua carteira, o que
ndo significa apenas investir em diferentes empresas, mas sim em diferentes setores de
negocio. Na Figura 2 estdo representados graficamente o risco ndo sistematico (risco
especifico) e o risco sistematico (risco de mercado). A diversificagdo tem como objetivo
eliminar parte do risco ndo sistematico que € inerente a cada ativo, pelo que quanto maior
a diversificagdo menor o peso deste risco. Contudo, a diversificagdo ndo elimina o risco
sistematico, uma vez que é determinado por fatores externos ao ativo em si e que, por
norma, influenciam todos os ativos de forma transversal, como por exemplo guerras,

periodos de crise, entre outros.



Figura 2. Representacdo gréafica do risco especifico e do risco de mercado
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Fonte: Adaptado de Prates (2016). https://cienciaenegocios.com/teoria-de-markowitz-teoria-da-carteira-e-a-fronteira-eficiente/

A teoria de Markowitz permite aos investidores identificar a melhor combinagao de
retorno e risco. No entanto, cada investidor tem um perfil que Ihe é proprio, resultado da
combinacéo entre a capacidade de assumir risco e a aversdo ao mesmo (Klement, 2015).
Apesar de se considerar nos modelos convencionais que os investidores sdo racionais,
muitas vezes, por questdes como dificuldade de interpretacdo da informacéo, capacidades
de memodria limitadas, entre outras, os investidores ndo expressam a racionalidade
pretendida. Posto isto, houve a necessidade de analisar o perfil do investidor, sendo as
finangas comportamentais responsaveis por este estudo (Lobédo, 2012). Fatores como o
conhecimento e experiéncia no mercado, a situacdo financeira, a tolerancia ao risco, 0s
objetivos que se pretende alcangar com o investimento, o horizonte temporal, e ainda
idade e género, também influenciam o perfil do investidor (Novo Banco, s.d.).

Globalmente, sdo considerados trés perfis de investidor distintos, nomeadamente o
perfil de investidor conservador, aquele que é 0 menos tolerante ao risco e, por sua vez,
0s seus investimentos estdo associados a depdsitos a prazo ou obrigacgdes, o0 investidor
moderado que j& assume algum risco sendo o seu investimento uma combinacgdo entre
obrigac@es e acdes e, por Ultimo, o investidor arrojado ou dindmico caraterizado por ter
um elevado conhecimento e experiéncia do mercado, estando disposto a assumir um risco
mais elevado na expetativa de retornos maiores, optando por investir em a¢des ou outros
ativos com maior risco e maior retorno (Novo Banco, s.d.).

O presente estudo pretende analisar o contributo das criptomoedas em portfolios
diversificados, sendo as criptomoedas um ativo ao qual esta associado uma elevada
rendibilidade que tem como consequéncia uma elevada volatilidade, o enfoque sera para

investidores arrojados. No entanto, em portfolios diversificados, a inclusdo de uma
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pequena alocacgédo de criptomoedas ndo serd prejudicial ao ponto de tornar a exposi¢ado ao
risco gravosa, mas uma vez mais depende das convic¢Ges do investidor e do quéo ele
esteja recetivo a investimentos neste tipo de ativo.

Ao ouvir falar em criptomoedas, a nossa mente remete-nos automaticamente para a
palavra Bitcoin, a primeira criptomoeda, logo a mais conhecida e abordada. Pacheco
(2018) analisa em particular a Bitcoin, no entanto, hé carateristicas da Bitcoin que sdo
globais a todas as criptomoedas, tais como o facto de se tratar de moedas virtuais para as
quais ndo ha uma entidade fisica que as controle, funcionam na base da tecnologia
blockchain e o seu mercado diferencia-se dos demais na medida em que nunca fecha,
podendo transacionar-se criptomoedas sempre. O mercado das criptomoedas tornou-se
atrativo pelas elevadas rendibilidades que Ihe estdo subjacentes.

Dado que se pretende constituir portfolios diversificados, para além das
criptomoedas, também serdo consideradas as classes de ativos de acdes e de
commodities.?

Segundo o Banco de Portugal (s.d.), as agdes representam uma quota parte do capital
social de uma empresa, constituida sob a forma de sociedade an6nima. No entanto, a
compra e venda de acdes ndo € geral a todas as empresas, uma vez que, para esta transacdo
ser facilmente concretizivel, as empresas devem estar cotadas em bolsa (CMVM, 2023).
O principal objetivo das mesmas estarem cotadas em bolsa é conseguirem um melhor
financiamento, ou seja, a compra de acdes por parte do investidor permite a empresa
financiar-se para realizar investimentos ou mesmo liquidar dividas. As empresas cotadas
em bolsa sdo obrigadas a tornar publicas as suas contas, no entanto, ha informacéo que
pode ser camuflada e de dificil interpretacdo por parte dos investidores. A liquidez das
acOes pode ser medida, por exemplo, pelo volume médio de transa¢des diarias, havendo
ativos que sdo menos liquidos do que outros, ou seja, Sao pouco transacionados, 0 que
pode dificultar a sua venda e prego no momento desejado.

Por sua vez, as commodities sdo mercadorias em estado bruto ou de baixa
industrializacdo que sdo transacionadas a nivel mundial. Neste tipo de mercado é possivel
realizar transagdes referentes a energia, aos metais, ao setor agricola e ainda indices de
commodities que agregam diferentes mercadorias. A comercializacdo destes bens é
realizada através de contratos de futuros ou opcdes, tendo como principal objetivo a

cobertura do risco associado a essas commodities - hedging. Os investidores recorrem ao

! Numa analise preliminar foi incluido o indice de obrigacdes do S&P 500. No entanto, devido a baixa rendibilidade por unidade de
risco comparativamente a outros ativos, ndo se justifica a sua inclusdo na 6tica de um investidor racional.
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hedging com o objetivo de minimizar a exposi¢do ao risco, ou seja, fixar no presente um
preco futuro, mitigando a incerteza futura. O hedging permite que, dada a incerteza do
padrdo de pregos futuros, quer o vendedor, quer o comprador, possam acordar um preco
pelo qual, num determinado momento posterior do tempo, irdo transacionar a mercadoria,
sendo que o preco acordado pode refletir exatamente a performance futura, como pode
apresentar perdas para o vendedor e ganhos para o comprador e vice-versa. Tanto 0s
contratos de futuros como os contratos de opg¢des sao derivados, no entanto, ha diferencas
entre os dois tipos de contratos. Um contrato de futuros reflete o acordo entre o comprador
e 0 vendedor, do tipo de ativo, quantidade e qualidade a ser comercializada, num
determinado momento futuro, cujo preco é fixado no momento da elaboracéo do contrato,
ficando ambas as partes obrigadas a comprar e vender ao preco acordado na data de
vencimento do contrato. Em contrapartida, os contratos de opc¢des atribuem a obrigacédo
do vendedor de vender, sendo que o comprador tem o direito, mas ndo a obrigacdo de
comprar. O desfasamento de direitos entre comprador e vendedor tem como consequéncia
0 pagamento de um prémio pelo comprador ao vendedor.

Em primeira instancia é necessario obter os dados a serem tratados. Para as cotacdes
de fecho diarias das criptomoedas recorreu-se ao site https://coincodex.com. No que
concerne as acdes, obteve-se as cotacBes de fecho diarias ajustadas, uma vez que
englobam o pagamento de dividendos, com recurso ao site https://finance.yahoo.com/ e
ao site https://www.bloomberg.com/. Por Gltimo, as cotacdes de fecho das commodities
foram obtidas pelo site https://pt.investing.com/. O intervalo temporal considerado foi de
5 anos, nomeadamente de 21 de novembro de 2017 a 21 de novembro de 2022, com 0
objetivo de obter um maior nimero de observacfes e maior robustez dos resultados
obtidos. E necessario obter ainda a taxa de juro sem risco (risk free rate). Para o efeito,
considera-se a yield to maturity dos Estados Unidos da América (EUA) a 10 anos. A data
da consulta, dia 21 de novembro de 2022, no site https://pt.investing.com/, a taxa era de
3,840%, no entanto, uma vez que para todos os ativos foram considerados os Gltimos 5
anos, aplicou-se o mesmo procedimento, por forma a obter uma taxa média que
acompanhasse as alteracGes do periodo em andlise, sendo o resultado da risk free rate de
2,04%.

Depois de obter as cotagdes de fecho diérias ajustadas para as acOes e as cotacdes de
fecho para os restantes ativos, calculam-se as rendibilidades diarias, representadas em

percentagem, traduzindo a taxa de retorno que o investidor recebe ao ter realizado um
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investimento em determinado ativo. As rendibilidades diarias de cada ativo sdo calculadas

tendo por base a Férmula 1.

o o Cotacao; — Cotagao,_4
Rendibilidade diaria, = Cotacho @
t—1

onde t representa a variavel tempo, neste caso o dia.

Uma vez que, ao longo dos ultimos 5 anos, as taxas de juro sem risco oscilaram
consideravelmente, o método utilizado para o tratamento da mesma baseou-se na
subtracdo da risk free rate diéria as rendibilidades diarias dos ativos. Contudo, a risk free
rate obtida é anual, havendo a necessidade de a converter para diaria, dado que os demais
dados tém correspondéncia diéria. Assim sendo, a taxa obtida para cada dia divide-se pelo
numero de dias de um ano. No entanto, ha algumas omissdes de dados, como por exemplo
os dias cuja rendibilidade diaria ndo tem correspondéncia para a risk free rate e vice-
versa. Nestas situacdes, os dados sdo eliminados até haver correspondéncia novamente.
Tais omissOes de dados séo justificadas pela operacionalidade dos ativos em diferentes
mercados e a taxa de juro sem risco ser referente apenas ao mercado dos EUA.

De seguida calculam-se as rendibilidades médias diarias com recurso a funcao
“Média” do Excel. Relinem-se as condi¢Bes necessarias para determinar a rendibilidade
média anualizada e a volatilidade média anualizada de cada um dos ativos, através das
Férmulas 2 e 3, respetivamente.

Rendibilidade média anualizada,

= N2 médio de dias por ano

)
X Rendibilidade média diaria,
Volatilidade média anualizada,
= "Desvpad.S. (rendibilidades diarias,)"
©)

X /N2 médio de dias por ano

onde x representa o ativo em questéo.

A Teoria de Markowitz (1952), para além da diversificacdo, assume que 0S
investidores sdo avessos ao risco e, por isso, considerando dois ativos com 0 mesmo nivel
de risco associado, o investidor ird optar por aquele que lhe oferecer uma maior

rendibilidade. Assim sendo, depois de calculadas as rendibilidades e volatilidades
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anualizadas de cada um dos ativos, verifica-se se cada um dos ativos considerados
inicialmente cumpre o critério da rendibilidade (R) e risco (desvio-padrdo, ¢), ou seja
R, < Rg < R e, por consequéncia, a4 < g < a.. Os ativos que ndo cumpram o critério
anterior sdo rejeitados e ndo serdo considerados para os portfélios a elaborar. Assim
garante-se o principio da racionalidade do investidor.

Depois de analisar os ativos que relnem os critérios da rendibilidade é necessario
verificar a correspondéncia temporal diaria para cada um e eliminar as células referentes
aos dias em que haja omisséo de dados para algum destes. Tal omissdo € justificada pela
operacionalidade dos ativos em diferentes mercados.

Aguando da correspondéncia diaria entre todos os ativos é possivel calcular a
rendibilidade diaria acumulada, com recurso & Férmula 4. Com recurso as rendibilidades
diérias acumuladas de cada um dos ativos é possivel representar as mesmas graficamente,
facilitando a analise do comportamento das rendibilidades de cada ativo ao longo do
periodo em analise.

Rendibilidade diaria acumulada,
= Rendibilidade diaria acumulada;_, 4)
+ Rendibilidade diaria,
onde t representa a variavel tempo, neste caso o dia.

Para o estudo dos portfélios a serem elaborados é necessario calcular ainda a matriz
de covariancia, medida ndo padronizada, utilizando-se para o efeito a funcéo
“COVARIANCIA.S” do Excel. A covaridncia pode variar de -0 a 4o e o sinal de
covariancia mostrara a tendéncia na relacdo linear entre as variaveis. Se a covariancia for
negativa significa que quando uma variavel apresenta uma subida no preco a outra terg,
tendencialmente, um comportamento oposto. Se a covariancia for positiva significa que
um aumento no preco de uma varidvel resultard, tendencialmente, no aumento da outra
variavel. E necessario calcular também a matriz de correlagBes, uma vez que esta trata de
dados padronizados, com recurso a fun¢do “CORREL” do Excel. A matriz de correlacdes
mostra os valores do coeficiente de Pearson, que mede o grau de relacdo linear entre cada
par de variaveis. Os valores para a correlagcdo estdo compreendidos entre -1 e +1. Se a
correlagdo é positiva significa que as duas variaveis estdo interrelacionadas, ou seja,
tendencialmente assumem a mesma direcdo, quando uma cai a outra também cai e,
quando uma cresce a outra também cresce. A vantagem da correlacdo em comparagéo
com a covariancia é que a primeira permite balizar a interrelagdo existente entre as

variaveis. Por sua vez, uma correlacdo negativa significa que as variaveis se relacionam
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inversamente. Para efeitos de diversificacdo, o investidor tende a procurar ativos com

correlagé@o negativa, pois estes simbolizam um menor risco assumido.

3.1 Anélise e tratamento dos dados a considerar

Segundo Markowitz (1952), os investidores devem diversificar as suas carteiras. Deste
modo, no que respeita as acdes, estas serdo representadas por alguns dos principais indices
bolsistas, dado que os indices agregam acgdes de diferentes areas de negdcio, ou seja,
contemplam diferentes empresas com diferentes atividades, garantindo diversificacdo
dentro do proprio ativo.

Na Tabela 1 estdo representadas as rendibilidades e volatilidades anualizadas para os
12 indices inicialmente considerados.

Tabela 1. Rendibilidades anualizadas e volatilidades anualizadas dos indices bolsistas

- . Pals a que Rendibilidades | Volatilidades
Indices Bolsistas pertencem 0s . .
P . Anualizadas Anualizadas
indices bolsistas
PSI 20 Portugal 1,27% 17,78%
Nikkei 225 Japéo 4,28% 19,59%
CAC 40 Franca 4,37% 20,56%
S&P 500 EUA 8,69% 21,67%
Nasdag Composite EUA 10,90% 25,39%
Nasdaq 100 EUA 13,51% 26,24%
FTSE 100 Reino Unido -0,54% 17,76%
IBEX 35 Espanha -4,01% 20,67%
DAX Alemanha 2,07% 21,30%
FTSE MIB Italia 2,38% 22,96%
DJI EUA 7,46% 21,67%
Ibovespa Brasil 9,14% 26,71%

Tendo em conta o critério da rendibilidade e risco apenas os indices PSI 20, Nikkei
225, CAC 40, S&P 500, Nasdaq Composite e Nasdag 100 serdo considerados para a
composic¢do dos portfolios. Dos indices analisados conclui-se que o PSI 20 € o que tem
menor rendibilidade e, por sua vez, tem menor volatilidade, sendo o Nasdaqg 100 o oposto,
ou seja, 0 que tem maior rendibilidade e, por consequéncia, maior volatilidade. A grande
discrepancia de rendibilidades entre o PSI 20 e o Nasdaqg 100 pode ser justificada pela
composicao de cada indice. O PSI 20 é composto em aproximadamente 35% pelo setor
das utilidades, 19% pelo setor de bens de consumo, 14% pelo setor da energia, 10% pelo
setor dos materiais basicos, 9% pelo setor financeiro, 7% pelo setor industrial e 6% pelo
setor das telecomunicacdes, tratando-se de um indice bastante diversificado, enquanto

que o Nasdag 100 € maioritariamente representado pelo setor tecnoldgico, assumindo
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uma posic¢éo de aproximadamente 60% da composicéo total do indice, tendo as empresas
tecnoldgicas um grande potencial e volatilidade associados.

Para a classe de ativos respeitante as commodities, consideram-se indices de
commodities e commodities em si, representados na Tabela 2 onde esta referido o grupo
em que se enquadram, bem como as respetivas rendibilidades anualizadas e volatilidades
anualizadas.

Tabela 2. Rendibilidades anualizadas e volatilidades anualizadas das commodities

c - Grupo a que Rendibilidades Volatilidades
ommodities . .

pertencem Anualizadas Anualizadas
DJC Gold Metais 5,32% 15,12%
DJ Commodity Diversos 10,01% 17,07%
Palédio Metais 18,54% 39,95%
Oleo Aquecimento Energia 19,09% 42,78%
DJC Nickel Metais 21,74% 44,97%
Crédito Carbono Energia 53,78% 46,38%
Petréleo Bruto Wi Energia -55,38% 157,68%
Café Robusta Londres Agricola 0,61% 21,22%
Cobre Metais 3,15% 22,63%
Platina Metais 3,45% 29,58%
Cacau NY Agricola 3,72% 25,68%
Algodao NY n°2 Agricola 4,70% 28,69%
Ouro Metais 5,22% 15,17%
Boi gordo Agricola 5,30% 20,21%
Prata Metais 6,79% 30,65%
DJC Sugar Agricola 6,99% 25,54%
Acucar Londres Agricola 7,62% 24,86%
Suco de laranja NY Agricola 7,64% 33,08%
Petréleo Brent Energia 14,66% 44,31%
Porco magro Agricola 15,75% 47,77%
DJC Petroleum Energia 15,85% 43,97%
DJC Energy Energia 16,36% 40,58%
Gasoleo Londres Energia 18,18% 44,65%
Gas Natural Energia 32,76% 61,14%

De acordo com o apresentado na Tabela 2, apenas o indice DJC Gold (Dow Jones
Commodity Gold, indice de commaodities global), o indice DJ Commaodity (Dow Jones
Commodity, indice de commodities que engloba diversos grupos de mercadorias global),
o metal Paladio, o Oleo de Aquecimento, o indice DJC Nickel (Dow Jones Commodity
Nickel) e o Crédito de Carbono, apresentados para negociacdo pelos EUA através de
contratos de futuros, sdo considerados para a constitui¢do dos portfolios, uma vez que o0s
demais ativos ndo cumprem os critérios de racionalidade, ou seja, maximizar a

rendibilidade para o menor risco possivel.
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O mercado das criptomoedas € muito vasto, no entanto, as que se incubem de
representar este ativo sdo primordialmente a Bitcoin e a Ethereum, havendo outras como
a Binance Coin (BNB), a Tether, a XRP e a USD Coin que comegam a assumir uma
posicdo mais significativa. No entanto, a USD Coin ndo sera considerada para a analise
devido a amostra ser reduzida (dados a partir de 06/12/2018). Contudo, a sua
rendibilidade anualizada e volatilidade anualizada ser calculada tendo em conta os dados
disponiveis. As rendibilidades e volatilidades anualizadas das criptomoedas estéo
espelhadas na Tabela 3.

Tabela 3. Rendibilidades anualizadas e volatilidades anualizadas das criptomoedas

Criptomoedas Rendibi_lidades Volatil_idades
Anualizadas Anualizadas
Bitcoin 40,83% 76,18%
Ethereum 70,08% 99,11%
BNB 166,75% 122,02%
USD Coin -1,88% 5,21%
Tether 0,20% 20,84%
XRP 84,88% 130,11%

Das criptomoedas consideradas inicialmente, para além da USD Coin a XRP néo sera
tida em conta uma vez que existe uma outra criptomoeda, nomeadamente a BNB que
oferece uma rendibilidade anualizada superior, 166,75% > 84,88%, cuja volatilidade
anualizada é inferior, 122,02% < 130,11%. Um investidor racional optara por investir em
BNB em prol de investir em XRP. No que concerne a Tether, apesar da sua capitalizacdo
de mercado ser significativa, a valorizacdo da cotacdo da mesma ndo tem sido
consideravel. Para além da rendibilidade da Tether ser baixa, nomeadamente de 0,20%
ao ano, ao comparar com outros ativos em andlise, como por exemplo o PSI 20, esta
criptomoeda ndo se torna apelativa considerando os seus niveis de rendibilidade versus
risco. Deste modo, apenas serdo consideradas para a andlise as criptomoedas Bitcoin,
Ethereum e BNB.

Com base nos ativos que cumprem os critérios de rendibilidade e risco, advém a
matriz de covariancias e correlagdes dos mesmos, apresentadas nas Tabelas 4 e 5,
respetivamente.

No que respeita a matriz de covariancias, constata-se que as covariancias entre os
ativos sdo positivas com a excecdo da covariancia entre o DJC Nickel e o Crédito de
Carbono. No entanto, tal como para as demais covariancias, o seu valor é muito préximo

de zero.



Tabela 4. Matriz de covariancias dos ativos

Legenda: a numeragao presente na primeira linha da tabela representa os ativos que estdo igualmente numerados na primeira coluna da tabela.
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Matf’jz d.e 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
covariancias

(1) PSI 20 0,00006 | 0,00012 | 0,00009 | 0,00009 | 0,00009 | 0,00001 | 0,00005 | 0,00009 | 0,00009 | 0,00006 | 0,00008 | 0,00012 | 0,00018 | 0,00016
(2) Nikkei 225 0,00006 0,00007 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00004 | 0,00000 | 0,00003 | 0,00007 | 0,00006 | 0,00002 | 0,00005 | 0,00002 | 0,00007 | 0,00006
(3) CAC 40 0,00012 | 0,00007 0,00012 | 0,00012 | 0,00011 | 0,00000 | 0,00005 | 0,00009 | 0,00009 | 0,00005 | 0,00012 | 0,00015 | 0,00022 | 0,00020
(4) S&P 500 0,00009 | 0,00005 | 0,00012 0,00022 | 0,00022 | 0,00001 | 0,00005 | 0,00009 | 0,00011 | 0,00005 | 0,00010 | 0,00019 | 0,00030 | 0,00026
(5) Nasdag Composite | 0,00009 | 0,00005 | 0,00012 | 0,00022 0,00028 | 0,00002 | 0,00005 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00005 | 0,00010 | 0,00024 | 0,00035 | 0,00031
(6) Nasdag 100 0,00009 | 0,00004 | 0,00011 | 0,00022 | 0,00028 0,00001 | 0,00005 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00005 | 0,00009 | 0,00024 | 0,00035 | 0,00030
(7) DJC Gold 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 | 0,00002 | 0,00001 0,00004 | 0,00010 | 0,00004 | 0,00005 | 0,00001 | 0,00005 | 0,00007 | 0,00007
(8) DJ Commodity 0,00005 | 0,00003 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00004 0,00012 | 0,00023 | 0,00011 | 0,00007 | 0,00008 | 0,00013 | 0,00011
(9) Paladio 0,00009 | 0,00007 | 0,00009 | 0,00009 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00012 0,00019 | 0,00015 | 0,00006 | 0,00015 | 0,00024 | 0,00021
(10) Oleo Aquec. 0,00009 | 0,00006 | 0,00009 | 0,00011 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00004 | 0,00023 | 0,00019 0,00012 | 0,00015 | 0,00016 | 0,00022 | 0,00019
(11) DJC Nickel 0,00006 | 0,00002 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00005 | 0,00011 | 0,00015 | 0,00012 -0,00002 | 0,00008 | 0,00014 | 0,00016
(12) Crédito Carbono | 0,00008 | 0,00005 | 0,00012 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00009 | 0,00001 | 0,00007 | 0,00006 | 0,00015 | -0,00002 0,00007 | 0,00013 | 0,00011
(13) Bitcoin 0,00012 | 0,00002 | 0,00015 | 0,00019 | 0,00024 | 0,00024 | 0,00005 | 0,00008 | 0,00015 | 0,00016 | 0,00008 | 0,00007 0,00252 | 0,00247
(14) Ethereum 0,00018 | 0,00007 | 0,00022 | 0,00030 | 0,00035 | 0,00035 | 0,00007 | 0,00013 | 0,00024 | 0,00022 | 0,00014 | 0,00013 | 0,00252 0,00317
(15) BNB 0,00016 | 0,00006 | 0,00020 | 0,00026 | 0,00031 | 0,00030 | 0,00007 | 0,00011 | 0,00021 | 0,00019 | 0,00016 | 0,00011 | 0,00247 | 0,00317




Tabela 5. Matriz de correlagdes dos ativos

Legenda: a numeragao presente na primeira linha da tabela representa os ativos que estdo igualmente numerados na primeira coluna da tabela.
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Matriz de correlagdes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
(1) PSI 20 0,36803 | 0,74764 | 0,53339 | 0,45585 | 0,42667 | 0,10235 | 0,39083 | 0,27651 | 0,27502 | 0,16831 | 0,21339 | 0,19201 | 0,23363 | 0,16094
(2) Nikkei 225 0,36803 0,41476 | 0,25276 | 0,21657 | 0,19587 | 0,02801 | 0,24088 | 0,20094 | 0,15213 | 0,06482 | 0,12098 | 0,03832 | 0,07834 | 0,05284
(3) CAC 40 0,74764 | 0,41476 0,61911 | 0,53464 | 0,50247 | 0,01532 | 0,34992 | 0,26228 | 0,24755 | 0,12924 | 0,29737 | 0,21341 | 0,24558 | 0,17680
(4) S&P 500 0,53339 | 0,25276 | 0,61911 0,94391 | 0,92941 | 0,08086 | 0,33977 | 0,25825 | 0,26637 | 0,12378 | 0,24762 | 0,26741 | 0,31764 | 0,21900
(5) Nasdag Composite | 0,45585 | 0,21657 | 0,53464 | 0,94391 0,99355 | 0,09208 | 0,28386 | 0,24089 | 0,22451 | 0,10775 | 0,19767 | 0,28722 | 0,32212 | 0,22404
(6) Nasdag 100 0,42667 | 0,19587 | 0,50247 | 0,92941 | 0,99355 0,08646 | 0,26458 | 0,22520 | 0,21158 | 0,09828 | 0,18646 | 0,27898 | 0,31489 | 0,21451
(7) DJC Gold 0,10235 | 0,02801 | 0,01532 | 0,08086 | 0,09208 | 0,08646 0,34024 | 0,37638 | 0,12557 | 0,17672 | 0,02880 | 0,10556 | 0,10430 | 0,08252
(8) DJ Commodity 0,39083 | 0,24088 | 0,34992 | 0,33977 | 0,28386 | 0,26458 | 0,34024 0,40882 | 0,72316 | 0,32775 | 0,19555 | 0,14815 | 0,17552 | 0,11805
(9) Paladio 0,27651 | 0,20094 | 0,26228 | 0,25825 | 0,24089 | 0,22520 | 0,37638 | 0,40882 0,25935 | 0,19452 | 0,07169 | 0,11409 | 0,13786 | 0,09489
(10) Oleo Aquec. 0,27502 | 0,15213 | 0,24755 | 0,26637 | 0,22451 | 0,21158 | 0,12557 | 0,72316 | 0,25935 0,14433 | 0,17139 | 0,11258 | 0,11557 | 0,07783
(11) DJC Nickel 0,16831 | 0,06482 | 0,12924 | 0,12378 | 0,10775 | 0,09828 | 0,17672 | 0,32775 | 0,19452 | 0,14433 -0,02081 | 0,05327 | 0,07112 | 0,06158
(12) Crédito Carbono | 0,21339 | 0,12098 | 0,29737 | 0,24762 | 0,19767 | 0,18646 | 0,02880 | 0,19555 | 0,07169 | 0,17139 | -0,02081 0,04855 | 0,06512 | 0,04274
(13) Bitcoin 0,19201 | 0,03832 | 0,21341 | 0,26741 | 0,28722 | 0,27898 | 0,10556 | 0,14815 | 0,11409 | 0,11258 | 0,05327 | 0,04855 0,75457 | 0,58188
(14) Ethereum 0,23363 | 0,07834 | 0,24558 | 0,31764 | 0,32212 | 0,31489 | 0,10430 | 0,17552 | 0,13786 | 0,11557 | 0,07112 | 0,06512 | 0,75457 0,57346
(15) BNB 0,16094 | 0,05284 | 0,17680 | 0,21900 | 0,22404 | 0,21451 | 0,08252 | 0,11805 | 0,09489 | 0,07783 | 0,06158 | 0,04274 | 0,58188 | 0,57346
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Em contrapartida, a matriz de correlagbes permite uma melhor interpretacdo dos
dados. Verifica-se que as correlagdes entre os ativos sdo tendencialmente positivas com
a excecdo da correlacdo entre o DJC Nickel e o Crédito de Carbono. Assim sendo,
segundo os valores obtidos, todas as variaveis tendem a comportarem-se de forma
semelhante, ou seja, quando uma cresce, as demais tém o mesmo comportamento, com a
ressalva do DJC Nickel que, caso aumente de valor, a tendéncia sera o Crédito de Carbono
assumir a direcdo oposta. Apesar dos valores ja apresentarem alguma significancia, na
grande maioria ndo é assumido um grande grau de correlacdo entre os ativos. No entanto,
destaca-se a correlacdo fortemente positiva entre os indices S&P 500 e Nasdaq
Composite, S&P 500 e Nasdaq 100 e ainda Nasdagq Composite e Nasdag 100, podendo
tal correlacdo ser justificada pela operacionalidade dos mesmos no mercado dos EUA.
Apesar da formacdo de cada um dos indices ser distinta na composicdo global das
empresas e na ponderacdo de cada uma, existem excec¢des, como por exemplo as acdes
da Apple Inc, da Google Inc. classe A e a Alphabet Inc (Google) Classe C, que séo
comuns aos trés indices. As correlagBes entre os diferentes ativos tendem a ser mais
elevadas dentro da propria classe do ativo, ou seja, 0s indices bolsistas apresentam uma
correlacdo forte entre eles, mas esta € menor quando se compara a correlacdo entre um
indice bolsista e uma criptomoeda ou uma commoditie, advindo dai a necessidade de
diversificar mesmo entre diferentes classes de ativos.

Os investidores racionais pretendem alcancar niveis elevados de rendibilidade, dai
que se espera uma tendéncia de crescente rendibilidade dos ativos ao longo do tempo.
Nas Figuras 3, 4 e 5 estdo representados os graficos das rendibilidades diarias acumuladas
dos ativos considerados.

Figura 3. Representacdo grafica das rendibilidades didrias acumuladas dos indices
bolsistas
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Figura 4. Representacdo grafica das rendibilidades diarias acumuladas das commodities
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Figura 5. Representacéo grafica das rendibilidades diérias acumuladas das criptomoedas
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Verifica-se que, independentemente da classe do ativo, todos eles apresentam uma
tendéncia crescente da rendibilidade para o periodo em analise, apesar do nivel de
progresso ser mais lento em alguns deles. Entre 2017 e 2022 as politicas expansionistas
adotadas pelos principais Bancos Centrais tiveram uma influéncia inédita na performance
dos mercados financeiros, dado o excesso de liquidez transferido para as familias e
empresas, consumo e investimento. Contudo, denota-se uma quebra abrupta e em
consonancia entre as diferentes classes de ativos para o periodo a partir de 20/02/2020,
atingindo minimos no caso dos indices bolsistas e das criptomoedas entre 19/03/2020 e
23/03/2020, intervalo este marcado pelo deflagrar da pandemia COVID-19. No que
concerne as commaodities € evidente uma quebra, mas ndo tdo uniforme e mais tardia. No
entanto, rapidamente os mercados reagiram as quebras e assumiram posi¢fes acima das
anteriores ao aparecimento do COVID-19. A répida recuperagéo deve-se a aplicacdo de

novas politicas expansionistas por parte das entidades reguladoras, como por exemplo
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linhas de crédito de apoio as empresas, moratdrias nos créditos em vigor, diminuicao das
taxas de juro e injecdo de liquidez, que permitiram assumir confianga nos mercados.

O inicio do ano 2020 prometia mercados em alta, dado o entusiasmo pelo iminente
acordo comercial entre os EUA e a China (Joyner, 2020). No entanto, um ataque aéreo
dos EUA no Iraque provocou uma queda das a¢Bes na Europa (Jaisinghani, 2020), o que
causou também instabilidade e aumento nos precos do petréleo. Contudo, seguiu-se
novamente impactos positivos resultantes da Fase 1 do acordo comercial entre os EUA e
a China (Shankar & Mathew, 2020). Porém, estes conflitos foram o menor dos problemas
no decorrer do ano 2020, quando comparados com as noticias sobre o surto de coronavirus
na China que comecaram a dispersar-se em territorio, registando-se casos noutros paises
como 0s EUA. Como consequéncia, 0 Fundo Monetério Internacional (FMI) reduziu a
sua projecdo para o crescimento econdmico global (Reuters, 2020), as bolsas registaram
quedas e recuperacdes, mas sempre sujeitas aos receios de recessdo, aos temores sobre o
impacto do coronavirus que levaram a mais cautela nas negociagdes, bem como a
operagoes de “sell-off”, ou seja, varias a¢des e titulos colocados a venda no mercado num
curto periodo que originava uma descida das cotagdes. As negociacdes dos trés principais
indices de Wall Street foram interrompidas algumas vezes, de entre as quais se
desencadearam suspensdes automaticas de 15 minutos (Sanyal, 2020). Seguiram-se
estimulos monetérios das economias para tentarem evitar os impactos do coronavirus, tal
como a injecdo de liquidez, promovendo um maior alivio entre investidores, acabando
por impulsionar a recuperacao das bolsas. Os indices bolsistas antecipam a recessdo, bem
como as perspetivas de recuperacdo. Dadas as politicas expansionistas, os indices
bolsistas reagem e recuperam as suas rendibilidades anteriores ao COVID-19.

No que respeita as commaodities, da-se énfase ao crédito de carbono que, de um modo
geral, apresenta uma tendéncia significativamente crescente da rendibilidade diaria
acumulada. O mercado de carbono surgiu em 1997 com o Protocolo de Quioto, cujo
objetivo se prendia com a diminuicdo da emissdo de gases com efeito de estufa, tendo
mais tarde em 2015, com o Acordo de Paris, a comunidade internacional assumido o
compromisso de minimizar as emissdes de carbono mundialmente (EDP, 2021).
Resumidamente, as empresas que estdo englobadas neste acordo tém predefinidas as
emissdes de carbono. No entanto, ha empresas que dada a sua atividade, tecnologia ou
fonte de energia, podem emitir mais ou menos carbono. Cada credito de carbono
corresponde a uma tonelada de gases com efeito de estufa que ndo foram emitidos,

ficando definido que as empresas que poluam menos do que o legislado recebem créditos
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de carbono que podem comercializar a outras que ndo conseguiram cumprir o estipulado.
A adocdo de técnicas mais sustentaveis implica um elevado investimento, pelo que as
empresas que detém créditos de carbono em excesso podem comercializ&-los e obter
liquidez através dos mesmaos.

No que concerne as criptomoedas, estas também apresentam uma quebra causada pelo
impacto do coronavirus, 0 que comprova que estas ndo Sao imunes as incertezas e
impactos causados pelo exterior. No entanto, esta quebra ndo é tdo visivel no gréfico
como no caso dos indices bolsistas, dado a escala das rendibilidades ser mais elevada. A
semelhanca dos outros ativos, tambem as criptomoedas recuperaram a tendéncia
crescente das suas rendibilidades. Apesar da sua recuperagdo ndo ser justificada por
intervengdes do governo, hd uma relagcdo entre as expetativas do comportamento do
mercado e o0 sentimento e pensamento do investidor. Num mercado em que nao ha
regulacao, é mais dificil de prever ou justificar determinados acontecimentos. Contudo,
h& uma tendéncia de correlacdo entre as expectativas de recuperacdo semelhantes entre
os diferentes mercados. No caso das criptomoedas, destaca-se a rendibilidade elevada da
BNB que pode ser justificada pelo facto da sua presenca no mercado ser mais recente
guando comparada com a Bitcoin e com a Ethereum. A BNB foi criada pela Binance que
funciona como uma intermediaria para as transacGes entre diferentes criptomoedas e é
uma corretora amplamente conhecida e requisitada, pelo que hd um grande potencial de
crescimento para esta criptomoeda. A Bitcoin foi a primeira criptomoeda que surgiu no
mercado das criptomoedas, podemos considera-la como a fundadora desta classe de
ativos, reportando-nos para 2008 ao paper publicado por Satoshi Nakamoto. A Ethereum
surge mais tarde em 2015 e, s6 em 2017, é que a Binance cria a sua propria criptomoeda
BNB.

Apesar da tendéncia crescente da rendibilidade dos ativos, constata-se, para além da
quebra marcada pelo desencadear do coronavirus, uma segunda queda da rendibilidade
acumulada diéaria a partir do dia 24/02/2022 até ao dia 07/03/2022, resultado do inicio da

guerra entre a Russia e a Ucrania.

3.2 Constituicao dos portfolios
Depois do tratamento priméario dos dados, é possivel, com base nos ativos considerados,
elaborar a constituicdo dos diferentes portfolios. O estudo foca-se na analise de 6

portfolios de investimento, nomeadamente o portfolio 1 constituido apenas por indices
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bolsistas, o portfélio 2 constituido apenas por commodities, o portfélio 3 constituido
apenas pelas criptomoedas, o portfélio 4 com a combinacdo da alocacdo de indices
bolsistas e criptomoedas, o portfélio 5 com a combinacdo da alocagdo de commodities e
criptomoedas e o portfélio 6 constituido pela combinacdo das trés classes de ativos
consideradas.

Tendo em conta que os investidores pretendem maximizar sempre a sua rendibilidade
para determinado nivel de risco, é importante definir a fronteira eficiente de cada
portfélio, bem como o PVM. Para o célculo do PVM recorre-se ao suplemento
“SOLVER” do Excel, cujo objetivo € minimizar o desvio-padrdo, por alteracdo das
proporcdes de investimento dos ativos que compdem o portfélio, com a exce¢do de um
deles, que seré representado pelo valor da unidade subtraindo o investido nos demais.
Uma vez obtido o PVM calcula-se a fronteira eficiente. Tendo por base o desvio-padrao
do PVM fazem-se aumentos no valor do mesmo e, com recurso novamente ao
“SOLVER?”, cujo objetivo ¢ agora maximizar a rendibilidade esperada, por altera¢ao das
propor¢des de investimento dos ativos todos menos um, sujeito a restricdo do desvio-
padrdo a obter ser igual ao desvio-padrdo predefinido, obtém-se combinacdes de
rendibilidade e desvio-padrdo que compGem a fronteira eficiente.

Em seguimento da andlise surge o conceito de capital allocation line (CAL). A CAL
é uma linha reta que descreve graficamente o perfil de risco e retorno dos ativos, composta
por diferentes alocacbes possiveis entre um ativo sem risco e um portfélio de ativos com
risco que formam uma carteira.

No entanto, importa referir primeiramente o optimal risky portfolio, ou seja, portfélio
6timo de ativos com risco, designado daqui em diante como portfélio P*. O portfélio P”,
ponto de tangéncia entre a CAL e a fronteira eficiente, trata-se do ponto da CAL que
oferece a melhor relacdo de risco e retorno, uma vez que se obtém os maiores retornos
por unidade adicional de risco.

A equacdo da CAL esta representada pela Formula 5 que resulta da igualdade entre a
rendibilidade esperada da carteira (E(rc)), que é dada pela risk free rate (rf) somando o
guociente entre o desvio-padrdo da carteira (oc) e o desvio-padrdo do portfdlio P* (op),

que é multiplicado pela diferenca entre a rendibilidade do portfélio P” e a risk free rate.
E(re) =1 + Z_:; [E(rp) — 1] (5)

onde C representa a carteira e P representa o portfolio P*.
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O declive da CAL é dado pelo Sharpe Ratio, representado pela Formula 6, que se
traduz pelo récio entre o prémio de risco, ou seja, 0 prémio que o investidor espera receber
por assumir determinado nivel de risco e, o desvio-padréo do portfélio P”.

E(rp) — 1

Sharpe Ratio = (6)

op
onde P representa o portfdlio P*.

De modo a obter a constituicdo do portfélio P*, recorre-se novamente ao suplemento
“SOLVER” do Excel, onde se maximiza o Sharpe Ratio por alteracdo das proporcdes
investidas nos ativos considerados com a excecdo de um deles. Depois da aplicacdo do
“SOLVER” obtém-se as propor¢Oes de investimento em cada um dos ativos
considerados, bem como a respetiva rendibilidade e desvio-padrdo do portfélio P” e,
ainda, o declive da CAL.

O primeiro ponto da CAL é dado pela risk free rate de 2,04%. Com recurso a férmula
da CAL, uma vez que o seu declive é conhecido e pré-estabelecendo aumentos sucessivos
de desvio-padrdo, é possivel obter as correspondentes rendibilidades esperadas e,
concomitantemente, a representacdo da CAL.

Posto isto, € possivel representar graficamente, a semelhanca da Figura 6, todos 0s
elementos analisados que constituem o portfélio inicial, para uma melhor compreensédo
do desempenho dos diferentes portfélios.

Figura 6. llustracdo grafica de elementos que constituem um portfélio, risk free rate,

fronteira eficiente, portfélio P* e CAL
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Contudo, a determinado momento na literatura surge o conceito de aversao ao risco,

ou seja, apesar do calculo do portfdlio 6timo, é necessario ter em conta o grau de aversédo



25

ao risco do investidor. A literatura considera que o coeficiente de aversdo ao risco,
designado por A, varia entre 1 e 5, sendo 1 referente a menor aversao ao risco e 5 referente
a maior aversao ao risco. No entanto, num estudo publicado por Gandelman e Hérnandez-
Murillo (2013), os mesmos assumem que o coeficiente de aversdo ao risco pode ser tao
baixo quanto 0,2 e tdo alto como 10 ou mais. Na Formula 7 esta representada a equacao
para a maximizacao da funcgdo de utilidade. Os niveis de aversdo ao risco considerados
para a andlise sdo A=1, A=2,5, A=5, A=7,5 e A=10, uma vez que 0s niveis de

investimento nas carteiras 6timas sao elevados.
1
Max U = E(1¢) — EAO'CZ (7)

onde C representa a carteira 6tima de investimento.

A funcéo utilidade visa apresentar a carteira 6tima de um investidor para um dado
coeficiente de aversdo ao risco, ou seja, a percentagem Otima que determinado investidor
pretende deter do portfélio P* e de ativos sem risco. Assim sendo, com recurso ao
suplemento “SOLVER” do Excel maximiza-se a utilidade da dada carteira por alteragéo
da célula que corresponde ao investimento no portfolio P*. Caso esse investimento seja
superior a 100% significa que se esta a investir para além das disponibilidades existentes,
sendo necessario contrair financiamento.

Uma vez obtida a carteira 6tima, é possivel carateriza-la, desde a rendibilidade e
desvio-padréo, obtidos pela percentagem de alocacéo de investimento em cada ativo, bem
como a representacao grafica da carteira e respetiva curva de utilidade. A carteira 6tima
representa um ponto pertencente a CAL, e a respetiva curva de utilidade é tangente a CAL
nesse mesmo ponto.

As curvas de utilidade refletem um conjunto de pontos com diferentes combinagfes
dos ativos que culminam na mesma utilidade. A utilidade de cada carteira é obtida pelo
calculo da carteira 6tima e, seguidamente, é fixada. Dando valores ao desvio-padrédo
obtém-se as correspondentes rendibilidades esperadas com recurso a Férmula 8. A
medida que a rendibilidade aumenta, o desvio-padrdo acompanha esse aumento,

mantendo-se a utilidade ao longo da mesma inalterada.

1
E(rc) = UC - EAGCZ (8)

onde C representa a carteira 6tima de investimento.
Caso a carteira 6tima corresponda a um investimento em mais do que 100% em ativos

com risco, ou seja, investir mais do que 100% no portfdlio P*, é necessario considerar
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uma taxa de financiamento. Para o efeito considerou-se uma taxa de financiamento de
4,25% (indexante considerado 0,00% e spread de 4,25%).

Dada a taxa de financiamento, é necessario calcular uma nova CAL, designada por
CAL(F), representativa de investimentos em ativos com risco superiores a 100%. Bem
como o célculo de um novo portfolio 6timo, designado por portfélio F*, aplicando os
mesmos métodos utilizados para o célculo do portfolio P*, com a ressalva de que o Sharpe
Ratio assume agora a componente da risk free rate dada pela taxa de financiamento.

Deste modo sera calculada a nova carteira 6tima que refletird a percentagem 6tima
que determinado investidor pretende deter do portfolio F*. Tal como a utilidade da
carteira, rendibilidade, desvio-padrado e respetiva curva de utilidade.

Caso sejam calculadas as duas CAL, é possivel elaborar a representacdo grafica das
mesmas. A CAL original, cuja risk free rate considerada é de 2,04%, contempla todos 0s
investimentos possiveis de serem realizados ao longo da sua reta desde a risk free rate até
ao portfolio P*. A CAL (F), que considera uma taxa de financiamento de 4,25%,
contempla os investimentos no portfélio F* superiores a 100%.

No entanto, ha um intervalo de investimentos que nem a CAL original nem a CAL
(F) consideram, nomeadamente o conjunto de investimentos compreendidos entre o
portfolio P* e o portfolio F*, sendo calculada para o efeito uma nova fronteira eficiente,
cujo inicio é dado pelo portfolio P* e o seu término é dado pelo portfélio F*.

Na Figura 7 estdo representadas graficamente as CAL e a nova fronteira eficiente,
assumindo a semelhanca de uma reta.

Figura 7. llustracdo gréafica da CAL, da nova fronteira eficiente e da CAL(F)
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Da metodologia abordada, o Sharpe Ratio serd o indicador que permite medir a
performance do portfélio, uma vez que se traduz num declive quantificavel. Um maior
valor do Sharpe Ratio significa que por cada unidade de risco que o investidor assume
esta a ter um retorno superior. Por sua vez, o coeficiente de aversdo ao risco permite medir
a predisposicdo do investidor em investir em ativos com risco. Acrescenta-se ainda a
importancia da utilidade da carteira, uma vez que, o investidor pretende maximizar a sua
utilidade, que depende positivamente da rendibilidade esperada e negativamente do risco
incorrido.

Com recurso a metodologia apresentada pretende-se comprovar a premissa da
diversificacdo proposta por Markowitz (1952) e, por sua vez, corroborar o contributo da
diversificacdo com recurso as criptomoedas para uma melhor performance do portfélio,
nomeadamente, demonstrar que portfélios que englobem criptomoedas, nem que se trate

de uma diminuta alocacdo das mesmas, asseguram um Sharpe Ratio superior.
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CAPITULO IV - RESULTADOS

No presente capitulo serdo analisados individualmente os resultados obtidos para cada
um dos portfolios constituidos, nomeadamente, 0 PVM, a fronteira eficiente, o portfolio
6timo e o indicador de Sharpe Ratio. No que respeita as carteiras 6timas, tendo em conta
os diferentes coeficientes de aversao ao risco, sera analisada a percentagem de alocagdo
Otima por parte do investidor em ativos com risco versus alocacdo em ativos sem risco
(poupanga) ou, em casos de pouca aversdo ao risco, a necessidade de contracdo de
financiamento, por forma a investir mais do que 100% em ativos com risco. Por ultimo,
segue-se a representacdo grafica da CAL, da nova fronteira eficiente, da CAL (F), da
carteira 6tima cujo coeficiente de aversdo ao risco considerado é de 10 e a respetiva curva
de utilidade, para cada portfolio, por forma a clarificar as conclusdes obtidas.

Uma vez que o objetivo primordial da dissertacdo € corroborar o contributo das
criptomoedas em portfélios diversificados, a andlise dos resultados serd dividida em
subcapitulos, visando simplificar a interpretacdo dos resultados e estabelecer

comparagoes dos mesmos entre portfélios.

4.1 Resultados obtidos para o portfélio de indices bolsistas, o portfolio de
commodities e o portfolio de criptomoedas
O subcapitulo analisa os resultados obtidos para o portfélio 1 constituido apenas pelos
indices bolsistas, o portfélio 2 constituido apenas por commodities e o portfélio 3
constituido apenas por criptomoedas.

Com os resultados obtidos para os portfolios 1 e 2 pretende-se averiguar se,
individualmente, um portfélio de criptomoedas, representado pelo portfélio 3, apresenta
uma melhor performance do que os portfélios constituidos apenas por outras classes de
ativos. Deste modo, os resultados obtidos para os portfélios 1 e 2 serdo alvo de
comparacao e reflexdo para com o portfélio 3.

No que concerne aos resultados obtidos para 0 PVM, apresentados na Tabela 6, o
portfélio 3 é o que apresenta a maior rendibilidade esperada, nomeadamente de 74,28%
e, concomitantemente, o maior desvio-padréo, de 54,28%. Tais resultados séo justificados
pelo facto das criptomoedas serem a classe de ativos com a maior rendibilidade e
volatilidade associadas. Em contrapartida, o portfélio 1 é o que apresenta 0 PVM com
menor rendibilidade esperada e, por sua vez, menor desvio-padrao, justificado pela baixa
rendibilidade dos ativos que compdem o portfolio. O portfolio 2 € concebido pela classe
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de ativos com rendibilidades e volatilidades superiores ao portfolio 1, mas inferiores ao

portfolio 3, pelo que o PVM tem uma rendibilidade de 11,60% e uma volatilidade de

10,05%.

Tabela 6. PVM dos portfélios 1,2 e 3

PVM Reg?)i?rigg:de Variancia | Desvio-padréo
Portfélio 1 6,06% 0,0076 8,73%
Portfélio 2 11,60% 0,0101 10,05%
Portfélio 3 74,28% 0,2946 54,28%

Todo o investidor racional pretende obter a maior rendibilidade e a menor exposi¢do
ao risco. Considerando os trés portfdlios, o investidor que pretende estar o menos possivel
exposto ao risco optaria por investir no PVM 1. No entanto, o portfélio 1 é destinado ao
investidor que condicione o risco assumido entre 8,73% e menos de 10,05%, dado que,
quando o investidor esta disposto a assumir algum risco, nomeadamente igual ou superior
a 10,05%, o portfélio 2 passa a ser mais benéfico do que o portfélio 1. A Figura 8
corrobora tal afirmacdo, na medida em que a fronteira eficiente do portfolio 2 esta acima
da fronteira eficiente do portfélio 1 a partir de um desvio-padrdo de 10,05%, inclusive.
Ou seja, para 0 mesmo desvio-padrdo, o portfélio 2 apresenta maior rendibilidade. No
caso do investidor ser tolerante ao risco e pretender a maior rendibilidade possivel, este
optaria por investir na fronteira eficiente do portfélio 3, dado que € o que apresenta as
maiores rendibilidades. A medida que se desloca para a direita em qualquer uma das
fronteiras eficientes dos portfdlios, o risco aumenta em prol de uma maior rendibilidade,
havendo para o efeito uma diminuicdo do investimento em ativos com menor
rendibilidade em contrapartida do investimento nos de maior rendibilidade.

A performance dos portfélios é dada pelo Sharpe Ratio e correspondente portfélio
Otimo, expressos na Tabela 7. Dos trés portfolios, tal como era expectavel, o portfélio
composto unicamente pelas criptomoedas é o que apresenta 0 maior Sharpe Ratio (1,59),
ou seja, por cada 1% de risco que o investidor assuma, espera ter um retorno adicional de
1,59%. Em contrapartida, o portfolio 1 € o que menos recompensa o investidor por cada
unidade adicional de risco que incorra. Uma vez mais, o portfolio das commodities esta
numa posicao intermédia, com um Sharpe Ratio de 1,42.

Na Figura 9 estdo representados graficamente o portfélio P* e a CAL dos trés
portfolios. Verifica-se, através da mesma, que quanto maior o valor do Sharpe Ratio, mais

inclinada é a CAL, sendo o portfolio 3 o que apresenta a CAL com maior declive.



30

Figura 8. Representacéo grafica dos PVM e respetivas fronteiras eficientes dos portfélios
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Tabela 7. Portfolio P* e Sharpe Ratio dos portfolios 1,2 e 3

140.00%

Portfélio P*
Remeloflictet Variancia | Desvio-padrao Sharpe Ratio
esperada
Portfélio 1 9,80% 0,0140 11,84% 0,66
Portfélio 2 23,44% 0,0226 15,04% 1,42
Portfélio 3 105,71% 0,4228 65,03% 1,59

Figura 9. Representacdo grafica do portfélio P* e CAL dos portfolios 1, 2 e 3
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Para determinados coeficientes de aversdo ao risco, a carteira Gtima considera um
investimento superior a 100%, pelo que o investidor se financia por forma a aumentar
ainda mais a sua exposi¢do aos ativos com risco. Para o efeito, o novo portfélio 6timo
designado por F*, expresso na Tabela 8, apresenta rendibilidades esperadas e desvios-
padrdo superiores ao portfolio 6timo P*. Contudo, o Sharpe Ratio € menor por via de uma
taxa de financiamento de 4,25%. As carteiras 6timas que considerem um investimento
superior a 100% refletem o investimento no portfélio F*. No entanto, as carteiras 6timas
cujo investimento seja menor ou igual a 100% em ativos com risco, assumem para o efeito
o0 investimento no portfolio 6timo P*.

Tabela 8. Portfélio F* e respetivo Sharpe Ratio dos portfolios 1,2 e 3

Portfolio F*
Rendibilidade Variancia Desvio-padrao Sharpe Ratio
esperada
Portfélio 1 11,31% 0,0213 14,60% 0,48
Portfélio 2 27,00% 0,0313 17,69% 1,29
Portfélio 3 106,71% 0,4311 65,66% 1,56

Uma vez que cada portfolio engloba classes de ativos com rendibilidades e
volatilidades distintas, foram considerados como coeficientes de averséo ao risco A=1,
A=25, A=5, A=7,5e A=10. A Tabela 9 apresenta um quadro resumo das carteiras 6timas
dos trés portfdlios.

O nivel mais baixo de aversao ao risco considerado é A=1, sendo que, para este nivel
de aversdo, em qualquer um dos portfélios investe-se mais do que 100% no portfélio F*
correspondente, havendo financiamento do excedente.

Note-se que as carteiras Otimas referentes ao portfélio 3 apenas consideram o
financiamento para A=1, dado tratar-se do portfolio cuja volatilidade dos ativos é a mais
elevada. Um investidor com um coeficiente de aversédo ao risco de 2,5 ndo esta disponivel
a contrair financiamento para investir no portfélio 3, sendo que ainda deixa capital
disponivel para poupanca, 0 que nao acontece nos demais portfdlios, uma vez que sdo
menos arriscados. No caso do portfélio 1, o investimento é superior a 100% no portfélio
F* correspondente, considerando um nivel de aversdo ao risco de até A=2,5, sendo que,
para A=5, o investimento é de 100% em ativos com risco. Por ultimo, as carteiras 6timas
do portfolio 2 consideram o investimento superior a 100% no portfélio F* considerando

um nivel de aversdo ao risco de até A=5.
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Carteiras 6timas do portfdlio 1 para diferentes coeficientes de aversdo ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=75 A=10
Total de alocacao no portfélio F* 331,20% | 132,48% | 100,00% | 73,82% 55,36%

Total de financiamento 231,20% | 32,48% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de poupanca 0,00% 0,00% 0,00% 26,18% 44,64%
Rendibilidade esperada 27,62% 13,60% 9,80% 7,77% 6,33%
Desvio-padréo 48,34% 19,34% 11,84% 8,74% 6,55%
Utilidade da carteira 15,93% 8,92% 6,29% 4,90% 4,19%
Carteiras 6timas do portfdlio 2 para diferentes coeficientes de aversdo ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=75 A=10
Total de alocagao no portfélio F* 727,31% | 290,92% | 145,46% | 100,00% | 94,62%
Total de financiamento 627,31% | 190,92% | 45,46% 0,00% 0,00%
Total de poupanca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,38%
Rendibilidade esperada 169,74% | 70,45% 37,35% 23,44% 22,29%
Desvio-padrao 128,64% | 51,46% 25,73% 15,04% 14,23%
Utilidade da carteira 87,00% | 37,35% 20,80% 14,96% 12,16%
Carteiras 6timas do portfolio 3 para diferentes coeficientes de aversao ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=75 A=10
Total de alocacao no portfélio F* 237,68% | 98,07% 49,04% 32,69% 24,52%
Total de financiamento 137,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de poupanca 0,00% 1,93% 50,96% 67,31% 75,48%
Rendibilidade esperada 247,76% | 103,72% | 52,88% 35,93% 27,46%
Desvio-padrao 156,05% | 63,77% 31,89% 21,26% 15,94%
Utilidade da carteira 126,01% | 52,88% 27,46% 18,98% 14,75%

Tendo em conta os diferentes coeficientes de aversdo ao risco considerados para cada
portfélio, constata-se que o portfolio 2 € aquele em que o investidor esta mais disposto a
financiar-se, mesmo para niveis de aversdo ao risco maiores. De salientar que, apesar do
portfélio 1 ser o que considera a classe de ativos cuja volatilidade é menor, a utilidade
das carteiras é relativamente baixa quando comparada com a utilidade alcancada nos
outros portfélios, pelo que o investidor ndo é téo recetivo a contrair financiamento, dado
estar a endividar-se para investir num portfélio cuja rendibilidade € diminuta.

Deste modo, verifica-se que o investidor tem receio em investir em ativos demasiado
arriscados como € o caso das criptomoedas, no entanto, também é apreensivo ao
financiamento para investir em ativos cujos retornos sejam reduzidos. O investidor
racional pretende maximizar a sua utilidade, sendo as carteiras 6timas do portfélio 3 as
gue apresentam para um mesmo nivel de aversdo ao risco a maior utilidade, no entanto,
0 investidor é cauteloso no seu investimento.

Considerando o investidor mais avesso ao risco, cujo A=10 e, uma vez que, dos

portfolios agora analisados, apenas o portfdlio 3 é composto por criptomoedas, a alocagdo
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Otima das mesmas, que culmina na maior utilidade para o investidor, € de 24,52%. Da
alocacdo de 24,52% em criptomoedas, 11,04% é em BNB, 6,87% em Ethereum e 6,61%
em Bitcoin.

O investidor pode alocar parte do seu capital em qualquer combinacdo representada
na Figura 10. A CAL de cada um dos portfolios simboliza a alocacdo em ativos sem risco
e ativos com risco, terminando no portfélio P*. A titulo exemplificativo, considerando o
investidor mais avesso ao risco (A=10), estdo representadas ainda as carteiras 6timas e
respetivas curvas de indiferenca, referentes aos portfolios 1, 2 e 3, na Figura 10. Por
carteira 1 entende-se a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o portfélio 1,
por carteira 2 a carteira 6tima composta pelos ativos que comp&em o portfélio 2 e, por
carteira 3 a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o portfolio 3.

Figura 10. Representacéo grafica das CAL, das novas fronteiras eficientes, das CAL (F),
das carteiras 6timas considerando A=10 e respetivas curvas de utilidade dos portfélios 1,
2e3
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Em relacdo as diferentes CAL, importa reter que os declives das CAL dos portfolios
sdo de 0,66, 1,42 e 1,59, para os portfolios 1, 2 e 3, respetivamente. As novas fronteiras
eficientes sdo limitadas pelas rendibilidades e desvios-padrdo dos portfélios 6timos P* e
F*, representando o conjunto de alocagfes possiveis em ativos com risco. Por ultimo, a

CAL (F) inicia-se no portfolio 6timo F* e, para efeitos tedricos, a sua rendibilidade
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maxima e risco maximo sdo ilimitados, estando subjacente ao risco que o investidor esta
disposto a assumir. As CAL (F) dos portfélios 1, 2 e 3 apresentam os declives de 0,48,
1,29 e 1,56, respetivamente. Verifica-se que o portfolio 3 é o que apresenta a CAL com
maior inclinacdo. Por sua vez, € visivel que, para além da CAL, a nova fronteira eficiente
e a CAL (F) do portfélio 3 estdo representadas acima das demais, pelo que se trata do
portfélio cujas combinagdes de alocagdes nos diferentes ativos culminam na maior
rendibilidade possivel para 0 mesmo risco assumido nos portfdlios 1 ou 2.

Pela Figura 10 verifica-se que a carteira 6tima 3 cujo A=10 ¢é a que apresenta a maior
curva de utilidade, corroborando o facto de que, para o investidor mais avesso ao risco, a
carteira composta pelas criptomoedas € a que apresenta a maior utilidade. Sendo que, para
os demais coeficientes de aversdo ao risco, as carteiras 6timas referentes ao portfélio 3
sdo as que apresentam a maior utilidade.

De entre os trés portfélios analisados, constata-se que, apesar do portfdlio 3 ser o que
representa a classe de ativos de maior risco, é também o que tem as maiores rendibilidades
atribuidas. Deste modo, apesar da relutancia dos investidores em ativos tdo arriscados
verifica-se que, independentemente do investidor ser avesso ao risco ou nao, o portfdlio
3 sera a escolha do investidor racional, uma vez que é o portfolio que apresenta a melhor
combinacdo de retorno e risco. Em contrapartida, a classe das acdes é a que apresenta a
menor rendibilidade para um dado desvio-padréo. Contudo, o investidor racional deve,
para além de diversificar na sua classe de ativos, diversificar entre classes de ativos, de

forma a mitigar riscos.

4.2 Resultados obtidos para o portfdlio constituido por indices bolsistas e
criptomoedas e para o portfdlio constituido por commodities e criptomoedas
No presente subcapitulo formam-se dois novos portfolios, nomeadamente o portfélio 4 e
o portfolio 5. O portfélio 4 € formado pelos ativos dos portfdlios 1 e 3, ou seja, por indices
bolsistas e criptomoedas, e o portfélio 5 é formado pelos ativos dos portfolios 2 e 3,
nomeadamente por commaodities e criptomoedas. No portfélio 5 a Bitcoin foi eliminada
dado o Crédito de Carbono apresentar uma rendibilidade superior e um desvio-padrédo
inferior.

Os resultados obtidos para o portfolio 4 serdo alvo de comparacdo para com 0S

resultados do portfélio 1 e, por sua vez, os resultados obtidos para o portfolio 5 serdo
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comparaveis com o portfélio 2. Atraves dos portfolios 4 e 5 pretende-se averiguar o
contributo das criptomoedas na performance dos portfolios.

No que concerne aos resultados obtidos para o PVM, apresentados na Tabela 10,
verifica-se que o PVM 4 apresenta menor rendibilidade esperada e, concomitantemente,
menor desvio-padrdo do que o PVM 5. Tais resultados sdo justificados pelo facto do
portfélio 4 englobar a classe de ativos referente as acGes que apresentam menores
rendibilidades e desvios-padréo associados do que a classe de ativos das commodities.
Comparando os resultados obtidos para os PVM 1 e 4, constata-se que o PVM 4 apresenta
um melhor desempenho, uma vez que tem uma rendibilidade esperada maior e um risco
menor do que o PVM 1. Por sua vez, o PVM 5 também apresenta uma rendibilidade
esperada superior a do PVM 2, sendo o desvio-padrdo do PVM 5 menor do que o do PVM
2.

Tabela 10. PVM dos portfélios 4 e 5

PVM Renelloteen Variancia | Desvio-padrao
esperada
Portfélio 4 7,74% 0,0074 8,62%
Portfélio 5 13,20% 0,0099 9,97%

Tendo em conta 0s PVM 4 e 5, o investidor mais avesso ao risco optaria pelo portfélio
4. No entanto, pela Figura 11, que apresenta as fronteiras eficientes dos dois portfélios,
verifica-se que ambas sdo bastante préximas, com a ressalva de que o PVM 5 tem uma
rendibilidade esperada e desvio-padrdo superiores, pelo que se inicia ligeiramente a
direita. Considerando que o investidor apenas esta disposto a incorrer num risco inferior
a9,97%, este optara por investir na fronteira eficiente do portfélio 4. Contudo, assumindo
que o investidor esta disposto a assumir uma exposicao ao risco superior a 9,97%, este
opta pelo portfélio 5 até um risco de 101,98%. Para um risco superior, é-lhe indiferente
qualquer um dos portfélios, dado que o investimento passa a ser apenas nas criptomoedas
Ethereum e BNB, comuns a ambos os portfolios.

No que concerne a performance dos portfélios, verifica-se, pela Tabela 11, que o
portfélio 5 é, de todos os portfélios analisados, 0 que apresenta o maior Sharpe Ratio, de
2,08. Ou seja, por cada unidade de risco que o investidor assuma, este espera ter um
prémio de risco de 2,08. Comparando os resultados obtidos para os portfélios 6timos 4 e
5 com os portfélios 6timos 1 e 2, constata-se que, apesar da percentagem de alocagdo em
criptomoedas ser apenas 30,84% do investimento total do portfélio 6timo 4 e 15,95% do

investimento total do portfolio 6timo 5, as mesmas contribuem para uma melhor
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performance dos portfolios. O Sharpe Ratio do portfolio 1 € de 0,66 e passa a 1,72 no
portfélio 4 e, por sua vez, o Sharpe Ratio do portfolio 2 é de 1,42 e passa a 2,08 no
portfélio 5.

Figura 11. Representacdo grafica dos PVM e respetivas fronteiras eficientes dos
portfolios 4 e 5
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Tabela 11. Portfolio P* e Sharpe Ratio dos portfdlios 4 e 5

Portfélio P*
RemelliieEes Variancia Desvio-padrao Sharpe Ratio
esperada
Portfélio 4 39,40% 0,0471 21,70% 1,72
Portfélio 5 40,39% 0,0341 18,48% 2,08

Na Figura 12 estdo representados graficamente o portfdlio P* e a CAL dos portfélios
4 e 5. O portfélio 5 é o que apresenta 0 maior Sharpe Ratio, pelo que a sua CAL é a mais
inclinada, ou seja, a que tem maior declive.

Para determinados coeficientes de aversdo ao risco, a carteira 6tima considera um
investimento superior a 100%, pelo que o investidor se financia de modo a investir mais
nos ativos com risco. Na Tabela 12 esta representado o portfélio F*, cuja taxa de
financiamento é de 4,25%, sendo as rendibilidades e desvios-padréo deste novo portfolio
Otimo superiores as do portfdlio P*, contudo, o Sharpe Ratio é menor.

Apesar de ambos os portfélios 4 e 5 incluirem a classe de ativos das criptomoedas, ha
divergéncia nos resultados para as carteiras 6timas, pelo facto de um ser composto pela

classe de ativos agdes e considerar a Bitcoin, enquanto o outro & composto pelas
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commodities e exclui a Bitcoin. Na Tabela 13 estdo expressas as diferentes carteiras
Otimas para os coeficientes de aversao ao risco A=1, A=2,5, A=5, A=7,5 e A=10.
Figura 12. Representacdo gréfica do portfolio P* e CAL dos portfolios 4 e 5
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Tabela 12. Portfolio F* e respetivo Sharpe Ratio dos portfdlios 4 e 5

Portfolio F*
selislillileclels Variancia Desvio-padrao Sharpe Ratio
esperada
Portfélio 4 51,36% 0,0833 28,86% 1,63
Portfélio 5 47,11% 0,0476 21,81% 1,97

Para os niveis de aversao ao risco A=1, A=2,5 e A=5, o investimento no portfélio F*
de ambos os portfélios é superior a 100%, havendo financiamento do excedente. Para um
A=7,5, a carteira 6tima referente ao portfdlio 4 ja ndo considera financiamento, investindo
100% no portfélio P*. No entanto, a carteira 6tima do portfélio 5 que considera um A=7,5
assume um investimento de 120,12% no portfélio F*, havendo financiamento de 20,12%.
Apenas para o coeficiente de aversdo ao risco igual a 10 a carteira 6tima do portfélio 5
ndo recorre a financiamento, alocando 100% do investimento no portfolio P*.

Considerando o investidor mais avesso ao risco, cujo A=10, a alocac¢do 6tima de
criptomoedas na carteira étima referente aos ativos do portfolio 4 é de 24,47%, enquanto

para a carteira 6tima referente aos ativos do portfolio 5 a alocacéo 6tima de criptomoedas
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é de 15,95%. A carteira 6tima do portfdlio 4, cujo A=10, aloca uma maior percentagem
de criptomoedas do que a carteira étima do portfdlio 5, tal facto deve-se ao portfolio 4

englobar a classe de ativos ac¢des cujas rendibilidades sdo menores quando comparadas

as dos ativos que compdem o portfolio 5.

Tabela 13. Quadro resumo das carteiras 6timas dos portfolios 4 e 5

Carteiras 6timas do portfélio 4 para diferentes coeficientes de aversao ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=75 A=10
Total de alocacéo no portfélio F* 565,53% | 226,21% | 113,11% | 100,00% | 79,35%

Total de financiamento 465,53% | 126,21% | 13,11% 0,00% 0,00%
Total de poupanca 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% | 20,65%
Rendibilidade esperada 270,68% | 110,82% | 57,54% | 39,40% | 31,69%
Desvio-padrao 163,23% | 65,29% | 32,65% | 21,70% | 17,22%
Utilidade da carteira 137,47% | 57,54% | 30,89% | 21,74% | 16,86%
Carteiras 6timas do portfélio 5 para diferentes coeficientes de aversao ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=7,5 A=10
Total de alocacéo no portfélio F* 900,91% | 360,37% | 180,18% | 120,12% | 100,00%
Total de financiamento 800,91% | 260,37% | 80,18% | 20,12% 0,00%
Total de poupanca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rendibilidade esperada 390,39% | 158,71% | 81,48% | 55,74% | 40,39%
Desvio-padréo 196,51% | 78,60% | 39,30% | 26,20% | 18,48%
Utilidade da carteira 197,32% | 81,48% | 42,86% | 29,99% | 23,32%

Ao longo dos diferentes niveis de aversdo ao risco, as carteiras étimas do portfélio 5
apresentam sempre uma utilidade da carteira, bem como rendibilidade esperada e desvio-
padrdo, superiores as carteiras 6timas do portfolio 4. Tais resultados sdo fundamentados
pelo facto do portfélio 5 considerar ativos com rendibilidades e risco superiores,
comparativamente aos ativos do portfolio 4. Por sua vez, o investidor € mais propenso a
contrair financiamento para as carteiras 6timas do portfélio 5 do que para as do portfélio
4,

Tendo em conta a Figura 13, onde estdo representadas graficamente as CAL, as novas
fronteiras eficientes e as CAL (F) dos portfélios 4 e 5, constata-se que a CAL do portfolio
5 apresenta uma inclinacdo superior, pelo que, para 0 mesmo risco, obtém-se
rendibilidades superiores as do portfolio 4. As fronteiras eficientes correspondem
praticamente ao mesmo intervalo de desvio-padrdo. Por ultimo, a CAL (F) do portfolio 5
é também mais inclinada do que a do portfélio 4.

A titulo exemplificativo, considerando o investidor mais avesso ao risco (A=10),
estdo representadas ainda as carteiras 6timas e respetivas curvas de indiferenca, referentes

aos portfolios 4 e 5, na Figura 13. Por carteira 4 entende-se a carteira 6tima composta
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pelos ativos que compBdem o portfolio 4 e por carteira 5 a carteira 6tima composta pelos
ativos que compdem o portfolio 5.

Figura 13. Representacdo gréfica das CAL, das novas fronteiras eficientes, das CAL (F),
das carteiras o0timas considerando A=10 e respetivas curvas de utilidade dos portfolios 4
eb

90.00%
80.00%

70.00%

N n o
=) =) =]
= = =
=) =) =)
= = =

S N

=

30.00%

Rendibilidade esperada

20.00%
10.00%
0.00%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00%
Desvio-padrao

——CAL do portfolio 4 Nova fronteira eficiente do portfolio 4
CAL (F) do portfolio 4 CAL do portfolio 5
——Nova fronteira eficiente do portfélio 5 ——CAL (F) do portfolio 5
—— Curva utilidade carteira 4 (A=10) ——Curva utilidade carteira 5 (A=10)
® Carteira 4 Max U (A=10) ® Carteira 5 Max U (A=10)

Pela Figura 13 verifica-se que a carteira 6tima 5 cujo A=10 € a que apresenta a curva
de utilidade mais deslocada para o quanto superior esquerdo, corroborando o facto de que
para o investidor mais avesso ao risco, a carteira 5 é a que apresenta a maior utilidade.
Salientando-se que as carteiras 6timas referentes ao portfélio 5 apresentam sempre maior
utilidade do que as carteiras 6timas referentes ao portfdlio 4, comparando 0s mesmos
coeficientes de averséo ao risco.

Ambos os portfélios 4 e 5 consideram a classe de ativos das criptomoedas, sendo que
sdo distinguidos pelo facto de um considerar a classe das a¢cdes e outro considerar a classe
das commaodities. O investidor racional optaria pelos portfélios 4 ou 5 em contrapartida,
dos portfélios 1 ou 2, dado a melhor performance dos mesmos, como consequéncia da
diversificacdo. Dos portfélios analisados até ao momento, o portfélio 5 é o que apresenta
a melhor relagédo de retorno-risco, ou seja, para determinado risco que o investidor esteja
disposto a assumir, o portfolio 5 € o que apresenta a melhor rendibilidade. Para além
disso, as carteiras O0timas do portfolio 5 séo as que apresentam a maior utilidade para o

investidor.



40

4.3 Resultados obtidos para o portfdlio constituido por indices bolsistas,
commodities e criptomoedas
O presente subcapitulo analisa o portfdlio 6, constituido por todos as classes de ativos
analisadas, ou seja, conjuga os portfolios 1, 2 e 3, tratando-se do portfélio mais
diversificado.

Na constituicdo do portfolio 6, os ativos PSI 20, Nikkei 225, CAC 40, DJI, S&P 500
e Bitcoin foram eliminados, dado existirem outros ativos com uma rendibilidade superior
€ Uma menor exposi¢ao ao risco.

O PVM 6, apresentado na Tabela 14, tem uma rendibilidade esperada de 12,95% e
um desvio-padrao de 8,76%. De todos os portfélios analisados, apenas os portfélios 1 e 4
apresentam um PVM com um desvio-padrdo inferior, justificado pelo facto de ambos
considerarem a classe de ativos ac¢des, cujas rendibilidades e riscos s&éo menores. Contudo,
a relacdo de rendibilidade e risco é bastante inferior. Apesar do portfolio 6 também
considerar essa classe de ativos, realga-se o facto dos ativos PSI 20, Nikkei 225, CAC 40,
DJI e S&P 500 terem sido eliminados.

Tabela 14. PVM do portfélio 6

Rendibilidade A . x
PVM esperada Variancia | Desvio-padréo
Portfélio 6 12,95% 0,0077 8,76%

De forma a analisar o portfélio 6, comparando-o com os demais, na Figura 14 estdo
representadas as fronteiras eficientes correspondentes a cada portfélio. Perante a
representacdo grafica, constata-se que, apesar dos PVM serem diferentes, estdo todos
muito proximos, com a excecdo do portfolio 3 que é constituido exclusivamente pela
classe das criptomoedas. A rendibilidade esperada dos PVM varia entre 6,06% e 13,20%,
sendo o PVM 3 distanciado dos demais com uma rendibilidade esperada de 74,28%. Por
sua vez, o desvio-padrdo oscila entre 8,62% e 10,05%, com a exce¢do do PVM 3 cujo
desvio-padréo é de 54,28%. Analisando as diferentes fronteiras eficientes, verifica-se que
as fronteiras eficientes dos portfélios 1, 2 e 3, quando comparadas com as dos portfolios
4,5 e 6, apresentam menores rendibilidades para um mesmo nivel de risco, devido a uma
menor diversificacdo e enfoque por uma Unica classe de ativos em cada portfolio. Perante
os portfolios 4, 5 e 6, o investidor racional optaria pelos portfélios 5 ou 6, dado que
atingiria rendibilidades mais elevadas para um mesmo risco considerado. No entanto,
entre os portfolios 5 e 6, verifica-se uma proximidade muito grande, pelo que nao é

possivel retirar uma conclusdo unanime dos mesmos atraves das fronteiras eficientes.
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Figura 14. Representacéo grafica das fronteiras eficientes dos portfolios
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Pela analise das fronteiras eficientes reside uma duvida quanto a opcéo entre 0s

portfélios 5 e 6, pelo que se recorre ao Sharpe Ratio como o indicador da melhor

performance dos portfélios. O Sharpe Ratio do portfdlio 6, apresentado na Tabela 15, é

de 2,15, sendo o portfélio com a melhor performance, ou seja, por cada 1% de risco que

o investidor incorra, este é recompensado com 2,15% de retorno adicional. E evidente

que o portfélio 5 é o portfélio que se segue com a melhor performance. No entanto, o

portfélio 6 é o mais diversificado dado que inclui ativos das trés classes. O portfolio P* 6

apresenta uma rendibilidade esperada de 34,50% e um desvio-padrdo de 15,11%,

justificados por um investimento na classe de ativos das acOes de 21,06%, nas

commodities de 66,35% e na classe de criptomoedas de 12,59%.
Tabela 15. Portfdlio P* e Sharpe Ratio do portfolio 6

Portfolio P*
ibili Sharpe Ratio
Rendibilidade Variancia Desvio-padrao P
esperada
Portfélio 6 34,50% 0,0228 15,11% 2,15

Na Figura 15 estdo representados graficamente o portfolio P* e a CAL de todos os

portfélios. Constata-se que o portfolio 6 é o que apresenta a CAL com maior declive,

dado pelo maior Sharpe Ratio obtido e, por sua vez, o portfélio 1 é o que apresenta a

menor CAL, menor PVM, menor fronteira eficiente e menor portfolio P*.
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Figura 15. Representacéo grafica do portfolio P* e CAL dos portfolios
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Para a constituicdo da carteira Otima o investidor esta disposto a contrair
financiamento por forma a investir mais no portfélio 6timo. A Tabela 16 apresenta 0 novo
portfélio F*, cuja rendibilidade esperada é de 39,98% e o desvio-padrdo de 17,76%,
superiores ao portfélio P*. No entanto, o Sharpe Ratio é de apenas 2,01.

Tabela 16. Portfdlio F* e respetivo Sharpe Ratio do portfélio 6

Portfolio F*
ibili Sharpe Ratio
Rendibilidads Variancia Desvio-padrao P !
esperada
Portfélio 6 39,98% 0,0315 17,76% 2,01

Existem diversas carteiras 6timas para o portfolio 6, variando consoante o coeficiente

de aversdo ao risco considerado. Na Tabela 17 estdo expressas as diferentes carteiras

Otimas para os coeficientes de aversao ao risco A=1, A=2,5, A=5, A=7,5 e A=10.
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Tabela 17. Quadro resumo das carteiras 6timas do portfdlio 6

Carteiras 6timas do portfélio 6 para diferentes coeficientes de aversao ao risco
Coeficiente de aversdo ao risco A=1 A=25 A=5 A=75 A=10
Total de alocacdo no portfélio F* 1133,27% | 453,31% | 226,65% | 151,10% | 113,33%

Total de financiamento 1033,27% | 353,31% | 126,65% | 51,10% | 13,33%

Total de poupanca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rendibilidade esperada 409,13% | 166,20% | 85,23% | 58,23% | 44,74%
Desvio-padréo 201,22% | 80,49% | 40,24% | 26,83% | 20,12%
Utilidade da carteira 206,69% | 8523% | 44,74% | 31,24% | 24,49%

Para qualquer nivel de aversdo ao risco considerado, as carteiras 6timas do portfolio
6 consideram financiamento. Para o maior coeficiente de aversdo ao risco considerado
(A=10), a carteira 6tima do portfélio 6 assume um investimento de 113,33% no portfélio
F*, financiando-se em 13,33% e culminando numa utilidade da carteira de 24,49%. O
investimento de 113,33% na carteira 6tima do portfélio 6 resulta da alocacdo de 17,54%
em criptomoedas, 23,35% em ag0es e 72,44% em commodities. Para A=10, a carteira
6tima do portfdlio 5 considera um investimento de 100% no portfdlio P*, que culmina
numa utilidade de 23,32%, sendo inferior a utilidade da carteira 6tima do portfélio 6 para
um mesmo A=10. De todos os portfdlios analisados, o portfélio 6 é o que apresenta as
carteiras 6timas com maiores utilidades para 0 mesmo coeficiente de aversao ao risco,
seguindo-se as carteiras 6timas do portfélio 5.

Por ultimo, a Figura 16 representa todas as CAL, as novas fronteiras eficientes e as
CAL (F) dos portfolios. Ainda na Figura 16, a titulo exemplificativo, estdo representadas
as carteiras 6timas e as respetivas curvas de indiferenca dos portfélios, considerando
A=10. Por carteira 1 entende-se a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o
portfélio 1, por carteira 2 a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o portfolio
2, por carteira 3 entende-se a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o
portfélio 3, por carteira 4 a carteira 6tima composta pelos ativos que comp&em o portfélio
4 e por carteira 5 a carteira 6tima composta pelos ativos que compdem o portfélio 5.

Pela Figura 16 constata-se que o portfélio 1 € o que apresenta as menores
rendibilidades para 0 mesmo risco, seguindo-se os portfélios 2 e 3, respetivamente. O
portfolio 4 ja engloba mais do que uma classe de ativos, considerando as agdes e as
criptomoedas. No entanto, apresenta rendibilidades inferiores para um mesmo nivel de
risco, quando comparado com os portfélios 5 e 6. Os portfélios 5 e 6 sdo muito proximos,
contudo, é visivel a melhor performance do portfélio 6 demonstrada pela CAL e CAL (F)

mais inclinadas.
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Figura 16. Representacdo grafica das CAL, das novas fronteiras eficientes, das CAL (F), das carteiras 6timas considerando A=10 e respetivas
curvas de utilidade dos portfolios
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Pela Figura 16 verifica-se que a carteira 6tima 6 cujo A=10 é a que apresenta a curva
de utilidade mais deslocada para o quanto superior esquerdo, corroborando o facto de que
para o investidor mais avesso ao risco, a carteira 6 é a que apresenta a maior utilidade,
salientando-se que ndo acontece apenas para A=10, mas também para os demais
coeficientes de averséo ao risco.

As carteiras Otimas representadas consideram o investidor mais avesso ao risco,
nomeadamente A=10. Pela analise do grafico verifica-se que o portfélio 1 é o que
apresenta a carteira 6tima com o menor desvio-padrdo e, por sua vez, a menor
rendibilidade esperada. Em contrapartida, a carteira 6tima do portfolio 6 é a que apresenta
a maior rendibilidade esperada e, consequentemente, maior desvio-padrdo. No entanto,
para 0 mesmo nivel de aversao ao risco, a carteira 6tima do portfélio 6 é a que maximiza
a utilidade do investidor, permitindo que alcance a curva de utilidade mais alta.

Ao longo da anélise dos resultados foram-se incluindo as diferentes classes de ativos
nos diversos portfolios. A medida que os portfélios se tornavam mais diversificados,
demonstravam uma melhor performance, melhores rendibilidades para um risco menor.

A andlise dos resultados culmina com o portfélio 6, o portfélio mais diversificado.
Das trés classes de ativos, a classe das acOes € a que tem menores rendibilidades e
menores desvios-padréo. A diferenca entre o portfolio 5 e o portfélio 6 deve-se ao facto
deste dltimo considerar a classe de ativos das acbGes que, apesar das suas baixas
rendibilidades, contribuem para um melhor desempenho do portfolio.

Importa reter da analise que os portfolios devem ser diversificados,
independentemente de os ativos terem elevadas rendibilidades e, como consequéncia,
maiores niveis de risco, como se aplica as criptomoedas, ou baixas rendibilidades e, por
sua vez, menores riscos, como se aplica as acdes. Englobando diferentes ativos e classes
de ativos € possivel obter uma melhor combinacéo de retorno e risco do que investir de
forma isolada. Por mais diminuta que seja a aloca¢do numa determinada classe de ativos,
quando conjugada com os demais, pode aumentar significativamente a rendibilidade

esperada, ndo implicando incorrer num risco superior.



46

CAPITULO V - CONCLUSAO

Na presente dissertacdo é analisado o contributo da alocacdo de criptomoedas em
portfélios diversificados, pretendendo-se também corroborar a premissa da diversificacao
apresentada por Markowitz (1952). Uma vez que os investidores s&o avessos ao risco e
dada a elevada volatilidade das criptomoedas, tenciona-se provar que ativos mais
arriscados mas com rendibilidades que compensem esse risco podem ser benéficos para
o portfélio, melhorando a sua performance.

Para o estudo recolheram-se dados da classe de ativos criptomoedas, acdes
representadas pelos indices bolsistas e commodities. Os dados obtidos refletem o periodo
de 21 de novembro de 2017 a 21 de novembro de 2022. Importa tomar nota que no ano
de 2020 o mundo foi abrangido pela pandemia COVID-19 que impactou nefastamente as
economias em geral. No entanto, apesar das quebras observaveis nas rendibilidades
diérias e acumuladas dos ativos, a recuperacao dos mesmos foi fenomenal, movimentada
pelas politicas expansionistas colocadas em prética.

Ao longo do estudo sdo formados 6 portfélios, dos quais 3 sdo constituidos
isoladamente por uma classe de ativos, nomeadamente, criptomoedas, acOes
representadas pelos indices bolsistas e commodities. Seguindo-se 2 portfélios que
contemplam as criptomoedas e cada uma das outras classes de ativos. Por altimo, o
portfélio mais diversificado que engloba as trés classes de ativos.

A metodologia aplicada para o tratamento dos dados remete-se a teoria da carteira
apresentada por Markowitz (1952), sendo uma metodologia tradicional e globalmente
aceite. A teoria da carteira apela a racionalidade do investidor, cujo objetivo é maximizar
a sua rendibilidade para determinado nivel de risco, investindo na fronteira eficiente.

Do tratamento primario dos dados verifica-se que apesar da classe de ativos acGes ser
uma das classes que mais se aborda, em termos de volume de transaces, verifica-se que
a classe de ativos commodities consegue ter um desempenho superior. A classe de ativos
acOes € a classe que apresenta as rendibilidades e, por sua vez, desvios-padrdo mais
baixos, sendo facilmente ultrapassadas pelas rendibilidades dos ativos como as
commodities e as criptomoedas.

Da aplicacdo da metodologia constata-se que, portfolios com classes de ativos
isolados desempenham uma menor performance do que portfélios que conjuguem mais
do que uma classe de ativos, verificando-se a premissa da diversificacdo. Dos trés

portfolios formados por uma classe de ativos isoladamente, o portfélio das criptomoedas
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€ que apresenta o maior Sharpe Ratio. No entanto, o Sharpe Ratio obtido para o portfolio
das criptomoedas € inferior ao Sharpe Ratio obtido quando se considera os portfélios que
contemplam mais do que uma classe de ativos. Todavia, o portfolio 6 é o que apresenta a
melhor performance, dado ser o portfélio mais diversificado na medida em que contempla
as trés classes de ativos.

No que concerne a alocacdo 6tima de criptomoedas nos portfolios 6timos, a mesma
varia entre 12,59% e 30,84%, com a excecdo do portfolio unicamente constituido por
criptomoedas cuja alocacdo é de 100%. Para as carteiras étimas a alocacdo de
criptomoedas varia consoante o nivel de aversdo ao risco do investidor. Deste modo,
assume-se para o efeito o coeficiente de aversdo ao risco igual a 10 onde, do investimento
total nas carteiras 6timas a percentagem de investimento destinada as criptomoedas oscila
entre 15,95% e 24,47%. No entanto, a carteira 6tima referente ao portfélio unicamente
constituido por criptomoedas considera uma alocacdo de 24,52%, quando o coeficiente
de aversdo ao risco do investidor é igual a 10, dado que o investidor apenas investe
24,52% do seu capital, deixando 75,48% disponivel para poupanca.

Da analise dos diferentes portfélios verifica-se que, independentemente da
percentagem de alocacdo em ativos de maior risco, como 0 caso das criptomoedas, ser
diminuta quando comparada com a alocacdo nos demais ativos, contribui positivamente
para um melhor desempenho em termos de rendibilidade do portf6lio em questéo. Por
sua vez, apesar das baixas rendibilidades dos indices bolsistas, estes contribuem para
diversificar o portfélio e permitem que o mesmo apresente uma melhor relacdo de
rendibilidade e risco do que os demais.

Pelo estudo apresentado importa reter a premissa da diversificacdo, seguida do
principio da racionalidade do investidor para a selecdo dos ativos. Independentemente das
rendibilidades e riscos intrinsecos a cada um, desde que nenhum outro apresente uma
rendibilidade superior para um risco menor, 0 investimento nesse ativo € valido. O
investidor racional deve diversificar por mais diminuta que seja a alocacdo do seu
investimento total em determinada classe de ativos, dado que essa alocacdo pode
aumentar consideravelmente a rendibilidade esperada, ndo implicando incorrer em mais
risco.

Os resultados do estudo contribuem para a literatura existente dado se provar
matematicamente que as classes de ativos criptomoedas deve ser incluida em portfélios
diversificados, obtendo Sharpe Ratios superiores do que portfélios que nao considerem

esta classe. Para além disso, contribui para as instituicdes financeiras uma vez que as
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politicas expansionistas ou de recessdo sdo absorvidas pelos mercados e € percetivel o
impacto das mesmas. Por ultimo, os investidores privados também beneficiam do estudo
apresentado na medida em que podem rever os seus portfélios e enquadrar uma alocagao
de criptomoedas, nem que diminuta, mas que contribuird para melhorar a performance
dos seus portfélios ou carteiras.

Para um estudo futuro sugere-se inserir uma componente de finangas
comportamentais com as financas tradicionais. O investidor nem sempre € racional, ndo
investindo em determinados ativos dada a sua aversdo ao risco. Segundo o0s resultados
obtidos, o investidor para determinados coeficientes de aversao ao risco deveria financiar-
se para investir nos mercados, no entanto, trata-se de uma perspetiva teérica que nao
traduz totalmente a realidade. Deste modo, sugere-se acrescentar a teoria da carteira de
Markowitz (1952) um indice de irracionalidade do investidor, revisitando o tema do

coeficiente de aversao ao risco.
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