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Resumo

Este estudo investiga o impacto da incluséo do Bitcoin na eficiéncia de carteiras de investimentos tradicionais, utilizando a Teoria
Moderna do Portfélio de Markowitz. Por meio de uma pesquisa quantitativa aplicada, foram analisados indicadores de risco,
retorno, correlagao e indice de Sharpe de carteiras compostas por agdes do indice Bovespa, com e sem o Bitcoin, em intervalos
de cinco e 10 anos. Os resultados indicam que, embora o Bitcoin apresente a maior volatilidade entre os ativos analisados, sua
baixa correlagdo com as agdes tradicionais contribui para deslocar a fronteira eficiente para niveis superiores, permitindo melhor
relacao risco-retorno para investidores dispostos a tolerar maior oscilagéo. Teoricamente, o estudo amplia a aplicagéo da Teoria
do Portfélio ao incluir criptoativos como instrumentos validos de diversificagdo. Gerencialmente, sugere-se que gestores de fundos
e investidores individuais considerem uma alocagdo moderada em Bitcoin para otimizar suas estratégias de diversificagao e
mitigagao de risco nado sistematico, principalmente em contextos de alta volatilidade de mercados tradicionais.

Palavras chaves: Teoria de Markowitz, indice de Sharpe, risco-retorno, otimizagéo de carteira, bitcoin.
Abstract

This study investigates the impact of including Bitcoin on the efficiency of traditional investment portfolios, using Markowitz’s Modern
Portfolio Theory. Through an applied quantitative research approach, risk, return, correlation, and Sharpe ratio indicators were
analyzed for portfolios composed of stocks from the Bovespa index, with and without Bitcoin, over five- and ten-year intervals. The
results indicate that, although Bitcoin presents the highest volatility among the analyzed assets, its low correlation with traditional
stocks contributes to shifting the efficient frontier to higher levels, allowing a better risk-return relationship for investors willing to
tolerate greater fluctuation. From a theoretical perspective, the study expands the application of Portfolio Theory by including
cryptoassets as valid diversification instruments. From a managerial perspective, it is suggested that fund managers and individual
investors consider a moderate allocation to Bitcoin in order to optimize their diversification strategies and mitigate non-systematic
risk, particularly in contexts of high volatility in traditional markets.

Keywords: Markowitz Theory, Sharpe ratio, risk-return, portfolio optimization, bitcoin.
Resumen
Este estudio investiga el impacto de la inclusién de Bitcoin en la eficiencia de carteras de inversion tradicionales, utilizando la Teoria

Moderna de Portafolios de Markowitz. A través de una investigacion cuantitativa aplicada, se analizaron indicadores de riesgo,
rendimiento, correlacion y el indice de Sharpe de carteras compuestas por acciones del indice Bovespa, con y sin Bitcoin, en intervalos
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de cinco y diez afios. Los resultados indican que, aunque Bitcoin presenta la mayor volatilidad entre los activos analizados, su baja
correlacion con las acciones tradicionales contribuye a desplazar la frontera eficiente hacia niveles superiores, permitiendo una
mejor relacién riesgo—rendimiento para los inversores dispuestos a tolerar mayores oscilaciones. Desde el punto de vista tedrico,
el estudio amplia la aplicacién de la Teoria de Portafolios al incluir los criptoactivos como instrumentos validos de diversificacion.
En términos gerenciales, se sugiere que los gestores de fondos y los inversores individuales consideren una asignaciéon moderada
en Bitcoin para optimizar sus estrategias de diversificacion y mitigacién del riesgo no sistematico, especialmente en contextos de
alta volatilidad de los mercados tradicionales.

Palabras clave: Teoria de Markowitz, indice de Sharpe, riesgo—rendimento, optimizacion de cartera, bitcoin.

Estima-se que, de cada 10 investidores em ativos financeiros, cerca de 4 possuam criptoativos (Binance, 2025).
Com um market cap de aproximadamente US$ trés trilhdes (Triple-A, 2024), o Bitcoin se destaca entre as mais de
16 mil criptomoedas, representando cerca de 63% do total desse mercado (Coingecko, 2025). Apesar da relevancia
desse ativo globalmente, somente em 2024 a SEC (Comisséo de Valores Mobiliarios dos EUA) aprovou os ETFs
(Exchange Traded Fund) de Bitcoin (Marins, 2025). O Brasil, apesar de figurar entre os lideres globais, com a quinta
maior taxa de adogao de criptoativos (Triple-A, 2024), ainda esta em fase de consulta publica para a regulamentagao
desses ativos (Marins, 2025).

Nesse contexto, os criptoativos, com destaque para o Bitcoin, emergem como elementos inovadores, desafiando
as estruturas financeiras tradicionais e propondo novas abordagens para a gestao de risco e retorno. Introduzido em
2008, o Bitcoin, proposto por um individuo ou grupo conhecido pelo pseuddénimo Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008),
foi concebido como uma moeda digital descentralizada e projetada para operar sem intermediarios, caracteristicas que
o posicionam como uma alternativa unica em periodos de instabilidade econémica (Nakamoto, 2008; Silva et al., 2020).

Com sua volatilidade pronunciada e baixa correlagdo com ativos convencionais, como agdes e titulos publicos,
o Bitcoin tem atraido a atencdo de investidores e académicos interessados em explorar seu potencial como ferramenta
de diversificagdo (Oliveira et al., 2020). Evidéncias preliminares apontam que sua inclusao em portfélios pode melhorar
a eficiéncia na alocagao de recursos, especialmente em contextos de incerteza macroecondémica (Fernandes, 2023).
Apesar disso, persistem debates sobre como a sua natureza especulativa e os riscos associados impactam os
principios consagrados da Teoria Moderna do Portfélio (TMP), desenvolvida por Markowitz.

ATMP oferece um arcabouco analitico robusto para a construgao de carteiras otimizadas, baseando-se na relagéo
entre retorno esperado, risco e correlagdes entre ativos para delinear a fronteira eficiente (Markowitz, 1952, 1991). Em
face a isso, este estudo se propds a avaliar a influéncia da inclusdo do Bitcoin na eficiéncia de carteiras construidas
segundo os principios da TMP. Para isso, foram utilizados dados histéricos de ativos brasileiros cotados na B3 e do
Bitcoin, considerando diferentes horizontes temporais — cinco e 10 anos. As carteiras foram otimizadas sob dois
critérios: minima variancia e maximo indice de Sharpe. Além disso, foram comparados os resultados com os de indices
de mercado amplamente utilizados, tais como IBOV, IDIV e ISE, visando identificar ganhos em termos de risco-retorno.

Como resultados, o estudo demonstra que, embora o Bitcoin apresente maior volatilidade, sua baixa correlacao
com os demais ativos desloca a fronteira eficiente para patamares superiores, potencializando retornos para um mesmo
nivel de risco. Esses achados reforcam a utilidade do Bitcoin como instrumento complementar de diversificagéo,
ampliando a aplicacdo pratica da TMP em um contexto de ativos digitais. Do ponto de vista gerencial, o estudo
oferece contribuigbes valiosas para investidores e gestores de fundos, ao demonstrar que a alocagao criteriosa de
criptoativos pode mitigar riscos ndo sisteméticos e otimizar a relagao risco-retorno, especialmente em cenarios de
instabilidade econdmica. Ao articular evidéncias empiricas com fundamentos classicos da teoria de Markowitz, este
trabalho contribui para preencher lacunas na literatura sobre ativos alternativos e abre caminho para novas pesquisas
que integrem finangas tradicionais e mercados digitais emergentes.

Revisao de Literatura

Nesta sec¢do, sdo apresentados os principais fundamentos teéricos que sustentam o desenvolvimento. Para
permitir uma compreensao mais estruturada do fenémeno investigado, a revisédo de literatura foi organizada em
quatro subsegoes distintas: (i) a Teoria Moderna do Portfélio de Markowitz; (ii) a diversificagéo e eficiéncia de carteiras
com ativos alternativos; (iii) o Bitcoin e os criptoativos como ativos de investimento; e (iv) teorias complementares,
limitagbes de modelos tradicionais e o contexto regulatério brasileiro e internacional. Esses quatro eixos formam uma
base essencial para a compreensao da gestao eficiente de carteiras de investimentos (Kohatsu et al., 2023; Pakes
et al., 2022), pois representam as dimensoes técnica e metodoldgica na composigédo de portfélio 6timo (Kohatsu et
al., 2023; Neves & Silva, 2017).

Aintegragao dessas perspectivas possibilita a formulagdo de estratégias de alocagédo que ndo apenas fortalecem
a resiliéncia e a diversificacdo das carteiras, mas também incorporam de forma criteriosa os novos instrumentos
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financeiros, como os criptoativos. A revisédo de literatura apresentada, a seguir, oferece uma base solida para o
entendimento das relagdes entre risco e retorno, destacando como a evolugdo dos mercados financeiros amplia
as possibilidades de combinagéo de ativos e reafirma a relevancia de modelos tedricos classicos adaptados a um
contexto de inovagao tecnoldgica e financeira.

Teoria Moderna do Portfélio de Markowitz

A TMP, desenvolvida por Harry Markowitz, em 1952, revolucionou a gestao de investimentos ao introduzir
uma abordagem quantitativa que considera ndo apenas a volatilidade individual dos ativos, mas principalmente as
interagdes entre eles por meio da covariancia (Markowitz, 1952, 1991). Essa visao permitiu aos investidores equilibrar
retorno esperado e risco de forma sistematica, consolidando a TMP como fundamento das finangas modernas (Assaf,
2018; Elton et al., 2014).

O nucleo da teoria é a fronteira eficiente, que identifica as carteiras que oferecem o maior retorno para um
dado nivel de risco ou o menor risco para um retorno desejado. A Figura 1 ilustra essa relagcdo, mostrando como
a diversificagdo pode aprimorar a relacao risco-retorno em comparagdo com investimentos em ativos isolados.
Através da analise de variancia e covariancia, a diversificagdo reduz o risco nao sistematico sem sacrificar retornos,
melhorando significativamente a relagéo risco-retorno em relagéo a ativos isolados (Kohatsu et al., 2023; Neves &
Silva, 2017). Essa estratégia é especialmente valiosa em mercados volateis, conferindo maior resiliéncia ao portfélio
(Kohatsu et al., 2023).

Figura 1.
Fronteira Eficiente e a Relagéo entre Retorno Esperado e Desvio Padrao (Risco)
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Fonte: Assaf, 2018.

A metodologia de otimizacdo matematica de Markowitz continua sendo amplamente aplicada a diversas
classes de ativos, como: agdes, renda fixa, fundos imobiliarios e alternativas. Demonstrando versatilidade e relevancia
duradoura (Gongalves et al., 2024; Zanini & Figueiredo, 2005). Seus principios fundamentais permanecem como um
guia essencial para a alocagao eficiente de recursos, adaptando-se a novos contextos e reforgando a importancia
da diversificagao estratégica para alcangar o equilibrio ideal entre risco e retorno.

Diversificacao e Eficiéncia de Carteiras com Ativos Alternativos

A TMP estabeleceu as bases para a gestao de investimentos ao demonstrar que a diversificagdo reduz o risco
nao sistematico sem sacrificar retornos. No entanto, a literatura tradicional tem se concentrado quase exclusivamente
em ativos convencionais, como agdes e titulos, negligenciando o potencial de classes alternativas, como criptomoedas,
para otimizar carteiras. Enquanto estudos classicos validam a eficacia da diversificagdo com ativos tradicionais
(Gongalves et al., 2024; Zanini & Figueiredo, 2005), pouco se sabe sobre como ativos digitais, caracterizados por
alta volatilidade e baixa correlagdo com mercados tradicionais, impactam a fronteira eficiente.

A Figura 2 ilustra a otimizacéo classica de portfélios com 10 agdes, mostrando como combinagdes eficientes
maximizam retornos para cada nivel de risco. Contudo, essa abordagem omite ativos como o Bitcoin, que, apesar de
sua volatilidade, podem oferecer ganhos de diversificagdo unicos devido a sua independéncia de ciclos econémicos
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convencionais (Oliveira et al., 2020). A escassez de pesquisas robustas sobre criptoativos na TMP revela uma lacuna
critica: se a diversificagao com ouro ou iméveis € bem documentada, o mesmo n&o ocorre com ativos digitais, cujos
padrdes de risco e correlacdo desafiam pressupostos tradicionais.

Estudos recentes demonstram que a incluséo de ativos — como fundos imobiliarios e ouro, por exemplo — pode
estabilizar carteiras em cenarios de incerteza, devido a sua menor sensibilidade a flutuagdes macroeconémicas
(Kohatsu et al., 2023; Neves & Silva, 2017). No entanto, a selegdo desses ativos requer uma analise rigorosa de
suas caracteristicas, como liquidez, volatilidade e correlagdes com outros componentes da carteira. Apesar dos
beneficios, a incorporagéo de ativos alternativos também apresenta desafios, como maior complexidade na gestao
e potenciais custos de transacéao elevados. Além disso, a heterogeneidade desses ativos exige que os investidores
compreendam suas dinamicas especificas, como os ciclos de mercado imobiliario ou a volatilidade de commodities
(Pakes et al., 2022).

Figura 2.

Fronteira Eficiente e Otimizagdo de Portfélios com 10 agbes.
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Fonte: Berk e DeMarzo, 2014.
Bitcoin e Criptoativos como Ativos de Investimento

O Bitcoin, criado como moeda digital descentralizada, evoluiu para um ativo de investimento que desafia
paradigmas tradicionais da gestdo de carteiras. Estudos mostram que, apesar de sua alta volatilidade, ele apresenta
correlagédo historicamente baixa com ativos acionarios, tornando-o um poderoso instrumento de diversificagdo segundo
os preceitos da Teoria Moderna do Portfélio (Batista & Alves, 2021; Gongalves et al., 2024; Kohatsu et al., 2023;
Zanini & Figueiredo, 2005). O ecossistema cripto ampliou-se com Ethereum, stablecoins e tokens DeFi, oferecendo
novas possibilidades de hedge e otimizagéo de portfolio, embora riscos regulatérios, volatilidade extrema e historico
limitado ainda exijam alocagdes moderadas e analises estatisticas rigorosas para preservar a estabilidade da carteira.

A transicdo do Bitcoin de ativo especulativo para ferramenta estratégica de diversificagao representa uma
extensdo natural da TMP a classes alternativas, redefinindo fronteiras da otimizagao risco-retorno. Para académicos,
gestores e investidores, incorporar criptoativos com critério ndo configura mera tendéncia, mas uma resposta logica
a busca continua por eficiéncia em um ambiente financeiro cada vez mais dinamico e inovador.

Estudos empiricos anteriores sobre a inclusao do Bitcoin em carteiras otimizadas pela Teoria de Markowitz
tém demonstrado resultados mistos, mas geralmente positivos em termos de diversificagdo. Por exemplo, Briere et
al. (2015) analisaram dados de 2010 a 2013 e encontraram que adicionar Bitcoin a portfolios tradicionais de agdes
e bonds melhora o indice de Sharpe devido a baixa correlagdo, embora aumente a volatilidade geral. Da mesma
forma, Platanakis e Urquhart (2019) testaram portfélios de 2014 a 2018, concluindo que alocagdes moderadas (até
5%) de Bitcoin deslocam a fronteira eficiente para cima, especialmente em periodos de incerteza, mas alertam para
riscos de estimagao em amostras pequenas.

Estudos mais recentes, como o de Mazanec (2021), utilizando dados de 2017 a 2020, confirmam ganhos em
eficiéncia para carteiras de multiativos, enquanto Akhtaruzzaman et al. (2020) observaram beneficios em diversificagao
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durante crises, como a pandemia de Covid-19, com base em dados de 2010 a 2019. Para ilustrar essas evidéncias,
Tabela 1 apresenta uma comparagéao sintética de estudos selecionados, destacando autores, periodos analisados
e principais achados. Essa analise revela uma tendéncia de melhoria na relagéo risco-retorno, mas com ressalvas
para a alta volatilidade do Bitcoin em horizontes curtos.

Tabela 1.

Estudos Empiricos sobre Bitcoin em Carteiras Markowitz

Autores Periodo Analisado Principais Resultados

Briére et al. (2015) 2010-2013 Melhgra Sharpe; baixa correlagao beneficia diversificagdo, mas aumenta
volatilidade.

Platanakis & Urquhart (2019) 2014-2018 Alocagéo moderada desloca fronteira eficiente; riscos de sobrestimagéo.

Mazanec (2021) 2017-2020 Ganhos em eficiéncia para portfélios multiativos; recomendado para

investidores tolerantes a risco.
Akhtaruzzaman et al. (2020) 2010-2019 Beneficios em crises; hedge efetivo contra incertezas macroecondmicas.

Teorias Complementares, Limitagoes e Contexto Regulatério

Embora a Teoria Moderna do Portfélio (TMP) continue sendo um marco fundamental para a otimizagdo de
carteiras, sua dependéncia indireta no Capital Asset Pricing Model (CAPM), revela limitagdes ao lidar com ativos
alternativos como os criptoativos. O CAPM, com seu beta Unico, ndo captura adequadamente riscos em mercados
volateis, iliquidos e desconectados dos fatores tradicionais. Nesse contexto, o Arbitrage Pricing Theory (APT),
proposto por Ross (1976), surge como alternativa mais robusta ao incorporar multiplos fatores macroeconémicos,
como: inflagao, taxas de juros, volatilidade de mercado e choques de liquidez, oferecendo maior flexibilidade para
modelar o comportamento de retorno de criptomoedas.

No caso do Bitcoin e de outros criptoativos, a combinagao de alta volatilidade, baixa correlagao histérica com
classes convencionais e auséncia de fundamentos tradicionais torna o CAPM particularmente ineficaz, reforcando a
preferéncia por abordagens como APT ou extensdes do modelo Fama-French (1992) para avaliagdes mais precisas
e realistas. Além das limitagbes estruturais, a TMP assume investidores racionais, ignorando os fortes vieses
comportamentais que dominam o mercado de criptoativos.

No &mbito regulatério, avangos recentes contribuem para mitigar esses riscos: nos Estados Unidos, a aprovagao
de ETFs spot de Bitcoin pela SEC em 2024 aumentou a legitimacao institucional; na Unido Europeia, o regulamento
MiCA (2023) estabeleceu padrdes rigorosos de transparéncia e combate a lavagem de dinheiro. No Brasil, em
novembro de 2025, as Resolugdes BCB n°® 519, 520 e 521 criaram as Sociedades Prestadoras de Servicos de Ativos
Virtuais (SPSAVSs), disciplinando sua autorizagdo e integrando operagdes com criptoativos ao mercado de cambio e
capitais internacionais (Banco Central do Brasil, 2025a).

Método

O estudo se caracterizou como uma pesquisa aplicada quantitativa. E considerada aplicada por trabalhar com
ativos reais passiveis de integrar carteiras de investimentos. Quanto a abordagem quantitativa, o estudo examinou o
impacto da inclusdo do Bitcoin em uma carteira de investimentos, bem como analisou indicadores de risco e retorno
através de calculos estatisticos. Segundo Silva et al. (2020), essa abordagem é adequada para estudos que exijam
analise matematica para interpretar os resultados. A metodologia escolhida se baseou na Teoria do Portfolio de
Markowitz, a partir de métricas como desvio padrao, correlacdo e indice de Sharp.

Para a modelagem matematica e célculo das estatisticas, utilizaram-se dados dos sites b3.com.br e investing.
com que fornecem séries histéricas e dados secundarios. Soares et al. (2022) reforga a importancia da utilizagédo
desse tipo de dado para uma analise quantitativa pois trazem robustez e confiabilidade nos resultados.

Para selecionar os ativos que integraram a carteira de investimentos que foi investigada, foi utilizado o indice
Bovespa (IBOV), composto pelas empresas de maior volume negocial na bolsa de valores em determinado periodo
de tempo. A composigéo foi consultada no site da B3 — Brasil, Bolsa e Balcido (b3.com.br). Selecionaram-se 11 agdes
do indice com participacao inferior a 4% e contemplando os seguintes setores econémicos: comodity, financeiro,
energia, industria, consumo e saneamento.

Embora a composicdo do IBOV seja atualizada a cada quatro meses, os ativos foram selecionados para
representar uma carteira tedrica diversificada por setores, utilizando seus dados historicos de pregos ao longo do periodo
analisado. Essa abordagem é comum em estudos de otimizagao de portfélios baseados na TMP, onde diferengas
pontuais na composi¢ao do indice ndo afetam a validade das analises ilustrativas de risco-retorno, priorizando a
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aplicagéo tedrica sobre a replicagéo exata do indice (Kohatsu et al., 2023; Zanini & Figueiredo, 2005). Dessa forma
foi possivel fazer a selegdo das empresas para construir a carteira. O Bitcoin (BTC) também foi incluido na analise.

Os dados de precgos dos ativos foram consultados no site investing.com utilizando o valor de fechamento
mensal no periodo de dezembro de 2014 a dezembro de 2024, contemplando um periodo de dois ciclos econdmicos.
Para a analise, foram considerados dois periodos principais: o primeiro, de cinco anos, compreende de 2020 a 2024,
refletindo o forte impacto da pandemia de Covid-19 e a posterior recuperagao econémica; o segundo corresponde
ao horizonte total de 10 anos, de 2014 a 2024, englobando tanto o periodo pré-pandemia quanto o pés-pandemia.
Apos obtengéo das cotagbes mensais, os dados foram organizados em uma planilha do Microsoft Excel.

Com os dados estruturados foram calculados os retornos mensais de cada ativo utilizando a metodologia de
retornos continuos, através da férmula:

R, = ln( b >
Pt -1

Onde R; representa o retorno no periodo ¢, p; € o prego do ativo no periodo ¢ p;.; € o0 prego no periodo anterior.
A opgao por utilizar esse modelo de calculo deve-se ao fato de que mensura melhor as variagdes dos pregos 0s
ativos quando comparado ao calculo do retorno simples (Assaf, 2018).

A volatilidade ou risco dos ativos também foi calculada. A estatistica utilizada foi o desvio padrao dos retornos,
através da férmula:

Onde o representa o desvio padr&o, R.€ o retorno no periodo t, R é o retorno médio e n € o nimero de periodos
considerados. O desvio padréo indica a estabilidade dos retornos ao longo do periodo observado (Assaf, 2018).

Outro indicador essencial para a analise é a correlagdo entre os ativos, que foi calculada para todas as
combinagdes entre as agbes e o BTC, através da formula:

_cov(x,y)

0y Oy

Py

Onde p,, representa o coeficiente de correlagio entre as variaveis (agbes) xe y, cov (x, y) &€ a covariancia entre
as variaveis e ox e o, sd0 0s desvios padrao de x e y. Dessa forma, foi possivel construir a matriz de correlagéo e
posteriormente a matriz de covariancia.

Com todos os elementos calculados, foi possivel calcular a Carteiras de Minimo Risco através da ferramenta
Solver do Excel utilizando as seguintes regras:

+ Definir objetivo: minimo do risco (desvio padrao);

+ O percentual de participagao de cada ativo dever ser maior ou igual a 0%;

* A soma dos percentuais de participagao de cada ativo deve ser 100%.

Para determinar a Carteira Otima, foi calculado indice de Sharp (). O mede o retorno ajustado ao risco e
possui a seguinte formula:

Op

IS =

Onde IS representa o indice de Sharp, R, é o retorno esperado da carteira, Rré a taxa livre de risco e o, €
o desvio padréo da carteira. Quando maximizamos o IS, identificamos a melhor alocagéo dos ativos, garantindo a
melhor relagéo risco-retorno possivel (Assaf, 2018). O céalculo da maximizagéo do IS também foi realizado, através
da ferramenta Solver através das seguintes regras:

+ Definir objetivo: maximo do indice de Sharp;

+ O percentual de participagao de cada ativo dever ser maior ou igual a 0%;

* A soma dos percentuais de participagao de cada ativo deve ser 100%.

Por fim, foi possivel construir o grafico de fronteira eficiente e com todas as informagdes calculadas, avaliar os
impactos da inclusdo do Bitcoin na carteira de investimentos, comparando as carteiras com e sem BTC em periodos
de cinco e 10 anos.

Os retornos mensais foram calculados como retornos continuos a partir dos pregos de fechamento brutos (ndo
ajustados por dividendos ou splits) obtidos no investing.com. Essa escolha segue a pratica consolidada em estudos
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sobre criptoativos em portfélios Markowitz (Briére et al., 2015; Platanakis & Urquhart, 2019), uma vez que a exclusdo
de dividendos afeta de forma semelhante as carteiras comparadas e n&o altera as conclusdes sobre o impacto do
Bitcoin na fronteira eficiente.

Para a etapa de coleta e tratamento de dados, utilizaram-se duas fontes principais. Os pregos das acdes
selecionadas foram obtidos diretamente no site investing.com. Para cada ativo, acessou-se a pagina correspondente,
selecionou-se a opgao “Dados Historicos”, definiu-se a frequéncia “Mensal” e exportaram-se as cotagdes de fechamento
do ultimo dia util de cada més, contemplando o periodo de dezembro de 2014 a dezembro de 2024.

Ataxa livre de risco, empregada no calculo do indice de Sharpe, foi obtida no Banco Central do Brasil (2025b),
por meio do historico da taxa SELIC. Como o Bacen divulga a SELIC em periodos agregados, e nao em formato
mensal individualizado, realizou-se um ajuste para transformar as taxas em uma série mensal, atribuindo a cada
més o valor correspondente ao periodo vigente e convertendo-o para a mesma base temporal dos retornos mensais
calculados para os ativos. Todas as séries de pregos foram obtidas sem ocorréncia de dados faltantes, uma vez
que todos os ativos selecionados apresentaram cotacdo no ultimo pregao de cada més, ao longo de todo o periodo
analisado. Ap6s a coleta, os dados foram consolidados em planilha do Microsoft Excel, permitindo o calculo dos
retornos logaritmicos mensais, da volatilidade, da matriz de correlacdo e das matrizes de covariancia utilizadas na
etapa de otimizagao da carteira.

Foram realizadas analises de robustez, cujo objetivo foi avaliar a estabilidade e a confiabilidade dos achados
principais relacionados a inclusdo do Bitcoin nas carteiras otimizadas. O teste out-of-sample permite verificar se os
beneficios observados nao séo restritos ao periodo de estimagao, reduzindo o risco sobre ajuste do modelo. Paraisso,
os pesos estimados com base nos dados de 2014-2019 foram aplicados aos retornos observados entre 2020-2024.
Os resultados indicam que a carteira que inclui Bitcoin mantém desempenho superior em termos de indice de Sharpe,
quando comparada a carteira composta apenas por ativos tradicionais, evidenciando que os ganhos de diversificagao
persistem fora da amostra original.

Complementarmente, a andlise de sensibilidade investigou como diferentes restricdes ao peso maximo do
Bitcoin afetam a eficiéncia da carteira, o que é fundamental para avaliar a viabilidade pratica da alocagéo do ativo
em diferentes perfis de risco. Os resultados mostram que, tanto no horizonte de cinco quanto no de 10 anos, mesmo
com redugbes progressivas na participagdo maxima do Bitcoin, o indice de Sharpe permanece consistentemente
superior ao da carteira sem o ativo. Esse comportamento indica que a melhoria da relagao risco-retorno, associada
ao Bitcoin, é robusta e ndo depende de alocagdes excessivamente elevadas, mantendo-se valida sob diferentes
cenarios de modelagem e restricbes de investimento.

Resultados

Para uma melhor compreensao, os resultados serao apresentados em cinco blocos, sao eles: estrutura das
carteiras e panorama geral dos ativos; composi¢do das carteiras otimizadas (Sem Bitcoin); composi¢do das carteiras
otimizadas (Com Bitcoin); fronteira eficiente e simulagdo de carteiras; e comparagdo com indices de mercado. A
continuagao a descricdo de cada subsecao.

Estrutura das carteiras e panorama geral dos ativos

Esta secdo apresenta os resultados obtidos através da analise da simulagao entre duas carteiras de investimentos:
uma estruturada apenas com ativos tradicionais da bolsa brasileira (B3) e outra composta dos mesmos ativos incluindo
o Bitcoin. Foram avaliados os indicadores de média, desvio padréo (volatilidade), correlagéo, covariancia, risco,
retorno e indice de Sharp, em intervalos temporais de cinco e 10 anos, no qual abrangem dois ciclos econémicos
gue contém crises fiscais e sanitarias. A finalidade foi identificar os efeitos da inclusdo do Bitcoin na constituicdo da
carteira sob as perspectivas dos indicadores ja citados, principalmente risco e retorno. Com base nos resultados, é
possivel avaliar as implicagdes decorridas da diversificagdo com o Bitcoin e discutir os impactos nas estratégias de
investidores e gestores de fundos.

Antes de avancar para a construgcao das carteiras otimizadas, apresenta-se, na Tabela 2, as principais
estatisticas descritivas dos retornos mensais logaritmicos dos ativos analisados, bem como os resultados dos testes
de normalidade de Jarque-Bera para os horizontes de cinco e 10 anos. Observa-se que o Bitcoin registra o maior
retorno médio mensal em ambos os periodos (4,27% e 4,74%, respectivamente), acompanhado, contudo, da mais
elevada volatilidade (18,90% e 20,15%). Entre as agbes, PRIO3 destaca-se pelo elevado retorno, enquanto ABEV3
e EQTL3 exibem as menores volatilidades. Quanto a distribuicdo dos retornos, todos os ativos rejeitam a hipétese
de normalidade (p-value < 0,05), apresentando assimetria e/ou curtose excessiva, caracteristica comum em séries
financeiras e especialmente pronunciada no Bitcoin e em ativos ciclicos, como PRIO3 e RENT3. Essa evidéncia
reforca a necessidade de cautela na interpretagéo estrita dos resultados de otimizacdo mean-variance, embora nao
impeca a aplicagao pratica da Teoria de Markowitz, conforme amplamente discutido na literatura contemporanea.
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Tabela 2.

Estatisticas Descritivas e Testes de Normalidade dos Retornos Mensais dos Ativos (Periodos de 5 e 10 Anos)

Periodo de 5 anos

Desvio Jarque-

Ativo n Média Padrio Mediana Minimo Maximo Assimetria Curtose Bera p-value
JBSS3 60 0,96% 8,81% 0,77% -19,46% 20,73% 0,15 -0,29 27,37 0,01
PRIO3 60 3,01% 18,40% 1,80% -86,01% 47,20% -1,45 8,50 96,65 0,01
BBAS3 60 0,51% 10,15% -0,55% -51,44% 16,66% -2,18 10,93 204,69 0,01
BBDC4 60 -1,22%  10,53% -2,08% -38,42% 22,84% -0,39 1,78 5,25 0,01
ELET3 60 0,06% 10,56% 1,14% -36,99% 21,63% -0,62 1,60 8,80 0,01
EQTL3 60 0,46% 8,32% 0,72% -33,68% 21,05% -0,87 3,84 9,35 0,01
SBSP3 60 0,78% 10,53% 0,82% -40,70% 30,41% -0,64 3,76 5,53 0,01
WEGE3 60 1,97% 10,01% 1,31% -25,01% 28,77% 0,10 0,48 15,97 0,01
EMBR3 60 1,74% 14,91% 0,59% -57,54% 33,03% -0,65 3,03 4,29 0,01
ABEV3 60 -0,49% 7,32% -1,98% -20,52% 18,39% 0,08 1,06 9,43 0,01
RENT3 60 -0,48% 12,93% 0,25% -63,08% 26,25% -1,72 7,87 89,07 0,01

BTC 60 4,27% 18,90% 3,41% -46,72% 38,50% -0,28 0,06 22,41 0,01

Periodo de 10 anos

Ativo n Média E:;:_’ég Mediana Minimo Maximo Assimetria Curtose Jar;g;e- p-value
JBSS3 120 1,23% 10,37% 0,89% -23,91% 26,36% -0,02 -0,36 56,31 0,01
PRIO3 120 3,72% 19,27% 2,89% -86,01% 69,31% -0,61 4,35 16,60 0,01
BBAS3 120  1,14% 11,31% -0,21% -51,44% 38,89% -0,37 4,58 15,25 0,01
BBDC4 120 0,16% 9,90% -0,18% -38,42% 23,88% -0,21 1,18 17,53 0,01
ELET3 120 1,61% 14,06% 1,71% -36,99% 47,42% 0,54 1,32 19,89 0,01
EQTL3 120 1,48% 7,42% 1,57% -33,68% 21,05% -0,80 3,48 14,01 0,01
SBSP3 120 1,55% 10,35% 2,57% -40,70% 31,98% -0,51 2,82 5,34 0,01
WEGE3 120 1,97% 8,55% 2,32% -25,01% 28,77% 0,01 0,82 23,86 0,01
EMBR3 120 0,72% 12,25% -0,19% -57,54% 33,03% -0,48 3,95 9,10 0,01
ABEV3 120 0,00% 6,55% -0,65% -20,52% 18,39% -0,15 1,08 18,88 0,01
RENT3 120 1,06% 11,20% 2,25% -63,08% 26,25% -1,48 8,00 168,93 0,01

BTC 120  4,74% 20,15% 4,57% -46,72% 53,28% -0,08 0,07 43,17 0,01

Com os dados organizados, foi possivel resumir os resultados de cada ativo, avaliando o retorno médio mensal
e o desvio padréao (volatilidade) nos periodos de 5 e 10 anos, conforme Tabela 3.

Tabela 3.

Retorno e desvio padrdo

Retorno médio Retorno Médio

Desvio Padrao Desvio Padrao

Ativo Contagem I\5I|ensal 5 anos mensal 10 anos
anos 10 anos

JBSS3 121 0,96% 8,81% 1,23% 10,37%
PRIO3 121 3,01% 18,40% 3,72% 19,27%
BBAS3 121 0,51% 10,15% 1,14% 11,31%
BBDC4 121 -1,22% 10,53% 0,16% 9,90%
ELET3 121 0,06% 10,56% 1,61% 14,06%
EQTL3 121 0,46% 8,32% 1,48% 7,42%
SBSP3 121 0,78% 10,53% 1,55% 10,35%
WEGE3 121 1,97% 10,01% 1,97% 8,55%
EMBR3 121 1,74% 14,91% 0,72% 12,25%
ABEV3 121 -0,49% 7,32% 0,00% 6,55%
RENT3 121 -0,48% 12,93% 1,06% 11,20%
Bitcoin 121 4.27% 18,90% 4,74% 20,15%

go
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Analise do retorno e volatilidade dos ativos

O Bitcoin foi o ativo que obteve o melhor retorno em ambos os periodos, mas também com a maior volatilidade,
evidenciando sua natureza de alta oscilagao (Chen, 2023). Destaca-se também a agdo PRIO3 por possuir uma
volatilidade comparavel ao Bitcoin, porém com retornos inferiores.

Analisando os ativos de menor volatilidade, observamos alteragdes nos periodos. No horizonte de cinco anos,
os menores foram ABEV3 (7,32%), EQTL3 (8,32%) e JBSS3 (8,81%). Ja no periodo de 10 anos, ABEV3 (6,55%) e
EQTL3 (7,42%) mantiveram a posi¢éo, no entanto WEGE3 (8,55%) assumiu a posi¢éo de JBSS3 (10,37%). Alguns
fatores podem estar relacionados com essa mudanga como ciclos econdmicos, variagao cambial e custos dos insumos
que afetam empresas de commodities. Por outro lado, WEGE3 consolidou-se como uma empresa sélida oferecendo
retornos médios préoximos de 2% a.m.

Analise da correlagao e covariancia dos ativos

A Tabela 4 e a Tabela 5 representam as matrizes de correlagao entre os ativos, os quais permitem analisar
a interagdo mutua dos ativos. Esse critério de avaliagao é de carater essencial e presente na Teoria Moderna do
Portfélio, visto que revelam o movimento dos ativos financeiros. Correlagbes positivas mostram um movimento
conjunto e correlagdes negativas demonstram movimentos opostos ou independentes.

Tabela 4.

Correlagao entre os ativos no periodo de 5 anos

JBSS3 PRIO3 BBAS3 BBDC4 ELET3 EQTL3 SBSP3 WEGE3 EMBR3 ABEV3 RENT3 Bitcoin
JBSS3 1,00

PRIO3 0,34 1,00

BBAS3 0,14 0,57 1,00

BBDC4 0,22 0,48 0,72 1,00

ELET3 0,21 0,60 0,53 0,55 1,00

EQTL3 0,23 0,61 0,62 0,66 0,58 1,00

SBSP3 0,19 0,56 0,49 0,48 0,56 0,72 1,00

WEGE3 0,09 0,34 0,13 0,28 0,35 0,50 0,41 1,00

EMBR3 0,31 0,45 0,33 0,33 0,31 0,32 0,34 0,17 1,00

ABEV3 0,21 0,44 0,54 0,63 0,44 0,55 0,48 0,19 0,38 1,00

RENT3 0,16 0,61 0,65 0,66 0,58 0,67 0,62 0,52 0,26 0,37 1,00
Bitcoin 0,37 0,37 0,20 0,15 0,08 0,27 0,15 0,24 0,33 0,21 0,26 1,00
Tabela 5.

Correlagao entre os ativos no periodo de 10 anos

JBSS3 PRIO3 BBAS3 BBDC4 ELET3 EQTL3 SBSP3 WEGE3 EMBR3 ABEV3 RENT3 Bitcoin
VALE3 1,00
PETR4 0,12 1,00
ITUB4 0,06 0,50 1,00
BBAS3 0,15 0,44 0,78 1,00
ELET3 0,23 0,27 0,57 0,55 1,00
EQTL3 0,20 0,41 0,57 0,65 0,53 1,00
SBSP3 0,12 0,37 0,46 0,49 0,49 0,71 1,00
WEGE3 0,05 0,27 0,15 0,23 0,19 0,38 0,31 1,00

EMBR3 0,18 0,24 0,15 0,18 0,03 0,19 0,22 0,09 1,00

ABEV3 0,18 0,25 0,35 0,49 0,26 0,44 0,40 0,30 0,23 1,00

RENT3 0,17 0,49 0,60 0,65 0,46 0,61 0,52 0,42 0,16 0,34 1,00

Bitcoin 0,10 0,28 0,06 0,09 0,09 0,19 0,16 0,17 0,23 0,07 0,20 1,00
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Nos dois periodos avaliados, o Bitcoin apresentou baixa correlagao com as outras agdes, com valores variando:
5 anos: de 0,08 (ELET3) até 0,37 (JBSS3 e PRIO3)

10 anos: de 0,06 (BBAS3) até 0,28 (PRIO3)

Esses patamares sao considerados baixos, sinalizando que o movimento do Bitcoin ndo segue os demais
papéis selecionados. Em outras palavras, quando as agdes sobem ou caem, o Bitcoin ndo necessariamente segue
0 mesmo movimento. Essa caracteristica auxilia a estabilizar a carteira de investimentos, posto que oscilagdes
acentuadas de outros ativos sdo suavizadas pelo Bitcoin, melhorando o risco-retorno da carteira.

Outro indicador que contribuiu para o entendimento das relagdes entre os ativos é a covariancia. As Tabela 6
e Tabela 7 apresentam os valores de covariancia.

Tabela 6.

Covariancia entre os ativos no periodo de 5 anos

JBSS3 PRIO3 BBAS3 BBDC4 ELET3 EQTL3 SBSP3 WEGE3 EMBR3 ABEV3 RENT3 Bitcoin

JBSS3  0,0078

PRIO3 0,0055 0,0338

BBAS3 0,0013 0,0107 0,0103

BBDC4 0,0020 0,0094 0,0077 0,011

ELET3 0,0019 0,0116 0,0057 0,0061 0,0111

EQTL3 0,0017 0,0093 0,0052 0,0058 0,0051 0,0069

SBSP3 0,0017 0,0109 0,0053 0,0053 0,0062 0,0063 0,0111

WEGE3 0,0008 0,0062 0,0013 0,0030 0,0037 0,0041 0,0043 0,0100

EMBR3 0,0040 0,0123 0,0049 0,0051 0,0049 0,0039 0,0054 0,0026 0,0222

ABEV3 0,0013 0,0059 0,0040 0,0049 0,0034 0,0034 0,0037 0,0014 0,0042 0,0054
RENT3 0,0018 0,0145 0,0085 0,0089 0,0080 0,0072 0,0084 0,0068 0,0050 0,0035 0,0167
Bitcoin  0,0061 0,0130 0,0038 0,0030 0,0015 0,0043 0,0030 0,0046 0,0094 0,0029 0,0064 0,0357

Tabela 7.

Covariéncia entre os ativos no periodo de 10 anos

JBSS3 PRIO3 BBAS3 BBDC4 ELET3 EQTL3 SBSP3 WEGE3 EMBR3 ABEV3 RENT3 Bitcoin
JBSS3 0,0108
PRIO3 0,0024 0,0371
BBAS3 0,0007 0,0110 0,0128
BBDC4 0,0016 0,0085 0,0087 0,0098
ELET3 0,0033 0,0072 0,0091 0,0076 0,0198
EQTL3 0,0015 0,0058 0,0048 0,0048 0,0055 0,0055
SBSP3 0,0013 0,0074 0,0054 0,0050 0,0071 0,0054 0,0107
WEGE3 0,0005 0,0045 0,0015 0,0019 0,0022 0,0024 0,0027 0,0073
EMBR3 0,0023 0,0056 0,0021 0,0021 0,0006 0,0017 0,0028 0,0009 0,0150
ABEV3 0,0012 10,0031 0,0026 0,0032 0,0024 0,0022 0,0027 0,0017 0,0018 0,0043
RENT3 0,0019 0,0105 0,0076 0,0072 0,0073 0,0051 0,0060 0,0040 0,0022 0,0025 0,0125
Bitcoin  0,0021 0,0108 0,0014 0,0018 0,0025 0,0029 0,0033 0,0029 0,0057 0,0009 0,0044 0,0406

Para analisar a matriz de covariancia, é primordial compreender como os ativos se comportam conjuntamente.
Assim como na correlagdo, covariancias positivas indicam um movimento em um mesmo sentido e negativas em
sentidos opostos. Entretanto, a escala também é condicionada pela volatilidade dos ativos. O Bitcoin, por ser altamente
volatil, possui covariancia elevada com alguns ativos, mesmo com baixas correlagdes.

Dentre os ativos, JBSS3 se destaca por possuir as menores covariancias em relagdo aos outros papéis em
ambos os periodos. Por ser uma exportadora de commodities de alimentagéo, possui uma dinamica diferente em
relagdo as outras empresas, principalmente o setor financeiro e de consumo, resultando em covaridncias de menor
intensidade. Por outro lado, PRIO3 concentra os maiores valores nos dois periodos, resultado de sua alta volatilidade.

Avaliando o Bitcoin, observa-se que os valores possuem uma grande amplitude, variando de 0,0015 (com
ELET3) até 0,0130 (com PRIO3), em cinco anos, e de 0,009 (com ABEV3) até 0,0108 (com PRIO3), no periodo
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de analise de 10 anos. Esse comportamento contribui com a relagéo risco-retorno quando a correlagao € baixa e a
covariancia é alta, contribuindo para a melhora do indice de Sharp. Entretanto, quando a correlagdo permanece em
niveis elevados e a covaridncia também ¢é alta, eleva-se o nivel de risco sem gerar ganhos da mesma propor¢ao.

Composicdo das carteiras otimizadas (Sem Bitcoin)

Interpretar as relagbes entre os ativos e seus comportamentos € essencial para a construgao de carteiras
de investimentos eficientes. A analise desses indicadores permite a melhor compreensao da relacao risco-retorno,
finalidade central da Teoria Moderna do Portfélio. A partir da analise detalhada da volatilidade, correlagéo e covariancia,
torna-se possivel avangar para a etapa pratica de alocagao dos ativos. Para obter a composi¢ao das carteiras de
que minimizam o risco € maximizam o indice de Sharp (IS), utilizou-se a ferramenta Solver do Microsoft Excel.
Ja para o calculo do IS, foi utilizado a taxa Selic média de 8,875% e 9,45625%, nos periodos de cinco e 10 anos,
respectivamente. Os resultados, sem a presenca do Bitcoin para os horizontes de cinco e 10 anos, estao presentes
nas Tabela 8 e Tabela 9.

Tabela 8.

Composigao das carteiras sem o Bitcoin no periodo de 5 anos

Ativos Carteira de minimo risco Carteira 6tima
JBSS3 30,0% 0,0%
PRIO3 0,0% 25,9%
BBAS3 8,6% 0,0%
BBDC4 0,0% 0,0%
ELET3 0,0% 0,0%
EQTL3 0,0% 0,0%
SBSP3 0,0% 0,0%
WEGE3 22,4% 62,2%
EMBR3 0,0% 11,9%
ABEV3 39,0% 0,0%
RENT3 0,0% 0,0%

Tabela 9.

Composigao das carteiras sem o Bitcoin no periodo de 10 anos

Ativos Carteira de minimo risco Carteira 6tima
JBSS3 15,8% 11,1%
PRIO3 0,0% 29,1%
BBAS3 3,2% 0,0%
BBDC4 0,0% 0,0%
ELET3 0,0% 0,9%
EQTL3 15,8% 0,9%
SBSP3 0,0% 0,0%
WEGE3 20,5% 58,0%
EMBR3 7,5% 0,0%
ABEV3 37.2% 0,0%
RENT3 0,0% 0,0%

Observando os resultados na carteira de minimo risco, no horizonte de cinco anos, ressaltam-se JBSS3,
WEGES3 e ABEV3. Esse resultado é consistente com os indicadores previamente analisados, pois JBSS3 e ABEV3
apresentam as menores covariancias (0,0078 e 0,0054, nessa ordem), além de baixas correlagdes, fazendo com que
a volatilidade da carteira se reduza. WEGES3, apesar de possuir volatilidade superior (10,01%), apresenta correlagao
baixa com os demais ativos, reforgando seu papel de reduzir o risco geral da carteira.
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No periodo de 10 anos, a carteira que minimiza o risco passou a incluir o ativo EQTL3. Justifica-se sua entrada
por apresentar baixa volatilidade (7,42%) e também baixa covaridncia em relagéo a JBSS3, WEGE3 e ABEV3 (0,0015,
0,0022 e 0,0024, respectivamente).

Nas carteiras 6timas, em ambos os periodos, PRIO3 e WEGE3 desempenharam papéis de proeminéncia.
Fundamenta-se a presencga de PRIO3 diretamente pelo seu retorno em patamares elevados (3,01% e 3,72% em cinco
e 10 anos). Mesmo possuindo alta volatilidade (19,27%), o retorno supera proporcionalmente o impacto no risco. Por
outro lado, WEGE3 mostra retornos mais moderados (1,97% em ambos os periodos), porém com volatilidade que
equilibra o risco da carteira, maximizando o indice de Sharpe.

A Tabela 10 apresenta os resultados para o intervalo de cinco anos. Observa-se o menor nivel de volatilidade
do estudo, efeito da inclusdo de ativos mais defensivos. O retorno esperado reflete a escolha por maior estabilidade
na carteira de minimo risco, apresentando-se de forma mais moderado. Na carteira 6tima, observa-se um salto no
retorno, resultado da incluséo de papéis mais agressivos. O risco também acompanhou o movimento, porém em um
patamar mais baixo, fruto da maximizagao do indice de Sharp, que busca a melhor relagao risco-retorno.

Tabela 10.

Resultados da composigao da carteira sem Bitcoin no periodo de 5 anos

Carteira de minimo risco Carteira 6tima
Retorno 0,6% 2,2%
Risco 5,6% 9,8%

Os resultados do ciclo de 10 anos podem ser observados na Tabela 11. As carteiras de minimo risco e 6tima
apresentaram resultados proximos da simulagéo de cinco anos.

Tabela 11.

Resultados da composi¢éo da carteira sem Bitcoin no periodo de 10 anos

Carteira de minimo risco Carteira 6tima
Retorno 0,9% 2,4%
Risco 5,2% 8,7%

Composicao das carteiras otimizadas — Com Bitcoin

Na sequéncia, foi introduzido o Bitcoin nos calculos de formagéo das carteiras, novamente considerando os
intervalos de cinco e 10 anos. As Tabelas 12 e Tabela 13 apresentam os resultados obtidos, permitindo observar as
alteragdes nas proporgdes dos ativos.

Tabela 12.

Composigao das carteiras com o Bitcoin no periodo de 5 anos

Ativos Carteira de minimo risco Carteira 6tima
JBSS3 30,0% 0,0%
PRIO3 0,0% 12,9%
BBAS3 8,6% 0,0%
BBDC4 0,0% 0,0%
ELET3 0,0% 0,0%
EQTL3 0,0% 0,0%
SBSP3 0,0% 0,0%
WEGE3 22,4% 41,3%
EMBR3 0,0% 0,0%
ABEV3 39,0% 0,0%
RENT3 0,0% 0,0%
Bitcoin 0,0% 45,8%
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Tabela 13.

Composigao das carteiras com o Bitcoin no periodo de 10 anos

Ativos Carteira de minimo risco Carteira 6tima
JBSS3 15,6% 5,8%
PRIO3 0,0% 17,4%
BBAS3 3,4% 0,0%
BBDC4 0,0% 0,0%
ELET3 0,0% 0,8%
EQTL3 15,1% 0,8%
SBSP3 0,0% 0,0%
WEGE3 20,0% 43,3%
EMBR3 7,0% 0,0%
ABEV3 37,4% 0,0%
RENT3 0,0% 0,0%
Bitcoin 1,4% 31,9%

Mesmo com a incluséo do Bitcoin na simulagéo, no periodo de cinco anos, ele ndo passou a compor a carteira
de minimo risco. Esse cenario justifica-se pela alta volatilidade do Bitcoin (18,9%) frente aos outros ativos. Ja no
horizonte de 10 anos, observa-se a integragédo do Bitcoin, mesmo com baixa participagéo (1,4%). Esse resultado
pode ser explicado pelas baixas correlagées e covaridncias em relacao aos outros papéis no longo prazo, permitindo
que o Bitcoin oferega um beneficio marginal de diversificagdo. Sua presenga demonstra que ativos de alto risco, em
algumas situac¢des, podem contribuir para a redugéo do risco geral de uma carteira quando suas relagdes estatisticas
sdo suficientemente baixas.

Nas carteiras 6timas, em ambos os periodos, o Bitcoin destaca-se ao lado de PRIO3 e WEGE3. Sua presenca
reflete seu acentuado retorno médio (acima de 4% a.m. nos periodos), que, apesar de sua alta volatilidade, quando
combinado com ativos mais equilibrados, maximizam o indice de Sharp. Na combinagédo, WEGE3 mantém sua fungéo
de estabilizar o risco geral, e PRIO3 permanece contribuindo com seu elevado retorno. Tal resultado fortalece o papel
significativo de ativos com baixa correlagdo no momento de montagem de carteiras de investimentos diversificadas
e coloca em destaque o Bitcoin como alternativa para otimizar o risco-retorno. A Tabela 14 e Tabela 15 apresentam
os resultados finais.

Tabela 14.

Resultados da composigao da carteira com Bitcoin no periodo de 5 anos

Carteira de minimo risco Carteira 6tima
Retorno 0,6% 3,2%
Risco 5,6% 11,7%

Tabela 15.

Resultados da composi¢do da carteira com Bitcoin no periodo de10 anos

Carteira de minimo risco Carteira 6tima
Retorno 1,0% 3,1%
Risco 5,2% 9,8%

No curto prazo, o fato de o Bitcoin n&o integrar a carteira de minimo risco resultou em retorno e risco iguais
ao da simulagao anterior. Ja a carteira 6tima obteve resultados expressivos. Embora tenha havido um aumento do
risco geral, o incremento do retorno foi proporcionalmente maior. Analisando o horizonte de 10 anos, a pequena
presenca do Bitcoin elevou levemente o retorno sem afetar o risco. A carteira 6tima apresentou retornos similares ao
curto prazo, porém com risco menor.
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Fronteira eficiente e simulagao de carteiras

Com as carteiras de minimo risco e 6timas calculadas, bem como as analises concluidas, foi possivel avancar
para o estagio de simulagdo de cenarios e construgéo das fronteiras eficientes. Essa etapa objetivou analisar como
diferentes combinacdes entre as carteiras produzem efeito sobre a relagao risco-retorno, dando condigcdes de
reconhecer os pontos de maior eficiéncia.

As tabelas de simulagdo foram construidas ao combinar as carteiras previamente calculadas em diferentes
proporgdes nos dois horizontes temporais, variando de 0% a 100% para cada uma. A coluna “% min. risco” sinaliza
o percentual alocado na carteira de menor volatilidade, e a coluna “% 6tima” apresenta o percentual direcionado
a carteira que maximiza o indice de Sharpe. As colunas subsequentes apresentam os percentuais de cada ativo
resultante da combinacgao das carteiras, calculados como sendo a soma da multiplicagao das alocagdes das carteiras
minimas e 6timas pelo percentual de cada ativo (Tabela 9 e Tabela 10). Por ultimo, as colunas “Retorno” e “Risco”
evidenciam os resultados projetados de cada cenério.

As simulagdes permitiram tragar os graficos das curvas de fronteira eficiente para os horizontes de 5 e 10 anos,
destacando visualmente as diferencas de resultados. A Figura 3 e a Figura 4 representam os resultados. Verifica-se
que os formatos obtidos nas simulagdes seguem o comportamento teérico previsto por Markowitz, onde a fronteira
se descola a medida que a relagao risco-retorno é otimizada. Essa consisténcia entre os resultados empiricos e o
modelo tedrico sustenta o uso pratico da Teoria Moderna do Portfélio, mesmo no panorama contemporaneo, como
o uso de instrumentos digitais de natureza ndo convencional.

Constata-se que, no curto prazo (cinco anos), a inclusédo do Bitcoin como alternativa de compor uma carteira
deslocou a fronteira eficiente para cima, aumentando o retorno esperado na maior parte dos niveis de risco. Esse
reflexo indica que o Bitcoin, mesmo com volatilidade elevada e aliada a outros ativos que auxiliam a equilibrar a
carteira, contribui de forma positiva para melhorar o desempenho ajustado ao risco.

No longo prazo (10 anos), o mesmo efeito pode ser observado, porém com mais intensidade, apontando que
estratégias mais longas tendem a se beneficiar mais com a introdugao do Bitcoin. Esse efeito pode ser relacionado
aos consistentes retornos no longo prazo e a baixa correlagdo com outros ativos.

Figura 3.
Fronteira eficiente no periodo de 5 anos
3,50%
3,00%

2,50%

5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0%
Risco
==h== Carteira sem Bitcoin

e=ll== Carteira com Bitcoin
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Figura 4.

Fronteira eficiente no periodo de 10 anos
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Para avaliar a robustez dos achados principais, realizaram-se dois exercicios complementares cujos resultados
séo sintetizados na Tabela 16 e descritos a seguir. Primeiro, aplicaram-se os pesos 6timos estimados no periodo
2014 a 2019 aos retornos efetivos de 2020 a 2024 (teste out-of-sample). A carteira com Bitcoin manteve o indice de
Sharpe superior a carteira exclusivamente tradicional, indicando que os beneficios de diversificagdo nao se restringem
ao periodo de estimac&do. Em seguida, testou-se a sensibilidade da carteira 6tima a restricbes crescentes no peso
maximo do Bitcoin (45,79% — 10%). Mesmo com limitagdes severas de alocagéo, o indice de Sharpe permaneceu
sistematicamente superior ao da carteira sem o criptoativo em ambos os horizontes temporais, evidenciando que
ganhos de eficiéncia sao obtidos mesmo com exposi¢cdes moderadas (10-20%), mais realistas para a maioria dos

perfis de investidores brasileiros.

Tabela 16.

Anélise de Sensibilidade da Carteira: Variagdo do Limite Méximo de Alocagdo em Bitcoin e Impacto no Indice de Sharpe (5e 10

Anos)

Periodo de 5 anos

Cenario

% de Bitcoin

indice de Sharp

Carteita 6tima
1

2
3
4

45,79%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%

20,92%
20,68%
20,37%
19,92%
19,31%

Periodo de 10 anos

Cenario

% de Bitcoin

indice de Sharp

Carteita 6tima
1

2
3
4

31,88%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

24,01%
23,85%
23,47%
22,78%
21,70%
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Comparacgao com indices de mercado

Por ultimo, conseguimos comparar o resultado das carteiras com os seguintes indices:
» IBOV (lbovespa): principal indice brasileiro da bolsa, composto das principais agdes com maior liquidez e

representatividade do mercado;

+ IDIV (indice de dividendos): mede o desempenho das principais empresas pagadoras de dividendos;
* ISE (indice de sustentabilidade empresarial): reflete 0 desempenho das principais empresas comprometidas

com praticas ESG;

* |IEE (indice de energia elétrica): acompanha o desempenho médio das agdes de empresas do setor de

energia elétrica;

» IMAT (indice de materiais basicos): mede o desempenho das empresas do setor de materiais basicos, como

papel e celulose, mineragao e siderurgia.

Os resultados de Retorno e Risco de cada indice podem ser observados nas Tabelas 17 e 18.

Tabela 17.

Resultados de Retorno e Risco dos indices — 5 anos

indice Retorno Risco
IBOV 0,1% 7,3%
IDIV 0,4% 6,2%
ISE -0,5% 7,6%
IEE 0,0% 6,0%
IMAT 0,7% 7,5%
Tabela 18.
Resultados de Retorno e Risco dos indices — 10 anos
indice Retorno Risco
IBOV 0,7% 6,6%
IDIV 1,0% 6,6%
ISE 0,2% 6,4%
IEE 0,9% 6,0%
IMAT 1,2% 7,6%

Comparando os resultados dos indices com as fronteiras eficientes, em ambos os periodos, observa-se que
a carteira que minimiza o risco apresentou risco inferior (5% a 5,6%) em relagéo a todos os indices (6% a 7,6%). Ao
analisar o retorno, a carteira apresentou resultados modestos (0,58% a 0,97%), inferior ao indice IMAT.

A carteira 6tima por sua vez, apresentou resultados superiores em termos de retorno, apesar de maior volatilidade.
Os retornos ficaram acima dos 2% a.m., sem a presencga do Bitcoin, e acima de 3% a.m., com a inclusao do ativo
digital. As Figuras 5 e 6 representam a comparagao grafica dos resultados das fronteiras eficientes e dos indices.
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Figura 5.

Fronteira eficiente x indices — 5 anos
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Figura 6.

Fronteira eficiente x indices — 10 anos
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Nota-se que, apesar de alguns indices apresentarem resultados de risco e/ou retorno melhores, eles ficam
fora da curva de fronteira eficiente, demonstrando a importancia da otimizagcdo da composicdo dos ativos e na
relagao risco-retorno.

Conclusoes

Os resultados deste estudo confirmam que a inclusao do Bitcoin em carteiras com ativos tradicionais melhora
a relagao risco-retorno, conforme a Teoria Moderna do Portfolio (TMP). A baixa correlagédo do Bitcoin com ativos da
B3, apesar de sua alta volatilidade, desloca a fronteira eficiente para cima, promovendo combinagdes otimizadas de
risco e retorno, como apontam Neves e Silva (2017) e Kohatsu et al. (2023).

A natureza descentralizada do Bitcoin, independente de ciclos econdmicos, reforca seu papel como instrumento
de diversificagio, especialmente em carteiras 6timas com ativos como WEGE3 e PRIO3, maximizando o indice de
Sharpe (Oliveira et al., 2020). No longo prazo, em horizontes de cinco e 10 anos, sua baixa correlagao e retornos
consistentes ampliam sua contribuigdo positiva, conforme Kohatsu et al. (2023) e Pakes et al. (2022).
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Contribui¢oes a Literatura

Este estudo contribui para o avancgo da literatura financeira ao confirmar, com base em dados empiricos, a
aplicabilidade da Teoria Moderna do Portfélio na era dos ativos digitais. Os resultados sustentam que a inclusédo do
Bitcoin pode aumentar a eficiéncia de carteiras por meio da redugéo do risco ndo sistematico, conforme apontado por
autores como Neves e Silva (2017), Kohatsu et al. (2023) e Batista & Alves (2021). A evidéncia do deslocamento da
fronteira eficiente com a inclusdo de ativos de baixa correlacdo demonstra a validade das premissas da TMP mesmo
em contextos de alta inovagao financeira.

Aliteratura tradicional frequentemente negligenciou os criptoativos, focando em ativos como agdes, renda fixa
e fundos imobiliarios (Gongalves et al., 2024; Zanini & Figueiredo, 2005). Ao integrar o Bitcoin, o presente estudo
responde a uma lacuna relevante destacada por Pakes et al. (2022), ao demonstrar que a alocagao controlada de
ativos digitais ndo apenas é possivel, mas vantajosa em termos de otimizac¢ao da relagéo risco-retorno.

Outra contribuigdo importante consiste na analise empirica do comportamento do Bitcoin ao longo de dois
horizontes temporais distintos. Ao verificar que seu impacto positivo na eficiéncia das carteiras é mais acentuado no
longo prazo, a pesquisa reforga os argumentos de Ferreira-Schenk e Dickason-Koekemoer (2023) sobre a consisténcia
do retorno de ativos digitais em cenarios macroeconémicos instaveis, como a pandemia da Covid-19.

Contribuigoes Gerenciais

Do ponto de vista gerencial, os resultados do estudo fornecem subsidios praticos relevantes para gestores
de carteiras, planejadores financeiros e investidores institucionais. Em primeiro lugar, ao demonstrar que a inclusdo
do Bitcoin em carteiras de agdes melhora a eficiéncia da alocagéo, o estudo oferece um argumento sélido para a
incorporagao de criptoativos em estratégias diversificadas de investimento.

Em conformidade com a literatura (Batista & Alves, 2021; Oliveira et al., 2020), os resultados indicam que o
Bitcoin pode funcionar como um instrumento de diversificagdo, devido a sua baixa correlacdo com os ativos da bolsa
brasileira, reduzindo o risco ndo sistematico. Isso se revela ainda mais significativo no longo prazo, quando os efeitos
de suavizagao de volatilidade se tornam mais evidentes, conforme sustentam Kohatsu et al. (2023).

Outro aspecto gerencial relevante refere-se a possibilidade de construgao de carteiras customizadas. A simulagéo
de cenarios com carteiras de minimo risco e carteiras 6timas oferece aos gestores maior flexibilidade para atender a
diferentes perfis de risco, que vao de investidores conservadores a arrojados. A abordagem quantitativa apresentada
neste estudo serve como guia para decisdes informadas, alinhando objetivos de retorno com tolerancia a risco.

Limitagoes e Sugestdes de Futuros Estudos

Apesar dos resultados obtidos, este estudo apresenta algumas limitagdes que precisam ser consideradas. A
primeira esta relacionada as premissas da Teoria Moderna do Portfélio, que assume retornos normalmente distribuidos
e utiliza a varidancia como medida completa de risco. As analises estatisticas mostraram que os ativos possuem
assimetria e curtose elevadas, indicando distribuicbes que nao seguem o padrdo normal. Isso significa que eventos
extremos podem ocorrer com maior frequéncia do que o modelo prevé. Outra limitagdo envolve a estabilidade dos
parametros, principalmente das matrizes de correlagédo e covariancia. Esses pardmetros variam ao longo do tempo
e sao sensiveis ao periodo escolhido para analise. Por isso, os pesos das carteiras refletem o comportamento do
passado e ndo garantem que permanegam adequados em cenarios futuros.

Também é importante mencionar que o estudo utilizou dados histéricos e uma taxa livre de risco média para cada
periodo. Essas escolhas podem gerar vieses, ja que diferentes janelas temporais, frequéncias de dados ou formas
de calculo poderiam levar a resultados diferentes. Por fim, o Bitcoin € um ativo recente e extremamente volatil, o que
aumenta a incerteza, podendo afetar a estabilidade das carteiras que o incluem. Desse modo, mesmo apresentando
beneficios de diversificagdo nos periodos analisados, ndo ha garantia de que esse desempenho se repetira no futuro.
Mesmo com essas limitacdes, os testes out-of-sample e a analise de sensibilidade mostraram que os resultados sédo
consistentes e que a inclusao do Bitcoin melhora a eficiéncia da carteira em diferentes cenarios de mercado.
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