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RESUMO

Criptomoedas séo ativos financeiros digitais e projetados para 0 uso como meio virtual de
troca. Apesar disso, esse tipo de moeda vem sendo utilizado como produto financeiro para
investimento nos mercados financeiros. Com base nisso, este estudo tem como objetivo
analisar o desempenho da criptomoeda Quant Network — QNT no periodo de 2019 a 2022.
Para tanto, foram desenvolvidas andlises considerando o retorno e a volatilidade dessa
criptomoeda. Como medida de retorno foi utilizado o retorno diario, transformado em média
mensal para a andlise. J4 como métricas de avaliacdo de risco foram utilizados o desvio-
padrdo dos retornos e o Value at Risk (VaR) ou valor em risco, que avalia a perda maxima
de um ativo. Os resultados sugeriram que a QNT possui uma correlacdo positiva entre seu
risco e retorno ao longo do periodo de andlise, indicando que maiores volumes de retorno
médio foram observados em momentos de maior risco. Os resultados indicaram ainda que,
apesar de a QNT apresentar retorno médio positivo de 0,5%, a mediana dos retornos ficou
em -0,27%, demonstrando que durante o periodo de analise a criptomoeda apresentou pelo
menos metade de retornos negativos. Por fim, ao analisar o VVaR foi possivel verificar sua
aplicabilidade em termos de perda maxima esperada para a criptomoeda, considerando 0s
valores verificados para cada més de analise. Dessa forma, os resultados do estudo
contribuem com a literatura da area, ao demonstrar o comportamento da QNT, ainda ndo
encontrado na literatura, e sugerir relagdes de risco e retorno para a moeda.
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ABSTRACT

Cryptocurrencies are digital financial assets and designed for use as a virtual medium of
exchange. Despite this, this type of currency has been used as a financial product for
investment in the financial markets. Based on this, this study aims to analyze the
performance of the Quant Network — QNT cryptocurrency in the period from 2019 to 2022.
For this purpose, analyzes were developed considering the return and volatility of this
cryptocurrency. As a measure of return, the daily return was used, transformed into a
monthly average for the analysis. As risk assessment metrics, the standard deviation of
returns and the Value at Risk (VaR) or value at risk, which evaluates the maximum loss of
an asset, were used. The results suggested that the QNT has a positive correlation between
its risk and return over the period of analysis, indicating that greater volumes of average
return were observed in moments of greater risk. The results also indicated that, although
QNT presented a positive average return of 0.5%, the median of returns was -0.27%,
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demonstrating that during the period of analysis the cryptocurrency presented at least half of
negative returns. Finally, when analyzing the VaR, it was possible to verify its applicability
in terms of maximum expected loss for the cryptocurrency, considering the values verified
for each month of analysis. In this way, the results of the study contribute to the literature in
the area, by demonstrating the behavior of the QNT, not yet found in the literature, and
suggesting risk and return relationships for the currency.

Keywords: cryptocurrencies; performance; risk; return; Quant Network.

1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros modernos possuem como algumas de suas caracteristicas
principais o rapido fluxo de informacBGes, um grande nimero de participantes com
investimentos diversificados e diversos mecanismos de retorno de informacoes, o que pode
levar ao surgimento de fendbmenos cada vez mais complexos nesses mercados (Watorek et
al., 2021). Um desses fendmenos que vem surgindo nos mercados financeiros nos ultimos
anos € o mercado de criptomoedas, o qual se popularizou a partir de reflexos da crise
financeira global de 2008.

Apesar de ter seu surgimento recente, o conceito de criptomoedas e moedas digitais
teria surgido ja na década de 1980, em que David Chaum, um cientista da computacao, teria
desenvolvido a ideia de uma moeda que, dentre diversas peculiaridades, seria compartilhada
com privacidade e com criptografia que garantiria 0 anonimato nas transacdes, dai 0 nome
de criptomoedas (Mattos; Abouchedid; Silva, 2020). A partir disso, entdo, surgia o
movimento de criacdo das moedas digitais, mas que ainda estavam atreladas a uma forma de
moeda fiduciéria, ou seja, com valor atribuido por regulacdo e supervisdo de Orgéos
monetarios em diversos paises (Huberman; Leshno; Moallemi, 2017).

Embora algumas tentativas iniciais de criacdo de criptomoedas tenham ocorrido
(como DigiCash, HashCash e o b-money), nenhuma delas se tornou amplamente conhecida
e utilizada até que o Bitcoin, considerada a precursora de toda essa nova linha de ativos,
tenha sido langado ao publico em 2009 (Bommer; Milevoj; Rana, 2022). Foi a partir do
Bitcoin, portanto, que as criptomoedas ganharam visibilidade. A ideia, até entdo
revolucionéria, do Bitcoin era combinar as tecnologias disponiveis ao mercado de uma
maneira inovadora, criando criptografias que pudessem ser colocadas a prova e que fossem
descentralizadas e seguras (Watorek et al., 2021).

Neste tocante, reforga-se a importancia trazida pelas criptomoedas e as tecnologias
que as abarcam, algo que tem se transformado em uma tendéncia cada vez mais difundida e,
por consequéncia, abrangendo uma nova forma de investimento nos mercados financeiros.
Ao vislumbrarmos este contexto, a ideia de que empresas e individuos passem a investir
neste novo grupo de ativos tem se tornado cada vez mais real, tendo por finalidade a busca
por uma maior exposicao a estas novas tecnologias, buscando abranger e diversificar ainda
mais seus portfdlios de investimentos.

Ressalta-se ainda que, apds o surgimento e a ampla utilizacdo do Bitcoin, outras
criptomoedas comegaram a surgir e a apresentar um crescimento exponencial, atraindo
atencdo na literatura da &rea para avaliar o comportamento de precos no mercado de
criptomoedas (Caporole; Gil-Alana; Plastun, 2018). Corroborando com esta ideia, Liu e
Tsyvinski (2021) destacam que houve um crescente aumento na literatura no que diz respeito
a analise de risco e retorno desses ativos, destacando que o funcionamento das criptomoedas
carece de atencédo especial dadas as suas particularidades em relagdo ao mercado de ativos
tradicionais, como as agoes.
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Além disso, apesar de a literatura sobre criptomoedas ter se desenvolvido, Bouri,
Shahzad e Roubaud (2019) destacam que a maior parte das evidéncias sobre a avaliacdo de
criptomoedas séo limitadas principalmente ao caso Bitcoin, embora outras moedas tenham
surgido nos anos posteriores e alcangado parcelas importantes do mercado de criptomoedas.
Além disso, os autores ressaltam que estudos pudessem ser realizados a fim de avaliar o
comportamento de moedas menos capitalizadas no mercado, ndo considerando apenas as
maiores moedas do mercado (Bouri; Shahzad; Roubaud, 2019).

Fundamentado nessas questdes, este estudo se propde a analisar as relagcdes entre o
risco e o retorno de criptomoedas, de forma a contribuir com a literatura da &rea. Para isso,
sera utilizada como foco de analise a criptomoeda da empresa Quant Network (Quant ou
QNT), fundada por Gilbert Verdian, a qual disponibiliza aos usuérios moedas digitais, meios
de pagamentos, auxilio na cadeia de suprimentos e financiamentos comerciais, atendimento
a mercado de capitais e de seguros (Quant Network [QNT], 2022).

No que diz respeito ao objeto da pesquisa, portanto, a Quant foi escolhida por se
tratar de um criptoativo que, apesar de ja possuir uma base de dados suficientes para a
analise, ainda é uma moeda recente, ja que seu lancamento e comercializagdo se iniciaram
em Junho de 2018, o que demonstra seu potencial para um cenéario ainda futuro. Além disso,
é possivel observar que a QNT néo figura entre as maiores criptomoedas de capitalizacdo de
mercado (Coin Market Cap, 2022a), possibilitando a cobertura de lacuna de estudos sobre
outras criptomoedas menores e com potencial, conforme ressaltado por Bouri, Shahzad e
Roubaud (2019).

Fundamentado nesse panorama, a questdo de pesquisa proposta para este trabalho é
estabelecida como: Qual o desempenho de mercado e o risco da criptomoeda Quant? A partir
desse problema de pesquisa sera possivel, portanto, visualizar o desempenho ou retorno da
Quant e analisar seu risco frente ao mercado de negociacdes de criptomoedas. O objetivo
geral, portanto ¢é analisar o desempenho da criptomoeda Quant Network — QNT no periodo
de 2019 a 2022.

A justificativa para a presente pesquisa tem por base a elucidacdo da tematica de
avaliacdo de investimentos, aqui verificada a partir da analise do desempenho de um
criptoativo operante neste novo mercado de investimentos, possuindo um amplo
embasamento fatico e pratico no que tange a tecnologia abarcada. As criptomoedas, apesar
de serem um fendmeno recente, vém recebendo um olhar significativo da literatura, pois
apesar de ser baseada em tecnologias fundamentalmente novas, sua forma atual cumpre
fungdes semelhantes a ativos mais tradicionais, carecendo de desenvolvimentos constantes
no mercado (Liy; Tsyvinski, 2021).

Tal tematica € de suma importancia pois trata-se de um novo paradigma destas novas
tecnologias que vém ganhando cada vez mais espaco em nossa sociedade, sendo que suas
fronteiras e aplicabilidades ainda estdo para ser definidas e exploradas, fato este que reflete
na importancia de tal estudo bem como nos desdobramentos desta tecnologia em nossa
sociedade. Watorek et al. (2021) atestam esse crescimento e desenvolvimento do mercado
de criptomoedas, ressaltando que até o final de 2020 havia mais de 3.600 criptomoedas
diferentes negociadas em mais de 350 plataformas de transacfes e com capitalizacdo de
mercado de cerca de 350 bilhdes de ddlares. Atualizando os dados para outubro de 2022, é
possivel observar que o mercado ja supera 0s 970 bilhdes de dolares, tendo tido seu ponto
alto em novembro de 2021, quando atingiu uma capitalizagéo de mais de 2 trilhdes e 800
bilhdes de dolares (Coin Market Cap, 2022a). Tais niumeros confirmam o crescimento das
criptomoedas nos ultimos anos, corroborando para demonstrar a importancia da analise
desse tipo de possibilidade de investimentos.
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Ante a tal inovacéo vinculada a esta nova modalidade de ativos, as suas tecnologias
atreladas e seu crescimento e expansdo, tais aspectos tém trazido um enorme interesse dentro
da sociedade, visto os impactos e ganhos de se investir em um ativo que reflete uma
tecnologia tdo incipiente e inovadora (Bouri; Shahzad; Roubaud, 2019). Neste contexto, e
em se tratando de uma tematica cada vez mais difundida em nossa sociedade, o tema esté se
tornando cada vez mais recorrente e é notorio que esta despertando o interesse de novos
investidores, principalmente em decorréncia da sua enorme gama de possibilidades e
utilidades, sendo este mais um desdobramento positivo da possivel contribuicdo desta
pesquisa, que busca abordar de forma sistémica um dos ativos deste cenéario, contribuindo
para avaliar o seu potencial de investimento.

Além disso, a realizacdo do estudo possibilita que que sejam acompanhadas as
mudancas evolutivas no processo de criacdo e manutencdo desses criptoativos no mercado,
0 que pode contribuir para a literatura da area, ao trazer novas informagdes sobre diferentes
moedas em circulacdo. Mais especificamente, a Quant, criptomoeda objeto deste estudo,
possuia em outubro de 2022, uma capitalizacdo de mercado que ultrapassa 2 bilhdes de reais,
demonstrando o potencial dessa moeda frente ao cenario desses ativos (Coin Market Cap,
2022a).

Neste sentido, ha de se destacar e fazer um contraponto a toda essa conjectura préatica
e analitica deste ativo e do cenario ao qual ele esta inserido frente ao cenério juridico ao qual
esta classe de ativos e suas tecnologias se encontram. A rapida evolucao desses ativos exige
defini¢des e andlises quanto a classificagdo desta nova gama de ativos de investimento,
principalmente quanto a sua definicdo juridica, uma vez que se trata de um momento de
defini¢des regulatorias, onde tem-se buscado classificar e normatizar estas inovacoes
tecnoldgicas a fim de que se possa usufruir cada vez mais de suas vantagens de forma prética,
eficiente e regulada (Andrade, 2017).

Por fim, ha de se destacar que a justificativa para este estudo também esta atrelada a
sua finalidade principal, a de analisar dentro desta nova linha de ativos, o desempenho da
criptomoeda Quant Network — QNT, demonstrando a sua possivel viabilidade como
investimento ante ao risco apresentado, bem como as analises que fazem parte deste contexto
de investimentos em criptomoedas.

Assim sendo, todo o contexto de andlise de investimentos que busquem a
diversificacdo de portfdlio através da exposicdo a investimentos inovadores e que possuam
novas tecnologias abarcadas se faz fundamental em uma era de constantes e rapidas
mudancas. Tais transformacdes, além de possuirem uma frequéncia cada vez maior, estdo
atreladas de forma crescente e incisiva as tecnologias que delas advém, sugerindo que as
empresas possam avaliar e incluir em seus portfélios de investimentos essas novas
tecnologias e ativos.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Criptomoedas ou Moedas Digitais

As moedas digitais sdo uma forte tendéncia de mercado e seu uso tem acelerado a
partir das transformaces tecnoldgicas, contudo, seu conceito, origem e forma de utilizacao
ainda podem ser obscuras para a sociedade em geral. Em que pese o restrito conhecimento
sobre o0 assunto, a utilizacdo e comercializacdo de cripto ativos e das moedas digitais vem
crescendo exponencialmente nas diferentes transacdes no mercado financeiro (Caporale;
Gil-Alana; Plastun, 2018).

Para facilitar o entendimento do conceito de moeda virtual, € importante entender a
diferenca entre a moeda virtual e a moeda fisica, bem como sua criacéo, tecnologia envolvida
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e a utilidade prética, ou seja, a aplicacdo no mundo virtual e a conexao ou ndo com o mundo
real. Ademais, € importante diferenciar a moeda virtual com o dinheiro no formato digital.

Mattos, Abouchedid e Silva (2020) explicam que existem dois tipos de moedas como
meio de pagamentos, as moedas criadas pelos bancos e aquelas emitidas pelo Estado e que
a paridade entre elas é garantida pelo Banco Central, através da politica monetaria. Em um
modelo de hierarquia de instrumentos financeiros proposto pelos autores, a moeda estatal
esta no topo da pirdmide, seguidas das moedas bancarias. Na base da pirdmide estdo as
quase-moedas e outros ativos financeiros emitidos por agentes privados e que, a depender
da sua qualidade e facilidade de conversdo, podem ser considerados mais ou menos liquidos
(Mattos; Abouchedid; Silva, 2020).

J& Costa (2021) ressalta que as moedas digitais ndo podem ser confundidas com
transacdes eletrénicas de dinheiro fiduciario (com poder legal vinculado ao governo), como
as que acontecem em contas bancérias em um banco comercial, por exemplo. Uma moeda
digital, por sua vez, se refere a uma forma de troca que existe apenas digitalmente e ndo esta
vinculada a nenhuma moeda fisica ou chancela governamental (Costa, 2021).

Dadas essas caracteristicas, 0 surgimento desses novos conceitos de moedas nédo
parece ter sido acidental, uma vez que esta relacionado a crise financeira global de 2008
(Watorek et al., 2021). De acordo com Watorek et al. (2021), os movimentos de contestacao
ao sistema monetario tradicional, enfraquecendo a confianca nas moedas fiduciarias
tradicionais, em decorréncia do aumento da base monetaria dos paises, levaram a criacéo de
novas criptomoedas, emitidas e utilizadas de forma descentralizada.

Porém, a origem das moedas digitais aconteceu muito antes, datadas da década de
1980, época na qual seus idealizadores consideravam a criptografia um instrumento
revolucionario e fundamental para mudancas politicas e sociais (Mattos; Abouchedid; Silva,
2020). Apesar do carater inovador, as moedas digitais criadas nessa época tornaram somente
uma forma da moeda fiduciaria sujeitas a regulacdo estatal. Assim, apenas nos anos 2000 é
que carater disruptivo do sistema financeiro, relacionado a descentralizacao, surgiu a partir
da criagéo das criptomoedas, dadas as tecnologias avancadas que revolucionaram as formas
como as transacdes acontecem e 0s sistemas operam (Mattos; Abouchedid; Silva, 2020).

A criptomoeda responsavel por essa revolucdo foi o Bitcoin, proposta em 2008 por
um grupo de pessoas ou por uma pessoa sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto, com a
ideia de fornecer uma ferramenta que permitiria que as pessoal confiassem umas nas outras
para realizar transacGes via internet de qualquer lugar do mundo e sem uma institui¢ao
central de gerenciamento, transferindo a confianca dos bancos para a tecnologia (Nakamoto,
2008; Watorek et al., 2021).

Assim, desde a criagcdo do Bitcoin e das milhares de criptomoedas que surgiram
posteriormente, tornou-se possivel o envio de recursos financeiros para qualquer lugar do
mundo com uma laténcia quase zero, sendo a autenticacéo feita pelos proprios usuarios da
rede. Além disso, as criptomoedas utilizam tecnologia blockchain e fungdes criptograficas
para ganhar maior transparéncia, descentraliza¢do, anonimato e imutabilidade entre paises
(Narayanan et al., 2016).

E a tecnologia por tras das criptomoedas, e conhecida como blockchain, que permite
0s registros das transagGes entre 0s usuérios, por meio de sequenciamentos criptograficos
especificos, ou seja, sdo arquivos de dados que contém informacdes sobre transacfes
passadas e sobre a criagdo de novas moedas digitais, fornecendo recompensas pelo
fechamento de um bloco com transacdes aos individuos que operam nessas validacdes e
mineracOes (Watorek et al., 2021).
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2.2 Risco e Retorno de Criptomoedas

Ao se analisar o risco e retorno de criptomoedas, tem-se que, primeiramente, adentrar
nos principios basicos que permeiam tais conceitos dentro da analise de investimentos de
um modo geral, ainda mais em se tratando de uma nova modalidade de investimentos, cuja
volatilidade ainda é muito marcante. Neste sentido, deve-se trazer a ideia priméria de que
risco nada mais ¢ que “a chance de perda financeira” auferida a determinado investimento,
ao passo que o retorno “é¢ o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao
longo de um determinado periodo de tempo” (Gitman, 2010, p. 204).

Apesar de possuirem definicdes cuja aparéncia é simploria, tais conceitos sdo
basilares aos processos de tomada de decisdo e a propria andlise de investimentos,
principalmente sob a Otica de contraponto entre o risco versus o retorno e as preferéncias
atribuidas a cada uma das infinitas variaveis que podem ser atribuidas a estes conceitos
(Ross, 2013). Neste sentido, deve-se buscar aprofundar as preferéncias e o proprio processo
de tomada de decisdo por parte dos investidores, principalmente no que se relaciona a estas
decisdes ante ao risco ao qual os investidores estdo dispostos a incorrer.

Em se tratando de um ambiente de investimentos, ha de se abordar e vislumbrar que
tal ambiente é sensivel e que possui incertezas inerentes, ou seja, se analisarmos o risco ante
ao retorno esta variavel de incerteza ndo sé esta presente como molda a 6tica com a qual o
investidor observa o investimento e toma suas decisdes (Gitman, 2010). Ainda de acordo
com Gitman (2010), de acordo com a relacdo de preferéncia entre risco e retorno, seria
possivel obter trés diferentes perfis de risco dos investidores, sendo eles o indiferente ao
risco, 0 avesso ao risco e 0 pPropenso ao risco.

Por fim, ha de se falar da importancia da analise do risco sob a Gtica de que este pode
ser dividido primariamente em risco sistematico e ndo sistematico. O risco sistematico é
aquele ao qual varios ativos sao influenciados de forma sistémica (risco da conjuntura), que
também é conhecido como risco de mercado (ROSS, 2013). Ja 0s ndo sistematicos sdo mais
especificos e atingem a um Unico ativo ou a um determinado grupo de ativos, ou seja, sdo
riscos unicos percebiveis a um determinado ativo (ROSS, 2013), sendo que toda esta analise
e gradatividade de riscos ante aos retornos ainda mais perceptiveis e aplicaveis ao ambiente
incipiente ao qual as criptomoedas e 0s cripto ativos estdo inseridos.

O crescimento exponencial do Bitcoin e de outras criptomoedas que surgiram
posteriormente é um fendbmeno que atraiu e vem atraindo atencdo com a expansao do
mercado de criptomoedas, o qual ainda é novo e inexplorado (Caporale; Gil-Alana; Plastun,
2018). Esse crescimento atrelado ao fato de o mercado de criptomoedas ser imaturo e atrair
muitos especuladores levou parte da literatura a utilizar os termos “price explosivity” ou
“explosiveness” para retratar o fendmeno, o que sugere a explosividade dos precos das
criptomoedas, representado pelo crescimento exponencial do preco desses ativos
(Steenkamp, 2018; Bouri; Shahzad; Roubaud, 2019).

Dadas essas caracteristicas, os estudos foram se desenvolvendo ressaltando e
buscando capturar esses movimentos extremos de precos em criptomoedas, a fim de
expandir as compreensdes sobre esse mercado (Bouri; Shahzad; Roubaud, 2019). Além
disso, pesquisas comegaram a se concentrar na relagdo risco-retorno das criptomoedas,
ressaltando a necessidade de evidéncias dos comportamentos do mercado desses ativos (Tan;
Huang; Xiao, 2021).

Ahmed (2020) analisa a ligacdo entre retornos e a volatilidade do Bitcoin,
considerando o periodo de janeiro de 2012 e abril de 2019, resultando em 1.894 observagdes.
O autor se utiliza das variaces dos precos para a medida de retorno e de outras medidas
alternativas para capturar a volatilidade do Bitcoin ao longo do periodo. Os resultados do
estudo demonstram que ha uma relacdo negativa e significativa entre a volatilidade e os
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retornos do Bitcoin, ou seja, em periodos de maior risco da moeda, houve também menor
retorno observado no mercado (Ahmed, 2020).

Oliveira, Carvalho e Sartorelli (2020), por sua vez, analisaram a formacdo de
carteiras formadas por criptomoedas, utilizando dados de dez principais criptomoedas. Os
autores se basearam em medidas de retorno médio e risco medido pelo desvio-padrdo como
fontes de um modelo de otimizacdo para avaliar diferentes formac6es de carteiras a partir
dessas criptomoedas. Os resultados demonstraram simulagdes de portfélios otimizados a
partir de diferentes premissas, mas 0s autores também ressaltam a incapacidade das carteiras
em minimizar o risco, uma vez que as criptomoedas apresentaram correlagdes positivas entre
si, 0 que aumenta o risco da carteira (Oliveira; Carvalho; Sartorelli, 2020).

Zhang e Li (2020) também analisam a relagdo entre a volatilidade e os retornos de
criptomoedas, considerando uma amostra de mais de 500 ativos, com representacao superior
a 95% da capitalizacdo de mercado no periodo de janeiro de 2014 a setembro de 2019. Os
autores se propdem a analisar o termo idiossincratico da volatilidade, que € a parte da
volatilidade dos retornos que néo é explicada pelas variagbes do mercado de criptomoedas.
A andlise foi construida a partir do modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital
Asset Pricing Model - CAPM) e os resultados indicaram que a volatilidade idiossincratica
estd positivamente relacionada aos retornos esperados das criptomoedas, indicando que
quanto maior o risco maior o retorno esperado (Zhang; LI, 2020).

Silveira (2021) também buscou avaliar a contribuicdo de criptomoedas para a
formagdo de portfdlios, considerando carteiras multiativos, no periodo de janeiro de 2017 a
marco de 2021. A autora realiza a analise de composicao de portfolios com 100 aces listadas
na S&P500 e 5 criptomoedas, analisando diferentes modelos de formacédo de portfolio. Os
resultados do estudo indicaram que as criptomoedas podem contribuir para 0 maior retorno
dos investimentos ao serem alocadas em carteiras, além de gerarem beneficios de
diversificagdo com a redugéo do risco (Silveira, 2021).

Silva e Machado (2022) buscaram abordar os riscos e retornos do Bitcoin perante o
mercado financeiro, analisando dados de 2017 a 2019. Os autores analisaram 0 preco e 0
retorno diario do Bitcoin e avaliaram a volatilidade a partir do Value at Risk (VaR). Com
relacdo a analise do retorno, os autores ressaltam que houve crescimento no inicio do periodo
de analise, em 2017, mas com inconstancia em altos e baixos para o ano de 2018, voltando
acrescer em 2019. Ja com relacédo ao risco, os autores ressaltam que houve uma possibilidade
de perda diaria ao longo do periodo de 6,64% (Silva; Machado, 2022).

Assim, ressalta-se que este estudo se diferencia dos estudos elencados anteriormente,
uma vez que ira analisar descritivamente o desempenho e a volatilidade da criptomoeda
Quant Network — QNT, sobre a qual ndo foram encontradas evidéncias similares até o
momento de realizacdo desta pesquisa.

3. METODOLOGIA

Essa pesquisa pode ser classificada como descritiva, quantitativa, bibliografica e
documental, de acordo com as defini¢fes dadas por Martins e Theophilo (2016). A pesquisa
é descritiva pois visa analisar de forma descritiva o risco e o retorno de criptomoedas,
guantitativa pois emprega indicadores e ferramentas estatisticas para a analise dos
resultados, bibliografica pois foi construida a partir de um referencial que fundamenta o
estudo, e é documental pois foram utilizadas as cotacfes da criptomoeda como fontes de
dados e informagdes.

A amostragem deste estudo é do tipo intencional, uma vez que foi escolhido
intencionalmente os elementos que irdo compor a amostra (Martins; Theophilo, 2016).
Conforme ja ressaltado anteriormente, o objeto de estudo da pesquisa é a criptomoeda Quant
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Network (QNT), considerando as caracteristicas dessa moeda e sua parcela de mercado, que
justificam a utilizacdo como forma de ampliar o conhecimento sobre criptomoedas menos
capitalizadas (Coin Market Cap, 2022b; Bouri; Shahzad; Roubaud, 2019).

A base de dados utilizada neste estudo foi coletada por meio da plataforma do Yahoo
Finance ©, site especializado em compilagdo e disponibilizacdo de dados de ativos
financeiros, que divulga, portanto, as cotacGes de criptomoedas disponiveis no mercado
financeiro.

Os dados extraidos consistem em preco historicos da QNT, abrangendo: preco de
abertura de mercado, pre¢co maximo e minimo diério atingidos, preco de fechamento, preco
de fechamento ajustado de mercado e volume transacionado.

O periodo de analise de dados consistiu em trés anos de dados, sendo a coleta
referente ao periodo de 01/10/2019 a 01/10/2022. Bouri, Shahzad e Roubaud (2019)
ressaltam que um periodo minimo de dois anos para a analise de criptomoedas pode ser
recomendado, portanto, seguiu-se esse direcionamento para a definicdo do periodo de anélise
deste estudo. A partir desses dados coletados foram selecionados para anélise o prego de
fechamento ajustado, que compreendeu o foco da anélise realizada neste estudo.

Para a anélise dos dados, foram utilizados indicadores que permitissem analisar o
retorno e o risco a partir das cotacfes da QNT ao longo do periodo de anélise. Dessa forma,
foi utilizada uma medida de retorno diario dos precos dos tokens da empresa no mercado
financeiro e duas medidas relativas ao risco desses ativos, o desvio-padrdo e o Value at Risk
(VaR).

Assim, o desempenho da criptomoeda a partir do retorno diario foi obtido pela
férmula de retorno descrita pela Equacdo (1), de acordo com Assaf Neto (2021), a qual
também foi utilizada por estudos similares, como Ahmed (2020) e Oliveira, Carvalho e
Sartorelli (2020).

- (e

Em que:

R, : retorno do ativo no periodo t;
A, : valor do ativo no periodo t;
A,_4 : valor do ativo no periodo t-1.

Dessa forma, a partir do célculo dos retornos da criptomoeda ao longo do tempo é
possivel avaliar os ganhos e perdas apresentados no mercado para os trés anos de cotacdo da
QNT.

Na sequéncia, visando avaliar o risco de investimento na criptomoeda, foram
analisados os dados de desvio padréo (Equacéo 2) e do VaR (Equacéo 3).

O desvio-padréo, assim como a variancia, sdo medidas estatisticas utilizadas para a
avaliacdo do risco, uma vez que indicam fugas do valor médio esperado do comportamento
observado para um dado ativo (Assaf Neto, 2021). Medidas dessa natureza foram igualmente
utilizadas por estudos anteriores relacionados, como Ahmed (2020), Oliveira, Carvalho e
Sartorelli (2020), Zhang e Li (2020) e Silveira (2021).

n

o sz_I(Rt - R @
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Em que:

o : desvio-padrdo

R, : retorno do ativo no periodo t
R : retorno médio

n : nimero de periodos/dias

J& o Value at Risk — VaR é utilizado porque aborda a perda maxima potencial de um
ativo, neste caso, a criptomoeda, considerando um grau de confianca de investimentos sob
um cenario normal de mercado (LIMA, 2018). Esse termo Value at Risk surgiu na década
de 1980, a partir de relatorios divulgados pela J. P. Morgan, uma sociedade gestora de
participacBes societarias e prestadora de servigos financeiros (Lima, 2018). Dessa forma,
este estudo utilizou-se do VaR relativo, que, conforme Jorion (2010), é conceitualmente mais
apropriado por levar em consideracao o risco e retorno médio (desvio-padréo) com relagdo
ao periodo de tempo em andlise. Igualmente para avaliar o risco de criptomoedas, Silva e
Machado (2022) também se utilizaram dessa medida.

VaR(%) =z, * @ (3)

Em que:

z,: valor padronizado da distribuicdo normal com probabilidade o, em que foram assumidos
dois niveis de confianca: a = 0,01, que corresponde ao z=-2,326 € a = 0,05, que corresponde
ao z=-1,645.

o' desvio-padrdo

Ressalta-se que para a analise dos dados foi utilizado o preco de fechamento ajustado
das cotagBes da QNT e que, além disso, foram consideradas medidas mensais, ou seja: 1) o
retorno mensal corresponde a média dos retornos diarios de cada més de andlise; 2) calculou-
se 0 desvio-padrdo considerando os precos para cada um dos meses; 3) 0 VaR levou em
consideracdo o desvio-padréo calculado na mesma base mensal.

Por fim, destaca-se que foi utilizado o software Microsoft Excel para tratamento e
execucdo dos calculos, bem como para a criacdo de graficos e tabelas que permitiram a
andlise estatistica no estudo. A utilizacdo de estatisticas descritivas, calculos de medidas e a
construcdo de graficos e tabelas possibilitam uma melhor compreensdo sobre o
comportamento de um conjunto de dados ou variaveis sob andlise (Martins; Thedphilo,
2016).

4 RESULTADOS

A fim de responder aos objetivos desta pesquisa, inicialmente foram calculados os
retornos diarios das cotacBes da criptomoeda Quant Network — QNT, durante o periodo de
01/10/2019 a 01/10/2022. A sintese de estatistica descritiva esta apresentada na Tabela 1.

Tabela 1: Estatistica Descritiva do Retorno Diario da QNT — 2019 a 2022

Medida Observagbes Minimo Maximo Média Mediana Desvio-Padrao

RETORNO DIARIO 1.096 -0,47127 0,42571 0,00521 -0,00272 0,07034

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Dessa forma, a partir dos resultados apresentados na Figura 2 € possivel observar que
considerando o periodo de dados da amostra, o retorno minimo diario obtido pela QNT foi
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de - 47,12%, enquanto o méaximo foi de 42,57%. Ja observando o valor médio ao longo desse
periodo, observa-se que, na media, os retornos diarios ficaram em torno de 0,52%.
Entretanto, ao se observar a mediana dos retornos diarios, € possivel concluir que pelo menos
50% (metade) dos retornos foram negativos no periodo, indicando perdas aos investidores
dessa moeda, ou seja, dos 1.096 dias observados (total de dias), foi constatado que houve
perdas em pelo menos 548 dias, ou metade deles. Por fim, o desvio-padrdo dos retornos
meédios para os trés anos de analise foi de 7,03%, sinalizando, portanto, resultados volateis
da QNT. Assim, pode-se concluir que a criptomoeda Quant pode apresentar resultados que
podem ser insatisfatorios do ponto de vista do investidor a depender da estratégia de
investimentos, uma vez que, no periodo estudado, apresentou uma frequéncia de perdas igual
ou superior & de ganhos e com resultados muito dispersos em torno da media, indicando
maior risco do investimento.

Apesar desse primeiro resultado encontrado em relacéo ao retorno diario, destaca-se
que este ndo é um comportamento exclusivo da QNT. Oliveira, Carvalho e Sartorelli (2020)
analisaram dez criptomoedas distintas e encontraram resultados similares, sendo o retorno
médio diario cerca de dez vezes inferior ao risco avaliado pelo desvio-padrdo. O resultado
médio observado de 0,52% da QNT, neste estudo, inclusive, supera (apesar de o periodo ser
distinto) o resultado médio encontrado por Oliveira, Carvalho e Sartorelli (2020) para o
Bitcoin (0,40%) que é a moeda mais capitalizada do mercado de criptomoedas.

Prosseguindo a andlise, conforme destacado anteriormente, a partir dos retornos
diérios, foram calculados a média dos retornos diarios por més e os desvios-padrdo e VaR
considerando também estimativas mensais.

Conforme demonstrado na Figura 2, o historico do retorno diario médio por més,
verificamos areas de maior retorno positivo, 3,73% em janeiro de 2021 e negativo, -1,83%
em janeiro de 2022. No periodo de 36 meses analisados, houve 23 meses de retorno médio
positivo e 13 meses de retorno negativo, havendo um més de retorno zero. A média de
retorno em base mensal ficou em torno de 0,5% ao longo do periodo.

Analisando a Figura 2 € possivel observar ainda que, no que cabe aos meses
negativos, de novembro de 2021 a janeiro de 2022 (-1,00%, -0,14%, -1,83%,
respectivamente) foi a sequéncia de piores meses de resultados da QNT, seguidos pelos
meses de abril (-1,27%), maio (-0,61%) e junho (-0,82%) de 2022. Ja considerando o0s
retornos positivos, os meses de maior predominancia positiva foram janeiro de 2021
(3,73%), seguido pelos meses de julho de 2021 (2,45%), julho de 2022 (2,35%), setembro
de 2021 (2,15%) e junho de 2021 (1,97%).
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Figura 1: Desempenho medido pelo Retorno Diario Médio da QNT, por més entre 2019 e 2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

A partir dos calculos do desvio-padrao enquanto medida de risco para avaliar a QNT,
foi construida a Figura 3, que apresenta, portanto, a relacdo risco e retorno a partir das
cotacOes da criptomoeda no periodo de anélise.

Observa-se pela Figura 3 que os meses com maior desvio-padrdo, indicando maior
dispersdo dos retornos e, consequentemente, maior risco, foram: marco de 2020 (13,28%) e
maio (12,73%) e setembro (11,48%) de 2021. Ja avaliando os meses com menor desvio-
padréo, tem-se: abril (2,74%), setembro (3,90%) e marco (3,90%) de 2022.

Além disso, € possivel verificar que o comportamento do risco medido pelo desvio-
padrdo demonstra, visualmente, certa similaridade com o retorno diario médio por més. Por
exemplo, em Setembro de 2021 foi possivel observar o terceiro maior risco medido pelo
desvio-padrdo (11,48%) e também o quarto maior retorno do periodo de analise (2,15%).
Por outro lado, ao analisar o més de abril de 2022 é possivel verificar que os dados do més
correspondem ao menor risco medido pelo desvio-padrdo de todo o periodo (2,74%) e
também ao terceiro menor retorno do periodo (-1,27%).

Para melhorar a compreenséo desse relacionamento entre o risco e o retorno medido
pelo desvio-padréo, foi calculado o coeficiente de correlagdo entre as duas medidas, pelo
Excel, o qual retornou o valor igual a 0,5685. Esse valor do coeficiente de correlacédo indica
um relacionamento conjunto do risco e do retorno que poderia ser considerada como
moderada e, uma vez que € positiva indica que quanto maior o retorno, maior tende a ser o
risco, e vice-versa. Esse resultado corrobora com os resultados encontrados por Zhang e Li
(2020), que também sinalizaram para um relacionamento positivo entre o risco e o retorno
de criptomoedas, indicando que a compra de criptomoedas com maior volatilidade poderia
gerar mais ganhos para os investidores desses ativos.
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Figura 2: Retorno Médio e Desvio-Padrdo, por més, da QNT — 2019 a 2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Por fim, complementando a andlise do risco da QNT, apresenta-se na Figura 4 0s
valores referentes ao VaR calculados mensalmente, considerando os dois niveis de confianca
propostos pelo estudo, de 95% e de 99%. E apresentado ainda na Figura 4, o retorno médio
da criptomoeda, ja apresentado anteriormente.

Figura 3: Retorno Médio e Value at Risk — VVaR, por més, da QNT — 2019 a 2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Retomando, ressalta-se que o Value at Risk (VaR) representa a perda maxima
potencial de um ativo ou de uma carteira de ativos, considerando um periodo de tempo
definido e com determinado grau de confianca (Lima, 2018). Nesse sentido, observa-se na
Figura 4, pelo eixo vertical principal, que os valores mais baixos de VaR, para os diferentes
niveis de confianca, sdo sinalizados em marco de 2020 (-30,90%, a 1% de significancia) e
maio (-29,61%, a 1%) e setembro (-26,72%, a 1%) de 2021. Ja 0s meses com menor perda
esperada se concentraram em 2022, sendo os meses de abril (-6,37%, a 1%), setembro (-
9,07%) e marco (-9,08%).

Exemplificando a interpretacdo desses valores, observa-se que, no més com maior
perda estimada, existia 1% de probabilidade de o investimento na QNT gerar perdas
superiores a 30,90% sobre o valor investido em marco de 2020. Por outro lado, para 0 més
com menor perda esperada, havia 99% de confianca de que a perda méxima de investimento
na QNT seria de 6,37% sobre o valor investido.

Analisando a relacdo entre o retorno médio por més e o VaR também em base mensal,
conforme demonstrado na Figura 4, ressalta-se que o comportamento conjunto dessas
variaveis, como uma medida de correlacdo, por exemplo, € 0 mesmo que o apresentado para
a analise do desvio-padrdo, uma vez que o célculo do VaR leva em consideracéo o produto
entre os desvios-padrdo e o valor da estatistica Z padronizada para os diferentes niveis de
significancia.

Ademais, a titulo de esclarecimento com relacéo aos valores encontrados para o VaR,
apresenta-se na Tabela 2 uma simulagdo das perdas maximas esperadas considerando um
investimento de R$ 10.000 para os meses do ano de 2022, para os intervalos de confianca
de 99% e 95% e com janelas de tempo mensais.

Tabela 2: Simulacdo do VaR da QNT para um Investimento de R$ 10.000 - 2022
Més VAR (1%) Perda Estimada VaR a 1% VAR (5%) Perda Estimada VaR a 5%

Janeiro -11,71% -R$1.171,38 -8,28% -R$ 828,23
Fevereiro -15,98% -R$ 1.598,43 -11,30% -R$1.130,18
Marco -9,08% -R$ 908,23 -6,42% -R$ 642,17
Abril -6,37% -R$ 637,35 -4,51% -R$ 450,64

Maio -16,27% -R$ 1.627,38 -11,51% -R$ 1.150,65
Junho -13,24% -R$ 1.323,67 -9,36% -R$ 935,91

Julho -14,46% -R$ 1.445,65 -10,22% -R$ 1.022,15
Agosto -10,86% -R$ 1.085,97 -7,68% -R$ 767,84
Setembro -9,07% -R$ 906,60 -6,41% -R$ 641,02

TOTAL - -R$ 10.704,67 - -R$ 7.568,78

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Dessa forma, observa-se (Tabela 2) que a QNT apresentou, ao nivel de confianca de
99%, um risco de perda méxima de R$ 1.627,28 para 0 més de maio de 2022, considerando
um valor total de investimento de R$ 10.000. Além disso, é possivel verificar que, ao nivel
de 99% de confiancga, a perda estimada acumulada méxima, para todos 0s meses deste ano
para a QNT, levaria um investidor a perder os valores do investimento, ja que a perda
acumulada total supera os valores de investimento simulado.

Fundamentado nessas discussdes, constata-se que o0 VaR possibilita uma anélise de
informagdes que podem ser julgadas como necessérias para uma melhor tomara de decisdes
considerando a relacéo risco e retorno esperado de um investidor. Ressalta-se ainda que 0s
resultados encontrados para 0 VaR estdo na mesma direcdo dos resultados encontrados por
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Silva e Machado (2022) para o Bitcoin, sugerindo a aplicabilidade dessa ferramenta para a
avaliacdo dos riscos de mercado de criptomoedas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o desempenho da criptomoeda Quant
Network — QNT no periodo de 2019 a 2022. Ante ao proposto, foram examinados o retorno
no mercado financeiro da criptomoeda e sua volatilidade medida pelo desvio-padrdo dos
retornos diarios e pelo Value at Risk — VaR. A partir disso, foi possivel ainda buscar analisar
a relacdo entre risco e retorno dos resultados apresentados pela criptomoeda em estudo.

Quanto aos resultados encontrados, ressalta-se que o retorno médio da QNT ao longo
do periodo de analise foi positivo, 0 que poderia indicar possibilidades de ganhos com o
investimento nessa criptomoeda, apesar de ter sido observada uma variabilidade do desvio-
padrdo que supera a medida de retorno médio.

Além disso, hd de se destacar que a criptomoeda possui uma volatilidade que é
expressa tanto pelo céalculo do desvio-padrdo quanto pelo VaR, cabendo a analise de que 0s
resultados demonstraram que o retorno médio ndo necessariamente acompanha tais medidas
de risco do investimento de forma assimétrica. Pelo contrério, na verdade, foi possivel
observar que o coeficiente de correlacdo entre o retorno e o risco é positivo e moderado,
indicando que maiores niveis de risco estdo atrelados a maiores expectativas de retorno, o
que esta alinhado com a literatura de financas.

Desta forma, no que tange a uma criptomoeda com caracteristicas e com uma
tecnologia disruptiva como a QNT, os resultados evidenciados permitem concluir que, a
relacdo entre as medidas de risco e o desempenho médio do ativo, através do seu retorno
médio, pode indicar atratividade pelo investimento, considerando que os investidores
tivessem algum grau de propensdo ao risco, estando dispostos a correr maiores niveis de
risco. Além das contribuicGes até aqui levantadas, ressalta-se que o estudo contribui com a
literatura da area de administracdo e finangas ao levantar evidéncias sobre essas novas
formas de investimentos em criptomoedas, bem como pode auxiliar na pratica ao demonstrar
a aplicabilidade de medidas de retorno e risco, como o desvio-padréo e o VaR, sinalizando
possibilidades de perdas maximas a partir de dados historicos desses ativos.

Por fim, cabe salientar que este estudo possui limitagdes quanto a amostra, a qual
poderia ter sido mais abrangente e quanto a metodologia utilizada. Com base nisso, sugere-
se gue estudos posteriores possam avaliar essas novas tecnologias e sua adocao por parte dos
investidores, bem como a regulamentacédo, a qual ainda se encontra em fases incipientes.
Nesse sentido, outros indicadores para a analise de risco e retorno poderiam ser utilizados
em estudos posteriores, como o indice de Sharpe, 0 modelo de precificacdo de ativos e outros
modelos que avaliem o retorno em excesso a taxa livre de risco a partir dos investimentos
em criptomoedas. Ainda nesse sentido, estudos futuros podem considerar andlises
comparativas com outras taxas de retorno do mercado, como indices tedricos do mercado de
acoes e de fundos de investimentos. Novos estudos que contemplem outras metodologias e
operacionalizacfes para a analise de risco e retorno desses ativos ou ainda amostras mais
abrangentes podem contribuir para um melhor entendimento sobre o funcionamento das
criptomoedas no mercado financeiro.
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