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Objetivo:

» Avaliar a previsibilidade do prémio pelo risco de criptomoedas utilizando indicadores técnicos e
a Overview | relacionar essa previsibilidade com os niveis de sentimento de mercado.

@ Fundamentacao Teorica l Questdes de pesquisa:

e Metodologia e Indicadores técnicos tém capacidade de prever o prémio pelo risco de criptomoedas?
» O sentimento de mercado influencia na previsibilidade do prémio de risco?
 Indices de sentimento mais robustos capturam melhor essa potencial relacao preditiva?

@ Resultados %

Metodologia:
9 Conclusoes

Dados do Bitcoin e construcao de regressoes bi-variadas da literatura de equity risk premium;
Indicadores técnicos de médias mdveis, momentum e volume como regressores;

Construcao de indice de sentimento com PCA e raspagem de dados (web scraping);
Desmembramento da capacidade preditiva de acordo com niveis de sentimento.

Inovacao:

» Mensuragao da previsibilidade do prémio pelo risco em criptos com indicadores técnicos;
e Criacao de um novo indice de sentimento para criptomoedas - SenticCrypto;
» Qualificacao da qualidade das previsoes para distintos niveis de sentimento.
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2. Fundamentacao teorica Equipe SenticCrypto | ¥

O Prémio pelo Risco de um ativo é o seu retorno de

esperado ajustado ao risco (em excesso a taxa livre de R[Sk premium criptomoedas:
risco). Previsdo mais acurada do prémio pelo risco é '

. — L e, literatura ndo considera a abordagem
importante para:

| . classica;
Pl S . Dividend yield h T .
Médias mdveis . ndo ha indicadores fundamentalistas
- T - P/E ratio (quais os fundamentos econdmicos das
| b Inflacédo criptos?);
/ 3 * Volatilidade ¢ ; RigS?) e b
A literatura apresenta modelos de regressao com W Taxas de]uros Espera-se que os indicadores técnicos
Indicadores técnicos e variaveis fundamentais (WELCH & possuam um papel em sua
GOYAL, 2008) para previsao do prémio pelo risco. Ind. Técnicos Ind. Fundamentalistas previsibilidade.

W b 4

Indicadores técnicos, por sua vez, sao considerados

adequados para prever o prémio pelo risco dado que; ===============———————————-- !

|

|

I

| I ' e |

I > 3 I I
E Existe uma As  informagoes  sao Os mercados enfrentam O sentimento dos
I no acesso a \ processadas e momentos de under e investidores pode
novas informacdes pelos ' =M overreaction. desviar os precos
investidores. E: dos ativos de seu

. valor fundamental.

Welch, 1., Goyal, A., 2008. A comprehensive look at the empirical performance of equity premium prediction. Review of Financial Studies 21 (4), 1455-1508. http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhm014, URL: https://academic.oup.com/rfs/article-

lookup/doi/10.1093/rfs/hhm0714. l | ( :V | ]
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2. Fundamentacao teorica

Hipotese de Pesquisa: se o sentimento dos investidores provoca
ineficiéncias nos precos (desvios do valor fundamental), as condigdes do
mercado (nivel de sentimento) podem alterar a qualidade preditiva dos
prémio pelo risco utilizando indicadores técnicos, que mensuram
transmissao do efeito sentimento nos precos dos ativos.

Bali et al. (2017) observaram que investidores com diferentes atitudes
perante a incerteza agem distintamente no mercado. Aqueles menos
avessos permanecem ativos, enquanto 0s mais avessos tendem a se retrair

apontam que a previsibilidade do mercado em
tempos de incerteza é afetada pela discordancia entre investidores. Quando
a incerteza cresce, as opinides se polarizam, impactando a eficacia de
estratégias baseadas em perseguicao de tendéncias, como o uso de
indicadores técnicos.

No estudo de Fernandez et al. (2023), verificou-se que indicadores técnicos
possuem maior poder preditivo em periodos de menor incerteza.

Com base nessa literatura, surge uma questao crucial:

Se sim,
qual o impacto do monitoramento do nivel de sentimento do mercado para
a tomada de decisoes de investimento em criptomoedas?
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Série Histdrica do Crypto Fear & Greed Index

Bali, T.G., Brown, S.J., Tang, Y., 2017. Is economic uncertainty priced in the cross-section of stock returns? Journal of Financial Economics 126 (3), 471-489. http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2017.09.005.
Cujean, J., Hasler, M., 2017. Why does return predictability concentrate in bad times? Journal of Finance 72 (6), 2717-2758. http://dx.doi.org/10.1111/jofi.12544, URL:http://doi.wiley.com/10.1111/jofi.12544.
Ferrer Fernandez, M., Henry, 0., Pybis, S., & Stamatogiannis, M. P. (2023). Can we forecast better in periods of low uncertainty? The role of technical indicators. Journal of Empirical Finance, 71, 1-12. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2022.12.014
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3. Dados e Metodologia

Sao consideradas regressoes bi-variadas, com indicadores técnicos como

variaveis preditoras. Consideramos
delineado por

sao fundamentais em estratégias de seguimento de tendéncias e incluem
elementos como médias moveis (MA), volume (VOL) e analise de momentum
(MOM). Os indicadores sdo construidos com base em sinais de compra e
venda (buy/sell - BS), onde P é o preco do BTC:

Dados: extracao da série histodrica

das cotagbes semanais do Bitcoin,

por meio da API do

no periodo de 02/02/2018 a ;)

30/06/2023. Embora a literatura 1 JZ:Pt |
—1

utilize dados mensais, utilizamos Wiy = = :

dados  semanais para  nao -

negligenciar a consideravel BS, . — 1 ifMA;; > MA;,; BS, . — 1
variabilidade ao longo dos meses. M0 if MA,; < MA, 26700

‘previsibilidade’ emerge de opinides divergentes sobre os
fundamentos do mercado. Esta previsibilidade tende a ser mais
acentuada durante periodos desfavoraveis do mercado.
Portanto, para tentar identificar esses periodos mais criticos no
mercado, utilizamos o ' . Indice que
tenta medir o sentimento por meio de 6 proxies: Volatility, o
Surveys, Volume, Social Media, Dominance e Trends.

Social Media

Para delinear claramente os periodos de baixo e alto sentimento no
mercado, adotamos uma abordagem de categorizacao do indicador
em intervalos distintos. Esses intervalos sao:

Cada categoria representa diferentes no mercado.
Com isso, as regressdes preditivas foram estimadas e o R?
desmembrado para periodos distintos de sentimento (disentangled R?)

AERRFEITNRE R AL

p |
Broe | e | wem | e | oeome)
L INEE Bl B

Neely, C.J., Rapach, D.E., Tu, J., Zhou, G., 2014. Forecasting the equity risk premium: The role of technical indicators. Manage. Sci. 60 (7), 1772-1791. http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.2013.1838, URL: http://pubsonline.informs.org/doi/abs/10.1287/mnsc.2013.1838.
Cujean, J., Hasler, M., 2017. Why does return predictability concentrate in bad times? J. Finance 72 (6), 2717-2758. http://dx.doi.org/10.1111/jofi.12544, URL:http://doi.wiley.com/10.1111/jofi.12544.
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‘ Ao avaliar o do Bitcoin,
E ) :j:pn C?rme enfrentamos o desafio de estabelecer
SSeés Indicadores uma apropriada para

esta criptomoeda devido a sua natureza
unica. Para contornar essa dificuldade,
escolhemos adotar a

do Tesouro dos Estados Unidos
com vencimento de um més como proxy.
As taxas foram extraidas do site do FED.
O prémio pelo risco é:

Rp=E(r)—Rf

1 =
MASE = = > OBV,
1=0

0 if MASPY < MADBY

Regressoes bi-variadas e Rr? disentangled (IN-SAMPLE):
T: = V¢ — )\tmt—l —~+ €3 Sendo x, o sinal (BS) dos ind. técnicos.

7 Zthl et If
Zf:l If(re — 7t)?
Regressoes bi-variadas e R*disentangled (OUT-OF-SAMPLE):

774 penchmark
Média Historica

R2=1

C

C = Fear,Neutral,Greed €4€ 0 erro de estimagao
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3. Dados e Metodologia Equipe SenticCrypto |

Com o objetivo de aprimorar a Apés a captacao das informagdes, Uma das abordagens que utilizamos para
: " procedemos com O processamento e a explorar os dados foi o que é

qual!dade Ak mensuraga.o do o , removendo quaisquer uma técnica de que utiliza

sentimento do mercado, visamos inconsisténcias ou ruidos presentes. Em para explorar e

desenvolver um = ) , seguida, em grandes volumes de texto. Sendo eficaz

. Propomos a criagdo de um A construgao do COpuS foi realizada i com o objetivo de avaliar a para_extrair temas recorrentes e analisar

novo estimador que refinaria a por meio de um.algorltmo de qualidade do nosso corpus. padrdes em dados textuais.

quantificacdo Joe T que interage com o rr— -

sentimentais. Isso seria alcancado navegador d(? Google pauguggeBier a3 new bllfcc,ln price

pela mais relevantes de uma

b Clﬁyp

determinada palavra-chave em um mml
intervalo de tempo especifico.
Milhares de noticias foram coletadas.
Intervalo: 02/02/2018 a 30/06/2023.

tlme hlEh

, como as noticias,
permitindo uma analise mais
abrangente e precisa das tendéncias

do mercado.
. Apods calcular os escores de sentimento, conduzimos uma
Hugg"‘lg Face entre esses
eo . A PCA e uma técnica que

pode ajuda a melhorar indices, por meio da reducao da

Apds a fase de coleta e pré-processamento dos dados, efetuamos a aplicacao redundancia e do ruido nos dados,
do . Este modelo, baseado no BERT, , simplificando a visualizagdo e melhorando a
foi estruturado especificamente para a tarefa de precisdo. Ela alcanca isso ao

. A sua incorporagao no nosso projeto foi concretizada e destacar as varidveis mais significativas,
por meio da integragdo da API da plataforma , que oferece tornando o indice mais informativo e util para analises.
suporte para trabalhar com modelos de Processamento de Linguagem Natural, Com base na fus&o, via PCA, do Fear and Greed Index com
permitindo que nossas operagcbes de andlise de sentimento fossem 0s escores gerados, criou-se o indicador proposto neste

trabalho: o SenticCrypto. As analises também serao

executadas e o fosse extraido. ) el e
conduzidas utilizando esse novo indicador.

Araci, D. (2019). FinBERT: Financial Sentiment Analysis with Pre-trained Language Models. ArXiv, abs/1908.10063.

Y
https://huggingface.co/ l | R )_I-]




4. Resultados - In Sample com Fear & Greed IndeXx -Eauipe senticcrypto

Tabela 1

Estimativas da regressao, in-sample

A analise in-sample avalia se existe capacidade explicativa dos
indicadores técnicos para o prémio pelo risco.

Tabela 2

R? (%) da regressao, in-sample disentangled

MA(1,9) 0,019 1,629* 0,953 . ) / .
MAL12) 0.0 el i A Tabela 1 mostra uma maioria de R? expressivos, indicando MALLS) ! g "t i
MA(2,9) 0,012 1,038) 0,389 que ha poder de previsao dos indicadores técnicos sobre o MA(1,12) 0,488 0,967 2,170
MA(2,12) 0,015 1,277 0,587 rémio pelo risco do mercado de criptomoedas - valores sao
MA(3,9) 0)017 1’477# 0,784 p . p o . p MA(Z,B] '0,208 0,528 l,ﬂg?
TR maiores que 0,5%, benchmark da literatura.
(3,12) 0,011 LBl e MA(2,12) 0,100 0,272 1,708
MOM(9) 0,022 1,894* 1,283 N 40, .
MOM(12) 0,016 1409 0,714 Em condicdes distintas de sentimento, Fear, Neutral e Greed, os MA(3,9) -0,399 1253 2 861
VOL(1,9) 0,020 1,746* 1,093 indicadores técnicos tém maior capacidade preditiva em o - o
st 0.8 1159 0,484 momentos de Greed Market, conforme Tabela 2 e Gréfico 1, e 0 4 b = ,
;3322192]} s s E—r— que apresentam o R? desmembrado. Em periodos de MOM(9) 0,014 0,428 4,223
VOL(3,9) 0.005 0.422 0.065 , a performance dos indicadores técnicos é deteriorada. MOM(12) 0,193 1,005 2 343
VOL(3,12) 0,008 0,715 0,185
Grafico 1 VOL(1,9) 0,237 1,841 2,380
Nota: A significancia é denotada por * a R? (%) da regressao, in-sample disentangled B mGrecd VoL(1,12) 0,001 0,706 1,317
10%, ** 5% e *** 1%, usando o método 5
) voL(2,12) -0,172 0,075 0,422
2 H n H VOL(3,9) -0,063 -1,055 0,903
1
VOL(3,12 0,074 -1,473 1,271
|lﬂ.ﬂ||lllln_ﬂ-nﬂn £50

Nota: Postulado por Neely et al. (2014),
assumimos que R? maior do que 0,5%
representa um grau expressivo de previsao
sobre o prémio pelo risco.

: I
-1 I I

MA(1,9) MA(1,15) MA(2,9) MA(2,15) MA(3,5) MA(3,15) MOM(g) MOM(15 VOL(1,9) VOL(1,15)VOL(2,9) VOL(2,15)YOL(3,9) VOL(3 1

LS H



4. Resultados - In Sample com SenticCrypto Index Eauipe senticcrypto ;%

Utilizando o indice SenticCrypto desenvolvido, vemos um Tabela 3

. 0 e 2 (O ~
alinhamento com os resultados anteriores, porém, com R? ﬁ_s(;’gnd?erggﬁsssjr%mr | -
maiores, como mostra a Tabela 3, representando um 1 ' .

poder preditivo maior dos indicadores técnicos nos niveis _

de sentimento de mercado avaliados. MA(1,9) 0,998 -1,153 2,074
. MA(1,12) 0,499 1,410 2,158
O Grafico 2 destaca o melhor desempenho dos
indicadores técnicos nos niveis de sentimento Greed e ) . - e i
Neutral, confirmando a capacidade preditiva nesses MA(2,12) 0,106 0,520 1,696
momentos, sendo mais relevante na categorizagcao dos MA(3,9) 10,398 1651 2 851
niveis de sentimento decorrentes do SenticCrypto Index,
MA(3,12) -0,655 1,026 2,108
proposto neste trabalho.
MOM(9) 0,021 2,407 4,219
) MOM(12) -0,190 1,353 2,332
Grafico 2
R2 (%) da regressio, in-sample com SenticCrypto disentangled N VOL(1,9) 0,248 1,677 2,368
ear M Neutral HGreed
— CRYPTO - - . VvoL(1,12) 0,006 0,940 1,304
: VoL(2,9) -0,153 0,020 0,824
3
Logo do Index SenticCrypto ; VO 0,18 Pl d LAl
: H Iﬂ H H I H I I n VOL(3,9) -0,061 -0,752 0,889
0 [ l | . n VoL(3,12) 0,077 -0,936 1,259

MA(1,9 'W"(l,lz)l MA(2,g) MA(-?,IQJ MA(3,9) MA{S,I‘?) MOM(QJ MOM(H) VOL{LQ} VDL{I,JQJVOL{QQJ VOL{QJ‘?)VDLGIQJ VDLB)IEJ
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4. Resultados - Out of Sample com SenticCrypto

Os resultados out-of-sample avaliam a
qualidade das previsdes realizadas com base
nos indicadores técnicos como preditores.

A Tabela 4 apresenta os R? total e
desmembrado para os niveis de sentimento,
categorizados de acordo com o indice
SenticCrypto, que performou melhor na analise
in-sample - os resultados usando o Fear &
Greed Index sao qualitativamente similares.

" Valores positivos (em destaque) dos R?

indicam que o0s

(média histérica) para a previsao
do prémio pelo risco.

Quando o sentimento é classificado com o
indice SenticCrypto, os indicadores técnicos
mostraram maior poder preditivo em periodos
de neutralidade do sentimento de mercado. E,
quando performam bem em momentos de Fear
e Greed, as melhores previsdes sao associadas
aos periodos de Greed Market.

Tabela 4
R? (%) out-of-sample, com SenticCrypto

o
4
_‘/;‘

MA(1,9) -0,901 -0,275

MA(1,12) -2,105 3,177 -2,191
MA(2,9)

MA(2,12) -0,307 -0,914 -0,295
MA(3,9) -1,630 -0,094
MA(3,12)

MOM(9) -0,992 -0,072

MOM(12) -1,774 -0,290
VOL(L,9) -1,204 -2,994 -3,264 -2,733
VOL(1,12) -3,920 -3,305 -2,941
VOL(2,9) -0,112 -6,846 -7,244 6,131
VOL(2,12) -2,327 -0,953 -1,309
VOL(3,9) -1,809 -0,417
VOL(3,12) -0,502

Os indicadores técnicos que superam a média histérica com mais frequéncia sdao MA(2 ,9), MA(3, 12) e VOL(3, 12).
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5. Consideracoes Finais Equipe SenticCrypto & 1%

SENTIC

Conclusoes Trabalhos futuros
. apresentam para o prémio pelo risco e Desenvolver uma taxa de retorno livre
no mercado de criptomoedas, em alinhamento com Baker e Wurgler de riscos para criptomoedas;
(2006);
e Avaliar estatisticamente os resultados,
e Em periodos de Neutral e Greed Markets, melhores previsoes sdo obtidas; a fim de definir quais indicadores
técnicos possuem poder preditivo
e O indice SenticCrypto mostrou-se capaz de categorizar adequadamente o estatisticamente relevante;
nivel de sentimento de mercado, dada a dos
indicadores técnicos em periodos de Neutral e Greed Markets quando K MensAurar os resultados em termos
comparada com a utilizacdo do Crypto Fear & Greed Index. economicos, com a utilizagao das

previsdoes na composicao de carteiras e
na gestao de riscos.

Implicacoes

Tedricas - com o uso de indicadores
técnicos, em linha com a literatura (Neely et al., 2014, Fernandéz et al., 2023), mas
para criptomoedas. Valida também a hipétese de que o nivel de sentimento de
mercado esta associado com uma maior/menor previsibilidade do prémio pelo
risco.

Praticas - Mostra que o monitoramento do sentimento do mercado de
criptomoedas, por meio de indices robustos, é relevante para agentes de mercado
que estao interessandos em utilizar previsées mais acuradas do prémio pelo risco o
em seus processos de tomada de decisao. &
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