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1 Introducao

Em 2008, Satoshi Nakamato publicou um whitepaper (12), detalhando um sistema de pa-
gamentos eletronicos que nao necessitava de intermediarios para a realizagdo de transagoes.
Este sistema foi chamado de Bitcoin, e criou uma nova classe de ativos financeiros, cha-
mada atualmente de criptoativos.

Em geral, sistemas de pagamento eletronico exigem que transagoes feitas entre os
usudrios sejam validadas de alguma forma, o que implica na presenca de uma entidade
centralizadora que efetua a validacdo e verificagdo das transagoes para impedir fraudes,
como a duplicagdo ou o cancelamento das operagoes feitas. A inovacao trazida pelo sur-
gimento do Bitcoin consiste no que hoje é conhecido como Blockchain. Sem entrarmos
em detalhes técnicos desnecessarios, é suficiente dizer que o Blockchain essencialmente
cria um livro de registros publicos que é validado diretamente pelos usudrios da rede
(3), dispensando, portanto, a necessidade de uma terceira entidade, que funciona como
centralizadora e verificadora da rede inteira. Assim, quando dois usudrios (ou mais) reali-
zam uma transacao em Bitcoin, essa transacao é propagandeada pela rede e validada pelo
software dos usuarios. A validagdo é feita por meio de um algoritmo de criptografia, o
que exige maior poder computacional, mas impede que usuarios mal-intencionados possam
sobrepujar a rede e validar transacoes fraudulentas. E deste uso da criptografia que os
criptoativos ganham seu nome.

A ideia do Bitcoin, em si, era a de funcionar como meio de pagamento, tentando por-
tanto emular uma moeda, com uma emissao controlada e planejada. Logo, o plano original
do Bitcoin ndo era funcionar como um mero software de transagoes descentralizado, aonde
os usudrios fariam pagamentos em sua moeda local; este papel poderia ser feito exclusiva-
mente pela Blockchain. O Bitcoin tinha como objetivo central tornar-se a primeira moeda
digital e descentralizada do mundo. Os fornecedores do poder computacional necessario
para o funcionamento da rede seriam recompensados com Bitcoin e os precos seriam todos
indexados nesta moeda. Desta forma, o Bitcoin é considerado uma criptomoeda, subclasse
dos criptoativos.

Atualmente, quase uma década apds o lancamento do Bitcoin, o site CoinMarketCap,
agregador de informagoes do mercado de criptoativos, reporta mais de 2900 criptoativos,
transacionados em mais de 20 mil mercados (I). O marketcap dos criptoativos, segundo o
site, ultrapassa a marca dos US$ 200 bilhoes.



Uma das caracteristicas mais marcantes deste mercado, especialmente preponderante
no mercado de Bitcoin, é que, como a rede é descentralizada, qualquer transacido con-
firmada é uma transagdo oficial, ndo existindo portanto uma corretora especial ou oficial
como Unico ambiente de mercado. Os usudrios podem vender diretamente entre si, usando
sites de intermediagdo de venda P2P (pessoa para pessoa) ou nao, ou podem criar ordens
de compra e venda em uma das multiplas corretoras existentes no mercado. Logo, o mesmo
exato bem pode ser vendido em virtualmente qualquer moeda desejada, e, ndo obstante,
podemos ter diversos mercados vendendo BTC/USD, isto é, Bitcoin cotado em dolares.
Desta forma, diferentes corretoras podem, em tese, ter cotagoes de precos diferentes em
uma mesma moeda. Como o mercado de Bitcoin é, ainda por cima, totalmente virtual,
descentralizado e opera 24/7, sem paradas como outros mercados de ativos, o fenémeno
de formacao de pregos é extremamente interligado e dindmico.

Nota-se que as corretoras de criptoativos, por hora, ndo tem regulagoes especificas que
ditem seu comportamento em termos de matching de ordens e afins, de modo que cada
uma pode exibir um funcionamento tinico. Em geral, porém, temos um funcionamento
proximo, de certa forma, do livro de ordens comumente usado no mercado de a¢des, com
a diferenca de que as corretoras nao necessariamente precisam garantir que haja liquidez
para seus usudrios; inexiste aqui, entdo, a figura tradicional do market maker. Assim, o
mercado em uma corretora é dado de modo habitual por um livro de ordens, no qual os
usudrios registram suas ordens de compra ou de venda, e este livro é geralmente acessivel a
todos os usuérios. O livro de ordens faz um matching automatico entre ordens de mesmo
preco, executando o maior volume possivel. Por exemplo, se um usuario colocou uma
ordem de 0.1 BTC, a ser vendido por 10 ddlares, e outro colocou uma ordem de compra de
0.3 BTC, pelo mesmo prego de 10 ddlares, a ordem de venda serd inteiramente executada,
desaparecendo do livro, mas a ordem de compra permanecera no livro, agora com o volume
de 0.2 BTC. A estrutura tarifaria das corretoras, bem como a possibilidade de colocagao
de ordens alavancadas e ordens limite serdo vistas mais a fundo nos préximos capitulos.

2 Motivacao

Dada a multiplicidade de mercados e pregos para o Bitcoin, junto com o fato de que os
livros de ordens sdo inteiramente piiblicos e os dados sdo de facil acesso, temos entdo
um grande campo, pouco explorado pela literatura, para o estudo de microestruturas de
mercado e a presenca de oportunidades de arbitragem.

O primeiro questionamento que pode ser levantado tem relacdo com a possibilidade de
descasamento intertemporal de precos. Sabemos que, em geral, o valor fundamental de
um ativo nado é consensual dentro de um mercado, e nao é dificil mostrar que transacoes
s6 ocorrem por que os compradores e vendedores tem expectativas fundamentalmente
diferentes sobre o valor esperado deste ativo. Desta forma, assuma que tenhamos dois
mercados, A e B, transacionando BTC/USD aos pregos, respectivamente, p4,pg, onde
pa # pp. Sem perda de generalidade, assuma que p4 > pp. Constata-se que este descasa-
mento de precos permitiria que, sem custos de transacdo, um usuario comprasse em B, ao
preco pp, e vendesse em A, ao preco pa, obtendo um lucro positivo. Espera-se, portanto,
que tais oportunidades ndo existam em equilibrio, e eventuais oportunidades de arbitra-
gem desaparecam. A pergunta relevante, porém, é: para qual preco os dois mercados irdao
convergir?



Nota-se que, mesmo ao assumirmos que os mercados eventualmente devem conver-
gir para o mesmo preco, em equilibrio, ndo estamos falando da dimensao temporal, na
qual, como se sabe, os precos sdo tudo, menos estiticos. Mesmo que, para fins de simpli-
ficacdo, supuséssemos que os precos permaneceriam constantes durante o tempo, nao fosse
o processo de ajuste, ndo estamos determinando em qual janela de tempo a convergéncia
aconteceria.

Além do mais, mesmo que tivéssemos p4 = pp, 0 que ocorreria na presenca de um
choque informacional que afetasse o valor intrinseco do Bitcoin? Quao rapidamente os
mercados reagiriam, e sob qual o preco iria mais rapidamente atingir o novo equilibrio,
refletindo o novo valor fundamental, seja ele qual for?

Este panorama inicial levantado nos permite indagar como funciona o descasamento
de precos entre corretoras, fazendo uso da literatura de microestrutura de mercados. Pri-
meiro, é necessario que unifiquemos alguns conceitos. Em qualquer transacdao dentro de
uma corretora, teremos os vendedores, que lancam uma ordem de venda por um certo
preco. Chamaremos este preco, como de praxe na literatura, de asking price. Os compra-
dores, por sua vez, dao um lance de compra ao criarem uma ordem de compra. O preco
de uma ordem de compra é entdo o bid price. A diferenca entre bid e ask é chamada de
bid-ask spread, e sua presenca é vista em basicamente qualquer mercado. Alguns modelos
que buscam estimar os componentes do bid-ask spread vem da literatura de microestru-
tura de mercado, como (7)), (L0) e (6]). Tais modelos serdo usados mais adiante. Por hora,
pensemos que uma corretora terd também um prego de mercado, que é essencialmente
o preco corrente no mercado e sob o qual ordens sdo de fato executadas. Um individuo
que lancar uma ordem ao prego de mercado terd ela executada de imediato, removendo,
portanto, liquidez do livro de ordens. Assim, as corretoras costumam adotar esquemas
de tarifas que diferenciam entre tomadores e fornecedores de liquidez. Ordens postas ao
prego de mercado irdo remover liquidez; ordens a precos diferentes do de mercado (ask
mais baixo ou bid mais alto) irdo fornecer liquidez.

Como visto em (2)), ndo é incomum que corretoras tenham pregos de mercado diferentes,
0 que por sua vez gera um spread inter-mercados. Uma discussdo mais aprofundada sobre
a existéncia de transacdes nao economicas e mercados falsos, que geram volumes irreais
e portanto spreads inter-mercados que nao refletem a verdadeira natureza do mercado
real de Bitcoin podem ser encontrados no relatério (11)) feito pelo fundo de investimento
Bitwise para a Security and Exchanges Comission , 6rgao regulador do mercado financeiro
americano. £ importante notar, porém, que o que é analisado neste relatério é meramente
o spread em délares. A presenca de aparatos regulatdrios ou barreiras de transacdo, mesmo
em um mercado teoricamente desregulado, podem fazer com que dois mercados de Bitcoin
denominados em moedas locais diferentes tenham valores descasados.

O objetivo do presente trabalho é analisar a presenca e comportamento destes spreads
entre mercados denominados em moedas diferentes, tentando explicar tais aparentes ano-
malias por meio de modelos de microestruturas de mercado e outros ferramentais utilizados
para a andlise de mercados tradicionais.

3 Dados

Fez-se uso da API dos sites Bitcoin Charts e Crypto Compare. Ambos disponibilizam
acesso gratuito aos dados agregados e individuais de diversas corretoras de criptoativos,



especialmente o Bitcoin. A API do Crypto Compare forneceu os pregos de mercado, com
a granularidade desejada, enquanto o Bitcoin Charts foi usado para conseguirmos o livro
de ordens das corretoras analisadas. Todas as contas e andlises foram feitas no Python
3.6.

Os dados horario de cambio foram obtidos da agéncia Thomson Reuters, por meio do
sistema disponibilizado para acesso de alunos da PUC-Rio no Departamento de Economia.
Por conta desta restricao da granularidade dos dados, nossa anélise inicial restringiu-se
aos dados horarios das corretoras, apesar de as API possibilitarem a obtencao de dados
em minuto.

Selecionamos as cotagoes dos seguintes pares de moedas: USD/BRL, USD/CAD,
USD/GBP, USD/CNY, USD/JPY e USD/EUR. O periodo amostral utilizado foi do dia
3/9/2018 até 3/9/2019. Nossa amostra inicial consiste em 2361 observagdes horarias para
USD/BRL, 6548 para USD/CAD, 3646 para USD/CNY, 6478 para USD/JPY, 6516 para
USD/EUR e 6542 para USD/GBP. Para cada uma das observagdes horarias de cambio,
temos a cotacdo de abertura, de fechamento, a maxima e a minima.

No API da Crypto Compare, pode-se escolher em qual moeda e para qual corretora
deseja-se obter o preco de mercado do Bitcoin. Se nenhum parametro é passado, o que se
obtém é o CCCAGG (Crypto Compare Current Aggregate), que é um indice do site, cal-
culado com metodologia prépria, onde sdao agregadas apenas as corretoras relevantes, com
prego ponderado por volume recente, dentre outros critérios (5]). Assim, inicialmente foram
obtidos os dados do CCAGG para os seguintes pares: BTC/USD, BTC/BRL, BTC/CAD,
BTC/GBP, BTC/CNY e BTC/EUR, com as cotagoes de abertura, fechamento, maxima
e minima, bem como dados do volume horario. Em seguida, foram extraidos os mesmos
dados da corretora Kraken. Os dados do livro de ordens da Kraken foram extraidos, como
dito anteriormente, pelo Bitcoin Charts.

4 Resultados

Com os dados horarios de cambio e do BTC/USD, fizemos o célculo, para as moedas
selecionadas, de qual deveria ser, assumindo a inexisténcia de fric¢des, o preco do BTC
na moeda local. Inicialmente, estamos calculando o spread para o preco agregado, de tal
forma que nao estamos pensando em multiplos mercados para um mesmo par.

Tabela 1: Estatisticas descritivas de F; para as moedas estudadas

Moeda Média Mediana Desvio Padrdo Assimetria  Curtose
BRL 3.867078 3.85430 0.129414 0.564409  -0.482850
CAD 1.325458 1.32690 0.016506 -0.179146  -0.287571
CNY 6.860327 6.87645 0.109113 0.376534  0.105558
JPY | 110.367685 110.64000 2.211076 -0.329710  -0.797038
EUR 1.132874 1.13210 0.015047 0.552502  0.381836
GBP 1.281520 1.28630 0.030702 -0.779890  -0.039953

Seja E; a taxa de cambio de délares para a moeda 7, de tal forma que um délar compra
FE; unidades da moeda i. A tabela 1 contém as estatisticas descritivas para FE;. Observe-se
que para GBP e EUR, a taxa de cadmbio é dada pelo nimero de ddlares necessarios para
comprar uma unidade da moeda. Seja P, ysp o preco do Bitcoin em délares no instante



t, e seja Py, o prego local esperado do Bitcoin na moeda ¢ no instante ¢. Este serd dado
pelo preco em dodlares, convertido para a moeda local, ou seja:

Py = Pysps* E; (1)

Sendo o prego na moeda i em t dado por P}, temos entao que o spread percentual entre
o Bitcoin em ddlares e a moeda 7, no instante ¢, serd dado por S :
P* _ pe
SZ' ¢ = l,t 7,,t (2)

) [&
P

Observe que S;y > 0 <= P/, — Pf, > 0, ou seja, se, por quaisquer motivos, o Bitcoin
na moeda ¢ for mais caro do que o prego em doélares convertido. Da mesma forma, se
S; < 0, o Bitcoin na moeda ¢ é mais barato, convertendo-se, do que o Bitcoin em délares.
Calculando o para cada uma das moedas, obtemos a seguinte tabela:

Tabela 2: Estatisticas descritivas de S; para as moedas estudadas

Moeda Média Mediana Desvio Padrao Assimetria Curtose
BRL 1.096907  1.169895 1.164292 -0.355468 1.139008
CAD | 1.657721 0.220551 3.410916 0.819656 0.298486
CNY | 2.790929 2.207003 7.554337 15.594802 332.897855
JPY | -0.522512 -0.574724 0.605209 -0.533471 1.700867
EUR | -0.196918 -0.131743 0.359488 -1.448671 4.741720
GBP | -0.091297 -0.043343 0.479992 -0.385604 7.170173

Apesar de os dados do spread para CNY chamarem muita atengdo, é necessario termos
em conta que o mercado chinés é extremamente fechado, como documentado em (2l), o
que esperamos que impeca fortemente a arbitragem.

Os graficos referentes aos spreads que embasam a Tabela 1 estdo no anexo A.

Pode-se pensar que, como estamos calculando o preco por meio de um indice agregado
cuja composi¢do precisa nao analisamos, o spread nao reflete precisamente uma possi-
bilidade de arbitragem, ja que ndo sabemos exatamente em qual corretora deveriamos
comprar e vender, qual seria o tempo que demoraria a transferéncia entre as corretoras,
dentre outros fatores. Assim, optamos por analisar uma corretora que tivesse ndo apenas
o mercado de BTC/USD, mas também alguns dos mercados desejados.

Levando em conta o mencionado no relatério da Bitwise (1)), foi necessario optar por
uma, corretora cujas transacoes fossem limpas e nao envolvessem lavagem de dinheiro ou
transagoes artificiais. Logo, optou-se pela Kraken, que foi tida pelo Blockchain Transpa-
rency Institute como uma das corretoras com maior indice de transagoes verdadeiras (95%)
(8). A Kraken possui mercados para BTC/USD, BTC/CAD, BTC/JPY, BTC/EUR e
BTC/GBP, além de oferecer a possibilidade de alavancagem para alguns destes mercados.

A corretora também tem parceria com a empresa Etana, que oferece um servigo
bancario integrado. Desta forma, usudrios que quiserem colocar qualquer uma das cinco
moedas supracitadas podem fazer uma transferéncia bancaria para sua conta no Etana,
pagando certas taxas, e do Etana transferirem para sua conta na Kraken de forma quase
instantanea (9). A elegibilidade para uso do Etana estd apenas vinculada ao pais de re-
sidéncia do usuario ndo se encontrar na lista oficial de sang¢bes do governo americano e o
usudrio ter uma conta intermediaria ou de uso profissional na corretora.
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As tarifas de transacdo na Kraken sdo cobradas sob a forma de uma porcentagem do
volume da transacao:

Tabela 3: Tarifas de transagdo na Kraken

Volume Fornecedor de Liquidez Tomador de Liquidez
US$0 - US$50,000 0.16% 0.26%
US$50,001 - US$100,000 0.14% 0.24%
US$100,001 - US$250,000 0.12% 0.22%
US$250,001 - US$500,000 0.10% 0.20%
US$500,001 - US$1,000,000 0.08% 0.18%
US$1,000,001 - US$2,500,000 0.06% 0.16%
US$2,500,001 - US$5,000,000 0.04% 0.14%
US$5,000,001 - US$10,000,000 0.02% 0.12%
US$10,000,000+ 0.00% 0.10%

Além disto, existem também tarifas para o uso do Etana:

Tabela 4: Depositos/saques minimos e tarifas para o Etana

Moeda Depésito/Saque minimo Tarifa para depésito/saque
Délar americano US$150 US$35 + 0.125%
Euro €150 €35 + 0.125%
Délar canadense C$150 C$35 + 0.125%
Libra £150 £35 4+ 0.125%
Yen ¥15,000 Equivalente a US$ 35 + 0.125% (em JPY)

Com os dados da Kraken, pode-se calcular o S; para os mercados relevantes, resultando
na seguinte tabela:

Tabela 5: Estatisticas descritivas de S; para a corretora Kraken

Moeda Média Mediana Desvio Padrao Assimetria Curtose
CAD | -0.132408 -0.011335 1.282045 -0.639078 3.384555
JPY | —0.382098 -0.020250 2.361583 -6.388223  124.077630
EUR 0.085735  0.084032 0.208495 -3.230454  35.137162
GBP 2.636186  2.520378 3.552892 0.752736 5.480619

Vemos entdo que o spread em libras parece um bom objeto para uma andlise aprofun-
dada, haja visto que nao apenas tem a maior média e mediana dentre os quatro, mas é o
tnico que, mesmo levando em conta o pior cendrio tarifario possivel (tarifa de tomador,
menor volume, um depdsito e um saque por transacdo), teria capacidade de gerar algum
lucro. De fato, no pior caso, pagarfamos uma tarifa de aproximadamente 0.77%. Assim, o
unico spread médio que parece ter margem o suficiente para uma operacao de arbitragem
comecada em doélares é o spread em libras.

Antes de analisarmos a estratégia em detalhe e tentarmos modelar como funcionaria,
vejamos o grafico deste spread. Os demais estdo no anexo B.
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No gréfico, vemos que o spread parece ser estacionario. O tempo, no eixo horizontal,
estd dado em timestamps, um tipo de dado temporal invariante para fusos horarios.

Nota-se que, se antes podiamos explicar o spread como algo caracteristico de um
mercado isolado e de fluxos de capital estritamente controlados pelo governo, como é o caso
chinés, tais explicagdes nao tem lugar aqui. Encontramos um descasamento de pregos em
uma mesma corretora, em uma moeda sélida, cujo desvio padrao, como vemos, nao é muito
alto. Deste modo, encontramos uma aparente anomalia, que ndo parece ser explicavel por
uma volatilidade na taxa de cAmbio (o que ajudaria a explicar o descasamento entre os
pregos) ou por alguma ineficiéncia do mercado britanico em si, ja que a libra é uma moeda
forte, e o sistema interno da corretora permite que usudrios transacionem em moedas que
nao sao suas moedas locais.

4.1 Explorando a estratégia de arbitragem

A operacao, de forma simplificada, comecaria colocando USD na conta da Kraken, via
Etana. A seguir, comprariamos BTC/USD ao pre¢o de mercado, para em seguida dar
uma ordem de venda em BTC/GBP. O lucro em libras seria entdo sacado da Kraken via
Etana, aonde deveria ser reconvertido em dolares. Seja X a quantidade inicial de délares,
onde inicialmente assumiremos que X é menor que 50 mil, como investimento inicial de
teste da estratégia e nos dé a nocdo de qual tarifa serd aplicada. Assuma também que o
mercado de cambio é liquido e ndo hé custo para a conversao entre as moedas. Assim, a
estratégia é dada por:

12 etapa - Depoésito de ddlares na Kraken:
Pagamos a taxa da tabela 4 de 35 délares + 0.125%.
Saldo : 0.99875(X — 35)
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22 etapa - Compramos Bitcoin ao preco de p; ddlares:
Pagamos a taxa da tabela 3 de tomador de liquidez (0.26%).
0.99875(X — 35))

b1
32 etapa - Vendemos o Bitcoin por libra, ao preco de ps libras:

Saldo em BTC: 0.9974 x (

Seja E o preco de um délar em libras e levando em conta o spread médio:
Epg = p1 * 1.0264
0.99875(X — 35)

P
42 etapa - Sacamos as libras:

0.99875(X — 35)

p1
52 etapa- Convertemos de volta para ddlares, sem custo adicional:

0.99875(X — 35)
b1

) * p2E — 35E)]

Saldo em libras: 0.9974 * (0.9974 x (

) * p2)

0.99875 % (0.9974 % (0.9974 x (

) % p2 — 35)

Saldo em ddlares: E *[0.99875 % (0.9974 % (0.9974 * (

) % p2 — 35)]

0.99875(X — 35)

b1
0.99875(X — 35)

b1
= [0.99875 % (0.9974 x (0.9974 % (0.99875(X — 35)) * 1.0264 — 35F)]

Saldo final em ddlares:
1.01851857974(X — 35) — 35F
Para calcular o lucro, subtraimos o saldo inicial de X
1.01851857974(X — 35) — 35E — X
0.01851857974X — 35.6481502909 — 35F
Condicao para que o lucro seja positivo:
0.01851857974X — 35.6481502909 — 35E > 0

= [0.99875 * (0.9974 % (0.9974 * (

= [0.99875 % (0.9974 % (0.9974 x (

) % p1 % 1.0264 — 35E)]

Usando a média da Tabela 1 e achando a condigao de lucratividade:
X > 4325.29 (3)

Desta forma, vemos que a estratégia requer um investimento minimo de 4325.29 délares
para que se torne lucrativa, sob as condi¢bes médias explicitadas anteriormente. Tal
quantia é relativamente baixa se pensarmos na maioria dos investimentos. Notemos que
a taxa de lucro é de 1.85%, se descontarmos as taxas fixas.

4.2 Analisando o livro de ordens

Através da API Krakenex, pode-se obter todo o livro de ordens para o periodo analisado,
0 que nos permitiu separar cada transacgao pelo intervalo horario para o qual tinhamos os
dados de cambio. Pudemos, entao, contabilizar quantas transagoes tivemos por hora nos
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mercados de BTC/GBP e BTC/USD, bem como visualizar se as ordens colocadas eram
ordens postas ao pre¢o vigente no mercado ou ordens limite. Além disto, cada transagdo
vinha com a classificacdo de ser uma ordem de venda ou de compra, bem como o prego
pedido e seu volume. Com estas informagoes, pudemos fazer uso da medida de liquidez
de Cooper et al (1985) (4), definida por:

Zt peVi
Zt A%py

Esta medida nos da o volume de uma transagio hipotética no periodo analisado necessario
para que se tenha uma variagao de preco de 1%. Assim, os dados analisados nos forneceram
as seguintes estatisticas descritivas:

(4)

Tabela 6: Medidas dos livros de ordens

Medida BTC/GDP BTC/USD
Indice de Cooper £449.31 US$ 162,027.01
Ntimero total de transagoes 19999 173999
Média de transagoes por hora 3.012 943.751
Mediana de transacoes por hora 0 467.5
Volume médio de uma transagao 0.0538 BTC 0.3879 BTC
Volume mediano de uma transacao || 0.0186 BTC 0.0695 BTC

No anexo C, temos os graficos completos com o ntimero de transacoes a cada intervalo
horario.

A tabela nos permite observar que, sob qualquer medida adotada, o mercado de
BTC/GBP parece ter uma liquidez relativamente baixa, com periodos frequentes onde
nenhuma transacgdo é realizada. Na realidade, o preco observado no céalculo do spread é
o preco de uma ordem colocada no livro mas que nao foi preenchida; no limite, o preco
apresentado pode ser de uma ordem colocada anteriormente e ainda nao realizada, ja que
nada garante que ordens sdo criadas em todos os intervalos da amostra.

Como os dados extraidos nao incluem o livro de ordens com as ordens canceladas, é
impossivel afirmar se os intervalos aonde nao hé nenhuma transacio se devem a completa
auséncia de quaisquer agentes transacionando ou se sdo fruto de ordens de compra ou venda
que nao sao preenchidas. Portanto, o que sabemos é que os préprios agentes escolhem nao
transacionar ao preco de cotagdo, que em geral é mais alto do que ’deveria’ ser. Desta
forma, mesmo sob a hipdtese nao muito realista de que as transacdes nao se deram pela
auséncia de vendas a precos mais préximos do prego justo e que portanto a estratégia de
arbitragem sempre encontrard compradores em BTC/GBP, nao se podera esperar que eles
paguem o preco de cotacao. Por mais que os compradores estejam dispostos & pagar algum
prémio para o tnico vendedor do mercado, o prego de venda necessariamente sera inferior
ao preco de cotacgdo, o que reduz ainda mais a expectativa de lucro com a estratégia.

Além do mais, se levarmos em conta o indice de Cooper, vemos que transagoes relativa-
mente pequenas ja fariam com que o spread essencialmente desaparecesse. Na realidade,
o indice de Cooper expressa uma liquidez tao exigua para o mercado que é impossivel
atingir o volume necessario para obtencdo das menores tarifas, uma vez que com meros
1000 USD, o spread ja seria virtualmente eliminado.
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Se lembrarmos da condicdo em , vemos que a quantidade necessaria, sob o caAmbio
médio, para garantir a lucratividade da estratégia é mais do que suficiente para imediata-
mente eliminar o spread. Desta forma, antes que lucro pudesse ser obtido, o descasamento
nos pregos seria totalmente eliminado pela arbitragem aqui detalhada.

Na realidade, se refizermos os célculos do spread entendendo que néo seria possivel
realizar arbitragem nos horarios onde nao tivemos transacoes, gerando um spread efetivo
de 0 e recalculdssemos o spread médio, terfamos aproximadamente 1.15 %. Se refizermos
as contas da sec¢do 4.2 a partir da etapa relevante, teremos:

Seja E o pre¢co de um ddlar em libras e levando em conta o spread médio:
Ep2 = p1 * 1.015
0.99875(X — 35)

Saldo em libras: 0.9974 % (0.9974 « ( ) * p2)
D1
42 etapa - Sacamos as libras:
0.99875(X — 35
0.99875 * (0.9974 * (0.9974 * ( ( )) * p2 — 35)

p1
52 etapa- Convertemos de volta para ddlares, sem custo adicional:

0.99875(X — 35)

Saldo em ddlares: E *[0.99875 % (0.9974 x (0.9974 * ( ) % p2 — 35)]
b1
0.99875(X — 35
= [0.99875 * (0.9974 % (0.9974 * ( ; )) *x p2F — 35F)]
1
. X -
= [0.99875 % (0.9974 % (0.9974 (0 99875}5 35)) xp1 * 1.015 — 35F)]
1

= [0.99875 * (0.9974 x (0.9974 % (0.99875(X — 35)) * 1.015 — 35F)]
Saldo final em ddélares:
1.00721(X —35) —35E > 0
Para calcular o lucro, subtraimos o saldo inicial de X
1.00721(X — 35) —35E — X
0.00721X — 35.25235 — 35F
Condigao para que o lucro seja positivo:
0.00721X — 35.25235 — 35FE >0

Novamente usando a média de cAmbio da Tabela 1 para achar a condicao de lucratividade:
X > 11103 (5)

Ou seja, sob as condi¢oes verdadeiras de mercado, a necessidade de capital ultrapassa ainda
mais o indice de Cooper, e, excluindo as taxas fixas, a taxa de lucro é de 0.0721%. Assim,
a arbitragem é definitivamente invidvel por questdes de liquidez no mercado, mesmo se
assumirmos, de forma generosa, que inexistem custos na conversido das moedas.

4.3 Uma breve comparacao com outro mercado

A falta de liquidez do mercado de BTC/GBP, em comparacao com o mercado de BTC/USD,
pode gerar questionamentos acerca da falta de liquidez relativa em todos os mercados que
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nao o de ddlares. Logo, optamos por realizar a mesma andlise da sessdo anterior, desta
vez com os dados do livro de ordens do mercado de BTC/EUR. E evidente que nio se
pretende aqui fazer uma andlise rigorosa dos porqués da auséncia de liquidez, nem fazer
uma comparacao direta entre o mercado britdnico e o mercado europeu. A ideia é apenas
fornecer um exemplo de um mercado préximo para deixar claro que o mercado em dolares
nao é o unico com alta liquidez.

Tabela 7: Mais medidas dos livros de ordens

Medida BTC/EUR
Indice de Cooper €98,967.20
Numero total de transagoes 8532999
Média de transagoes por hora 1304.341
Mediana de transacoes por hora 863
Volume médio de uma transagao | 0.2419 BTC
Volume mediano de uma transacao | 0.0347 BTC

Vemos, portanto, que o ntimero total de transagbes é muito superior ao do mercado
americano, bem como a média e a mediana. O volume, em comparacao, é menor. Desta
forma, a auséncia de liquidez parece ser uma condi¢do isolada do mercado britanico, fato
este que foi mencionado brevemente durante o atendimento por funcionérios da corretora
Kraken durante a obtengao dos dados de custos de transacao.

5 Conclusao

Através de uma anélise detalhada sobre os diversos mercados de comercializacdo do Bit-
coin, pudemos observar aparentes discrepincias nos precos em relacdo ao Bitcoin precifi-
cado em dolar, mesmo dentro de uma grande corretora. Essas discrepancias violavam o
que sabemos sobre a persisténcia de possibilidades de arbitragem em mercados financeiros,
0 que sugeria a existéncia de uma estratégia rentavel de arbitragem que teria um lucro
positivo.

Uma andlise mais profunda do mercado de Bitcoin em libra esterlina nos revelou um
spread médio de 2.64%, bem como a quantidade minima a ser usada para tornar a es-
tratégia de arbitragem lucrativa. Vimos, porém, que este mercado tem baixissima liquidez,
com transacoes pequenas e infrequentes, de tal forma que existem varias horas do dia em
que simplesmente nenhuma ordem é liquidada. Assim, o spread ’efetivo’ é na verdade de
1.15%. Além disto, o espago de acdo é tao infimo que transagoes relativamente pequenas
j& eliminariam totalmente o spread, por conta do baixo Indice de Cooper. Logo, nao é
possivel realizar arbitragem de forma consistente, ja que é impossivel antecipar a presenca
de quaisquer compradores ou vendedores no momento necessario para fechar a ponta da
estratégia.

As causas da auséncia de liquidez no mercado de BTC/GBP néo sao por hora conheci-
das, e decididamente merecem uma andalise mais profunda em trabalhos subsequentes. A
comparagao com o mercado de BTC/EUR sugere que o fendmeno presente neste mercado
é isolado, e uma possivel hipétese é a de que tenha se formado uma espécie de ciclo vicioso
onde usudrios britanicos optam por transacionar em mercados mais liquidos e igualmente
acessiveis, como o mercado em euros.
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O que se pode intuir, porém, é que as discrepancias de pregos observadas entre os
diversos mercados podem significar, ao tomarmos como base o estudo de caso aqui feito,
que os diferentes mercados tem grandes discrepancias em termos de liquidez e volume, e
estratégias de arbitragem nao surgem de forma a eliminar tais discrepancias por serem
invidveis sem liquidez nos mercados, além de necessitarem de uma boa programagcdo no
lancamento das ordens, uma vez que a confirmagdo de saques e depdsitos ndao costuma
ser instantdnea. Assim, por mais que os mercados de criptomoedas sejam totalmente
digitais, fortemente interconectados e tenham custos de transacao, em termos percentuais,
comparaveis e até menores do que os demais mercados, a necessidade de fazer-se uso de
duas moedas fiducidrias diferentes acrescenta tantas etapas e custos de transacdo que a
margem de lucro torna-se pequena demais.

Evidentemente, mais estudos de caso como este sdo necessarios para que se possa ter
uma real nocdo se as aparentes possibilidades de arbitragem sao todas inviaveis de fato,
como é de se esperar, e se o fator primario que as inviabiliza é apenas liquidez. Como
ja foi dito, espera-se que certas restrigdes institucionais se fagam presentes, como limites
de capital para certas nacdes, ou a nao existéncia de mercados robustos de contratos de
cambio, que fariam com que fosse invidvel reconverter o lucro obtido em uma determinada
moeda de volta para a moeda segura de origem (por exemplo, o délar).

Eventualmente, poder-se-a ter como fato estilizado modelével que criptomoedas terao,
sob um mesmo padrdao monetario, pregos diferentes em locais diferentes a despeito da
aparente contradicdo que isto traz quando se pensa na natureza digital destes ativos,
refletindo auséncia de liquidez bem como outros fatores, como os supracitados.
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6 Anexo A: Graficos do Spread em CCCAGG

Spread entre BTC em USD e BTC em BRL
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Spread entre BTC em USD e BTC em CNY
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7 Anexo B: Graficos do Spread na Kraken

Spread na Kraken entre BTC em USD e BTC em CAD
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8 Anexo C: Graficos do niimero de transacoes horarios na
Kraken
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