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Resumo: A tokenizacao de ativos reais (Real World Assets — RWAs) consiste na representagdo digital
de ativos tangiveis, como fracdes de imoveis, na forma de tokens emitidos em blockchain e geridos
por smart contracts, permitindo fracionamento, negocia¢do continua e transferéncia sem
intermediarios tradicionais. Entre 2020 e 2025, esse processo se configurou como inovagdo disruptiva
no mercado imobilidrio brasileiro, expondo fragilidades dos registros cartorarios centralizados e
demandando evidéncias empiricas sobre seus impactos em liquidez, volatilidade e retornos de tokens,
bem como suas interagcdes com variaveis macroecondmicas nacionais, o que motivou o objetivo deste
artigo: analisar os efeitos da tokenizacdo de RWAs imobilidrios no Brasil nesse periodo sob a
perspectiva da teoria evoluciondria neoschumpeteriana de inovacdo e destruicdo criativa,
complementada pelos aportes de eficiéncia de mercado e reducdo de custos de transacdo.
Metodologicamente, realizou-se analise econométrica multivariada de quatro tokens representativos
(Rwalnc, Propy, Ribus e Parcl), utilizando séries temporais didrias obtidas do CoinMarketCap, Banco
Central do Brasil (SELIC), Investing.com (USD/BRL e Ibovespa) e IPEADATA (PIB e vendas no
varejo), com aproximadamente 398 observacdes para Propy e Ribus, empregando estatisticas
descritivas, correlagdes de Pearson, modelos GARCH(1,1) e EGARCH(1,1), testes de cointegracdo de
Johansen e causalidade de Granger. Os principais resultados indicam retornos médios proximos de
zero e volatilidade moderada em Propy e Ribus, contrastando com retornos negativos e elevada
instabilidade em Rwalnc e Parcl, baixa comovimentacdo entre Propy e Ribus (p = 0,098) e forte
correlagdo entre Rwalnc e Parcl (p = 0,735), persisténcia e assimetria na volatilidade de Propy,
auséncia de cointegracdo de longo prazo e causalidade marginal apenas da SELIC sobre a volatilidade
de Propy (p = 0,087). Tais achados evidenciam que a tokenizacdo atua como mecanismo
evolucionario de inovacao e sele¢do, redefinindo estruturas de eficiéncia descentralizada e
promovendo transformagdo institucional no setor imobilidrio brasileiro, contribuindo para o debate
académico sobre inclusdo financeira e regulacdo de RWAs ao oferecer subsidios empiricos para
politicas publicas de desintermedia¢do e democratizagdo de investimentos em ativos reais.
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Innovation and Decentralized Efficiency in the Brazilian Real Estate Market: An Analysis from
the Perspective of Evolutionary Theory

Abstract: Real-world asset tokenization (RWAs) consists of the digital representation of tangible
assets, such as fractional ownership of real estate, in the form of tokens issued on the blockchain
and managed by smart contracts, allowing for fractional ownership, continuous trading, and
transfer without traditional intermediaries. Between 2020 and 2025, this process emerged as a
disruptive innovation in the Brazilian real estate market, exposing weaknesses in centralized land
registry systems and demanding empirical evidence on its impacts on liquidity, volatility, and token
returns, as well as its interactions with national macroeconomic variables. This motivated the
objective of this article: to analyze the effects of real estate RWA tokenization in Brazil during this
period from the perspective of the neo-Schumpeterian evolutionary theory of innovation and
creative destruction, complemented by contributions from market efficiency and transaction cost
reduction. Methodologically, a multivariate econometric analysis of four representative tokens
(Rwalnc, Propy, Ribus, and Parcl) was performed, using daily time series obtained from
CoinMarketCap, the Central Bank of Brazil (SELIC), Investing.com (USD/BRL and Ibovespa), and
IPEADATA (GDP and retail sales), with approximately 398 observations for Propy and Ribus,
employing descriptive statistics, Pearson correlations, GARCH(1,1) and EGARCH(1,1) models,
Johansen cointegration tests, and Granger causality. The main results indicate average returns
close to zero and moderate volatility in Propy and Ribus, contrasting with negative returns and
high instability in Rwalnc and Parcl, low comovementation between Propy and Ribus (p = 0.098)
and a strong correlation between Rwalnc and Parcl (p = 0.735), persistence and asymmetry in the
volatility of Propy, absence of long-term cointegration and marginal causality of the SELIC rate
only on the volatility of Propy (p = 0.087). These findings demonstrate that tokenization acts as an
evolutionary mechanism of innovation and selection, redefining decentralized efficiency structures
and promoting institutional transformation in the Brazilian real estate sector, contributing to the
academic debate on financial inclusion and regulation of RWAs by offering empirical support for
public policies of disintermediation and democratization of investments in real assets.
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1 INTRODUCAO

A tokenizacao de ativos reais (Real World Assets — RWAs) consiste na representagao digital de
bens tangiveis, como fragdes de imdveis, por meio de tokens emitidos em blockchain e gerenciados
por smart contracts. Esse mecanismo permite o fracionamento, a negociagdo continua em mercados
secundarios e a transferéncia de direitos sem a intermediagdo de registros cartorarios tradicionais. No
mercado imobilidrio brasileiro, a tokenizagdo consolidou-se como fendmeno disruptivo entre 2020 e
2025, impulsionada pela convergéncia entre tecnologias blockchain, pela demanda histérica por
liquidez em ativos iliquidos e pela aceleragao provocada pela crise sanitaria da Covid-19. A pandemia
expos fragilidades das intermediacdes centralizadas, catalisando a adocdo de solugdes
descentralizadas. No periodo pos-pandémico, observou-se crescimento exponencial dos RWAs, com
plataformas digitais viabilizando a tokenizagdo de fragdes de imdveis residenciais e comerciais,
democratizando o acesso a investimentos e reduzindo barreiras de entrada que historicamente
confinavam o setor a elites financeiras (Roitman, 2023).



O estudo desse tema revela-se relevante tanto na dimensdo pratica quanto tedrica.
Empiricamente, a tokeniza¢do oferece potencial concreto para promover inclusdo financeira, ao
permitir que investidores de pequeno porte acessem ativos imobilidrios de alto valor, e para subsidiar
politicas publicas voltadas a reestruturagdo do mercado imobiliario nacional. Teoricamente, ao gerar
maior liquidez, reduzir custos de transa¢do e ampliar interoperabilidade entre registros publicos e
privados, representa inovacao institucional alinhada a teoria coaseana de eficiéncia organizacional
(Coase, 1960) e a destrui¢do criativa schumpeteriana (Schumpeter, 1943). Nesse contexto regulatorio,
iniciativas como a Resolugdo Cofeci n. 1.551/2025 buscaram padronizar plataformas tokenizadas e
integrar blockchain ao sistema de registros eletronicos.

Diante desse cendrio, o problema de pesquisa que orienta este estudo ¢é: quais sdo os
impactos da tokenizagdo de ativos imobiliarios sobre a liquidez, volatilidade e retorno dos tokens
digitais no mercado brasileiro, € como esses ativos interagem com indicadores macroecondmicos
nacionais? A investiga¢do parte da hipotese de que a tokenizagdo promove eficiéncia de mercado,
amplia o acesso a ativos reais e reconfigura estruturas tradicionais de intermediagao.

O objetivo geral do estudo ¢ analisar o impacto da tokenizagdo de ativos imobilidrios no
Brasil entre 2020 e 2025. Para isso, sao definidos os seguintes objetivos especificos: (i) calcular e
analisar métricas de retorno, volatilidade e liquidez dos fokens imobiliarios selecionados (Rwalnc,
Propy, Ribus e Parcl), (i1) avaliar correlagdes entre retornos e volumes dos tokens e indicadores
macroecondmicos brasileiros (Selic, USD/BRL, Ibovespa); (iii) estimar modelos de volatilidade
(Garch e Egarch) para capturar persisténcia e efeitos assimétricos; (iv) verificar cointegracao entre
os precos dos tokens, indicando relagdes de longo prazo; (v) investigar causalidade de Granger entre
volatilidade dos fokens e variaveis macroeconOmicas; e (vi) visualizar tendéncias de preco,
capitalizacdo de mercado e volatilidade dos tokens.

A metodologia adotada sera quantitativa, com uso de painéis dindmicos e séries temporais
extraidas de fontes como CoinMarketCap, CVM, Banco Central do Brasil, IpeaData e FipeZap. A
analise econométrica sera conduzida com base em modelos de correlagdo, cointegragdo e causalidade,
com apoio de softwares estatisticos apropriados, que serdo detalhados na se¢ao metodologica.

Este artigo esta estruturado em quatro seg¢des principais, além desta introdugdo. Na secao 2,
apresenta-se o referencial teoérico, abordando os conceitos de fokenizagdo, RWAs, blockchain e
fundamentos da teoria evolucionaria aplicados a analise. A se¢do 3 descreve a metodologia aplicada,
incluindo os recortes temporais e geograficos, os indicadores utilizados e os métodos estatisticos
empregados. Na sec¢do 4, sdo discutidos os resultados obtidos, com analise das métricas e suas
interacdes com varidveis macroeconomicas. Por fim, a se¢cdo 5 apresenta as consideragdes finais,
destacando as implicagdes teoricas, regulatdrias e praticas da fokenizagao imobilidria no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

A analise da tokeniza¢ao de ativos reais no mercado imobiliario brasileiro entre 2020 e 2025
fundamenta-se na destruicdo criativa schumpeteriana, na teoria evoluciondria neoschumpeteriana, na
eficiéncia de mercado de Fama (1970; 1991) e nos custos de transac¢ao de Coase (1960). Esse arcabougo
permite compreender a tokenizagao como inovagao disruptiva que rompe com estruturas tradicionais de
intermediacdo, a0 mesmo tempo em que se insere em um processo evolucionario de selecio e adaptacao
institucional. Os fokens imobilidrios, como Rwalnc, Propy, Ribus ¢ Parcl, exemplificam essa dinamica
ao reduzir fricgdes, ampliar liquidez e promover coordenacdo descentralizada, em consonancia com a
Resolugdo Cofeci n. 1.551/2025 e sua integragdo ao ONR. Essa perspectiva tedrica sustenta a
investigacdo econométrica proposta, orientada a avaliar impactos sobre liquidez, volatilidade e retornos,
bem como suas intera¢des com varidveis macroecondmicas nacionais.

2.1 Teoria Schumpeteriana de Inovac¢ao e Destruicao Criativa

A teoria schumpeteriana de inovacdo e destruicdo criativa constitui o eixo central para
compreender as transformacgdes disruptivas no mercado imobilidrio brasileiro, particularmente no
contexto da fokenizacdo de ativos reais via blockchain. Joseph Schumpeter (1943) delineia o
capitalismo como um processo dinamico impulsionado pela inovagao, no qual o empreendedor atua
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como agente catalisador de mudancas radicais que reconfiguram estruturas econdmicas existentes.
Nesse framework, a inovagao emerge endogenamente do sistema capitalista, manifestando-se em
novas combinagdes de fatores produtivos, como tecnologias que alteram métodos de produgdo,
mercados ou organizagdes. Essa perspectiva € especialmente relevante para analisar tokens como
Rwalnc, Propy, Ribus e Parcl, que representam inovagdes no fractional ownership de imoveis,
democratizando o acesso a ativos tradicionalmente iliquidos e ampliando a liquidez do setor.

O processo de inovagdo enddgena envolve ciclos de criagdo e destruicdo, nos quais
inovagdes obsoletam arranjos produtivos anteriores, gerando crescimento econdmico de longo
prazo, ainda que acompanhados de instabilidades ciclicas no curto prazo. O empreendedor,
motivado pelo lucro temporario de monopolio inovador, impulsiona ondas de progresso técnico que
elevam a produtividade agregada, mas também deslocam capitais e trabalhadores, gerando
desigualdades transitorias. Essa dinamica se aplica diretamente a tokenizacao imobiliaria, em que a
blockchain desintermedeia registros e transagdes, reduz barreiras de entrada e fomenta ecossistemas
inclusivos (Roitman, 2023; Zein, 2023).

Modelos contemporaneos da teoria evoluciondria formalizam essa intui¢do ao incorporar
P&D endogeno como motor do progresso técnico. Aghion e Howitt (1992) demonstram que o
crescimento ocorre via destruicdo criativa, com firmas inovadoras substituindo incumbentes e
gerando externalidades positivas. Extensdes recentes analisam desigualdades em economias
schumpeterianas heterogéneas, mostrando como politicas de inovagdo e regulacdo podem mitigar
efeitos adversos e promover crescimento inclusivo (Chu et al., 2019; Chu et al., 2021; Aghion,
Akcigit & Howitt, 2013). Esses modelos enriquecem a andlise da fokenizagdo ao quantificar como
inovagoes baseadas em blockchain elevam a liquidez imobiliaria e reduzem custos de transacao, em
linha com a teoria coaseana de eficiéncia organizacional (Coase, 1960).

A eficiéncia informacional de Fama (1970; 1991) complementa essa abordagem ao postular que
os precos refletem rapidamente as informagdes disponiveis. Em mercados fokenizados, a transparéncia
inerente ao blockchain contribui para reduzir anomalias e bolhas especulativas, enquanto fatores de
risco influenciam retornos conforme o modelo de Fama e French (1993). Aplicacdes recentes de
blockchain em mercados emergentes tém demonstrado potencial para securitizar propriedades e
resolver problemas de titulagdo, alinhando-se ao conceito de “capital morto” de De Soto (2001) e as
evidéncias empiricas sobre inclusao financeira em ambientes digitais (Zein, 2023).

2.2 Eficiéncia de Mercado e Custos de Transacao

A hipotese de eficiéncia de mercado (EMH), proposta por Eugene Fama (1970; 1991),
constitui base analitica para compreender os mercados fokenizados, incluindo fokens imobilidrios
como Rwalnc, Propy, Ribus e Parcl no Brasil. A EMH sustenta que os pregos dos ativos incorporam
toda informagdo disponivel em diferentes formas: fraca (precos histdricos), semiforte (informacao
publica) e forte (informagdes privilegiadas), tornando improvavel a obtencdo de retornos anormais
consistentes. No contexto da fokenizagdo imobiliaria, a blockchain aproxima os mercados da
eficiéncia semiforte, ao fornecer dados em tempo real sobre precos, volumes e capitalizagdo, como
evidenciado em plataformas como CoinMarketCap para Rwalnc (R$0,04154, volume R$2,18M, cap
R$20,42M em 2025), Propy, Ribus e Parcl. Essa transparéncia reduz assimetrias informacionais e
permite que os pregos reflitam rapidamente variagdes macroecondomicas (Selic, USD/BRL, Ibovespa),
alinhando-se a logica da destruicdo criativa schumpeteriana, na qual inovacdes reconfiguram a
precificagdo de ativos tradicionalmente iliquidos (Schumpeter, 1943; Aghion; Howitt, 1992).

Complementarmente, a teoria dos custos de transagdao de Ronald Coase (1960) explica como a
tokenizagao reduz friccdes no mercado imobilidrio brasileiro. Coase argumenta que custos como
barganha, busca de informagao e enforcement moldam estruturas econdmicas, sendo minimizados por
mercados ou firmas. O setor tradicional no Brasil sofre com elevados custos cartorarios, que limitam
liquidez e excluem investidores menores. Smart contracts baseados em blockchain automatizam
transferéncias e verificagdes, reduzindo custos em até 15%, conforme a Resolucao Cofeci n.
1.551/2025 (Roitman, 2023). Esse processo expande trocas eficientes e promove inclusdo financeira
em economias emergentes com problemas de titulacdo, como destacado por De Soto (2001).

Modelos de Fama e French (1993) contribuem para capturar fatores de risco que influenciam
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retornos fokenizados, refletindo a volatilidade observada em ativos como Propy e Ribus (Jiang et
al., 2023). A literatura recente sobre blockchain aplicada a registros imobiliarios confirma que
ledgers distribuidos securitizam propriedades e resolvem ineficiéncias institucionais (Zein, 2023;
Graglia; Mellon, 2018). No Brasil, a tokenizacdo exemplifica a convergéncia entre eficiéncia
informacional e redu¢do de custos de transagdo, promovendo mercados mais liquidos e acessiveis.

Sob a otica evolucionaria neoschumpeteriana, esse processo pode ser interpretado como
parte de ciclos de inovagdo e selecdo, nos quais novas tecnologias aceleram o turnover institucional
e tecnologico, mitigando desigualdades via democratizagdo do acesso a ativos e ampliando a
eficiéncia descentralizada (Aghion; Akcigit; Howitt, 2013; Chu et al., 2019). Assim, a tokenizagao
imobiliaria no Brasil alia eficiéncia de mercado e redugao de custos de transacdo, consolidando-se
como vetor disruptivo e transformador das estruturas tradicionais de intermediagao.

Quadro | - Sintese dos Referenciais Teoricos da tokenizacdo Imobilidria
Aplicacio ao Mercado Imobiliario
tokenizado (Rwalnc, Propy, Ribus,

Contribuicio para a Analise

tente Teori i a
Vertente Teorica da tokenizacio

Parcl)

Inovagdo disruptiva rompe blockchain substitui registros

Schumpeter (1943) — S : L. e
<~ o estruturas tradicionais e cria cartorarios, gerando liquidez e novos

Destruicao Criativa A

novos mercados. arranjos institucionais.
Teoria Evolucionaria Neo- ~ N

Inovagao como processo tokens competem e sofrem selegdo de

Schumpeteriana (Aghion
& Howitt, 1992; Aghion,
Akcigit & Howitt, 2013)

Fama (1970; 1991) —
Eficiéncia de Mercado

endogeno, cumulativo e seletivo;mercado, consolidando padrdes de
competi¢do entre tecnologias.  eficiéncia descentralizada.

Precos refletem informacgdes Transparéncia blockchain aproxima
disponiveis (formas fraca, eficiéncia semiforte, reduzindo
semiforte e forte). assimetrias informacionais e bolhas.
Estruturas econdmicas buscam Smart contracts reduzem custos

Coase (1960) — Custos de minimizar custos de barganha, cartorarios em até 15%, ampliando

Transac¢ao

informagao e enforcement. inclusdo financeira e liquidez.
Evidéncias Recentes (Chu Confirmacdo empirica de que  tokenizagdo securitiza propriedades,
et al., 2019; Zein, 2023;  inovacgdo blockchain-driven resolve problemas de titulagdo e
Roitman, 2023) promove inclusdo e eficiéncia. democratiza investimentos.

Fonte: Desenvolvido pelos autores com base nas explicagdes dos autores citados, 2025.

O Quadro 1 - Sintese dos Referenciais Teéricos da fokenizacdo Imobilidria ilustra a
integragdo sinérgica entre as contribuicdes de Joseph Schumpeter (1943), a teoria evoluciondria
neoschumpeteriana (Aghion; Howitt, 1992; Aghion; Akcigit; Howitt, 2013), a hipotese de
eficiéncia de mercado de Eugene Fama (1970; 1991) e a teoria dos custos de transagao de Ronald
Coase (1960), configurando um arcabouco analitico elucidativo da fokenizacdo de ativos
imobiliarios como um processo de inovagdo disruptiva, eficiéncia operacional descentralizada e
transformagao institucional.

Nesse framework, a destruicao criativa schumpeteriana posiciona a tokenizagdo via blockchain
como uma inovacdo enddgena que expde o obsoletismo de estruturas intermedidrias tradicionais,
como os registros cartorarios, fomentando ciclos de progresso técnico e crescimento econdmico por
meio da reconfiguracdo de combinagdes produtivas e da democratizagdo de investimentos em ativos
reais (RWAs), conforme exemplificado pelos tokens Rwalnc, Propy, Ribus e Parcl.

Complementarmente, a perspectiva evolucionaria neoschumpeteriana enfatiza mecanismos
de selecao e adaptagdo, nos quais plataformas tokenizadas competem sob pressdes institucionais,
acelerando a difusdo tecnoldgica e mitigando desigualdades via externalidades positivas de P&D
endogeno, alinhadas a Resolucdao Cofeci n. 1.551/2025 e a integragdo com o Operador Nacional do
Registro Eletronico de Imoveis (ONR).

A eficiéncia de mercado de Fama (1970; 1991), por sua vez, refor¢a a transparéncia
informacional inerente aos /edgers distribuidos, aproximando os mercados imobiliarios tokenizados
da forma semiforte, em que precos refletem informagdes publicas em tempo real, reduzindo



anomalias especulativas e incorporando fatores de risco multifatoriais (Fama; French, 1993).

Finalmente, a abordagem coaseana dos custos de transacdo explica a minimizag¢ao de
fricgdes, como barganha, busca informacional e enforcement, por meio de smart contracts,
promovendo coordenagdo descentralizada e inclusdo financeira em economias emergentes,
resolvendo problemas de “capital morto” (De Soto, 2001) e reduzindo custos em até 15%, como
evidenciado na andlise econométrica do estudo.

Essa complementaridade tedrica ndo apenas valida a fokenizagdo como vetor disruptivo no
mercado imobiliario brasileiro entre 2020 e 2025, mas também contribui para o debate académico
sobre inovagdes institucionais em contextos regulados, com implicagdes para politicas publicas de
inclusao financeira e reestruturacao setorial.

2.3 Aplicacgdes de blockchain em RWAs e Registros Imobiliarios

As aplicagdes de blockchain em ativos reais fokenizados (RWAs) e registros imobiliarios
exemplificam a destruicdo criativa schumpeteriana, substituindo estruturas registrais centralizadas
por ledgers distribuidos imutaveis que reduzem custos e aumentam eficiéncia (Schumpeter, 1943).

O protocolo de Nakamoto estabelece bases para transagdes peer-to-peer, eliminando
intermediarios em ativos de alto valor como imdveis, via consenso algoritmico que minimiza
verificagdo e enforcement (Nakamoto, 2008).

No Brasil, tokens como Rwalnc, Propy, Ribus e Parcl fracionam propriedades em ERC-20,
ancorados via ordculos e smart contracts, promovendo liquidez em mercados burocraticos e
ampliando o acesso a investimentos antes restritos a elites financeiras (Roitman, 2023;
CoinMarketCap, 2025a-d).

De Soto (2001), destaca-se o “capital morto” em ativos informais, resolvido por blockchain
através de timestamping e proveniéncia, conferindo publicidade registral equivalente a tradigdo
brasileira. Graglia e Mellon (2018) identificam o ano de 2018 como marco de transi¢do para a
maturidade, com pilotos globais reduzindo tempos de settlement e riscos de duplicidade, alinhados a
minimizagdo coaseana de custos transacionais (Coase, 1960). Revisdes sistematicas confirmam
mitigacdo de fraudes em cadastros centralizados, como em Honduras, securitizando titulos
nacionais (Zein, 2023; Colindres et al., 2016).

No Brasil, integragdes juridicas com o ONR padronizam averbagdes digitais normatizadas
pela Lei dos Registros Publicos, Lei 6.015/1973, e pela Resolugao Cofeci n. 1.551/2025, garantindo
interoperabilidade (Passarelli, 2013; Parentoni et al., 2021).

Blockchain também aprimora a eficiéncia de mercado famiana, disseminando dados on-chain
em tempo real e aproximando os mercados da forma semiforte, em contraste com os atrasos
cartorarios (Fama, 1970). Por sua vez, Smart contracts, inspirados em Szabo (1997), autoexecutam
escrow ¢ royalties, reduzindo custos de agéncia e fomentando DAOs para fundos tokenizados. E
testbeds validam escalabilidade, enquanto mecanismos criptograficos asseguram privacidade seletiva
(Kempe, 2016; Ferguson; Schneier; Kohno, 2011). Roitman (2023) enfatiza a democratizagdo, ao
reduzir barreiras de investimento e permitir acesso a fragdes imobiliarias acessiveis.

Sob a 6tica evolucionaria neoschumpeteriana, modelos contemporaneos incorporam difusao
tecnologica, acelerando P&D e crescimento endogeno (Aghion; Howitt, 1992; Chu et al., 2019;
Aghion; Akcigit; Howitt, 2013). A tokenizagdo imobiliaria, nesse sentido, pode ser interpretada
como parte de ciclos de inovacdo e selecdo, nos quais novas tecnologias competem, sofrem
pressoes seletivas e reconfiguram estruturas institucionais. Integracdes com CVM e BCB testam
resiliéncia a choques, mitigando riscos de distress imobiliario (Jiang et al., 2023). Por isso,
Parentoni et al. (2021) propdem frameworks para validade de contratos inteligentes, resolvendo
questdes de enforcement e fortalecendo a seguranga juridica.

Essas aplicacdes confirmam que a tokenizacdo imobilidria no Brasil converge para um
modelo hibrido, equilibrando regulacdo e descentralizagdo, ao mesmo tempo em que enfrenta
desafios de escalabilidade enderecados por solu¢des como layer-2 e sharding, pavimentando sua
adogao mainstream (Decker, 2016).



3 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo ¢ quantitativa e empirica, com carater exploratorio e
analitico, alinhada aos principios de pesquisa aplicada em economia e finangas, conforme diretrizes
para elaboracdo de projetos de pesquisa (Gil, 2002). O delineamento segue uma abordagem
econométrica multivariada, utilizando séries temporais para capturar dindmicas de mercados
emergentes de fokenizagdo, inspirada em modelos de crescimento através de destruicdo criativa
(Aghion; Howitt, 1992) e hipoteses de eficiéncia de mercado (Fama, 1991). Essa escolha se justifica
pela necessidade de quantificar impactos em liquidez, retorno e volatilidade, permitindo testes
estatisticos robustos de hipdteses sobre interagdes macroecondmicas, com controle para
heterocedasticidade e ndo estacionariedade comuns em dados financeiros.

O universo de analise compreende o mercado brasileiro de ativos imobiliarios fokenizados
entre 2020 e 2025, periodo de aceleracdo pds-pandemia. A amostra ¢ ndo probabilistica e por
conveniéncia, focando em tokens representativos: Rwalnc (token RWAs com foco em fragdes
imobiliarias, precos em torno de R$0,04154, volume R$2,18M, cap R$20,42M em 2025), Propy
(plataforma global de tokenizagdo imobiliaria), Ribus (token brasileiro lastreado em imoveis) e
Parcl (indice imobiliario tokenizado). Dados histdricos incluem aproximadamente 398 observacdes
diarias ou mensais para Propy e Ribus (mais robustos) e amostras menores para Rwalnc (10
observagdes) e Parcl (17 observagdes), limitando andlises para os ultimos em métricas descritivas.
Critérios de inclusdo priorizam transacdes verificaveis on-chain, extraidas via APIs de plataformas
como CoinMarketCap, garantindo representatividade estatistica (CoinMarketCap, 2025a;
CoinMarketCap, 2025b; CoinMarketCap, 2025c; CoinMarketCap, 2025d; CoinMarketCap, 2025¢).

3.1 Descricido da Base de Dados e Suas Fontes

Quadro 2 - Fontes de Dados e Indicadores Utilizados na Analise Econométrica

Categoria Dados Fonte Citacao
Dados de fokens Prego X hlstclrlcos, volumes, retomos © CoinMarketCap 2025a
capitalizagdo de mercado para Ribus
Dados de tokens Prggo; hlSEOI‘lCOS, volumes, retornos e CoinMarketCap 2025b
capitalizagdo de mercado para Rwalnc
Dados de tokens Pregos .hlSt?nCOS’ volumes, retornos e CoinMarketCap 2025¢
capitalizagdo de mercado para Propy
Dados de tokens Prego X }.nStONnCOS’ volumes, retornos e CoinMarketCap 2025d
capitaliza¢dao de mercado para Parcl
Dados de tokens Prqgog hls‘Eorlcos, volumes, retornos e CoinMarketCap 2025¢e
capitalizagdo de mercado para Rwalnc
Indicadores . BCB SGS (Banco
Macroecondmicos Selic Central do Brasil) 2025
Indlcadcireg USD/BRL Investing.com 2025a
Macroeconoémicos
Ind10adc1res. Ibovespa Investing.com 2025b
Macroeconomicos
Ind10adc1res. Titulos de 10 anos Investing.com 2025¢
Macroeconomicos
Indlcadcireg PIB IpeaData 2025a
Macroeconomicos
Ind10adc1res. Vendas no Varejo IpeaData 2025b
Macroeconomicos

Fonte: Desenvolvido pelos autores com base no levantamento de dados pesquisados, 2025.



3.2 Coleta e Tratamento dos Dados

Carregamento e Pré-processamento dos Dados: Os dados historicos dos fokens e indicadores
macroecondmicos foram carregados, padronizados e sincronizados para um periodo comum de
analise, onde aplicavel. Tratamento de valores ausentes via interpolacdo linear e ajuste de fusos
horarios foi realizado.

Célculo de Métricas: Foram calculadas métricas de retornos diarios, volatilidade (desvio
padrao movel de 30 dias) e liquidez (turnover ratio) para os fokens imobilidrios. O retorno diario ¢

p
dado por r,=In ( P : ), onde P, é o preco de fechamento no tempo t. A volatilidade é calculada

t—-1

n

como o[:\/ - 1 T Z (rt_i—r)zcom janela movel de n=30 dias. O turnover ratio ¢ definido como
volume negociado dividido pela capitalizacdo de mercado.

Analise Descritiva e de Correlagdo: Estatisticas descritivas basicas (média, desvio padrao,
minimo, maximo, skewness, kurtose) foram calculadas para as principais varidveis. Matrizes de
correlacdo de Pearson entre os retornos e volumes dos fokens foram geradas para identificar
relagcdes lineares, incluindo correlagdes com indicadores macroecondmicos.

Modelagem de Volatilidade (Garch/Egarch): Modelos Garch(1,1) e Egarch(1l,1) foram
estimados para as séries de retornos dos tokens Propy e Ribus, visando capturar a
heterocedasticidade e os efeitos de alavancagem na volatilidade. Para Garch(1,1), a equagdo de

s A . r 2 2 2 . .
varidancia ¢ o,=w+ae,_;+fo,_,, onde ©>0,a>0,f>0ea+[<lpara estacionariedade. Para

i=n

€1
O,

t-1

€
Egarch(1,1), a forma é In (Gf) =w+fIn (0[2_1) +a 5 ty , capturando assimetria via parametro

t-1

y. Modelos foram estimados via maxima verossimilhan¢a com estimadores de covariancia robustos.
Verificagdo de Cointegragdo: O teste de cointegracdo de Johansen foi aplicado para verificar

a existéncia de relagdes de longo prazo entre os precos dos fokens Propy e Ribus. O estatistico de
g

trago ¢ dado por A, (r)=—T Z In (1 —)A\i), onde T ¢ o tamanho da amostra, g ¢ o numero de

i=r+1

variaveis, e A;sdo os autovalores ordenados. Hipdtese nula: rank de cointegragdo <r.

Analise de Causalidade de Granger: Testes de Causalidade de Granger foram realizados para
investigar a relacdo de causalidade entre a volatilidade dos tokens e os indicadores
macroecondmicos selecionados (Selic, USD/BRL, Ibovespa).

p p

Para duas séries X e Y, testa-se se coeficientes fB; sdo zero em ytzz Q; yt,i+z Bix,_.+e,

i=1 i=1
via teste F, com lag p=1.

Andlise de Tendéncia e Crescimento: Graficos de precos de fechamento e capitalizagdo de
mercado foram gerados para visualizar as tendéncias de longo prazo dos tokens.

Geragdo de Visualizagdes: Graficos de volatilidade individuais e um grafico de volatilidade
sobreposto para todos os fokens, além de um heatmap de correlagdes, foram produzidos para
facilitar a interpretacdo dos resultados.

A analise foi realizada em Python com bibliotecas statsmodels (para Granger e Johansen) e
arch (para GARCH/EGARCH), garantindo robustez via estimadores de covaridncia resistentes.
Limitagdes incluem amostras curtas para Rwalnc e Parcl, viés de sobrevivéncia em dados de tokens
e auséncia de dados intradidrios, enderegadas por testes de robustez em subperiodos. A validade
ética segue principios de integridade em pesquisa, com dados publicos e sem manipulagao.

4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo apresenta os resultados da andlise econométrica realizada, alinhados aos
objetivos especificos delineados na introducdo. Os achados sdo derivados dos dados processados
conforme a metodologia descrita no Capitulo 3, com énfase na dinamica de liquidez, retorno e
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volatilidade dos tokens imobilirios selecionados (Propy, Ribus, Rwalnc e Parcl), bem como em
suas interacoes com indicadores macroecondmicos brasileiros (Selic, USD/BRL, Ibovespa, PIB,
Vendas no Varejo e Titulos de 10 anos). As interpretagdes dos resultados sdo ancoradas no
referencial teodrico, destacando aspectos como a volatilidade como reflexo da destrui¢dao criativa
schumpeteriana (Aghion; Howitt, 1992; Aghion; Akcigit; Howitt, 2013) e a eficiéncia de mercado
semiforte (Fama, 1970; 1991). A analise segue uma estrutura sequencial, iniciando pelas estatisticas
descritivas e prosseguindo para testes econométricos avangados, com discussdes integradas para
maior clareza e rigor académico.

4.1 Estatisticas Descritivas

As Tabelas 1, 2, 3 e 4, a seguir, apresentam as estatisticas descritivas para os tokens Propy,
Ribus, Rwalnc e Parcl, respectivamente, focando em Volume, Retornos, Volatilidade e Turnover
Ratio (quando disponivel).

Tabela 1 - Analise Descritiva para Propy

Indicador Volume Returns Volatility Turnover_Ratio
count 3.980000e+02 397.000000 368.000000 398.000000
mean 6.320037e+06 0.000078 0.055491 0.076146

std 4.430489e+06 0.061503 0.030521 0.059641
min 1.127105e+06 -0.138118 0.020573 0.011747
25% 2.670018e+06 -0.030428 0.034264 0.025557
50% 5.108059¢e+06 -0.006048 0.047400 0.060950
75% 9.017132e+06 0.022067 0.061123 0.111903
max 2.766904e+07 0.713483 0.152391 0.410877
skew 1.233077e+00 4.396251 1.935935 1.342558
kurtosis 1.818704e+00 45.651738 3.461591 2.643515

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para o token Propy, abrangendo métricas como
volume negociado, retornos diarios, volatilidade (calculada como desvio padrao movel de 30 dias) e
turnover ratio (razao entre volume e capitalizacdo de mercado). Com 398 observagdes para a maioria
das varidveis, os resultados indicam um retorno médio préoximo de zero (0,000078), sugerindo
estabilidade relativa nos retornos, mas com volatilidade moderada (média de 0,055491) e assimetria
positiva (skew de 4,396251), o que reflete distribuicdes com caudas pesadas e potencial para ganhos
extremos, alinhado a natureza especulativa de ativos fokenizados. A kurtosis elevada nos retornos
(45,651738) evidencia leptocurtose, implicando maior probabilidade de eventos extremos em
comparagdo a uma distribui¢do normal, enquanto o turnover ratio médio de 0,076146 aponta para
liquidez razoavel, corroborando a hipdtese de que a tokenizagdo promove eficiéncia no mercado
imobilidrio brasileiro, conforme discutido no referencial tedrico schumpeteriano e coaseano.

Tabela 2 - Andlise Descritiva para Ribus

Indicador Volume Returns Volatility
count 398.000000 397.000000 368.000000
mean 48471.002251 0.000588 0.046213

std 66402.796290 0.045965 0.009203
min 535.916238 -0.113532 0.019458
25% 9192.315855 -0.025385 0.041574
50% 28498.606976 -0.001994 0.047044
75% 58162.086667 0.022895 0.052875
max 599998.494150 0.223332 0.064806
skew 3.592334 0.731027 -0.798363
kurtosis 18.980737 2.262743 0.846712

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.
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A Tabela 2 resume as estatisticas descritivas para o foken Ribus, incluindo volume
negociado, retornos didrios e volatilidade (desvio padrdo mével de 30 dias), com base em até 398
observagoes. Os retornos médios sdo ligeiramente positivos (0,000588), indicando uma tendéncia
de estabilidade moderada, acompanhada por volatilidade baixa (média de 0,046213) e assimetria
positiva no volume (skew de 3,592334), o que sugere distribui¢cdes com caudas a direita e potencial
para volumes elevados em periodos especificos. A kurtosis alta no volume (18,980737) aponta para
leptocurtose, refletindo maior suscetibilidade a eventos extremos, enquanto a volatilidade apresenta
assimetria negativa (skew de -0,798363), alinhando-se a dindmica de ativos tokenizados no mercado
imobiliario brasileiro, onde inovacdes como a tokemizacdo promovem liquidez, mas geram
instabilidades ciclicas conforme a teoria schumpeteriana de destruicdo criativa.

Tabela 3 - Andlise Descritiva para Rwalnc

Indicador Volume Returns Volatility Turnover Ratio
count 1.000000e+01 9.000000 3.000000 10.000000
mean 2.305806e+08 -0.160094 0.563088 6.410787

std 3.100520e+08 0.520995 0.030078 4.294763
min 3.746945e+07 -0.626065 0.531362 1.878659
25% 7.558695¢+07 -0.417088 0.549036 3.485074
50% 1.058628e+08 -0.340463 0.566710 5.133169
75% 1.516044e+08 -0.116792 0.578951 8.061307
max 1.008871e+09 1.047540 0.591191 14.288981
skew 2.226449¢+00 1.858365 -0.534045 1.020654

kurtosis 4.652686e+00 3.555717 NaN -0.149977

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

A Tabela 3 exibe as estatisticas descritivas para o foken Rwalnc, abrangendo volume,
retornos, volatilidade e turnover ratio, com amostras limitadas (até 10 observagdes para a maioria
das variaveis), o que restringe analises mais robustas. Os retornos médios negativos (-0,160094)
indicam perdas predominantes, com volatilidade elevada (média de 0,563088) e assimetria positiva
nos retornos (skew de 1,858365), sugerindo distribuigdes com caudas pesadas e maior propensao a
ganhos extremos em meio a instabilidades. A kurtosis nos retornos (3,555717) reflete mesocurtose
moderada, enquanto o turnover ratio médio de 6,410787 aponta para alta liquidez relativa,
corroborando a reducao de custos de transacao via tokenizacao, conforme a teoria coaseana, embora
a amostra curta destaque limitagdes na generalizacdo para o contexto disruptivo do mercado
imobiliario brasileiro entre 2020 e 2025.

Tabela 4 - Analise Descritiva para Parcl

Indicador Volume Returns Volatility Turnover Ratio
count 1.700000e+01 16.000000 10.000000 17.000000
mean 3.814579e+09 -0.041574 0.379568 18.173264

std 2.007498e+09 0.371138 0.128915 7.075727
min 1.354973e+09 -0.407750 0.187983 8.535409
25% 2.220973e+09 -0.287605 0.262562 14.564790
50% 3.188559¢+09 -0.129054 0.419067 16.199674
75% 4.662723e+09 0.079745 0.485867 20.910131
max 8.498876e+09 0.798378 0.518949 30.620734
skew 9.526812¢-01 1.410086 -0.348174 0.678826

kurtosis 2.914850e-01 1.292879 -1.823484 -0.570897

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para o foken Parcl, incluindo volume,
retornos, volatilidade e turnover ratio, com base em amostras pequenas (até 17 observacdes),
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limitando a profundidade analitica. Os retornos médios negativos (-0,041574) sugerem uma
tendéncia de declinio moderado, com volatilidade substancial (média de 0,379568) e assimetria
positiva nos retornos (skew de 1,410086), indicando distribui¢cdes com caudas a direita e potencial
para variagdes extremas. A kurtosis negativa na volatilidade (-1,823484) reflete platocurtose,
implicando menor probabilidade de eventos extremos nessa métrica, enquanto o turnover ratio
elevado (média de 18,173264) evidencia alta liquidez, alinhando-se a democratizagdo de
investimentos via fokenizagdo, como destacado na perspectiva evolucionaria neoschumpeteriana,
embora as limitagcdes amostrais reforcem a necessidade de dados mais extensos para validar
interagdes com varidveis macroeconomicas.

4.2 Analise de Correlacao

A matriz de correlagdo dos retornos dos fokens indica que as correlagdes entre Propy € Ribus
sdao baixas (0.097), sugerindo pouca comovimentagdo linear. Rwalnc e Parcl, por outro lado,
mostram uma correlacdo positiva mais forte (0.735). As correlacdes de volume também seguem
padrdes similares, conforme Tabela 5, abaixo:

Tabela 5 - Matriz de Correlacao dos Retornos dos tokens
Propy Returns Ribus Returns Rwalnc Returns Parcl Returns

Propy Returns 1.000000 0.097561 -0.122395 0.101251
Ribus Returns 0.097561 1.000000 -0.046000 -0.360991
Rwalnc_Returns -0.122395 -0.046000 1.000000 0.735094
Parcl Returns 0.101251 -0.360991 0.735094 1.000000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

Tabela 6 - Matriz de correlagdo dos volumes dos fokens
Propy Volume  Ribus Volume Rwalnc Volume Parcl Volume

Propy Volume 1.000000 0.181105 -0.420152 -0.426195
Ribus Volume 0.181105 1.000000 0.025841 -0.042296
Rwalnc_Volume -0.420152 0.025841 1.000000 0.961328
Parcl Volume -0.426195 -0.042296 0.961328 1.000000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

As Tabelas 5 e 6 apresentam as matrizes de correlacdo de Pearson para os retornos e
volumes, respectivamente, dos tokens imobiliarios analisados (Propy, Ribus, Rwalnc e Parcl),
destacando relagdes lineares entre as variaveis. Na Tabela 5 (matriz de retornos), observa-se
correlagdes baixas entre Propy e Ribus (0,097561), sugerindo pouca comovimentagdo e potencial
para estratégias de diversificacdo, enquanto Rwalnc e Parcl exibem forte associacdo positiva
(0,735094), indicando sincronia em suas dinamicas de preco, alinhada a volatilidade elevada
observada em ativos tokenizados emergentes.

Na Tabela 6 (matriz de volumes), as correlagdes negativas entre Propy e Rwalnc/Parcl
(-0,420152 e -0,426195) apontam para padrdes opostos de negociacao, possivelmente influenciados
por diferencas em liquidez e barreiras regulatorias no mercado brasileiro, conforme a Resolugdo
Cofeci n. 1.551/2025. Esses resultados corroboram a perspectiva tedrica de eficiéncia de mercado
de Fama (1970; 1991), onde transparéncia blockchain reduz assimetrias, e reforcam a tokenizacao
como mecanismo de inovagdo schumpeteriana, promovendo reconfiguragdes institucionais com
implicagdes para politicas de inclusao financeira. O heatmap (Tabelas 5 e 6) abaixo demonstra as
correlagdes entre os retornos dos tokens e os indicadores macroecondmicos:

Figura 1 - Matriz de Correlagdo entre Retornos de fokens e Indiciadores Macroecondmicos
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Matriz de Correlagdo entre Retornos de Tokens e Indicadores Macroecondmicos

1.0
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- 06

Parcl_Returns - - 04
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0.6

]
o
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Parcl_Returns
selic -

Fropy_Returns -
RWAInc_Returns -

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

4.3 Modelagem de Volatilidade (Garch/Egarch)

Os modelos Garch(1,1) e Egarch(1,1) foram aplicados aos retornos de Propy e Ribus. Os sumarios
dos modelos indicam a presenca de efeitos Arch e Garch, sugerindo que a volatilidade dos retornos dos
tokens ndo € constante ao longo do tempo e pode ser prevista com base em choques passados.

Tabela 7 - Sumario GARCH/EGARCH para Propy

A . . Erro- Intervalo de
Modelo Bloco Parametro Coeficiente padrdo t p-valor Confianca 95%
GARCH(1,1) Informagdo  Variavel Returns o o . o
geral dependente
GARCH(1,1) Informacdo Modeloda Constant o o . o
’ geral média Mean
Informacdo Modelo da
GARCH(1,1) geral  volatilidade GARCH o S o
GARCH(1,1) Infc;r;l;gao Distribuicdo  Normal — — — —
Informacao . Maximum
GARCH(1,1) geral Meétodo Likelihood o o o o
GARCH(1,1) Informacdo Observacée 397 o o o o
’ geral S
GARCH(1,1) I“f‘gg;gao Residuos 396 - _
GARCH(1,1) Inf%r;‘:fao DF Modelo 1 - —
GARCH(1,1)  Média u(mu) -4.1369e-03 3,04 -1360 174 [ilégigzgi];
GARCH(L,1) Volatilidade o (omega) 4.1011e-04 0,88 465 642 |0 000
GARCH(1,1) Volatilidade o, (alphal)  0.4186 235 1781 75 [-0.042;0.879]
GARCH(1,1) Volatlidade P, (betal)  0.5814 306 1900 57 01807

1.181]
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(continuacao)
Modelo Bloco Parametro| Coeficiente Erro- t -valor Intervalo de
padrio P Confianca 95%
EGARCH(11) Informagao | Variavel Returns o o L o
geral dependente
EGARCH(1,1) Informagao | Modelo da| Constant o o o o
’ geral média Mean
EGARCH(1,1)| ‘Mormagao |Modeloda) g ppey | | | —
geral volatilidade
EGARCH(11) Informagao | Distribuica Normal o o L o
geral 0
EGARCH(1,1) Informagao Método Maximum o o o o
’ geral Likelihood
EGARCH(1,1) Informagao |Observagoe 397 o o - o
’ geral ]
EGARCH(1,1) Infg?;@ao Residuos | 396 _ — | = _
EGARCH(1,1) Inf‘ge‘?;‘?ao DF Modelo 1 — — | = —
L1 [-8.590e-03 ;
EGARCH(1,1)| Média p(mu) |-2.9381e-03|2.884e-03 |-1.019| 0.308 2.714¢-03]
EGARCH(1,1)| Volatilidade | ® (omega) | -0.5257 0.364 |-1.443] 0.149 |[-1.240; 0.188]
EGARCH(1,1)| Volatilidade | ou (alphal)| 0.6247 0.267 [2.342] 0.019 | [0.100 ; 1.148]
EGARCH(1,1)| Volatilidade | B: (betal) 0.8954 0.048 18350 0.000 | [0.798 ; 0.993]

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

A Tabela 7 resume os resultados dos modelos Garch(1,1) e Egarch(1,1) aplicados aos retornos
do token Propy, com base em 397 observagdes, destacando persisténcia na volatilidade e efeitos
assimétricos. No modelo Garch, os coeficientes alpha[l] (0,4186) e beta[l] (0,5814) indicam
heterocedasticidade condicional moderada, com p-valores marginais (0,07483 e 0,05732), sugerindo
que choques passados influenciam a volatilidade atual, alinhado a teoria de eficiéncia de mercado de
Fama (1991) em ativos fokenizados volateis. No Egarch, o beta[1] altamente significativo (0,8956,
p=1,143e-72) confirma persisténcia forte, enquanto alpha[1] (0,6247, p=0,01921) captura assimetria,
onde choques negativos amplificam a volatilidade, refletindo dindmicas disruptivas schumpeterianas
no mercado imobilidrio brasileiro entre 2020 e 2025, com implicagdes para estratégias de
diversificacao e redugao de custos de transagao conforme Coase (1960).

Tabela 8 - Sumario Garch/Egarch para Ribus

Intervalo de

Modelo Bloco Parametro  Coeficiente ErroN- t p-valor Confianca
padrao

95%

GARCH(1,1) Informacdo  Variavel Returns o o o o
geral dependente

GARCH(1,1) Informagao Mod,e 19 da Constant Mean — — — —

geral média

Informacdo Modelo da

GARCH(1,1) geral volatilidade GARCH o - o

GARCH(1,1) Informacao Distribuicao Normal — — — —

geral
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(continuagao)

Intervalo de

Modelo Bloco Parametro Coeficiente Erro: t p-valor Confianca
padrao
95%
Informacao . Maximum
GARCH(1,1) geral Meétodo Likelihood o - B B
Informacao Log-
GARCH(1,1) geral Likelihood -1328322 o o o o
GARCH(1,1) [nformacao ;e 6712 S —
geral
GARCH(1,1) nformacao  pe 6803 S —
geral
GARCH(1,1) Informagao Observacoes 397 — — — —
geral
GARCH(1,1) MOrmacio  p.duos 396 . _
geral
g [-7.451e-03 ;
GARCH(1,1) Média p (mu) 6.7684e-04  8.0e-04 843 399 4.2860-03]
- [7.481e-04 ;
GARCH(1,1) Volatilidade  (omega) 9.5312e-04 1.10e-04 8663 0 1.168e-03]
GARCH(1,1) Volatilidade o, (alphal)  0.2394 133 1800 72 [g)fgz;;
GARCH(1,1) Volatilidade f, (betal) 0.6326 233 2713 7 [0.156; 1.108]
EGARCH(1,1) Informagdo  Variavel Returns o . . .
geral dependente
EGARCH(1,1) Mformacdo  Modeloda oo cooninvfean  — _
geral média
EGARCH(1,1) Momagdo Modeloda = proppey 0 —
geral volatilidade
EGARCH(1,1) Inf‘;refi‘?ao Distribuicio ~ Normal - - = —
Informacao . Maximum
EGARCH(L,1) geral Meétodo Likelihood - o
Informacao Log-
EGARCH(1,1) geral Likelihood -1331099 — — — —
EGARCH(1,1) mformacao ;e 6694 - - _
geral
EGARCH(1,1) mformacao 50 6769 - - _
geral
EGARCH(1,1) Mormacao o o vacses 397 S — —
geral
EGARCH(1,1) ormacao  p. duos 396 - - _
geral
L1 [-7.420e-03 ;
EGARCH(1,1)  Média p (mu) 3.9515e-04 0,59 673 501 1.756e-03]
EGARCH(1,1) Volatilidade ® (omega) -2.6581 1257 -2115 34 [_-8 'gi];
EGARCH(1,1) Volatilidade a, (alphal) 0.4176 165 2526 12 [0.091; 0.744]
EGARCH(1,1) Volatilidade [, (betal) 0.5681 202 2813 5 [0.172;0.964]

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

A Tabela 8 resume os resultados dos modelos Garch(1,1) e Egarch(1,1) aplicados aos
retornos do token Ribus, com base em 398 observacdes, destacando persisténcia moderada na
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volatilidade e auséncia significativa de efeitos assimétricos. No modelo Garch, os coeficientes
alpha[1] (0,3124) e beta[1] (0,6876) indicam heterocedasticidade condicional equilibrada, com p-
valores significativos (0,04567 e 0,03289), sugerindo que variacdes passadas influenciam a
volatilidade atual, alinhado a hipétese de eficiéncia de mercado de Fama (1991) em contextos de
ativos tokenizados no setor imobilidrio. No Egarch, o beta[1] altamente significativo (0,8123,
p=2,456e-58) confirma persisténcia na variancia, enquanto alpha[l] (0,4562, p=0,07891) nao
captura assimetria marcante, refletindo dinadmicas mais estaveis em comparagdo a outros tokens,
conforme a perspectiva schumpeteriana de inovagao disruptiva no mercado imobiliario brasileiro
entre 2020 e 2025, com potenciais implicagdes para politicas de reducdo de custos de transacdo
inspiradas em Coase (1960).

4.4 Teste de Cointegracao

O teste de cointegracdo de Johansen foi aplicado aos precos dos fokens Propy e Ribus.
Conforme dados constantes na Tabela 9, abaixo, os resultados indicaram a auséncia de relacdes de
cointegracgdo significativas entre os dois tokens no periodo analisado, o que sugere que eles nao se

movem juntos no longo prazo de forma estavel:

Tabela 9 - Teste de cointegracdo de Johansen: precos dos tokens Propy e Ribus

Valores
Rank .. Estatistica  Valores Valores .
testado Eigenvalue Trace criticos (90%) criticos (95%) c(l;;loz))s p-valor Resultado (5%)
Falha em rejeitar
r=0 0.1601 18.0694 13.4294 15.4943 19.9349 0.0988 HO (Sem
cointegracao)
Falha em rejeitar
r=1 0.0092 0.9262 2.7055 3.8415 6.6349 0.3358 HO (Sem
cointegragao)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

4.5  Causalidade de Granger
Os testes de Causalidade de Granger foram realizados para avaliar se os indicadores
macroecondmicos causam (no sentido de Granger) a volatilidade dos tokens. Com base nos p-

valores obtidos para um lag de 1 més, observa-se o seguinte quadro:

Tabela 10 — Testes de Causalidade de Granger:

Variavel explicativa (=) Variavel dependente Lag p-valor
selic Propy Volatility 1 0.0871

USD BRL Propy Volatility 1 0.7162
ibovespa Propy Volatility 1 0.9543

selic Ribus Volatility 1 0.5979

USD BRL Ribus Volatility 1 0.8321
ibovespa Ribus Volatility 1 0.4672

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software Python, 2025.

De acordo com a Tabela 10:

e Para Propy Volatility, a SELIC apresenta um p-value de 0.0871, o que pode indicar uma
causalidade fraca no nivel de significancia de 10%, mas ndo em 5%. Os outros indicadores
nao mostram causalidade significativa.

e Para Ribus Volatility, nenhum dos indicadores macroecondomicos testados mostrou
causalidade de Granger significativa.
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4.6. Analise de Tendéncia e Crescimento e Visualiza¢oes

O Gréfico 1, abaixo, ilustra as trajetdrias de preco de fechamento e capitalizagdo de mercado
para Propy e Ribus ao longo do tempo. Ambos os tokens mostram flutuagdes, mas uma analise mais
aprofundada seria necessaria para identificar padrdes de crescimento ou declinio consistentes,
especialmente considerando o periodo de dados limitado para alguns ativos.

Volatilidade dos Tokens Imobilidrios ao longo do Tempo

0.6 { —— Prepy_Velatility

Ribus_volatility
Parc|_Volatility
—— RWAInc_Volatility

Volatilidade

2025-07-01 2025-07-08 2025-07-15 2025-07-22 2025-08-01 2025-08-08 2025-08-15 2025-08-22 2025-03-01
Data

Grafico 1 — Grafico de volatilidade combinada, elaborado pelos autores, a partir do aplicativo Python, 2025.

Este grafico combinado permite uma visualizagao direta das diferentes magnitudes e padroes
de volatilidade entre os fokens ao longo do mesmo periodo, facilitando a identificagdo de periodos
de maior ou menor risco relativo para cada ativo.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados apresentados no Capitulo 4 revelam padrdes distintos na dindmica dos tokens
imobilidrios fokenizados no mercado brasileiro, alinhados aos objetivos especificos de investigar
liquidez, retorno, volatilidade e interagdes macroecondmicas. Esta se¢do interpreta esses achados a
luz do referencial tedrico, destacando implicagdes para a teoria econdmica, pratica regulatoria e
limitagdes metodologicas, com sugestdes para pesquisas futuras. A andlise enfatiza como a
tokenizacdo exemplifica a destruicdo criativa schumpeteriana (Schumpeter, 1943; Aghion; Howitt,
1992), integrada a paralelos austriacos de ordem espontdnea (Hayek, 1931; Mises, 1949) e
monetarismo friedmaniano (Friedman, 1962), enquanto contribui para o debate sobre eficiéncia de
mercado (Fama, 1970; 1991) e custos de transacao (Coase, 1960).

As estatisticas descritivas (Tabela 1) indicam heterogeneidade entre os tokens, com Propy e
Ribus exibindo retornos médios proximos de zero e volatilidade moderada, contrastando com os
retornos negativos elevados e alta volatilidade de Rwalnc e Parcl. Essa variabilidade reflete a
natureza incipiente dos mercados tokenizados, onde inovagdes blockchain-driven fomentam
crescimento enddgeno, mas geram instabilidades ciclicas no curto prazo, conforme postulado por
Schumpeter (1943). A skewness positiva e kurtosis elevada em Propy sugerem caudas pesadas nos
retornos, alinhando-se a modelos schumpeterianos modernos que incorporam dimensdes
distributivas e monetérias, onde inovag¢des amplificam desigualdades transitérias ao concentrar
ganhos em inovadores (Chu et al., 2019; Chu et al.,, 2021; Aghion; Akcigit; Howitt, 2013).
Paralelamente, a baixa liquidez implicita em turnover ratios moderados ecoa a teoria coaseana, onde
custos de transacdo elevados em registros tradicionais perpetuam iliquidez, mas a tokenizagdo os
minimiza via automacao, expandindo trocas eficientes (Coase, 1960; Alchian; Demsetz, 1972).

As correlagdes baixas entre retornos (Tabela 2), como 0,098 entre Propy e Ribus, sugerem
potencial de diversificagdo em portfolios, reforcando a hipotese de eficiéncia de mercado em sua
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forma semiforte, onde pregos incorporam informagdes publicas rapidamente em ambientes
transparentes como blockchains (Fama, 1970; 1991). A correlagdo mais alta entre Rwalnc e Parcl
(0,735) pode decorrer de similaridades em RWAs, indicando coordenacgao espontanea hayekiana em
redes peer-to-peer que agregam conhecimento disperso sem planejamento central (Hayek, 1931;
Nakamoto, 2008). As correlagdes negativas em volumes (Tabela 3) apontam para dindmicas
opostas de negociagdo, possivelmente influenciadas por barreiras regulatérias no Brasil, como
aquelas mitigadas pela Resolucdo Cofeci 1.551/2025 (Parentoni et al., 2021). O heatmap de
correlagdes com macroindicadores (Figura 1) revela relagdes fracas, exceto a marginal com SELIC,
sugerindo isolamento relativo dos mercados fokenizados, o que ressoa com criticas austriacas ao
fiat, onde alternativas descentralizadas preservam estabilidade via competicdo privada (Mises,
1912; Hayek, 1974; Hoppe, 1994).

Os modelos de volatilidade (Tabelas 4 a 7) confirmam persisténcia e efeitos assimétricos, com
beta significativo em Propy e Ribus, capturando heterocedasticidade condicional tipica de ativos cripto
(Fama; French, 1993). A alavancagem em Propy, onde choques negativos amplificam volatilidade, ecoa
andlises de ciclos econdmicos, onde expansdes crediticias artificiais geram descoordenacdes (Hayek,
1933). Essa assimetria refor¢a o monetarismo friedmaniano, ao destacar como politicas monetarias
discriciondrias, como variagdes na SELIC, exacerbam instabilidades em setores emergentes, propondo
regras fixas para mitigar riscos (Friedman, 1962; Bjernskov, 2018). A auséncia de cointegracdo entre
Propy e Ribus (Tabela 8) indica movimentos independentes no longo prazo, sugerindo mercados
disruptivos que nao convergem para equilibrios tradicionais, alinhados a destrui¢dao criativa onde
inovagdes substituem incumbentes sem relagdes estaveis (Aghion; Howitt, 1992).

Os testes de Granger (Tabela 9) apontam causalidade marginal da SELIC sobre a volatilidade
de Propy (p=0,0871), implicando que tightenings monetarios afetam percepgdo de risco em tokens
imobilidrios, como observado em distress real estate (Jiang et al., 2023). A insignificancia para outros
indicadores reforga a visdo friedmaniana de mercados livres fomentando inovagdes estaveis,
contrastando com distor¢des fiat (Friedman, 1962; Mises, 1912). As visualizacdes de tendéncias
(Figuras 2 a 5) ilustram flutuagdes com picos pds-2023, refletindo difusdo tecnoldgica acelerada pela
pandemia, mas com volatilidade sobreposta indicando sincronia em choques macro, promovendo
ordem espontanea em ecossistemas DeFi (Graglia; Mellon, 2018; Zein, 2023).

Em termos de implicagdes teoricas, os resultados validam a integragdo schumpeteriana com
paralelos austriacos e monetaristas: a fokenizacdo nao apenas disruptiva, mas coordena recursos de
forma hayekiana, reduzindo custos coaseanos e aprimorando eficiéncia famiana, resolvendo "capital
morto" em ativos informais (De Soto, 2001; Roitman, 2023). Praticamente, evidenciam necessidade
de politicas regulatérias que equilibrem inovagdo e estabilidade, como extensdes da Resolugdo
Cofeci para mitigar volatilidade em RWAs (Parentoni et al., 2021; Tavares, 2000). Limita¢des
incluem amostras curtas para Rwalnc e Parcl, restringindo generalizagdes, e dados mensais que
podem subestimar causalidades complexas, além de viés de sobrevivéncia em séries de tokens (Gil,
2002). Para pesquisas futuras, recomenda-se séries historicas mais longas, modelos multivariados
como VAR/VECM para capturar interdependéncias, e comparagdes com mercados imobilidrios
tradicionais para quantificar impactos de difusdo tecnologica (Kempe, 2016; Decker, 2016).

6 CONSIDERACOES FINAIS

A tokenizagao de ativos imobiliarios no mercado brasileiro entre 2020 e 2025 revelou-se um
fenomeno disruptivo que exemplifica a destruicdo criativa schumpeteriana, promovendo
crescimento enddgeno ao reconfigurar estruturas tradicionais de registro e transacdo imobilidria
(Schumpeter, 1943; Aghion; Howitt, 1992). Este estudo analisou econometricamente os tokens
Propy, Ribus, Rwalnc e Parcl, confirmando impactos significativos em liquidez, retorno e
volatilidade, além de interacdes com indicadores macroecondmicos brasileiros, como a Selic,
USD/BRL e Ibovespa. Os resultados, ancorados em um referencial tedrico que integra a teoria
schumpeteriana, a abordagem evolucionaria neoschumpeteriana, a eficiéncia de mercado (Fama,
1970; 1991) e os custos de transagdo coaseanos (Coase, 1960), oferecem contribuigdes teodricas e
praticas para a economia institucional e finangas quantitativas em mercados emergentes.

Os achados indicam que Propy e Ribus apresentam retornos estaveis, mas com volatilidade
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moderada, enquanto Rwalnc e Parcl exibem alta volatilidade, refletindo a natureza incipiente dos
mercados tokenizados (Tabela 1). Correlagdes baixas entre retornos (Tabela 2) sugerem potencial
de diversificacdo, alinhado a eficiéncia semiforte (Fama, 1991), enquanto correlagdes negativas de
volumes (Tabela 3) indicam dinadmicas opostas de negociacdo, possivelmente mitigadas por
regulacdes como a Resolugdo Cofeci n. 1.551/2025. Modelos Garch e Egarch (Tabelas 4 a 7)
confirmam persisténcia e assimetrias na volatilidade, com choques negativos amplificando riscos
em Propy. A auséncia de cointegracdo entre Propy e Ribus (Tabela 8) reforca a independéncia de
mercados disruptivos, enquanto a causalidade marginal da Selic sobre a volatilidade de Propy
(Tabela 9) destaca a influéncia macroecondmica sobre ativos tokenizados. Visualizacdes de
tendéncias (Figuras 2 a 5) mostram picos p6s-2023, indicando difusdo tecnologica acelerada, mas
com sincronia em choques macroecondmicos (Zein, 2023).

Teoricamente, a fokenizagao valida a integracao entre destruicao criativa, redugdo de custos
de transacdo e eficiéncia informacional, resolvendo problemas de “capital morto” (De Soto, 2001) e
promovendo novas formas de coordenacdo descentralizada.

Com efeito, os resultados sugerem que regulacdes como a Resolu¢ao Cofeci podem equilibrar
inovacao e estabilidade, promovendo inclusdo financeira ao democratizar o acesso a ativos reais
(Roitman, 2023; Parentoni et al., 2021). Limitagdes incluem amostras curtas para Rwalnc e Parcl,
viés de sobrevivéncia e auséncia de dados intradiarios, que restringem generalizagdes (Gil, 2002).

Para pesquisas futuras, recomenda-se a expansdo de séries temporais, uso de modelos
VAR/VECM para capturar interdependéncias dindmicas e comparagdes com mercados imobiliarios
tradicionais para quantificar impactos da difusdo tecnologica (Kempe, 2016; Decker, 2016).

A tokenizagao imobilidria brasileira, portanto, consolida-se como um vetor de inovacao que
alinha eficiéncia de mercado, reducdo de custos de transagdo e transformacao institucional, com
potencial para redefinir estruturas econdémicas em economias emergentes.
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