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Prefacio

Em 2018, a Ripple lancou a Iniciativa de Pesquisa em Blockchain para Univer-
sidades (UBRI) com o objetivo de impulsionar o entendimento, a adogéo e a
inovagao em tecnologia financeira — incluindo blockchain e criptomoedas.

Embora tenhamos a oportunidade de liderar as financas globais com ativos
digitais, ainda estamos nos estagios iniciais e estamos trabalhando ativa-
mente para garantir que o que construimos hoje seja escalavel, sustentavel
e duradouro. Isso exige uma colaboragao mais forte entre universidades e
parceiros da industria para acelerar a pesquisa e desenvolver novos talentos.

Ao estabelecer parceria com professores e estudantes desta renomada es-
cola de negocios global, a FGV, podemos criar um ecossistema de fintechs
mais aberto, dindmico e escaldvel para enfrentar os desafios do futuro.

Os jovens e brilhantes académicos apresentados neste e-book repre-
sentam o que ha de melhor em pensamento inovador que impacta o
campo das Criptofinancas atualmente. Ao combinar uma viséo para o
futuro com tecnologia inovadora e colaboracao global entre comunida-
des, podemos, juntos, liderar o caminho para a transformagao digital
nas financas.

Lauren Weymouth

Diretora Sénior de Parcerias, Ripple



https://ripple.com/impact/ubri/?utm_source=ebook&utm_medium=escola-eco&utm_campaign=fgvbt
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Apresentacao

Este e-book tem a pretensao de tornar pesquisas em criptofinangas aces-
siveis a profissionais de organizagdes publicas ou privadas. Em particular,
nosso objetivo é fazer uma ponte entre academia e industria, compartilhan-
do resultados de pesquisas recentes lideradas por alunos da FGV EESP.

O campo de criptofinangas, outrora nichado, evoluiu rapidamente na in-
dustria e na academia, fomentando discussdes sobre infraestrutura de
blockchain e protocolos, criptomoedas e ativos digitais, mercados e finan-
cas descentralizadas (DeFi), DAOs e governancga descentralizada, tokeni-
zacao, entre outros. Embora tenha ganhado forga recentemente no meio
académico, muitos topicos criticos permanecem pouco explorados.

Esta publicacdo € um produto da parceria da FGV EESP com a Ripple por meio
da University Blockchain Research Initiative (UBRI). Essa colaboracdo permitiu
que a FGV EESP estabelecesse um programa amplo em blockchain e criptofi-
nangas, incluindo pesquisas, cursos em varios niveis e atividades de extenséao.
Com o apoio da UBRI, os alunos e professores da FGV EESP estao avangando
no entendimento de topicos relevantes de criptofinangas, gerando contetdos
gue sejam relevantes e aplicaveis a profissionais fora do meio académico.

Também convidamos vocé a explorar a énfase em FinTech nos Programas
de Mestrado e Doutorado Profissionais da FGV EESP, que oferece um
curriculo moderno e que abrange topicos relacionados a blockchain e
ciéncia de dados.

A acessibilidade é essencial para este
e-book, onde ideias complexas sdo apresen-
tadas em um formato claro e acessivel. Nas
proximas paginas, VOcé encontrara resumos
executivos de cinco artigos de pesquisa de
alunos da FGV EESP cada um examinando
um aspecto distinto de criptofinangas.

Como criptomoedas se encaixam nos mode-
los de risco tradicionais? O Bitcoin pode servir
como uma protecao confiavel contra a infla-
cao? Até que ponto a exposicao corporativa as
criptomoedas afeta o valor da empresa? Como
saliéncia no mercado de criptomoedas influen-
cia 0 comportamento do investidor de varejo
no mercado de agdes? E, finalmente, como a
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‘ Nosso objetivo é
fazer uma ponte
entre academia

e indastria.

adicao de criptomoedas a portfolios diversifi-
cados afeta o desempenho da carteira?

Esperamos que profissionais e entusiastas
do setor encontrem discussdes relevantes
e ideias instigantes nestas paginas.

Parabenizamos 0s alunos autores desses
cinco artigos selecionados por seu exce-
lente trabalho. Também estendemos nossa
gratiddo ao corpo docente e aos parceiros
que tornaram esta publicagdo possivel.
Convidamos vocé a explorar essas des-
cobertas com curiosidade, esperando que
esta colecao fornega uma base para toma-
da de decisao informada e inspire novas
ideias neste campo em rapida evolugao.

Prof. Jéfferson Colombo

Head da FGV na University Blockchain Research Initiative
(UBRI) e Coordenador de Ensino e Apoio Pedagdgico do
Mestrado e Doutorado Profissionais (MPE/DPE).


https://eesp.fgv.br/cursos/pos-graduacao-profissional/mestrado-profissional-financas-e-economia?utm_source=ebook&utm_medium=escola-eco&utm_campaign=fgvbt
https://eesp.fgv.br/cursos/pos-graduacao-profissional/mestrado-profissional-financas-e-economia?utm_source=ebook&utm_medium=escola-eco&utm_campaign=fgvbt
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O bitcoin € um hedge
contra a inflagao?
Evidéncias empiricas a

partir de surpresas nos
anuncios do CPl e do PCE

Titulo original: “Is Bitcoin an Inflation Hedge?".

e Aluno: Harold Rodriguez

(Mestrado Profissional em Finangas e Economia da FGV EESP)

e QOrientador: Prof. Dr. Jéfferson Colombo

Resumo do artigo original

O objetivo deste trabalho é analisar, por meio da estimagéao e inferéncia do Modelo Vetorial
Autorregressivo (VAR), o efeito de curto prazo dos choques inflaciondrios no prego do bit-
coin. Em particular, busca-se entender se este Ultimo pode ser considerado um ativo que
prové protegao contra a inflagédo. A identificagéo dos choques inflacionarios se da por meio
da anélise das surpresas nos anuncios do CPI e do Core PCE nos EUA: a diferenca entre a
inflagao divulgada e o consenso dos analistas. Os resultados, baseados em dados men-
sais no periodo entre agosto de 2010 e janeiro de 2023 dos pregos do bitcoin e do ouro,
dos indices S&P500 e VIX, do rendimento dos titulos do Tesouro americano de um ano e
do componente inflacionario ndo antecipado, indicam que os retornos do bitcoin aumen-
tam significativamente apds um choque inflacionario positivo, corroborando a evidéncia
empirica que sugere que o bitcoin pode ser um hedge Util contra a inflagdo. No entanto,
observou-se que a propriedade de hedge inflacionario do bitcoin é sensivel ao indice de
precos utilizado e ao periodo de analise. As evidéncias desta pesquisa trazem implicagdes
diretas para gestores de recursos, investidores e autoridades monetarias, e contribuem
para a vertente da literatura que analisa as propriedades de hedge e safe haven do bitcoin.

Artigo aceito para publicagéo no Journal of
Economics and Business. Acesse a versdo do
trabalho para discussao na integra:

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4763347 J&‘.‘)
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Contexto e objetivo do estudo

A inflagao representa um risco significativo para investidores, especialmente a luz dos au-
mentos globais no nivel de precos, e é considerada uma das maiores ameacas para negocios
nos proximos anos.

Nesse contexto, é essencial que os investidores desenvolvam estratégias de protegao, bus-
cando ativos que preservem valor em periodos de alta inflacionaria. Esse cenario se intensi-
flcou devido ao aumento generalizado dos pregos em diversas regides, incluindo economias
desenvolvidas que, por décadas, mantiveram juros baixos e inflagdo sob controle.

Figura1

Mapa mundial da inflagdo de 2022
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Fonte: Fundo monetério internacional.

Nos ultimos anos, o bitcoin passou a ser visto como uma potencial alternativa para protecao
contra a inflagdo. Essa visao tem ganhado espago tanto entre investidores quanto entre aca-
démicos e formuladores de politicas.

A proposta de que o ativo pode atuar como um “hedge” contra a inflagdo esta ancorada em
duas caracteristicas centrais do bitcoin: sua oferta limitada e a descentralizagdo da rede.
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Essas caracteristicas reforcam a escassez e a resiliéncia do ativo, possibilitando que ele pre-
serve valor em um ambiente de inflagao crescente. Por outro lado, sua alta volatilidade sugere
que ele compartilha caracteristicas com ativos especulativos tradicionais, que costumam
apresentar queda de prego em momentos de alta da inflagao.

Portanto, o debate sobre a real eficacia do bitcoin como protegao inflacionaria segue em
aberto. Estudos recentes ainda nao chegam a um consenso, evidenciando que o papel do
ativo como hedge inflacionario pode variar conforme a metodologia aplicada, o periodo de
anadlise e as particularidades da economia estudada.

Neste contexto, este artigo busca estimar e analisar, por meio de Vetores Autorregressivos
(VAR), o efeito de curto prazo dos choques inflacionarios no preco do bitcoin, buscando deter-
minar se ele pode ser considerado um ativo de protegao contra a inflagdo. Especificamente,
pretende-se verificar as inter-relacdes dinamicas entre as variaveis do modelo, utilizando as
duas ferramentas disponibilizadas pela metodologia: as fungdes impulso-resposta e a de-
composicao da variancia dos erros de previsao.

Esta pesquisa contribui, portanto, para um crescente, porém ainda pouco explorado debate
sobre as propriedades de hedge do bitcoin diante de choques inflacionarios e busca abordar
as lacunas remanescentes na literatura.

Metodologia e dados

Ainflagao pode ser mensurada de maneira aproximada por meio de indices de precos que acom-

panham a variacao dos custos de uma determinada cesta de bens e servicos ao longo do tempo.
No Brasil, os indices mais amplamente utilizados séo o IPCA, o IPCA-15 e 0 IGP-M. Ja nos Esta-
dos Unidos, pais cujos indices de inflagao foram utilizados como objeto de estudo nesta pesqui-
sa, 0S mais comuns Sao:

® CPI (Consumer Price Index, ou indice de Pregos ao Consumidor): Mede as variagdes
nos precos de bens e servigos adquiridos pelos consumidores urbanos. O CPI reflete o
impacto da inflagdo nos custos de vida;

PCE (Personal Consumption Expenditures, ou indice de Despesas de Consumo Pessoal):
mede a variagao nos precos de bens e servicos consumidos pelas familias com uma
composicao ligeiramente diferente do CPI. Ele é considerado uma medida mais ampla e
¢ acompanhado de perto pelo Federal Reserve (o banco central dos EUA) em suas deci-
sbes de politica monetaria.

A variagao desses indices ao longo do tempo oferece um indicativo de como os pregos estao
subindo ou descendo e, consequentemente, de como o poder de compra da moeda esta sendo
afetado. Quando os pregos sobem de maneira inesperada e rapida, como em periodos de infla-
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¢ao elevada, investidores buscam proteger suas carteiras de investimentos, utilizando ativos que
possam manter ou aumentar seu valor real.

No mercado financeiro, ha uma dindmica entre as expectativas do mercado e os dados de infla-
Gao reais que é fundamental para que se entenda como 0s pregos dos ativos financeiros, incluin-
do o bitcoin, reagem a choques inflacionarios.

As expectativas de inflagao sao formadas com base em previsdes de economistas e dados eco-
némicos anteriores. Quando os indices de pregos, como o CPl e o PCE, sdo divulgados, o mercado
compara 0s nUmeros reais com as expectativas. Se os dados divulgados superam as previsoes,
ocorre uma surpresa inflacionaria, que geralmente impacta o preco de negocia¢ao dos ativos.

A resposta dos ativos financeiros a essas surpresas inflacionarias depende do contexto eco-
némico. Em momentos de maior incerteza, como crises financeiras, desvios entre as expec-
tativas e os dados reais podem provocar maior volatilidade.

A figura 2 mostra a série historica dos dados anuais de inflagao medidos pelo CPI, o previsto
para o indice pelo mercado e o componente surpresa entre agosto de 2010 e janeiro de 2023.

Figura 2
CPIl anual - Observado, previsto e surpresa

1000 ececneesgenenecs O obsenedcRiG oY) e e e s

; ; ; ; —— Forecasted CP| (%, YoY) ; ; ;
8007 - S N SRR SR AR i A W :

T T SN S NY S s

400

2.00 :

0.00

0.50 4

T T T T
() 19 ) 20
0%.7'0 \0‘7'“ 0‘6‘7'“

T T T
3 A S \
20V 20 20 20
A0, AL A\ < Q9 peb “a" A9 WO

(2] Wy ) WO

Fonte: Rodriguez e Colombo (2024).
Dados Brutos: Secretaria de Estatisticas Trabalhistas dos EUA (BLS) e Investing.com.

¢ Entender a relagéo entre inflagéo e
mercado é crucial para investidores
que buscam protecao contra
perdas e volatilidade.

E possivel notar que, na média, as surpresas sdo proximas de zero. Contudo, a partir do cho-
que de oferta monetaria trazido pela COVID-19, em meados de 2021, as surpresas diferentes
de zero se tornaram mais frequentes.

Essas surpresas inflacionarias sao utilizadas no estudo para avaliar como os retornos de
bitcoin reagem a elas, considerando os movimentos e as inter-relacdes com todas as demais
variaveis do sistema.

A figura 3 mostra as respostas cumulativas de cada um dos ativos considerando um impulso
no componente surpresa da inflagdo apods a divulgacdo dos dados do CPI mensal. Para fins
de comparagao, os ativos utilizados, representados por seus respectivos retornos, foram:
S&P500, ouro, titulos do tesouro americano com vencimento de um ano (US1y) e o VIX.
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Figura 3

Impacto do choque inflacionario sobre diferentes ativos
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Fonte: Rodriguez e Colombo (2024).

De maneira geral, podemos inferir que um choque positivo e inesperado no CPI mensal au-
menta os retornos do ouro, bitcoin e nos titulos do tesouro americano, enquanto reduz os
retornos do S&P500 e ndo apresenta qualquer efeito sobre o VIX.

N FGV EESP

Principais resultados

Os resultados dos testes realizados com o
CPIl mensal, que é o indice que melhor cap-
tura as surpresas inflaciondrias (quando
comparado ao CPI anual e o PCE), sugere
que o bitcoin pode ser considerado, inicial-
mente, como um ativo Util na protecao con-
tra choques inesperados na inflagéo.

Contudo, uma andlise mais aprofundada,
que segmenta os periodos de analise e leva
em consideragéo o CPl anual e o PCE, apon-
ta alguns pontos importantes que devem
ser considerados.

Nos primeiros anos de sua existéncia, 0s
dados sugerem que o bitcoin se comportou
como um ativo descentralizado, com baixa
correlacdo com os mercados tradicionais
e com os ativos de hedge mais comuns.
Durante esse periodo, os choques inflacio-
narios positivos, medidos por aumentos
inesperados no CPl e no PCE, estavam asso-
ciados a aumentos nos retornos do bitcoin.

Isso sugere que, naguele momento, o ativo
poderia ser considerado uma alternativa in-
teressante para quem buscava proteger o
capital contra a perda de poder de compra.

No entanto, essa correlagao com a infla-
Cao ndo permaneceu constante. A partir
de 2020, quando a pandemia de COVID-19
afetou a economia global, o comportamento
do bitcoin mudou. Durante esse periodo de
incerteza, marcado por politicas monetarias
de estimulo, o bitcoin comegou a se com-
portar de maneira mais proxima a ativos de
risco, como agdes. Isso pode ser observado

na correlacao crescente entre o bitcoin e in-
dices como o S&P500.

Com isso, o ativo perdeu, nessa fase, parte
de sua capacidade de servir como hedge
contra a inflagéo, e a protegao que ele ofe-
recia em periodos anteriores deixou de ser
tdo evidente.

Em contrapartida, o ouro, considerado um
hedge classico contra a inflagédo, continuou
a demonstrar suas propriedades de prote-
cao de maneira mais consistente ao longo
do periodo analisado. O metal possui uma
longa histéria como ativo de protegdo em
momentos de instabilidade econdmica, o
que contribui para sua resiliéncia em mo-
mentos de inflagcao elevada.

Durante os anos mais turbulentos da pande-
Mmia, enquanto o bitcoin apresentava uma cor-
relacao maior com os mercados acionarios, o
ouro manteve sua caracteristica de protegao.

Esse fato pode ser claramente observado na
Figura 4, em especial na janela temporal que
sucede a pandemia da COVID-19, quando o
bitcoin passou a apresentar retornos margi-
nais decrescentes com o passar dos meses
ap6s uma surpresa inflacionaria. O ouro, por
Sua vez, se mostrou resiliente na protegao
patrimonial mesmo durante esse periodo.

Outros ativos, como imaoveis e titulos do go-
verno americano (USTy), também mostra-
ram resiliéncia como ferramentas de hedge,
mas com graus variados de eficacia depen-
dendo da estrutura do portfélio e do periodo
analisado. Em outras palavras, a diversifica-
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¢ao continua sendo uma das melhores es-
tratégias para reduzir o impacto da inflacao
em portfolios, especialmente quando ha in-
certeza sobre a consisténcia de ativos emer-
gentes como o bitcoin.

A analise do comportamento do bitcoin em
diferentes momentos de sua historia sugere
que seu papel como hedge contra a inflacao
pode depender de fatores como o contexto

econdmico e o nivel de adocao institucional.

Nos primeiros anos, o bitcoin demonstrou
ser uma ferramenta eficaz para proteger ca-
pital em momentos de aumento inflaciona-
rio. Entretanto, a medida que o ativo ganhou
popularidade e passou a ser utilizado como
reserva de valor por grandes instituigoes,
seu comportamento comegou a se alinhar
mais com o dos ativos de risco, em especial
apos as politicas monetarias expansionistas
praticadas por governos mundo afora apés
a pandemia da COVID-19.

Implicacoes praticas

Para gestores de portfélios e investidores
institucionais, o uso do bitcoin como hedge
contra a inflagao apresenta oportunidades,
mas também desafios. Sua eficacia como
ativo de protecdo contra a inflagdo depende
do indice de precos selecionado e do perio-
do analisado.

Diferentemente de ativos tradicionais como
ouro e imoveis, o bitcoin ainda esta em fase
de amadurecimento, o que significa que sua
eficacia como ferramenta de protecdo pode
variar significativamente ao longo do tempo.

Ao considerar o bitcoin como parte de uma
estratégia de hedge, é crucial levar em conta
0 cenario econdmico atual, a volatilidade do
ativo e sua correlagao com outros mercados.
Além disso, é fundamental diversificar o port-
folio com ativos que historicamente demons-
tram maior consisténcia em proteger o inves-
tidor contra a inflagao.

Os dados mostram a relagéo entre o bitcoin
e os indices de inflacdo ao longo do tempo,
bem como comparagdes com o comporta-
mento de outros ativos de hedge, sdo Uteis
para visualizar essas tendéncias e reforcar a
necessidade de uma analise cuidadosa antes
de tomar decisdes de alocacao.

Embora esse estudo tenha revelado diversas
descobertas empiricas, € importante destacar
algumas limitagbes que podem influenciar a
interpretacao dos resultados sobre o bitcoin
como hedge contra a inflagdo.

Em primeiro lugar, este € um mercado ex-
tremamente dinamico, e o modelo utiliza-
do ndo leva em conta possiveis mudancas

N FGV EESP

regulatérias ou o impacto da proliferagcao de
novos criptoativos no prego do bitcoin.

Em segundo lugar, o periodo analisado abran-
ge 0s primeiros anos de desenvolvimento do
mercado, o que significa que fatores impor-
tantes, como volume de negociacao e liqui-
dez, podem mudar drasticamente no futuro,
afetando as conclusdes aqui apresentadas.

Além disso, a metodologia empregada
baseia-se em um modelo linear, que pode
nao captar adequadamente relacbes nao
lineares ou mudangas estruturais nas varia-
veis analisadas.

QOutro ponto importante é que a analise nao
leva em consideracado os possiveis efeitos co-
laterais da inclusdo do bitcoin em uma carteira
diversificada, como o aumento da volatilidade
e a presenca de caudas pesadas.

Por fim, os retornos foram calculados com base
didria, 0 que pode resultar na perda de informa-
coes relevantes que ocorrem dentro de cada
dia, 0 que pode afetar a precisdo da andlise.

Estudos futuros devem explorar a viabilidade
de capturar essas variacoes em alta frequén-
cia para uma analise mais completa.

@ O bitcoin como
hedge inflacionario
traz oportunidades e
desafios para gestores
e investidores
institucionais.
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Resumo do artigo original

Este artigo avalia o impacto da adigéo de criptomoedas em carteiras bem diversificadas
sob a perspectiva de um investidor brasileiro. Partindo de portfolios-base compostos por
agoes (IBOV), renda fixa (IMAG), imdveis (IFIX), commodities (OURO) e ativos internacio-
nais (IVVB11), avalia-se o incremento no retorno ajustado ao risco a partir da inclusdo de
criptomoedas sob oito estratégias de alocagao de ativos dentro e fora-da-amostra. Os
resultados indicam que a inclusdo de criptoativos aumenta os indices de Sharpe, Sortino
e Omega para todas as estratégias analisadas. Dentre os grupos de diversificagao, “Cripto
Basket” e "Altcoins” superaram, em meédia, “Bitcoin”, indicando potenciais beneficios de
exposigoes diversificadas a criptoativos. Os resultados sao robustos a diferentes janelas
de estimacgao e frequéncias de rebalanceamento.

Artigo publicado na Revista Brasileira
de Finangas (2021). Acesse a vers&o do
trabalho para discussao na integra:

https://periodicos.fgv.br/rbfin/article/
view/84354/80496 D)
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Contexto e objetivo do estudo

Os criptoativos se consolidaram como uma nova classe de ativos nos mercados financeiros glo-
bais. Com mais de 10.000 moedas digitais sendo transacionadas, ativos como o bitcoin e altcoins
tém atraido o interesse tanto de investidores de varejo quanto institucionais.

Esse movimento ocorre em um contexto de busca por diversificacdao e de um ambiente de juros
baixos, 0 que impulsiona a procura por ativos mais arriscados.

A queda nas taxas de juros globais incentivou investidores institucionais a mudarem a compo-
sicao de suas respectivas carteiras, procurando ativos mais arriscados, a fim de compensar o
ambiente de juros baixos. No Brasil, embora os criptoativos ainda sejam um campo de estudo
relativamente novo, seu impacto em carteiras diversificadas tem despertado interesse.

Apesar da crescente literatura sobre o papel de criptoativos em portfolios compostos por
ativos tradicionais e alternativos, a grande maioria dos estudos analisa o tema sob a perspec-
tiva de investidores dos EUA , Europa ou China. Ou seja, ha um déficit de estudos empiricos
que tratam da incluséo de criptoativos no portfélio de investidores representativos de paises
em desenvolvimento.

Este estudo, portanto, busca suprir essa lacuna ao avaliar o desempenho de uma ampla gama de
estratégias de alocagdo com e sem criptoativos sob o ponto de vista de um investidor brasileiro.
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Metodologia e dados

Em particular, avaliam-se os resultados de performance do portfolio-base em relacao a qua-
tro outros portfélios com criptoativos, para estratégias de investimento que ponderam risco
e retorno na composicao dos ativos no portfélio.

O portfdlio-base considera investimento em acgdes, representado pelo indice Ibovespa; renda
fixa, representado pelo indice IMA-Geral (ANBIMA); imoveis, representado pelo indice de fun-
dos imobiliarios IFIX; commodities, representado pelo ouro; e investimentos internacionais,
representados pelo ETF IVVB11, que replica o indice S&P500, em reais.

Para avaliar ndo somente o papel do bitcoin na carteira, mas também um eventual bene-
ficio de diversificacao entre ativos digitais, sdo incluidas mais oito criptoativos no estudo,
divididas nas seguintes classes: Altcoin (ETH, LTC, XRP, BCHM XLM, XMR), Bitcoin (BTC) e
Stablecoin (USDT).

Os dados dos precos dos ativos utilizados neste estudo sao diarios e vao de 01/11/2015
a 30/04/2021.

Figura 4

Evolugao temporal do retorno acumulado dos ativos

— IBOV
IMAG 1.000.000
IFIX
OURO
— AT 100.000
—— BTC
—— ETH
— XRP
— USDT
— LTC
— XLM

—— XMR

— DASH

Fonte: Neto e Colombo (2021).
Dados Brutos: Coinmarketcap, Economatica.
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A definicdo dos pesos de cada ativo em
uma carteira é uma das etapas mais im-
portantes na construcdo de um portfolio
de investimentos. Ao atribuir pesos, o in-
vestidor decide o quanto de seu capital
sera alocado em cada ativo, balanceando
potenciais retornos e riscos.

Esse processo € especialmente relevan-
te ao considerar investimentos volateis
como criptoativos, que podem impactar
significativamente a relagao risco-retor-
no de uma carteira. Diversas abordagens
ajudam a definir esses pesos, e elas vao
desde métodos mais simples até técnicas
que consideram expectativas de mercado.

1. Ponderagdo Igualitaria (EQL): Esse é
um método direto e acessivel. Aqui, cada
ativo recebe 0 mesmo peso no portfolio,
independentemente de seu nivel de ris-
Co ou de sua expectativa de retorno. Por
exemplo, em uma carteira com cinco
ativos, cada um receberia 20% de aloca-
¢ao. A vantagem da ponderagéao iguali-
taria é sua simplicidade e facilidade de
implementacao, sendo um ponto de par-
tida para muitos investidores.

2. Pesos Estratégicos para Perfis de
Risco (STW): Essa estratégia ajusta a
proporgao dos ativos de acordo com
o perfil de risco do investidor, podendo
ser conservador, moderado ou agressi-
vo. Neste método, o perfil conservador
aloca 80% da sua carteira em renda fixa,
com o restante sendo distribuido entre
ativos mais arriscados. A adicao de crip-
toativos nessa estratégia vai de 1% (per-
fil conservador) a 4% (perfil agressivo).

3. Modelos de Paridade de Risco (RP):

Este método distribui o risco, em vez
do capital, entre os ativos. Isso significa
que instrumentos mais volateis, como
criptoativos, receberdao um peso menor,
enguanto ativos mais estaveis terdo um
peso proporcionalmente maior. A pari-
dade de risco ajuda a equilibrar a volati-
lidade do portfolio, especialmente quan-
do inclui ativos com variagdes de preco
muito diferentes.

Minima Variancia (MinVar): Para inves-
tidores que buscam minimizar a volatili-
dade, a estratégia de minima variancia é
uma opgao. Essa abordagem tenta en-
contrar a combinacao de ativos que re-
sulta no menor risco possivel, conside-
rando as correlagdes entre eles. E uma
técnica que permite ao investidor reduzir
a exposicao a oscilagdes, o que pode ser
valioso em portfélios com criptoativos
de alta volatilidade.

Modelos de Média-Variancia (MaxMV):
Esta técnica, que teve origem na moder-
na teoria de portfolio, busca maximizar
0 retorno esperado para um determina-
do nivel de risco. Aqui, o investidor ajus-
ta 0os pesos de acordo com o retorno
meédio e a variancia de cada ativo. Essa
abordagem oferece flexibilidade, pois
pode ser ajustada para perfis de risco
especificos, sendo uma das mais popu-
lares em carteiras diversificadas.

Modelo Black-Litterman: Esse méto-
do é usado quando se quer incluir no
portfolio as expectativas do mercado. O
modelo Black-Litterman permite ajustar
0S pesos com base em previsdes de re-
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torno para determinados ativos, incorporando uma visdo de mercado sobre 0s precos
futuros. Esse modelo pode ser particularmente interessante para investidores que acom-
panham tendéncias do mercado financeiro e desejam ajustar suas carteiras para refletir
essas previsoes.

Cada uma dessas abordagens possui vantagens e limitacdes, e a escolha de qual delas ado-
tar dependera dos objetivos do investidor, da tolerancia ao risco e das caracteristicas dos
ativos na carteira.

No caso dos criptoativos, métodos que consideram a alta volatilidade e as oscilagdes signifi-
cativas sdo especialmente Uteis, pois ajudam a suavizar o impacto de movimentos bruscos
no portfélio.

A tabela a seguir apresenta, para fins ilustrativos, os calculos e parametros necessarios para
cada um dos modelos selecionados neste estudo e os classifica do menos até o mais complexo.

Tabela1
Estratégias de alocagao dos ativos e fungdes de otimizagao de portfélio

asset allocation strategy fungdo de otimizacdo/ ponderacdo de portfélio restri¢des da fungio de pardmetros necessdrios
otimizagio

ponderagio igualitdria (EQL) o;=1/n ndo ha

pesos estratégicos: perfil de risco conservador (STWcon), moderado @; = OsTwi ndo hd
(STW) e agressivo (STWagr)

_ U
_ ILU/e

inverso da volatilidade (RPvol) o= ):ﬂl/?/a nio hd volatilidade
1 1/oi

inverso da variancia (RPvar) o; ndo ha variéncia

retorno/risco (RRT) = ndo hd retorno e varidncia

i/ G}
Iiini/of

minima variancia (minVAR) mino} = minQ'LQ o= 1 matriz de variancia e
;>0 covariincia

utilidade média-variancia: perfil de risco conservador (maxMVcon), maxr, — $ 62 = maxQ'R— § QT5Q =1 retorno, matriz de
moderado (maxMV) e agressivo (maxM Vagr) ;>0 variéncia e covariancia
= lhosod n e coeficiente aversio ao

risco 8 = 10

(conservador), § =5

(moderado) e § =2

(agressivo)

utilidade média-variancia Black-Litterman. Perfil de risco conservador max Q7 Rgp — %QT):BLQ Yhio=1 retorno, matriz de
(maxMVBLcon), moderado (maxMVBL) e agressivo (maxMVBLagr). Ryt = [(‘L’Z)" +PT971P] = o [(12)71 M+prQ-! Q] ;>0 varidincia e covariéncia
Benchmarks: STWcon, STW e STWagr O T —1p]=1 =1,..., n e perfil § = 10
Iy =1+ [(Z) " +PTQIP] (conservador), § =5
1=6%¢ 7 (moderado), § =2
Q=P(E/c)P (agressivo).

Fonte: Neto e Colombo (2021).

Nota-se que 0 numero de parametros necessarios e o numero de varidveis da funcédo cresce
conforme a estratégia de alocacao de ativos escolhida vai se tornando mais complexa.

Enderecadas as questoes ligadas a alocacado de ativos, é possivel avaliar como os diferentes
modelos afetam o desempenho da carteira.

29



30

Criptofinangas Avancgadas

Para comparar os portfolios que incluem
criptoativos com aqueles que nao as in-
cluem, foram analisados alguns indicadores
amplamente usados no mercado financeiro
para medir o retorno ajustado ao risco.

O principal deles é o indice de Sharpe, que
avalia a relagdo entre o retorno do portfolio
além da taxa livre de risco e a sua volatilida-
de. Esse indice mostra o quanto a carteira
esta rendendo em relacdo ao risco que as-
sume. No cenario brasileiro, a taxa SELIC
didria foi usada como referéncia para a taxa
livre de risco.

Outra medida importante ¢ o indice de
Sortino, uma variacdo do indice de Sharpe
gue considera apenas a volatilidade dos re-
tornos abaixo do nivel minimo de retorno es-
perado pelo investidor. Dessa forma, o Indi-
ce de Sortino foca nos momentos de queda,

0 que pode ser Util para entender melhor os
riscos de perdas.

Por fim, é possivel utilizar também o Indice
Omega, que mede a relagao entre os retornos
acima e abaixo do retorno minimo desejado.

A vantagem do Indice Omega é que ele leva
em conta a assimetria dos retornos — ou
seja, considera a frequéncia e o impacto de
grandes oscilacOes, tanto para cima quanto
para baixo, algo relevante em mercados vo-
lateis como o de criptoativos.

Finalmente, para avaliar o retorno esperado
dos ativos e definir uma estratégia de alocagao
otimizada, foram utilizadas duas abordagens
de estimativa de retorno: in-sample e out-of-
-sample. Essas abordagens ajudam a entender
como as criptoativos podem afetar a diversifi-
cacao e o retorno de uma carteira multiativos.

Aproximacao in-sample: Nesta aborda-
gem, assume-se uma previsao perfeita de
retorno, ou seja, o retorno futuro é conheci-
do com precisdo. Isso permite identificar o
ganho potencial maximo de diversificagao
ao incluir criptoativos no portfélio, pois
possibilita a criagdo de uma composicao
de produtos considerada ideal para todo
o periodo analisado. Em cada evento de
rebalanceamento, o portfolio é ajustado
para manter essa composi¢ao otima.

Aproximagao out-of-sample: Essa abor-

dagem reflete melhor as condigbes reais

enfrentadas por investidores institucionais
e de varejo, utilizando dados passados
como referéncia para as previsées. Aqui,
uma janela movel historica é aplicada para
projetar o retorno esperado e a variancia
dos ativos. Em cada evento de rebalancea-
mento, o portfolio é ajustado com base nos
retornos histoéricos recentes, refletindo me-
lhor as condigdes reais do mercado.

A ponderacao 6tima dos ativos € determinada no primeiro dia Util de cada més, quando ocor-
re o rebalanceamento. Assim, o capital total investido € redistribuido conforme os pesos dos
ativos calculados para aquele periodo, maximizando o potencial de retorno ajustado ao risco

de forma dinamica.

Para garantir maior confiabilidade nos resultados, a analise do portfdlio utiliza diferentes pe-
riodos de dados histéricos para calcular os retornos dos ativos.

Além do periodo padrao de 6 meses, também foram testadas janelas de 1, 3 e 12 meses. Esse
ajuste permite verificar como a escolha do periodo de dados influencia o desempenho da carteira.

Figura 5

Representagdo do método de analise out-of-sample

Inicio dos
Dados V\’“/,, 1 Wop,2

Fim dos

Wop,3 Wop,4 Wop,n—l Wop,n Dados

S/

v

Periodo de andlise para Rebalanceamento:
Calculo do Retorno e Matriz de Covariancia

(Janela mével)

Fonte: Neto e Colombo (2021).
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Além disso, foram exploradas varias frequéncias de rebalanceamento para o portfélio, variando
entre semanal, trimestral e semestral (sendo o padrao mensal).

Essa abordagem permite observar como diferentes intervalos de ajuste na composigao do port-
félio podem impactar o retorno final, ajudando a identificar a melhor frequéncia para equilibrar
custo de transagao e potencial de retorno.

Para analisar o efeito da inclusdo de criptoativos no portfélio, comparou-se a performance de
cinco portfolios:

I. o portfélio base, em que estao presentes os ativos IBOV, IMAG, IFIX, OURO e IVVB11,

Il. o portfélio CriptoBasket, em que estao presentes os ativos do portfdlio base e o indice
cripto, composto pela média simples dos oito criptoativos analisados,

lll. o portfélio Bitcoin, em que estdo presentes os ativos do portfélio base e o bitcoin,

IV. o portfélio Altcoin, em que estdo presentes os ativos do portfélio base e os criptoativos
alternativos e, por fim,

V. o portfélio Stablecoin, em que estdo presentes os ativos do portfolio base e os criptoativos
lastreados em moedas fisicas

Principais resultados

Os resultados obtidos para o cenario referencial indicam que os portfolios com criptoativos apre-
sentaram resultados superiores, em termos de indice de Sharpe, relativo ao portfolio base para
todos os modelos testados.

Um teste de sensibilidade, que considera o periodo de 12 meses para a analise historica dos
dados, apresenta resultados similares, conforme indica a tabela na pagina a seguir:

Tabela 2

Analise de sensibilidade do periodo de analise de dados: 12 meses

N*FGV EESP

Portfélio
modelo métrica base  Cripto Basket  Bitcoin Altcoin Stablecoin
retorno (%) 17,36 39,97 38,55 46,58 16,78
EQL volatilidade (%) 9,77 18,17 17,60 21,69 8,16
Sharpe 1,16 1,87 1,85 1,87 1,31
retorno (%) 11,25 12,70 12,56 13,18 11,18
STWcon volatilidade (%) 4,42 4,57 4,57 4,65 4,34
Sharpe 1,17 1,45%%* 1,42%* 1,53%%* 1,18
retorno (%) 14,34 17,93 17,59 19,12 14,17
STW volatilidade (%) 6,74 7,31 7,26 7,61 6,48
Sharpe 1,23 1,62%%* 1,59%%* 1,71%* 1,25
retorno (%) 17,36 23,02 22,51 24,88 17,08
STWagr volatilidade (%) 9,77 10,75 10,67 11,26 9,34
Sharpe 1,16 1,58%%* 1,54%%* 1,67%* 1,18
retorno (%) 10,66 11,16 11,10 11,11 10,69
Rpvar volatilidade (%) 4,19 4,19 4,19 4,19 3,92
Sharpe 1,10 1,22%*% 1,20%:%* 1,20%%* 1,18
retorno (%) 13,04 17,88 17,44 18,27 13,03
Rpvol volatilidade (%) 5,73 6,33 6,26 6,44 5,02
Sharpe 1,22 1,87%#** 1,82%** 1,90%** 1,39
retorno (%) 13,58 40,96 38,95 47,29 13,14
RRT volatilidade (%) 9,83 21,11 20,11 25,11 8,92
Sharpe 0,76 1,65% 1,64* 1,64 0,79
retorno (%) 10,74 11,12 11,00 11,07 10,56
minVAR volatilidade (%) 3,68 3,68 3,68 3,68 3,34
Sharpe 1,27 1,38%#** 1,34%* 1,36%** 1,35
retorno (%) 13,97 47,42 34,74 50,99 13,82
maxMVcon volatilidade (%) 13,94 28,12 23,27 29,61 13,38
Sharpe 0,57 1,47* 1,23 1,52% 0,58
retorno (%) 15,99 70,65 52,93 77,12 15,36
maxMV volatilidade (%) 16,50 47,04 38,93 48,80 16,01
Sharpe 0,60 1,37 1,20 1,46 0,58
retorno (%) 13,76 88,87 80,74 102,99 12,64
maxM Vagr volatilidade (%) 18,68 59,84 61,78 70,51 18,70
Sharpe 0,41 1,38 1,21 1,37 0,35
retorno (%) 8,47 14,25 12,26 15,10 8,77
maxMVBLcon volatilidade (%) 9,90 10,86 10,69 11,09 9,62
Sharpe 0,24 0,75%%* 0,58%%* 0,82%#%* 0,28

Fonte: Neto e Colombo (2021).
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Em particular, as estratégias de alocacao pesos estratégicos, inverso da variancia, inverso
da volatilidade e Black-Litterman foram aqueles que mais se beneficiaram da inclusdo de
criptoativos, na média.

Ainda, dentre as possibilidades de inclusédo de criptoativos na carteira, a alternativa “Stable-
coin” foi aquela que pior performou, ao passo que as carteiras de criptoativos (Cripto Basket
a Altcoins) foram as de melhor performance.

Além do Indice de Sharpe, os resultados sdo robustos aos demais indices de performance, sen-
do 0 Omega a medida que melhor se beneficiou com a inclusédo dos criptoativos no portfdlio.

Variando-se os periodos das janelas de analise historica dos dados e periodo de rebalancea-
mento da carteira, os resultados gerais praticamente se mantém, o que reforca a robustez
dos resultados aqui apresentados.

Implicagoes praticas

Portanto, a evidéncia empirica deste estudo atenta para a possibilidade de obtencdo de benefi-
cios de diversificacao a partir da inclusao de criptoativos.

Os resultados para o Brasil sdo consistentes, portanto, com evidéncias nos EUA, Europa e China.
No entanto, destaca-se que foi analisado um periodo especifico, com condigdes peculiares de
mercado. Os criptoativos, apesar dos regimes de alta e baixa, tiveram retornos médios elevados
no periodo, o que ndo deve se repetir em horizontes longos de tempo.

Em sintese, os resultados reforgam o potencial de cripto como uma classe de ativos que pode
melhorar o retorno ajustado ao risco em portfélios brasileiros, ainda que suas caracteristicas vo-

lateis exijam estratégias de diversificagao bem estruturadas.
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Resumo do artigo original

Como os investidores de varejo em agbes responderam a valorizagdo dos criptoativos?
Analisando dados detalhados de todos os investidores brasileiros de 2012 a 2018, des-
cobrimos que o volume de negociagao em agdes de varejo diminui durante periodos em
que as criptomoedas ganham destaque. O impacto econdmico varia de 51% a 7,9% e é
mais acentuado entre investidores mais jovens e aqueles em profissdes relacionadas a
blockchain. A analise do fluxo liquido de negociagdes néo revela entradas ou saidas signi-
ficativas, reforgcando uma interpretagéo baseada em distragdo. A validagao com dados de
negociacao de varejo dos EUA confirma esses resultados. A medida que as criptomoedas
se tornam populares entre 2019 e 2022, observamos um efeito de distragédo reduzido,
consistente com a percepcao delas como um ativo convencional.

Artigo publicado na Revista Brasileira
de Finangas (2021). Acesse a vers&o do
trabalho para discussao na integra:

https://[papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=5018192
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Contexto e objetivo do estudo

Desde sua criacdo em 2009, o bitcoin evoluiu de origens obscuras para ser negociado nas
principais bolsas de valores por meio de ETFs e contratos futuros. Entusiastas destacam seu
potencial de protecao e defendem sua inclusdo em portfélios diversificados, argumentando
que criptoativos constituem uma nova classe de investimentos por si so.

Ao mesmo tempo, reguladores e académicos alertam que eles sao ativos especulativos e
suscetiveis a bolhas. Mas como o comportamento individual de negociagao realmente reagiu
ao rapido crescimento das criptomoedas no cenario de investimentos?

Este estudo examina como eventos chamativos no mercado de criptomoedas impactam o
comportamento de investidores de varejo no mercado de agdes.

Utilizando um rico conjunto de dados da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) do Brasil,
0s pesquisadores analisaram a atividade de negociagéo diaria de todos os investidores de
varejo na bolsa de valores brasileira entre os anos de 2012 a 2018.

Esse conjunto de dados captura todas as negociagbes de acoes, possibilitando uma visao
detalhada de padroes em diferentes perfis demograficos de investidores, incluindo idade e
profissao. Observando esse grupo ao longo do tempo, o estudo revela como as flutuagdes
no mercado de ativos digitais, especialmente envolvendo o bitcoin, desviam a atencao dos
investidores de varejo das agdes tradicionais.

37



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5018192
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5018192

Criptofinangas Avancgadas

Metodologia e dados

Para identificar quando os criptoativos captam o interesse do publico, o indicador de
“cripto-saliéncia” foi desenvolvido. Ele ¢ uma medida composta que reflete a popularidade do
bitcoin. Sua série temporal, juntamente com o grafico de precos do bitcoin, pode ser obser-
vado na figura 6 a seguir:

Figura 6

Cripto-saliéncia e os precos do bitcoin
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Fonte: Brito, Chague e Colombo (2024).
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Esse indicador combina trés métricas:
1. mencoes diarias de bitcoin em subféruns principais do Reddit;
2. variacdes no preco do bitcoin; e

3. aatividade de negociagdo em grandes exchanges.

Essas varidveis representam momentos em que o0s criptoativos tém maior probabilidade de
atrair a atencao publica, provocando possiveis mudangas no comportamento dos investidores.

A medida foi construida para capturar periodos em que o bitcoin, o criptoativo mais reconhe-
cido do mercado, torna-se um tépico especialmente atraente para o publico, influenciando
decisOes de investimento em outras classes de ativos.

Principais resultados

Foi constatado que a atividade de negociacao de acdes por parte dos investidores de varejo
no Brasil cai entre 5,1% e 7,9% em dias em que o bitcoin esta em destaque, sugerindo que a
atencao dos investidores ¢ desviada de agdes para ativos digitais. Esse efeito, denominado
fendmeno de “distracao’, implica que investidores de varejo, limitados em tempo e atencao,
podem ser cativados pela atratividade do mercado de criptomoedas, deixando temporaria-
mente de lado suas negociagdes de agdes.

Esses resultados gerais sao expostos na Tabela 3, que inclui regressdes com diferentes va-

ridveis explicativas e dependentes (log do nimero de investidores de varejo, log do volume
transacionado pelos investidores de varejo e a fragdo entre volume negociado por investido-
res de varejo e o volume total).

N FGV EESP

Tabela 3

Cripto-saliéncia e a negociagao de cripto no varejo

log(number) log(volume) fraction
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Crypto-salience -0.081FF%  -0.070%**  -0.068***  -0.053***  -0.722%FF  _0.710%**
(-4.85) (-5.49) (-4.20) (-5.06) (-5.27) (-5.32)
Market returns 0.014*** 0.011*** 0.164***
(5.01) (4.67) (4.83)
Market volume O.BiZ==> 0.717%**
(18.59) (25.64)
Market volatility -0.077*** -0.048*** -0.950***
(-5.18) (-3.98) (-5.72)
Calendar controls yes yes yes yes yes yes
Adjusted R-squared 0.46 0.69 0.37 0.75 0.22 0.27
Observations 1727 1727 1727 1727 1727 1727

Fonte: Brito, Chague & Colombo (2024).

Notavelmente, essa queda na atividade ocorre sem mudancas significativas de capital das
agOes para as criptomoedas, 0 que apoia a hipotese de que o efeito é principalmente uma
guestao de atengao, e ndo de realocacao financeira.

Uma analise mais detalhada dos dados revela, ainda, que esse efeito de distracao varia confor-
me a idade e a profissao.

O impacto é especialmente acentuado entre investidores mais jovens, que podem ser mais re-
ceptivos aos criptoativos, e profissionais de areas relacionadas a tecnologia, como engenheiros
e analistas de sistemas. Esses grupos sao mais propensos a participar de discussdes online
sobre criptomoedas e a acompanhar as oscilagées de preco, 0 que 0s torna suscetiveis a dis-
tragdes impulsionadas pelo mercado cripto.

Esse insight demografico € uma parte fundamental dos achados, ilustrando que grupos especi-
flcos de investidores sdo mais afetados pelo surgimento dos ativos digitais em termos de onde
focam seus esforcos de negociacao.

Para validar essas descobertas, o estudo aplicou a mesma medida de cripto-saliéncia aos da-
dos de negociacao de varejo nos Estados Unidos, revelando uma queda semelhante, mas ligei-
ramente menor, na atividade de mercado de agdes entre investidores de varejo dos EUA.
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Essa comparacao entre paises reforga a interpretagéo de distragao, sugerindo que o desvio de
foco para as criptomoedas durante periodos de alta atencao afeta investidores de varejo em
diferentes mercados. Mengbes em redes sociais e intensidade de negociacao se destacam
como os fatores mais significativos que impulsionam essa mudanca de atengao.

Curiosamente, uma extensao do conjunto de dados de 2019 a 2022 revela uma reversao desse
efeito a partir de 2020. A medida que as criptomoedas se tornaram cada vez mais populares,
com produtos como ETFs de criptomoedas surgindo no Brasil e em outros paises, os investi-
dores de varejo parecem enxergar os ativos digitais mais como investimentos convencionais.

Essa mudanca esta alinhada com a maior integracao das criptomoedas no sistema financeiro,
onde elas sao incorporadas aos portfolios de investimento tradicionais, em vez de serem vistas
apenas como alternativas especulativas.

Implicacoes praticas

Para profissionais da industria, esses achados ressaltam a importancia de entender o papel dina-
mico que as mudancas de atencao desempenham no comportamento de investimento de varejo.

Consultores financeiros e analistas de mercado podem se beneficiar ao monitorar o sentimento
no mercado de criptomoedas, especialmente entre clientes mais jovens ou familiarizados com
tecnologia, para antecipar mudangas na atividade de negociagao de agdes.

Além disso, a crescente integragao das criptomoedas em portfolios tradicionais marca uma
nova fase na evolugao dos ativos digitais, mostrando que os investidores de varejo estdo co-
mecando a trata-los como parte de uma estratégia de investimento diversificada, e ndo apenas
como um empreendimento temporario e de alto risco.
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Resumo do artigo original

Neste estudo, analisamos a reagdo do mercado de agdes a 35 eventos associados a 32
empresas de capital aberto de seis paises que anunciaram aquisigoes, vendas ou aceita-
gao de criptoativos como meio de pagamento. Nossa analise foca em empresas tradicio-
nais cujo core business nao esta relacionado a blockchain ou criptoativos. Constatamos
que a reagao agregada do mercado em torno desses eventos é levemente positiva, mas
estatisticamente insignificante para a maioria das janelas de eventos. No entanto, ao rea-
lizarmos andlises de heterogeneidade, observamos diferengas significativas na reagdo do
mercado entre eventos com alta (CARs maiores) e baixa exposigdo a criptoativos (CARs
menores). Regressdes multivariadas mostram que o nivel de exposigdo a criptoativos
(“skin in the game”) é um fator critico por tras dos retornos anormais em torno do evento.
Anadlises adicionais revelam que aquisicoes economicamente relevantes de BTC ou ETH
(emrelagéo aos ativos totais da empresa) impulsionam o efeito observado. Nossos acha-
dos tém importantes implicagdes para gestores, investidores e analistas, pois trazem in-
sights sobre a relagao entre a adogéao de criptoativos e o valor da empresa.

Artigo publicado no periédico Financial
Innovation (2021). Acesse a versao do
trabalho para discussao na integra:

https://link.springer.com/ y
article/10.1186/s40854-023-00539-6 &‘_‘)
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Contexto e objetivo do estudo

A ascensao de tecnologias disruptivas muitas vezes levou a criagéo de valor corporativo e
geracao de riqueza. Recentemente, a adogao de criptomoedas e outros ativos digitais por
investidores institucionais aproximou o setor de cripto do mercado tradicional.

No entanto, apenas recentemente as empresas comecaram a investir em criptoativos para
gerenciar excesso de caixa e aumentar a exposicao a ativos digitais.

O valor presente liquido dessas decisdes corporativas €, ex-ante, incerto, enquanto podem
servir como protegao contra riscos inflaciondrios e proporcionar retornos maiores sobre o
excesso de caixa em comparacao com moedas fiducidrias tradicionais, também sdao mais
volateis e sujeitas a riscos regulatorios e cibernéticos.

Investimentos corporativos em criptoativos tornaram-se uma tendéncia recente em varios
paises, especialmente desde que a Tesla anunciou, no inicio de 2021, que havia investido USS
1,5 bilhdo em bitcoin (BTC) como parte de uma nova politica de gestao de excesso de caixa.

Figura?7

Headline sobre a compra de US$1,5 bi em bitcoin pela Tesla

HEE

Home News US Election Sport Business Innovation Culture Arts Travel Earth Video Live

Elon Musk’s Tesla buys $1.5bn of
Bitcoin causing currency to spike

8 February 2021

Fonte: Portal BBC.

‘Em janeiro de 2021, atualizamos nossa politica de investimentos para nos proporcio-
nar mais flexibilidade para diversificar ainda mais e maximizar os retornos sobre nosso
calxa que ndo é necessario para manter uma liquidez operacional adequada. Como
parte dessa politica, podemos investir uma parte desse caixa em determinados ativos
de reserva alternativos especificados. Posteriormente, investimos um total de 1,5 bilhdo
de ddlares em bitcoin sob essa politica.

Tesla, Inc. (2021) Formulario 10-K, Parte I, Item 7, discussédo e andlise da administra-
¢ao sobre a situagao financeira e os resultados das operagdes.
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Embora haja ampla evidéncia empirica sobre a adogao de criptoativos por investidores de
varejo e institucionais, atualmente nao existem pesquisas que examinem os efeitos dessa
adocdo sob a perspectiva de investidores corporativos. A principal razao € que o investimento
corporativo em criptoativos € um fendémeno relativamente novo.

Apesar dos motivos potenciais, a adogao de criptoativos por corporagdes € de importancia
pratica, e existe uma lacuna na pesquisa académica que precisa ser preenchida.

Com isso em mente, uma analise de estudo de eventos foi realizada para examinar a respos-
ta de empresas de capital aberto a anuncios relacionados a criptoativos.

O conjunto de dados utilizado inclui 35 eventos associados a 32 empresas listadas em impor-
tantes bolsas de valores, como Nova York, Londres, Toronto, Oslo, Hong Kong, Toquio e Sao
Paulo, abrangendo o periodo de 2014 a 2022.

Os anuncios corporativos relacionados a criptoativos foram classificados em trés grupos:
aquisigao/investimento, venda/desinvestimento e aceitacao como meio de pagamento. A
abordagem empirica envolve a estimativa de retornos anormais em torno de cada evento
usando o modelo de mercado.

Além disso, uma possivel heterogeneidade na reagdo do mercado em relagdo a diferentes
niveis de exposigao a criptoativos também foi analisada.

Para tanto, os eventos foram classificados em graus de exposi¢ao baixo, médio ou alto, usan-
do o valor em dolares da aquisigao/desinvestimento de BTC ou ETH em relagdo ao total de
ativos da empresa e uma avaliacao qualitativa do conteudo das noticias de investimentos
indiretos em cripto (como a aquisigdo de uma empresa de criptoativos) e aceitagdo como
meio de pagamento (intencao versus aceitagao efetiva de criptoativos) foi realizado.

Esta pesquisa contribui para uma melhor compreensao do papel das criptoativos para as
corporacdes, o que pode ajudar gestores, analistas e investidores a entenderem as conse-
quéncias dos anuncios corporativos relacionados a criptoativos.

Metodologia e dados

Para entender o impacto dos anuncios de aquisicao de criptoativos, foi aplicada uma meto-
dologia de analise de eventos.

Essa técnica é amplamente utilizada para medir a reagédo do mercado a determinados even-
tos, permitindo observar alteragdes nos precos das agdes em diferentes janelas temporais
antes e depois do anuncio. A ideia € capturar o efeito imediato e, possivelmente, o efeito per-
sistente da aquisigao de criptoativos no valor de mercado das empresas.

No caso deste estudo, foram analisadas as reagcbes do mercado ao longo de janelas tempo-
rais de curto e médio prazo, cobrindo dias e meses ap6s 0 anuncio.
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A metodologia considera fatores como o desempenho prévio das acdes da empresa, a vola-
tilidade do mercado e os padroes de investimento antes e apds o anuncio, para isolar o efeito
da noticia sobre o valor da empresa.

A selecao das empresas foi rigorosa, sendo incluidas apenas aquelas cujo core business nao
¢ diretamente relacionado a criptoativos, garantindo que o impacto observado seja realmente
atribuido a aquisigao de criptoativos e nao a uma afinidade prévia com o setor em questao.

Um aspecto crucial que tem sido negligenciado até agora € o nivel de exposicdo que a em-
presa que faz o anudncio possui em relacao aos criptoativos. Tratar todos os investimentos
corporativos em criptoativos de forma igual, independentemente do tamanho, pode obscu-
recer as verdadeiras reacdes do mercado aos anuncios corporativos relacionados ao tema.

Conforme mostrado na figura 8 a seguir, que exibe as empresas de capital aberto com as
maiores posigdes em bitcoin em dezembro de 2022, observa-se uma variabilidade conside-
ravel na exposicao a criptomoeda entre essas empresas.

No lado esquerdo da figura, mostramos o montante investido em milhGes de dolares, en-
quanto o lado direito exibe a relagdo entre o valor do investimento e a capitalizacdo de mer-
cado de cada empresa.

Figura 8
Empresas listadas em bolsa e as principais posi¢cées em bitcoin

Investment (USD Million) Investment / Market Capitalization (%)

Microstrategy

Tesla

Galaxy Digital Holdings
Block (former Square)
Marathon Digital Holdings
Coinbase Global

Hut 8 Minig

Nexon

Bit digital Inc
Riot Blockchain Inc

@ Aker ASA

Jl...l

@ Argo Blockchain PLC

500 1,000 1,500 2,000 2,500 150% 100% 50% 0% @ Bitfarms Ltd

Fonte: Gimenes, Dias e Yousaf (2023).

Dados brutos: Cryptotreasuries.org e Bloomberg (dezembro de 2022).
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A MicroStrategy, a empresa com a maior posi¢do em BTC, também apresenta o investimento
mais substancial em termos relativos. Em contraste, apesar de ser a segunda maior empresa
em termos de investimentos anunciados em criptoativos, a Tesla tem um investimento rela-
tivamente baixo em comparagao com seu valor de mercado.

Como indica a tabela abaixo, na categoria de aquisi¢éo direta de cripto (BTC ou ETH), a re-
lacdo entre o volume em dolares da aquisicdo de criptoativos e o total de ativos da empresa
varia de 0,0% a 27,3%.

Tabela 4

Grau de exposigao a criptoativos de diferentes empresas listadas em bolsa

Company Announcement date Degree of Crypto Assets Ratio (%)
cryptocurrency acquisition (USD
exposure (USD million) Million)
MicroStrategy Incor- 11/Aug./2020 High 250 917 27.3
porated
NEXON Co,, Ltd 27/Apr./2021 High 100 862 11.6
The Brooker Group 11/May/2021 High 7 82 8.0
Public Company
Ruffer_Out 07/Jun./2021 High 1,840 27,300 6.7
Phunware, Inc 06/Apr./2021 High 2 32 47
Tesla, Inc 08/Feb./2021 Medium 1,500 52,148 29
Ruffer Investment 15/Dec./2020 Medium 744 27,300 2.7
Company Limited
Tesla_Out 20/Jul/2022 Medium 936 52,148 1.8
Block, Inc 08/0ct./2020 Medium 50 4551 1.1
Meitu, Inc 08/Mar./2021 Medium 40 4507 09
Aker ASA 08/Mar./2021 Low 50 6779 0.7
Townsquare Media, Inc  10/May/2022 Low 5 726 0.7
Metromile, Inc 11/Aug./2021 Low 1 202 0.5
Mercadolibre, Inc 05/May/2021 Low 8 6526 0.1
Globant S.A 24/May/2021 Low 1 1289 0.0

Fonte: Gimenes, Dias e Yousaf (2023).

Utilizamos essa medida baseada no mercado para o nivel de exposi¢cao da empresa em crip-
toativos para categorizar os eventos em trés grupos: alta, média e baixa exposicao.

Com base em uma anadlise de sensibilidade, os eventos de alta exposi¢cao foram segmenta-
dos em trés categorias: aquisigbes diretas substanciais de bitcoin ou ethereum, pioneirismo
na aceitacdo de criptoativos como forma de pagamento no setor, e parcerias estratégicas
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ou aquisigoes de alta visibilidade. Da mesma forma, eventos de baixa exposicdo foram divi-
didos entre aquisicbes menores, aceitacao parcial de criptoativos para pagamento e planos
de aceitacao.

Principais resultados

De forma geral, os resultados da analise indicam que a reacao do mercado aos anuncios de
aquisicao de criptoativos por empresas tradicionais tende a ser levemente positiva, mas em
muitos casos, sem significancia estatistica. Esse dado sugere que, em média, o mercado
mantém uma postura cautelosa diante dessas aquisicoes, possivelmente devido a volatilida-
de associada aos criptoativos e ao desconhecimento sobre o impacto real dessas moedas
no longo prazo.

Porém, na analise segmentada pelo grau de exposicao da firma a criptoativos, os resultados
indicam que o tamanho da exposicao € um fator crucial para entender como se da a reagao
do mercado acionario. Especificamente, o impacto positivo nas acdes se concentra nas em-
presas com maior exposicdo a a criptoativos (High Exposure — barras azuis, na Figura 9).
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Por outro lado, eventos de baixa exposigao, como aquisi¢cdes de criptoativos pouco relevan-
tes quando considerado o tamanho da empresa, geram retornos anormais meédios negativos
(Low Exposure — barras vermelhas). Cada barra diz respeito a uma janela de computo desses
retornos (por exemplo, [0;3] indica que estamos avaliando o retorno anormal médio acumula-
do do dia do evento até os trés primeiros dias Uteis posteriores).

Figura 9

Segmentacao das exposicoes altas e baixas a criptoativos e seus impactos sobre
os retornos anormais médios acumulados (CAAR)
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Fonte: Gimenes, Dias e Yousaf (2023).

Isso sugere que, para o mercado, 0 que realmente gera valor e confianga s@o 0s inves-
timentos substanciais em criptoativos. A analise revela também que quando os investi-
mentos em cripto sdo mais modestos ou simbadlicos, as reacdes tendem a ser neutras ou
ate adversas.

Assim, esses resultados destacam que o mercado valoriza o aporte financeiro significa-
tivo — também conhecido como “skin in the game” — ao reagir aos anuncios de aquisi¢ao
de criptoativos.
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Os resultados sugerem que, embora a adocao de criptoativos no balanco seja uma estraté-
gia de diversificacao interessante, ela ndo € isenta de riscos e pode ndo ser apropriada para
todas as empresas.

No contexto de empresas tradicionais, 0 mercado parece recompensar aquelas que assu-
mem uma postura mais significativa em relacao ao mercado de cripto, mas permanece céti-
CO quanto a adogao timida ou parcial.

E importante ressaltar que este estudo foi realizado em um periodo especifico e que o merca-
do de criptoativos pode sofrer grandes mudancgas com novas regulamentagées e inovagoes.

Fatores como a volatilidade dos precos dos criptoativos, a falta de regulamentacdo em mui-
tos paises e o0 surgimento de novas tecnologias podem alterar a percepgao do mercado sobre
esses ativos.

Além disso, estudos futuros podem explorar o impacto de aquisigoes repetidas de criptoa-
tivos, analisando se o mercado reage de forma diferente quando uma empresa incorpora
criptoativos mais de uma vez em seu balango.

Implicacoes praticas

Os resultados trazem insights importantes para gestores e investidores institucionais que
consideram a inclusao de criptoativos em seus portfolios.

Empresas que optam por incorporar criptoativos em seu balanco podem estar sinalizando ao
mercado uma postura inovadora e disposta a explorar novas formas de diversificacao de ati-
vos. No entanto, a decisdo deve ser ponderada cuidadosamente, pois a resposta do mercado
depende do contexto e da proporgao do investimento.

Para o investidor, esses dados reforgam a importancia de analisar o setor e o perfil da empre-
sa antes de considerar a aquisicao de agdes de companhias que incluiram criptoativos em
suas reservas.

Em empresas onde a inclusao de criptoativos é percebida como uma extensao natural de
suas atividades (como no setor de tecnologia), a reacdo de mercado tende a ser mais positi-
va. Em outros setores, pode ser prudente observar a reagao do mercado e o comportamento
de longo prazo desses ativos na estrutura patrimonial da empresa.

‘ Investimentos substanciais em
criptoativos geram confianga no mercado,
enquanto aportes modestos podem trazer
respostas neutras ou adversas.
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Risco de cauda

no mercado de
criptoativos: uma
abordagem inovadora

Titulo original: “Estimation risk in conditional expectiles”.
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(Doutorado Académico em Economia de Empresas da FGV EESP)

¢ Orientador: Prof. Dr. Marcelo Fernandes

Resumo do artigo original

Estabelecemos a consisténcia e a normalidade assintotica de um estimador em duas
etapas de expectis condicionais no contexto de modelos de localizagao-escala. Primeira-
mente, estimamos os parametros da média e variancia condicionais por meio de maxi-
ma verossimilhanga quase-otimizada e, em seguida, calculamos o expectil incondicional
das inovagbes usando os quantis empiricos dos residuos padronizados. Demonstramos
como substituir as verdadeiras inovagdes pelos residuos padronizados afeta a variancia
assintotica do estimador de expectil. Além disso, também obtemos intervalos de con-
flanga assintoticamente validos, baseados em bootstrap. Por fim, nossa andlise empirica
revela que expectis condicionais sdo alternativas muito interessantes para avaliar o risco
de cauda em criptoativos, em comparagao com medidas de risco tradicionais baseadas
em quantis, como value at risk e expected shortfall.

Artigo em desenvolvimento.
A Tese de Doutorado pode ser acessada
através do link a seguir:

https://repositorio.fgv.br/items/c87f668f-
1134-4f83-b09b-07cc5060041a
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Contexto e objetivo do estudo

O mercado de criptoativos é reconhecido por sua volatilidade acentuada e pela ocorréncia fre-
quente de eventos extremos que desafiam investidores e gestores de portfélio. Oscilagdes brus-
cas nos precos podem resultar em ganhos ou perdas consideraveis em periodos muito curtos.

Em ambientes de alto risco e elevada incerteza, como o de criptoativos, a compreenséo dos
chamados “riscos de cauda” — eventos raros com grandes impactos — torna-se uma ferra-
menta essencial para o gerenciamento de investimentos.

Historicamente, usa-se métricas de risco, como o Value at Risk (VaR) e o Expected Shortfall
(ES), para avaliar esses riscos de cauda, até por recomendagao do Comité de Supervisdo
Bancaria de Basileia. O VaR oferece uma visao sobre o risco potencial de perdas dentro de
um intervalo de confianca especifico, o ES, reflete a perda esperada além do limite do VaR,
sao ferramentas essenciais, mas apresentam limitagdes e muitas vezes deixam de capturar
adequadamente a intensidade dos eventos extremos.

Em mercados como o de criptoativos, em que as flutuagdes sdo extremas e 0s eventos de
cauda se mostram frequentes, tipicamente, o VaR subestima e o ES superestima a verdadeira
exposiGao ao risco, pois se concentram em pontos isolados da distribuicdo de retornos.
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Para lidar com essas limitacdes, o presente estudo explora as medidas de risco baseadas
em expectis, que combinam a probabilidade de um evento extremo com sua intensidade po-
tencial. Ao contrario do VaR e do ES, os expectis oferecem uma visdo mais abrangente sobre
o impacto de grandes flutuagdes, sendo, portanto, uma abordagem mais apropriada para
mercados de criptoativos caracterizados por alta volatilidade.

Este trabalho desenvolve uma metodologia de estimacgao e inferéncia para os expectis con-
dicionais para o mercado cripto e traz uma nova perspectiva para o gerenciamento de riscos
de cauda, fornecendo insights praticos para investidores e gestores de portfolio.

Metodologia e dados

Os quantis sdo pontos de corte que dividem uma distribuicao de dados uniformes de frequén-
cia relativa ou probabilidade.

Por exemplo, os percentis, que sdo um tipo especifico de quantil, dividem a distribuicao
em 100 partes iguais. Portanto, o percentil 90 representa o valor abaixo do qual estédo
90% dos dados.

No mercado financeiro, quantis sdo frequentemente utilizados para avaliar retornos de inves-
timentos em termos de sua posicao relativa, como ao analisar se um determinado retorno de
ativo esta na faixa superior, mediana ou inferior de uma série historica.

69.23021
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Essa abordagem ajuda a entender a
distribuicdo geral dos valores, mas tem
suas limitagdes: os quantis se concentram
na posic¢ao de cada valor sem levar em con-
ta a intensidade ou o impacto das oscila-
¢Oes extremas.

O Value at Risk (VaR), uma das métricas de
risco mais amplamente adotadas, exemplifi-
ca essas limitagdes. Ele se foca no percentil
de perdas dentro de um intervalo de confian-
¢a, sem considerar a forma da distribuigao
dos retornos nas caudas.

No contexto de criptoativos, essa deficiéncia
é particularmente problematica, pois o VaR
nao reflete adequadamente os ganhos de di-
versificagdo que esses ativos podem trazer.

Em mercados volateis, em que a corre-
lacdo entre ativos tradicionais e cripto-
moedas pode ser baixa, os beneficios de
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diversificagao sdo cruciais para otimizar a
relacado risco-retorno de uma carteira. A in-
capacidade do VaR de captar essa dinami-
ca pode levar investidores a subestimar o
papel dos criptoativos na reducédo do risco
total da carteira.

E justamente nessa lacuna que o concei-
to dos expectis se destaca: uma medida
que amplia a ideia dos quantis para incluir
nao so a posicao relativa dos valores mas
também a magnitude dos eventos extre-
mos (como variacbes de pregos muito
abruptas). Os expectis ponderam os valo-
res de uma distribuicdo com base tanto na
frequéncia quanto na intensidade, o que
proporciona uma visdo mais detalhada
dos riscos de cauda — aqueles eventos ra-
ros e intensos, que muitas vezes represen-
tam grandes variacdes e podem ter impac-
tos desproporcionais.
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A analise mais detalhada € particularmente util para o mercado de criptoativos, em que even-
tos extremos sao comuns e a volatilidade elevada pode resultar em flutuacdes de valor signi-
flcativas em um curto periodo.

No caso dos expectis condicionais, a analise se torna ainda mais precisa, pois eles sao
ajustados em funcgdo das condicées de mercado mais recentes. Isso significa que, ao
contrario de um valor fixo, os expectis condicionais sdo adaptativos, respondendo a
volatilidade do momento. Em mercados altamente volateis, como o de criptoativos, isso
€ essencial.

Essa especificidade torna os expectis condicionais a melhor escolha para o mercado cripto,
em que a volatilidade elevada e a frequéncia de eventos extremos demandam uma analise
que se ajusta continuamente.

Por sua vez, é extremamente dificil estimar o ES (condicional), pois depende apenas dos
quantis (condicionais) extremos, que raramente acontecem. Em contraste, expectis (condi-
cionais) ponderam todos os quantis (condicionais) e, portanto, ndo sdo tdo sensiveis aos
eventos mais extremos que Nao conseguimos estimar com precisao.

Principais resultados

Os resultados mostram que os expectis condicionais se destacam por capturar eventos de
cauda com maior precisdo do que as metodologias tradicionais. Ao contrario do VaR e do
ES, os expectis condicionais oferecem uma visdo mais detalhada sobre o impacto potencial
de oscilagbes abruptas nos precos por estarem intimamente ligados a razao entre ganho
esperado e perda esperada. Esta abordagem permite prever de forma mais eficaz as neces-
sidades de capital e as possiveis margens de seguran¢a que podem ser necessarias para
investidores em ativos de alto risco.

Ao aplicar essa analise ao mercado cripto, observa-se que as oscilagdes extremas nesses
ativos ndo sao apenas frequentes, mas também intensas. Isso confirma a relevancia dos ex-
pectis condicionais como uma ferramenta que ndo apenas identifica os riscos, mas também
permite a adaptacao rapida a eventos inesperados, o que pode ser essencial para mitigagao
de perdas.

Na figura a seguir, compara-se as exigéncias de capital recomendadas por diferentes medi-
das de risco em relagao as perdas reais.

Esse grafico ilustra a diferencga entre o capital recomendado por cada medida e as perdas
efetivas, ajudando a entender se o valor reservado foi excessivo ou insuficiente para cobrir as
oscilagdes reais do mercado.
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Figura 10

Distribuicdo da diferenga entra previsées de requisitos de capital e retornos realizados
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Fonte: Henriques, Mendes e Fernandes (2024).

Os resultados indicam que o Expected Shortfall (ES) é a medida mais conservadora, reco-
mendando maiores reservas de capital para oferecer uma protecao robusta em situagoes
de risco extremo. O excesso de conservadorismo faz com que a exigéncia de capital seja
tipicamente muito acima das perdas realizadas.

Ja os expectis condicionais indicam exigéncias de capital mais baixas, possibilitando uma utili-
zagao de capital mais eficiente em mercados de alta volatilidade como o de criptoativos. Apesar
da maior frequéncia de excegbes, em que o capital reservado ndo basta para cobrir perdas sig-
nificativas, em geral, a exigéncia de capital se mostra mais adequada para as perdas realizadas.

Combinando as forgas de cada medida, o VaR, o ES e os expectis condicionais oferecem
ferramentas complementares para a gestao de risco.

ImplicagoOes praticas

A adogao dos expectis condicionais traz implicagbes praticas valiosas para gestores e inves-
tidores. Em um mercado com alta volatilidade, como o de criptoativos, entender o risco de
cauda permite uma melhor preparacao para situagoes de crise, quando uma queda de prego
pode ter repercussdes amplas.
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Gestores de portfolios que buscam alocar capital de maneira mais segura podem usar essa
ferramenta para calcular reservas de caixa mais precisas ao mesmo tempo que evitam expo-
sicOes excessivas.

Para investidores, o uso dos expectis condicionais ajuda a evitar surpresas indesejadas em
momentos de extrema oscilacdo de precos. Em vez de simplesmente reagir a essas varia-
coOes, investidores bem-informados podem adotar uma estratégia mais proativa, ajustando
suas alocacdes com base na intensidade e probabilidade dos eventos extremos.

Para o futuro, essa metodologia abre portas para estudos mais amplos sobre sua aplicacao
em outros setores e sobre como diferentes condigdes de mercado podem influenciar as re-
servas e o planejamento de portfolios.

‘ Expectis condicionais ajudam gestores a
antecipar crises e ajustar estratégias em

mercados volateis.
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Conclusao

Ao concluirmos este e-book, esperamos que as ideias e descobertas com-
partilhadas nestas paginas tenham oferecido perspectivas relevantes so-
bre Criptofinancas e casos de uso de blockchain. Cada resumo executi-
VO encapsula pesquisas que combinam elementos tedricos e aplicagdes
econométricas diversas, seguidas de uma analise das implicagcdes prati-
cas. Com isso, esperamos que a leitura tenha trazido aprendizados.

Ao compilar esses trabalhos, nosso objetivo foi criar um recurso que seja
nao apenas educativo, mas também relevante para o mercado. A diver-
sidade de temas abordados reflete a natureza interdisciplinar do tépico,
abrangendo elementos de tecnologia, economia, regulamentacao e anali-
se de dados. Ao apresentar esses estudos de forma acessivel, esperamos
capacitar profissionais de diversos setores a engajar-se com esses con-
ceitos e aplica-los em suas proprias organizagdes e fungoes.

Este e-book ndo teria sido possivel sem o esforco colaborativo dos alu-
nos, professores e parceiros do setor que contribuiram para a pesquisa e
sua disseminacao. Em especial, o apoio da Ripple, por meio da University
Blockchain Research Initiative (UBRI), foi fundamental para fomentar um
ambiente académico robusto que apoia a inovagéo e a relevancia da pes-
quisa em blockchain e seus casos de uso na FGV.

Agradecemos por se envolver com esta coletanea. Encorajamos vocé a
explorar os artigos completos e a se manter conectado com os avangos
continuos na area de criptofinancas, um campo que promete ser dinami-
co e transformador nos proximos anos. Contamos com seu interesse e
envolvimento continuos nos desenvolvimentos que estao por vir.

Prof. Jéfferson Colombo

Head da FGV EESP na University Blockchain Research
Initiative (UBRI) e Coordenador de Ensino e Apoio Pedagégico
do Mestrado e Doutorado Profissionais (MPE/DPE).
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Sobre
FGV EESP

A Escola de Economia de Sdo Paulo da Fundacao Getulio Vargas (FGV
EESP), € um centro de exceléncia na geragdo e transmissao do saber eco-
némico. Seu objetivo é desenvolver um ambiente de aprendizagem e de
debate publico orientado pelo interesse nacional, contribuindo para a for-
macao de uma elite intelectual e dirigente do Pais.

Organizacao orientada pela ética e pela responsabilidade social, a FGV
EESP se propde a influenciar a elaboragéo da agenda nacional, tendo como
perspectiva o desenvolvimento econémico sustentado com equidade.

Para cumprir sua missao, a FGV EESP garante a seus integrantes liberda-
de intelectual e estimulo ao pluralismo, sempre recrutando talentos que
garantam a exceléncia e o seu permanente aprimoramento.

A atuacao da FGV EESP ¢ norteada pelo principio da competicao no mercado.
Internamente, imperam a cooperagao e a qualidade total, aliadas a uma busca
continua de inovagao e aperfeicoamento do modelo de gestao educacional.

A Escola de Economia iniciou as atividades de seu curso de graduagao
em 2004. Antes disso, as atividades de graduacao da Fundagao Getulio
Vargas, em Sado Paulo, concentravam-se nas areas de administragao de
empresas privadas e publicas.

Entretanto, desde os anos 80, a FGV ja oferecia cursos de pés-graduacao
em economia na FGV EAESP. Assim, visando ampliar sua area de atuacao,
criou a Escola de Economia de Sdo Paulo, contemplando o curso de gra-
duagéo, os cursos de pos-graduacao académica e profissional, de educa-
cao continuada e de especializacao em economia.

Ao criar a Escola de Economia de Sdo Paulo, a FGV teve como objetivo
desenvolver um centro de exceléncia em ensino e pesquisa que contri-
buisse para o desenvolvimento econdmico e social do pais e para a busca
da identidade nacional.

Sobre
BlockTrends

O BlockTrends é uma edtech inovadora focada em descomplicar o mun-
do da Web3 e dos criptoativos para todo o Brasil.

Com mais de 27 mil alunos formados, temos orgulho de ser uma refe-
réncia quando se trata de aprender sobre cripto, blockchain e novas tec-
nologias de maneira clara e objetiva. Além disso, o BlockTrends tem no
curriculo o maior curso ja oferecido na bolsa de valores (B3) e a primeira
pos-graduacao em desenvolvimento blockchain do pais, mostrando que
esta na frente quando o assunto é educacgao de qualidade nesse setor. A
marca também desenvolveu, em parceria com a Ancord, a primeira cer-
tificagao de criptoativos do mercado financeiro e de capitais brasileiro,

o0 Programa CCA.

Desde 2020, o BlockTrends tem sido o farol para quem busca clareza e
objetividade ao aprender sobre ativos digitais. Somos um ecossistema
educacional completo com cursos praticos sobre cripto, trilhas de apren-
dizado para os alunos, relatérios semanais, analises diarias, comunidade
exclusiva para assinantes e muito mais.

Contando com mais de 150 horas de conteudo sobre o universo Web3,
visamos alcangar ainda mais profissionais, curiosos e todos aqueles que
desejam aprofundar seus conhecimentos nesse mercado.

O BlockTrends também mantém um portal de noticias sobre cripto que
alcanca mais de um milhdo de pessoas todo més, tornando-se um ponto

de encontro para quem quer ficar por dentro das novidades, tendéncias e
anadlises desse mercado.

Estamos aqui para desmistificar o universo dos criptoativos e da tec-
nologia blockchain. Seja vocé um entusiasta, investidor ou so curio-
so, com o BlockTrends, vocé fica bem informado e preparado para o
futuro digital.
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