FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA

MARTIM BREDA MESQUITA BARROS DE OLIVEIRA

DESVENDANDO O MISTERIO: CRIPTOMOEDAS COMO PORTOS SEGUROS
NOS MERCADOS DE AGOES?

Sao Paulo - 2025



MARTIM BREDA MESQUITA BARROS DE OLIVEIRA

DESVENDANDO O MISTERIO: CRIPTOMOEDAS COMO PORTOS SEGUROS
NOS MERCADOS DE AGOES?

Trabalho de Conclusao de Curso apresentado ao
curso de Mestrado Profissional Economia da
Fundacado Getulio Vargas, como requisito parcial

a obtengao do titulo de Mestre.

Sao Paulo - 2025



Dados Internacionais de Catalogagéo na Publicacdo (CIP)
Ficha catalografica elaborada pelo Sistema de Bibliotecas/FGV

Oliveira, Martim Breda Mesquita Barros de.

Desvendando o mistério : criptomoedas como portos seguros nos mercados de
acdes? / Martim Breda Mesquita Barros de Oliveira. - 2025.

60 f.

Orientador: Jéfferson Augusto Colombo.

Dissertagao (mestrado profissional MPE) — Fundacao Getulio Vargas, Escola de
Economia de Sao Paulo.

1. Criptomoedas. 2. Modelo de precificagdo de ativos. 3. Risco (Economia). 4.
Modelos econométricos. |. Colombo, Jéfferson Augusto. Il. Dissertacdo (mestrado
profissional MPE) — Escola de Economia de Sao Paulo. Ill. Fundagao Getulio
Vargas. IV. Titulo.

CDU 336.74

Ficha Catalografica elaborada por: Raphael Figueiredo Xavier CRB SP-009987/0




MARTIM BREDA MESQUITA BARROS DE OLIVEIRA

DESVENDANDO O MISTERIO: CRIPTOMOEDAS COMO PORTOS SEGUROS
NOS MERCADOS DE AGOES?

Dissertagcdo apresentada a Escola de
Economia de S&o Paulo da Fundagao
Getulio Vargas, como requisito para
obtencao do titulo de Mestre em Economia

Area de concentracdo: Finangas - Gestao
de Riscos e Investimentos

Orientador: Prof. Dr. Jéfferson Augusto
Colombo

Data de aprovacgao: 15/09/2025

Banca examinadora:

Prof. Dr. Jéfferson Augusto Colombo
FGV- EESP

Prof. Dr. Henrique Castro
FGV- EESP

Prof. Dr. Leandro dos Santos Maciel
FEA - USP

Sao Paulo, SP



RESUMO

Esse estudo investiga a fungéo das criptomoedas como possiveis ativos de
refugio nos mercados emergentes do BRICS, avaliando seu impacto sobre os
portfélios de agdes. Desde o surgimento do Bitcoin em 2009, o interesse por
criptomoedas cresceu significativamente, atraindo investidores pela sua volatilidade e
potencial de retorno. Os resultados demonstram que a inclusdo de criptomoedas
tende a aumentar o risco de perdas, especialmente em crises financeiras, embora o
Bitcoin possa atuar como um ativo protetor em circunstancias especificas. A
metodologia adotada utilizou métricas como Valor em Risco (VaR) e Valor em Risco
Condicional (CVaR) para avaliar o impacto das criptomoedas, com dados coletados
de plataformas como Coinmarketcap e Bloomberg entre 2018 e 2024. O estudo
constatou que, enquanto o Bitcoin (BTC) trouxe beneficios notaveis ao Brasil em 2021,
o Ether (ETH) apresentou comportamentos instaveis e o Tether (USDT) funcionou
como um estabilizador nas economias analisadas. Por fim, conclui-se que ativos
tradicionais mostraram-se mais eficazes na mitigagdo de riscos em comparagao as

criptomoedas nos mercados de paises do BRICS.

PALAVRAS-CHAVE: criptomoedas, porto seguro, BRICS



ABSTRACT

This study investigates the role of cryptocurrencies as potential safe-haven assets in
BRICS emerging markets, assessing their impact on equity portfolios. Since the
emergence of Bitcoin in 2009, interest in cryptocurrencies has grown significantly,
attracting investors due to their volatility and return potential. The results demonstrate
that the inclusion of cryptocurrencies tends to increase the risk of losses, especially
during financial crises, although Bitcoin can act as a protective asset in specific
circumstances. The methodology adopted used metrics such as Value at Risk (VaR)
and Conditional Value at Risk (CVaR) to assess the impact of cryptocurrencies, with
data collected from platforms such as Coinmarketcap and Bloomberg between 2018
and 2024. The study found that, while Bitcoin (BTC) brought notable benefits to Brazil
in 2021, Ether (ETH) displayed unstable behavior and Tether (USDT) acted as a
stabilizer in the economies analyzed. Finally, it is concluded that traditional assets
proved to be more effective in mitigating risks compared to cryptocurrencies in the

markets of BRICS countries.

KEYWORDS: cryptocurrencies, safe haven, BRICS



SUMARIO

TINTRODUGAO ... ee e es s 7
2 REFERENCIAL TEORICO ..o eeeeeee e 10
2.1 CRIPTOMOEDAS ...t eeeeeeeee s es e eseeeseeeeees e 10
2.2 BITCOIN (BTC) wvereeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeeeeeeeeeeesseeeeeeeee s sseeeseseeess e 12
2.3 ETHER (ETH) oo eeeeeee e eeeee e ee s eeseeee e sseee s ss e 13
2.4 TETHER (USDT) oo eeeeeeeeeeeseee s e sseeese s 14
2.5 ALTCOINS ... e e eee s ee e 15
2.6 STABLECOINS ..ot eeee e eee s e e sseee e es e 15
3 METODOLOGIA ... 17
3.1 PORTFOLIOS ASSOCIADOS .......ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesreeesseeesseseeee 17
3.2 METODOS ANALITICOS E FORMULAS .....covvoveeeeeee s 17
3.3 DADOS ..ottt 19
B ANALISE ..ot s et e s ee s seeee e er e 22
CONSIDERACOES FINAIS ..o eeeeeeeeseeeeeeeeeseeeeseeeseeesess e 42

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .........couiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 43



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — VaR dos portfélios alocados entre o indice de referéncia e a criptomoeda

ANAISAAA ... 25

Figura 2 — VaR dos portfolios alocados entre o indice de referéncia, ouro e a taxa

Figura 3 — VaR Modificado dos portfolios alocados entre o indice de referéncia e a

criptomoeda analisSada ...............oiiiiiiii i 27

Figura 4 — VaR Modificado dos portfélios alocados entre o indice de referéncia, ouro
€ a1AXA FOA FUNM ... 28

Figura 5 — VaR Modificado Condicional dos portfélios alocados entre o indice de

referéncia e a criptomoeda analisada ..., 30

Figura 6 — VaR Modificado Condicional dos portfélios alocados entre o indice de

referéncia, ouro e ataxa Fed FUN. ... e 31

Figura 7 — Grafico de rolling do Bitcoin mostrando seu impacto no downside risk ao

[ONGO O EEMIPO. ... e 33

Figura 8 — Grafico de rolling do Ether mostrando seu impacto no downside risk ao

|ONQGO O TEMIPO. ... 35

Figura 9 — Grafico de impacto do Tether no downside risk nos mercados emergentes

Figura 10 — Grafico de rolling do Ouro e sua fungdo como ativo de protecéo........... 39

Figura 11 — Gréfico de rolling do Fed Index como ativo livre de risco....................... 40



1 INTRODUGAO

Desde 2009, com a introdugao do Bitcoin, o interesse em criptomoedas
cresceu entre investidores e instituigdes financeiras. Essas moedas digitais passaram
a ser vistas como uma nova classe de ativos, caracterizadas por volatilidade elevada
e riscos significativos de perda. Ao mesmo tempo, sua tecnologia subjacente tem
despertado atengao pela capacidade de ampliar o acesso a servigos mais ageis e
seguros, embora a instabilidade permanega como preocupacgao central (Igbal, Zahid,
Koutmos, 2023).

A literatura mostra que o papel das criptomoedas em estratégias de
diversificagdo ainda € controverso. Conlon, Corbet e McGee (2020) analisaram a
inclusdo do Bitcoin em carteiras durante a pandemia de Covid-19 e identificaram
aumento do risco de perdas em relagao a manutencao do S&P 500. Essa constatacao
sugere que o ativo ndo se comporta como refugio seguro, mas tende a intensificar a
volatilidade.

Outros estudos reforcam que o desempenho do Bitcoin depende do
contexto. Urquhart e Zhang (2019) observaram que, em determinados periodos, ele
pode atuar como ativo de protecdo, mas sua eficacia nao é consistente. A pesquisa
de Klein, Thu e Walther (2018) mostrou que, diferentemente do ouro, o Bitcoin
apresenta correlacéo positiva com mercados em queda, o que limita seu papel como
ativo de refugio.

Baur e Lucey (2010) foram os primeiros a ajustar as definicoes testaveis de
um “diversificador”, “hedge” e “refugio seguro”, tornando possivel explorar e identificar
as capacidades de um ativo. As definigdes sdo as seguintes: “Um diversificador &
definido como um ativo que é positivamente (mas nao perfeitamente correlacionado)
com outro ativo ou portfélio em média. Um hedge € um ativo que é nao correlacionado
ou negativamente correlacionado com outro ativo ou portfélio em média. Um hedge
estrito é (estritamente) negativamente correlacionado com outro ativo ou portfélio em
média. Um refugio seguro € definido como um ativo que é nao correlacionado ou
negativamente correlacionado com outro ativo ou portfélio em tempos de estresse ou
turbuléncia do mercado.”

Os trabalhos sobre safe havens destacam ativos mais consolidados, como

ouro, titulos soberanos de economias estaveis e moedas fortes. Wen e Cheng (2018)



mostraram que, em mercados emergentes, o dolar tende a desempenhar melhor a
funcdo de protecdo do que o ouro, refletindo a dependéncia externa dessas
economias. Ja o estudo de Villanova, Conde e Renfro (2024) apontou que, durante a
recesséo de 2020, setores como saude e bens de consumo essenciais se mostraram
alternativas de menor risco.

Contudo, nem todos os ativos considerados seguros funcionaram
plenamente na crise recente. O mercado de Treasuries nos Estados Unidos, por
exemplo, enfrentou problemas de liquidez em margo de 2020, o que evidenciou
vulnerabilidades estruturais e levou Duffie (2020) a defender reformas para garantir
sua resiliéncia como ativo protetor.

Esse debate também se conecta & politica monetaria. O indice de Fundos
Federais, principal taxa de curto prazo nos Estados Unidos, € um instrumento central
para a condugao da politica econdmica, com impacto sobre expectativas e pregos
(Lamon, Nielsen, Redondo, 2017). Alteracbes nessas taxa, definidas pelo FOMC,
propagam-se para atividade e inflagao, influenciando o comportamento de ativos de
risco e de protegéo (Boivin, Giannoni, 2006).

Apesar dos avancos, a literatura ainda carece de estudos que examinem o
papel das criptomoedas como potenciais ativos de prote¢cdo em economias
emergentes. A maior parte das evidéncias concentra-se em mercados desenvolvidos,
deixando em aberto como ativos digitais como o Bitcoin se comportam em paises do
BRICS. Esta pesquisa busca contribuir nesse ponto, oferecendo uma analise
metodologica e empirica voltada a esse grupo de economias.

Este estudo analisa uma variedade de indices de ag¢des de paises em
desenvolvimento, como IBOVESPA (Brasil), MOEX (Russia), NIFTY 50 (india), CSI
300 (China) e Africa TOP40 (Africa do Sul), inclui ainda Bitcoin, Ether, Tether, ouro e
o indice dos fundos do Federal Reserve, possibilitando uma comparagao entre
criptomoedas, metais preciosos e ativos financeiros convencionais. Essa estratégia
oferece uma visdo mais completa da capacidade desses investimentos em reduzir
riscos severos e sua fungdo como potenciais refugios durante crises econémicas. O
downside risk € mensurado por meio das metodologias de Valor em Risco Modificado
e Valor em Risco Condicional Modificado, conforme sugerido por Favre e Galeano
(2002), sendo o periodo de analise fixado entre 28 de dezembro de 2018 a 31de julho
de 2024, com frequéncia de dados diaria, tomando o valor de fechamento como

referéncia. Observa-se que métodos mais robustos de mensuracéao de risco oferecem



uma leitura mais realista em contextos de alta volatilidade. Nesse cenario, ativos
amplamente utilizados como protecdo mantiveram desempenho consistente,
enquanto alternativas mais recentes apresentaram comportamento menos estavel
nos mercados emergentes de paises do BRICS.

As préximas secbes estdo organizadas da seguinte forma: a Secéo 2
apresenta o referencial tedrico, discutindo as principais contribuicdes da literatura
sobre criptomoedas, ativos de protecao e politica monetaria. A Secao 3 descreve a
metodologia, detalhando a constru¢ao dos portfolios, as métricas de risco utilizadas
(VaR, MVaR e MCVaR) e as bases de dados analisadas. A Sec¢éao 4 traz os resultados
empiricos, comparando o desempenho de criptomoedas, ouro e ativos tradicionais
nos mercados do BRICS. Por fim, sdo expostas as consideragdes finais, nas quais se
discutem as implicagdes dos achados para investidores e para a literatura, seguidas
dos anexos, que apresentam os graficos de séries temporais das variaveis e

histogramas.



10

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CRIPTOMOEDAS

As moedas digitais, conhecidas como criptomoedas, s&o ativos financeiros
concebidos para operar como formas de troca eletronicas. No entanto, tém sido cada
vez mais utilizadas como instrumentos de investimento nos mercados financeiros.
Esse aumento do interesse das pessoas pelas criptomoedas € atribuido ndo apenas
as suas inovagdes tecnoldgicas, mas também a procura por retornos elevados e a
sensacgao de seguranga oferecida pela tecnologia blockchain (Lee, Guo, Wang, 2018).
Trata-se de ferramentas projetadas para permitir a transferéncia de fundos em rede
de forma segura e sem depender de um sistema de mediagéo financeira. Os aspectos
mais significativos que permitem distinguir criptomoedas de outros ativos financeiros
sao: sua denominagao na mesma unidade de conta que utilizam e a sua operacao
descentralizada, tendo uma governanga que €, em grande parte, determinada pelo
software que as sustenta (Stella, 2017).

Em fevereiro de 2021, a Tesla anunciou a compra de US$ 1,5 bilhdo em
Bitcoin e revelou a intencao de aceitar a criptomoeda como forma de pagamento por
seus veiculos, impulsionando a valorizagao do ativo, fazendo com que o preco do
Bitcoin ultrapassasse os US$ 44.000, além de ampliar significativamente sua
capitalizacdo de mercado. Esse movimento sinalizou uma crescente aceitacéo
institucional das criptomoedas, gerando entusiasmo no mercado e atraindo novos
investidores (Kovach, 2021).

Durante o ano de 2021, eventos significativos ajudaram a consolidar a
imagem do Bitcoin como um investimento. Em junho, El Salvador fez histéria ao se
tornar a primeira nagao a reconhecer oficialmente o Bitcoin como uma moeda de curso
legal, com a implementag¢ao da medida ocorrendo em setembro, gerando discussdes
globais sobre a possibilidade de utilizagdo de criptomoedas como moedas oficiais (El
Salvador, 2021). Em outubro, a aprovagao do primeiro ETF de futuros de Bitcoin pela
SEC — o ProShares Bitcoin Strategy ETF — marcou um avancgo regulatério nos
Estados Unidos, permitindo que investidores tradicionais ganhassem exposi¢cao ao
ativo sem precisar adquiri-lo diretamente, aumentando sua legitimidade junto aos
mercados financeiros.

Noticias relacionadas a grandes corporagdes, governos ou mudangas

regulatérias sdo extremamente impactantes na formacdo dos precos das
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criptomoedas. Embora a pesquisa de Lamon et al. (2017) analise informacdes
anteriores a tais eventos, seus achados indicam que titulos que contém termos como
"spike", "break" e "time high" estao fortemente associados a variagdes positivas nos
precos. Dessa forma, € plausivel considerar que os anuncios de 2021 geraram efeitos
similares nos mercados.

Contudo, o ambiente de otimismo foi gradualmente afetado por eventos
macroecondmicos e geopoliticos que intensificaram a volatilidade do mercado. Em
novembro de 2021, a descoberta da variante Omicron da COVID-19 gerou forte
aversao ao risco nos mercados globais, com receios de novas medidas de isolamento
que poderiam comprometer a recuperagao econdmica. Em dezembro, o Federal
Reserve dos Estados Unidos indicou a possibilidade de acelerar a retirada de
estimulos monetarios e antecipar aumentos nas taxas de juros, como resposta ao
avanco da inflagdo. Essas sinalizagdes reforgaram o movimento de retirada de capital
de ativos de risco, incluindo criptomoedas.

Esse cenario de instabilidade foi agravado pelo inicio da guerra entre
Russia e Ucrania, em 24 de fevereiro de 2022. O conflito representou a escalada de
tensdes iniciadas em 2014, apds a anexagao da Crimeia e o0 apoio russo a separatistas
no leste ucraniano. O choque geopolitico global gerado por essa ofensiva teve
impactos imediatos nos mercados financeiros, alimentando incertezas e acelerando a
migragdo de recursos para ativos considerados mais seguros, o que influenciou
diretamente o comportamento dos pregos das criptomoedas no periodo (Khalfaoui,
Gozgor, Goodell, 2023). Esses eventos contribuiram para acentuar a volatilidade de
Bitcoin e Ether, como evidenciado nas analises anteriores.

A seguir, sdo abordados de forma sucinta alguns aspectos das
criptomoedas utilizadas neste estudo. A analise concentra-se em trés ativos: Bitcoin,
Ether e Tether. Esses criptoativos estdo entre os mais liquidos e relevantes do
mercado e representam fungdes distintas: o Bitcoin associado a reserva de valor, o
Ether vinculado a execugéo de contratos inteligentes e o Tether voltado a estabilidade
de pregos em relagdo ao dolar. A consideragao conjunta dessas moedas permite
examinar de modo mais abrangente como diferentes perfis de criptoativos podem
atuar na mitigacao de riscos de portfélios.
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2.2 BITCOIN (BTC)

O whitepaper do Bitcoin, publicado em 2008 por Satoshi Nakamoto
(pseuddnimo), propde um sistema de pagamento que permite transagdes diretas entre
individuos, eliminando a intermediacao de instituicdes financeiras. Por meio da
divulgacao de seu documento foi iniciada a discusséo sobre a viabilidade de criar uma
moeda digital que n&do estivesse sob o controle ou a emissdo de uma entidade
financeira, promovendo assim uma rede descentralizada (Bitcoin, 2008; Ribeiro,
2024).

Satoshi critica a atuagédo dos bancos, destacando que as elevadas taxas
de transacéo dificultam pequenas operacdes financeiras e cerceiam a autonomia na
gestao de recursos. Ele também aponta falhas na confianga do sistema atual, pois as
transacdes dependem do controle bancario e podem ser reversiveis. O Bitcoin emerge
como uma solug¢ao para pagamentos remotos, utilizando a tecnologia Blockchain, que
garante segurancga e custos nulos para transagdes, ao mesmo tempo em que resolve
o problema do "double spending" por meio de algoritmos criptografados (Faria, 2022),
através de um sistema que registra transagdes de forma cronolégica e torna as
identidades permanentes, ressaltando que os nds da rede bitcoin realizam validagbes
consensuais na blockchain. Assim, o Bitcoin € uma criptomoeda que utiliza a
tecnologia blockchain, proporcionando transparéncia e descentralizagao, eliminando
a necessidade de intermediarios nas transagdes financeiras (Aysan, Dermitas, Sarac,
2021; Ribeiro, 2024).

O blockchain, € uma inovagado que organiza informagdes em blocos de
transacdes interconectados, proporcionando um alto nivel de confianga e seguranca.
Essa tecnologia € frequentemente empregada em negociagdes de criptomoedas
(Senna, Ribeiro, 2023; Ribeiro, 2024), e se tornou amplamente reconhecida em todo
o mundo gragas ao Bitcoin, que foi seu precursor ao empregar métodos criptograficos
para simplificar as transagdes financeiras em moedas digitais, como exemplificado
(Momo, Behr, 2019; Moura, Brauner, Muniz, 2020; Ribeiro, 2024).

Portando o que distingue o Bitcoin é a forma como a tecnologia blockchain
foi aplicada, conferindo-lhe varias funcionalidades inovadoras que fomentaram sua
adocdo baseando-se em chaves criptografadas, organizando dados em blocos
sequenciais, cada um com um numero exclusivo, interligados por meio de férmulas

matematicas. Assim, a ordem nao € estabelecida aleatoriamente, o que proporciona
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seguranga ao sistema. Cada bloco esta vinculado a uma transacgéao, que é validada
por meio de assinaturas digitais criptografadas, assegurando a protecao tanto de
quem envia quanto de quem recebe, além de garantir transparéncia e

responsabilidade nos registros das transagdes (Moura, Brauner, Muniz, 2020).

2.3 ETHER (ETH)

O Ethereum foi lancado em 2015, apds o Bitcoin, com um primeiro esbogo
apresentado em 2014 pelo programador Vitalik Buterin. Ao contrario do Bitcoin, os
cofundadores do Ethereum sao conhecidos, e a proposta era criar uma alternativa
mais avang¢ada no mercado de criptomoedas, diversificando-o. Assim como o Bitcoin,
o Ethereum utiliza a tecnologia blockchain, mas a verdadeira inovacao esta na sua
plataforma, que permite a integracdo de linguagens de programacao, possibilitando
novos modelos de transacdes e regras de propriedade. Isso abriu portas para o
desenvolvimento de criptomoedas e ativos digitais, como NFTs. Desde 2016, o
Ethereum se firmou como a segunda maior criptomoeda em termos de valor de
mercado, representando cerca de 20% do total, atras apenas do Bitcoin (Faria, 2022).

Embora o Ether seja uma das principais moedas em termos de valor de
mercado, com cerca de US$ 18,2 bilhdes, conforme indicado pelo CoinMarketCap em
2019, é fundamental reconhecer que vai além de uma simples criptomoeda. Ele
representa uma plataforma de blockchain programavel que possibilita a criagdo e
implementacgao de aplicativos descentralizados, conhecidos como DApps (Ethereum
Org, 2019), permitindo o desenvolvimento de servigos online descentralizados que
funcionam através de contratos inteligentes, todos executados em uma unica maquina
virtual descentralizada. Além de serem resistentes a ataques cibernéticos, esses
contratos garantem anonimato e protegcdo contra censura, promovendo, assim, uma
arquitetura descentralizada e resiliente (Vuji¢i¢, Jagodi¢, Randi¢, 2018; Urquhart,
2022).

Oferecendo uma estrutura mais flexivel e sélida em comparagao com a do
Bitcoin original, a Ethereum facilita a criagcdo de uma ampla gama de aplicativos e
servigos inovadores, como as Finangas Descentralizadas (DeFi) e empréstimos em
criptomoedas, tornando-se altamente atrativa para programadores e investidores
(Urquhart, 2022; Ferrettl, D’Angelo, 2020).
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Inicialmente, sua criagao nao teve como foco exclusivo o funcionamento
como um sistema de pagamentos, mas sim o uso do blockchain de forma acessivel
em projetos de outros setores. Tanto novas startups quanto grandes corporagdes
(IBM, Intel, Microsoft) e instituicbes financeiras (JPMorgan Chase, Scotiabank,
Goldman Sachs) mostraram interesse pela tecnologia (Vuiji¢i¢, Jagodi¢, Randi¢, 2018;
Gomes, 2023). Destaca-se por sua adaptabilidade, atuando como uma blockchain
multifuncional que permite a criagdo de diversos aplicativos. Em lugar de estabelecer
regras de transacgdes especificas para cada uma dessas aplicagdes, ele funciona com
diretrizes gerais e oferece uma linguagem de programacao extensa (Ali, Bagui, 2021;
Gomes, 2023).

A Ethereum utiliza sua propria moeda digital, o Ether (ETH), tanto para
realizar transagdes quanto como forma de pagamento pelos servigos oferecidos em
sua blockchain. Recentemente, a Ethereum fez a transicédo para o Ethereum 2.0, que
adota o algoritmo Proof-of-Stake (PoS) em lugar do Proof-of-Work (PoW), prometendo
assim um incremento na agilidade e na capacidade de transagdes da rede (Ferretti,
D’Angelo, 2020; Gomes, 2023).

2.4 TETHER (USDT)

O Tether (USDT) se destaca como uma Stablecoin significativa, exercendo
uma funcao essencial no universo das criptomoedas devido a sua vinculagao ao dolar
americano (USD) na propor¢do de 1:1, proporcionando transparéncia e
previsibilidade, estabelecendo uma ligagéo direta entre o valor do USDT e uma das
principais moedas do mundo. Essa caracteristica ndo apenas simplifica a avaliagao
do ativo, mas também aumenta a confianga de usuarios e investidores, uma vez que
podem assegurar uma correspondéncia instantanea entre a quantidade de USDT que
possuem e seu valor em délares. Assim, as caracteristicas fundamentais do Tether
(USDT) ultrapassam a sua previsibilidade, incluindo ainda sua fungdo como ponte
entre o mundo das criptomoedas e o sistema financeiro tradicional, proporcionando
um ativo digital que combina a inovag¢ao do blockchain com a confiabilidade do délar
americano (Urbano, 2023). Oferece estabilidade em meio a instabilidade tipica do

mercado de criptoativos (Wei, 2018).
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A solidez do Tether tem implicagbes importantes, ja que as Stablecoins,
ao reduzirem a volatilidade presente em criptomoedas tradicionais, se tornam

atraentes para diversos propositos (Ragazzo, Cataldo, 2021; Urbano, 2023).

2.5 ALTCOINS

A expresséao altcoin € formada por “alternativa” ao “Bitcoin”, englobando
todas as criptomoedas que nao sao Bitcoin. Essas moedas tém uma relagao estreita
com a Bitcoin, cujos precos influenciam diretamente as altcoins, que tendem a seguir
suas oscilagdes (Nguyen, 2019).

A descentralizacdo é uma das caracteristicas e metas mais significativas
do Bitcoin, e a soma das altcoins contribui ainda mais para essa descentralizagdo no
universo das criptomoedas. Ademais, os criadores das redes de altcoins tém a
oportunidade de testar funcionalidades inovadoras que ndo estdo presentes no
Bitcoin. Caso essas inovagdes sejam bem recebidas ou se tornem populares, os

desenvolvedores do Bitcoin poderao incorporar essas caracteristicas (Nguyen, 2019).

2.6 STABLECOINS

As stablecoins constituem um tipo de criptomoeda que tem como objetivo
preservar um valor constante em relagdo a uma moeda tradicional ou a um ativo base,
como o ouro. Diferentemente de criptomoedas convencionais, como o Bitcoin, que sao
frequentemente associadas a grandes flutuagdes de precgo, as stablecoins visam
oferecer uma maior estabilidade, o que as torna mais apropriadas para operacgdes
diarias, poupanca e transferéncias internacionais (Fiedler, Ante, 2023; Gomes, 2023).
Essa estabilidade é obtida por meio de diferentes métodos, como a associagao a
reservas monetarias, algoritmos que regulam a oferta ou uma jungao desses dois
elementos (Grobys et al., 2021; Catalini, De Gortari, Shah, 2022; Fiedler, Ante, 2023;
Gomes, 2023).

Existem trés tipos principais de stablecoin: as Fiat-Collateralized que sao
lastreadas por reservas de moedas tradicionais; as Crypto-Collateralized, baseiam-se
em ativos digitais mantidos em contratos inteligentes; e as Algorithmic que utilizam
algoritmos para regular a oferta e demanda, sem depender de reservas (Grobys et al.,
2021; Catalini, De Gortari, Shah, 2022; Fiedler, Ante, 2023; Gomes, 2023).
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Os pagamentos internacionais com stablecoins apresentam diversas
vantagens em relagdo aos métodos tradicionais. Eles sado rapidos, permitindo
transagdes em poucos minutos, e tém custos reduzidos, com taxas menores do que
as de bancos convencionais. Além disso, sdo acessiveis a qualquer pessoa com
internet, oferecem estabilidade em seu valor e proporcionam transparéncia, pois
utilizam tecnologia blockchain para rastreamento das transagdes (Gomes, 2023).
Apresentam potencial para revolucionar o setor de remessas, o comércio global e
varias outras areas. No entanto, € crucial lembrar que, apesar das vantagens, deve-
se considerar as regulamentacbes e as questdbes de conformidade ao utilizar
stablecoins em transagdes entre fronteiras, dado que as posturas em relagcdo as
criptomoedas diferem significativamente entre os paises (Catalini, De Gortari, Shah,
2022).
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3 METODOLOGIA

Este estudo adota a abordagem metodoldgica downside risk em criptomoedas
proposta por Conlon, Corbet e McGee (2020). O objetivo é analisar os riscos
associados a portfélios que incluem indices de ag¢des dos paises do BRICS, pouco
estudados e criptomoedas, utilizando como principais ferramentas analiticas o Valor
em Risco (VaR) e o Valor em Risco Condicional (CVaR). Essa pesquisa utiliza o
meétodo de VaR (ou analitico) ja que assume uma distribuicdo normal para os retornos,
calculando o risco de perda potencial usando a média e o desvio padréao dos retornos;
o I.C. é de 99% e as Janelas de Estimagéao, conforme demonstradas nas proximas
secodes, serao utilizadas Janelas Méveis Constantes replicadas diversas vezes para
cada janela de 252 intervalos ou observacgdes, e também a Janela Total de 28 de
dezembro de 2018 a 31 de julho de 2024.

3.1 PORTFOLIOS ASSOCIADOS

Portfélio de Agdes Tradicionais: composto por indices representativos do grupo
dos paises do BRICS.

Portfélio com Criptomoedas: inclui uma combinagao de criptomoedas e indices
de acodes, explorando a possivel capacidade das criptomoedas em atuar como ativos

de refugio seguro.

3.2 METODOS ANALITICOS E FORMULAS

Valor em Risco (VaR) — é utilizado por sua competéncia em determinar a maior
perda que um ativo pode enfrentar, particularmente nesse contexto das criptomoedas,
levando em conta um nivel de confianca nas transacodes financeiras dentro de um

mercado padrao.

FORMULA PARA CALCULAR O VaR:

VaRp-o) = Hp — apz(a)
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Neste contexto, u representa a média dos retornos do portfélio, o indica o

desvio padrdao dos retornos, z, valor critico da distribuicdo normal padrao

corresponde ao nivel de confianca 0y O desvio padrao dos retornos do portfélio.

Expansdao de Cornish-Fisher — considerando a natureza volatil e as
distribuicbes ndo normais dos retornos em criptomoedas, a expansao de Cornish-
Fisher foi utilizada para aprimorar o VaR. Essa abordagem ajusta o quantil da
distribuicdo normal, incorporando momentos de ordem superior, como a assimetria e

acurtose. Em que S, e K, sdo a assimetria e a curtose dos retornos, respectivamente.

- 1
Z(a, S, K,) = z(a) + 3 (Z(a)? - 1)S,

+ % (2(a)* - 32(a)) K, — 3—16 (22(a)* - 52(a)) 82

Nos histogramas (Anexo — A) pode-se notar que a distribuicdo nao segue um

padrdao normal, o que justifica a aplicacdo de uma metodologia de ajuste, como a

Expansao de Cornish-Fisher.

Valor em Risco Modificado (MVaR) — o MVaR ajusta o VaR convencional para
considerar a assimetria e a curtose nos retornos do portfélio, proporcionando uma
avaliagdo mais acurada do risco em situacdes de mercado atipicas. Essa medida é
empregada para calcular o cenario mais adverso de perdas previstas dentro de um
determinado nivel de confianga. No qual Z(a, Sp,Kp) € o quantil ajustado pela

expansao de Cornish-Fischer.
FORMULA DO MVaR:

MVaRpu-q) = My — 0,Z(a)

Valor em Risco Condicional Modificado (MCVaR) calcula a perda média além
do MVaR, determinada numericamente como a média do MVaR nas caudas que
excedem 1-a, uma vez que nao existe uma férmula direta analitica. Trata-se da média

dos retornos negativos condicionada ao cenario em que a perda ultrapassa o MVaRp.
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FORMULA DO MCVaRp:

MCVaR, = E

Essa estratégia metodologica ndo apenas espelha a utilizada no artigo original,
proposta por Colon, Corbet e McGee (2020), mas também se ajusta ao contexto
particular dos paises do BRICS e do vibrante mercado de criptomoedas. A
investigacéo é essencial para oferecer uma compreensao sobre o possivel papel das
criptomoedas em aumentar a robustez dos portfdlios em periodos de crises
financeiras, ressaltando a relevancia de levar em conta diversas caracteristicas

distributivas nas avaliagbes de risco.

3.3 DADOS

Os dados empregados nesta pesquisa foram obtidos das plataformas
Coinmarketcap e Bloomberg, abrangendo o periodo de 28 de dezembro de 2018 a 31
de julho de 2024. Todos os ativos estao apresentados em dolar americano, com uma
periodicidade diaria, considerando o valor de fechamento. Vale ressaltar que cada
ativo tem sua moeda de referéncia especifica.

A pesquisa avalia de que maneira a inclusdo de criptomoedas por investidores
brasileiros afeta o nivel de risco em seus portfélios no contexto dos mercados de
acdes dos paises do BRICS — Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul. As
criptomoedas analisadas incluem Bitcoin, Ether e Tether. O Bitcoin, conhecido por sua
elevada capitalizagdo de mercado, € o principal em termos de volume de transacgdes.
Por sua vez, o Ethereum opera em uma rede descentralizada que recompensa 0s
usuarios com a criptomoeda Ether pelas suas atividades de mineracao. O Tether, uma
moeda estavel vinculada ao dolar americano, busca manter a paridade com essa
moeda, embora essa equivaléncia ndo seja garantida continuamente pela entidade
emissora.

Além das criptomoedas, foram incorporados ativos tradicionais, como o ouro e
a taxa de juros aplicada nos depdsitos do Federal Reserve, possibilitando uma
comparagdo mais ampla dos impactos. Todas as informagdes obtidas foram

convertidas em retornos logaritmicos para uniformizar a analise de risco e retorno ao
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longo do periodo analisado. Essa conversao é fundamental para a modelagem
estatistica de séries temporais financeiras, pois ajuda a estabilizar a variancia e a
normalizar as distribuicbes de retorno.

A tabela a seguir fornece uma sintese das informag¢des, com cada linha
correspondendo a um ativo ou indice particular, especificando o intervalo de coleta
dos dados, que vai de 28 de dezembro de 2018 até 31 de julho de 2024.

Tabela 1 — Sintese das Informagdes correspondendo a um Ativo

Inicio i Periodo Moeda Fonte Pais Observacoes

Ibovespa 28/12/18 31/07/24 D BRL Bloomberg BZ 1390
Imoex 28/12/18 20/06/24 D RUB Bloomberg RU 1365
Nifty 50 28/12/18 31/07/24 D INR Bloomberg IN 1386
CSI300 28/12/18 31/07/24 D CNY Bloomberg CH 1355
TOP40  28/12/18 31/07/24 D ZAR Bloomberg SA 1398
Bitcoin  28/12/18 31/07/24 D UsD CoinMktCap us 2043
Ethereum 28/12/18 31/07/24 D UsD CoinMktCap us 2043
Tether 28/12/18 31/07/24 D XDT CoinMktCap 2043
Ouro 28/12/18 31/07/24 D XAU Bloomberg 1452
Fed Index 28/12/18 31/07/24 D usD Bloomberg us 1405

Fonte: elaborado pelo autor.

Para assegurar que os dados em nossa analise permanecessem integros,
foram utilizadas séries temporais variadas, levando em conta os dias uteis de cada
mercado, o que resultou em um numero especifico de periodos para cada série. Ao
realizar simulacdes de portfélios que englobam indices e outros ativos, consideramos
exclusivamente os dias em que houve transa¢des em ambos os mercados, sendo que,
os dias que nao possuem precos para todos os ativos da série foram desconsiderados.
Essa estratégia impede a inclusdo de ruidos de variancia nas séries temporais,
embora tenha que enfrentar quantidades distintas de periodos em cada caso.

A elaboragao de cada portfdlio ocorre sem alteragdes nas proporgdes; ou seja,
a quantidade de cada ativo permanece constante ao longo de todo o periodo,

estabelecida no inicio de cada avaliagdo. Dessa maneira, € possivel avaliar de forma
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clara o impacto individual dos ativos, sem a influéncia das mudangas de
rebalanceamento.

No Anexo — B, Série de Precos, € possivel notar que, em determinado
momento, o portfolio apresenta um desbalanceamento total, uma vez que o valor dos
criptoativos aumentou significativamente em relagao aos indices de mercado.

Em analises de séries temporais, as relagbes sao dinamicas e podem se
manifestar temporariamente, revelando fluxos e variagées constantes. O conceito de
janelas moéveis permite a aplicagcédo de fungdes em subconjuntos de dados, ajustando-
se ao longo do tempo. Um caso emblematico € o IPCA, um indice mensal de inflagéo
brasileira que pode ser reformatado para apresentar variagbes mensais ou
interanuais. A variagdo acumulada em doze meses exemplifica bem essa abordagem,
pois considera os ultimos doze dados, substituindo o mais antigo com a inclusdo de
novos. As janelas moveis desempenham fungbes multifacetadas, incluindo a
identificacdo de tendéncias centrais ao longo do tempo, a medigédo da volatilidade, a
deteccao de alteracbes de tendéncia, bem como a analise das inter-relacdes entre
séries temporais por meio de métricas estatisticas como média, mediana, desvio
padrao e correlagcdo. As técnicas de manejo de janelas moéveis sao notoriamente
diversas, com destaque para duas modalidades prevalentes, segundo Barbosa Filho
(2025) as Janelas Moveis Cumulativas (o IPCA é um exemplo do uso destas janelas),
que progressivamente somam dados ao longo de um intervalo temporal, e as Janelas
Moveis Constantes, que preservam um volume fixo de observacdes, excluindo a mais
antiga ao incorporar uma nova. Neste estudo, empregaram-se Janelas Moveis
Constantes, utilizando a mesma metodologia repetidamente para cada intervalo de
um ano ou para 252 ciclos de observacgoes.

Por ultimo, é fundamental destacar que os indices de acbdes possuem um
componente cambial, uma vez que cada indice é avaliado na moeda do pais, como
mostrado na Tabela 1. Neste estudo, todos os portfdlios foram analisados em ddlares

americanos, sem protec&o contra variagdes cambiais (hedge).
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4 ANALISE

Para uma melhor analise dos dados coletados nesta pesquisa, vamos
relembrar brevemente algumas definicdes: Curtose — € a medida da cauda de
distribuicdo. O excesso, menor ou maior de curtose, indica se a curtose sera negativa
(menor excesso) ou positiva (maior excesso). Cauda de distribuigao — frequéncia com
que aparecem valores de discrepantes (extremamente altos ou baixos) em
comparagao com a média de distribuicdo. Pode-se relacionar a curtose com as caudas
de distribuicdo. Assim, uma curtose média, indica cauda média (ou cauda normal),
com valores iguais ou proximos a zero; baixa curtose, ou curtose negativa, indica
caudas finas, ou leves, com valores < 3; alta curtose, ou curtose positiva, indica
caudas grossas, ou pesadas, com valores > 3. Dispersao - indica a volatilidade ou o
leque de resultados potenciais de um investimento. Sao considerados mais arriscados
aqueles investimentos com alta dispersao.

A partir da revisao das estatisticas descritivas disponiveis na Tabela 2, é viavel
reconhecer padrbes variados entre os ativos no que diz respeito a disperséo,
assimetria, curtose e eventos extremos, conforme citado anteriormente. Criptoativos
como Ether e Bitcoin demonstram os maiores retornos acumulados, mas também
apresentam uma volatilidade extremamente alta e uma curtose significativa, o que
sugere que suas distribuicbes possuem caudas pesadas, ou seja, uma maior chance
de ocorréncias de retornos extremos em comparacao a uma distribuicdo normal. Isso
evidencia o carater frequentemente especulativo desses ativos digitais, acentuado por
flutuagdes diarias consideraveis.

Em contraste, indices tradicionais de a¢des, como o Ibovespa, Imoex, Nifty
50, CSI 300 e TOP 40, apresentam comportamentos mais moderados. O Nifty 50,
proveniente da india, destaca-se por seu 6timo retorno acumulado e baixa volatilidade,
indicando uma relagao risco-retorno favoravel. No entanto, sua curtose de 19,78 e a
significativa assimetria negativa indicam uma distribuicdo assimétrica para a
esquerda, com uma tendéncia a ocorréncia de quedas acentuadas, embora nao
frequentes. O Imoex, indice da Russia, atrai atencao por sua curtose elevada e forte
assimetria negativa, o0 que sugere uma concentragcao atipica de grandes quedas,
possivelmente associada a choques geopoliticos, como a situagdo da guerra na

Ucrania.
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Ativos tradicionalmente vistos como refugio de valor, como o ouro,
apresentam baixa volatilidade, curtose proxima da normalidade e assimetria
levemente negativa, reforcando seu perfil defensivo. O Tether, apesar de ser uma
stablecoin, mostra curtose altissima e assimetria positiva, indicando que, apesar de
sua proposta de estabilidade, ainda € suscetivel a oscilagbes anémalas. Ja o Fed
Index, com a menor volatilidade da amostra e assimetria positiva, reflete a estabilidade
dos ativos de politica monetaria com raros eventos extremos positivos.

A Tabela 2 a seguir apresenta dados descritivos sobre os indices de agbes
das nagdes que integram o grupo de paises do BRICS, além de informacgdes sobre
Bitcoin e outras moedas digitais. A média e o desvio padrao foram calculados de forma

anualizada, considerando um total de 252 dias Uteis.

Tabela 2 — Dados descritivos sobre os indices de a¢des do BRICS

Ativo Média Vol Assimetria Curtose l]\)/[ii:rio Ret. Acum.
Ibovespa -0.0003% 2.2313% -1.1270 12.1586 -19.3731% -0.4372%
Imoex 0.0040% 2.5045% -5.8844 123.9272 -49.7037% 5.5820%
Nifty 50 0.0471% 1.3090% -1.5798 19.7807 -14.9522% 91.9142%
CSI300 0.0063% 1.2972% -0.3274 4.4465 -9.8558% 8.9131%
TOP 40 0.0180% 1.8064% -0.4938 4.6637 -11.5847% 28.5161%

Bitcoin 0.1413% 3.4532% -0.4451 6.8645 -31.7282% 1558.7266%

Ethereum 0.1605% 4.3569% -0.7213 8.2664 -40.4754%  2293.1633%
Tether -0.0007% 0.4650% 1.7791 53.7365 -5.1036% -1.4491%
Ouro 0.0446% 0.9192% -0.3551 3.3366 -5.8632% 91.1127%
Fed Index 0.0089% 0.0112% 2.0293 4.4394 0.0001% 13.2662%

Fonte: elaborado pelo autor.

As informacgdes a seguir referem-se as Figuras de 1 a 6 — abrangendo todo o
periodo, de 28 de dezembro de 2018 a 31 de julho de 2024. Sao utilizados na série
todos os dias onde existe interseccdo dos dados, ou seja, aqueles em que existe
precos para os dois ativos observados. Também utilizou-se quantidade constante

determinada pelo peso no primeiro dia do portfélio, ou seja, no primeiro dia do intervalo
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€ determinado uma quantidade de indice e de criptomoeda e essa quantidade é
mantida para toda a série. Essa constancia pode ocasionar que, em algum momento
do periodo, o portfélio encontre-se completamente desbalanceado em relacdo ao
primeiro dia.

Na Figura 1, pode-se verificar o VaR dos portfélios distribuidos entre o indice
de referéncia e a criptomoeda em questdo. A inclusdo de Bitcoin nos portfélios ndo
demonstrou valor agregado na analise realizada, exceto no indice IMOEX (Russia),
onde a adigdo de 10% da criptomoeda resultou em uma diminui¢&o do risco segundo
a metodologia do VaR. Para o indice russo, o VaR de um portfélio composto
exclusivamente por IMOEX é de 5,8228%, enquanto a incorporagao de 10% em
Bitcoin faz com que o risco caia para 5,1610%. No caso de uma alocacéao similar em
Tether, o VaR registrado foi de 5,2362%, tornando o IMOEX o unico indice que se
beneficiou da presenca do Bitcoin na avaliagao de risco.

No que diz respeito a stablecoin Tether, a menor variagao do VaR foi alcangada
com uma alocagao total de 100% na criptomoeda para o Brasil, Russia, China e Africa
do Sul. Para a india, a menor volatilidade foi observada com 90% investido em Tether,
gerando um VaR de 0,9559%, um valor ligeiramente abaixo do VaR de 1,0207%
obtido com uma alocagcdo completamente em Tether.

Em conclusao, a avaliacdo de VaR indica que incluir Ether nos portfélios nao

proporcionou nenhum vantagem.
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Figura 1 — VaR dos portfélios alocados entre o indice de referéncia e a criptomoeda

analisada.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na Figura 2, é possivel observar o Valor de Risco (VaR) dos portfélios
distribuidos entre o indice de referéncia, o ouro e um ativo isento de risco, como a
taxa dos Fed Funds.

A aplicacédo da taxa dos Fed Funds se mostra eficaz para todos os indices
examinados. Por outro lado, a distribuicAo em ouro revela diferencas entre os
mercados: o Ibovespa tem seu menor VaR em 2,0594% com 80% em ouro; a Russia
apresenta 2,0115% com 90%; a india anota o VaR geral mais baixo de 1,7622% com
60% de ouro; a China mostra o menor risco de baixa com 70% de ouro e um VaR de
1,8798%: e, por fim, a Africa do Sul atinge seu melhor ajuste com 80% investido em

ouro, resultando em um VaR de 2,0611%.
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Figura 2 — VaR dos portfélios alocados entre o indice de referéncia, ouro e a taxa
Fed Fund.
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Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 3 apresenta o VaR Modificado dos portfélios que estdo alocados
entre o indice de referéncia e a criptomoeda em estudo.

Com a aplicacao do método de VaR Modificado, a adicao de 10% de Bitcoin
resultou em impactos positivos em trés dos cinco indices analisados. Para o Ibovespa,
o0 MVaR diminuiu de 8.5985% para 7.4404% com a alocagéo de 10% em Bitcoin,
enquanto o mesmo valor investido em Tether gerou um MVaR de 7.2749%. No caso
do IMOEX da Russia, a inclusao de 10% em Bitcoin provocou uma reducao acentuada
no MVaR, que caiu de 34.7259% para 7.7633%, enquanto a alocacao equivalente em
Tether ainda apresentava um nivel elevado de risco, com 29,8139%. No indice Nifty
50 da India, a insercdo de 10% de Bitcoin também levou a uma diminuicdo do risco,
com o0 MVaR caindo de 6.2841% para 5.2000%, em comparac¢ao a 5.1659% quando
a mesma porcentagem foi aplicada em Tether. Em contrapartida, para os indices CSI
300 da China e TOP 40 da Africa do Sul, a adigao de Bitcoin ndo trouxe beneficios na
avaliagao de risco conforme o VaR Modificado.

A inclusao do Ether ndo proporcionou beneficios para os indices analisados,

exceto pelo IMOEX (Russia). Nesse contexto, a introdugéo do Ether resultou em uma
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queda significativa do MVaR, que reduziu de 34,7356% para 8,5576%. Nos demais
indices, nao houve qualquer melhoria na avaliagao de risco segundo essa métrica.

A adicdo do Tether contribuiu para a reducédo do risco em todos os indices
analisados. O Ibovespa obteve sua menor taxa com 70% aplicado em Tether,
resultando em um MVaR de 2,5196%. No IMOEX, a configuragao mais eficiente foi
com 80%, o que resultou em uma redugéo do risco para 5,7843%. Para o Nifty 50, a
alocagao ideal foi de 60%, culminando em um MVaR de 1,9275%. No CSI 300, a
diminui¢ao do risco também foi alcangada com uma alocagao de 70%, apresentando
um MVaR de 1,9879%. Por ultimo, no TOP 40, a alocagdo mais vantajosa levou a um
MVaR de 2,0318% com 70% de Tether.

Figura 3 — VaR Modificado dos portfolios alocados entre o indice de referéncia e a

criptomoeda analisada.
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Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 4 ilustra o VaR Modificado dos portifélios alocados entre o indice de
referéncia, o ouro e um ativo sem risco, como a taxa dos Fed Funds.
A distribuicdo de investimentos em ouro apresentou flutuagées nos mercados

estudados. No Ibovespa, o menor Valor em Risco (MVaR) foi observado com 90% de
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alocacao em ouro, atingindo 2,4606%. Para o IMOEX, a configuragcdo mais eficaz
também ocorreu com 90%, resultando em um MVaR de 2,5251%. No Nifty 50, a menor
exposicao ao risco foi verificada com 70% em ouro, alcangando 2,2271%. No CSI 300,
a alocacao ideal igualmente foi de 70%, resultando em um MVaR de 2,1971%. No
TOP 40, a menor exposi¢ao ao risco foi registrada com 90% de alocagado em ouro,
resultando em um MVaR de 2,5417%. Além disso, a utilizagado da Taxa de Juros dos

Fed Funds mostrou desempenho consistente em todos os indices examinados.

Figura 4. VaR Modificado dos portfdlios.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na Figura 5, nota-se o VaR Modificado Condicional dos portfélios alocados
entre o indice de referéncia e a criptomoeda analisada. Observa-se que, utilizando o
método do VaR Modificado Condicional, a inclusdo de 10% em Bitcoin trouxe efeitos
favoraveis a trés dos cinco indices avaliados. No caso do Ibovespa, o MCVaR foi
reduzido de 14.4863% para 12.0348% ao adicionar 10% em Bitcoin, enquanto a
mesma proporcao em Tether resultou em um MCVaR de 11.8496%. Para o IMOEX
(Russia), a inser¢ao de 10% em Bitcoin levou a uma queda significativa do MCVAR,
passando de 49.7036% para 12.9990%, e com uma alocacao de 20% em Bitcoin,
essa métrica caiu para 11.5933%. Em contrapartida, a mesma alocacao em Tether

manteve indices elevados de risco, registrando 44.2282% e 38.8939%,
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respectivamente. No Nifty 50 (india), a alocagéo de 10% em Bitcoin também resultou
em um risco reduzido, com o MCVAR caindo de 8.6952% para 7.2718%, enquanto a
mesma proporgao em Tether ficou em 7.3980%. Em contrapartida, para os indices
CSI 300 (China) e TOP 40 (Africa do Sul), a inclusdo de Bitcoin ndo apresentou
vantagens em termos da métrica de risco avaliada pelo VaR Modificado Condicional.

A inclusdo do Ether ndo trouxe vantagens para os indices estudados, exceto
para o IMOEX (Russia) e o Ibovespa. Para esses dois indices, a adigdo do Ether
provocou uma diminuicdo consideravel do MCVaR, que caiu de 49.7036% para
13.1098% no IMOEX e de 14.4863% para 13.6763% no Ibovespa. Nos outros indices,
nao se observou qualquer melhoria no risco avaliado pela métrica.

A inclusdo de Tether minimizou os riscos em todos os indices examinados.
No I|bovespa, a menor medigcdo foi alcangada com 80% investido em Tether,
culminando em um MCVaR de 3,2653%. No caso do IMOEX, a configuragdo mais
eficaz ocorreu com 90%, o que levou a uma redugao de risco para 5,8915%. Para o
Nifty 50, a alocagéo ideal foi de 70%, resultando em um MCVaR de 2,6594%. No CSI
300, a exposi¢cdo ao risco mais baixa também foi com 70%, com um registro de
2,4870%. Por fim, no TOP 40, essa mesma alocagao levou a um MCVaR de 2,5538%.
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Figura 5 — VaR Modificado Condicional dos portfélios alocados entre o indice de

referéncia e a criptomoeda analisada.
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Fonte: elaborado pelo autor.

A figura 6 apresenta o Valor em Risco (VaR) Modificado Condicional dos
portfélios distribuidos entre o indice de referéncia, o ouro e um ativo sem risco, como
a taxa dos Fed Funds. A distribuicio em ouro demonstrou flutuagbes entre os
diferentes mercados examinados. Para um portfélio que inicialmente incluia o
Ibovespa e o ouro, 0 menor MCVaR foi obtido com uma alocagao de 90% em ouro,
totalizando 3,3579%. No caso do IMOEX, a alocacgao ideal também ocorreu com 90%
em ouro, resultando em um MCVaR de 3,4166%. Para o Nifty 50, a menor
vulnerabilidade ao risco foi registrada com 90% de ouro, alcangando 3,0402%. No CSI
300, a configuracao mais eficaz foi de 70% em ouro, com um MCVaR de 2,7021%.

Por sua vez, no TOP 40, a menor exposi¢ao ao risco foi observada com 70% alocado
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em ouro, gerando um MCVaR de 3,6191%. Ademais, a utilizacdo da taxa de juros dos

Fed Funds demonstrou ser consistentemente eficaz para todos os indices estudados.

Figura 6 — VaR Modificado Condicional dos portfolios alocados entre o indice de

referéncia, ouro e a taxa Fed Fund.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Os dados a seguir sao aplicados nas Figuras 7 a 9 sendo que o valor relativo

do eixo Y nada mais é do que a medida estimada (MVaR ou MCVaR) dividida pela

medida estimada com criptoativos. Dessa forma Y = 1 representa valores iguais, sem

variacao do risco, com ou sem a introdugao do criptoativo. Y > 1 significa que a medida

estimada com o criptoativo € maior do que sem, ndo houve beneficio na introducéo

do criptoativo (maior risco caudal). Y < 1 significa que a medida estimada com

criptoativo € menor do que sem, houve beneficio na introdug¢ao do criptoativo (menor

risco caudal).

Na figura 7, nota-se que, a excegdo do mercado russo, todos os outros

mercados analisados se beneficiaram da adi¢cao do Bitcoin em seus portfélios entre

marco de 2020 e o comecgo de 2021. Esse intervalo foi caracterizado por uma intensa

aversao ao risco e incertezas globais geradas pelo inicio da pandemia de COVID-19,
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resultando em quedas significativas nos mercados de agdes. A inclusdo do Bitcoin
nos portfélios ajudou a diminuir o risco de perdas, atuando como um ativo que, nesse
cenario particular, contribuiu para amortecer as perdas durante os periodos de maior
tensdo no mercado.

No ano de 2021, as criptomoedas enfrentaram uma série de acontecimentos
que resultaram em um aumento significativo da volatilidade, levando a novas maximas
histéricas seguidas por quedas acentuadas. Durante esse periodo, em todos os
portfolios examinados, verificou-se que a inclusao de criptoativos, como o Bitcoin,
elevou o risco de perdas. Embora os eventos que serdo discutidos a seguir tenham
influenciado o mercado cripto de forma direta, essa situagdo € uma caracteristica
intrinseca do setor, ndo refletindo um movimento generalizado de aversao ao risco em
escala global. Nesta parte, a andlise se foca no Bitcoin, mas como sera explorado
mais adiante, o Ether também foi afetado pelas mesmas circunstancias e apresentou
um comportamento similar no mesmo periodo.

Apo6s um periodo de intensa volatilidade, a partir de 2022, a inclusao de Bitcoin
nos portfélios gera efeitos incertos nos mercados emergentes examinados. No
mercado da China, os resultados se mantém relativamente consistentes até o final do
periodo observado, apresentando pequenas oscilagcbes em torno de uma posi¢cao
neutra. Por outro lado, india e Africa do Sul exibem comportamentos divergentes:
entre 2022 e abril de 2023, ambos os mercados mostram certa estabilidade,
alternando entre impactos ligeiramente positivos e negativos. Entretanto, a partir de
abril de 2023, o mercado indiano é claramente afetado de forma negativa pela adigao
do Bitcoin, enquanto o mercado sul-africano revela um beneficio evidente. Esses
achados indicam a presenca de efeitos que sao unicos a cada nagéo.

Em relagédo a Russia, nota-se uma diminui¢cao consideravel no VaR Modificado
a partir de fevereiro de 2022, momento que coincide com o inicio do conflito com a
Ucrania. Isso pode sugerir que o Bitcoin esteja sendo visto como um possivel abrigo
seguro. Contudo, também se observa um crescimento de cerca de 20% no VaR
Modificado Condicional, indicando que, embora o risco padrao tenha diminuido, houve
um aumento significativo no tail risk, 0 que compromete essa suposic¢ao.

Ao final, o mercado brasileiro demonstrou vantagens significativas com a
introdugéo do Bitcoin. Mesmo durante o turbulento ano de 2021, a influéncia foi quase
neutra, enquanto em outros intervalos a repercussao foi claramente favoravel,

destacando a fungao da criptomoeda como uma ferramenta de diversificacdo nesse
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cenario. Se fosse colocado uma lupa na figura 7, sobre o Rolling IBOVESPA — Bitcoin,
poderiamos observar o portfélio com beneficios na introdugdo da criptomoeda,

representada pelo Eixo Y < 1.

Figura 7 — Grafico de rolling do Bitcoin mostrando seu impacto no downside risk ao

longo do tempo
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na figura 8, fica evidente que a ideia de que o Ether poderia funcionar como
uma forma de protecdo ndo se comprova pelos dados dos mercados examinados. A
inclusdo dessa criptomoeda apresentou um desempenho negativo notavel ao longo
de 2021, um ano ja marcado por alta volatilidade no setor das criptomoedas. Esse

fendmeno se intensificou para o Ether, cuja instabilidade foi consideravelmente
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superior a do Bitcoin, aumentando o risco de perdas significativas para os
investimentos que o incorporaram.

Nos periodos seguintes, a influéncia do Ether nos mercados em
desenvolvimento permaneceu em niveis proximos a neutralidade, apresentando
oscilagcbes leves entre efeitos um pouco positivos e negativos. A falta de um padrao
claro indica que, diferentemente do Bitcoin — que em determinados contextos
mostrou potencial de diversificagdo — o Ether se comporta de maneira mais
imprevisivel. Portanto, apesar de a contribuigdo marginal ter diminuido fora da
situacao critica de 2021, ndo existem provas robustas que apoiem sua consideragao
como um recurso para redugao de riscos em alocacgdes estratégicas centradas no
downside risk.

Nesse sentido, os achados indicam que, dentro da analise realizada, a inclusédo
do Ether ocasionou mais desvantagens do que vantagens. Assim, sua capacidade de
atuar como um ativo adicional em um portfélio deve ser reconsiderada se o objetivo
primordial for minimizar perdas em situagdes desfavoraveis. Para uma compreensao
mais abrangente da fung¢do do Ether, sera imprescindivel utilizar outras métricas de
avaliacao, como o efeito sobre o retorno ajustado ao risco, a correlagao com diferentes
ativos ao longo do tempo ou seu potencial especulativo em determinados contextos
de mercado.

No Anexo — C - Série Normalizada, foi analisado a variagdao do Ether em
comparagao ao Bitcoin, evidenciando as distintas reagdes de ambas as criptomoedas,

como ja mencionado anteriormente.
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Figura 8 — Grafico de rolling do Ether mostrando seu impacto no downside risk ao

longo do tempo.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na figura 9, os resultados obtidos estao alinhados com as expectativas tedricas:
dado que o dolar tem historicamente sido considerado um porto seguro para mercados
em desenvolvimento em tempos de crise, é razoavel acreditar que o Tether — uma
stablecoin vinculada diretamente ao dolar — exerceria uma fungdo semelhante. Os
dados apoiam essa suposi¢ao, revelando que a incorporagao do Tether levou a uma
diminui¢cdo consistente do risco de queda nos mercados estudados. Assim, o ativo
atuou como um fator estabilizador, evidenciando sua relevancia como uma ferramenta
de protecdo para portfolios sensiveis a volatiidade comum das economias

emergentes.
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A partir dos graficos exibidos, é possivel notar que a inclusdo do Tether nos
portfélios gerou um impacto amplamente positivo sobre o risco de queda em todos os
mercados emergentes estudados. Por ser uma stablecoin vinculada ao dolar
americano, o Tether demonstrou um desempenho estavel ao longo do tempo,
funcionando como um mecanismo de protecdo em periodos de alta volatilidade. As
medidas de risco — Valor em Risco Modificado (MVaR) e Valor em Risco Condicional
Modificado (MCVaR) — permaneceram constantemente abaixo da linha de referéncia
neutra, indicando uma diminuigao do risco de perdas extremas.

Nos mercados financeiros do Brasil (Ibovespa), india (Nifty 50), China (CSI
300), Russia (IMOEX) e Africa do Sul (TOP 40), a adicdo do Tether resultou em uma
reducdo da exposicdo ao risco de cauda, mantendo a estabilidade nas curvas de
MVaR e MCVaR ao longo do tempo. Apesar de haver flutuagdes ocasionais,
especialmente no comecgo das janelas de analise, a tendéncia geral indica que o ativo
ajudou a amenizar as quedas durante periodos de turbuléncia no mercado. A
proximidade entre MVaR e MCVaR também indica que o risco extra ligado a eventos
extremos foi contido.

Assim, a evidéncia pratica sustenta a funcédo do Tether como um elemento
eficiente para mitigar o risco de queda em carteiras de investimento em mercados
emergentes. Sua manutengcdo de um desempenho constante, mesmo diante de
cenarios geopoliticos e econdmicos complexos, indica que as stablecoins podem
atuar como ferramentas estratégicas de protegéo, ajudando a fortalecer a resiliéncia

do portfélio sem adicionar uma volatilidade excessiva.
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como um ativo de salvaguarda em momentos de instabilidade e flutuagdes. Sua
estudados — Ibovespa, IMOEX, Nifty 50, CSI 300 e TOP 40 — a adicdo do ouro
resultou, na maior parte do tempo, em valores de MVaR e MCVaR inferiores a linha
de referéncia neutra. Isso sugere que o ativo exerceu sua fungéo de protegédo contra
riscos, especialmente em momentos de maior tensdo. A consténcia das curvas apoia

prejuizos em mercados de agoes, particularmente em nagdes em desenvolvimento.
As evidéncias encontradas nas pesquisas sustentam essa visao, indicando que incluir

utilidade como reserva de valor tem sido tradicionalmente ligada a diminuigdo de

0 ouro ajuda a diminuir o risco de perdas ao longo do tempo.
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a ideia de que o ouro apresenta um comportamento consistente e ordenado em
relacédo a volatilidade dos mercados.

Embora haja variagbes momenténeas, especialmente nos mercados indiano e
sul-africano, o que se observa na maioria das vezes é uma tendéncia de ganho, ou
pelo menos de estabilidade. Os mercados chinés (CSI 300) e brasileiro (Ibovespa)
apresentaram desempenhos notavelmente sélidos, com uma diminuigéo significativa
do risco na maior parte do tempo. Em relagcdo a Russia, mesmo diante de momentos
de maior volatilidade, os indicadores se mantém principalmente abaixo do nivel critico,
sugerindo uma capacidade de recuperacao.

Dessa forma, as informacgdes indicam que 0 ouro permanece como uma opgao
confiavel para investidores em busca de seguranga em situagdes desfavoraveis. Seu
desempenho em mercados em desenvolvimento valida a teoria da diversificacao
eficaz, reduzindo os efeitos de eventos extremos e protegendo o capital durante

momentos de incerteza.
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Figura 10 — Grafico de rolling do Ouro e sua fungao como ativo de protegéo.
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Considerando que o Fed Index em questao é um indicador que acumula a taxa
diaria do Fed Funds, ele se comporta como um ativo de risco praticamente nulo e de
curto prazo, representando o rendimento fundamental da economia dos Estados
Unidos. Essa classe de ativo € comumente empregada como parametro em
abordagens defensivas ou de protecao de capital. De forma intuitiva, espera-se que
ele ajude a minimizar o risco de perdas, algo que se confirma nas informagdes
disponiveis (Damodaran, 2020).

A analise grafica da figura 11 revela que, ao adicionar o Fed Index aos portfélios
dos mercados emergentes — Ibovespa, IMOEX, Nifty 50, CSI 300 e TOP 40 — ocorre
uma diminui¢ao evidente e continua do risco de perdas severas, com os indices de

MVaR e MCVaR geralmente se mantendo abaixo da linha de neutralidade. Esse
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padrdo se mantém estavel ao longo do tempo, e a discrepancia entre MVaR e MCVaR
continua sob controle, sugerindo uma baixa vulnerabilidade a riscos extremos.

Apesar de algumas variagbes nas primeiras etapas, especialmente nos
mercados da Africa do Sul e da india, a tendéncia predominante é de um retorno
sélido. O indice provou ser eficaz na redugao da volatilidade, sem causar distorgdes
importantes no risco dos portfélios.

Assim, os resultados validam as premissas teodricas: o Fed Index, ao
representar o rendimento total de uma taxa isenta de risco, desempenha um papel
fundamental como um estabilizador, amenizando os riscos de queda em portfélios que

enfrentam as flutuagdes comuns de mercados em desenvolvimento.

Figura 11 — Gréfico de rolling do Fed Index como ativo livre de risco
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A analise conjunta do Tether, do ouro e do Fed Index revela que todos esses
ativos cumpriram o papel esperado de reduzir o downside risk em portfélios de
mercados emergentes. Cada um, a sua maneira, atuou como instrumento de defesa
em cenarios de estresse, apresentando MVaR e MCVaR consistentemente abaixo da
linha de neutralidade. Isso confirma a literatura, que aponta esses ativos como
potenciais amortecedores de risco durante periodos de incerteza.

O Fed Index, por representar a acumulacido da taxa diaria do Fed Funds —
uma taxa livre de risco — apresentou o comportamento mais estavel e previsivel entre
os trés. Seu impacto na redugao do risco foi uniforme em todos os mercados
analisados, sem oscilagdes relevantes, tornando-o um benchmark técnico confiavel
para estratégias conservadoras. A distdncia entre MVaR e MCVaR também se
manteve estreita, evidenciando baixo risco de cauda.

O Tether, por sua vez, demonstrou desempenho muito préximo ao do Fed
Index. Mesmo sendo uma stablecoin sujeita a riscos operacionais e de contraparte,
seu vinculo com o délar e sua liquidez no ecossistema de criptoativos o tornaram uma
alternativa eficiente para estabilizagdo de portfolios, especialmente em regides com
acesso restrito ao mercado financeiro tradicional. Em todos os mercados, o Tether
reduziu o downside risk de forma clara e consistente.

O ouro manteve seu papel histérico como um ativo de protecao, apesar de
apresentar uma volatilidade mais acentuada em certos periodos, principalmente na
india e na Africa do Sul. De qualquer forma, a analise média das métricas indica que
o ativo ajudou a mitigar riscos, ainda que com uma dinamica peculiar, que é afetada
por elementos como a inflagdo, questbes geopoliticas e a politica monetaria
internacional. Seu desempenho ressalta a importancia do ouro como uma opg¢ao de
diversificacdo, até mesmo em relagdo a instrumentos financeiros contemporaneos
(Baur, McDermott, 2010).

Assim, embora n&o haja um "melhor" absoluto, o Fed Index se destaca pela
previsibilidade técnica, o Tether pela praticidade no contexto cripto, e 0 ouro pela
robustez historica. Os trés ativos ndo sao indiferentes entre si, pois seus efeitos
derivam de mecanismos distintos, mas convergem no resultado pratico: todos atuam
como amortecedores eficazes do risco de perda extrema em portfélios de mercados
emergentes. Essa constatacdo fundamenta seu uso estratégico em diferentes

cenarios de gestao de risco.
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CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa evidenciou que investimentos mais conservadores, como ouro,
Tether e o indice do Fed, demonstraram ser eficazes na reducéo do risco de perdas
acentuadas em carteiras de mercados emergentes. Por outro lado, criptoativos como
Bitcoin e Ether apresentaram maior volatilidade e foram considerados menos seguros
como opgoes de protecdo.

Constatou-se que a aplicacdo do VaR convencional pode né&o refletir
adequadamente os riscos associados a ativos com retornos assimétricos. Por outro
lado, o MVaR e o MCVaR demonstraram ser mais eficientes na detec¢ao do risco de
cauda.

Dentre os ativos analisados, o Fed Index se destacou pela sua consisténcia,
enquanto o Tether teve um desempenho similar, mas com uma acessibilidade
superior. O ouro, por outro lado, reafirmou sua fungao histérica como um meio de
protecdo de riqueza. Assim, podemos concluir que, mesmo com o0 aumento do
interesse em criptomoedas, os ativos convencionais continuam a ser mais eficientes
em estratégias conservadoras de gestao de riscos.

Destaca-se a relevancia da avaliacdo da volatilidade e da identificacdo do
Valor em Risco (VaR) na configuragao de portfolios de investimento, como uma
maneira de identificar, gerenciar e direcionar os riscos, oferecendo suporte a decisao
de investidores e traders.

Como desdobramentos desta investigacdo, sugere-se considerar novas
estratégias para a pesquisa em andamento: a realizagdo de estudos que analisem
portfélios com diversas quantidades de ativos com pesos fixos — visto que, neste
estudo, foram utilizadas quantidades constantes e pesos variaveis, sem
rebalanceamento durante o periodo observado —; além da realizagcdo de analises
focadas no investidor local, viabilizando a avaliacado do desempenho de portfélios com
e sem a inclusdo de criptomoedas no mercado de um dos paises integrantes do

BRICS, assim eliminando o efeito das oscilacbes cambiais.
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ANEXO A - Histogramas

Figura 1 Histograma dos Retornos Log (Ibovespa)
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Figura 2 Histograma dos Retornos Log (Imoex)
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Figura 3 Histograma dos Retornos Log (Nifty 50)
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Figura 4 Histograma dos Retornos Log (CSI 300)
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Figura 5 Histograma dos Retornos Log (TOP 40)
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Figura 6
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Histograma dos Retornos Log (Bitcoin)
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Histograma dos Retornos Log (Tether)
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Figura 9 Histograma dos Retornos Log (Ouro)
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ANEXO B — Série de Pregos

Figura 1 Ibovespa
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ANEXO C — Série Normalizada

Figura 1

Ibovespa (Normalizado)
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Figura 9 Ouro (Normalizado)
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