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O EFEITO MANADA DOS CRIPTOATIVOS ESG NO MERCADO DE CRIPTOATIVOS.

Introducao

O efeito manada ocorre quando os investidores decidem copiar as estratégias de outros investidores
ou os movimentos explosivos no mercado financeiro (Hwang and Salmon, 2004). Existe um interesse
crescente por parte do publico, do governo e das corporagoes em estratégias de investimento
focadas em ativos ESG (Ciaian et al., 2004; Popescu et al., 2022). Diante desse cendrio, muitos
autores tém se empenhado em examinar o comportamento dos investidores no mercado. Ali et al.
(2024) descobriram que as criptomoedas ESG fornecem beneficios de diversificacdao e sao superiores
as alternativas nao ESG.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Estudos indicam que os participantes do mercado tendem a negociar na mesma direcao com a
chegada de informacgdes sobre expansdes no mercado de criptomoedas, como os eventos da crise de
mineracao na China e o colapso da Terra Luna. De acordo com (Bikhchandani and Sharma, 2000),
esse efeito pode estar relacionado a mercados frageis, caracterizados por volatilidade excessiva e
riscos sistematicos. Este estudo analisa o efeito manada em ativos ESG no mercado de
criptomoedas, utilizamos abordagens para determinar se o efeito observado é espurio ou intencional.

Fundamentacao Teorica

Um dos estudos de maior relevancia na area de Financas Comportamentais foi desenvolvido por
Kahneman and Tversky (1979), no mercado de criptoativos e ativos ESG, Almeida et al. (2024)
concluiram que possivelmente ocorreu efeito manada espurio e intencional para os principais ativos
do mercado e ativos ESG em anos especificos. Além disso, Além disso, Yousaf et al. (2021)
demonstraram o efeito manada nos mercados de criptomoedas durante a COVID-19 e periodos de
ataques cibernéticos. Segundo os autores, os resultados mostram que o comportamento de manada
¢ impulsionado por informacoes.

Metodologia

Coletamos dados de fechamento de 32 criptomoedas ESG entre janeiro de 2021 e dezembro 2023,
em seguida, utilizamos o modelo de Chang et al. (2000) para calcular o efeito de manada.
Consideramos a natureza do efeito manada, decompomos o modelo em termos dos fatores de
retorno de Fama and French (1995, 1996) e Carhart (1997). Isso possibilitou capturar as
informacoes fundamentais que afetam as decisdes dos investidores. Com o modelo descrito na forma
de fatores, aplicamos a abordagem de Galariotis et al. (2015) para encontrar o efeito de rebanho
espurio e intencional.

Analise dos Resultados

Se verificou que somente no evento de 2021-Crise Enerfética da China e 2022-Colapso da Terra
Luna foram encontrados o efeito manada para a carteira ESG para o modelo de (Chang et al., 2000).
Por outro lado, para o modelo de fatores, os resultados foram coerentes e significativos para todos
os eventos. H4a evidéncias de efeito manada espurio e intencionais em 2021 na alta do Bitcoin, 2022
no colapso da Terra Luna e em 2023 na assinatura Joe Biden e crise de mineragao na China em
2021. No conjunto de 32 criptomoedas ESG, somente 10 nao manifestaram o efeito manada no ano
de 2023.

Conclusao
Nossas descobertas revelam que o comportamento de manada pode variar ao longo de diferentes
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periodos. Por exemplo, os resultados indicam que os participantes do mercado tendem a negociar na
mesma direcao com a chegada de informacgdes sobre expansdes no mercado de criptomoedas, como
os eventos da crise de mineracao na China e o colapso da Terra Luna. Além disso, os resultados
apresentam a influéncia de cada ativo ESG para cada ano, permitindo identificar os principais ativos
ESG que influenciam o efeito manada e por fim, explorar o comportamento dos investidores.
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