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Resumo

Lourenco, Victor. Crypto Games: o novo mercado e os riscos envolvidos.
Rio de Janeiro, 2023. Numero de paginas p. Trabalho de Conclusao de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

Este estudo tem como finalidade identificar e descrever os riscos
existentes em investir em crypto games (também conhecido como jogos
blockchain ou jogos NFT). Para tal estudo sera feita uma analise comparativa de
trés jogos. A pesquisa se dara por ter caracteristica de abordagem descritiva
levantando exemplos de riscos presentes nos jogos em trés cenarios distintos:
otimista, realista e pessimista. Esse novo mercado apresenta risco elevado em
seu investimento pela possibilidade de ter variagdes e incertezas advinda da
vulnerabilidade na operacgéo dos sistemas que gerenciam esse mercado, da falta
de legislacdo em alguns paises, como por exemplo o Brasil, além de garantia de

protecéao.
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Abstract

Lourenco, Victor. Crypto Games: The New Market and The Risks Involved.
Rio de Janeiro, 2023. Numero de paginas p. Trabalho de Concluséo de
Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

This study aims to identify and describe the risks in crypto games (known
as blockchain games or NFT games). This is a descriptive research approach
highlighting examples of risks in these games in 3 different scenarios: optimistic,
realistic and pessimist. This new market presents a high risk in its investment due
to the possibility of variations and uncertainties arising from the vulnerability in
the operation of the systems that manage this market, the lack of legislation in

some countries, such as Brazil, in addition to guarantees of protection.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1. Introduc¢ao ao tema e ao problema do estudo

A industria de jogos digitais continua crescendo em ritmo acelerado, sem
demonstrar sinais de desaceleracdo nos proximos anos. Em 2022, de acordo
com dados apresentados pelo site olist.com, a industria global de games faturou
US$ 196,8 bilhdes. Além disso, segundo a projecado do relatério global feito pela
empresa japonesa de inteligéncia de Newzoo estima que esse mercado vai gerar
aproximadamente US$ 204,6 bilhdes (R$ 998,448 bilhdes) de receita em 2023,

um aumento de 4% em relagdo ao ano anterior.

Global Games Market Forecast

Forecast Toward 2023
newzoo

$204.6Bn +7.2%

$177.88n  §175.88n t Total Market CAGR
$200.8Bn 2019-2023
$144.4Bn I 2023 Fore
I §174.28n
2019

2020 2021 2023

Source: CNewzoo | Global Games Market Repart | April 2021
newzoo.com/globalgamesreport
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respe Figura SEQ Figura Vv ARABIC 1 - Previsaoc de crescimento do

Bitcoi mercado de games no mundo.

publishers (pUuBNEad8raSIIe! 5563 testemunhou um nimero recorde de usuarios

e downloads nos anos de pandemia, quando milhdes de pessoas se voltaram
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para consoles, PCs (computadores) e dispositivos méveis (celular) em meio ao
isolamento social.

Uma modalidade de jogos que ultimamente tem estado bastante em
evidéncia € os jogos blockchain, ou Crypto Games como esta sendo chamado
atualmente, que é jogar para ganhar dinheiro. Um dos mais famosos desse
mercado € o Axie Infinity que apresentou bastante sucesso no formato de jogo
play to earn (jogar para ganhar). Mas como diferenciar os jogos tradicionais dos
Crypto Games? De acordo com o site guia do investidor, ha duas caracteristicas
principais que podem determinar o que é um Crypto Games. Nesse sentido, a
principal € a integragéo da criptomoeda para pagamentos no jogo e/ou o uso de
tokens nao fungiveis (NFTs) dentro dos préprios jogos. Além disso, os NFTs
permitem que os jogadores possuam ativos exclusivos dentro de jogos que
podem ser negociados com outros jogadores ou transferido através de
plataformas.

No entanto, alguns conceitos precisam ser definidos. O conceito de
blockchain (ou cadeia de dados) surgiu em 2008 em um artigo académico
Bitcoin: um sistema financeiro eletrénico peer-to-peer, de autoria de Satoshi
Nakamoto (pseuddnimo do suposto criador da bitcoin). Neste material, a
blockchain é definida como “uma rede que marca o tempo das transagdes,
colocando-as em uma cadeia continua no ‘hash’, formando um registro que nao
pode ser alterado sem refazer todo o trabalho”. Basicamente, representa uma
forma de validar uma transagao ou registro que foi desenvolvido para dar mais
segurancga as transacgodes digitais, criptomoedas.

Criptomoeda é o nome dado para moedas digitais descentralizadas,
criadas em uma rede blockchain a partir de sistemas avangados de criptografia
que protegem as transacbes, suas informacbes e os dados de quem
transaciona. Um dos pilares das criptomoedas é a criptografia: uma camada de
seguranca online que dificulta bastante qualquer tipo de fraude.

Segundo Chohan (2021), Non-Fungible Token (abreviado de NFT), em
portugués significa token n&o-fungivel, € um tipo de certificado criptografico
ligado a um produto digital, registrado pelo sistema blockchain. Esse token é
usado no mundo das criptomoedas, que representa um ativo que possui algum
valor de mercado como, por exemplo, uma acdo, uma criptomoeda ou até
mesmo um bem fisico. Na pratica, € uma chave que identifica o criptoativo em
uma rede de forma segura. No caso, o NFT € um tipo especial de foken que se
diferencia por ser ndo fungivel, ou seja, é unico, exclusivo e ndo pode ser

reproduzido.
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No mercado de Crypto Games, inicialmente, &€ necessario investir capital
em uma carteira virtual de criptomoedas para poder comecar a jogar e ganhar
dinheiro. Exemplificando: o jogo Axie Infinity que é um crypto game muito
atraente entre investidores e gamers (jogadores), se destacou muito pela
possibilidade de as pessoas ganharem até R$ 6000,00 ou mais por més ao
jogar. De acordo com o site coinmarketcap.com, o valor da moeda do Axie
Infinity, conhecida como Axie Infinity Shards (AXS), em 20/02/2023 ¢é de
R$58,67. Esse valor é referido a agdo da moeda no mercado financeiro nesse
dia.

Segundo o site infomoney.com.br, para comecar a jogar é necessario a
compra de trés Axies (nome dado aos monstrinhos desse jogo), o investimento
inicial ja esteve em US$ 750. Atualmente, em queda, esse valor é de US$ 23,49,
que equivale cerca de R$124,29 de acordo com o cadmbio do dia 15/03/2023.
Esse valor pode ser ainda mais elevado dependendo de quais Axies forem
necessarios. Ha também a possibilidade de alugar a moeda pelas Scholarships
(do inglés que significa bolsa de estudos, mas no jogo quer dizer “escolinhas”)
em que pessoas ou até empresas alugam seus monstrinhos para que outras
pessoas sem capital inicial os treinem. Esse modelo serve para aqueles que nao
desejam investir ou comprar Axies. Em muitos grupos de redes sociais, ha
bastante postagens de procura de Scholarships. Para adquirir € necessario
preencher um formulario e esperar o resultado. Ao ser aceito, ha uma divisao de
lucros: 60% ficam com os proprietarios dos Axies, e 40% permanecem com 0s
jogadores, que entram com o trabalho e o desenvolvimento dos monstrinhos
diariamente. Geralmente é estabelecida uma regra principal que determina o
quanto a pessoa precisar ganhar por més. Caso ndo cumpra o combinado, a
parceria é desfeita. Para essa operacao, é necessario utilizar uma corretora cuja
mais conhecida e segura é a Binance.

Em toda operacédo financeira, ha ganhos e perdas, assim, é importante

avaliar os tipos de riscos envolvidos nesse mercado.

1.2. Objetivo do estudo

O obijetivo central do estudo é destacar os riscos existentes em investir em
Crypto Games, e exemplificar em cada jogo o que poderia acontecer em cada
cenario: otimista, realista e pessimista. Ou seja, dar exemplos de cada risco o
que poderia acontecer de pior e de melhor, lembrando que risco ndo € somente

a perda e sim a variacao tanto para baixo quanto para cima do valor de um ativo.
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1.3. Objetivos intermediarios do estudo

- Descrever o funcionamento dos jogos

- Analisar seu ambiente

- Descrever todos os riscos envolvidos no cenario realista

- Exemplificar em cada jogo e em relacdo aos riscos destacados no
cenario realista o que poderia acontecer em um cenario pior — pessimista

- Exemplificar em cada jogo e em relagdo aos riscos destacados no

cenario realista o que poderia acontecer em um cenario melhor — otimista

1.4. Delimitagao do estudo

A delimitagédo se dara pela selegdo dos jogos. Seréo considerados trés
jogos: Axie Infinity, Gods Unchained e My DeFi Pet. Os riscos serdo os mais

discutidos na literatura em periodo especifico em trés cenarios.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

A razao desse estudo é apresentar os diversos riscos de um novo mercado
de investimentos para a area de financas, que tem mais que o risco financeiro,
sendo também importante para instituigbes financeiras e para pessoas, pois

mostra o desempenho de um novo ativo, ou seja, os riscos e os rendimentos.
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2 Revisao de literatura

As empresas sdo expostas a diversas ameacgas e riscos durante periodo
de atuacdo no mercado. E nao é tarefa facil manter um negdécio ativo e
competitivo, principalmente diante de uma grande concorréncia. Neste capitulo
serdo apresentados os conceitos tedricos sobre o0s riscos que irdo nortear o
trabalho, além de explicar de forma detalhada sobre a tecnologia blockchain que

sera a base do estudo dos crypto games.

2.1. Risco de Mercado

“O risco s6 aparece quando nao sabe o que exatamente esta fazendo” -
Warren Buffett. De acordo com o Dicionario Online (2023), a palavra risco tem
seu significado semelhante a perigo, probabilidade ou possibilidade perigo ou
estar em perigo. Ou seja, risco quer dizer estar exposto a algum tipo de perigo
ou condicao incerta que qualquer individuo possa ocorrer, causando efeitos
negativos ou positivos. Markowitz (1952) define risco como a incerteza
associada a possibilidade de o rendimento obtido ser diferente do esperado. Em
qualquer tipo de investimento ha um risco dependendo do grau de incerteza,
pois quanto maior a volatilidade dos retornos, podendo ser baixo, moderado ou
alto, maior sera o risco do seu investimento. Entdo, € necessario fazer uma
analise para entender os riscos envolvidos na hora de escolher um tipo de
investimento. De acordo com Groppelli e Nikbakht (2012), risco também pode
ser assimilado como uma oportunidade de que ocorra perda ou ganho do
investimento feito em um ativo ou projeto. Segundo Durban (1989, p. 14), o risco
€ o possivel desvio que se verificara entre valores estimados e os realmente
alcancados, quando previsbes sao feitas em condicbes de incertezas. Para
Amaral (2015), risco € uma variavel que esta exposto de todas as formas na vida
das pessoas, ou seja, em tudo “corremos perigo” de algo que nao tenha sido
bem planejado. Segundo os autores Paxson e Wood (2001, p. 282), volatilidade
€ um termo aplicado na area de finangas para demonstrar o desvio padrao dos
retornos de um ativo. Assim sendo, é a raiz quadrada da varidncia desses
retornos. De maneira geral, a volatilidade € uma medida de estatistica de risco,

pois ela mostra as variagdes que o preco de um ativo pode vir a sofrer durante
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um periodo. Risco de mercado tem relacdo com as perdas de dinheiro que
alguém pode ter devido as oscilacbes que acontecem no mercado financeiro.
Tais variagdes acontecem por conta das modificagcdes das condi¢des da bolsa de
valores que resulta em oscilacbes do valor dos precos dos titulos. Segundo
Bessis (2015), o risco de mercado é o risco de perdas devido a movimentos
adversos do mercado que derivam dos valores das posicdes detidas pelos
agentes do mercado. Fatores como recessdes, turbuléncias politicas, mudancas
nas taxas de juros e nas taxas de cambio entre outros sido alguns fatores que
podem contribuir para essa oscilagdo no mercado financeiro. Nesse caso, isso
foge do controle das organizagbes por ser algo relacionado mais no ambiente
externo. Conforme Goulart (2003, p. 75), risco de mercado caracteriza “o risco
de perdas em virtude a oscilacbes em variaveis econémicas, como taxas de
juros, taxas de cambio, pregos de a¢des e commodities”. Portanto, esse tipo de
risco ndo depende da vontade de uma organizagdo e, com isso, escapam de
qualquer controle. Risco cambial relaciona-se ao risco de uma organizagao
perder dinheiro com base nas variagdes de cambio e, conforme Gillot e Pion
(1993, p.17) falam: “(...) pode ser gerado por atividades de comércio
(exportacao/importacédo) com o estrangeiro, por uma atividade financeira em

divisas e também pelo desenvolvimento multinacional da empresa”.

2.2. Risco de Crédito

Risco de crédito nada mais é que um risco que abrange a capacidade de
uma companhia, pessoa ou instituigdo ndo conseguir honrar 0 compromisso de
pagamento do capital investido. Um exemplo disso é a liberagdo de um
empréstimo a alguém e nao ter a garantia de que ird recebé-lo. De acordo com
Duarte Junior (2005), o risco de crédito é “uma cautela diante de perdas
potenciais de um fundo de investimento, consequéncia de obrigacdo néao
honrada ou da capacidade modificada de uma compensacdo em honrar seus
compromissos, resultando em perda financeira” para a organizagdo. Segundo
Caiado e Caiado (2008), risco de crédito é estabelecido, como a possibilidade de
o0 mutuario ndo pagar os juros e o capital mutuado, tendo em consideragéo o
plano de reembolso ou as datas previstas no contrato. Conforme Pinho et al.
(2011), o risco de crédito esta relacionado a perda por falta de pagamento ou por
descumprimento do contrato pela contraparte. Quando uma instituicdo empresta

capital a outra, espera receber o dinheiro que foi emprestado assim como o
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recebimento de juros. Entdo, o risco de crédito esta diretamente associado ao

grau de incerteza que cerca uma operagao de crédito.

2.3. Risco de Liquidez

Partindo do conceito de Pinho et al. (2011), o termo liquidez relaciona-se
com a capacidade de converter ativos em dinheiro, isto é, a liquidez expressa a
capacidade de corresponder a procura por capital. Entdo, quanto mais rapido for
essa conversdo, maior & a liquidez do investimento. Portella (2007) descreve
risco de liquidez “como o descasamento entre o ativo e o passivo da empresa
que podem afetar sua capacidade de pagamento”. Para Caiado e Caiado (2008),
€ um risco que aliado a uma provavel instabilidade entre os recursos e os
deveres das instituicdes diariamente, ou seja, em curto prazo as organizagdes
conseguem converter em disponibilidades os ativos e estes fazerem face as
exigéncias dos passivos correspondentes. Segundo Gomes (2014), o risco de
liquidez é ligado a atividade bancaria porque resulta das transformagdes dos
seus passivos, mais liquidos, em ativos de médio e longo prazo. Por fim, é
considerada a diferenca de maturidades entre os ativos e os passivos e um
desequilibrio entre os fluxos de entrada de fundos e os fluxos de saidas, que se

deduz em risco de liquidez.

2.4. Risco Operacional

Risco operacional esta relacionado com erros ou falhas acometidos
durante uma operagdo ou atividade dentro de uma empresa. Esse problema
pode acontecer devido a: falha humana, problemas nos equipamentos, erro nos
sistemas entre outros fatores. Duarte Junior (2001, p.54) argumenta que “o risco
operacional € uma medida das possiveis perdas em uma instituicdo caso seus
sistemas, praticas e medidas de controle ndo sejam capazes de resistir as falhas
humanas ou situagbes adversas do mercado”. De acordo com Crouchy, Galai e
Mark (2001, p.475), risco operacional € um conceito vago pois € complicado
fazer uma diferenciacado clara entre o risco operacional e as adversidades que
sdo enfrentadas pelas organizagbes em suas operagdes diarias. Segundo Brito
(2000, p.70), os riscos operacionais “decorrem da falta de consisténcia e
adequacado dos sistemas de controle interno, sistemas de processamento e

informacgdes, o que pode ocasionar perdas inesperadas para a instituicao.”
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2.5. Risco Legal

Risco legal ocorre quando hd um descumprimento de acordo que nao
foram feitos de forma juridica ou sem aval da justica. Acordos feitos verbalmente
ha incidéncia de maior risco legal para o negdcio. Segundo Souza (2007, p. 87),
0s riscos legais alegam respeito a possiveis “questionamentos judiciarios relativo
as transacdes efetuadas, [...] tornando-se potencial fonte de perdas ou
perturbacbes que podem afetar negativamente a organizagdo.” Para
MCCORMICK (2006, p. 4 e 5), o risco legal para instituigdes financeiras abrange
varios outros aspectos tais como a capacidade de recuperar oS recursos
emprestados ou aplicados ou a capacidade de ser autuado por ndo cumprimento

do contrato de alguma obrigagéo legal.

2.6. Tecnologia Blockchain

A tecnologia Blockchain € um dispositivo do banco de dados que permite o
compartilhamento de forma segura e direto de informacdes na rede de uma
organizacao. Para Swan (2015), blockchain é definida como um livro-razao
publico onde todas as operagdes de uma criptomoeda virtual sdo salvas, de
forma que os novos blocos de armazenamento sao incluidos constantemente por
meio de mineracgdo, isto quando observa o blockchain pela perspectiva das
criptomoedas virtuais, ja que existem diversas formas de utilizacdo dessa
tecnologia. A principal caracteristica € a segurancga criptografica, que impede a
alteracdo ou fraude dos registros, além de dispensar a necessidade de
intermediarios, tornando as transagcdes mais rapidas e econbmicas. O
funcionamento do blockchain estabelecido por cinco instru¢des idealizados por
Nakamoto e utilizados nas criptomoedas, segundo Lucena e Henriques (2016, p.
2), que sao: “fungdes de mao unica” (hash), “registro do tempo de criacdo ou
modificagdo do arquivo” (timestamp), “assinatura digital do autor da alteragéo do
arquivo”, “rede descentralizada peer-to-peer’, “mecanismo de geracdo de um

novo bloco do blockchain’.
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Em 2008, inicialmente o blockchain foi projetado pelo por um programador
anbénimo sob o pseudbnimo de Satoshi Nakamoto, como uma maneira de
resolver o obstaculo do “gasto duplo” (uma falha de sistemas de criptomoedas
quando um usuario consegue gastar repetidamente as mesmas moedas
digitais), pois nas transagdes online havia sempre a necessidade de um terceiro
para intermedia-las. Entdo, segundo Yaga et al. (2018), a ideia da tecnologia
blockchain foi combinado com varias outras tecnologias e conceitos de
computacdo para criar criptomoedas: dinheiro eletrbnico protegido por
mecanismos criptograficos em vez de um repositério ou autoridade central. A

primeira criptomoeda baseada em blockchain foi o Bitcoin.

2.6.1. Bitcoin

Segundo Swan (2015), Bitcoin pode ser estabelecido como uma moeda
digital autbnoma de banco ou governo que aplica técnicas de criptografia para
realizar transferéncias e pagamentos em seu sistema. Essa criptomoeda nasceu
junto com a tecnologia blockchain e é considerada revolucionaria, pois foi a
primeira moeda digital que conseguiu dar certo e resolver o problema de “gasto
duplo”. Suas transagdes nao sdo denominadas em ddlares, euros ou reais, como
é feito em outros tipos de transagdes monetarias e, isso torna o sistema bitcoin

como uma rede de pagamentos descentralizada. De acordo com Ulrich (2014), O
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valor da moeda virtual Bitcoin ndo advém do ouro ou de alguma lei
governamental, mas do valor que as pessoas Ihe conferem. O valor em reais de
uma moeda bitcoin é determinado em um mercado aberto, da mesma forma que
séo estabelecidas as taxas de cambio entre diferentes moedas mundiais. Ulrich
(2014) também diz que suas transacgbes sao verificadas, e o problema do gasto
duplo é evitado através da utilizacao inteligente da criptografia de chave publica.
Esse dispositivo requisita que a cada usuario sejam atribuidas duas “chaves”,
sendo uma privada com senha e, outra publica podendo ser compartilhada com

todos.

“Quando a Maria decide transferir bitcoins ao Jo&o, ela cria uma
mensagem, chamada de “transac¢do”, que contém a chave publica do
Jodo, assinando com sua chave privada. Olhando a chave publica da
Maria, qualquer um pode verificar que a transagao foi de fato assinada
com sua chave privada, sendo, assim, uma troca auténtica, e que Joao
€ o0 novo proprietario dos fundos. A transagdo — e, portanto, uma
transferéncia de propriedade das bitcoins — é registrada, carimbada
com data e hora e exposta em um “bloco” do blockchain (o grande
banco de dados, ou livro- -razdo da rede Bitcoin). A criptografia de
chave publica garante que todos os computadores na rede tenham um
registro constantemente atualizado e verificado de todas as transacdes
dentro da rede Bitcoin, o que impede o gasto duplo e qualquer tipo de
fraude.” (Ulrich, Fernando, 2014, p. 18 e 19)

2.6.2. Ethereum

Langado em 2015, Ethereum (ou ether como denominado a moeda digital)
€ a segunda maior criptomoeda do mundo, atras apenas do Bitcoin, que se
baseia na inovagao do Bitcoin, com algumas grandes diferencas. Segundo
Bartoletti et al. (2019), Ethereum é uma plataforma descentralizada capaz de
executar contratos inteligentes e aplicagbes descentralizadas usando a
tecnologia blockchain, além de permitir a utilizagdo de dinheiro digital sem
provedores de pagamento ou bancos. Sua grande vantagem em relacao Bitcoin
€ por ser programavel e utilizado como um mercado de servigos financeiros,
jogos, redes sociais e outros aplicativos que respeitam privacidade do usuario e
ndao podem censurar. De acordo com Kushwaha et al. (2022), a criagdo de
contratos inteligentes (smarts contracts) € um dos casos de uso da tecnologia do
blockchain, através de pedagos de codigos de programa autoexecutavel que

permitem ser usados para emissédo de tokens, construgcao de corretoras e até



111

mesmo acordos no mercado imobiliario. Para isso, foi criado uma linguagem de
programacao de alto nivel denominado de Solidity para poder codificar os

contratos inteligentes.

2.7. Jogos Digitais

A industria de jogos digitais vem apresentando crescimento bem
expressivo de forma de entretenimento, sendo por termo financeiro quanto em
termo de expansdo para os préoximos anos. Conforme Schuytema (2008), jogo
eletrénico & uma atividade criativa construida em uma série de acdes e decisdes
que sucedem a um resultado. Para ocorrer isso, ha uma série de regras que é
planejada de forma limitada no universo construido, através de um programa de
computador. De acordo com Marcelo e Pescuite (2009), um jogo é caracterizado
por qualquer tipo de competicdo em que normas sdo implementadas ou
elaboradas num universo limitado ou até mesmo imediato. Em sua grande
maioria, os jogos dispdéem de regras acessiveis, contudo ha casos em que

possui ampla riqueza de detalhes, como em simuladores.

2.8. Jogos como investimento financeiro

“Investir ndo se trata de derrotar outras pessoas no jogo. Investir & sobre
se controlar em seu proéprio jogo” — (GRAHAM, 1949). Investir em jogos aparenta
ser algo bem agradavel e simples, entretanto o ha riscos altos que podem fazer
o investidor ou jogador perderem tudo que foi investido. O mais significativo é a
volatilidade da moeda do jogo, nesse caso, a criptomoeda. Por ser tratar de
criptoativos, seus precos obedecem a lei de oferta e demanda. Segundo o site
renovainvest.com.br, o investimento em jogos blockchain tem um grande
potencial de ter um retorno significativo, embora as perdas possam ser grandes.
Outro fator € o risco operacional relacionado a seguranga. Por mais que o
sistema blockchain tenha alta capacidade de proteger as criptomoedas, ha o
risco de falha dos servidores dos jogos e as carteiras virtuais. Pode acontecer
um ataque hacker que possa causar bastante prejuizo. E nesse tipo de
investimento, o investidor ndo tem protecgéo institucional, ou legal, aparecendo

aqui o componente de risco legal.
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2.9. Trabalhos recentes sobre o tema

Para a Fantini (2020), ha um questionamento sobre se de fato séo
necessarios os jogos blockchain, pois ha ainda um grande risco de seguranca
para os jogadores nessa nova tecnologia. Crypto games veio com a capacidade
de permitir o direito a propriedade de criptoativos, pois sua a tecnologia
blockchain permite construir uma estrutura de recompensas e ganhos de forma
confiavel e economicamente vantajosa para os jogadores. Segundo Culannay et
al. (2022), crypto games cresceu expressivamente durante o periodo de
pandemia e, esses tipos de jogos abriram muitas oportunidades para os
jogadores investirem nisso, pois gera capacidade de renda em um cenario de
isolamento social imposto pela covid 19. De acordo com Wang et al. (2021),
crypto games podem ser uma grande oportunidade para impulsionar ainda mais
o mercado de games. Além do entretenimento, os autores também pontuam que
a tecnologia blockchain pode ajudar no compartilihamento do metaverso, pois

sua forma de ambiente descentralizada ¢ ideal para o mundo virtual online.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

Este estudo tem como caracteristica uma abordagem descritiva em
relagdo aos riscos existentes dos jogos selecionados para analise. De acordo
com Gil (2002), pesquisas descritivas tém como principal propdsito descrever
certos aspectos de uma populagao ou fendbmeno ou estabelecimento de relagbes
entre as variaveis. Os jogos selecionados para essa analise sdo: Axie Infinity,
Gods Unchained e My DeFi Pet.

3.1. Coleta de dados

Os dados coletados para analise serao feitos por meio informagdes
recolhidas da internet dos riscos existentes do tema do estudo, analisando os
riscos dos jogos: Axie Infinity, Gods Unchained e My DeFi Pet. Também sao
necessarias pesquisas em livros e artigos para entender o funcionamento do
blockchain e, assim, apurar o fendémeno dos crypto games, além de destacar os
riscos envolvidos e apontar as perspectivas para esse mercado. Para essa
investigacdo serdo usados dados de sites de mercado de criptomoedas, tais
como dappradar.com e coinmarketcap.com, a fim de analisar os rendimentos de
crypto games e os riscos dos jogos comparando-os em trés cenarios: otimista,

realista e pessimista.

3.2. Descrigao do funcionamento dos jogos selecionados

Inicialmente é importante entender o funcionamento de cada jogo:

Axie Infinity € um jogo parecido com o Pokémon, onde sé é possivel jogar
possuindo ao menos trés “monstrinhos” (Axies) usados no game para formar
times e batalhar contra oponentes. E necessario compra-los com WETH, uma
forma de ether (ETH), a criptomoeda nativa da rede Ethereum e é necessario ter
carteira digital integrada ao jogo, a Ronin Wallet. Com a posse dos trés Axies, o
jogador pode participar do modo competitivo e ser recompensado em
criptomoedas. O jogo tem dois sistemas de pagamentos: o primeiro € por

competicdes contra outros jogadores no periodo limitado por dia (20 pontos de



141

energia diario que sao recuperados as 21h). A moeda dessa tarefa dentro do
jogo é o Smooth Love Potion (SLP) O segundo é pela compra e venda dos Axies
no marketplace do jogo que se da pela criptomoeda principal, o Axie Infinity
Shards (AXS). Ha ainda a possibilidade de procriar os monstrinhos NFT para
conseguir outros mais raros e vendé-los.

Gods Unchained é um jogo tatico gratuito de cartas que tem a

possibilidade de jogar sem pagar, como também permite investir dinheiro na
compra de pacotes de cartas. Comecgar de forma gratuita ou nao, vai depender
da escolha do jogador. No inicio, os jogadores comegam com uma colecdo de
140 cartas que nao tem valor de troca, portanto ndo podem ser comercializadas
e, independentemente de ter investido ou ndo dinheiro. Caso tenha comprado os
pacotes de cartas, o jogador podera utiliza-las ao invés da colegcado gratuita.
Diferente de outros jogos, Gods Unchained da aos jogadores a propriedade dos
itens e cartas para que sejam possibilitadas as trocas e vendas no marketplace.
Conforme o decorrer do jogo, vem as recompensas que sao cartas especiais
com valor de negociagdo com outros colecionadores e jogadores. O jogo utiliza
cartas de diferentes herdis, cada um com sua particularidade e raridade. Quanto
mais raro, mais alto é o valor da carta NFT e, consequentemente maior posse de
criptomoedas. Ha também a possibilidade de criacdo de itens NFT dentro do
jogo para a comercializagao. As vitorias dao itens que podem ser comuns, raros
ou super raros de forma aleatéria. Quanto maior for a sua colocagéo no jogo,
maior serao as recompensas de itens raros. O foken GODS é a moeda usada
nesse jogo e, ha um limite maximo de 20 milhées de tokens GODS distribuidos
através do jogo.

My DeFi Pet é um jogo que também se inspirou em Pokémon, no entanto
mais parecido com Tamagochi. O jogo funciona na forma de coleta, criagdo e
evolugdo dos animais de estimagdo. Cada animal tem sua propria
particularidade, ou seja, € unico. Para conseguir os “bichinhos” é preciso
comprar um ovo na loja com a moeda do jogo, o DPET. Através de tarefas
dentro do jogo, por exemplo batalhas contra outros jogadores, tem a chance de
conseguir recompensas DPET. Ha a possiblidade de combinar os animais para a
criacdo de outros, e assim herdar as particularidades de seus “pais” se tornando
unicos e raros. No marketplace do jogo ha a possibilidade de trocas ou vendas

desses animais com outros jogadores.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

4.1. Descricado dos riscos existentes nos jogos selecionados

Crypto games aparentam ser um investimento bem atrativo no primeiro
instante, pois é ligado a entretenimento proporcionado pelos jogos, além da
possibilidade de retorno financeiro. Entretanto, esse tipo de jogos pode
apresentar riscos, pois ndo ha regulamentagcdo e nem o&rgéo fiscalizador,
portanto, apresenta risco legal. Outro ponto consideravel é tentar buscar
informacdes a respeito do jogo em si e a respeito da transparéncia dos
desenvolvedores. E necessario saber se o mercado do jogo atua com o uso de
plataformas e aplicativos de boa reputacao e seguros, portanto risco operacional,
além de entender se o ativo do jogo € muito volatil e sujeito a grandes
oscilagcdes, mais um risco: mercado. Para isso, sera descrito os riscos existentes

nos crypto games selecionados.

4.1.1. Riscos apresentados

Nessa secao ira ser descrito todos os riscos presentes nos jogos

selecionados.
Axie Infinity

v Risco de mercado: o jogo apresenta risco de mercado que esta

relacionado a perdas causadas devido as oscilagbes dos pregos
dos ativos, volatilidade, taxas de cambio, taxas de juros entre
outros. Ou seja, a criptomoeda do jogo é convertida em dodlar e
assim, sujeita as oscilagbes do cambio, caracterizando o risco de
mercado. Um exemplo € a demanda de um ativo ser menor que
sua oferta e, consequentemente, ocasiona desvalorizacdo da
moeda. Outro exemplo sdo eventos especificos que pode ocorrer,

como o Exchange do jogo sofrer ataque e ser hackeado, como ja
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ocorreu, gerando um risco operacional que fez com que o valor da

criptomoeda do jogo variasse, causando risco de mercado.

Axie Infinity 1o USD Chart

B uUsD BTC

Figura SEQ Figura \* ARABIC 3 - Variagao do Token Axie Infinity (AXS).

Fonte: CoinMarketCap.

v KRISCO Qe liquiaes: O JOgo apreseriia rsco ae nquiaez e, seu grau
vai depender do tipo de ativo que o investidor esta operando. Os
“‘axies” mais raros terdo um volume maior nas transagdes no
marketplace do jogo, pois o ativo tem valor alto no mercado de
criptomoeda principal, o Axie Infinity Shards (AXS). Os “axies”
menos raros terdo menos adesdo dos jogadores, portanto um

volume baixo na compra e venda desses ativos no marketplace.

v Risco Operacional: o risco operacional presente se da no caso da

falha do sistema do jogo em nao ter a segurancga necessaria para
jogar e investir, sendo alvo bastante de ataques cibernéticos para
roubar dados e o dinheiro dos jogadores e investidores. Por ser
bem atrativo e popular, ha possibilidade de hackers criarem um

perfil falso para atrair jogadores e investidores ingénuos.
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v Risco Legal: o risco legal apresenta ser o maior risco existente

pelo fato de néo ter 6rgaos reguladores para crypto games, sendo
o principal motivo de prejuizos econdmicos ou de imagem. Nesse
caso, 0 jogo nao tem garantia de seguranga contra possiveis
ataques de hackers que podem retirar todas as moedas que os
jogadores possuem, além de poderem até derrubar o jogo. Ou
seja, ndo ha uma lei que garante protegcdo e direitos aos

investidores.

Gods Unchained

v Risco de mercado: dependera da forma como o jogador iniciou o

jogo, pois ele tem a possibilidade de se comecar sem ter feito
nenhum investimento, fazendo as tarefas e eventos do jogo para
conseguir o token GODS, seu ativo. Se comegou no jogo
investindo dinheiro, o retorno esperado pode ser baixo e com
prejuizos devido a economia do jogo. O risco se da pela
possibilidade de o investidor enfrentar perdas devido a flutuagdes
no valor de mercado do ativo, que é o token GODS, devido a

volatilidade da criptomoeda.

v’ Risco de crédito: o jogo ndo apresenta alto risco de crédito, pois a

empresa desenvolvedora do jogo tem credibilidade e as chances
de ndo pagar os investidores é baixa. No entanto, sempre havera

uma chance de ndo pagamento, caracterizando o risco de crédito.

v/ Risco de liquidez: o jogo apresente risco de liquidez e, isso se da

na venda e compra das cartas no marketplace do jogo. O jogador
coloca o prego da venda baseado na raridade. Dependendo do
volume das transagdes e da raridade de uma carta, pode ser
dificil comprar ou vender grandes quantidades sem causar

flutuacdes significativas no preco.
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v/ Risco Operacional: apresenta risco operacional devido a falha do

sistema do jogo, ocasionando a ataque de hackers que podem

roubar a carteira dos investidores.

v’ Risco Legal: 0 jogo apresenta risco legal pois ndo ha garantia de

seguranga nos dados dos investidores contra-ataques
cibernéticos de roubo da carteira. Também nao ha érgaos

reguladores.

My Defi Pet

v/ Risco de mercado: apresenta tal risco pois o retorno esperado

pode ser muito baixo e com prejuizo devido a desvalorizagao
desse criptoativo por conta da oscilagdo das taxas de juros.
Apresenta risco de mercado por conta das variagdes do preco dos
ativos com relacdo aos acontecimentos econdmicos, politicos e

sociais

v/ Risco de crédito: esse jogo ndo tem risco de crédito pois empresa

do jogo cumpre com as obrigac¢des referente as recompensas da

temporada que é outra forma dos jogadores ganhar dinheiro.

v’ Risco de liquidez: o jogo apresenta risco de liquidez, pois vai

depender do valor do criptoativo dentro do jogo. Ha também
problema na volatilidade do preco pode afetar a liquidez. Se o
valor é altamente volatil, pode ser dificil fazer um negécio a um

preco desejado, especialmente em grandes volumes.

v/ Risco Operacional: ha risco operacional presente no jogo devido a

falhas de seguranca do sistema que podem ser hackeada e

ocorrer o roubo de dados e carteira dos jogadores.



191

v Risco Legal: esse jogo tem risco legal por falta de 6érgaos

reguladores e falta de leis que asseguram os jogadores e

investidores.

4.2. Simulagao dos cenarios para cada jogo

Nesta secao serdo elaborados exemplos de situacdes de diferentes riscos

que podem ocorrer com os crypto games em cenarios distintos e, cada jogo tem

seu criptoativo, ou seja, sua moeda digital. Cada situagcao hipotética sera

baseada de informagbes de recolhidas da internet de fatores que ja ocorreram

ou que podem ocorrer no mercado de crypto games. Os cenarios serao trés:

otimista, realista e pessimista. Os critérios para os riscos serdao baseados na

operagao de cada jogo e, como funciona em cada cenario.

Supondo que um investidor/jogador tenha R$300,00 para investir em

crypto games, quais as situagdes possiveis de ganho (cenario otimista) ou perda

(cenario pessimista) que caracterizam os diferentes tipos de riscos possiveis nos

games”?

Tabela 1: Cenarios de Risco do Jogo Axie Infinity (moeda AXS R$25,00)

Riscos/Cendrios | Pessimista Realista Otimista

Risco de mercado | R$ 225,00 R$ 333,00 R$ 480,00
Risco de crédito R$ 0 R$ 300,00 R$ 300,00
Risco de liquidez | R$ 180,00 R$ 321,00 R$ 540,00
Risco Operacional | R$ 27,00 R$ 270,00 R$ 390,00
Risco Legal R$ 6,00 R$ 258,00 R$ 315,00

A moeda do Axie Infinity custando R$25,00, o investidor/jogador podera comprar

12 “axies” (criptoativo). Lembrando que nesse jogo é necessario ter pelo menos

trés axies para comegar a jogar.

Risco de mercado
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Cenario pessimista: a Guerra entre Ucrénia e Russia esta gerando
impacto grande na economia mundial. Com o corte de gas e redugao na
exportacdo de petrdleo por parte da Russia devido as sangodes
econdmicas sofrida, tendo o custo de energia rigorosamente impactada,
tudo isso afetou muitos paises da Europa, ocasionando inflagdo. Outro
cenario é a baixa demanda pelo criptoativo do jogo, diminuindo o seu
valor sendo obviamente um grande fator na volatilidade do mercado. Em
vista desses cenarios, essa moeda podera ter uma baixa no seu valor de
mercado, supondo um decréscimo de 25%. Nesse caso, a perda seria de
25%. Entao, 300 x (1-0,25) = R$225,00.

Cenario Realista: ha demanda pelo criptoativo do jogo Axie Infinity, pois é
um tipo de crypto game bem popular no mercado. No entanto, houve
queda de jogadores/investidores devido a fraudes ocorridas neste setor.
Mesmo com queda, a criptomoeda ainda é bem relevante. Sua cotagao
teve um acréscimo de 11% de seu valor de mercado. Portanto, 300 x
(1+0,11) = R$333,00

Cenario Otimista: a procura pelo criptoativos do jogo aumenta, pois
quando demanda é maior que a oferta, o seu valor de mercado tende a
subir, ja que seus investidores/jogadores se dispdem a pagar mais. Com
a alta da demanda, a suposicéo € de que possa subir 60%. Portanto, 300
x (1+ 0,60) = R$480,00.

Risco de crédito

Cenario Pessimista: estda associado a faléncia da empresa € o nado
pagamento aos investidores. Como néo ha regulagao, o risco é grande e
a probabilidade de nao recebimento pode ocorrer. Portanto, o valor é
R$0.

Cenario Realista: a empresa ter a chance pequena de faléncia e,
portanto, honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o valor da

carteira.

Cenario Otimista: a empresa nado tem chance de faléncia e, portanto,

honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o valor da carteira.
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Risco de liquidez
e Cenario Pessimista: o jogador/investidor ndo consegue vender seus

“axies”, pois eles ndo sao raros e tem atributos bem baixos dentro do
sistema e, portanto, ndo tera procura no marketplace do jogo. Como foi
investido, inicialmente, R$300,00 para a compra dos “axies” e, tendo
conseguido 0os menos raros, 0 jogador tentara vender por um valor
menor. Suponha que o decréscimo tenha sido de 40%. Entdo, 300 x
(1-0,4) = R$180,00.

e Cenario Realista: o jogador obteve os “axies” de atributos considerados
normais ou bons, mas que esta longe de ser raros no sistema do jogo. Ha
possibilidade de ter lucro na venda desse criptoativo dentro do
marketplace do jogo, pois alguns compradores podem se interessar.
Supondo que esses ‘axies” tenham atributos normais, mas que podem
ser melhorados, o jogador/investidor pode tentar vender por 7% do valor
que foi investido inicialmente. Portanto, 300 x (1 + 0,07) = R$321,00.

e Cenario Otimista: o jogador/investidor conseguiu obter “axies”
considerados muito raros, entdo a procura por esse tipo de criptoativo no
marketplace do jogo sera maior. Sendo assim, podera vender por um
valor mais alto que foi investido, pois outros jogadores vao estar
dispostos a comprar esses ativos por serem raros. Suponha que o
acréscimo foi de 80% do valor investido inicialmente, R$300. Entdo, 300
x (1+ 0,80) = R$540,00.

Risco Operacional
e Cenario Pessimista: houve um ataque de hacker no sistema do jogo,

ocasionando em um grande roubo de carteira digitais do Axie Infinity, o
Ronin Wallet. Os jogadores tendo receio da falta de seguranca dentro do
jogo tentardo vender seus criptoativos rapidamente. Como ha muita
oferta, os pregos vao diminuir. Supondo que o decréscimo foi de 91% do
valor investido. Portanto, 300 x (1-0,91) = R$27,00.

e Cenario Realista: Ha uma falha no sistema de seguranca do jogo,
fazendo com que os dados dos jogadores fiquem expostos. A empresa
que administra o jogo age rapido para poder consertar esse erro e, ter

credibilidade. Por conta desse erro operacional, os jogadores ficam
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inseguros, mas como a empresa agiu rapidamente, isso foi visto de forma
positiva. Tendo em vista esse problema, ha um pequeno decréscimo por
conta da falha ajustado com eficiéncia, mesmo assim, o valor diminui
10%. Entéo, 300 x (1-0,10) = R$270,00.

e Cenario Otimista: a empresa criou um sistema de seguranca muito
seguro e sem falhas, dando total confianca aos jogadores de ter suas
carteiras digitais e seus dados protegidos. Com maior estabilidade, o
criptoativo se valorizara e tera como atrativo a seguridade. Com isso, o
seu valor subira, de forma hipotética, 30%. Portanto, 300 x (1+0,30) =
R$390,00.

Risco Legal
o Cenario Pessimista: o jogo teve ataques de hackers que roubaram
varias carteiras. Um pais que nao apresenta regras consistentes em
relagdo as criptomoedas para assegurar os investidores, € uma fonte de
incerteza. Nesse cenario, o criptoativo se desvalorizara por falta de um
orgéo regulador. A criptomoeda diminuira bastante o seu valor devido a
incerteza e, portanto, tera um decréscimo alto de 98%. Calculando com

o investimento inicial, 300 x (1-0,98) = R$6,00.

o Cenario Realista: o pais ainda ndo tem uma condi¢do favoravel para
crypto games, ou seja, 0s critérios legais e que asseguram o0s
investidores ainda precisam ser implementados. Com esse cenario
hipotético, tera um decréscimo de 14% do valor da criptomoeda. Entao,

300 x (1-0,14) = R$258,00.

o Cenario Otimista: o pais tem érgaos regulatérios e leis que asseguram a
protecdo aos jogadores/investidores mesmo se houver um ataque
cibernético de hackers no sistema do crypto game. Nesse cenario,
suponho um acréscimo de 5% devido as leis de protecéo e direitos aos

investidores, o investimento podera atingir: 300 x (1+0,05) = R$315,00.
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Riscos/Cenarios | Pessimista Realista Otimista

Risco de mercado | R$ 186,90 R$ 275,01 R$ 347,10
Risco de crédito R$ 0 R$ 267,00 R$ 267,00
Risco de liquidez | R$ 160,20 R$ 285,69 R$ 400,50
Risco Operacional | R$ 26,70 R$ 240,30 R$ 320,40
Risco Legal R$ 53,40 R$ 242,97 R$ 280,35

Como € um jogo de cartas, o baralho € composto por 30 cartas. Mesmo sendo

gratuito, ha possibilidade de comprar as cartas e o valor da moeda do Gods
Unchained custa R$8,90. Entao, 8,90 x 30 = R$267,00.

Risco de mercado

Cenario Pessimista: ndo ha muita procura pelo criptoativo do jogo, pois a
demanda da moeda diminui ja que a possibilidade de jogar de forma
gratuita. Visto que esse cenario hipotético acarreta prejuizo nos pacotes
de cartas, pois muitos perdem o valor, o decréscimo sera de 30%. Entao,
267 x (1-0,30) = R$186,90.

Cenario Realista: o jogo comeca a ganhar popularidade por ser um crypto
game gratuito. Contudo, aos poucos, os jogadores comegam a investir
para ter um baralho mais forte em relagdo aos jogadores com baralhos
gratuitos. Comega a aumentar a procura pela criptomoeda. Nesse
cenario, ha um pequeno acréscimo de 3% no valor de mercado da cripto
devido ao aumento da demanda. Portanto, 267 x (1+ 0,03) = R$275,01.

Cenario Otimista: com a popularizagdo do jogo, cresce a demanda pelo
criptoativo, fazendo com que o preco aumente. Sendo assim, o valor de
mercado cresce 30%. Entdo, 267 x (1+0,30) = R$347,10.

Risco de crédito

Cenario Pessimista: estd associado a faléncia da empresa e o0 nao

pagamento aos investidores. Como n&o ha regulagao, o risco é grande e
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a probabilidade de nao recebimento pode ocorrer. Portanto, o valor é
R$0.

Cenario Realista: a empresa ter a chance pequena de faléncia e,
portanto, honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o0 valor da

carteira.

Cenario Otimista: a empresa nao tem chance de faléncia e, portanto,

honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o valor da carteira.

Risco de liquidez

Cenario Pessimista: as cartas compradas nos pacotes pelos
jogadores/investidores ndo sdo tdo valiosas, sendo consideradas como
cartas normais dentro do marketplace do jogo. A demanda baixa por
essas cartas faz com que o preco diminua. Com o decréscimo de 40%
nesse cenario hipotético, entdo, 267 x (1-0,40) = R$160,20.

Cenario Realista: o jogador conseguiu tirar cartas relativamente boas nos
pacotes, sendo algumas raras e épicas. Por ter cartas boas, ha chance
de vender dentro do marketplace devido a esses bons atributos. Com
isso, ha um acréscimo no valor de 7%. Entdo, 267 x (1+0,07) =
R$285,69.

Cenario Otimista: o jogador obteve cartas de grande raridade dentro do
jogo, como lendarias e miticas, sendo consideradas exclusivas. A procura
por esses tipos de cartas no marketplace do jogo sera maior. Sendo
exclusivas, os jogadores estardo dispostos a comprar essas cartas por
um valor alto. Nesse cenario hipotético, o prego aumentara em 50%,
sendo assim, 267 x (1+0,5) = R$400,50.

Risco Operacional

Cenadrio Pessimista: ataque de hackers dentro do jogo faz com que o
sistema do jogo fique sem funcionamento, com a possibilidade de roubo
dos dados e da carteira digital dos jogadores/investidores. Com esse
cenario, a criptomoeda vai ser desvalorizar pois ndo ha seguranga para
operagao e, portanto, seu valor tera decréscimo de 90% hipoteticamente.
Entéo, 267 x (1-0,90) = R$26,70.
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Cenario Realista: ha uma falha na operagdo do sistema do jogo
considerado como bug, fazendo com que alguns criptoativos sumam da
carteira digital dos jogadores. Rapidamente, a empresa conserta essa
falha e, tenta compensar os jogadores com bonificacées dentro do jogo.
Embora os desenvolvedores tenham sido rapidos em reparar o erro, 0s
jogadores ainda estdo inseguros. Como o bug nao foi em todos os
jogadores, o valor da criptomoeda decrescera 10%. Portanto, 267 x
(1-0,10) = R$240,30.

Cenario Otimista: a empresa desenvolve um software anti-hacker para
proteger as operacgdes do sistema do jogo, dando tranquilidade para os
jogadores/investidores utilizarem as aplicacbes e o marketplace. Com o
sistema anti-hacker implementado, o valor da criptomoeda aumentara
20%, nesse cenario hipotético. Entéo, 267 x (1+0,20) = R$320,40.

Risco Legal

Cenario Pessimista: ndo tem 6rgaos reguladores para protegdo dos
jogadores/investidores, gerando incerteza em relagao ao jogo. Ha ataque
cibernético na aplicagado das carteiras digitais. Nesse cenario, sem ajuda
de leis de protegcdo contra perda de capital em crypto games, a
criptomoeda diminuira 80%. Portanto, 267 x (1-0,80) = R$53,40

Cenario Realista: nesse cenario, aos poucos, esta sendo implementado
leis em relagdo aos crypto games, no entanto, ainda ha incerteza na
seguranca nas aplicacdes nesse tipo de investimento. O valor decrescera
um pouco nesse cenario hipotético em 9%. Entdo, 267 x 91-0,09) =
R$242,97.

Cenario Otimista: criagcdo de 6rgaos reguladores e de leis de protecdo
para assegurar os direitos dos investidores, mesmo se ocorrer algum
ataque cibernético dentro do sistema do jogo ou uma falha de operacgao.
O valor da criptomoeda crescera 5%. Portanto, 267 x (1+0,05) =
R$280,35.



Tabela 3: Cenarios de Risco do Jogo My Defi Pet (moeda DPET R$6,17)
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Riscos/Cenarios | Pessimista Realista Otimista

Risco de mercado | R$ 207,31 R$ 302,08 R$ 370,20
Risco de crédito R$ 0 R$ 296,16 R$ 296,16
Risco de liquidez | R$ 170,70 R$ 310,97 R$ 414,62
Risco Operacional | R$ 35,54 R$ 222,12 R$ 355,39
Risco Legal R$ 59,23 R$ 281,35 R$ 316,89

A moeda do My Defi Pet custa R$6,17 e, o jogador/investidor gastara R$296,16

para comprar 48 Pets no jogo.

Risco de mercado

e Cenario Pessimista: com a alta na taxa de juros, as pessoas reduzem o

consumo. Com isso, diminuira a procura por criptoativos, fazendo com

que o seu valor caia. Supondo esse cenario, o valor decrescera 30%.

Entdo, 296,16 x (1-0,30) = R$207,31.

e Cenario Realista: 0 jogo ainda nao apresenta muitas transagbes no

mercado, no entanto, teve um bom aumento de jogadores/investidores.

Por ser um crypto game considerado simples e ainda ndo se popularizou

tanto ao ponto de ter varios jogadores/investidores, nesse cenario

hipotético, seu valor de mercado crescera 2% devido a um aumento de

investidores. Portanto, 296,16 x (1+0,02) = R$302,08.

e Cenario Otimista: Com a baixa na taxa de juros, o crédito se torna mais

barato e isso faz com que as pessoas possam se endividar a menor

custo e consumir mais. Nesse cenario, com o criptoativo desse jogo se

tornando popular e acessivel, as pessoas ficam propensas a investir. O

valor de mercado da criptomoeda aumentara devido a sua valorizagao,

tendo o acréscimo de 25%. Entdo, 296,16 x (1+0,25) = R$370,20.

Risco de crédito

e Cenario Pessimista: esta associado a faléncia da empresa e o nao

pagamento aos investidores. Como n&o ha regulagao, o risco é grande e
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a probabilidade de nao recebimento pode ocorrer. Portanto, o valor é
R$0.

Cenario Realista: a empresa ter a chance pequena de faléncia e,
portanto, honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o0 valor da

carteira.

Cenario Otimista: a empresa nao tem chance de faléncia e, portanto,

honrara os pagamentos, mantendo, nesse caso, o valor da carteira.

Risco de liquidez

Cenario Pessimista: o jogador/investidor n&o consegue vender o
criptoativo do jogo, os Pets, pois nhdo sao considerados raros e nem com
raros atributos. Seu valor tera um decréscimo de 40% devido a essas
razbes. Portanto, 296,16 x (1-0,40) = R$177,70.

Cenario Realista: o jogador possui na sua carteira alguns Pets com bons
atributos, aumentando o interesse de outros jogadores por esse
criptoativo. Nesse cenario hipotético, havera um acréscimo de 5% no seu
valor. Entéo, 296,16 x (1+0,05) = R$310,97.

Cenario Otimista: o jogador/investidor possui na sua carteira Pets
considerados muito raros e com 6timos atributos. O jogador/investidor
podera vender os criptoativos por um valor alto, pois outros jogadores
vao estar dispostos a comprar esses ativos por serem valiosos e unicos.
Suponha que o acréscimo foi de 40% do valor investido. Portanto, 296,16
x (1+0,40) = R$414,62.

Risco Operacional

Cenario Pessimista: uma falha de seguranga dentro do sistema do jogo
possibilitou um ataque cibernético de hackers para roubar dados e
carteiras dos jogadores, causando prejuizo financeiro. A criptomoeda de
My DeFi Pet vai ser desvalorizar pois 0 jogo nao apresenta seguranga,
provocando duvida para os jogadores/investidores o quao protegido
estdo os seus dados. Com esse cenario hipotético, seu valor tera
decréscimo de 88%. Entdo, 296,16 x (1-0,88) = R$35,54.
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Cenadrio Realista: ocorreram ataques de hackers para tentar
sobrecarregar os servidores do jogo, acarretando uma pane que derruba
o sistema. Isso ndo faz com que os dados dos jogadores/investidores
sejam roubados, mas gera uma insatisfagao para eles, pois o jogo esta
inativo e o provedor ndo se recupera imediatamente. Esse cenario,
provoca desvalorizagdo do criptoativo. No entanto, como ndo houve
roubo, sua desvalorizagao néo é grande. Ha decréscimo de 25% do seu
valor. Portanto, 296,16 x (1-0,25) = R$222,12.

Cenario Otimista: os desenvolvedores do jogo criaram um aplicativo
anti-hacker e anti malware e virus para ter mais seguranga, gerando mais
tranquilidade aos jogadores de ter suas carteiras digitais e seus dados
protegidos. Nesse cenario, o valor da criptomoeda se valorizara e tera
acréscimo de 20%. Entdo, a criptomoeda subira: 296,16 x (1+0,20) =
R$355,39.

Risco Legal

Cenario Pessimista: ndo ha protecdo legal para os jogadores e
investidores, pois o Brasil ndo apresenta 6rgaos reguladores e leis que
assegurem protecao contra-ataques cibernéticos de roubo de carteiras no
crypto game. Também nao tem regulacao referente a tributacdo. Nesse
cenario hipotético, a criptomoeda se desvalorizara 80%. Portanto, 296,16
x (1-0,80) = R$59,23.

Cenario Realista: ha mudancas na lei para assegurar protecao e criagao
de 6rgaos regulatdrios. Ainda ha duvidas em relagcdo como sera
implementada as leis, pois € um mercado novo. O valor decrescera 5%
nesse cenario hipotético. Entao, 296,16 x (1-0,05) = R$281,35.

Cenario Otimista: ha 6rgaos regulatdrios e leis que garantem a seguranca
aos jogadores/investidores contra-ataques cibernéticos de hackers no
caso de perda de capital. Nesse cenario, supde-se um acréscimo de 7%
devido as leis de protecao e direitos aos investidores. Portanto, 296,16 x
(1+0,07) = R$316,89.
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5 Conclusodes e sugestoes para novos estudos

Este estudo teve como obijetivo identificar e descrever os riscos existentes
em investir em crypto games. Para tal estudo foi feita uma analise comparativa
de trés jogos: Axie Infinity, Gods Unchained e My DeFi Pet. A pesquisa tem
caracteristica descritiva levantando exemplos de riscos presentes nos jogos em
trés cenarios distintos: otimista, realista e pessimista. Os dados coletados para
analise foram feitos por meio informagdes recolhidas da internet dos riscos
existentes, além de pesquisas em livros e artigos para entender o funcionamento
do blockchain.

Ap6s o exercicio de criar cenarios hipotéticos em relagdo aos riscos
existentes, pode-se dizer que os impactos macroeconémicos como taxas de
juros, inflacdo, cambio e leis regulatérias interferem nos games e geram riscos
consideraveis. A volatilidade do valor de mercado das moedas dos crypto games
pode oscilar bastante dependendo do cenario e do risco analisado. Além disso,
seu preco varia diariamente em relagao a oferta e demanda no marketplace, ou
seja, tendo risco de liquidez. Ha paises em que esse tipo de investimento (crypto
games) nao tem regulamentagcdo e que enfrenta barreiras para ser
comercializado, destacando-se aqui o risco legal. Por ser um mercado novo,
poucos conhecem a forma adequada de guardar as criptomoedas na carteira
digital de forma segura, isso faz com que seja um campo de atragdo a hackers
na tentativa de roubo de milhares por falhas que o sistema funcional de crypto
games possa ter, identificando como risco operacional. As empresas que
desenvolvem e administram crypto games pagam os tokens provenientes de
tarefas dentro do jogo que sera convertida em dolar, no entanto, pode ter casos
de ndo honrar seus compromissos e n&o pagar, pode apresentar risco de crédito.

Portanto, esse novo mercado apresenta risco elevado em seu investimento
pela possibilidade de ter variacbes e incertezas advinda da vulnerabilidade na
operacao dos sistemas que gerenciam esse mercado, da falta de legislagdo em

alguns paises, como por exemplo o Brasil, além de garantia de protegao.
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5.1. Sugestdes para novos estudos

Este estudo aborda o tema crypto games e pode ser considerado ainda
algo novo. Com isso, as informagdes disponiveis ainda estdo sendo
aprofundadas, visto literatura especifica ainda esta em formacdo. Como
sugestao, indica-se aplicagdo de uma pesquisa de campo quantitativa com o
intuito de criar uma base de dados provenientes de pessoas que investem em
mercado de crypto games, permitindo analise estatisticas, mais objetivas,
concretas e praticas. Para mitigar os riscos existentes nos crypto games, o
ideal seria que seu funcionamento fosse perfeito, sem falha operacional. Além

de ter leis reguladoras de proteg¢ao aos investidores/jogadores.
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