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RESUMO

Este estudo investiga de forma abrangente os fatores de risco e dindmicas no mercado de
criptomoedas. Adota-se uma abordagem mista, combinando analise bibliométrica e de
conteido com enfoque qualitativo. A partir da base Scopus, e seguindo o protocolo PRISMA,
foi selecionada uma amostra de 171 artigos classificados nos niveis 3 e 4 do ranking ABS. Com
0 apoio do software VOSviewer, a literatura foi organizada em cinco clusters tematicos:
fundamentos de criptomoedas e financas digitais; risco em criptomoedas; analise de mercado e
volatilidade; investimento e comportamento do investidor; e risco sistémico. Os resultados
evidenciam que o mercado de criptomoedas € marcado por elevada volatilidade, forte
interconexdo entre ativos e sensibilidade a fatores macroeconémicos e institucionais, o que
amplia a exposicdo a perdas, especialmente entre investidores menos experientes. A0 mesmo
tempo, destaca-se o potencial desses ativos para ampliar o acesso a servicos financeiros e
democratizar oportunidades de investimento fora do sistema bancério tradicional, ainda que sob
significativas assimetrias de informacéo e lacunas regulatorias. O estudo oferece uma visao
integrada dos principais riscos associados aos criptoativos, contribuindo para o0
aperfeicoamento de estratégias de gestdo de risco e alocacdo de portfolio, bem como para o
desenho de politicas publicas que conciliem inclusdo financeira, estabilidade sistémica e
estimulo a inovacao tecnologica.

Palavras-chave: Blockchain; Regulacédo; Bibliometria; Criptoativos; Volatilidade.

1. INTRODUCAO

Criptomoedas, conhecidas como moedas digitais, representam sistemas eletrénicos de
dinheiro descentralizados que permitem que pagamentos online sejam enviados diretamente de
uma parte para outra sem passar por uma instituicdo financeira (Corbet et al., 2018).

Diferentemente da maioria dos ativos financeiros tradicionais, como outras moedas como
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Dolar, Real e Euro, elas ndo estdo vinculadas a uma autoridade central, carecem de
representacdo fisica e possuem divisibilidade infinita (Corbet et al., 2019).

Conforme Nakamoto (2008), o criador do Bitcoin postulou, as criptomoedas
configuram-se como tokens digitais desprovidos de valor legal ou intrinseco. Sua valoragdo &,
portanto, determinada pela dindmica do mercado e pela vontade dos individuos em realizar
transacOes. Tal caracteristica as distingue das moedas nacionais, cuja validade e valor sdo
parcialmente estabelecidos por estruturas legais, como 0s bancos centrais dos paises por
exemplo (Kinateder & Choudhury, 2022).

Designagdes como_moeda digital, moeda virtual, dinheiro eletrénico e criptomoeda
referem-se a uma forma monetaria que cumpre, em diferentes graus, as funcdes convencionais
da moeda, existindo exclusivamente em formato eletrbnico e sendo utilizada
predominantemente no ambiente virtual (Hrytsai, 2022). Esse numerario digital opera como
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, distinguindo-se da moeda tradicional por
sua natureza puramente digital (Gomber et al., 2017).

Em 2008, o Bitcoin surgiu como a primeira criptomoeda e rapidamente se tornou lider
no mercado, impulsionado por um crescimento expressivo de 1300% em 2017. Esse sucesso
abriu caminho para o surgimento de diversas moedas alternativas, chamadas de Altcoins, como
0 Ethereum, o Ripple e o Litecoin (Beneki et al., 2019). As moedas digitais descentralizadas,
como Bitcoin e Ethereum, operam sem uma administracao central e utilizam registros publicos
da blockchain. Em contraste, o Ripple se destaca como um criptoativo centralizado, operando
em um registro distribuido controlado pela Ripple Labs (Kaya Soylu et al., 2020).

O Bitcoin, pioneiro e mais popular entre as criptomoedas digitais, frequentemente atrai
investidores que buscam protecdo para seus ativos de risco, como as ac¢fes. Contudo, desde
2017, outras criptomoedas como Ethereum e Ripple, ganharam atencdo e participacdo no
mercado, indicando uma diferenciacdo na forma como os investidores percebem e tratam esses
ativos digitais (Aslam et al., 2023).

Em contrapartida a essa visdo de protecdo, Baur et al. (2018), conduziram um estudo
aprofundado sobre a natureza do Bitcoin, buscando determinar se esse criptoativo se comporta
como um meio de troca ou como um ativo de investimento. Ao analisar as propriedades
estatisticas do Bitcoin, os autores concluiram que ele ndo apresenta correlacdo com classes de
ativos tradicionais, como acdes, titulos e commodities. Dessa forma, sugere que o Bitcoin é
predominantemente utilizado como um investimento especulativo, e ndo como uma moeda

alternativa ou meio de troca convencional (Baur et al., 2016). O Bitcoin tem demanda global



superiores ao Ethereum, reforcando sua posicdo dominante no cenario das criptomoedas
(Beneki et al., 2019).

A tecnologia blockchain, que é um livro-razdo publico e distribuido para registrar e
proteger transacfes em uma rede ponto a ponto (P2P), transcende o universo das moedas
digitais (Chen, 2018). Com sua forma inovadora de funcionamento, possibilita a criagdo de
tokens digitais que representam ativos escassos, inaugurando um vasto potencial de
transformacéo para o empreendedorismo e a inovacao (Sarode et al., 2021). Nesse contexto, 0S
tokens blockchain podem democratizar o empreendedorismo ao viabilizar novas modalidades
de financiamento e engajamento dos stakeholders. Simultaneamente, impulsionam a inovagao
ao oferecer plataformas para o desenvolvimento, implementacéo e disseminacgéo de aplicativos
descentralizados (Unalan & Ozcan, 2020).

Portanto, inspiradas no Bitcoin, que surgiu em 2008, as tecnologias blockchain
evoluiram rapidamente, dando origem a diversas criptomoedas, as chamadas altcoins e outras
aplicagcBes. Um marco importante foi a introducdo dos contratos inteligentes pelo Ethereum
(Bashir, 2020). Essa inovacdo foi fundamental para o desenvolvimento de tokens (fungiveis e
ndo fungiveis), para o florescimento das financas descentralizadas (DeFi) e para o surgimento
das organizacdes autdbnomas descentralizadas (DAOs). Todas essas evolucdes e aplicacdes
podem ser agrupadas sob o termo "tecnologias blockchain® (Halaburda, 2023).

Este estudo tem como objetivo principal analisar os fatores de risco e dinamicas no
mercado de criptomoedas.

Desse modo, a pesquisa propde-se a compreender os fatores que motivam as flutuacdes
de preco das criptomoedas e classificar essas causas em diferentes perspectivas: acontecimentos
econémicos, funcionamento por tras das criptomoedas e a percepcdo dos investidores
manifestada nos dados de mercado.

Este trabalho se justifica pela crescente relevancia das criptomoedas como uma nova
forma de investimento. Apesar de ser uma forma de investir relativamente nova e sem o
intermédio de bancos, observa-se uma significativa presenca de investidores propensos a
assumirem maiores riscos em busca de maiores retornos. Mediante a analise de um amplo
conjunto de artigos cientificos, empregando metodologias bibliométricas e de analise de
conteldo, o presente artigo possui a finalidade contribuir para o desenvolvimento do
conhecimento acerca do tema. Os resultados desta pesquisa poderdo auxiliar os investidores na
tomada de decisdo, uma vez que estardo informados sobre os fatores de risco e dindmicas desses
criptoativos. Contudo, esta pesquisa oferece uma contribuicdo para a compreensdao do

funcionamento dos mercados de criptomoedas e para 0 processo decisorio dos investidores.



O trabalho est4 organizado da seguinte maneira: a secdo 2 apresenta 0s dados e
procedimentos metodoldgicos utilizados para a elaboracéo deste estudo, a se¢do 3 apresenta 0s

resultados e discussdes obtidos e a se¢do 4 apresenta a concluséo.

2. METODOLOGIA

Para atender ao objetivo desta pesquisa, a metodologia empregada consistiu em uma
analise bibliométrica e de conteldo. Este estudo de natureza aplicada visa realizar uma
abordagem descritiva, com uma abordagem mista, porém com enfoque principal qualitativo.
Onwuegbuzie & Combs (2010) afirma que este tipo de analise mista envolve o uso de técnicas
quantitativas e qualitativas no mesmo estudo. Dessa forma, a bibliometria € um estudo
sistematico realizado na literatura cientifica para a identificacdo de padrdes, tendéncias e
impactos em um determinado campo (Passas, 2024). Enquanto a analise de conteudo é um
método de pesquisa que permite que os dados qualitativos coletados na pesquisa sejam
analisados de forma sistematica e confiavel, para que generalizagdes possam ser feitas a partir
deles em relagéo as categorias de interesse do pesquisador (Haggart, 1996).

Os resultados bibliométricos permitem sintetizar e visualizar a evolucdo de um campo
de pesquisa, destacando os principais autores, documentos, fontes, instituicbes e paises de
maior relevancia e impacto. A precisdo, confiabilidade e verificabilidade sdo atributos
valorizados nesses métodos (Khan et al., 2022).

Outros estudos bibliométricos de relevancia ja foram feitos a respeito do tema
criptomoedas (Jalal el al., 2025; Alqudah et al., 2023; Nasir et al., 2020; Saha et al., 2024).

2.1 Procedimentos metodoldgicos

2.1.1 A fonte de coleta de dados

Para a coleta das informacg6es necessarias, utilizou-se a base de dados indexada Scopus,
amplamente reconhecida por sua confiabilidade e por ser uma das maiores e mais abrangentes
fontes multidisciplinares nas ciéncias sociais, incluindo as areas de economia e administracao
(Pranckuté, 2021). Sua relevancia torna-a especialmente adequada para estudos que buscam
compreender o fenbmeno das criptomoedas, contribuindo para a analise de sua dinamica no

contexto das financas, especialmente no que se refere a compreensdo do risco e dos impactos



que essa caracteristica pode gerar nos mercados e na tomada de decisao financeira (De Araujo
Moxoto et al., 2025).

2.1.2 Estratégia de selecao de palavras-chave e processo de refinamento

Para selecionar os artigos utilizados neste trabalho, foi aplicado a estrutura Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA), garantindo uma
metodologia estruturada e transparente para o processo de selecdo de publicagdes relevantes
(Rahman et al., 2025). O protocolo PRISMA foi empregado para a selecdo sistematica de
literatura relevante, conforme ilustrado na Figura 1. Um total de 353 artigos foram recuperados
inicialmente por meio de buscas na base académica Scopus.

A filtragem manual do conjunto de dados foi realizada utilizando o seguinte argumento
de busca: (TITLE (cryptocurrency) AND TITLE (risk) OR TITLE (bitcoin) OR TITLE
(ethereum) OR TITLE ()) AND (LIMIT-TO (SUBJAREA, BUSI”’) OR LIMIT TO (SUBJAREA,
“ECON”)) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, “ar”)) AND (LIMIT-TO (LANGUAGE,
“ENGLISH”)). Para a analise de conteudo, foram utilizados apenas os documentos que
apresentem classificacdo 3 e 4 no ranking ABS, o qual considera simultaneamente a quantidade
e a qualidade das publicacdes. Diferentemente dos tradicionais fatores de impacto, esse guia de
periddicos académicos oferece uma medida mais precisa e confiavel da qualidade dos

periddicos cientificos (Wu et al., 2015).

FIGURA 1 - PROTOLOCO Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses (PRISMA)
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Fonte: Adaptado de Preferred reporting items for systematic reviews and meta-analyses: The PRISMA
statement, por D. Moher, A. Liberati, J. Tetzlaff e D. G. Altman, 2009, BMJ, 339.

A Figura 1 ilustra o processo de selecdo de artigos utilizando o protocolo PRISMA, com
base em publicagdes entre os anos de 2017 e 2024. Inicialmente, foram identificados 353
registros na base de dados da Scopus. Apds a remocao de registros duplicados ou que ndo
atendiam aos critérios basicos (como ndo serem artigos completos ou ndo estarem redigidos em
inglés). Durante essa etapa, 37 artigos foram excluidos por ndo serem relevantes para 0s
objetivos do estudo, restando apenas 316 artigos. Destes 316 artigos, 145 foram excluidos por
ndo atenderem aos critérios estabelecidos, resultando em 171 artigos incluidos para analise
final. Em seguida, 171 artigos foram avaliados quanto a elegibilidade com base na leitura
completa dos textos. Esses 171 estudos formam a base para a analise apresentada nas secoes
seguintes, com foco na identificacdo e avaliagdo dos riscos associados ao mercado de

criptomoedas.

2.1 Abordagem e ferramentas de estudo

Como etapa inicial deste estudo, foram adotados critérios especificos para a sele¢do dos
artigos, considerando os mais citados, 0s autores mais relevantes na literatura cientifica e os
trabalhos mais recentes. Em seguida, realizou-se uma analise de citagdes com o objetivo de
destacar o impacto e a relevancia dos principais agentes do campo de pesquisa, abrangendo
documentos, autores e paises.

Na ultima etapa, utilizou-se o software VOSviewer para a realizacdo de uma analise de
redes, voltada a identificacdo de palavras-chave, colaboracGes e conexdes bibliograficas. O
VOSviewer, amplamente utilizado nas areas de ciéncia da informacéo e bibliometria permite
construir e visualizar redes em que 0s nos representam os elementos analisados, como autores,
artigos e termos (Van Eck & Waltman, 2009). O Software VOSviewer foi desenvolvido por
Nees Jan Van Eck e Ludo Waltman da Universidade de Leiden em 2010, e foi projetado para a
criacdo e exploracdo de mapas baseados em dados de rede. Sua aplicacdo principal € a analise
de registros académicos, mas sua versatilidade permite a utilizagdo com qualquer tipo de dado
de rede, incluindo redes sociais (Arruda et al., 2022).Van Eck & Waltman (2017), ainda
afirmam que este software possibilita a investigacdo de diferentes tipos de relagdes de rede,

incluindo coautoria, coocorréncia, citacdo, acoplamento bibliogréfico e links de cocitagdo. Para



a visualizacdo dos dados, 0 VOSviewer oferece trés representagdes distintas: rede, sobreposicéo
e visualizacdo de densidade. Essas representacfes permitem uma analise aprofundada das
estruturas e padrdes presentes nos dados.

A partir da importacdo dos dados da base Scopus e sua inser¢cdo no VOSviewer, foi
possivel gerar uma representacdo grafica dessas relacdes. Com base nessa estrutura, foram
identificados os clusters formados e analisado o conteido dos artigos pertencentes a cada grupo
tematico.

3. RESULTADOS

3.1 Informacdes gerais e analise de desempenho

A Figura 2 demonstra a evolucéo do nimero de publicacdes relacionadas ao tema entre
0s anos de 2017 a 2025. Observa-se que ndo houve registros até 2020, sendo que a primeira
ocorréncia de publicacdes se deu a partir de 2021. O tema risco e criptomoedas obteve grande
relevancia principalmente depois de 2021 (Almeida & Goncalves, 2022).

A partir desse ponto, houve um crescimento significativo: em 2022 foram publicados
cerca de 25 documentos, em 2023 esse niumero aumentou para 36, atingindo o pico em 2024,
com 44 publicac6es indexadas na base Scopus. Em 2025, observa-se uma reducdo no namero
de publicaces, o que pode ser explicado pelo fato de o ano ainda néo ter sido finalizado. Desta
forma, percebe-se o potencial de inovacdo do tema de pesquisa e a crescente demanda por

publicac6es sobre o tema.

Figura 2: Documentos por ano
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Fonte: Scopus

A Figura 3 apresenta a distribuicdo da producdo cientifica por autor, destacando os
pesquisadores com maior numero de publicagbes no tema analisado. O autor Bouri, E. lidera
com quatro documentos publicados, enquanto Nekhili, R., Wu, X. e Yang, M. Y. possuem trés
publicacbes cada. Em seguida, os autores Ahmed, W. M. A., Akyildirim, E., Almeida, D.,
Ashton, J., Borner, C. J. e Cao, G. contribuem com dois documentos cada. Esses dados
evidenciam a atuacéo recorrente de determinados pesquisadores, refor¢cando seu protagonismo
na area de estudo.

Figura 3: Documentos por autor

Bouri, £. |
Neknil, &,
wu, X
vang, M. I
Ahmed, wi.a
Akyildirim, . |
Almeido, D. I
Ashton, ). |
sorner, ).
coo, . [
0 0.5 1 15 2 25 3 35 4 45
Documents

Fonte: Scopus

A Figura 4 apresenta a distribuicdo das publicacdes cientificas por pais ou territorio,
conforme dados da base Scopus. A China lidera a producdo sobre o tema, com
aproximadamente 37 documentos publicados. Em seguida, os Estados Unidos aparecem com
cerca de 33 publicac@es, seguidos pelo Reino Unido, com 20. india, Malasia e Australia ocupam
posi¢des intermediarias, com um nimero de publica¢des variando entre 10 e 15 documentos.
J& Alemanha, Turquia, Tunisia e Franca apresentam menor volume de produgdo, com menos

de 10 estudos publicados cada.



Figura 4: Documentos por pais ou territério
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3.2 Andlise de citaces

Neste estudo, foi realizada uma analise dos dez artigos mais citados sobre criptomoedas
com base nos dados extraidos da base Scopus. A Tabela 1 apresenta uma sintese dessas
publicacBes, destacando os autores, os titulos dos artigos, os periédicos em que foram
publicados e o numero de citagdes recebidas. Os artigos estdo organizados em ordem
decrescente de citacdes, sendo o mais citado posicionado no topo da lista. Essa selecdo permite
identificar as contribui¢cbes mais influentes na literatura académica sobre o tema, oferecendo
uma visdo abrangente das principais abordagens e resultados nas pesquisas sobre os fatores de

risco e dindmicas no mercado de criptomoedas.

1: Artigos mais citados

Citacgoes Titulo Titulo da fonte N df
Citagoes

(Liu & Tsyvinski, . Review of Financial

2021) Risks and returns of cryptocurrency Studies 406
The technology and economic determinants of Decision Support
(Li & Wang, 2017) cryptocurrency exchange rates: The case of S PP 363
LY ystems
Bitcoin

(Yi et al., 2018) Volatility connectedness in the cryptocurrency  International Review 329

market: Is Bitcoin a dominant cryptocurrency?  of Financial Analysis



Journal of Empirical

(Borri, 2019) Conditional tail-risk in cryptocurrency markets Finance 244
(Liu et al, 2022) Common Risk Factors in Cryptocurrency Journal of Finance 213
(Fry, 2018) Booms, _busts and heavy-tails: The story of Economics Letters 150
Bitcoin and cryptocurrency markets?
Exogenous drivers of Bitcoin and Cryptocur- tiiﬁglrnlngL::?;?TAagr-
alther et al., rency volatility — A mixed data sampling ap- o
(Walth L, 2019) y volatility — A mixed dat pling ap kets, Institutions and 141
proach to forecasting '
Money
Structural breaks and double long memory of Finance Research
ensi et al., cryptocurrency prices: A comparative analysis
(Mensi et al., 2019) ypt y pri A parati lysi Letters 111
from Bitcoin and Ethereum
Systematic risk in cryptocurrency market: Evi- Finance Research
(Canh etal., 2019) dence from DCC-MGARCH model Letters 10
(Zicha et al., 2019) Shock transmission in the cryptocurrency mar- International Review 93

ket. Is Bitcoin the most influential? of Financial Analysis

Fonte: Scopus

Observa-se que os trabalhos de Liu e Tsyvinski (2021) séo os mais citados, acumulando
406 citacbes. Em seguida, destaca-se o artigo de Li e Wang (2017), com 363 citacGes, enquanto
0 estudo de Yi et al. (2018) ocupa a terceira posicao, totalizando 329 citacbes. Na quarta
colocagdo, encontra-se Borri (2019), cujo trabalho registra 244 citacbes. Esses numeros

evidenciam a relevancia e a influéncia desses autores na literatura da area.

3.3 Mapeamento e analise de palavras-chave

Para esta etapa do estudo usou-se o software VOSviewer que examina todos os vinculos
relacionados a um artigo e atribui valores de forca a eles. A soma dessas forcas resulta na forca
total do vinculo, que, junto com a quantidade de conexdes, funciona como um critério de peso.
Esse critério indica o grau de relevancia ou destaque de um documento dentro de determinado
cluster (Kirby, 2023).
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A anélise de palavras-chave é uma ferramenta essencial na pesquisa cientifica para
avaliar o desempenho e identificar avancos e tendéncias em um campo de estudo. Ela funciona
como um mapa conceitual, delineando o escopo e a evolugdo das pesquisas sobre um tema
especifico. O mapeamento, realizado pela analise das palavras-chave mais recorrentes nas
publicacdes, permite identificar os principais topicos e suas conexdes, sendo fundamental para
compreender os focos de interesse, as lacunas existentes e as tendéncias futuras na area de
criptomoedas.

Figura 5: Palavras-chave (Network Visualization)
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Fonte: VOSviewer

A Figura 5 apresenta um panorama das principais palavras-chave mais recorrentes nos
artigos analisados, organizadas em seis agrupamentos distintos, representados pelas diferentes
cores. O termo “cryptocurrency” ocupa a posigdo central da rede, evidenciando-se como eixo
estruturante da literatura. Em torno dele, articulam-se temas variados que demonstram a
amplitude e a complexidade do campo de estudo.

Entre os agrupamentos, destacam-se: o0 mercado financeiro, fintech e comportamento

do investidor (em vermelho); os topicos ligados a ethereum, risco, gerenciamento de risco e
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GARCH (em azul e azul-ciano); questdes de risco sistémico, Value-et-Risk e regulagéo (em
roxo); e ainda temas relacionados a liquidez, investimento e mercado cambial (em amarelo e
laranja). Outro grupo relevante conecta volatilidade, diversificacdo, previsdéo por machine
learning e Covid-19, apontando para abordagens quantitativas e 0 impacto de eventos externos
(em verde). De acordo com Wats et al. (2024), a analise de redes de coocorréncia permite
visualizar como esses temas se interconectam e evoluem, identificando conceitos centrais ja
consolidados e tendéncias emergentes que direcionam o avanco das pesquisas.

Figura 6: Palavras-chave e temas emergentes (Overlay Visualization)
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Fonte: VOSviewer

A Figura 6 apresenta a distribuicdo das palavras-chave ao longo do tempo por meio de
um mapa de sobreposicéo, evidenciando a evolugdo tematica das pesquisas sobre criptomoedas.
As cores mais escuras (roxo e azul) representam estudos publicados em anos anteriores, como
2021 e 2022, enquanto as cores mais claras e vibrantes (verde e amarelo) correspondem a
trabalhos mais recentes, publicados entre 2023 e 2024.

Observa-se que termos centrais, como cryptocurrency, blockchain, financial market e
volatility, aparecem desde os primeiros anos, confirmando-se como conceitos consolidados no
campo. Ja palavras como covid-19, diversification, machine learning e forecasting method
surgem em verde, revelando crescimento de interesse a partir de 2022. Por sua vez, termos
como ethereum, investor behavior e expected shortfall estio em amarelo, indicando que se

configuram como temas emergentes na literatura mais recente, especialmente em 2023 e 2024.
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A visualizacéo de rede e também um conhecimento da literatura sobre criptoativos levou
a identificacéo e classificagdo dos temas dos artigos em seis clusters distintos. Entretanto, ao
analisar o contedo dos termos, constatou-se que um desses clusters representa apenas nos de
conexdo (hubs), como Liquitity e Currency, que servem para interligar maltiplos temas, mas

ndo constituem um foco tematico especifico. Dessa forma, foram considerados cinco Clusters,

conforme a Tabela 2:

Tabela 2: Classificagdes dos Clusters?

N. Cluster C(Iéjgtrgr Tema Principal Palavras-Chave Descricéo e Foco
Fundamentos de cryptocurrenc Cluster central que conecta
- yptocurrency, todos os outros, estabelecendo 0s
1 Criptomoedas e blockchain, fintech, itos base d q
Financas Digitais financial market conceitos base do campo de
estudo.
bitcoin,
Zth:nZZ%T’ rallerhmaz: Focado nos principais ativos
Risco em Cripto- g It, gareh, g digitais (BTC, ETH) e na
2 moedas opolitical risk, modelagem e gestdo avancada de
downside risk, gem € gest g
: seus riscos financeiros.
value-at-risk, ex-
pected shortfall
volatility, fore-
- cast[ng methc_)d, Aborda métodos de previsdo,
Anélise de machine learning, 1 o ; N
N anélise de volatilidade, integracdo
3 Verde Mercado e diversification, A
Volatilidade stock market, spill- com mercados tradicionais e o
N impacto de eventos externos.
overs, tail risk,
covid-19
investor behav- . .
. isk Explora a psicologia do
Investimento e lor, rs assessm(_ent, investidor, a decisdo de
4 Vermelho Comportamento do cryptocurrency In- investimer;to € 0S riscos
[Salméo anestidor vestment, liquidity especificos associados a
risk, blockchain P . )
criptoativos.
technology
. Um cluster especifico que trata
systemic risk, co- do risco de colapso de todo o
5 Roxo Risco Sistémico var (Conditional P

Value at Risk)

sistema financeiro, conectado a
gestdo de risco mais ampla.

Fonte: Dados da pesquisa

3.4 Andlise dos Clusters

1 Termos de Conexéo liquidity, currency, bitcoin - Termos que atuam como pontes (hubs) interconectando multiplos clusters, mostrando sua

relevancia transversal.
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Nesta etapa, realizou-se uma analise de conteudo, a qual possibilita o exame
sistematico e confidvel dos dados qualitativos coletados na pesquisa. A partir da aplicagdo do
protocolo PRISMA, foram avaliados os artigos que apresentavam temas correlatos e,
posteriormente, procederam-se a sintese das principais ideias e conclusdes identificadas em

cada cluster.

e Cluster 1: Fundamentos de criptomoedas e finangas digitais

Liu & Tsyvinski (2021), destacam que o mercado de criptomoedas apresenta uma
dindmica propria, distinta dos mercados financeiros tradicionais, sendo fortemente influenciado
pelo comportamento e pelo interesse dos investidores. Atualmente, hd um grande nimero de
projetos de plataforma e estruturas baseadas na tecnologia blockchain (Patashkova et al., 2021).
Assim, as criptomoedas formam um mercado com dindmica particular, menos ligada a
fundamentos classicos e mais sensivel ao comportamento, ao interesse dos investidores e a
fatores de liquidez, volatilidade, tamanho. Ou seja, da para usar modelos tradicionais de
precificacdo, mas com adaptacdes, porque a logica ndo é exatamente a mesma dos ativos
convencionais.

Do ponto de vista de sua formacéo de preco, estudos confirmam que este € um processo
com muitos fatores explicativos. Conforme Li & Wang (2017), o preco do Bitcoin é afetado
tanto por elementos tecnoldgicos, como o custo e a dificuldade de mineracdo, quanto por
variaveis econémicas, a exemplo da especulacdo. Isso reforca que o mercado € altamente
sensivel a expectativas e sentimento de mercado, o que aumenta a instabilidade. Essa
complexidade é complementada pela analise de Liu et al. (2022), que verificaram que fatores
de liquidez, volatilidade, tamanho e momentum influenciam significativamente os retornos das
criptomoedas.

No ambito tecnoldgico, Chiu & Koeppl (2022) afirmam que a blockchain por Proof of
Work (PoW)2 assegura a seguranca das criptomoedas, mas gera ineficiéncia pelos altos custos

de mineracgdo. Para os autores, o aprimoramento do Protocolo de Consenso (PoS)3 é essencial

2 Proof of Work (PoW): O mecanismo de consenso utiliza poder computacional para validar transacdes e
proteger a blockchain. No Bitcoin, mineradores competem para resolver problemas matematicos complexos;
quem encontra a solucéo primeiro valida o bloco e recebe uma recompensa. As demais pessoas na rede verificam
facilmente essa solugdo, o que assegura a seguranca sem necessidade de uma autoridade central.

3 Protocolo de Consenso (PoS): conjunto de regras que permite que uma blockchain chegue a um acordo sobre o
mesmo registro de dados. Em redes sem autoridade central, ele garante que todos os participantes concordem
sobre as transacdes e sua ordem, mantendo a integridade e a consisténcia das informacoes.
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para maior eficiéncia, seguranca e viabilidade econdmica, destacando a evolucéo tecnolédgica
como crucial para a sustentabilidade do ecossistema.

Em sintese, dentro dos fundamentos das criptomoedas, o potencial de retorno e os riscos
intrinsecos a esse mercado sdo amplamente reconhecidos na literatura. Fauzi et al. (2020)
afirmam que as criptomoedas sdo uma inovagdo com grandes beneficios potenciais, como
seguranca e baixo custo transacional, mas ainda enfrentam desafios significativos de regulacéo
e instabilidade. De forma anéloga, Kerr et al. (2023) demonstram que esse € um mercado de
alto potencial, porém acompanhado de elevados riscos financeiros e de fraude, sendo
extremamente volatil e carente de um valor intrinseco definido, o que reforca a necessidade de

uma anélise critica e de maior regulagéo.

e Cluster 2: Risco em criptomoedas

Diversos estudos evidenciam o0s riscos estruturais e a complexidade na modelagem de
risco no mercado de criptomoedas. Fry (2018), demonstrou que o mercado apresenta auséncia
de responsabilidade claramente definida entre os atores e riscos de falta de liquidez, torna
naturalmente arriscado este mercado e exige cautela dos investidores. O autor identificou
evidéncias de bolhas nos mercados de Bitcoin e Ethereum, ressaltando que, sem uma
regulamentacdo central, as criptomoedas podem entrar em colapso. Esta preocupacdo com a
mensuracdo de risco é complementada por Borri (2019), que analisou o risco de cauda
condicional e constatou que, embora as criptomoedas apresentem boa diversificacdo inter-
carteira, a baixa liquidez limita sua participacdo ideal em portfolios.

A complexidade na avaliacédo de risco é aprofundada por estudos recentes. Wu & Yueh
(2025), apontaram que os retornos das criptomoedas possuem caracteristicas marcantes como
agrupamento de volatilidade, assimetria significativa e alta curtose, divergindo radicalmente
dos pressupostos de normalidade. Esta volatilidade intrinseca € influenciada por fatores
macroeconémicos, conforme demonstrado por Walther et al. (2019), que identificaram a
Atividade Econémica Real Global como o principal preditor da volatilidade desses ativos em
multiplos horizontes temporais. A dinamica da volatilidade foi explorada por Yi et al. (2018),
que analisaram sua conectividade entre diversas criptomoedas. Eles constataram que essa
conectividade varia no tempo, intensificando-se em periodos de instabilidade econémica. Para
0s autores, o Bitcoin, embora relevante, ndo domina o mercado de volatilidade, confirmando a

alta interconectividade do ecossistema e a relativa independéncia das Altcoins.
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Na modelagem de risco avancada para criptomoedas, Chen et al. (2025) desenvolveram
0 modelo ES-CAViaR, uma ferramenta financeira que mede simultaneamente o Value at Risk
(VaR), responsavel por estimar o limite maximo de perda em condi¢fes normais e 0 Expected
Shortfall (ES), que calcula a perda média quando esse limite é ultrapassado. Em um estudo
complementar, Franco (2025) avaliou metodologias alternativas e verificaram que, embora o
Método de Acoplamento Otimo apresente desempenho superior, seu custo computacional
chega a ser mais de 10 mil vezes maior que o da Simulacdo de Monte Carlo, um fator que
inviabiliza sua aplicacdo pratica em mercados de criptomoedas, conhecidos por sua alta
volatilidade.

O risco no mercado de criptomoedas ndo é s6 alta volatilidade, é estrutural e
institucional. As falhas de desenho institucional (sem regulacdo central, responsabilidade
difusa, risco de bolhas e colapsos), contamina a prépria capacidade de mensurar e gerir risco
de forma confiavel. As criptomoedas podem ser usadas em uma carteira eficiente, mas apenas
em pequenas proporgdes, porque o ganho de diversificagdo esta atrelado ao risco elevado e pela

baixa liquidez.

e Cluster 3: Andlise do mercado

Dentro das caracteristicas do mercado de criptomoedas, Canh et al. (2019), afirmaram
que o mercado apresenta forte interconexao entre os ativos, especialmente o Bitcoin, e baixa
capacidade de diversificacdo, evidenciada pelos elevados transbordamentos de volatilidade
entre as principais criptomoedas. Em contradicdo com esta analise estrutural, Zigba et al. (2019)
identificaram que o mercado de criptomoedas apresenta uma estrutura hierarquica estavel e
observam que o Bitcoin, embora ocupe posicdo central, exerce pouca influéncia sobre as demais
moedas.

No ambito da eficiéncia e previsibilidade de mercado, Mensi et al. (2019) demonstraram
que contradiz a hipotese de eficiéncia de mercado, pois a volatilidade do Bitcoin € influenciada
por quebras estruturais de mercado. Esta perspectiva é expandida por Mokni et al. (2025), que
constataram que a eficiéncia de mercado do Bitcoin e do Ethereum varia ao longo do tempo,
alternando entre periodos de eficiéncia e ineficiéncia, sendo crucialmente afetada por fatores
como estresse financeiro global e liquidez do mercado. Na mesma diregéo, Corelli et al. (2025)
demonstram que a relacdo entre 0 mercado de criptomoedas e os indices de tecnologia variam

significativamente entre regides e ao longo do tempo.

16



Quanto as abordagens preditivas dentro do mercado de criptomoedas, Akusta & Salur
(2025) concluiram que € possivel prever o preco do Bitcoin com alta precisdo no curto prazo
por meio de modelos de aprendizado de maquina, sendo o K Neighbors Regressor (KNN) o
mais eficaz. Esta abordagem KNN combina variaveis do ecossistema de criptomoedas com
indicadores globais, representando avango significativo na captura dos fatores que afetam a
volatilidade do Bitcoin, alinhando-se com a compreensdao da natureza dindmica desses
mercados.

O conjunto dos estudos indica que o mercado de criptomoedas funciona como um
sistema fortemente articulado, porém heterogéneo, no qual o Bitcoin ocupa posic¢éo central sem
necessariamente comandar todo o comportamento das demais moedas. Enquanto alguns
trabalhos destacam elevados transbordamentos de volatilidade e limitada diversificacéo entre
0s ativos, outros apontam uma estrutura hierarquica relativamente estavel, sugerindo que as
altcoins preservam dinamica propria. Essa combinacéo ajuda a entender por que a eficiéncia de
mercado ndo é constante, mas oscila conforme choques de liquidez, estresse financeiro global

e especificidades regionais, produzindo periodos alternados de previsibilidade e aleatoriedade.

e Cluster 4: Investimento e comportamento do investidor

No gue concerne aos perfis e comportamento dos investidores, Hayashi & Routh (2025)
mostram que proprietarios de criptomoedas tém perfis distintos: investidores e usuarios mistos
apresentam maior educacao financeira e tolerancia ao risco, enquanto transacionadores sao
menos alfabetizados e mais vulneraveis financeiramente,

Ayedh et al. (2021) concluiram que a intengdo dos muculmanos malaios de investir em
Bitcoin é influenciada por compatibilidade com valores islamicos, conscientizacao e condicdes
facilitadoras. Esta perspectiva é complementada por Wasiuzzaman & Hj (2025), que afirmam
que a percepcao dos investidores sobre avisos governamentais influencia significativamente a
disposicdo para investir em criptomoedas, destacando que uma melhor percepcdo das
recomendacBes governamentais aumenta a percepcdo de risco e reduz a propensdo ao
investimento.

Em relacdo aos aspectos sistémicos e aplicacbes praticas, Breidbach & Tana (2021)
identificaram que iniciativas de normaliza¢do de mercado, como a ado¢édo de ICOs (Initial Coin
Offerings) e tokens, tinham como objetivo principal otimizar o funcionamento do mercado.
Essa dinamica levou os autores a caracterizarem a modelagem de mercado por coletivos sociais

como um empreendimento coletivo e autorregulavel. Na mesma dire¢do, Choi (2021) investiga
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a aplicagdo conjunta de blockchain e criptomoedas,e afirma que, dependendo das atitudes de
risco e condig¢des de mercado dos participantes, esta adogdo pode gerar ganhos de eficiéncia e
utilidade para toda a cadeia de suprimentos,

Esta analise é ampliada por Qi et al. (2025), cujo estudo indica que decisdes de
investimento em criptomoedas sdo fortemente influenciadas por fontes consultivas, sendo que
a dependéncia de midias sociais e veiculos de comunicacdo correlaciona-se positivamente com
a intencdo de investir, enquanto a confianca em profissionais financeiros apresenta correlagcéo

negativa.

e Cluster 5: Risco Sistémico

Em relacdo a avaliagdo do risco sisttmico no mercado de criptomoedas, Jalan &
Matkovskyy (2023) afirmam que o colapso da FTX (corretora) ndo gerou um aumento
significativo no risco sistémico nem na iliquidez do mercado de criptomoedas, atribuindo a
crise principalmente a falhas de governanca e supervisdo regulatéria. Esta perspectiva é
complementada por Rahman et al. (2024), que identificam que diferentes grupos de
criptomoedas compartilham um risco sistémico comum, constatando que as crises tendem
afeta-las de forma semelhante, com criptomoedas lastreadas em ouro apresentando o maior
risco sistémico.

Em sintese, quanto a concentracéo e transmissao do risco sistémico, Gunay et al. (2023)
mostram que o risco sistémico no mercado de criptomoedas é fortemente concentrado em
poucos setores, especialmente nos de finangas descentralizadas (DeFi) e tokens de utilidade.
Esta analise é corroborada por Hackethal et al. (2022), que identificam que Bitcoin e Ethereum
sd0 0s maiores transmissores de risco, enquanto moedas menores funcionam como receptoras,
concluindo que risco sistémico do setor € comparavel ao de mercados financeiros tradicionais
e destacando a necessidade de politicas e regulacdo especificas para conter a propagacdo de

choques no ecossistema cripto.

3.5 Pesquisas Futuras

Neste tdpico foram analisadas as principais lacunas de pesquisas no campo

estudado, conforme a Tabela 3 a seguir:

Tabela 3: Sugestdes de Pesquisas Futuras

18



Autor (es) Lacuna de Pesquisa

Pesquisas futuras podem aprofundar o estudo do valor das criptomoedas, avaliar os
impactos das novas regulamentagdes e investigar mecanismos mais eficazes de
Kerr et al., 2023 prevengdo a fraudes. Também sera importante analisar como crises influenciam a
confianga dos investidores e comparar, com maior preciso, a volatilidade e o

desempenho das criptomoedas em relagdo aos mercados tradicionais.

Pesquisas futuras devem concentrar-se em desenvolver estratégias de gestio de risco
especificas para a alta volatilidade das criptomoedas, aprofundar o estudo de saltos
conjuntos e seus efeitos sobre o risco sistémico, aprimorar a modelagem de
Wu & Yueh, 2025 o - )
covariancias dinamicas para prever a volatilidade de longo prazo e aplicar esses
avancos na construgdo de modelos mais precisos para a precificacdo e o

desenvolvimento de derivativos de criptomoedas.

Pesquisas futuras deste artigo devem aprofundar a analise de fatores macroecondmicos
que influenciam a volatilidade ¢ o prego do Bitcoin, explorar o comportamento de
outras criptomoedas e suas relagdes com o Bifcoin, avaliar como agdes e regulacdes de
Akusta & Salur., 2025 ) ) )
diferentes paises afetam o mercado, investigar o papel do comportamento e das
emogdes dos investidores na volatilidade e, por fim, considerar o impacto de tensdes

geopoliticas no uso de criptomoedas como ativos estratégicos.

Pesquisas sobre alfabetizagdo financeira, tolerancia ao risco e vulnerabilidade entre os

tipos de usuarios de criptomoedas. Estes estudos futuros podem ampliar as medidas de
Hayashi & Routh, 2025 alfabetizagdo financeira, incorporando questdes especificas sobre criptomoedas para
avaliar com mais precisdo o nivel de conhecimento dos investidores e compreender

melhor como esse conhecimento influencia seu comportamento e exposi¢ao ao risco.

Pesquisas futuras podem aprofundar a analise da relaco entre liquidez de mercado e
Jalan & Matkovskyy, 2023 de financiamento, examinando como essas dimensdes interagem em momentos de crise

e afetam a estabilidade do sistema.

Fonte: Dados da pesquisa

A literatura sobre criptomoedas evidencia um conjunto amplo de lacunas de pesquisa,
refletido nas contribuicBes dos estudos apresentados. As futuras investigacGes devem
aprofundar a compreensdo sobre o valor das criptomoedas, especialmente no que diz respeito
ao impacto de novas regulamentacdes, aos mecanismos de prevencdo a fraudes e aos efeitos de
crises na confianca dos investidores. Também se destaca a necessidade de desenvolver

estratégias de gestdo de risco especificas para a alta volatilidade, incluindo o estudo de saltos
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conjuntos, risco sistémico e modelos de covariancias dinamicas mais precisos, além de avancos
na precificacdo e no desenvolvimento de derivativos de criptoativos.

Outro ponto relevante € a investigacdo de fatores macroeconémicos que influenciam a
volatilidade e o preco do Bitcoin, bem como a analise das relacbes entre diferentes
criptomoedas. Pesquisas futuras devem ainda avaliar o efeito de regulagdes internacionais, o
papel do comportamento e das emocdes dos investidores na volatilidade, e considerar o impacto
de tensdes geopoliticas no uso de criptomoedas como ativos estratégicos.

Além disso, had uma énfase crescente na analise do perfil dos usuarios de criptomoedas,
abrangendo alfabetizacdo financeira, tolerancia ao risco e vulnerabilidades, sugerindo estudos
capazes de medir com maior precisao o nivel de conhecimento dos investidores e compreender
como isso influencia sua exposicao ao risco.

Por fim, recomenda-se aprofundar a investigacdo sobre a relacdo entre liquidez de
mercado e liquidez de financiamento, entendendo como essas dimensdes se comportam em
periodos de crise e como afetam a estabilidade do sistema financeiro de criptoativos. Essas
lacunas apontam para a necessidade de abordagens multidimensionais que integrem aspectos
econémicos, comportamentais e regulatérios para uma compreensao mais completa da

dindmica do mercado cripto.

4. Consideracoes finais

O principal objetivo deste artigo foi analisar de forma minuciosa os fatores de risco e
dinamica no mercado de criptomoedas, a partir de uma andlise bibliométrica e de conteudo. Por
meio da combinacdo das abordagens descritiva e mista, foi possivel identificar os principais
elementos que influenciam esse tipo de investimento. Além dos dados numéricos, o estudo
também incorporou analises qualitativas, permitindo uma compreensdo mais ampla e
aprofundada das causas que permeiam o comportamento dos investidores nesse mercado.

A pesquisa utilizou a analise de conteddo como meétodo, o que possibilitou examinar o0s
dados qualitativos de maneira sistematica. A partir desse processo, foram identificados cinco
clusters, elaborados com o auxilio do software VOSviewer, ferramenta que permitiu verificar
as correlacGes entre palavras e, consequentemente, realizar estudos mais detalhados.

Aplicou-se o protocolo PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews
and Meta-Analyses), o que possibilitou o refinamento e a consolidacdo de uma amostra final
composta por 171 artigos relevantes ao tema em questdo. Por meio da base Scopus, foram

obtidas trés representacdes graficas, documentos por ano, documentos por autor e documentos
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por pais ou territorio. A andlise dessas imagens demonstrou que o tema das criptomoedas
ganhou expressiva relevancia entre 2022 e 2025, destacando-se a China como o pais com maior
namero de publicacdes e Bouri, E. como o autor mais produtivo na érea.

Os principais resultados evidenciam que: o Cluster 1 confirmou a dindmica prépria do
mercado de criptomoedas, na qual a formacéo do preco do Bitcoin é um processo complexo,
influenciado por variaveis tecnoldgicas e econdmicas. O Cluster 2 delineou os riscos estruturais
do setor, como baixa liquidez e bolhas, demonstrando que a volatilidade intrinseca e assimétrica
desses ativos €é influenciada pela Atividade Econdmica Real Global, o que limita sua incluséo
em portfolios. No Cluster 3, a analise revelou uma forte interconexdo entre os ativos, com baixa
capacidade de diversificacdo, e mostrou que, embora a eficiéncia de mercado varie, é possivel
prever o preco do Bitcoin a curto prazo com alta precisdao usando modelos de aprendizado de
maquina, como 0 KNN. O Cluster 4 focou no comportamento do investidor, caracterizado por
alto nivel de educagdo financeira e toleréncia ao risco, com decisdes fortemente influenciadas
por fontes consultivas, como midia social, valores culturais e a percep¢do de avisos
governamentais. Por fim, o Cluster 5 abordou o risco sistémico, concluindo que, apesar do
colapso da FTX ndo ter ampliado significativamente o risco geral, 0 perigo permanece
concentrado em Finangas Descentralizadas (DeFi), com Bitcoin e Ethereum como principais
transmissores.

E importante reconhecer que este estudo se limitou & utilizacdo da base Scopus, o que
pode ter excluido pesquisas relevantes indexadas em outras plataformas, como a Web of
Science, ou em periddicos de escopo regional. Uma busca ampliada certamente enriqueceria a
diversidade da amostra e aprofundaria as conclusoes.

Apesar dessa limitacdo, os resultados obtidos tém relevancia tanto no campo gerencial
quanto no politico. Do ponto de vista gerencial, contribuem para aperfeicoar a tomada de
decisdo de investidores e a gestdo de riscos em um mercado que, a0 mesmo tempo em que
amplia 0 acesso a servigos financeiros e democratiza oportunidades de investimento, expde
sobretudo investidores menos experientes a perdas potencialmente elevadas. No ambito das
politicas publicas, os achados oferecem subsidios para o desenho de marcos regulatérios que
reconhecam o papel das criptomoedas na inclusdo financeira, mas que busquem equilibrar
inovacdo, estabilidade sistémica e protecdo ao investidor, reduzindo assimetrias de informacéo

e mitigando praticas especulativas e fraudulentas.
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