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RESUMO

As criptomoedas sdo ativos com transagdes gerenciadas por novos métodos se comparados a transacdes tradicionais
mediadas pelas bolsas de valores. A inser¢io desses ativos pode modificar o sistema econémico. O objetivo do
estudo ¢ analisar um conjunto de artigos publicados em bases de dados internacionais de contetido cientifico
sobre criptomoedas e as relagdes com as bolsas de valores para compreender a evolugdo da temética ao longo do
tempo. A consulta foi realizada nas bases Scopus e Web of Science. Foram analisados 196 artigos que indicaram
como evolugdo temadtica algoritmos de aprendizagem, negociagio eletronica, mercado financeiro e digital. Os
principais estudos focaram a investigagdo do comportamento das criptomoedas diante de varidveis mercadoldgicas,
criptomoedas como porto seguro ou diversificagdo, andlise dos pregos e do impacto do valor emocional nas
criptomoedas. Os artigos mais relevantes, a rede de citagdes e cocitacdes possibilitaram o conhecimento dos autores
Baur etal., 2018; Ji et al., 2020; Peng et al., 2018; Symitsi & Chalvatzis, 2019; Urquhart, 2017.

Palavras-chave: revisdo de literatura, criptomoeda, bolsas de valores, sistema financeiro, moeda virtual.

ABSTRACT

Cryptocurrencies are assets with transactions managed by new methods
compared to traditional transactions mediated by Stock Exchanges. The
insertion of these assets can change the economic system. The objective
of the study is to analyze a set of articles published in international
databases of scientific content on cryptocurrencies and the relations with
the Stock Exchanges to understand the evolution of the theme over time.
The consultation was carried out in the Scopus and Web of Science
databases, where 196 articles were analyzed, these indicated learning
algorithms, electronic trading, financial and digital markets thematic
evolution. The main studies focused on investigating the behavior of
cryptocurrencies in the face of market variables, cryptocurrencies as
a safe haven or diversification, analysis of prices and the impact of
emotional value on cryptocurrencies. The most relevant articles, the
citations and co-citations network of these, provided insights into not
yet known literature, such authors are Baur et al., 2018; Ji et al., 2020
Peng et al., 2018; Symitsi & Chalvatzis, 2019; Urquhart, 2017.

Keywords: literature review, cryptocurrency, stock exchanges, financial
system, virtual currency.
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RESUMEN

Las criptomonedas son activos con transacciones gestionadas por
nuevos métodos en comparacion con las transacciones tradicionales
mediadas por bolsas de valores. La insercién de estos activos puede
cambiar el sistema econdmico. El objetivo del estudio es analizar un
conjunto de articulos publicados en bases de datos internacionales de
contenido cientifico sobre las criptomonedas y las relaciones con las
bolsas de valores para comprender la evolucion del tema a lo largo
del tiempo. La consulta se realizé en las bases de datos Scopus y Web
of Science, donde se analizaron 196 articulos que sefialaron como
evolucién temdtica algoritmos de aprendizaje, comercio electrénico,
mercados financieros y digitales. Los principales estudios se centraron
en investigar el comportamiento de las criptomonedas ante las variables
del mercado, las criptomonedas como refugio o diversificacion, andlisis
de precios e impacto del valor emocional en las criptomonedas. Los
articulos mds relevantes, la red de citas y cocitaciones proporcionaron
conocer literatura aiin no conocida, los autores Baur et al., 2018; |i et
al., 2020; Peng et al., 2018; Symitsi & Chalvatzis, 2019; Urquhart, 2017.

Palabras clave: revision de la literatura, criptomoneda, bolsas de valores,
sistema financiero, monedas virtuales.
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INTRODUCAO

A revisdo sistemdtica de literatura é um método de pesquisa que pode ser aplicado a virios campos
de estudo (Thomé et al., 2016). Pela aplicacdo dessa metodologia, pode-se analisar as informagdes
existentes sobre determinada temdtica e gerar novos resultados, bem como encontrar lacunas
de conhecimento a serem exploradas.

O conhecimento sobre economia e mercado possui teorias consolidadas e importantes para a
compreensdo da dindmica entre as varidveis. No entanto, novas varidveis surgem a todo momento,
dados o dinamismo mercadolégico e a globalizagdo, e é possivel acompanhar as influéncias na
cadeia produtiva e resultados gerados por elas por meio da tecnologia em vdrias dreas. Com a
mesma velocidade do mercado, a ciéncia evolui, portanto conhecer novas pesquisas, conceitos e
interpretagdes é importante para alavancar o meio académico, o mercado e a sociedade.

No ano de 2009, foi criada a primeira criptomoeda, o Bitcoin, que é um sistema de caixa
eletrénico que liga um ponto a outro e permite o envio de pagamentos diretos sem passar por
institui¢des financeiras (Nakamoto, 2008). Por essa defini¢do, criptomoeda é uma moeda alternativa,
entretanto ¢ um hibrido de moeda mercadoria e moeda fiducidria, determinado por uma regra
deterministica automatica cumprida pela minera¢do competitiva semelhante ao dinheiro commodity,
como o ouro, mas sem valor intrinseco (Baur et al., 2018). Uma criptomoeda pode ser usada como
um ativo, o que lhe atribui um propésito diferente, como uma reserva de valor.

As criptomoedas representam para o mercado financeiro novos tipos de ativos e novos métodos
de gerenciamento de transagdes com potencial de substituir a moeda fiducidria tradicional (Liang
et al., 2018). Um ativo pode representar acoes de empresas ou titulos que pessoas compram ou
vendem, denominadas investidores, ou que realizam transagdes, chamados corretores, com o
intuito de obter lucro (Bhandarkar et al., 2019). Milhdes de negociagdes sdo realizadas nas bolsas
de valores, que sdo altamente informatizadas para serem capazes de sustentar a grande quantia
de negociagdes em curto espaco de tempo com garantia de seguranca pelo método tradicional.

O comportamento mercadolégico pode mudar em fungdo de acontecimentos como eleigdes,
(des)organizagdo de grupos econdmicos e (des)valorizacdo de moedas fortes ou uma pandemia
(Ji etal.,, 2020). Acompanhar a evolugdo das varidveis, como criptomoedas, é importante para que
seja possivel interpretar e antecipar mudangas no mercado, os impactos para o sistema econémico
e para a geracdo de conhecimento na drea. Estudar a relacdo de um novo ativo inserido junto
ao mercado tradicional é importante porque pode gerar informacido sobre como o mercado se
comporta perante novos ativos. Novos tipos de ativos podem surgir a qualquer momento; como
eles vdo se comportar diante do mercado jd consolidado e qual a influéncia que esse mercado pode
sofrer sdo incégnitas importantes de serem acompanhadas para a evolucio das teorias econémicas
envolvidas e para melhorar a tomada de decisio por parte de investidores. O problema da pesquisa
é: Como evoluiram as pesquisas sobre as criptomoedas e as bolsas de valores no mercado?

O objetivo do estudo ¢é analisar um conjunto de artigos publicados em bases de dados
internacionais de contetido cientifico sobre criptomoedas e as relagdes com as bolsas de valores
para compreender a evolugdo da temdtica ao longo do tempo. Este estudo estd organizado

2 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V.63 n. 42023 | 1-22 | e2022-0019 elSSN 2178-938X
BY



ARTIGOS | Criptomoedas e sistema financeiro: Revisao sistematica de literatura

Viviane de Senna | Adriano Mendonga Souza

nesta introdu¢io, na metodologia, nos resultados e discussoes, nas consideracoes finais e, por
fim, nas referéncias utilizadas.

METODOLOGIA

Desenvolver uma revisdo de literatura consiste em encontrar todos ou o maximo possivel de
trabalhos publicados sobre determinado assunto. J4 uma revisdo sistemdtica de literatura é uma
modalidade de pesquisa que visa entender e gerar uma lgica oriunda de um corpus documental,
de acordo com um contexto, e por meio da utilizagio de protocolos especificos para a selecdo
e organizacdo desses documentos (Galvio & Ricarte, 2019). Por esse tipo de revisdo, é possivel
encontrar uma solugio para os conflitos de resultados, bem como para a defini¢io das questoes
importantes que permanecem sem resposta ou que possuam resultados mais confidveis que
embasem as tomadas de decisdes praticas (Siddaway et al., 2019).

As interpretagdes dos resultados podem ser geradas pela aplica¢do da metandlise, da narrativa
e da metassintese. A metandlise consiste em resumir os pardmetros das varidveis trabalhadas e
os efeitos gerados pela aplicagio de testes e/ou comparacdes (Siddaway et al., 2019). A narrativa
dos resultados é aplicada para conectar os estudos e dar uma reinterpretacio que desenvolva ou
avalie uma nova teoria ou para fornecer um relato histérico das pesquisas desenvolvidas sobre
o tema (Baumeister & Leary, 1997). Pela metassintese, os resultados sdo sintetizados sobre um
tépico, conceito ou tema-chave capaz de explicar o fenémeno estudado (Thorne et al., 2004). A
aplicagdo das técnicas tem o objetivo de extragio de novas conclusdes a partir da interpretagdo
dos estudos j4 realizados.

Eissa revisdo sistemdtica de literatura tem como base o protocolo de Thomé et al. (2016). O
protocolo é alicercado no protocolo Cochrane, amplamente utilizado em dreas como medicina
e tecnologia (Higgins & Green, 2008; The Campbell Collaboration, 2014), mas foi adaptado para
desenvolver revisdes sistemdticas em gerenciamento de operagdes. Sdo oito etapas a serem
seguidas com o intuito de reduzir vieses na pesquisa e colaborar para a gera¢do de conhecimento.

Etapa I: planejamento e formulagio do problema. Nesta etapa, é efetuado o planejamento
da pesquisa, definidos o problema, a justificativa e o protocolo. As bases selecionadas para a
pesquisa sdo a Scopus (Elsevier) e a Web of Science, devido a ampla quantidade de publicagdes e
a criteriosa sele¢do de revistas para a indexagdo que garante a qualidade dos estudos publicados,
dada a necessidade da revisdo por pares. Fssas bases cientificas possuem a capacidade de exportagio
dos resultados das pesquisas, bem como ampla quantidade de informagéo sobre os periédicos.

Etapa 2: busca na literatura. Significa efetuar a defini¢do das palavras-chave que criardo o
string da pesquisa e as bases. O string para coleta conta com as palavras “Cryptocurrenc™ AND
"Stock Exchanges" OR “Crypto-asset AND “Stock Exchange” OR ““Digital Stocks” AND “Stock

Exchange”™ OR ““Digital Currenc*” AND “Stock Exchange”” OR ““Virtual currenc*” AND
“Stock Exchange””, que devem aparecer nos titulos, palavras-chave e resumos dos documentos.
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Ftapa 3: coleta de dados. A coleta é feita de acordo com os critérios de inclusdo e exclusio.
A coleta foi efetuada no dia 16 de dezembro de 2021, e os critérios de inclusio sdo artigos
cientificos, revisados por pares, com periodicidade a partir de 2009, que contenham pesquisas
as quais relacionem criptomoedas e bolsas de valores. Os documentos que ndo sio artigos
cientificos, que tratam de um dos temas apenas, artigos nio disponibilizados integralmente ou
sem acesso integral dos pesquisadores e os duplicados na coleta sio excluidos.

Etapa 4: avaliag¢do de qualidade. Sdo feitos esquemas e andlises do contetido coletado
com o objetivo de reduzir possiveis vieses. Os artigos coletados passam por uma leitura prévia
do resumo para verificar se atendem aos critérios de selecdo.

Etapa 5: andlise de dados e sintese. Os dados sdo organizados para facilitar a interpretagio.
Ap6s a selecdo os artigos serdo analisados com auxilio do software livre RStudio, pacote
Bibliometrix (https://www.bibliometrix.org) (Aria & Cuccurullo, 2017). Esta etapa é baseada em
uma abordagem indutiva para a andlise das principais informagdes dos resultados.

Etapa 6: interpretagio. Decorre da leitura completa dos documentos selecionados. Serdo
verificadas a relevincia das pesquisas pelas citagdes e cocitagdes e a estrutura do campo de
pesquisa pela andlise copalavra (Cobo et al., 2011), ou seja, é nesta etapa que sdo aplicadas a
metandlise, a narrativa e a metassintese.

Etapa 7: apresentagdo dos resultados. Organizagio de relatério com as evidéncias
encontradas. A partir dessas informagdes, sdo desenvolvidas as etapas 6 e 7, interpretacgio e
apresentacdo dos resultados.

Etapa 8: atualizac¢do da revisdo. I importante manter a revisdo atualizada, pois
constantemente sdo publicados novos artigos com avancos da pesquisa em todas as dreas.

RESULTADOS E DISCUSSOES

As primeiras etapas da revisdo sistemdtica foram a defini¢do do escopo efetuada no objetivo do
estudo e o planejamento do problema na metodologia. Para a investigagdo na literatura, foram
selecionadas as bases Scopus e Web of Science, que, apés a busca pelas palavras-chave, indicaram
respectivamente 131 e 141 artigos revisados por pares; excluindo os 76 repetidos, permaneceram
196, conforme a Etapa 4.

Os 196 artigos selecionados foram publicados em periddicos revisados por pares de
2009 a dezembro de 2021. A quantidade de palavras-chave é de 739 palavras e a de palavras-
chave Plus é de 924. Sdo consideradas palavras-chave Plus aquelas associadas aos artigos pela
base cientifica que podem ser diferentes daquelas definidas pelos autores e que representam
o tema geral pesquisado. Foram identificados 564 autores, dos quais 39 foram os tnicos
autores dos artigos e 525 auxiliaram na autoria mdltipla de artigos com, em média, trés
coautores por artigo.
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Os quatro primeiros artigos publicados datam de 2009, mas a maioria das publica¢oes foi
feita no ano de 2020, 51 artigos, conforme a Figura 1.

Figura 1. Producdo cientifica anual de 2009 a dezembro de 2021
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Fonte: Software RStudio.

Na Figura 1, destaca-se a quantidade de artigos produzidos sobre a temdtica nos anos de
2020 e 2021, respectivamente 51 e 49. A defini¢do da periodicidade a partir de 2009 foi efetuada
devido a criagdo das criptomoedas e inicio de comercializagdo no mercado.

Os artigos pesquisados foram produzidos em 53 paises, identificados na Figura 2.

Figura 2. Produgdo cientifica por paises de 2009 a dezembro de 2021

N.Documents

Fonte: Software RStudio.
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Conforme a legenda da Figura 2, quanto mais escuro € o tom de cinza, maior é a quantidade
de artigos produzidos. A China apresenta a maior produgdo, 28 artigos, seguida pelo Reino
Unido, com 24, Estados Unidos, com 22 artigos, Franca, com 19, e Polénia e Suica possuem
18 produgdes. No Brasil, foram nove artigos produzidos no periodo de coleta do estudo.

A temitica das pesquisas sofreu modificagdes com o passar do tempo, a inclusio das
criptomoedas e o armazenamento digital acompanham a evolu¢io da sociedade e do mercado.
Para identificar a estrutura conceitual do tema, foi aplicada a andlise copalavra, que permite
descobrir os principais conceitos e as interagdes entre os diferentes campos de pesquisa cientifica
e descrevé-los (Cobo etal., 2011). Por essa andlise, as palavras-chave que identificam os artigos sdo
divididas em subgrupos, por periodos consecutivos. Exm cada subgrupo, sdo verificados os temas,
que, detectados ao longo do tempo, indicam a evolu¢do de um tema “A” para um tema “B” se
estes estiverem associados, ou seja, as palavras-chave que constam nos diferentes subgrupos sio
consideradas um nexo temdtico ou conceitual. A evolugdo dos temas pesquisados é representada
pela Figura 3, que indica em forma de rede quais os termos mais usados em cada periodo.

Figura 3. Evolugdo dos temas de pesquisas realizadas entre 2009 e dezembro de 2021
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Fonte: Software RStudio.

A Figura 3 foi gerada a partir da verificacdo de cinco mil palavras com frequéncia minima
de agrupamento de cinco por mil documentos pelo indice de inclusdo ponderado por ocorréncia
de palavras. Foram utilizadas as palavras-chave Plus, pois indicaram maior variacdo temética do
que as palavras-chave indicadas pelos autores. Foram testados outros periodos de corte que ndo
indicaram variacdo das tematicas, por isso a Figura 3 demonstra o corte em 2019, visto que o
ano de 2020 caracteriza-se pela maior quantidade de artigos produzidos. O tema mais indicado
até 2019 foi o mercado financeiro, que, a partir de 2020, passou a ser dividido em mercado
financeiro, criptomoedas, custos, mercado de agdes e armazenamento digital. O tema estoque
de carbono orginico evolui para as temdticas envolvendo indices, cAmbio e previsio. Outro
destaque ¢é a diversificagdo dos temas indicados pelo corte da Figura 3, visto que passaram de
cinco para nove principais.
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Para expandir a avaliagio dos temas, foi desenvolvida a rede de coocorréncia, que é
desenhada pela palavras-chave e as interconexdes. A rede é identificada pela palavra-chave mais
importante, central com rela¢do ao tema associado, que € interligada a palavras representadas
por esferas proporcionais ao indice de equivaléncia da palavra central. Na Figura 4, consta a
rede de coocorréncia deste estudo.

Figura 4. Rede de coocorréncia de temas de pesquisas realizadas entre 2009 e dezembro de 2021
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Fonte: Software RStudio.

A rede foi configurada pelas palavras-chave Plus, os agrupamentos, ordenados pelos
autovalores principais dos 50 nés principais. Foram gerados quatro agrupamentos indicados na
Figura 4, as palavras-chave centrais obtidas pela coleta da pesquisa foram “bitcoin”, “exchange”
e “gold”, que estdo interligadas a rede principal, representada na Figura 4 pela cor mais escura.

Relacionadas aos termos “financial markets”, estdo interligadas as palavras que possuem
relagdo com a drea econdmica, como “commerce”, “investments”, “stock market” e “cryptocurrency”.
Essa rede ¢ indicada na Figura 4 pela segunda cor mais escura. A rede cinza claro, indicada pelas
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palavras “digital storage”, contém palavras como “climate change”, “organic carbon”, “carbon”,

“soil” e “environmental monitoring”. Essa rede relaciona temdticas ligadas a mudancas climaticas,
carbono e monitoramento ambiental. A rede em cinza mais claro tem menores indices de
equivaléncia aos temas centrais do estudo. As palavra-chave apresentadas sio “organic-carbon
stocks”, “prediction” e “maps”, temdticas que ddo suporte para as pesquisas e o funcionamento
dos sistemas.

Aanilise de copalavras, ou seja, a andlise dos termos mais frequentes nos artigos, é usada para
mapear os grupos temdticos, as interconexdes e o grau de aproximacgao, que sdo caracterizados
pela densidade e centralidade. Os valores médios desses parimetros podem ser usados para
classificar os temas em quatro grupos (Cobo et al., 2011). O mapa temdtico da Figura 5 é um
espago bidimensional construido de acordo com a centralidade e classificagdo de densidade
dos temas que formam um conjunto de temas de pesquisa.

Figura S. Mapa tematico de temas de pesquisas realizadas entre 2009 e dezembro de 2021
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Para a geragdo da Figura 5, foram selecionadas cinco mil palavras Plus citadas nos artigos
com frequéncia minima de cinco por mil documentos. O quadrante direito superior indica
os temas motores, pois apresenta alta densidade e forte centralidade. Os principais temas

” o«

motores indicados foram “digital storage”, “prediction”, “sustainable development” “exploitation”,
“groundwater”, “data set”, “land user” ¢ “learning systems”. De acordo com os temas relacionados,
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pode-se presumir que os estudos em destaque em periodos futuros estardo relacionados a criagio
ou utilizagdo de sistemas de informacio, modelos e algoritmos que possuam a capacidade de
prever e auxiliar o desenvolvimento sustentdvel e a preservacio da natureza.

O quadrante superior esquerdo tem importincia marginal, os temas que o compdem
sdo muito especializados, mas de cardter periférico, como é o caso dos termos “eletronic
data interchange”, “eletronic document Exchange” e “information management”. A gestdo da
informacio e o acesso aos dados sdo fundamentais para a criagdo de modelos e algoritmos, pois
sem os dados ndo hd a possibilidade do avanco desse tipo de estudo baseado em fendmenos
naturais. Entretanto, esses temas sdo utilizados como base metodoldgica para o avanco dos temas
motores. Apesar das infinitas possibilidades de avango do conhecimento, jd estdo disponiveis
formas confidveis e consolidadas de intercAmbio e gestdo de dados.

O quadrante inferior esquerdo é composto por temas de baixa densidade e baixa centralidade,
por isso os temas sdo emergentes ou desaparecidos. No caso dos temas que estdo nesse quadrante,
“empirical studies”, “organic-carbon stocks”. “maps”, “bitcoin” “exchange” e “gold” sdo temas
bastante explorados. As temdticas muito exploradas tendem ao esgotamento em func¢io do
conhecimento por elas jd gerado. Contudo, como estdo préximas ao eixo da centralidade, podem
ser consideradas emergentes no que tange a acompanhar esta pesquisa. Estudos empiricos sdo
fonte de conhecimento muito disseminada no meio académico, bem como os estudos que
envolvem cotagdes do ouro e do Bitcoin podem ser bastante explorados diante das demais
varidveis do mercado.

O quadrante inferior direito indica temas importantes para a pesquisa, mas que nio sio
desenvolvidos, ou seja, sdo temas transversais e gerais. Nesse quadrante, constam os temas “stock
market”, “finance”, “exchange rate”, “financial markets”, “commerce”, “investments”. "Todos os
temas possuem envolvimento com a temadtica principal da pesquisa e sdo necessdrios para a
compreensdo do cendrio que os compde.

Centralizados no mapa tematico, estdo os termos “learning algorithms”, “eletronic trading”,

“decision making” e “big data”. Esses termos possuem a capacidade de indicar o avanco de
modelos que auxiliem a tomada de decisdo e a geracdo de conhecimento agregadas a todas as
temadticas citadas no estudo e adaptaveis a outros temas.

A estrutura conceitual das palavras-chave pode ser identificada pela andlise do dendrograma
de palavras-chave Plus, conforme indica a Figura 6.

Os pardmetros que definem o dendrograma sdo as 50 palavras-chave Plus que representam
os artigos resultantes da pesquisa pela frequéncia de ocorréncia delas. A andlise gerou dois
agrupamentos indicados na Figura 6 pela linha pontilhada que define o corte do dendrograma.
O agrupamento superior, indica as palavras com ligacdo mais forte, ou seja, menor distdncia
entre as palavras e o eixo zero sdo “prediction” e “texture”. Esse eixo retine temas relacionados
a carbono orginico e tratamento de dados, visto que surgem as palavras “soil organic matter” e

“digital storage”. Os artigos relacionados a essas palavras descrevem formas de interferéncia do
carbono no mercado, que podem ser considerados temas capazes de interferir no objetivo da
pesquisa, mas indiretamente.
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Figura 6. Dendrograma das palavras-chave Plus dos artigos pesquisados entre 2009 e

dezembro de 2021
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O agrupamento inferior contém mais palavras do que o superior e possui rela¢ido direta
com o objetivo da pesquisa. Esse agrupamento possui clara subdivisio em que, na parte central
da Figura 6, constam elementos comuns ao mercado financeiro tradicional; as liga¢des mais
fortes sdo para as palavras s “volatility” e “stock”, “cryptocurrencies” e “inefficiency”, “investment”
e “returns”, respectivamente. A unido desses termos remete ao mercado de a¢oes tradicional,
que ¢é volitil, e que inicialmente considerou os novos ativos como uma promessa ineficiente
diante do mercado previamente estabelecido.

Na parte inferior, as caracteristicas sdo mais proximas dos novos ativos financeiros,
representados pelas criptomoedas. Sdo mais fortes as ligacoes das palavras “blockchain” e
“eletronic trading”, “investment” e “cryptocurrencies”, “stock returns” e “model”. Esses ajuntamentos
temdticos indicam afinidade entre as tecnologias que envolvem os registros de operacoes de
criptomoedas e as negociacoes eletronicas, bem como os investimentos e os retornos das agdes
relacionados a modelos. O uso de tecnologia de informagio e novos modelos faz parte da
esséncia das criptomoedas.

A subdivisdo do agrupamento inferior indica que, apesar de ser um tnico grupo, ou seja,
de existir uma ligacdo entre esses temas, os dois subgrupos possuem caracteristicas que os
diferem. As criptomoedas sdo uma nova forma de ativos disponiveis, e as bolsas de valores sdo,
tradicionalmente, formadas por ativos tradicionais; o que as relaciona, de acordo com a Figura
6, é que sdo tipos de ativos presentes no mesmo mercado financeiro.

Analisando as Figuras 3 a 6, tem-se que, na Figura 3, o estudo do tema mercado financeiro,
que se destacava até 2019, vem se subdividindo nele mesmo: criptomoedas, custo e previsio.
Fisses temas fazem parte, principalmente, da segunda rede contida na Figura 4, que possui
destaque secunddrio, e do quarto quadrante da Figura 5, temas importantes, mas ndo foco do
estudo. Para a defini¢do do objeto deste estudo, essas palavras fazem parte do cendrio no qual
os termos que organizam o String estdo inseridos, sdo base para a compreensido do sistema
econdmico, presentes de vdrias formas nas pesquisas, mas ndo sdo a temdtica principal. Para
compreensdo do que sdo as criptomoedas e as influéncias que seu surgimento causou para a
economia, é necessario o conhecimento prévio do mercado financeiro tradicional.

Os estudos sobre criptomoedas comumente citam o Bitcoin, por ser sido a principiante
e estar consolidada no mercado. Na Figura 3, o termo ¢ substituido, a partir de 2019, por

“exchange”; ambos compdem a rede principal, nas Figuras 4 e 6, e estdo situados nos quadrantes
inferiores na Figura 5. Entende-se que, por essa composic¢do de resultados, sdo temas com
bastante potencial de exploracido de estudos, as interferéncias que o Bitcoin pode causar junto
ao mercado decorrem da sua comercializagdo e uso como moeda virtual de troca. Apesar de
ndo ser a tnica criptomoeda existente, pesquisada e com capacidade de modificar o mercado,
¢ a mais comum encontrada nos estudos.

O “organic carbon stocks” migra, a partir de 2019, conforme a Figura 3, para termos como
taxas e previsdo. Esses termos aparecem na rede secunddria das Figuras 4 e 6, com menor
representatividade entre as demais, e no terceiro quadrante da Figura 5. As reservas de carbono
sdo importantes para temas relacionados a economia e a sustentabilidade global, contudo
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com menor relevincia para o String deste estudo, por isso sdo visualizadas nas posi¢des com
menor destaque. A relevincia do surgimento desses termos dd-se devido a possibilidade de
desenvolvimento de outros estudos que contemplem temadticas de relevincia mercadoldgica
juntamente com as criptomoedas.

O tema “digital storage” pode ser considerado o meio para a comercializa¢do das
criptomoedas. Na Figura 3, hd a subdivisdo para estudos vinculados as criptomoedas; na Figura
4, surge na rede em roxo, terceira em relevincia, mas com termos como “commerce” ¢ “eletronic
Money”, e, nas Figuras 5 e 6, com “predcition”. Entretanto, na Figura 5, estd no primeiro
quadrante, o que torna a temdtica com visibilidade e importante para o desenvolvimento de
estudos. Sobre armazenamento digital, hd um vasto campo a ser explorado, visto que dados sdo
a base para a geracdo do conhecimento, e como armazend-los de maneira segura ¢ um desafio.

Criptomoeda, pela Figura 3, ¢ um tema que pode ser mais explorado; Bitcoin e Ouro sdo
parte da mesma rede, juntamente com volatilidade e cAmbio, Figura 4. Os mesmos termos
surgem na Figura 5 no terceiro quadrante, que indica temas bastante explorados. Os temas do
primeiro quadrante sugerem estudos com enfoque voltado para armazenamento digital, previsdo
e desenvolvimento sustentdvel, servindo de base para o desenvolvimento dos temas centrais,
que sdo algoritmos de aprendizagem, negociagdo eletronica e tomada de decisdo. Na Figura
7, foi gerada a linha de tendéncia dos tépicos abordados nos artigos selecionados pelo estudo

Figura 7. Tendéncia de topicos pesquisados pelos estudos coletados de 2009 a dezembro de 2021
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Os termos considerados tendéncia dos estudos selecionados, demonstrados na Figura 7,
indicam frequéncia maior para “exchange” e Bitcoin, seguidos por “gold”, “financial markets”
e “digital storage”. O resultado obtido pela tendéncia de temas pesquisados corrobora a andlise
das Figuras 3 a 6 referente as tematicas.

Foram examinados os principais autores pela quantidade de citagdes, da rede de citacoes e
cocitacoes. A quantidade de citagdes indica a influéncia deste artigo para o campo da pesquisa
cientifica, e a cocitagdo é usada para analisar a estrutura desse campo (Cobo et al., 2011). Os
artigos mais citados sdo apresentados na Figura § entre os coletados pelo String do estudo.

Figura 8. Os artigos mais citados entre os coletados pelo String do estudo de 2009 a dezembro
de 2021
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Na Figura 8, constam os artigos mais citados por relevincia, que é dada pela quantidade
de citacoes que cada artigo recebe. Essa ordenacio pode ser modificada de acordo com a data
da coleta da pesquisa e com a periodicidade definida pela coleta. Na primeira linha, consta o
artigo mais citado, de Baur et al. (2018), que analisam se o Bitcoin é um meio de troca ou um
ativo, qual o uso atual e o uso que prevalecerd no futuro. A principal descoberta foi que o Bitcoin
nio estd correlacionado com as tradicionais classes de ativos, ¢ usado como um investimento
especulativo, e nio como moeda ou meio de troca alterativo.

O segundo artigo mais citado ¢ o de Urquhart (2017), que verificou o comportamento dos
precos do Bitcoin por agrupamento, o beneficio comercial e os determinantes do agrupamento.
Foram encontradas evidéncias de agrupamentos em torno de nimeros inteiros com mais de
10% dos precos terminando com digitos decimais de 00 em comparac¢do com outras variagdes,

13 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V. 63 | n. 42023 |1-22 | e2022-0019 elSSN 2178-938X
BY



ARTIGOS | Criptomoedas e sistema financeiro: Revisao sistematica de literatura

Viviane de Senna | Adriano Mendonga Souza

mas ndo hd um padrio significativo de retornos apés o niimero redondo. Os resultados indicam
que quando os precos € o volume aumentam, o cluster também aumenta (Harris, 1991; Ikenberry
& Weston, 2007).

Nos dois artigos mais citados, foram verificadas caracteristicas comportamentais da
criptomoeda e o comportamento dos precos desta, duas categorias distintas dos objetivos dos
artigos coletados. Os objetivos dos artigos mais relevantes, com foco na rela¢io das criptomoedas
e bolsas de valores, foram organizados e indicados na Tabela 1.

Tabela 1. Objetivos dos artigos mais relevantes sobre a temdatica de 2009 a dezembro de 2021

. q i Total
Objetivos dos artigos Quontu':lode ?ta _de Autores
de artigos citagdes

(Begusic¢ et al,, 2018; Drozdz et al., 2018; Eross et
al., 2018; Feng et al.,, 2018; Gajardo et al,, 2018; Ji et
al., 2020; Kristjanpoller & Bouri, 2019; Kurka, 2018;
17 982 Mensi et al., 2019; Panagiotidis et al., 2019; Peng et
al.,, 2018; Silva et al.,, 2018; Silva et al., 2019; Stosic
et al,, 2019; Symitsi & Chalvatzis, 2019; Tiwari et al.,
2019)

Comportamento/propriedades
das criptomoedas

Criptomoeda como porto (Baur et al., 2018; Bouri et al., 2020; Kliber et al.,

3 429

seguro ou diversificagdo 2019)
Prego da criptomoeda 3 62 (Bariviera et al., 2018; Poyser, 2019; Urquhart, 2017)
Valor emocional (tweets) e L . .

) 2 96 (Eliacik & Erdogan, 2018; Garcia & Schweitzer, 2015)
criptomoedas
Total geral 25 1569

Fonte: Autores (2021).

A Tabela 1 é composta por quatro colunas, na primeira estdo definidos os objetivos, que
foram de maneira generalista indicados por “Comportamento/propriedades das criptomoedas”.
Nessa linha, estdo indicados os artigos em que os autores selecionaram um conjunto de varidveis
e um método estatistico para analisar o comportamento dessas varidveis, e das criptomoedas,
de acordo com os resultados gerados. Destaca-se que quanto maior for a aceitac¢do e o uso da
criptomoeda, seu desempenho e movimentagio em relacdo a outros ativos provavelmente
mudard (Gajardo et al., 2018). A falta de supervisio dos mercados de criptomoedas, como a
falta de leis regulatérias e de supervisio das autoridades regulatérias, é razio potencial para a
existéncia de negociacoes informadas, o que pode ser relevante para os reguladores globais (Feng
etal, 2018). O comportamento das varidveis pode mudar, os investidores ndo podem ignorar as
for¢as motrizes da turbuléncia do mercado, como periodos eleitorais do Brexit e dos EUA, por
exemplo (Ji et al., 2020; Mensi et al., 2019).

Na segunda linha, constam os artigos que verificaram “criptomoeda como porto seguro ou
diversificagdo”, ou seja, a possibilidade de utiliza¢do desse tipo de ativo como uma seguranga
para momentos de instabilidade mercadoldgica. Para Baur et al. (2018), se a aceitagdo de moedas
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virtuais aumentasse significativamente em nivel global, poderia afetar o valor das principais
moedas fiducidrias e alterar a relevancia da politica monetaria.

Na terceira linha, tém-se os artigos que focaram o estudo do “preco da criptomoeda”.
Os objetivos sdo a associagdo entre o preco de mercado do Bitcoin e um conjunto de fatores
internos e externos (Poyser, 2019), a dindmica dos precos intradidrios das criptomoedas (Bariviera
et al., 2018) e o agrupamento de pregos (Urquhart, 2017). A dltima linha da Tabela 1 indica os
artigos que investigaram “valor emocional (tweets) e criptomoedas”, em que foram verificados,
pela coleta de dados do Twitter, como o humor dos usudrios da comunidade social financeira
pode interferir na variacdo do Bitcoin no mercado.

As citacoes efetuadas pelos artigos coletados geraram subgrupos ou redes de citagio, e a
Figura 9 apresenta essa rede.

Figura 9. Historiografo - rede de citagdes diretas historicas de 2009 a dezembro de 2021
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Fonte: Software RStudio.

Arrede de citacoes diretas histéricas, ou o fluxo de citagdo dos artigos, ou estrutura intelectual
resultante da pesquisa, iniciou em 2016. Essa rede, identificada na Figura 9, consiste em um
mapa cronolégico das citagdes relevantes resultantes do conjunto bibliogrdfico coletado. O
aspecto de interesse nesses casos ¢ a abertura de debate no campo cientifico com relagio ao
tépico de interesse.
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A Figura 9 indica pelo menos oito estruturas intelectuais, a maior cita Urquhart (2017), que
estuda o comportamento dos precos do Bitcoin por agrupamento, o beneficio comercial e os
determinantes do agrupamento.

Na outra rede, os autores citados efetuaram andlise da diversificacio de carteiras de
ativos com a inclusio do Bitcoin (Symitsi & Chalvatzis, 2019), do comportamento das principais
criptomoedas (Bitcoin, Litecoin, Ripple, Monero e Dash) e das principais moedas convencionais
(franco suico, euro, libra esterlina, iene e délar australiano), e da propriedade de porto seguro
do Bitcoin em relagdo aos principais indices de agdes australianos durante as duas primeiras
ondas da pandemia da Covid-19 (Kamran et al., 2022).

Na iniciada por Tiwari et al,, (2018), os temas que geram debate sdo o teste de multifractalidade,
a eficiéncia do indice de precos Bitcoin e as varia¢des temporais no nivel de eficiéncia do
mercado, em que a eficiéncia do Bitcoin muda ao longo do tempo e é marcada por um fenémeno
persistente de meméria longa (Tiwari et al., 2018). Os outros autores ndo indicaram seguimento
nos estudos da drea, contudo é possivel que outras publica¢oes tenham sido feitas, mas ndo
estejam indexadas nas bases consultadas.

Na Figura 10, consta a rede de cocitagio, em que estd representada a relagio de citagdes
das 50 referéncias citadas com maior frequéncia entre os artigos da pesquisa. Esse tipo de rede
indica o nimero de vezes que dois artigos sdo citados juntos por um outro artigo, o tamanho
do né indica o niimero de cita¢des e as linhas relacionam as ocorréncias.

Figura 10. Rede de cocitagdes sobre o tema de 2009 a dezembro de 2021
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A Figura 10 indica dois grupos identificados pelas cores cinza e cinza escuro. O destaque
¢ a participagdo dos autores Baur, Bouri, Corbet, Dyhrberg, Urquhart, entre outros, em ambos
os grupos. Esse resultado indica a importincia desses autores para a temdtica, pois sdo indicados
nos dois grupos e, consequentemente, sao os mais citados. O pardmetro definido para a sele¢io
das referéncias usadas de base para a criagdo dos artigos resultantes dessa coleta foi de 50 autores
com, pelo menos, mais de uma repeticdo. Para esse pressuposto, retornaram 39 referenciados
que descreveram suas teorias no periodo compreendido entre 2002 (Engle, 2002) e 2020 (Bouri,
2020); para essas duas datas em especifico, apenas um autor/trabalho foi indicado.

A quantidade mais expressiva de autores indicados foi 25,6% no ano de 2017, seguida por
17,95% no ano de 2015, 15,3% no ano de 2016 e 12,8% em 2019. De acordo com a Figura 3,
o ano de 2019 pode ser considerado o periodo de corte para a evolugdo temdtica dos artigos
coletados, contudo as referéncias utilizadas para a construgio deles sdo do periodo 2009-2019,
a excecdo do autor Bouri (2020). Essa caracteristica indica que, apesar do uso de referéncias, com
maior concentragdo no periodo de 2015 a 2019, ocorreu a evolugdo temadtica das pesquisas a
partir de 2020, bem como a amplia¢do da quantidade de estudos.

As andlises dos artigos mais citados, da rede de citagdes e de cocitagdes possibilitam a
compreensdo dos trabalhos mais influentes e do que ja foi estudado sobre a relagdo entre
criptomoedas, bolsas de valores e o mercado financeiro no qual estdo inseridas. Compreendendo
o conhecimento existente, é possivel evoluir na temdtica e agregar mais conhecimento cientifico
para o meio académico e que auxilie o desenvolvimento do mercado.

Os temas-tendéncia obtidos como resultado dessa coleta, em destaque na Figura 7, sdo
exchange, Bitcoin, gold, cryptocurrencies, financial markets. As relagdes que esses temas possuem
entre si, tomando como base os artigos estudados, sdo de coexisténcia no mesmo meio e, em
funcdo disso, as interferéncias e possivel causalidade.

O mercado financeiro possui como principal estrutura para desenvolvimento de negdcios
as bolsas de valores, que comportam negociagdes, principalmente, compostas por ativos
tradicionais, como o ouro. As criptomoedas, em destaque o Bitcoin, sdo consideradas novos
ativos, com negociagdes recentes e que podem ou ndo utilizar o meio tradicional para seu
desenvolvimento e negociacdo. Essa caracteristica distinta e inovativa torna esse ativo uma
fonte de interesse para a compreensdo do seu comportamento diante do mercado consolidado
e, consequentemente, do mercado perante as propriedades de resposta do ativo as variagoes
mercadoldgicas. Esse argumento pode ser justificado pela Tabela 1, que indica a busca da
maior parte dos estudos coletados.

O segundo tema de destaque da Tabela 1 é a verificagdo de a capacidade da criptomoeda ser
utilizada como um ativo de diversificacdo de capital ou ativo porto seguro. Nesse caso, o destaque
¢ a tentativa de desvinculag¢do do mercado de ativos tradicional, por parte dos investidores, por
meio do investimento em um ativo que ndo ¢ regulado pelos sistemas financeiros. Essa estratégia
¢ estudada com o intuito de verificar se esta pode ser uma alternativa ao mercado tradicional,
uma nova via para um mercado independente que pode se tornar uma garantia ou uma forma
de dilui¢do do risco.
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As andlises de precificacio e resposta emocional das criptomoedas, os temas que surgem com
menor frequéncia na Tabela 1, estdo relacionados ao mercado tradicional, visto que esse mercado
serve de base para a valora¢do ou comparacio dos precos e da volatilidade das criptomoedas.
Volatility foi um dos termos de destaque intermedidrio, indicado na Figura 7, assim como digital
storage, que serve como forma de registro dessas caracteristicas das criptomoedas.

Em suma, as pesquisas que relacionam mercado financeiro tradicional, representado
pelas bolsas de valores, e as criptomoedas evoluiram de estudos do mercado financeiro com
interferéncias dos estoques de carbono orginico e da criptomoeda Bitcoin para os mesmos
temas citados, acrescidos de temas como criptomoedas em geral, com a inclusido de outras
além da Bitcoin, custos, indices, previsdo e armazenamento digital. As pesquisas passaram a
ter maior complexidade nas andlises e na selecdo das varidveis, e robustez metodoldgica para
o desenvolvimento dos resultados. O tema ¢ incipiente e com potencial de desenvolvimento,
principalmente no que tange a tecnologia de armazenamento digital que envolve as criptomoedas,
e nas relacdes com o mercado tradicional.

CONSIDERAGCOES FINAIS

As criptomoedas sdo recentes no mercado financeiro se comparadas a outros ativos ou moedas,
por isso ainda hd potencial a explorar sobre comportamento e influéncias que podem sofrer e
impor aos ativos. Apesar de ser uma moeda virtual, possui cardter de investimento especulativo,
e em alguns casos pode ser considerada porto seguro para economias consolidadas, ainda que
em momento de crise.

Pela revisdo sistemadtica de literatura sobre a relac¢do entre as criptomoedas e as bolsas
de valores nas bases de dados Scopus e Web of Science, foi possivel identificar a evolu¢io dos
estudos sobre a temdtica. Até 2019, a tematica mais tratada foi o mercado financeiro, mas, a
partir de 2020, foi subdividida em mercado financeiro, criptomoedas, custos, mercado de agdes
e armazenamento digital.

Estudos sobre armazenamento digital, previsdo e desenvolvimento sustentdvel tém
potencial para servirem de base para o desenvolvimento dos temas centrais como algoritmos
de aprendizagem, negociacdo eletronica ligados as criptomoedas e as bolsas de valores, visto
que esses temas sdo identificados pelos artigos como novos tipos de ativos e ativos tradicionais,
respectivamente. Os termos tendéncia identificados foram “exchange”, Bitcoin, “gold”, “financial
markets” e “digital storage”. O Bitcoin é a criptomoeda mais citada, contudo nio ¢ a tnica
aplicada em estudos como os de verificagio de correlagdo ou volatilidade; também foram citadas
Fthereum, Ripple, Binance Coin, Cardano. Litecoin, Monero e Dash.

Os principais estudos foram focados na verificagdo do comportamento das criptomoedas
diante de um conjunto de varidveis mercadolégicas como ativos negociados nas bolsas de valores,
taxa e indices. As criptomoedas também foram verificadas quanto a possibilidade de serem
um ativo porto seguro ou de diversifica¢do para as carteiras de investimentos. Estudos sobre os
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precos das criptomoedas e o impacto dos tweets, como valor emocional, em grupos que tratam
de assuntos relacionados a economia, também foram identificados.

Alimitacdo deste estudo foi a aplicagio do String somente em duas bases cientificas; mais
bases indicariam outros estudos. O estudo efetuado, conforme prevé a metodologia da pesquisa,
necessitard de atualizacdo devido as constantes publicagdes de artigos sobre o tema, visto que o
intuito ndo é esgotar a discussdo, mas compreender o conhecimento gerado e as oportunidades
de estudos a desenvolver.
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