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Abstract

Mais de 5.000 textos cientificos sobre criptomoedas tem sido publicados em
todo o mundo desde 2012, quando comecou a manifestar-se o interesse da
literatura académica sobre essa temdtica. A magnitude desta produgao em
curto espago de tempo chama a atencao para a necessidade de sistematizar
a selecao de material para a construcao de uma base de conhecimento con-
sistente para os variados aspectos financeiros das criptomoedas. Neste sen-
tido, a presente pesquisa teve como objetivo revisar a literatura académica
sobre criptomoedas com foco em gestao de risco, utilizacao em portfélios
e eficiéncia de mercado segundo a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME).
Para tanto, os principais estudos foram selecionados por meio do protocolo
Methodi Ordinatio, classificados e codificados em sete categorias de anélise.
Este artigo contribui para a literatura existente sobre criptomoedas em Fi-
nancas, ao apresentar um panorama da literatura sobre criptomoedas focado
em trés pilares essenciais para este campo, além de apontar algumas lacunas
de conhecimento, com sugestoes para futuras pesquisas.

Keywords: Criptomoedas, Caracteristicas financeiras, Eficiéncia de
mercado, Risco, Gestao de portfolio.

1. Introdugao

Apesar de ser um tema recente, que despontou em 2008 e comegou a
ser estudado ativamente apenas a partir de 2013, mais de 5.000 estudos ja
foram publicados com a temaética criptomoedas e sua primeira e mais famosa
representacao, o Bitcoin, conforme busca realizada em titulos, resumos e
palavras-chave na base Scopus em maio de 2020. Sobre esta tematica, alguns
artigos de revisao ja despontaram, como o de Merediz-Sola and Bariviera
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[1], que forneceu o estado da arte do Bitcoin, excluindo blockchain, e outras
criptomoedas; os de Corbet et al. [2], que realizaram uma revisao mais ampla
da literatura sobre criptomoedas e de Klarin [3], que mapeou 192 tépicos
especificos espalhados por quatro grupos principais identificados de estudos
em criptomoedas.

Entretanto, ainda ha uma caréncia de estudos mais especificos que aux-
iliem na identificacao de gaps e no processo de selecao de um portfélio bib-
liogréafico relevante em criptomoedas para determinados nichos de pesquisa
em Financas. E como muitos estudiosos tentam trazer questoes ja consol-
idadas na tradicao de pesquisa financeira para o contexto emergente das
moedas virtuais, por vezes sao conduzidos estudos com dados e procedimen-
tos semelhantes, consequentemente fornecendo evidéncias idénticas [2].

De acordo com Okoli et al. [4], uma revisdo sistemdtica torna-se pouco
eficiente se a questao de pesquisa for muito vaga ou ampla, o que geraria
centenas de estudos muito diferentes, mas também se a questao for muito
limitada, o que produziria poucos estudos uteis. Assim, para direcionar uma
revisao sistematica que oportunize a construcao de um portfélio bibliografico
para tratar de criptomoedas como ativo de investimento, o problema que
norteia a presente pesquisa é: Como a literatura ja constituida que
trata de criptomoedas tem investigado questoes relativas a seus
atributos como ativo de investimento, em particular, no que se
refere a gestao de risco, utilizacao em portfélios e eficiéncia de
mercado?

Assim, o objetivo geral deste artigo é, a partir da classificacao e codi-
ficacao dos artigos publicados, resumir e sistematizar as pesquisas da area
de Financas ja publicadas sobre criptomoedas que tenham foco em gestao de
risco, utilizagao em portfélios e eficiéncia de mercado segundo a Hipdtese do
Mercado Eficiente (HME).

Além disso, foram delimitados os seguintes objetivos especificos:

e Construir um portfélio bibliografico para tratar de criptomoedas como
ativo de investimento.

e Analisar o progresso das discussoes sobre os tépicos de pesquisa deter-
minados.

e Fazer recomendagoes de trabalhos futuros.

e Verificar os métodos empregados para testar os tépicos de pesquisa
determinados.
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Este artigo contribui para a literatura existente sobre criptomoedas em
Financas, ao apresentar um panorama da literatura sobre criptomoedas fo-
cado em trés pilares essenciais para este campo. A selecao do portfélio bibli-
ografico, parte fundamental do trabalho académico, de acordo com Medeiros
et al. [5], demanda rigor metodoldgico para a busca, selegdo e tratamento
de dados, etapas para as quais a revisao sistematica e propria andlise bib-
liométrica podem contribuir de forma efetiva. Ademais, as abordagens de
andlise sistematica fornecem uma compreensao mais abrangente do conhec-
imento em campo, enquanto seus resultados tem potencial para mudar as
direcoes futuras da pesquisa ao descobrir lacunas na literatura, particular-
mente em novas areas de pesquisa como as moedas virtuais, uma analise
sistematica pode ser a ferramenta mais poderosa para conhecer o estado da
arte e para identificar consensos e ambiguidades na disciplina emergente [2].

Flori [6] publicou uma pesquisa similar a presente, que também concentrou-
se no uso de criptomoedas do ponto de vista financeiro, concentrando-se em
trés linhas de pesquisa: formacao de pregos, deteccao de ineficiéncia do mer-
cado e construcao e diversificagao de portfolios. Entretanto, embora o es-
tudo tenha compilado bastante material sobre essas trés vertentes, ele nao
esclarece quais procedimentos foram utilizados para a selecao das pesquisas
analisadas, nao chegando a tratar-se de uma revisao sistematica, além da
simples descricao da literatura reunida. Além disso, a pesquisa concentra-se
em artigos mais antigos (2015 a 2018), ja necessitando ser atualizado, uma
vez que os trabalhos em criptomoedas tém crescido exponencialmente [3],
havendo uma profusao de publicacoes sobre estas tematicas em 2019 e inicio
de 2020.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma. A secao 2 detalha
os procedimentos metodolégicos empregados para a coleta, selecao, catego-
rizagao e analise do material. A secao 3 discute os resultados encontrados e
a segao 4 conclui o artigo.

2. Procedimentos Metodolégicos

Para direcionar as etapas de selecao e analise iniciais, utilizou-se o Methodi
Ordinatio fim de sistematizar os procedimentos, por se tratar de uma metodolo-
gia de multiplos critérios que facilita o processo de construcao de um portfélio
[7].  Nesse sentido, Okoli et al. [4] apontam como questdo pratica se é
possivel justificar a quantidade de tempo, energia e até mesmo custo fi-
nanceiro necessarios para realizar a revisao sistematica, fatores parcialmente
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solucionados pelo Methodi Ordinatio. O grande diferencial desta metodolo-
gia é que a tarefa de classificacao é realizada antes da anélise sistematica,
para que a importancia do trabalho seja reconhecida nas fases iniciais do pro-
cesso, poupando um maior desgaste ao analisar artigos de baixa relevancia
cientifica [8].

A metodologia Methodi Ordinatio emprega uma equagao para classificar
artigos, o Index Ordinatio (InOrdinatio), que visa selecionar e classificar
artigos de acordo com sua relevancia cientifica, levando em consideragao
os principais fatores a serem considerados em um artigo cientifico: fator
de impacto da revista em que o artigo foi publicado, nimero de citacoes
e ano de publicagdo. A metodologia apresenta nove fases (Figura 1). As
cinco primeiras fases da Methodi Ordinatio sao uma adaptacao da etapa
ProKnow-C de sele¢ao do portfélio bibliogréfico bruto [9, 10], enquanto as
ultimas quatro fases substituem os critérios do ProKnow-C, que considera
unicamente o nimero de citagoes dos artigos, por um modelo de avaliacao
multicritério [11].

A estratégia metodoldgica baseia-se no desenvolvimento de uma metodolo-
gia para selecionar, coletar, classificar e ler sistematicamente artigos cientificos
publicados em periddicos, de forma que trés critérios para a classificacao pos-
sam ser fornecidos: ano de publicacao, nimero de citagoes e fator de impacto

8]

2.1. Delimitagoes da pesquisa e procedimentos de sele¢ao do portfélio

A primeira etapa da Methodi Ordinatio refere-se ao estabelecimento da
intencao de pesquisa, que no presente caso é construir um portfélio bib-
liografico a partir de artigos cientificos sobre criptomoedas como ativo de
investimento, no que se refere a gestao de risco, utilizagao em portfolios e
eficiéncia de mercado (HME).

Foi realizada uma pesquisa preliminar com as palavras-chave nas bases
de dados e a seguir foi definida uma combinacgao das palavras-chave e das
bases de dados a serem utilizadas (Etapas 2 e 3). A partir da definicdo do
problema, foram definidos os termos-chave nos quais foi baseada a montagem
do descritor, divididos em duas colunas separadas por areas de interesse de
pesquisa. A medida em que sao acrescentadas colunas, mais afunilada fica
a pesquisa, sendo recomendado o uso de no maximo trés colunas de assunto
[5].

Foi incluido o termo Bitcoin por ser o nome da criptomoeda mais con-
hecida e pesquisada. Assim, juntando os dois grupos por meio de termos
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boleanos, foi estabelecido o descritor de busca, conforme a Tabela 1. O
(*) nos termos cryptocurrenc®, risk* e efficien™ foi utilizado para capturar
variacoes como “cryptocurrency” ou “cryptocurrencies”, "risk” ou "risks” e
“efficiency” ou “efficient”.

Table 1: Termos-chave para pesquisa

Primeiro Grupo Segundo Grupo
Palavras-chave criptomoeda risco
Bitcoin portfolio
eficiéncia

Descritor (("cryptocurrenc® OR ”Bitcoin”) AND ("risk*” OR ”portfolio” OR” efficien*”))

Este descritor foi aplicado desta mesma forma em todas as bases de dados
selecionadas. Estabeleceu-se as bases de dados Scopus, Science Direct e Web
of Science por importancia cientifica e abrangéncia, sendo as mais pertinentes
para a coleta a fim de cobrir o maior niimero possivel de publicagoes. Caso
fossem encontrados artigos repetidos, eles seriam excluidos no decorrer do
processo.

Concernente aos critérios de inclusdo e exclusao [4, 12], a Tabela 2 detalha
os testes de relevancia utilizados para a filtragem tanto na fase de triagem
(leitura do titulo/resumo) quanto no estagio de elegibilidade potencial (texto
completo). Esta pesquisa é delimitada para buscar apenas artigos cientificos
com o sistema double review, pois essas pesquisas geralmente passam por um
processo de revisdo por pares mais rigoroso [13].

Table 2: Critérios de inclusao e exclusao para aplicacao dos testes de relevancia

Critérios de artigos empiricos em inglés ou portugués que tratem das caracteristicas
inclusao financeiras das criptomoedas

sobre a tecnologia blockchain, mineracao, seguranga e protocolos crip-
tograficos, sistemas digitais e novos desafios de gerenciamento financeiro
artigos em outros idiomas além do inglés e portugués
nao conter criptomoedas ou Bitcoin no titulo
Critérios de sobre implicagoes regulatérias e legislagdo em criptomoedas
exclusao sobre fuga de capital / controle tributdrio de transacgoes
Survey (entrevista ou questiondrios com pessoas)
sobre as Initial Coin Offering (ICO)
sobre as trocas de criptomoedas como instrumento de pagamento
sobre o gerenciamento de riscos operacional e corporativos
sobre Finangas Comportamentais e comportamento dos investidores
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2.2. Coleta e filtragem da base de dados

A seguir, foi realizada a busca usando o descritor de busca aplicado aos
campos titulo, resumo e palavras-chave de cada base de dados (Etapa 4).
De acordo com as especificidades de cada base, foram aplicados os filtros
possiveis para ja atender aos critérios de inclusao e exclusao definidos em
Tabela 2. Os resultados dessa filtragem constam na Tabela 3.

Foram mantidos os artigos categorizados nas bases como sendo revisoes,
para posterior analise e exclusao manual, uma vez que verificou-se que alguns
artigos empiricos podem estar misturados naquele grupo. Apds todas as
filtragens efetuadas, foi feito download de todas as referéncias em Bibtex,
importadas para o gerenciador de referéncias JabRef, onde foram removidas
as duplicatas (artigos disponiveis em mais de uma base), resultando em 492
artigos.

Table 3: Resultado bruto da busca sistematica nas bases de dados escolhidas e filtros
aplicados

Base Critérios Resultados
Scopus Total de resultados 1223
Subject area: Economics, Econometrics and Finance; Busi- 272

ness, Management and Accounting; Language: English;
Source type: Journals; Document type: Article; Review

Web of Science Total 749
Categorias: Business Finance; Economics; Tipo de docu- 204
mento: Article

Science Direct  Total 113
Article type: Research articles 83

A seguir, cumprindo a Etapa 5 Methodi Ordinatio, foram lidos todos os
titulos dos artigos dentro do ambiente do gerenciador de referéncias, ja sendo
eliminados os que nao estavam alinhados ao tema da pesquisa, conforme os
critérios descritos na Tabela 2. Quando o titulo nao era suficientemente
claro ou gerava duvidas sobre sua adequacao, o resumo também era lido
antes de ser descartado. Nessa etapa, foram excluidos também trés artigos
que estavam em russo e em turco.

Entrando na etapa 6 da Methodi Ordinatio (Identificacao do fator de im-
pacto, publicagdo e niimero de citagoes), fez-se necessério realizar uma nova
coleta dos nuimeros de citagoes de cada artigo a partir de uma fonte tunica,
a fim de preservar a uniformidade e comparabilidade dos resultados. Assim,
foram coletados os nimeros de citagoes a partir do Google Académico, de
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forma automatizada por meio de outro gerenciador de referéncias, o Zotero,
e registrados como nota integrada. Nessa etapa, o artigo jjSu et al., “Testing
for multiple bubbles in bitcoin markets: A generalized sup ADF test”.;;
foi retirado por o software detectar uma restricao para o artigo por au-
topldgio/duplicidade. O artigo jBitcoin likely to be in mainstream finance;,
foi excluido por nao ter sido encontrado no Google Scholer e por nao possuir
DOI. Ao final deste processo, restaram 218 artigos.

A seguir, as referéncias foram exportadas para .csv e organizadas no
Excel. Como métrica para fator de impacto dos peridédicos nos quais cada
artigo foi publicado, utilizou-se o H index, disponibilizado para download em
planilha eletronica pela SClmago. Foi agregada uma planilha contendo os
nomes dos periddicos e seus respectivos fatores de impacto, e buscados por
meio da funcao PROCYV.

Para 34 artigos, nao foi encontrada a correspondéncia, ou seja, os periddicos
nos quais foram publicados nao possuem fator de impacto. Para estes,
também foram consultadas as listagens dos indices de fator de impacto JCR
(Web of Science) e AJG (Academic Journal Guide). Nestes casos, é orien-
tado pela literatura que estes artigos sejam sumariamente excluidos. Porém,
tendo em vista que algum desses artigos possuia um ntmero significativo de
citacoes, e para nao correr o risco de perder nenhuma referéncia importante,
optou-se por atribuir o valor 0 na coluna fator de impacto para os mesmos.

Por outro lado, tendo em vista o primeiro objetivo especifico desta pesquisa,

que é construir um portfélio bibliografico para embasamento de futuras pesquisas,

considerando as especificidades da area de Administracao, e considerando os
critérios de qualidade cientifica em vigor no Brasil estabelecidos pela Coor-
denagao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes) por meio
do sistema Qualis Periédicos [14, 15], que afere a qualidade dos artigos e de
outros tipos de producao a partir da andlise qualitativa e multicritérios da
qualidade dos veiculos de divulgagao, foi estabelecido como critério adicional
ao Methodi Ordinatio o enquadramento do periédico na listagem Qualis, com
estrato igual ou superior a B1. O corte foi feito neste estrato por ser o critério
usado pela maioria dos programas de pds-graduacao em Administracao para
avaliar a producdo de primeira linha, seguindo Sucupira et al. [16] e Demo
et al. [17].

Para garantir maior amplitude, uma vez que apenas periédicos que rece-
beram producao no ano-base e foram informados pelos Programas de Pds-
Graduacao sao listados e classificados, foram utilizadas as duas ultimas lista-
gens disponiveis, bastando que um periédico constasse com um estrato igual

7
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ou superior a Bl em uma das duas listagens para ser mantido na amostra.
Dessa forma, 82 artigos foram descartados por nao constarem no Qualis
Periédicos como veiculos de produgao de primeira linha (estrato < a B1).

Aplicou-se, a seguir, a férmula InOrdinatio (Equagao 1). Nesta pesquisa,
foi atribuido para « valor 10, considerando que a atualidade dos artigos é
bastante relevante para o tema, até porque o objeto de estudo é subproduto
de uma tecnologia em rapida evolucao.

InOrdinatio = ([F/lOOO)—i—a*[10—(ResearchYear—PublishYeaT]—i—(z C1)

1
onde: [F é o fator de impacto, a é um fator de ponderacao que varia de
1 a 10, a ser atribuido pelo pesquisador; ResearchY ear é o ano em que a
pesquisa foi desenvolvida; PublishY ear é o ano em que o artigo foi publicado;
e >, Ci é o numero de vezes que o artigo foi citado.

Ja na etapa 8 (localizagao dos trabalhos em formato integral), os artigos
completos foram baixados e e anexados aos metadados das referéncias den-
tro do ambiente Zotero. Nesta etapa, verificou-se que algumas publicacoes
tratavam-se de Short communication (24 publicagdes) ou de Review article
(1 publicacao), as quais foram descartados por se pretender analisar somente
Research articles revisados por pares, podendo-se esperar das mesmas um
maior rigor cientifico.

Também foram desconsiderados trés artigos [18, 19, 20], a cujas versoes
completas nao se teve acesso por meio do Portal Capes, tendo sido esgotados
sem sucesso todos os possiveis meios de acesso.

Finalmente, procedeu-se a leitura sistematica e analise da base definitiva
de artigos (108 textos). As categorias e subcategorias criadas foram baseadas
nos temas mais comuns dos artigos, conforme mostrado na Tabela 4.

Table 4: Sistema de classificagao e cédigos utilizados

Categorias Significado Subcategorias e respectivos codigos

A - Relacionado com Caracteristicas Financeiras
Foco ou Assunto B - Relacionado com a Eficiencia de Mercado
Principal C - Relacionado a Gestao de Risco

D - Relacionado a Gestao de Portfélios

(Continua na prdézima pdgina)



Table 4 Sistema de classificagao e cédigos utilizados. (Continuagao)

Categorias Significado Subcategorias e respectivos cédigos

A - Bitcoin
B - Outras criptomoedas
C - Taxas de cambio

D - Ouro
2 Objeto de estudo E - Petrdleo
F - Indices
G - Moedas
H - Outras commodities
I - Acoes
A - Estados Unidos (EUA).
B - Europa.
C - Asia.

D - Mercados Emergentes.

3 Regido Geogrifica E - Outros / Nao Mencionado
F - Canada
G - Austrélia
H- Globo
A - Menos de 03 anos.
4 Periodo de AnéliseB - Entre 03 e 05 anos.

C - Entre 05 e 10 anos.

A - Modelos autoregressivos (AR, ARMA, ARIMA,
GARCH, DCC, GAS)

B - Regressoes Quantilicas

C - Correlagoes cruzadas e MF-DFA

D - Minimos Quadrados Ordinérios (OLS)

Método / E - Risco de cauda (VaR, CVaR, TENET, ...)
5 Ferramentas . .
o . F - Medidas de performance (Sharpe, Sortino,
peracionais
Omega, alfas,...)
G - Otimizacgao de portfélio
H - Médias méveis
I - Técnicas de Coeréncia Wavelet (WTC)
J - Expoente Hurst
K - Testes de causalidade
L - Outros
A - considerado.
6 gzzts(:ggoe B - nao considerado.
C - Nao se aplica
A - Intradiarias
- B - Diarias
7 Observagoes C - Semanais
D - Mensais
220 Exceto quanto a Periodo de Anaélise e Custos de Transacao, que sao categorias bastante
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222
223
224
225
226
227
228
229

231
232
233
234
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236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
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253
254

256
257
258
259

261
262
263

objetivas e mutuamente exclusivas, um artigo pode ser incluido em mais de uma opgao
de cada categoria. Foco ou Assunto Principal foi a categoria mais subjetiva, levando
em consideragao para: (A) discussdes sobre caracteristicas financeiras das criptomoedas,
seu comportamento no tempo e em relagao com outros ativos e andlises do seu papel
para diversificagdo, hedge ou porto-seguro [21, 22, 23]; (B) discussdes sobre a eficiéncia
de mercado das criptomoedas, seja a partir da Hip6tese do Mercado Eficiente (EMH) ou
da Hipétese do Mercado Adaptativo (AMH); (C) discussoes sobre risco e/ou volatilidade
das criptomoedas e suas tratativas possiveis; (D) ter como foco principal a simulacdo e/ou
otimizagao de portfdlios incluindo criptomoedas.

Em objeto de estudo, foram considerados tanto o objeto principal quanto varidveis
de controle, desde que se enquadrassem como ativos de investimento. Quanto a regiao
geogrifica, foi considerado um pais/continente quando o artigo o menciona especifica-
mente ou quando utiliza algum tipo de indice regional. A varidvel Observagoes se refere a
frequéncia dos dados utilizados para analise.

3. Resultados e andlise

Inicialmente, sdo apresentados alguns indicadores bibliométricos/descritivos do portfélio
analisado. A Figura 2 mostra a quantidade de artigos dentre os compreendidos na amostra
publicados por ano, e evidencia um salto nas publicagoes de Financas em criptomoedas
no ano de 2019.

A Figura 3 apresenta o volume de artigos por quantidade de citagdes, evidenciando
uma grande dinamicidade para esta literatura, ja que 91% dos artigos publicados em 2019
e 42% dos artigos publicados em 2020 j4 foram citados pelo menos uma vez, sendo que
destes, 45% ja foram citados pelo menos 10 vezes. De acordo com os critérios de selecao
especificados para este estudo, apenas dois artigos de 2016 foram mantidos, ambos com
grande impacto para a literatura, que investigaram caracteristicas financeiras do Bitcoin,
como sua semelhanca com o ouro [24] e suas propriedades de hedge [25].

A Figura 4 apresenta os periédicos nos quais os artigos considerados na pesquisa foram
publicados, por volume de publicagoes e por ano. O Finance Reseach Letters destaca-se
com o maior numero de publica¢oes em criptomoedas em praticamente todos os anos.

A Tabela 5 resume os resultados da classificacio e codificagdo dos artigos analisados,
enquanto a Figura 5 apresenta as combinacoes de agrupamentos existentes nas categorias
Objeto, Método/Ferramentas Operacionais e Regido Geografica.

A maioria dos artigos tiveram como foco principal a gestao de portfélios incluindo
criptomoedas (60%), bem como a discussao sobre suas caracteristicas financeiras (59%).
Em terceiro lugar ficaram as discussoes sobre gestao de risco, e bem menos artigos focaram
na eficiéncia das criptomoedas (34%).

Quanto ao objeto de estudo, a maioria absoluta dos artigos utilizou o Bitcoin como
criptomoeda de andlise, sozinho (54%) ou em conjunto com outras (44%). 30% das
pesquisas fez algum tipo de anélise empregando indices e 23% compararam as cripto-
moedas com o ouro. Quanto a regiao geografica, esta nao foi especificada para a maioria
dos artigos (61%), o que se explica pelo préprio cardter desse tipo de pesquisa e das carac-
teristicas intrinsecas das criptomoedas, nao limitadas a barreiras geopoliticas. Os Estados
Unidos foram a regido mais contemplada nos estudos, principalmente devido a quantidade
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Table 5: Resumo de resultados por classificacao e categoria de estudo

Categorias

Classificagbes A B C D E F G H I J K L
Foco 64 37 41 65 - - - - - - - -
Objeto 107 49 10 25 13 32 8 6 5 - - -
Regiao geografica 30 4 6 2 66 3 2 5 - - - -
Periodo de anélise 19 34 55 - - - - - - - - -
Método / Ferramentas Op- 48 9 7 8 16 4 12 4 5 8 6 19
eracionais
Custos de transagao 10 4 94 - - - - - - - - -
Observagoes 13 91 2 3 - - - - - - - -

264 de estudos que consideram as relagoes cambiais com o ddlar, principal moeda mundial e
265 com o indice S&P500, seguido pela Europa (13%). Apenas seis estudos contemplaram a
266 Asia — especificamente China e Japao —, e cinco estudos procuraram realizar uma andlise
267 global. Identifica-se uma grande caréncia de estudos em mercados emergentes. No que se
268 refere ao periodo de analise, 51% dos estudos utilizaram bases de dados com pelo menos
260 cinco anos, o que é notavel, dado que a criptomoeda mais antiga, o Bitcoin, completou
270 8O recentemente seus 10 anos de negociacao, sendo que destes, os primeiros anos tiveram
a1 pequena representatividade em termos de volume de negociacao [26]. 31% dos estudos
272 consideraram um periodo de andlise entre 3 e 5 anos; e 18% utilizaram menos de 3 anos
273 de andlise, geralmente ao trabalhar com dados de alta frequéncia.

274 Quanto aos métodos e ferramentas operacionais, 44% dos estudos utilizaram algum
275 tipo de modelo autorregressivo, especialmente os modelos GARCH. A segunda ferramenta
276 mais utilizada foram as métricas para risco de cauda (15%); seguida por procedimentos
277 de otimizacao de portfélio (11%); e regressoes quantilicas (8%). 18% dos procedimentos
278 utilizados nao puderam ser encaixados em nenhuma das subcategorias delimitadas, sendo
279 descritos como ”Outros”.

280 Em relagao aos custos de transagao, dez artigos os consideraram em seus modelos, en-
281 quanto 4, apesar de reconhecerem seu impacto para as analises de investimento, declararam
282 em seus procedimentos que os desconsiderariam. Os demais artigos nao mencionaram o
283 termo em nenhuma passagem de seus textos, seja por este input nao se aplicar a suas
284 analises ou por omissao, situagao provavel de ter ocorrido em diversas pesquisas, tendo
285 em vista que 65 artigos tém como foco a gestao de portfélios. Sobre a frequéncia dos dados,
286 91% das pesquisas utiliza observagoes didrias; 12% trabalha com observagoes intradidrias;
287 enquanto uma pequena parcela utiliza dados mensais e semanais.

288 A Figura 6 traz um panorama dos termos mais usados nos titulos dos artigos em tela.
289 E a Tabela 6 apresenta o resultado geral da classificacao dos artigos.

Table 6: Classificagdo dos estudos analisados.

Autor 1 2 3 4 5 6 7
Dyhrberg [24] A A A'B B A C B
Dyhrberg [25] A A A B B A C B

(Continua na prdézima pdgina)
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Table 6 Classificacao dos estudos analisados. (Continuagao)

Autor

1

Bouri et al. [27]

Klein et al. [28]

Guesmi et al. [29]

Jiang et al. [30]
Vidal-Tomds and Ibafez
31)

Sensoy [32]

Borri [33]

Ardia et al. [34]
Al-Yahyaee et al. [35]
Caporale and Plastun
[36]

Selmi et al. [21]
Osterrieder and Lorenz
[37]

Urquhart and Zhang [23]
Aysan et al. [38]

Kajtazi and Moro [26]
Katsiampa [39]

Liu [40]

Sun et al. [41]

Brauneis and Mestel [42]
Begusié¢ et al. [43]

Mensi et al. [44]

Zhang et al. [45]

Chaim and Laurini [46]
Kéchling et al. [47]
Symitsi and Chalvatzis
43

Caporale and Zekokh [49]
Wang et al. [50]

Beneki et al. [51]

Troster et al. [52]
Aharon and Qadan [53]
Alaoui et al. [54]

Feng et al. [55]

Tan et al. [56]

Zargar and Kumar [57]
Hong [58]

Antonakakis et al. [59]
Baur et al. [60]

Corbet et al. [61]
Charfeddine et al. [62]
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Table 6 Classificacao dos estudos analisados. (Continuagao)

Autor 1 2

>
| ot

Liu et al. [63] , D A'B

Bedi and Nashier [64] A C,D A CF A,
Aslanidis et al. [65] A, B,D,F

Kaiser [66] A, B

Gil-Alana et al. [67] A'B,F

Akyildirim et al. [68] A

Canh et al. [69] A B

Wu et al. [70] A A, D
Rehman and Apergis [71] A A, B, D, E,H
Qin et al. [72] A,
A

Q
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Q
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> e
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Grobys et al. [73]
Kinateder and Papavas-
siliou [74]
Tran and Leirvik [75]
Lahmiri et al. [76] A,
Mamun et al. [77] A
Shu and Zhu [78]
Jarefio et al. [79] A C )
Ahmed [80] A, C A,
Naeem et al. [81] A C B
Chu et al. [82] D
B
C
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Silahli et al. [85] C,
Xu et al. [86] C
Yen and Cheng [87] A C
Bouri et al. [88]
Khursheed et al. [89]
Stosic et al. [90] A
Trucios [91]
Omane-Adjepong  and A,
Alagidede [92]
Mensi et al. [93] B
Lintilhac and Tourin [94] D
Vidal-Tomés et al. [95] B,D
Kang et al. [96] A D
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A, D
A

HQ O~

s
sl Besiigies Mot gl e

eS|

)
P i N I R T R e i

A, C
A,B,C,D,H

o
-

s

TwHwowowm

TWarWwaoQwawesrmoQQQm A
seliesliveilivelivelveiiov Blvelioeivelie-givv s Sl w s il ve live lve

el Nesles!

se

o8]

(oNoNeNvAvwie!
ssBlvel@Nveliveiie g

sl wlwiee

Akhtaruzzaman et al
[98]

Gozgor et al. [99]

Kosc et al. [100] A, B, D
Al-Yahyaee et al. [101] A,
Bouri et al. [102] A

=

> >
!
I

ook JolNoNoNoNol- RolNNoNoNoNoNoRoNolok eol-oloNoNoRoNololuuoNo oo NoNoRo RO R ol @] =2

e W
i
>
mawma
seliesBivellw)

A D, G

(Continua na prézima pdgina)

—
w



290
291
292
293
294

295

296
297
298

Table 6 Classificacao dos estudos analisados. (Continuagao)

Autor 1 2 3 4 5 6 7
Hu et al. [103] B A'B E A L C B
Matkovskyy and Jalan A, D AF A B, C B A E C B
[104]
Sebastiao and Godinho A, C, D A E A L C B
[105]
Almudhaf [106] B, D A E A D C B
Al-Yahyaee et al. [107] A C'D A D EF E C A G C B
Tu and Xue [108] A'D A, B E C A C B
Wang et al. [109] A'D A, B F A, B,C,D,H C A K C B
Kakushadze [110] D A'B E B L Cc B
Nan and Kaizoji [111] B A C A'B B L C B
Gregoriou [112] B,D AT B B D, F C B
Aslan and Sensoy [113] B A'B E C J c A
Das et al. [114] A, C'D A D E, G H A C A'B C B
Boako et al. [115] A, C'D A, B E B AE C B
Chu et al. [116] B A, B, G A, B A L C A
Flori [117] B, D Al A A G A B
Mariani et al. [118] D A CPFI A B A G A A
Zhang et al. [119] C,D , F, A B, C A E C B
Hodoshima and Otsuki C,D A,D,F, I A C A E C B
[120]
Trucios et al. [121] C A'B E B F C B
Kang et al. [122] A C'D A D F H A C A K C B
Selmi et al. [123] A, D A E C C,J C B
Janabi et al. [124] C, D A D, F H AB,C,F C AE C B
Bouoiyour et al. [125] A, D A, D E A A L C B
Li et al. [126] A, B, D A, B E C L c C
Shynkevich [127] B A E B A C B
Szczygielski et al. [128] A, C,D A, B E C L C B
Matkovskyy et al. [129] , A B F A A L C B

Com relagao a Tabela 6, o ID corresponde a identificagao de cada um dos 108 artigos
analisados nesta revisao sistematica. Por limitagoes de espago para a quantidade total
de péaginas, suas respectivas referéncias nao foram inseridas nesta versao, uma vez que
somaria treze paginas apenas em referéncias, porém as autoras encontram-se a disposi¢ao
para consulta dos leitores.

4. Conclusoes

Este estudo envolveu uma andlise sistematica da literatura académica sobre cripto-
moedas com foco em gestdo de risco, utilizagao em portfélios e eficiéncia de mercado
segundo a Hipétese do Mercado Eficiente (HME). O protocolo Methodi Ordinatio auxil-
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299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323

324

325
326
327

328
329
330

331
332
333
334

335
336

337
338
339

iou na etapa de selecao e ranqueamento dos 108 estudos considerados na base final, que
foram classificados e codificados em sete categorias de andlise.

Diferentes aspectos financeiros das criptomoedas tém sido cada vez mais estudados por
pesquisadores e profissionais de mercado desde 2012. O interesse no assunto é claramente
justificado, pois as moedas virtuais conquistaram um espago significativo como ativo de
investimento em todo o mundo.

A partir das lacunas identificadas na literatura, algumas sugestoes para pesquisas fu-
turas seriam: (a) Examinar o papel de hedge do Bitcoin contra outros ativos financeiros
antes e depois das mudangas na regulamentagéo de criptomoedas em todo o mundo; (b) fo-
car no desenvolvimento da eficiéncia no mercado das principais criptomoedas e encontrar
teorias para o preco correto, bem como descobrir os determinantes de sua ineficiéncia;
(¢) agrupar moedas tradicionais e criptomoedas por semelhangas quanto & teoria dos
valores extremos; (d) investigar o efeitos de outros indicadores de risco e incerteza nas
criptomoedas, por exemplo, usando os indicadores de risco politico interno nas grandes
economias, como China, fndia, Russia e Estados Unidos; (e) usar dados de alta frequéncia
para fornecer os efeitos dos indicadores de risco e incerteza no prego do Bitcoin; (f) explo-
rar o efeito a longo prazo do alto aumento no valor do bitcoin em 2017 e a subsequente
diminuicdo e alta volatilidade em uma carteira de ativos; (g) empregar testes com da-
dos intradiarios e estimar modelos GARCH multivariados para examinar as ligagoes entre
Altcoins e Bitcoin.

Uma limitagao desta pesquisa é a exclusao potencial de alguns artigos relevantes que
nao foram capturados por meio das palavras-chave selecionadas, ou que foram eliminados
por terem sido publicado em periédicos nao incluidos na listagem da QUALIS Periédicos.
Entretanto, o portfélio de artigos selecionados representa bem os estudos relevantes re-
visados por pares sobre as teméticas propostas.
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