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Resumo

O mercado financeiro global tem sido impactado pela ascensao das criptomoedas, destacando-
se como uma inovacao disruptiva no sistema financeiro tradicional. Desde o surgimento do
Bitcoin, essas moedas digitais oferecem vantagens como descentralizagdo e reducao de custos
de transacdo, promovendo maior inclusdo financeira, especialmente em regides com acesso
limitado a bancos. Contudo, desafios significativos permanecem, como a alta volatilidade dos
precos e a incerteza regulatoria, que dificultam a adocdo em larga escala por investidores
institucionais. O estudo explora a percepcao de investidores sobre criptomoedas como

protecdo contra a inflacdo e a desvalorizacdo cambial, bem como sua viabilidade como ativos
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de longo prazo. A analise aponta que, apesar do alto potencial de retorno, as criptomoedas
enfrentam resisténcia devido a auséncia de regulamentagdes claras e ao risco associado as
suas oscilagdes. A pesquisa também evidencia o papel das criptomoedas na diversifica¢ao de
portfolios e a necessidade de educacdo financeira para ampliar sua aceita¢do. Em conclusao,
embora as criptomoedas oferecam oportunidades significativas, sua consolida¢do no mercado
financeiro dependera de avancos tecnologicos, maior regulamentacao e esforcos para reduzir
a volatilidade, tornando-as mais atraentes para investidores tradicionais e institucionais.

Palavras-chave: Criptomoedas. Volatilidade. Regulacdo. Inclusao Financeira.

Investimentos.

Abstract

The global financial market has been impacted by the rise of cryptocurrencies, standing out
as a disruptive innovation in the traditional financial system. Since the emergence of Bitcoin,
these digital currencies offer advantages such as decentralization and reduced transaction
costs, promoting greater financial inclusion, especially in regions with limited access to banks.
However, significant challenges remain, such as high price volatility and regulatory
uncertainty, which hinder large-scale adoption by institutional investors. The study explores
investors' perception of cryptocurrencies as a hedge against inflation and currency
devaluation, as well as their viability as long-term assets. The analysis points out that, despite
the high potential for returns, cryptocurrencies face resistance due to the lack of clear
regulations and the risk associated with their fluctuations. The research also highlights the role
of cryptocurrencies in portfolio diversification and the need for financial education to broaden
their acceptance. In conclusion, although cryptocurrencies offer significant opportunities,
their consolidation in the financial market will depend on technological advances, greater
regulation and efforts to reduce volatility, making them more attractive to traditional and
institutional investors.

Keywords: Cryptocurrencies. Volatility. Regulation. Financial Inclusion. Investments.

Resumen

El mercado financiero global se ha visto impactado por el auge de las criptomonedas,
destacandose como una innovacion disruptiva en el sistema financiero tradicional. Desde la
aparicion de Bitcoin, estas monedas digitales han ofrecido ventajas como la descentralizacion

y la reduccion de costos de transaccion, promoviendo una mayor inclusion financiera,
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especialmente en regiones con acceso limitado a la banca. Sin embargo, atin persisten desafios
importantes, como la elevada volatilidad de los precios y la incertidumbre regulatoria, que
dificultan su adopcion a gran escala por parte de los inversores institucionales. El estudio
explora las percepciones de los inversores sobre las criptomonedas como cobertura contra la
inflacion y la devaluacion de la moneda, asi como su viabilidad como activos a largo plazo.
El analisis sefiala que, a pesar del alto potencial de retorno, las criptomonedas enfrentan
resistencia debido a la falta de regulaciones claras y al riesgo asociado a sus fluctuaciones. La
investigacion también destaca el papel de las criptomonedas en la diversificacion de la cartera
y la necesidad de educacion financiera para ampliar su aceptacion. En conclusion, si bien las
criptomonedas ofrecen oportunidades importantes, su consolidacion en el mercado financiero
dependera de los avances tecnoldgicos, una mayor regulacion y los esfuerzos por reducir la
volatilidad, haciéndolas mas atractivas para los inversores tradicionales e institucionales.

Palabras clave: Criptomonedas. Volatilidad. Regulacion. Inclusion Financiera. Inversiones.

Introducio

O setor financeiro global tem vivenciado transformacdes profundas, impulsionadas
pelo avanco tecnologico e pela crescente digitalizacdo das transacdes economicas. Entre essas
inovagoes, as criptomoedas se destacam como uma das mais disruptivas, desafiando os
modelos tradicionais de intermediacao financeira representados por bancos e governos. Desde
o surgimento do Bitcoin em 2008, o mercado de criptomoedas tem crescido de forma
exponencial, surgindo como uma alternativa descentralizada para trocas monetarias em escala
global (SICHEL & CALIXTO, 2018; EDERLI, DO PRADO PALMA, & BERTONCELLO,
2021).

Essa revolucdo tecnoldgica trouxe oportunidades e desafios para o mercado financeiro,
especialmente no que diz respeito a ado¢do, regulamentacao e aos impactos financeiros das
criptomoedas. Visto que, ao eliminar intermediarios e reduzirem os custos de transacao, essas
moedas digitais apresentam o potencial de transformar profundamente o sistema financeiro,
por meio da promogao de maior inclusdo financeira, especialmente em regides onde o acesso

ao sistema bancario tradicional € limitado (MACIEL, 2018; SICHEL & CALIXTO, 2018).
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Todavia, a auséncia de um consenso global sobre a maneira de regular e integrar essas
moedas ao sistema financeiro tradicional tem sido uma barreira significativa, dificultando sua
penetragdo no mercado (SICHEL & CALIXTO, 2018).

Diante desse contexto, este trabalho tem como objetivo analisar os impactos
economicos das criptomoedas no mercado financeiro global, considerando diferentes
perspectivas de investidores. Para isso, serdo realizadas entrevistas com investidores de perfis
variados, permitindo avaliar sua percepcao sobre as criptomoedas, especialmente no que tange
a sua ado¢do como ativos de longo prazo e seu papel como protecdo contra a inflacdo e a
desvaloriza¢do cambial. Além disso, o estudo buscara compreender de que forma a incerteza
regulatoria influencia a hesitagdo dos investidores institucionais, bem como a visdo do
mercado sobre a volatilidade e o potencial das criptomoedas como ferramenta de

investimento.
1.1 Justificativa, Contextualizaciao e Problema de Estudo

A crescente presenca das criptomoedas no mercado financeiro global, acompanhada
das transformacdes no setor causadas pela digitalizac@o e inovacao tecnologica, torna o estudo
desse fenomeno de suma importancia (SICHEL & CALIXTO, 2018; EDERLI, DO PRADO
PALMA, & BERTONCELLO, 2021). Desde o lancamento do Bitcoin, o interesse de
investidores e instituigdes tem crescido, impulsionado pela promessa de transacdes
descentralizadas e pela possibilidade de inclusdo financeira, especialmente em regides onde o
acesso aos servicos bancérios é restrito (LOPEZ, 2021). No entanto, essa inovacio traz
desafios significativos para o sistema financeiro, como a volatilidade dos precos, gerando
incertezas entre os investidores, e a falta de regulamentacao, criando obstaculos para a adocao
institucional de criptomoedas em larga escala (LOPES, 2021).

Esses desafios justificam a necessidade de um estudo que explore ndo apenas as
oportunidades, mas também os limites impostos pelas barreiras regulatorias e economicas que
afetam a ado¢do das criptomoedas. Portanto, as criptomoedas, ao eliminar intermediarios e
reduzir custos de transacdo, representam uma alternativa viavel para a inclusdo financeira,
além de se apresentarem como uma potencial protecdo contra a infla¢do e a desvalorizacao
cambial (MACIEL, 2018). Todavia, sem uma regulamentacdo clara, as moedas digitais

enfrentam questdes de seguranca e legitimidade, limitando sua ado¢do como ativos
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financeiros convencionais e dificultando o interesse de grandes investidores (EDERLI, DO
PRADO PALMA, & BERTONCELLO, 2021).

Portanto, o presente estudo busca contribuir para o debate sobre as criptomoedas,
analisando de forma aprofundada os fatores que influenciam sua adocdo e os impactos dessa
nova classe de ativos no mercado financeiro global. Ao abordar questdes como a volatilidade
e os desafios regulatorios, esta pesquisa pretende identificar os aspectos que ainda restringem
o uso das criptomoedas, especialmente em ambientes institucionais, e as possiveis solucdes

para superar essas barreiras.
1.2 Objetivo

1.2.1 Objetivo geral

Analisar como as criptomoedas influenciam no mercado financeiro.
1.2.2 Objetivo especifico

1) Avaliar a percepcao das criptomoedas entre investidores

2) Examinar o impacto da adocao das criptomoedas como ativos de longo prazo.

3) Analisar o papel das criptomoedas como prote¢do contra a inflacao

4) Analisar o papel das criptomoedas como protecio contra a desvalorizacao cambial.
5) Identificar como a incerteza regulatoria influencia a hesitagdo dos investidores

institucionais.
Referencial Teorico

A literatura sobre criptomoedas ¢ extensa, abrangendo desde sua tecnologia até os
impactos financeiros. Nos ultimos anos, as criptomoedas, principalmente o Bitcoin, cresceram
exponencialmente e tornaram-se tema de grande interesse no ambito académico e financeiro.
Além disso, a blockchain € uma tecnologia que revolucionou as formas de transacgoes digitais,
eliminando a necessidade de intermedidrios financeiros e garantindo maior seguranca e
descentralizacdo. Essa tecnologia, que utiliza criptografia para proteger as informacoes,

permite que as transagdes sejam verificadas de maneira descentralizada, sem a necessidade de
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uma autoridade central. A criptografia utilizada nas transacdes em blockchain € conhecida
como metodo assimétrico, o qual emprega duas chaves (publica e privada) para assegurar que
apenas o destinatario correto possa acessar as informac¢des (MACIEL, 2018).

Com o surgimento das criptomoedas, novas discussdes surgiram sobre seus impactos
na economia global. A principal contribuiciao dessas moedas € a elimina¢do dos intermediarios
financeiros, o que reduz os custos e aumenta a eficiéncia nas transacdes nacionais e
internacionais. Além disso, as criptomoedas também promovem uma maior inclusiao
financeira, especialmente em paises com sistemas bancarios deficientes, ao oferecer uma
alternativa acessivel e segura para a realizacao de transacdes. No entanto, a volatilidade dos
precos dificulta sua adocdo como moeda de troca estavel (EDERLIL, DO PRADO PALMA, &
BERTONCELLO, 2021; SICHEL & CALIXTO, 2018; MACIEL, 2018).

No campo dos investimentos, as criptomoedas tém atraido tanto investidores
individuais quanto institucionais. De fato, os investidores enxergam nas criptomoedas uma
oportunidade de alto retorno, embora com um risco elevado, devido a sua alta volatilidade e
a incerteza regulatoria. O mercado de criptomoedas experienciou um crescimento substancial,
com o Bitcoin alcancando grandes marcas ja em 2017, quando sua capitalizacdo de mercado
impressionou ultrapassando os 324 bilhdes de dolares, atualmente o valor se encontra acima
de 1 trilhdo de dolares. Ademais, seu preco atingiu o recorde historico de quase US$74.000
(VALOR ECONOMICO, 2024), mostrando que seu crescimento vem se perpetuando.
Entretanto, a volatilidade do mercado de criptomoedas ¢ uma caracteristica marcante, com
quedas agressivas observadas desde seu surgimento, o que levantou preocupacdes sobre a
consisténcia a longo prazo, além de outros aspectos vitais desafiadores (MACIEL, 2018;
EDERLI, DO PRADO PALMA, & BERTONCELLO, 2021).

A auséncia de regulamentacio ¢ um dos maiores entraves para a adocao das
criptomoedas em larga escala. Enquanto a tecnologia da blockchain avanca rapidamente, a
regulamentacdo global ainda esta engatinhando, o que cria um ambiente de incerteza juridica
e fiscal para investidores e empresas. Nos Estados Unidos, o IRS (/nternal Revenue Service)
trata as criptomoedas como propriedade, sujeitas a regras fiscais especificas; no entanto,
muitos paises ainda carecem de informagdes sobre como essas moedas devem ser
regulamentadas (MACIEL, 2018; EDERLI, DO PRADO PALMA, & BERTONCELLO,
2021).

Outro aspecto discutido na literatura ¢ a forma de gerenciar criptomoedas na

contabilidade. Apesar da crescente popularidade do Bitcoin e de outras moedas digitais, ainda
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nao ha consenso sobre sua classificacdo contabil. Devido a natureza intangivel das
criptomoedas, elas tém sido tratadas como ativos, mas carecem de padroes especificos para
sua avaliacdo e contabilizacdo. O conceito de valor justo tem sido aplicado a contabilidade de
criptomoedas, utilizando padrdes contabeis internacionais e adaptando-se a esse novo tipo de
ativo. Assim, a revisao da literatura revela que, embora as criptomoedas oferecam um grande
potencial para transformar o sistema financeiro, permanecem alguns desafios. A volatilidade,
a falta de regulamentacdo e a incerteza contabilistica sdo questdes que devem ser abordadas
para que as criptomoedas atinjam seu pleno potencial como forma viavel de moeda e
investimento no mercado global. Além disso, a crescente penetracao das criptomoedas por
parte de empresas e investidores sugere uma possivel evolu¢do para carteiras diversificadas,
nas quais esses ativos poderao se tornar cada vez mais importantes (MACIEL, 2018; EDERLI,
DO PRADO PALMA, & BERTONCELLO, 2021).

Hoje, o sistema bancario tradicional enfrenta desafios, pois as criptomoedas permitem
transacdes instantaneas e nao mediadas, especialmente em areas como remessas e
investimentos internacionais (VIGNA & CASEY, 2019). Ao oferecer alternativas de baixo
custo, essas moedas digitais ameacam o modelo de negocios das instituicdes financeiras,
obrigando-as a repensar seus processos ¢ a explorar o blockchain para reduzir custos e
melhorar a seguranca (CARVALHO, PIRES, ARTIOLI & OLIVEIRA, 202I;
VINCIGUERRA, CAPPELLIERI & PIZZO, 2021). Além dos desafios, as criptomoedas
abriram uma nova onda de oportunidades, como a democratizacdo do investimento e a
inclusdo financeira (KAUR & KAUR, 2022). Por exemplo, a tokenizagdo permite a compra
parcial de ativos, facilitando o acesso de pequenos investidores ao mercado financeiro. Da
mesma forma, as plataformas financeiras descentralizadas (DeF1) criam servigos financeiros
tradicionais sem intermediarios, promovendo uma concorréncia saudavel e fomentando a
inovacao no setor. No entanto, essas oportunidades sdo compensadas pelos elevados riscos e
pela volatilidade das criptomoedas, que podem dissuadir os investidores de longo prazo e
impedir sua adocao como classe de ativos dominante (SCHUEFFEL, 2021).

Outros aspectos criticos comentados no mercado de criptomoedas incluem a lavagem
de dinheiro e o financiamento ilicito, uma vez que a confidencialidade das transagdes pode
atrair atividades ilegais. Além disso, a falta de integracdo com o sistema financeiro tradicional
e as questdes de interoperabilidade continuam a limitar a adocdo generalizada de
criptomoedas, reforcando a necessidade de uma regulamentacao clara (YERMACK, 2024;
LEE, 2018; TAPSCOTT & TAPSCOTT, 2016). Nas discussoes desenvolvidas neste estudo,
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sdo apresentadas diversas hipoteses que visam colmatar algumas lacunas que ligam
diretamente a importancia crescente das criptomoedas no mercado financeiro aos principais
desafios que ainda precisam ser superados nos mercados tradicionais.

A volatilidade do mercado de criptomoedas, além de ser acentuada, se distingue da
volatilidade observada em ativos financeiros tradicionais, o que reforca a percepcao de risco
e afeta negativamente as estratégias de investimento de longo prazo. Para muitos investidores
institucionais, a natureza instavel das criptomoedas representa um desafio adicional, tornando-
as menos atrativas como op¢ao de investimento solido. Essa volatilidade pode ser explicada,
em parte, pela auséncia de regulamentacado e pela incerteza associada a essas moedas digitais.
As flutuacdes abruptas de preco, comuns no mercado de criptomoedas, contrastam com a
relativa estabilidade esperada por investidores mais conservadores, o que desencoraja
investimentos substanciais no setor (ALMEIDA & GONCALVES, 2022).

Apesar desses desafios, o Bitcoin e outras criptomoedas também sdo vistos como uma
protecdo potencial contra a inflacdo e a desvalorizacdo de moedas fiduciarias. A oferta
limitada de criptomoedas, como o Bitcoin, confere-lhes caracteristicas de escassez, atraindo
investidores interessados em ativos que possam preservar valor em tempos de incerteza
economica. Esse papel protetivo ¢ destacado pela natureza descentralizada das criptomoedas
e sua relativa independéncia das politicas monetirias governamentais. Para muitos
investidores, a possibilidade de escapar das flutuagdes associadas as moedas fiducidrias faz
das criptomoedas uma alternativa atraente em um cenario global marcado por incertezas
(MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING, 2020).

Além disso, o potencial das criptomoedas para superar os retornos dos ativos
tradicionais durante tempos de crise ndo apenas reforca seu apelo, mas também destaca a
necessidade de abordar questdes fundamentais, como a volatilidade e os riscos de seguranca
cibernética. A capacidade desses ativos de se tornarem uma classe de investimento dominante
dependera nao apenas de seu desempenho, mas também da adaptacio dos mercados
financeiros tradicionais e da criacdo de um ambiente mais estavel e previsivel (EDERLI, DO

PRADO PALMA, & BERTONCELLO, 2021; Vinciguerra, Cappellieri, & Pizzo, 2021).

Revista de Gestdo e Secretariado — GeSec, V. 16, N. 3, P. 01-19, 2025 8

w
LL/AXA Sdo José dos Pinhais, Parana, Brasil.

— o



O impacto das criptomoedas no mercado financeiro: um estudo

! ! multi-caso sobre desafios e oportunidades na economia global

2.1 Questoes Norteadoras de Pesquisa

Figura 1

Referencial tedrico referente as questoes norteadoras de pesquisa

Questdes norteadoras de pesquisa

Q1 |Questiio 1: "Criptomoedas se tornardo uma classe de ativos dominante para diversificacdo em portfolios
de investimentos."

A inclusdo de criptomoedas em portfolios de investimentos pode oferecer beneficios significativos de
diversificacdo. A correlagdo entre criptomoedas e ativos tradicionais é geralmente fraca e variavel ao
longo do tempo. Isso sugere que, ao adicionar criptomoedas a um portfolio, os investidores podem reduzir
o risco geral e melhorar o retorno ajustado ao risco (ALMEIDA & GONCALVES..2022).

Além disso, as criptomoedas podem atuar como diversificadores durante periodos de turbuléncia no
mercado. Durante crises financeiras, ativos como Bitcoin e Ripple podem ajudar a mitigar riscos
associados a a¢des e moedas fiduciarias, especialmente em mercados emergentes. Essa capacidade de
atuar como um "porto seguro” em tempos de incerteza econdmica pode aumentar a atratividade das
criptomoedas como uma classe de ativos (ALMEIDA & GONCALVES..2022).

O crescimento acelerado do mercado de criptomoedas e a crescente aceitacdo por investidores
institucionais e individuais também sustentam essa hipotese. O artigo observa que o mercado de
criptomoedas esta em rapida evolucdo e atraindo a atencdo de diversos stakeholders, o que pode levar a
uma maior adocdo e, consequentemente, a uma maior estabilidade e legitimidade como classe de ativos
(ALMEIDA & GONCALVES.,2022).

Além disso, as criptomoedas demonstraram potencial para servir como um hedge contra riscos
econdmicos, como a incerteza politica e as flutuacdes das moedas fiduciarias. O estudo sugere que, em um
ambiente de crescente incerteza econdmica, a inclusdo de criptomoedas pode ser uma estratégia eficaz
para proteger os portfolios de investimentos (ALMEIDA & GONCALVES..2022).

A medida que mais pesquisas e dados se acumulam sobre as propriedades de diversificacio e hedge das
criptomoedas. ¢ provavel que os investidores ajustem suas estratégias de alocacdo de ativos para incluir
essas novas classes de ativos. Isso pode levar a uma maior normalizagdo das criptomoedas em portfolios
diversificados, solidificando sua posicdo como uma classe de ativos dominante no futuro. Portanto, a
combinacdo de propriedades de diversificacdo, resiliéncia em tempos de crise, crescimento do mercado e
potencial de hedge contra riscos econdmicos sugere que criptomoedas tém o potencial de se tornar uma
classe de ativos dominante em portfolios de investimentos diversificados (ALMEIDA &
GONCALVES.,2022).

Q2 |Questiio 2: "A alta volatilidade das criptomoedas desincentiva investidores de manterem esses ativos
como parte de suas estratégias de longo prazo."

A interdependéncia entre o Bitcoin e os mercados financeiros tradicionais, especialmente no que tange a
volatilidade, constitui um fator crucial na formulacio de decisdes de investimento. A volatilidade
acentuada observada nas criptomoedas, notadamente superior aquele presente em ativos tradicionais. pode
gerar um ambiente de incerteza que tende a desencorajar a adogao de estratégias de investimento de longo
prazo (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Estudos recentes demonstram que choques de incerteza econdmica exercem um impacto significativo
sobre a volatilidade do Bitcoin. Em momentos de crise ou instabilidade, a volatilidade das criptomoedas
aumenta substancialmente, o que as torna percebidas como ativos de risco elevado. Tal percepcdo pode
desmotivar investidores a manterem criptomoedas em portfolios de longo prazo. dado que.
tradicionalmente, buscam-se ativos que oferecam maior estabilidade e previsibilidade (MATKOVSKY'Y,
JALAN, & DOWLING., 2020).

Além disso, a pesquisa sugere que a correlacdo entre a volatilidade das criptomoedas e os mercados
tradicionais € instavel, intensificando-se em resposta a eventos de incerteza. Essa falta de estabilidade
questiona a viabilidade das criptomoedas como uma op¢ao de investimento confiavel para prazos mais
longos, uma vez que grandes oscilacdes de preco. em um curto espago de tempo. reforcam a preferéncia
por alocacdes em ativos mais estaveis, como acdes ou titulos, que historicamente apresentam menor
vulnerabilidade a variacdes abruptas (MATKOVSKYY. JALAN, & DOWLING., 2020).
Adicionalmente, o carater especulativo do mercado de criptomoedas, amplamente influenciado por
noticias e eventos exogenos, tende a amplificar a volatilidade, aumentando, assim, a aversdo ao risco entre
investidores. Esse ambiente de alta imprevisibilidade fomenta a busca por estratégias que priorizem a
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seguranca e a estabilidade, em detrimento de exposicdes a ativos marcados por volatilidade extrema
(MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Portanto, a evidéncia empirica sugere que a volatilidade inerente as criptomoedas representa um elemento
desestabilizador, desincentivando a sua incorporacdo em estratégias de investimento de longo prazo
(MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Q3 |Questio 3: "Investimentos em criptomoedas tém o potencial de superar os retornos de ativos tradicionais,
como acdes e titulos, nos proximos anos."

O Bitcoin pode atuar como uma ferramenta de protecdo contra choques de incerteza econdmica. Isso
implica que, em periodos de alta volatilidade nos mercados tradicionais, os investidores podem buscar
refligio em criptomoedas, o que pode resultar em retornos superiores em comparagao com ativos
tradicionais que, em momentos de estresse, podem sofrer perdas significativas (MATKOVSKYY,
JALAN, & DOWLING., 2020).

Além disso, os resultados da pesquisa indicam que a interdependéncia entre o Bitcoin e 0s mercados
financeiros tradicionais pode ser negativa em certos contextos. Essa dindmica sugere que, durante
periodos de incerteza econdmica, o Bitcoin pode ndo apenas se comportar de maneira diferente, mas
também oferecer retornos que superam os ativos tradicionais. O crescente interesse e a adogdo de
criptomoedas por investidores institucionais e individuais também sdo fatores que podem impulsionar os
precos e, consequentemente, os retornos. O artigo menciona a atratividade do Bitcoin como um ativo de
investimento, o que pode ser um indicativo de seu potencial de valorizacdo (MATKOVSKYY, JALAN, &
DOWLING., 2020).

Ademais, o avan¢o continuo na tecnologia blockchain e a crescente aceitacdo das criptomoedas como
forma de pagamento e investimento podem contribuir para um aumento nos retornos das criptomoedas em
comparagdo com ativos tradicionais, que muitas vezes estdo mais sujeitos a regulamentacdes e limitagGes.
A inclusdo de criptomoedas em um portfolio de investimentos pode oferecer beneficios de diversificacdo,
resultando em retornos ajustados ao risco mais favoraveis em comparagdo com investimentos
exclusivamente em ativos tradicionais (MATKOVSKYY. JALAN, & DOWLING., 2020).

Portanto, considerando esses aspectos, € razoavel afirmar que os investimentos em criptomoedas tém o
potencial de superar os retornos de ativos tradicionais nos proximos anos, especialmente em um cenario
de incerteza econdmica, onde a busca por alternativas de investimento mais resilientes e potencialmente
lucrativas se torna cada vez mais relevante (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Q4 |Questio 4: "A incerteza regulatoria € o principal motivo pelo qual investidores ainda ndo adotaram
criptomoedas em larga escala."

A incerteza regulatoria tem se mostrado um dos principais obstaculos a ampla adogédo de criptomoedas por
parte de investidores institucionais. A auséncia de um quadro regulatorio claro e consistente em muitas
Jjurisdicdes gera incertezas em torno de aspectos como a classificagdo legal das criptomoedas, tributagio e
exigéncias de conformidade. Esse cenario leva os investidores a hesitar em destinar volumes significativos
de capital a esse mercado, temendo que mudancas abruptas nas regulamentacdes possam afetar
negativamente seus investimentos (VASCONCELOS, 2022).

Além disso, a volatilidade inerente ao mercado de criptomoedas ¢ amplificada pela indefinicado
regulatoria. Investidores institucionais, que normalmente buscam estabilidade e previsibilidade, podem se
sentir desestimulados diante da possibilidade de que novas regulamentagdes provocam oscilacdes bruscas
nos precos desses ativos. A volatilidade, frequentemente citada como um dos principais riscos, acaba
sendo intensificada pela falta de regulamentacao clara, o que acentua a percepcao de instabilidade no
mercado de criptomoedas (VASCONCELOS, 2022).

Outro ponto relevante esta relacionado aos custos de conformidade. A necessidade de seguir
regulamentacdes complexas ou em constante mudanca pode aumentar significativamente os custos
operacionais para esses investidores. Isso pode exigir que as institui¢des aloquem mais recursos para
garantir a conformidade, atuando como um desincentivo a entrada no mercado. Além disso, ha o risco de
reputacdo envolvido, uma vez que a percepcdo publica e a opinido dos stakeholders podem ser
influenciadas pelo tratamento regulatorio dado as criptomoedas. Se essas forem vistas como arriscadas ou
associadas a atividades ilicitas, as instituicdes podem ser relutantes em se envolver com esse tipo de ativo
(VASCONCELOS, 2022).

Um exemplo emblemético é o caso de El Salvador, que adotou o Bitcoin como moeda oficial. Embora
essa decisdo tenha sido considerada inovadora, também suscitou questionamentos sobre a eficacia da
regulacdo e os riscos decorrentes da volatilidade do Bitcoin. A forma como diferentes paises abordam a
regulacdo das criptomoedas pode fornecer insights valiosos sobre o impacto da incerteza regulatoria nas
decisdes dos investidores (VASCONCELOS, 2022).
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Por fim, & medida que governos e organizacdes internacionais comecam a formular regulamentagdes mais
claras e abrangentes para as criptomoedas, a confian¢a dos investidores institucionais pode aumentar.
Criar um ambiente regulatorio que equilibre inovacdo com prote¢do ao investidor sera essencial para
facilitar a adocdo em larga escala desses ativos. Em resumo, a incerteza regulatoria tem sido um fator
decisivo na cautela dos investidores institucionais em relacdo as criptomoedas, ¢ o estabelecimento de um
quadro regulatorio estavel e transparente pode ser a chave para mitigar riscos e incentivar a participacéo
de grandes investidores nesse mercado (VASCONCELOS, 2022).

Q5 | Questio 5: "Investir em criptomoedas pode proteger investidores contra a inflacédo e a desvalorizacdo de
moedas tradicionais."

A volatilidade das criptomoedas, especialmente do Bitcoin, pode ser encarada como uma caracteristica
que, em determinados contextos, proporciona protecdo contra a incerteza econdmica. Em periodos de alta
inflacdo e desvalorizacdo das moedas fiduciarias, os investidores frequentemente buscam ativos que
preservem ou até aumentem seu valor real. Nesse sentido, as criptomoedas, devido a sua natureza
descentralizada e a oferta limitada (como ocorre com o Bitcoin), surgem como uma alternativa viavel para
a conservacgao do poder de compra (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Além disso, o texto sugere que a interdependéncia entre os mercados de Bitcoin e os mercados financeiros
tradicionais ¢ moldada por choques de incerteza econdémica. Em cenarios de inflacdo crescente, a
instabilidade das moedas fiduciarias pode levar os investidores a diversificar seus portfolios, procurando
ativos menos suscetiveis a politica monetaria dos governos. As criptomoedas, nesse contexto, sdo vistas
como um "refligio” contra a desvalorizacdo das moedas tradicionais (MATKOVSKYY, JALAN, &
DOWLING., 2020).

O estudo também revela que a relacdo de volatilidade e correlagdo entre o Bitcoin e os mercados
tradicionais ndo ¢ estavel, podendo se intensificar em resposta a choques de incerteza. Isso sugere que, em
momentos de crise econdmica ou inflacdo elevada, a demanda por criptomoedas tende a aumentar,
refletindo uma busca por protecdo. A natureza nio correlacionada das criptomoedas em relacdo a ativos
tradicionais pode proporcionar uma diversificagdo que ajuda a mitigar os riscos associados a
desvalorizacdo cambial (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Além disso, a pesquisa aponta que a incerteza econdémica, especialmente a ligada a politicas monetarias.
exerce um impacto significativo na volatilidade dos mercados de Bitcoin. Isso implica que, em tempos de
incerteza, os investidores podem se voltar para as criptomoedas como um meio de proteger seus ativos
contra a erosdo do valor causada pela inflacio (MATKOVSKYY. JALAN, & DOWLING., 2020).

A crescente aceitacdo das criptomoedas como uma classe de ativos legitima, aliada a sua ado¢do por
investidores institucionais, reforca a percepcdo de que esses ativos oferecem uma protecio eficaz contra a
inflacdo e a desvalorizacio cambial. A medida que mais investidores reconhecem o potencial das
criptomoedas como um hedge contra a inflagdo. a demanda por esses ativos pode se intensificar,
solidificando ainda mais sua posi¢do como uma alternativa viavel para aqueles preocupados com a
desvalorizacdo das moedas fiduciarias (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING., 2020).

Em resumo, considerando as discussdes sobre volatilidade, incerteza econémica e a busca por ativos que
preservam valor, é razoavel afirmar que investir em criptomoedas pode oferecer protegdo aos investidores
contra a inflagdo e a desvalorizacdo das moedas fiduciarias (MATKOVSKYY, JALAN, & DOWLING.,
2020).

Q6 | Questao 6: "Investir em criptomoedas ¢ mais complexo e requer mais conhecimento técnico do que
investir em ativos tradicionais, como acdes e titulos."

Além disso, também é imperativo analisar mais a fundo a sustentabilidade ambiental das criptomoedas
(ndo apenas Bitcoin), uma vez que elas tém caracteristicas diferentes (diferentes pegadas de carbono e
niveis de consumo de energia), portanto, tendo diferentes relacionamentos com empresas de energia e
servigos publicos (CORBET. LUCEY. & YAROVAYA, 2020). Isso também ajudara a esclarecer aos
investidores verdes se eles devem permitir criptomoedas em seus portfolios.

Além das crescentes contribuicdes nesta vertente da literatura sobre criptomoedas, ainda sdo necessarias
mais investigacdes para explorar a possibilidade de proteger o Bitcoin. bem como outras criptomoedas
com varios ativos (MAJDOUB, BEN SASSI, & BEJAOUI, 2021), e também para analisar melhor as
capacidades de protecdo das criptomoedas contra outros mercados (KINKYO, 2020), especialmente
durante periodos de turbuléncia econdmica (JARENO, GONZALEZ, LOPEZ, & RAMOS, 2021). A
diversificacdo das criptomoedas e as propriedades de refiigio seguro também exigem mais investigacdo
(GONZALEZ, JARENO, & SKINNER, 2021). Por exemplo, para analisar as potenciais propriedades de
refligio seguro variantes no tempo das criptomoedas (JARENO, GONZALEZ. LOPEZ, & RAMOS,
2021): o que pode impulsionar a heterogeneidade nas propriedades de refligio seguro e de protecdo das
criptomoedas para alguns indices de agdes, como os EUA ( BOURI, LUCEY, & ROUBAUD, 2020); bem
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como investigar os beneficios da diversificacdo em economias emergentes e avancadas no contexto da
regulamentacdo das criptomoedas (AKHTARUZZAMAN, SENSOY, & CORBET., 2020).

Além disso, como ha um grande nimero de criptomoedas no mercado, é importante investigar as relagdes
causais gerais entre elas (KIM, CANH, & PARK, 2021), bem como investigar mais a fundo os futuros e
opcdes de criptomoedas (QIAO, ZHU, & HAU, 2020). Também é revelada a necessidade de investigar a
relacdo entre risco de transbordamento e capitalizacdo de mercado (MORATIS, 2021), bem como as
interligagdes entre mudancas na liquidez e volatilidade de precos, para entender melhor a dindmica do
comportamento da volatilidade dos precos das criptomoedas (KATSIAMPA, CORBET. & LUCEY,
2019).

Pesquisas futuras também sdo necessarias para analisar os efeitos da liquidez e dos custos de transagdo no
rebalanceamento otimo de portfolios e sua diversificacdo com criptomoedas (MA, AHMAD, LIU, &
WANG. 2020). Também é importante investigar o efeito assimétrico em periodos de alta e baixa do
mercado e seu impacto na gestio de portfolios (DEMIR, SIMONYAN, GARCIA-GOMEZ, & LAU,
2020).

Outros estudos mostram a necessidade de mais pesquisas sobre por que e como as criptomoedas reagem
de maneira heterogénea a diferentes tipos de incerteza (COLON, KIM, KIM, & KIM, 2021).

Fonte: Elaborado pelos autores, 2024.

Metodologia

Os métodos de pesquisa podem ser vistos como uma estrutura e direcionamento geral
para a conducao de uma investigacdo (BRYMAN, 2003). Para este estudo, o método escolhido
foi o estudo multi-caso, devido a sua adequacdo a abordagem e as particularidades da
pesquisa. De acordo com Yin (2010), o estudo multi-caso € uma forma de investigacao
empirica que busca respostas para questoes como "Como" ou "Porqué" relacionadas a eventos
atuais. Ele consiste em uma forma de pesquisa social empirica, explorando a ocorréncia de
um fenomeno dentro de seu contexto real, especialmente quando as fronteiras entre o
fendmeno e o contexto nao estdo claramente definidas.

O estudo multi-caso a ser realizado sera do tipo exploratorio, com abordagem
qualitativa, utilizando coleta de dados semiestruturada. Segundo Miguel (2018), esse tipo de
estudo pode ser considerado um piloto, sendo utilizado para testar questdes norteadoras de
pesquisa, hipoteses e instrumentos. Apos sua conclusdo, sera utilizado para aperfei¢oar o que
foi testado, baseando-se em teorias sobre o possivel impacto econdmico gerado pelas
criptomoedas, focando em seus elementos principais. A pesquisa sera desenvolvida em trés

fases principais, conforme ilustrado na Figura 2.
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Figura 2

Delineamento da pesquisa

Revisio Construgdo das
bibliografica proposicoes do
estudo de caso
Formulagdo do Interpretacdo e
questiondrio e andlise dos
coleta de dados dados obtidos

Publicacdo em revista cientifica

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Figura 2, o estudo inicia-se com a constru¢ao de um referencial
teorico, fundamentado em artigos de revistas, capitulos de livros, teses e dissertacdes
encontrados em bases de dados. Em seguida, s3o desenvolvidas e apresentadas as questoes
norteadoras do estudo multi-caso. Uma analise sera realizada por meio de uma entrevista
semiestruturada, com o objetivo de captar a percepcao de profissionais estabelecidos no
mercado financeiro sobre os possiveis impactos economicos das criptomoedas. Apos essa
etapa, ira ocorrer a pesquisa de campo, na qual as informacdes serdo coletadas por meio de
entrevistas semiestruturadas, analise de documentos disponibilizados para consulta e
observacoes diretas.

Posteriormente, os dados coletados serdo interpretados e analisados a luz da literatura.
A analise dos dados sera feita com base nas entrevistas do estudo, para identificar a percep¢ao
dos entrevistados em relacdo ao tema investigado. Considera-se que um aspecto € plenamente
confirmado quando todas as respostas dos entrevistados apontam na mesma direcdo. Caso
apenas parte das respostas esteja alinhada, o aspecto sera considerado parcialmente
confirmado. Por fim, se nenhuma das respostas sustentar determinada ideia, ela sera
considerada ndo confirmada.

Para esta pesquisa, foram utilizadas 6 questdes norteadoras de pesquisa para alcancar

a resposta desejada, conforme demonstrado no Figura 3:
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Figura 3

Quadro de questées norteadoras de pesquisa

Questdes norteadoras de pesquisa

QI |Criptomoedas se tornardo uma classe de ativos dominante para diversificacio em portfolios de
investimentos.

Q2 | A alta volatilidade das criptomoedas desincentiva investidores de manterem esses ativos como parte de suas
estratégias de longo prazo.

Q3 |Investimentos em criptomoedas tém o potencial de superar os retornos de ativos tradicionais, como acdes e
titulos, nos proximos anos.

Q4| A incerteza regulatoria é o principal motivo pelo qual investidores ainda ndo adotaram criptomoedas em
larga escala.

Q3 |Investir em criptomoedas pode proteger investidores contra a inflacio e a desvalorizacdo de moedas
tradicionais.

Q6 |Investir em criptomoedas € mais complexo e requer mais conhecimento técnico do que investir em ativos
tradicionais, como acdes e titulos.

Fonte: Elaborado pelos autores com base no referencial tedrico, 2024.

Analise e Discussio dos Resultados

A partir da analise das respostas coletadas nos questionarios realizados, verificou-se
inicialmente o grau de alinhamento das respostas dos participantes com as questdes propostas.
Essa etapa foi fundamental para testar a validade das suposi¢cdes estabelecidas no estudo,
classificando-as conforme o seguinte critério: (I) Confirmacdo plena; (II) Confirmacao
parcial; e (IIT) Invalidez.

Dessa forma, a partir da analise individual das respostas, foi possivel observar quais
questdes possuem maior aderéncia entre os participantes e identificar padroes de resposta que
oferecem insights sobre a percepcdo geral dos respondentes em relacdo as criptomoedas.
Ademais, essa analise permitiu ndo apenas avaliar a aceita¢do das questdes no contexto atual,
mas também mapear as areas de consenso e divergéncia, enriquecendo a compreensdo sobre
o tema.

Na segunda fase, realizou-se uma analise conjunta das respostas obtidas, buscando
identificar padroes e tendéncias que possam oferecer insights relevantes sobre a problematica
da pesquisa. Essa etapa permitiu verificar a percep¢ao geral dos respondentes sobre os temas
abordados, facilitando a obtencao de conclusdes mais robustas.

Os resultados indicaram que a primeira questdo norteadora, que investiga se as
criptomoedas se tornardo uma classe de ativos dominante para diversificagdo em portfolios de
investimentos, obteve confirmacao parcial. Embora os participantes reconhecam a relevancia

das criptomoedas, a dominancia futura desses ativos ainda é incerta. Alguns apontam que o
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Bitcoin ja se consolidou como um ativo de reserva, enquanto outros argumentam que o
Ethereum e outras criptomoedas podem perder relevancia diante da concorréncia e da
evolucao tecnologica.

Quanto a segunda questdo norteadora, que analisa se a alta volatilidade das
criptomoedas desincentiva investidores a manté-las em estratégias de longo prazo, as
respostas foram divergentes. Enquanto alguns participantes afirmam que a volatilidade ndo
impacta investidores com visao de longo prazo, outros consideram esse fator um obstaculo
para perfis mais conservadores. Um dos entrevistados destacou que "no longo prazo,
volatilidade é ruim", evidenciando que a percep¢ao sobre esse aspecto varia conforme o perfil
do investidor. Assim, essa questdo recebeu uma confirmacao parcial.

Em relacdo a terceira questdo norteadora, que avalia se investimentos em criptomoedas
podem superar os retornos de ativos tradicionais, os participantes reconheceram o
desempenho expressivo desses ativos nos ultimos anos e seu potencial de crescimento. No
entanto, houve ceticismo quanto a consisténcia futura desses retornos, devido a volatilidade e
a imprevisibilidade do mercado. Dessa forma, a questao foi parcialmente confirmada.

A quarta questdo norteadora, que examina a incerteza regulatéria como o principal
fator que impede a adog¢do institucional das criptomoedas, foi plenamente confirmada. Os
entrevistados destacaram que a auséncia de um marco regulatorio claro gera inseguranca
juridica e fiscal, além de elevar os custos de conformidade, tornando-se um fator decisivo para
a hesitacdo de grandes investidores.

A quinta questdo norteadora, que investiga se investir em criptomoedas pode proteger
investidores contra a inflacdo e a desvalorizacdo de moedas tradicionais, recebeu respostas
variadas. Alguns participantes apontaram que criptomoedas, especialmente o Bitcoin, ja sdo
utilizadas como reserva de valor em economias instaveis, como Argentina e Venezuela. No
entanto, outros destacaram que a combinacdo de incerteza regulatoria e alta volatilidade
dificulta sua aceitacdo generalizada como um hedge confidvel. Assim, a questdo foi
parcialmente confirmada.

Por fim, a sexta questdo norteadora, que avalia se investir em criptomoedas € mais
complexo e exige maior conhecimento técnico do que investir em ativos tradicionais, também
obteve confirmacdo parcial. Enquanto alguns participantes argumentam que a tecnologia
blockchain demanda um conhecimento aprofundado, outros afirmam que investir em

criptomoedas pode ser tdo simples quanto investir em ag¢des ou titulos. Além disso, a
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diversidade de criptomoedas e suas particularidades, como pegada de carbono e volatilidade,
foram citadas como desafios adicionais para investidores menos experientes.

Conclui-se, portanto, que a analise das respostas coletadas evidencia a complexidade
do tema e a diversidade de opinides no mercado. Destaca-se que as principais confirmagdes
plenas estdo relacionadas a incerteza regulatoria e a maior propensdo de investidores
individuais para o mercado cripto. Os demais aspectos analisados apresentaram confirmacgdes
parciais, evidenciando que, apesar do potencial das criptomoedas, ainda existem desafios e
incertezas que influenciam sua ado¢do em larga escala. Assim, a compreensao do impacto das
criptomoedas no mercado financeiro e suas perspectivas futuras demanda estudos adicionais

para aprofundamento da tematica.

Consideracoes Finais

O presente estudo investigou os impactos das criptomoedas no mercado financeiro
global, explorando seus desafios e oportunidades a partir de uma abordagem multi-caso. A
analise das respostas coletadas revelou uma complexidade inerente a esse mercado, refletindo
diferentes percepgdes sobre a adogdo, regulagdo, volatilidade e potencial das criptomoedas
como classe de ativos.

Os resultados indicam que, apesar do crescente interesse pelas criptomoedas, sua
adocdo ainda € limitada por incertezas regulatorias e pela alta volatilidade, fatores que afetam
principalmente investidores institucionais. A falta de um arcabougo regulatorio claro gera
inseguranca ¢ eleva os custos de conformidade, tornando a adesdo institucional mais
cautelosa. Por outro lado, investidores individuais demonstram maior apetite ao risco,
considerando as criptomoedas uma alternativa viavel para diversificacdo de portfolios e
protecdo contra a inflagao.

O estudo também confirmou que as criptomoedas apresentam um historico de retornos
elevados, especialmente em momentos de crise econdomica. No entanto, ha ceticismo quanto
a sua consisténcia como reserva de valor, devido as oscilagdes abruptas de preco. A questao
da volatilidade € um dos principais fatores que dificultam a consolidacdo das criptomoedas
como ativos dominantes no mercado financeiro tradicional.

Um aspecto relevante identificado na pesquisa € a relacdo entre o desenvolvimento
tecnologico e a compreensdo dos investidores. Enquanto alguns participantes apontaram a

necessidade de conhecimento técnico para atuar no mercado de criptomoedas, outros
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destacaram que a acessibilidade tem aumentado com o avanco das plataformas de
investimento. Esse fator sugere que a disseminacao da educacao financeira e o aprimoramento
das interfaces de usudrio podem ser decisivos para a expansao do setor.

Diante desses achados, conclui-se que as criptomoedas representam uma inovagao
financeira disruptiva, com potencial para transformar o mercado global, mas ainda enfrentam
desafios significativos. A evolucao desse mercado dependera de avangos regulatorios que
proporcionem maior seguranca aos investidores e de solu¢des para mitigar a volatilidade dos
ativos digitais. Ademais, a consolidacao das criptomoedas também esta ligada a sua aceitacao
por grandes institui¢des financeiras e governos, o que poderia reduzir barreiras e impulsionar
sua utilizacdo em larga escala.

Por fim, ¢ fundamental que futuras pesquisas aprofundem a analise sobre os impactos
das criptomoedas em diferentes contextos economicos e explorem a evolucdo das
regulamentagdes globais. A dinamicidade do setor cripto sugere que novas tendéncias
emergirao nos proximos anos, exigindo uma abordagem continua de estudo e monitoramento.
Somente assim sera possivel compreender plenamente o papel das criptomoedas no futuro do

sistema financeiro global.
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