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RESUMO

Este artigo tem como objeto de estudo as Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs), que sdao uma
forma disruptiva de startups tecnoldgicas captarem recursos vendendo tokens digitais. Essa
modalidade, baseada em tecnologia blockchain, expande 0 acesso ao investimento para um
publico mais amplo, mas também apresenta riscos elevados devido a alta volatilidade do
mercado e a falta de regulamentagdo. O estudo bibliométrico concentra-se em questdes-
chave sobre as ICOs, incluindo sua relevancia como fonte de investimentos para startups,
os desafios regulatorios e os fatores que impactam seu éxito. Para atingir o objetivo da
pesquisa de identificar fatores de sucesso e desafios das ICOs, foi adotada uma metodologia
rigorosa que incluiu revisdo sistematica da literatura, analise bibliométrica e analise de
contetido. O estudo analisou uma amostra de 120 artigos publicados entre 2018 e 2024,
obtidos da base de dados indexada Scopus. Os dados foram organizados em sete clusters
com o auxilio do software VOSviewer. A pesquisa aponta quais Sao 0s paises, instituicoes,
autores e publicacbes mais significativos. Os Estados Unidos, China e Reino Unido se
destacam como o0s que mais contribuem na literatura relacionada ao assunto. Os resultados
indicam areas futuras de investigacdo, incluindo os efeitos ambientais das 1COs,
regulamentacges internacionais e variagdes em contextos econdémicos diversos. Este estudo
oferece uma contribuicdo para o campo de estudo de finangas empreendedoras, para
académicos, empreendedores, investidores e tomadores de decisdo que buscam entender o
potencial sustentavel das ICOs no setor financeiro.

Palavras-chave: Blockchain; Criptomoedas; Financas empreendedoras; Revisdo
Bibliométrica.

1. INTRODUCAO

As Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs) sdo consideradas uma inovacgéo revolucionaria

no campo do financiamento de novas empresas, em especial as startups de alta tecnologia,
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promovendo iniciativas que buscam aproveitar as vantagens da tecnologia blockchain. Esta
abordagem inovadora emite unidades de valor chamadas de “tokens”, que posteriormente sdo
vendidas para possiveis investidores em troca de moedas legais tradicionais ou mesmo
criptomoedas (Fisch, 2019). Desta forma, as ICOs permitem as empresas angariar fundos
diretamente do publico, tornando o acesso ao capital mais democratico e criando
oportunidades para ideias inovadoras.

As ICOs usam os contratos inteligentes, que funcionam como protocolos de transagédo
automatizadas, que realizam automaticamente a troca de valor entre compradores e
vendedores. Dessa maneira, as ICOs permitem que investidores de diferentes perfis
participem e levantem recursos (Jangjarat et al., 2023), 0 que democratiza 0 acesso ao
financiamento pelas startups.

A relevancia do blockchain para as ICOs, esta presente no fato de que essa tecnologia
desempenha um papel fundamental na garantia da transparéncia e da seguranca das
operacdes. Blockchain é definido como um sistema de registros compartilhado que viabiliza
a criacdo de uma credencial imutavel e de acesso publico, um elemento que contribui
significativamente para o estabelecimento de confianca entre os participantes das ICOs. Além
disso, essa tecnologia simplifica a verificacdo e a atualizacdo das informacdes, bem como a
rapida listagem das moedas em plataformas de negociacdo, o que amplia a liquidez e o
interesse das 1COs aos investidores (Amsden e Schweizer, 2018). E a base tecnolégica que
permite essa modalidade de plataforma (ICOs) de levantamento de recursos para startups.

As ICOs podem ser tidas como um modelo mais moderno para as tradicionais IPOs,
apresentando duas principais caracteristicas para destacar suas diferencas. Tratando-se delas,
as empresas sao muito mais jovens e menores, normalmente na fase inicial da criacdo
empresarial (Benedetti e Kostovetsky, 2021). Ou seja, diferente das tradicionais IPOs que
financiam empresas ja com algum grau elevado de maturidade, as ICOs em geral, financiam
empresas em fase inicial.

Adhami et al. (2018) destacam que entre as vantagens do investimento das empresas
em ICOs se trata que as organiza¢Ges podem obter recursos de maneira mais eficaz sem
depender de intermediarios, como as instituicdes financeiras tradicionais, como bancos e
operadoras de cartbes de crédito. Entretanto os autores destacam que, a falta de
regulamentacdo dos investimentos em ICOs, tém chamado atencdo das autoridades de
diversos paises.

A respeito dos demais obstaculos, Chod e Lyandres (2021), ressaltam que a falta de
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equilibrio na informacéo pode resultar em situacdes desfavoraveis para os investidores, sendo
estes prejudicados pela falta de acesso a dados essenciais sobre a empresa ou mesmo da ICO.
Isso acarreta a possibilidade de os investidores tomarem decisfes baseadas em informacdes
insuficientes ou enganosas, resultando em investimentos de baixa performance ou até mesmo
em casos de fraude. A fim de enfrentar essa disparidade de informacgdes e evitar a
transformacdo do mercado de ICOs em um mercado de produtos de qualidade inferior, é
essencial estabelecer regulamentacdes apropriadas. Tais regulamentacfes podem englobar a
divulgacdo de informacdes, regras de transparéncia e responsabilidade por parte dos
empreendedores que realizam langamentos de 1COs.

Os fatores de sucesso para uma campanha de arrecadagdo de fundos através de 1CO séo
diversificados. Lyandres et al. (2022), destacam os principais fatores que levam ao sucesso
de uma ICO e evidenciam que a equipe envolvida no projeto como fator essencial, destacando
gue membros experientes e com grande alcance em redes sociais possibilitam a ascensdo do
investimento. Em contrapartida, Roosenboom et al. (2020), destacam que 0 sucesso de um
ICO depende néo apenas da competéncia da equipe envolvida, mas também de um conjunto
de préticas que garantam maior confianca aos investidores. Entre essas praticas, destacam-
se: a transparéncia na divulgacdo de informacdes, a obtencdo de avaliacBes positivas de
especialistas em criptomoedas, a realizacdo de pré-vendas para testar o interesse do mercado,
a moderacdo em relacdo a esquemas de bonificacdo excessivos e a definicdo de prazos de
venda mais curtos.

Este estudo tem como objetivo principal identificar os principais fatores que
influenciam o sucesso de Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs) a partir de uma analise
aprofundada da literatura cientifica, utilizando metodologias bibliométricas e de analise de
contetdo.

Desse modo, a pesquisa propde-se a verificar os elementos que influenciam o éxito das
campanhas de ICOs e classificar as contribuicdes pertinentes sob diferentes abordagens:
recursos humanos e sociais, caracteristicas tecnologicas, aspectos legais e de governanca e
detalhes financeiros da campanha. Ademais, busca-se identificar os tépicos primordiais e
secundarios em cada uma dessas perspectivas, a fim de oferecer uma visdo abrangente do
universo das ICOs e sugerir possiveis direcdes para obras futuras.

Este trabalho se justifica pela crescente importancia das ICOs como uma nova forma
de financiamento para startups e projetos inovadores. Apesar do rapido crescimento das

ICOs, a pesquisa cientifica sobre o tema ainda é limitada, uma vez que essa modalidade de

REGMPE, Brasil-BR, V.10, N°2, p. 78-123, Mai/Ago. 2025. www.revistas.editoraenterprising.net.
80



http://www.revistas.editoraenterprising.net/

financiamento é relativamente nova, surgindo em grande escala apenas a partir de 2017. Ao
analisar um amplo conjunto de artigos cientificos utilizando metodologias bibliométricas e
de analise de conteudo, este estudo busca preencher essa lacuna na literatura e contribuir para
0 avanco do conhecimento sobre o tema. Os resultados da pesquisa poderdo auxiliar
empreendedores a estruturarem suas ICOs de forma mais eficiente, investidores a tomarem
decisdes mais informadas e reguladores a desenvolver politicas publicas mais adequadas.
Além disso, esta pesquisa contribui para o desenvolvimento de novas teorias e modelos
explicativos sobre o funcionamento dos mercados de criptomoedas e para entendimento do
processo de financiamento de startups.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira: a secdo 2 apresenta os dados e
procedimentos metodoldgicos utilizados para a elaboracao deste estudo, a se¢do 3 apresenta
0s resultados e discussdes obtidos e a se¢do 4 apresenta a concluséo.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO
Com o intuito de atingir o objetivo desta pesquisa, 0 método utilizado sera conduzir

uma analise bibliométrica e de contetdo. Este estudo de natureza aplicada visa realizar uma
abordagem descritiva, com uma abordagem mista, porém com enfoque principal qualitativo.

A revisdo mista, conforme descrita por Paul e Criado (2020), é uma abordagem que
permite uma andlise abrangente da literatura, combinando métodos quantitativos e
qualitativos para organizar e interpretar dados de forma significativa. A bibliometria, que se
apoia em métodos estatisticos para analisar informacdes (Pritchard, 1969), complementa a
analise de contetdo, que é um método de pesquisa focado na andlise sistematica de dados
qualitativos para revelar descobertas importantes sobre a estrutura do conhecimento em um
campo especifico (Haggarty, 1996).

Por meio dos resultados bibliométricos, é possivel sintetizar e visualizar a evolucao de
um campo de pesquisa, identificando os principais atores, documentos, fontes, instituigoes e
paises que tém maior relevancia e impacto. Esses métodos sdo valorizados por sua precisao,
confiabilidade e verificabilidade. Os conjuntos de dados utilizados sao disponibilizados para
garantir transparéncia e permitir replicacéo, sendo frequentemente empregados na literatura
financeira (Alshater et al., 2022; Hassan et al., 2021a, 2021b). Os resultados bibliométricos
sdo geralmente apresentados em duas formas: analises de desempenho, que descrevem 0s
esforcos dos pesquisadores e a evolugdo do campo de pesquisa, e representacgdes visuais, que
ajudam na visualizacdo do campo cientifico e na analise de contetdo.

Outros estudos bibliométricos de relevancia ja foram feitos a respeito do tema
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(Bruckner et al., 2020; Moxoto et al., 2021; Alshater et al., 2023 e Baranidharan, 2024).

2.1 Procedimentos metodoldgicos
2.1.1 A fonte de coleta de dados

Para reunir as informacdes necessarias, utilizamos a renomada base de dados indexada
Scopus. A escolha de tal base ocorreu tendo em vista que ¢ uma das mais confiaveis e
reconhecida como a maior e mais abrangente fonte multidisciplinar nas &reas das ciéncias
sociais, incluindo as ciéncias econdmicas e administrativas (Alshater et al., 2023). Assim,
esta base € adequada para estudos no campo das finangas empresariais, no qual situa-se o
estudo das I1COs.

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

Como forma de obter os dados na Scopus, executamos o seguinte argumento de busca:
Article Title (“Initial coin offering®” OR “Initial token offering®” OR “Initial exchange
offer*”), em consonancia com o estudo de Baranidharan (2024).

Em seguida, restringimos os dados importados aos anos de 2018 a 2024, "documentos
em inglés" e selecionamos "journal™ como fonte dos documentos e definimos "artigos™ como
tipo de documento. Ao final, realizamos a seguinte filtragem manual do conjunto de dados,
utilizamos o seguinte argumento final: * (TITLE (initial AND coin AND offering) OR
TITLE (initial AND token AND offering)) AND (EXCLUDE (PREFNAMEAUID,
"Undefined")) AND (LIMIT-TO (LANGUAGE, "English")) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE,
"ar")) AND (LIMIT-TO (SRCTYPE, "j")) ” para assegurar que cada artigo fosse relevante

para o tema de forma substancial e significativa.

2.2 Abordagem e ferramentas de estudo

Neste estudo, incialmente, foi realizado uma anélise de desempenho a fim de identificar
0s atores mais relevantes na literatura cientifica. Em seguida, procedeu-se com uma analise
das citacdes, na qual destaca-se o desempenho dos principais agentes campo de pesquisa,
abrangendo documentos, autores, revistas, instituices e paises. Por ultimo, empregou-se 0
VOSviewer para efetuar uma anélise de rede, investigando palavras-chave, colaboracdes e
conexdes bibliograficas. O VOSviewer € um software amplamente utilizado na &rea da
ciéncia da informacao e bibliometria (Baranidharan; 2024). Ele permite construir e visualizar
redes bibliométricas, ou seja, representaces graficas das relagbes entre documentos

cientificos, autores, instituicdes e termos. Apds importar os dados da base Scopus e carregar
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no VOSviewer, deu-se a construgdo da rede pelo software, a partir dos dados importados,
onde 0s nds representam os elementos da analise (autores, artigos, termos). A partir disso,

foram analisados os clusters e o conteudo dos artigos contidos em cada cluster.

1. Resultados e discussao
3.1 Informacdes gerais e analise de desempenho
A pesquisa revelou a existéncia de 120 artigos provenientes de 86 fontes, abrangendo
0 periodo de 2018 até setembro de 2024, com a participacdo de 160 autores e coautores. O
principal intuito da coleta dessas informacdes € tracar um panorama da producéo cientifica
nesse intervalo, ressaltando tendéncias significativas e proporcionando uma viséo
aprofundada sobre o campo de estudo. Esse mapeamento é fundamental para entender o
assunto, pois identifica padrdes de publicacdo, colaboracGes académicas e as areas que
despertam maior interesse, além de evidenciar a relevancia dos dados apresentados nesta
analise. No contexto desse estudo, os resultados ressaltam o nimero de publica¢des anuais
ao longo do periodo analisado (Figura 1), os autores que mais contribuem (Figura 2), os
paises mais engajados na tematica (Figura 3) e as instituicbes onde as pesquisas sdo mais

ativamente realizadas (Figura 4).

Figura 1: Documentos por ano
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A Figura 1 ilustra a quantidade de documentos divulgados no periodo de 2018 a 2024.
E possivel observar que em 2018 foram publicados apenas seis estudos, marcando o inicio
das publica¢des. No ano seguinte, em 2019, essa média se aumentou com a divulgacdo de

sete estudos. O tema teve um aumento significativo em 2020, com a publicacéo de 29 artigos,
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seguido por 25 artigos em 2021. O pico de publicagdes sobre o assunto foi atingido em 2022,
com 31 artigos divulgados na Scopus. Em contrapartida, houve uma queda em 2023, com

apenas 15 artigos publicados e, até setembro de 2024, foram divulgados oito artigos.

Figura 2: Documentos por autor
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A Figura 2 ilustra a distribuicdo da producdo cientifica entre os autores, ressaltando 0s
pesquisadores mais proeminentes na area de investigacdo. Momtaz, P.P. se destaca como o
autor com o maior numero de publicages, tendo participado como coautor em cinco estudos.
Logo apos, An, J., Fisch, C. e Hou, W. tém quatro publicacdes cada um. J& Brochado, A.,
Campino, J., Liu, X., Rosa, A. e Vismara, S. contribuem com trés publicacdes por autor.
Finalmente, Bellavitis, C., Block, J.H., Boreiko, D., Cerchiello, P., Chen, K. e Chen, R. séo
responsaveis por duas publica¢Bes cada. Essa avalia¢do da produgéo por autor é fundamental
para reconhecer 0s pesquisadores mais influentes e suas principais contribui¢fes para o
campo, possibilitando a identificacdo de temas centrais e tendéncias emergentes nas
pesquisas. Ademais, ela proporciona uma visdo sobre possiveis liderancas académicas e
futuras colaboracOes, destacando a importancia desses autores no desenvolvimento do

conhecimento na area.

Figura 3: Documentos por pais ou territério
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A distribuicdo geogréafica das publicacGes sobre o tema em questdo, com base na
plataforma Scopus, € mostrada na Figura 3. Com 28 publicacdes, os Estados Unidos se
destacam como o0 pais com maior producdo cientifica. Em seguida, temos China (18
publicacdes), Reino Unido (17 publicacdes), Alemanha (16 publicacdes), Italia (12
publicacdes) e Holanda (11 publicacBes). Bélgica e Franca produzem material semelhante,
com 9 publicagdes cada. Em Gltima andlise, os paises que apresentaram o menor nimero de
estudos publicados foram a Australia, com 5 publicac6es, e o Canada, com 4 publicacdes.
Essa distribuicdo evidencia ndo apenas o grau de interesse académico, mas também as
politicas de fomento a pesquisa e 0s recursos disponiveis em cada nacdo. Por exemplo, nos
Estados Unidos, a elevada producdo pode ser atribuida a um ambiente de pesquisa sélido,
gue conta com financiamento consideravel e parcerias entre universidades e inddstrias. Por
outro lado, na China, o aumento das publicagdes reflete um investimento substancial em
ciéncia e tecnologia, em consonancia com as metas estratégicas de desenvolvimento do pais.
Esses dados sdo valiosos para compreender de que maneira fatores econémicos, culturais e

politicos impactam o progresso do conhecimento nesse setor.

Figura 4: Documentos por afiliagcdo

REGMPE, Brasil-BR, V.10, N°2, p. 78-123, Mai/Ago. 2025. www.revistas.editoraenterprising.net.
85



http://www.revistas.editoraenterprising.net/

Universitat Trier

Erasmus Universiteit Rotterdam
UCLA Anderson School of Manage
Erasmus Research Institute of han

University of California, Los Angeles

Universiteit Gent

Shanghai Lixin University of Accou.

University of Edinburgh Business 5.

Universita degli Studi di Bergamo

University of Fennsylvania

o
-
]

3
Documents

In
n
(w0}
-

Fonte: Scopus

Na Figura 4 é mostrada a distribuicdo das publicacbes de acordo com a afiliacdo
institucional. As Universidades Trier (Alemanha) e Erasmus Rotterdam (Holanda) se
destacam com o maior nimero de publicacfes, sendo 6 cada uma, seguidas pela Escola de
Administracdo Anderson da UCLA (Estados Unidos), com 5 publicagdes. Com 4
publicacdes, estdo o Instituto de Investigacdo Erasmus de Gestdo (Holanda), a Universidade
da Califérnia (Estados Unidos), a Universidade de Gent (Bélgica), a Universidade Lixin de
Contabilidade e Financas de Xangai (China) e a Escola de Negdcios da Universidade de
Edimburgo (Reino Unido). Por Gltimo, a Universidade de Estudos de Bérgamo (ltéalia) e a

Universidade da Pensilvania (Estados Unidos) tém 3 publicaces cada uma.

3.2 Anadlise de citacdes
Neste estudo, foi realizada uma anélise dos 10 artigos mais referenciados identificados
no banco de dados Scopus, conforme detalhado na Tabela 1. Além de abordar os autores
destacados nesse campo, o quadro oferece uma visdo ampla dessas obras fundamentais,
incluindo seus titulos, fontes de publicacdo e anos de publicacdo. A lista dos artigos esta
disposta em ordem decrescente de citacfes, sendo o mais citado designado como 1 e 0 menos

citado como 10.

Tabela 1: Artigos mais citados
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NUmero

L ) Titulo da
N° CitacOes Titulo de
Fonte L
Citacoes
Why do businesses go
) o Journal of
(Adhami et crypto?  An empirical _
1 ) o ~ Economics and 328
al., 2018) analysis of initial coin )
i Business
offerings
o _ _ Journal of
_ Initial coin offerings (ICOs) )
2 (Fisch, 2019) ) Business 307
to finance new ventures ]
Venturing
The entrepreneurial finance
3 (Block et markets of the future: a Small Business 102
al.,2021) comparison of crowdfunding Economics
and initial coin offerings
A (Huang et al., The geography of initial coin Small Business %6
2020) offerings Economics
o Institutional investors and
(Christian
] post-ICO performance: an Journal of
Fisch e . o
5 empirical analysis of investor Corporate 79
Momtaz, 2020 ) o ] ]
) returns in initial coin Finance
offerings (ICOs)
. Digital Tulips? Returns to
(Benedetti e Journal of
investors in initial coin
6 Kostovetsky, Corporate 72
offerings .
2021) Finance
Initial coin offerings,
. (Gan et al, speculation, and asset Management 66
2021) tokenization Science
(Momtaz, . ) ]
8 Initial Coin Offerings PLoS ONE 63
2020)
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What determines success in
(Roosenboom Venture

9 initial coin offerings? _ 54
et al., 2020) Capital
Information asymmetry in Electronic
initial coin offerings (ICOs): Commerce
10 (Chen, 2019)  Investigating the effects of Research and 51

multiple channel signals Applications

Fonte: Dados da Scopus

Ao comparar a Tabela 1 com o estudo de Alshater et al. (2023), observamos que 0s
trabalhos de Adhami et al. (2018) e Fisch (2019) continuam sendo os mais citados,
aumentando as citacdes de 227 para 328 e 195 para 307, respectivamente, até o presente
momento. No entanto, o ranking mostra a ascensdo de novas pesquisas: Block et al. (2021)
ocupam a 3° posic¢do com 102 citacdes, seguidos por Huang et al. (2020), que permaneceram

na 4° posig¢do, com um aumento de 37 citagdes, totalizando 96.

3.3 Mapeamento e anélise de palavras-chave

No ambito da pesquisa cientifica, a analise de palavras-chave configura-se como uma
ferramenta relevante para avaliar o desempenho e tracar o panorama de avancos e tendéncias
em um determinado campo de estudo (Wormell, 2000). Wats et al. (2024) afirmam que as
palavras-chave funcionam como um mapa conceitual, delineando o escopo e a evolugéo das
pesquisas sobre um tema especifico. O mapeamento foi realizado por meio da analise das
palavras-chave mais recorrentes nas publicaces, identificando os principais topicos e suas
conexdes. Esse processo é fundamental para compreender os focos de interesse, as lacunas

existentes e as tendéncias futuras no campo de pesquisa.
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Figura 5: Palavras-chave (Network Visualization)
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A Figura 5 apresenta um panorama das palavras-chave mais frequentes nos artigos
analisados, agrupadas em sete categorias distintas, representadas pelas cores vermelho, azul,
azul ciano, amarelo, laranja, roxo e verde. O termo “Oferta Inicial de Moedas” (Initial Coin
Offering) se destaca como o mais proeminente, o que reflete o tema central da pesquisa.
“Cryptocurrency” surge como a segunda palavra-chave mais utilizada, atestando sua
relevancia fundamental no processo de ICO. O campo de estudo também se destaca: “
entrepreneurial finance”

Os estudos sobre ICOs se debrugcam sobre outros topicos tais como: tokens sales e
subprecificagdo (underpricing). Ademais, os estudos demonstram que as ICOs emergiram
como um novo modelo de financiamento empresarial, baseado em meios digitais, e como
uma plataforma contemporanea de crowdfunding. Plataformas online, como o crowdfunding
permite que individuos e empresas captem recursos financeiros diretamente de muitos
investidores, geralmente através de pequenas contribui¢fes individuais (Cai, 2018). O
crowdfunding é também conhecido como vaquinha virtual no Brasil.

REGMPE, Brasil-BR, V.10, N°2, p. 78-123, Mai/Ago. 2025. www.revistas.editoraenterprising.net.
89



http://www.revistas.editoraenterprising.net/

De acordo com Wats et al. (2024), mapear o progresso do conhecimento em um
determinado campo e identificar os principais fluxos de pesquisa sdo possiveis por meio da
analise de redes de ocorréncia ou co-ocorréncia de palavras-chave. Esta analise revela as
conexdes entre 0s conceitos mais importantes e como eles evoluiram ao longo do tempo e

traz dados importantes sobre a evolucdo da pesquisa e tendéncias emergentes (Figura 6).

Figura 6: Palavras-chave e temas emergentes (Overlay Visualization)
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A distribuicdo temética ao longo dos anos foi mostrada por meio de um mapa de
sobreposicao na Figura 6, que apresenta as palavras-chave e temas emergentes. As cores mais
densas (escuras) indicam um volume maior de publicacdes, enquanto as cores mais vibrantes
indicam pesquisas e temas mais recentes (Nandiyanto et al., 2023). A mudanc¢a do azul
marinho para verde e amarelo mostra como 0s temas de pesquisa evoluiram ao longo do
tempo. E importante observar que a visualizagio apresenta "temas emergentes” presentes nas
publicacbes de 2022, que sdo representados pela cor amarela. Temas como innovation,

forecasting, costs tem emergido na pesquisa cientifica relacionadas as ICOs.
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3.4 Mapa de rede e Anélise de cocitacdo de autores

Mapas de rede foram utilizados para visualizar a cocitagdo entre autores, revelando os
grupos de pesquisa mais proeminentes na area de fintech (Nyabakora, 2023). O tamanho das
bolhas representa a frequéncia de cocitagdo, com bolhas maiores indicando autores mais
influentes. Cada grupo de bolhas, em cores distintas, representa um campo de estudo
especifico. A quantidade de "conexdes" entre os autores indica a frequéncia com que eles sdo
citados juntos. A analise de coautoria, utilizando o software VOSviewer, identificou 25
autores que formam a estrutura intelectual da pesquisa em ICO, divididos em 6 clusters
(Figura 7). Os nos do cluster representam os autores, as arestas indicam as colaborages entre
eles e 0 tamanho dos nds representa a intensidade da colaboracdo. Sendo assim, autores com

maior colaboragdo possuem nds maiores.

Figura 7: Autores (Network Visualization)
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O primeiro cluster no mapa de rede é representado pela cor vermelha e inclui 5 autores:
Block, J.H., Masiak, C., Masiak, T., Neuenkirch, M., e Pielen, K.N. O segundo cluster,
indicado pela cor verde, compreende 4 autores: Thewissen, J., Torsin, W., Shrestha, P., e
Arslan-Ayaydin, O. O terceiro cluster, simbolizado pela cor laranja, também contém 4

autores: Bellavitis, C., Vanacker, T., Cumming, D., e Wiklund, J. O quarto cluster, o maior,
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é destacado em amarelo e inclui os autores que mais publicam estudos sobre o assunto, sendo
eles: Momtaz, P. P., Fisch, C., Vismara, S., e Colombo, M. G. O quinto cluster, representado
pela cor roxa, contém 4 autores: Hornuf, L., Groh, A., Kiick, T., e Schwienbacher, A.
Finalmente, o sexto cluster, indicado pela cor azul, também inclui 4 autores: Huang, W.,
Meoli, M., Yan, S., e Xia, F. Assim, a Figura 7 ilustra a cocitacdo dos autores e do
conhecimento compartilhado, demonstrando a interconexdo da base de conhecimento ICO
devido a intensidade dos links entre os autores. Muitos desses autores sdo professores nas
mesmas universidades, alguns sdo dos mesmos paises e algumas vezes participam dos

mesmos grupos de pesquisa.

Figura 8: Autores e tendéncias (Overlay Visualization)
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As Figuras 7 e 8 complementam-se ao analisar a autoria nas publicagdes sobre 1COs.
Enquanto a Figura 7 identifica os grupos de coautoria, a Figura 8 visualiza a evolugédo
temporal desses grupos por meio de um mapa de sobreposicdo, com cores representando 0s
anos de publicacdo (Gutiérrez-Nieto et al., 2023). Percebe-se que os clusters de Vismara,
Block como os grupos mais consolidados, enquanto que Yan, S., e Xia, F estdo emergindo
como novas tendéncias.

Por meio dessa representacao, podemos interpretar que os autores de publicacfes mais

antigas, identificados pelo tom roxo, remontam ao ano de 2020 e estdo majoritariamente
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associados ao cluster 1 (Masiak, C., Masiak, T., Neuenkirch, M., e Pielen, K.N.), com
presenca também dos autores do cluster 3 (Cumming, D.) e cluster 6 (Meoli, M.). A
progressao da pesquisa € indicada por transi¢@es nas cores azul, verde e amarelo. O tom azul
representa trabalhos de 2021, que predominam e contam com ao menos um representante de
cada cluster, exceto o cluster 6, incluindo membros como: cluster 1 (Block, J.H), cluster 2
(Torsin, W., Shrestha, P., e Arslan-Ayaydin), cluster 3 (Bellavitis, C., Vanacker, T. e
Wiklund, J.), cluster 4 (Momtaz, P. P., Fisch, C. e Vismara, S.) e cluster 5 (Hornuf, L., Groh,
A)). J& o tom verde é atribuido a estudos de 2022, destacando-se autores dos cluster 2
(Thewissen, J.), cluster 4 (Colombo, M.G.), cluster 5 (Kick, T., e Schwienbacher, A.) e
cluster 6 (Huang, W.). Por fim, o tom amarelo assinala as pesquisas mais recentes sobre o

assunto, datadas de 2023, que englobam apenas o cluster 6 (Yan, S., e Xia, F.).

3.5 Anélise de contetdo

A andlise de conteldo é um método de investigacao qualitativa que visa descrever e
interpretar o conteldo presente em textos. Essa técnica possibilita que os pesquisadores
estruturem e organizem grandes quantidades de informacdes textuais, reconhecendo padrdes,
temas e significados ocultos. Além disso, permite uma exploracao aprofundada dos dados,
facilitando uma compreensdo mais abrangente e detalhada do fenémeno analisado.

Utilizando o VOSviewer, que analisa todos os vinculos associados a um artigo e
mensura suas intensidades, que servem para calcular a relevancia total do vinculo, foram
identificadas as palavras-chave do conjunto de documentos obtidos do Scopus. A relevancia
total do vinculo e a quantidade de vinculos sdo utilizadas como caracteristicas de peso que

evidenciam a importancia do documento em um determinado agrupamento.

3.5.1.  Cluster 1: Sucesso

O cluster 1, dedicado ao "Sucesso", conta com 30 artigos e 403 cita¢des, destacando
autores como Roosenboom et al. (2020), Momtaz (2021), Lyandres et al. (2022), Perez et al.
(2020) e Belitski e Boreiko (2022), cujos cinco artigos mais citados somam 200 cita¢6es. Os
estudos sobre o0 sucesso das ICOs revelam fatores essenciais que influenciam seu
desempenho: a qualidade e tamanho da equipe fundadora da startup, capital social digital da
ICO, o whitepaper (documento similar ao Pitch de negdcio), emocdes do CEO, a presenca
de investidores institucionais, entusiasmo do mercado de criptomoedas em relagéo ao projeto
e transparéncia.

Roosenboom et al. (2020) analisaram que os fatores determinantes do sucesso de 630
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ICOs entre agosto de 2015 e dezembro de 2017, destacando que ICOs tém maior éxito ao
divulgar mais informagdes aos investidores, receber classificagdes de qualidade mais altas,
ter um repositério GitHub, pré-1CO e uma equipe maior. A transparéncia e as avaliacdes por
especialistas sdo fundamentais para superar a assimetria de informacdes, influenciando tanto
0 sucesso na captagéo de recursos quanto o desempenho a longo prazo.

O mercado de ICOs ¢é caracterizado por alta volatilidade e assimetria de informagdes.
Neste contexto, Momtaz (2021) revela que um fator aparentemente subjetivo, como as
emoc0Oes dos CEQs, pode influenciar significativamente as decisdes de investimento. Para
Lyandres et al. (2022), destacam a importancia de identificar os fatores que influenciam o
sucesso dessas iniciativas (ICOs). A pesquisa dos autores avalia o potencial de sucesso de
um projeto e apresentam estratégias para mitigar 0s riscos associados a esse tipo de
investimento.

Perez et al. (2020), destacam o papel fundamental do capital social digital na obtencéo
de sucesso das ICOs. Ao examinar 537 empresas, identificaram que a visibilidade do site e a
interacdo nas redes sociais sdo elementos essenciais para captar investimentos e aumentar a
capitalizacdo de mercado dos projetos. Ja a pesquisa de Belitski e Boreiko (2022), investiga
caracteristicas que melhoram o desempenho e reduzem a assimetria de informacao das ICOs.
De acordo com dados de 166 ICOs, entre 2013 e 2017, os resultados mostram que 0 registro
da ICO, a publicagdo de codigo no GitHub, o fato de conseguir investimento de investidores
institucionais como os venture capital ou business angel e a publicacdo dos whitepapers séo

um fator critico de sucesso.

3.5.2.  Cluster 2: Investimento, investidores

O cluster 2, da categoria "Investimento, investidores", é composto por 20 artigos que
somam 1008 cita¢des, com destaque para autores como Adhami et al. (2018), Fisch (2019),
Fisch e Momtaz (2020), Benedetti e Kostovetsky (2021) e Schiickes e Gutmann (2021). Os
cinco artigos mais citados acumulam 834 citacdes. Os estudos exploram as ICOs como uma
alternativa inovadora de captagé@o de recursos por criptomoedas, investigando os fatores que
motivam as empresas a optar por esse modelo, o perfil dos investidores, € 0s riscos e
vantagens envolvidos, além de seu impacto no mercado de criptomoedas.

Os empreendedores que consideram conduzir uma ICO que adotando préaticas como a
liberacdo de cddigo-fonte, a realizacdo de uma pré-venda e a oferta de tokens com utilidade,
aumentam suas chances de sucesso na captacdo de recursos e no desenvolvimento de seus
projetos (Adhami et al., 2018).
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A partir da teoria da sinalizacéo, a pesquisa de Fisch (2019), investiga de que maneira
as diversas caracteristicas dos projetos de ICOs impactam a escolha dos investidores. Ao
analisar 423 ICOs, verificou-se que a qualidade tanto do whitepaper quanto do codigo-fonte
atua como indicadores confiaveis da exceléncia do projeto, resultando em um montante maior
de recursos captados.

Fisch e Momtaz (2020), destacam que a participagdo dos investidores institucionais
estd associada a um melhor desempenho pds-1CO, sugerindo que estes investidores ndo s
fornecem financiamento, mas também acrescentam valor ao projeto através dos seus
conhecimentos e redes de contatos.

As ICOs oferecem uma alternativa para startups e investidores, mas é importante
ressaltar que os retornos elevados ndo sdo garantidos e que o mercado de criptomoedas €
altamente volatil (Benedetti e Kostovetsky, 2021).

Schiickes e Gutmann (2021), investigam as razdes que levam empreendedores a optar
por ICOs, mostrando que a escolha de financiamento envolve mais do que apenas a captacao
de recursos. A pesquisa ressalta a relevancia da identidade dos empreendedores e da

tecnologia blockchain na definicdo do modelo de financiamento escolhido.

3.5.3.  Cluster 3: Regulamentacao, Estrutura Regulatéria, Fraude e Golpes

O cluster 3, que abrange a temética "Regulamentacdo, Estrutura Regulatéria, Fraude e
Golpes", é constituido por 22 artigos que somam um total de 189 cita¢des. Entre os autores
mais destacados estdo Hornuf et al. (2022), Deng et al. (2018), Tiwari et al. (2020), Ostern e
Riedel (2021) e Shrestha et al. (2021). Os cinco artigos mais referenciados nesse grupo
acumulam 118 citagdes. Esses trabalhos examinam a regulamentacédo das 1COs, enfatizando
os desafios regulatorios decorrentes da descentralizacdo das criptomoedas e do avanco
tecnoldgico, além de abordar a protecdo ao investidor, a classificacdo dos tokens e as
diferentes abordagens regulatérias de diversos paises, discutindo também as tendéncias
futuras da regulacéo desse mercado.

Hornuf et al. (2022), por meio da analise de 2.390 ICOs, constataram que a publicagdo
do cddigo no GitHub, apesar de favorecer a transparéncia, também eleva o risco de ataques
cibernéticos. Antecipar fraudes é uma tarefa complexa, o que ressalta a importancia de
procedimentos de verificacdo e da presenca de intermediarios de confianca no setor de ICOs.

Através da classificacdo das ICOs em diversas categorias de investimentos e sua
comparagdo com os modelos regulatérios de outros paises, 0 estudo de Deng et al. (2018)
concluiu que a maioria das ICOs se encaixa na definigdo de titulo financeiro. Esta perspectiva
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tem como objetivo, segundo os autores, harmonizar a inovagéo no mercado de criptomoedas
com a salvaguarda dos investidores.

O estudo de Tiwari et al. (2020), analisa fraudes e as mudancas regulatorias resultantes,
fornecendo resultados importantes para investidores, emissores e reguladores sobre a
necessidade de aumentar a seguranca e confianca no mercado de ICOs. Em 2016, a tecnologia
blockchain atraiu mais de US$ 1 bilhdo em investimentos, evidenciando seu potencial para
além das criptomoedas, como demonstrado pelo crescimento das ICOs. No entanto, o estudo
revela que cerca de 10% dos fundos captados por meio de ICOs foram desviados por fraudes.

Na pesquisa de Ostern e Riedel (2021) é apresentado um sistema de Know Your
Costumer (KYC) baseado em blockchain, para automatizar a verificacdo de identidade em
ICOs, combatendo fraudes e garantindo a conformidade regulatoria, reduzindo custos para
instituicBes financeiras e clientes.

Shrestha et al. (2021), revelam que o sucesso das ICOs esta diretamente ligado a
reputacdo institucional do pais de origem. Investidores preferem projetos de paises com
instituicdes mais solidas, indicando que a qualidade da regulamentacdo é crucial para

prevenir fraudes e garantir o sucesso dos investimentos.

Cluster 4: Precipitacdo, Avaliacdo

O cluster 4, que aborda a temética "Precipitacdo, Avaliacdo", é composto por 21 artigos
com um total de 305 citagdes, com autores como Chen (2019), Domingo et al. (2020), Felix
e Von Eije (2019) e Bourveau et al. (2022) estando entre quatro dos artigos mais citados que
somam 177 citacBes. Os estudos investigam os fatores que influenciam os retornos das ICOs
e comparam as ICOs com outros métodos de financiamento e utilizam ferramentas analiticas
para prever o sucesso dos projetos e avaliar seu impacto no mercado de criptomoedas.

A pesquisa de Chen (2019) explora de que forma os sinais apresentados durante as
ICOs afetam as escolhas dos investidores. Ao estudar as ICOs no mercado, constataram que
a avaliacdo de feedback nas redes sociais indica que a comunicagdo entre os investidores
pode contribuir para diminuir a assimetria de informacdes e atrair mais investimentos para as
ICOs.

Domingo et al. (2020) destacam a forte relacdo entre o desempenho das ICOs e o
Bitcoin, sugerindo que uma anéalise abrangente do mercado de criptomoedas € essencial antes
de investir em ICOs. Felix e Von Eije (2019) fazem uma anéalise e comparac¢éo do subpreco
nas Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs) com as Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) demonstram
que volumes de negociacgdo elevados no primeiro dia e um bom clima no mercado estdo
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relacionados a um maior subprego.

Bourveau et al. (2022), demonstram que a precisao das informagdes é fundamental para
minimizar os riscos associados as ICOs. Projetos que apresentam dados abrangentes e contam
com intermediarios, como plataformas de analise e auditorias independentes, tendem a atrair
um maior volume de investimentos. Isso fortalece a confianca dos investidores e torna a

captacdo de recursos mais facil.

3.5.4.  Cluster 5: Financas empresariais

O cluster 5 da categoria "Financas Empresariais™ abrange 14 artigos com um total de
363 citagdes, destacando autores como Block et al. (2021), Gan et al. (2021) e Bogusz et al.
(2020), cujos trés artigos mais citados somam 213 citacGes. Os artigos sugerem que as 1COs
oferecem inovacg0es significativas nas financas empresariais, criando oportunidades para
startups, mas também enfrentam desafios como volatilidade, falta de regulamentacéo e riscos
de fraudes.

O trabalho de Block et al. (2021), apresenta uma comparacdo entre os modelos o
crowdfunding e as ICOs, enfatizando as oportunidades e os desafios que podem ser
explorados em investigacdes futuras. Apesar de ambos terem a finalidade principal de atrair
capital, eles apresentam diferencas em relacéo aos participantes, a estrutura e a regulacao.

Esta pesquisa mostra para as organizacGes que optam por utilizar ICOs para levantar
fundos, a melhor forma de estruturar ICOs de maneira a otimizar o valor para os investidores
e reduzir riscos (Gan et al., 2021).

Bogusz et al. (2020) expbe a discussdo da influéncia das tecnologias digitais nas
financas empresariais ao analisar a relacdo entre crowdfunding, blockchain, criptomoedas e
ICOs, utilizando dados de redes sociais. Ao identificar padrGes e sua evolugédo ao longo do
tempo, a pesquisa proporciona uma visao clara sobre as dindmicas desses fenémenos e suas

repercussdes no mercado financeiro.

3.5.5.  Cluster 6: Fundadores

O cluster 6 da categoria "Fundadores" consiste em 6 artigos que totalizam 118 citacdes,
destacando autores como An et al. (2019), Bellavitis et al. (2022) e Colombo et al. (2022),
cujos artigos mais citados acumulam 106 citagdes. Os temas centrais abordam o perfil dos
fundadores de ICOs, analisando caracteristicas como experiéncia, formacdo académica e
tracos de personalidade. O papel do CEO e da equipe fundadora é destacado, considerando
como habilidades de lideranca e diversidade de competéncias influenciam a percep¢éo dos
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investidores.

An et al. (2019), demonstram que compartilhar informagdes sobre os fundadores e a
equipe eleva a confianca dos investidores, culminando em resultados mais positivos nas
campanhas de captacéo de recursos.

Bellavitis et al. (2022) ressaltam que, quando ha proibicGes de ICOs em determinadas
regides, i1sso pode levar a uma aglomeragdo de projetos de qualidade inferior em outros
mercados, aumentando os riscos enfrentados pelos investidores. Contudo, a longo prazo, a
demanda por maior qualidade e a selecdo natural no mercado tendem a promover a evolugédo
e 0 aprimoramento dos projetos de ICO.

Colombo et al. (2022), argumentam que a beleza fisica dos CEOs fundadores afeta as
avaliacdes das empresas, com foco especial nas ICOs. As companhias dirigidas por CEOs,
vistos como mais atraentes, tendem a receber avaliacdes mais favoraveis por parte dos

investidores, segundo 0s autores.

3.5.6.  Cluster 7: Recursos humanos

O cluster 7 da categoria "Recursos Humanos" inclui um total de 7 artigos que, em
conjunto, contabilizam 156 citagfes. Os autores mais relevantes nesta area sao Huang et al.
(2020), Ibba et al. (2018) e Campino et al. (2021), cujos trabalhos mais citados acumulam
134 citacBes. Os estudos exploram as competéncias necessarias, como conhecimentos em
blockchain e marketing digital, bem como a importancia da diversidade e inclusdo nos times,
gue podem enriquecer 0s projetos através de diferentes perspectivas. Outro aspecto analisado
¢ a cultura organizacional, com especial atencdo para como um ambiente positivo pode ajudar
na atracao e retencéo de talentos.

Huang et al. (2020) evidenciam que € indispensavel contar com um ecossistema de
startups solido, que reuna profissionais capacitados em tecnologia blockchain, para a
evolucdo do mercado de ICOs. Os dados do estudo demonstram que a unido de um cenério
regulatério favoravel com uma mao de obra qualificada é crucial para o éxito.

Ibba et al., (2018), sugerem que ao adotar metodologias ageis o desenvolvimento se
torna mais otimizado, proporcionando equipes com fungdes claramente definidas e processos
mais eficazes. Aqueles ICOs que implementam essas praticas tendem a gerar um codigo mais
claro e menos complicado, evidenciando a relevancia da gestéo de talentos.

Ja o estudo de Campino et al. (2021), embasado na Teoria do Capital Humano, revela
que grupos situados em centros de inovagdo e com redes de contatos sélidas tendem a
alcancar resultados superiores.
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Ap0s a anélise dos clusters, os principais insights sobre o tema das ICOs mostram um
panorama abrangente que integra fatores de sucesso, desafios regulatorios e implicacoes
financeiras. A transparéncia e a qualidade das informacGes se destacam como elementos
fundamentais para o éxito das ICOs, ao passo que as complexidades regulatérias evidenciam
a necessidade de equilibrar inovacéo e seguranca para os investidores. Ademais, os clusters
demonstram que as habilidades humanas e os avangos tecnolégicos sdo complementares no
desenvolvimento das ICOs, estabelecendo-as como uma alternativa inovadora de
financiamento, mas que requer atencdo as especificidades de cada mercado. Essa sintese
proporciona uma base robusta para aprofundar a discusséo nas préximas sec¢des, ajudando a

elucidar as dindmicas do mercado e suas tendéncias futuras.

2. Considerac0es finais

Considerando os resultados obtidos e a analise dos aspectos teoéricos e praticos das
Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs), este estudo contribui de maneira importante para a
compreensdo desse modelo de financiamento alternativo voltado a captagdo de recursos. A
investigacdo indicou que aspectos como a transparéncia das informacgdes, a qualidade do
whitepaper, o engajamento de investidores institucionais e o capital social digital sdo cruciais
para 0 éxito das ICOs. Esses fatores oferecem orientacbes praticas para que oS
empreendedores desenvolvam campanhas mais bem-sucedidas e para que os reguladores
entendam os riscos e beneficios associados a esse setor.

Ademais, os obstaculos regulatérios, como a auséncia de normas globais e a
possibilidade de fraudes, destacam a urgéncia de criar um modelo regulatério que equilibre
inovacédo e seguranca. Pesquisas futuras podem investigar a relagcdo entre regulamentacéo e
praticas sustentaveis, avaliando como iniciativas que estejam em sintonia com metas
ambientais, sociais e de governanca (ESG) podem atrair investidores mais responsaveis,
favorecendo a sustentabilidade no mercado de ICOs.

Um aspecto importante a ser explorado diz respeito a uma analise mais detalhada entre
diferentes nacbes, examinando de que forma as politicas governamentais, as estruturas
econdmicas e 0s contextos culturais influenciam a implementacéo e a eficacia das 1COs. Essa
perspectiva é particularmente significativa para compreender a funcdo dessa alternativa em
nacdes em desenvolvimento, onde as ICOs tém o potencial de impulsionar a inovagéo e
fomentar o crescimento econémico.

Por fim, este estudo fornece um alicerce robusto para o progresso do entendimento nas
financgas voltadas para 0 empreendedorismo. Ao destacar aspectos essenciais que merecem
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foco, como legislacdo, sustentabilidade e comportamentos dindamicos, ele auxilia na
construcdo de um mercado de ICOs que seja mais eficaz, seguro e em sintonia com as

necessidades futuras.

AGRADECIMENTOS

Agradecemos a Universidade Federal do Amazonas e Com 0 intuito de atingir o objetivo
desta pesquisa, 0 método utilizado sera conduzir uma andlise bibliométrica e de contetdo.
Este estudo de natureza aplicada visa realizar uma abordagem descritiva, com uma
abordagem mista, porém com enfoque principal qualitativo.

A revisdo mista, conforme descrita por Paul e Criado (2020), é uma abordagem que
permite uma andlise abrangente da literatura, combinando métodos quantitativos e
qualitativos para organizar e interpretar dados de forma significativa. A bibliometria, que se
apoia em metodos estatisticos para analisar informacdes (Pritchard, 1969), complementa a
andlise de contetdo, que é um método de pesquisa focado na andlise sistematica de dados
qualitativos para revelar descobertas importantes sobre a estrutura do conhecimento em um
campo especifico (Haggarty, 1996).

Por meio dos resultados bibliométricos, é possivel sintetizar e visualizar a evolucao de
um campo de pesquisa, identificando os principais atores, documentos, fontes, instituigdes e
paises que tém maior relevancia e impacto. Esses métodos séo valorizados por sua precisdo,
confiabilidade e verificabilidade. Os conjuntos de dados utilizados séo disponibilizados para
garantir transparéncia e permitir replicacdo, sendo frequentemente empregados na literatura
financeira (Alshater et al., 2022; Hassan et al., 2021a, 2021b). Os resultados bibliométricos
sdo geralmente apresentados em duas formas: analises de desempenho, que descrevem 0s
esforcos dos pesquisadores e a evolugdo do campo de pesquisa, e representacgdes visuais, que
ajudam na visualizacdo do campo cientifico e na analise de contetdo.

Outros estudos bibliométricos de relevéncia ja foram feitos a respeito do tema
(Bruckner et al., 2020; Moxoto et al., 2021; Alshater et al., 2023 e Baranidharan, 2024).

2.3 Procedimentos metodoldgicos
2.3.1 A fonte de coleta de dados
Para reunir as informacdes necessarias, utilizamos a renomada base de dados indexada
Scopus. A escolha de tal base ocorreu tendo em vista que € uma das mais confiaveis e
reconhecida como a maior e mais abrangente fonte multidisciplinar nas areas das ciéncias
sociais, incluindo as ciéncias econdmicas e administrativas (Alshater et al., 2023). Assim,
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esta base é adequada para estudos no campo das finangas empresariais, no qual situa-se o
estudo das I1COs.

2.3.2 Estratégia de selecdo de palavras-chave e processo de
refinamento

Como forma de obter os dados na Scopus, executamos o seguinte argumento de busca:
Article Title (“Initial coin offering*” OR “Initial token offering*” OR “Initial exchange
offer*”), em consonancia com o estudo de Baranidharan (2024).

Em seguida, restringimos os dados importados aos anos de 2018 a 2024, "documentos
em inglés" e selecionamos "journal™ como fonte dos documentos e definimos "artigos™ como
tipo de documento. Ao final, realizamos a seguinte filtragem manual do conjunto de dados,
utilizamos o seguinte argumento final: “ (TITLE (initial AND coin AND offering) OR
TITLE (initial AND token AND offering)) AND (EXCLUDE (PREFNAMEAUID,
"Undefined")) AND (LIMIT-TO (LANGUAGE, "English")) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE,
"ar")) AND (LIMIT-TO (SRCTYPE, "j")) ” para assegurar que cada artigo fosse relevante
para o tema de forma substancial e significativa.

2.4 Abordagem e ferramentas de estudo

Neste estudo, incialmente, foi realizado uma anélise de desempenho a fim de identificar
0s atores mais relevantes na literatura cientifica. Em seguida, procedeu-se com uma analise
das citacdes, na qual destaca-se o desempenho dos principais agentes campo de pesquisa,
abrangendo documentos, autores, revistas, instituicdes e paises. Por ultimo, empregou-se 0
VOSviewer para efetuar uma analise de rede, investigando palavras-chave, colaboracfes e
conexdes bibliograficas. O VOSviewer ¢ um software amplamente utilizado na &rea da
ciéncia da informagé&o e bibliometria (Baranidharan; 2024). Ele permite construir e visualizar
redes bibliométricas, ou seja, representagdes graficas das relagbes entre documentos
cientificos, autores, instituicdes e termos. Apds importar os dados da base Scopus e carregar
no VOSviewer, deu-se a construcdo da rede pelo software, a partir dos dados importados,
onde os nos representam os elementos da analise (autores, artigos, termos). A partir disso,

foram analisados os clusters e o contetdo dos artigos contidos em cada cluster.

3. Resultados e discussao
3.2 Informacdes gerais e analise de desempenho
A pesquisa revelou a existéncia de 120 artigos provenientes de 86 fontes, abrangendo
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0 periodo de 2018 até setembro de 2024, com a participacdo de 160 autores e coautores. O
principal intuito da coleta dessas informagdes € tracar um panorama da producéo cientifica
nesse intervalo, ressaltando tendéncias significativas e proporcionando uma Vvisao
aprofundada sobre o campo de estudo. Esse mapeamento é fundamental para entender o
assunto, pois identifica padrées de publicacdo, colaboragdes académicas e as areas que
despertam maior interesse, alem de evidenciar a relevancia dos dados apresentados nesta
analise. No contexto desse estudo, os resultados ressaltam o nimero de publica¢bes anuais
ao longo do periodo analisado (Figura 1), os autores que mais contribuem (Figura 2), 0s
paises mais engajados na tematica (Figura 3) e as instituicGes onde as pesquisas sao mais
ativamente realizadas (Figura 4).

Figura 1: Documentos por ano
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A Figura 1 ilustra a quantidade de documentos divulgados no periodo de 2018 a 2024.
E possivel observar que em 2018 foram publicados apenas seis estudos, marcando o inicio
das publicacdes. No ano seguinte, em 2019, essa média se aumentou com a divulgacéo de
sete estudos. O tema teve um aumento significativo em 2020, com a publicacédo de 29 artigos,
seguido por 25 artigos em 2021. O pico de publicacgdes sobre o assunto foi atingido em 2022,
com 31 artigos divulgados na Scopus. Em contrapartida, houve uma queda em 2023, com

apenas 15 artigos publicados e, até setembro de 2024, foram divulgados oito artigos.

Figura 2: Documentos por autor
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A Figura 2 ilustra a distribuicdo da producdo cientifica entre os autores, ressaltando 0s
pesquisadores mais proeminentes na area de investigagdo. Momtaz, P.P. se destaca como o
autor com o maior nimero de publica¢des, tendo participado como coautor em cinco estudos.
Logo ap0s, An, J., Fisch, C. e Hou, W. tém quatro publica¢des cada um. Ja Brochado, A.,
Campino, J., Liu, X., Rosa, A. e Vismara, S. contribuem com trés publicacdes por autor.
Finalmente, Bellavitis, C., Block, J.H., Boreiko, D., Cerchiello, P., Chen, K. e Chen, R. séo
responsaveis por duas publica¢Bes cada. Essa avaliacdo da produgéo por autor é fundamental
para reconhecer os pesquisadores mais influentes e suas principais contribui¢fes para o
campo, possibilitando a identificacdo de temas centrais e tendéncias emergentes nas
pesquisas. Ademais, ela proporciona uma visdo sobre possiveis liderancas académicas e
futuras colaboragdes, destacando a importancia desses autores no desenvolvimento do

conhecimento na area.

Figura 3: Documentos por pais ou territério
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A distribuicdo geogréfica das publicacdes sobre o tema em questdo, com base na
plataforma Scopus, € mostrada na Figura 3. Com 28 publicacdes, os Estados Unidos se
destacam como o0 pais com maior producdo cientifica. Em seguida, temos China (18
publicacdes), Reino Unido (17 publicacdes), Alemanha (16 publicacdes), Italia (12
publicacdes) e Holanda (11 publicacGes). Bélgica e Franca produzem material semelhante,
com 9 publicagdes cada. Em Gltima andlise, os paises que apresentaram o menor nimero de
estudos publicados foram a Australia, com 5 publicac6es, e 0 Canada, com 4 publicacdes.
Essa distribuicdo evidencia ndo apenas o grau de interesse académico, mas também as
politicas de fomento a pesquisa e 0s recursos disponiveis em cada nacdo. Por exemplo, nos
Estados Unidos, a elevada producdo pode ser atribuida a um ambiente de pesquisa solido,
gue conta com financiamento consideravel e parcerias entre universidades e inddstrias. Por
outro lado, na China, o aumento das publicacdes reflete um investimento substancial em
ciéncia e tecnologia, em consonancia com as metas estratégicas de desenvolvimento do pais.
Esses dados sdo valiosos para compreender de que maneira fatores econémicos, culturais e

politicos impactam o progresso do conhecimento nesse setor.

Figura 4: Documentos por afiliagcdo
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Na Figura 4 é mostrada a distribuicdo das publicacbes de acordo com a afiliacdo
institucional. As Universidades Trier (Alemanha) e Erasmus Rotterdam (Holanda) se
destacam com o maior nimero de publicacfes, sendo 6 cada uma, seguidas pela Escola de
Administracdo Anderson da UCLA (Estados Unidos), com 5 publicagdes. Com 4
publicacdes, estdo o Instituto de Investigacdo Erasmus de Gestdo (Holanda), a Universidade
da Califérnia (Estados Unidos), a Universidade de Gent (Bélgica), a Universidade Lixin de
Contabilidade e Financas de Xangai (China) e a Escola de Negdcios da Universidade de
Edimburgo (Reino Unido). Por Gltimo, a Universidade de Estudos de Bérgamo (ltéalia) e a

Universidade da Pensilvania (Estados Unidos) tém 3 publicaces cada uma.

3.3 Anadlise de citacdes
Neste estudo, foi realizada uma anélise dos 10 artigos mais referenciados identificados
no banco de dados Scopus, conforme detalhado na Tabela 1. Além de abordar os autores
destacados nesse campo, o quadro oferece uma visdo ampla dessas obras fundamentais,
incluindo seus titulos, fontes de publicacdo e anos de publicacdo. A lista dos artigos esta
disposta em ordem decrescente de citacfes, sendo o mais citado designado como 1 e 0 menos

citado como 10.

Tabela 1: Artigos mais citados
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et al.,2021) ) o ) )
crowdfunding and initial coin Economics
offerings
(H Th h f small
uan e eogra 0
4 : ] : -g Py Business 96
et al., 2020) initial coin offerings )
Economics
o Institutional investors
(Christia
_ and post-ICO performance: Journal
n Fisch e o _
5 an empirical analysis of of Corporate 79
Momtaz, 2020 o )
) investor returns in initial Finance
coin offerings (ICOs)
(Benede Digital Tulips? Returns
. Journal
tti e to investors in initial coin
6 of Corporate 72
Kostovetsky,  offerings .
Finance
2021)
Initial coin offerings,
Manage
(Gan et speculation, and  asset
7 ment 66
al., 2021) tokenization .
Science
(Momta . ) ) PLoS
Initial Coin Offerings 63
z, 2020) ONE

REGMPE, Brasil-BR, V.10, N°2, p. 78-123, Mai/Ago. 2025. www.revistas.editoraenterprising.net.
106



http://www.revistas.editoraenterprising.net/
https://link-springer-com.ez2.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s11187-022-00726-2#ref-CR40
https://link-springer-com.ez2.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s11187-022-00726-2#ref-CR40
https://link-springer-com.ez2.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s11187-022-00726-2#ref-CR41
https://link-springer-com.ez2.periodicos.capes.gov.br/article/10.1007/s11187-022-00726-2#ref-CR41

What determines
(Roosen
success in initial  coin Venture
9 boom et al., ] 54
offerings? Capital
2020)

Information asymmetry )
S ) ) Electroni
in initial coin offerings

o c Commerce
(Chen,  (ICOs): Investigating the
10 _ Research and o1
2019) effects of multiple channel o
) Applications
signals
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Ao comparar a Tabela 1 com o estudo de Alshater et al. (2023), observamos que 0s
trabalhos de Adhami et al. (2018) e Fisch (2019) continuam sendo os mais citados,
aumentando as citacdes de 227 para 328 e 195 para 307, respectivamente, até o presente
momento. No entanto, o ranking mostra a ascenséo de novas pesquisas: Block et al. (2021)
ocupam a 3° posic¢éo com 102 citagdes, seguidos por Huang et al. (2020), que permaneceram

na 4° posi¢cdo, com um aumento de 37 citacOes, totalizando 96.

3.3 Mapeamento e analise de palavras-chave

No dmbito da pesquisa cientifica, a andlise de palavras-chave configura-se como uma
ferramenta relevante para avaliar o desempenho e tragar o panorama de avancos e tendéncias
em um determinado campo de estudo (Wormell, 2000). Wats et al. (2024) afirmam que as
palavras-chave funcionam como um mapa conceitual, delineando o escopo e a evolugéo das
pesquisas sobre um tema especifico. O mapeamento foi realizado por meio da analise das
palavras-chave mais recorrentes nas publicagdes, identificando os principais topicos e suas
conexdes. Esse processo é fundamental para compreender os focos de interesse, as lacunas

existentes e as tendéncias futuras no campo de pesquisa.
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Figura 5: Palavras-chave (Network Visualization)
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A Figura 5 apresenta um panorama das palavras-chave mais frequentes nos artigos
analisados, agrupadas em sete categorias distintas, representadas pelas cores vermelho, azul,
azul ciano, amarelo, laranja, roxo e verde. O termo “Oferta Inicial de Moedas” (Initial Coin
Offering) se destaca como o mais proeminente, o que reflete o tema central da pesquisa.
“Cryptocurrency” surge como a segunda palavra-chave mais utilizada, atestando sua
relevancia fundamental no processo de ICO. O campo de estudo também se destaca: “
entrepreneurial finance”

Os estudos sobre ICOs se debrugcam sobre outros topicos tais como: tokens sales e
subprecificagdo (underpricing). Ademais, os estudos demonstram que as ICOs emergiram
como um novo modelo de financiamento empresarial, baseado em meios digitais, e como
uma plataforma contemporanea de crowdfunding. Plataformas online, como o crowdfunding
permite que individuos e empresas captem recursos financeiros diretamente de muitos
investidores, geralmente através de pequenas contribui¢fes individuais (Cai, 2018). O
crowdfunding é também conhecido como vaquinha virtual no Brasil.

REGMPE, Brasil-BR, V.10, N°2, p. 78-123, Mai/Ago. 2025. www.revistas.editoraenterprising.net.
108



http://www.revistas.editoraenterprising.net/

De acordo com Wats et al. (2024), mapear o progresso do conhecimento em um
determinado campo e identificar os principais fluxos de pesquisa sdo possiveis por meio da
analise de redes de ocorréncia ou co-ocorréncia de palavras-chave. Esta analise revela as
conexdes entre 0s conceitos mais importantes e como eles evoluiram ao longo do tempo e

traz dados importantes sobre a evolucdo da pesquisa e tendéncias emergentes (Figura 6).

Figura 6: Palavras-chave e temas emergentes (Overlay Visualization)
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A distribuicdo temética ao longo dos anos foi mostrada por meio de um mapa de
sobreposicao na Figura 6, que apresenta as palavras-chave e temas emergentes. As cores mais
densas (escuras) indicam um volume maior de publicacdes, enquanto as cores mais vibrantes
indicam pesquisas e temas mais recentes (Nandiyanto et al., 2023). A mudanc¢a do azul
marinho para verde e amarelo mostra como 0s temas de pesquisa evoluiram ao longo do
tempo. E importante observar que a visualizagio apresenta "temas emergentes” presentes nas
publicacbes de 2022, que sdo representados pela cor amarela. Temas como innovation,

forecasting, costs tem emergido na pesquisa cientifica relacionadas as ICOs.
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3.4 Mapa de rede e Anélise de cocitacdo de autores

Mapas de rede foram utilizados para visualizar a cocitagdo entre autores, revelando os
grupos de pesquisa mais proeminentes na area de fintech (Nyabakora, 2023). O tamanho das
bolhas representa a frequéncia de cocitagdo, com bolhas maiores indicando autores mais
influentes. Cada grupo de bolhas, em cores distintas, representa um campo de estudo
especifico. A quantidade de "conexdes" entre os autores indica a frequéncia com que eles sdo
citados juntos. A analise de coautoria, utilizando o software VOSviewer, identificou 25
autores que formam a estrutura intelectual da pesquisa em ICO, divididos em 6 clusters
(Figura 7). Os nos do cluster representam os autores, as arestas indicam as colaborages entre
eles e 0 tamanho dos nds representa a intensidade da colaboracdo. Sendo assim, autores com

maior colaboragdo possuem nds maiores.

Figura 7: Autores (Network Visualization)
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O primeiro cluster no mapa de rede é representado pela cor vermelha e inclui 5 autores:
Block, J.H., Masiak, C., Masiak, T., Neuenkirch, M., e Pielen, K.N. O segundo cluster,
indicado pela cor verde, compreende 4 autores: Thewissen, J., Torsin, W., Shrestha, P., e
Arslan-Ayaydin, O. O terceiro cluster, simbolizado pela cor laranja, também contém 4

autores: Bellavitis, C., Vanacker, T., Cumming, D., e Wiklund, J. O quarto cluster, o maior,
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é destacado em amarelo e inclui os autores que mais publicam estudos sobre o assunto, sendo
eles: Momtaz, P. P., Fisch, C., Vismara, S., e Colombo, M. G. O quinto cluster, representado
pela cor roxa, contém 4 autores: Hornuf, L., Groh, A., Kiick, T., e Schwienbacher, A.
Finalmente, o sexto cluster, indicado pela cor azul, também inclui 4 autores: Huang, W.,
Meoli, M., Yan, S., e Xia, F. Assim, a Figura 7 ilustra a cocitacdo dos autores e do
conhecimento compartilhado, demonstrando a interconexdo da base de conhecimento ICO
devido a intensidade dos links entre os autores. Muitos desses autores sdo professores nas
mesmas universidades, alguns sdo dos mesmos paises e algumas vezes participam dos

mesmos grupos de pesquisa.

Figura 8: Autores e tendéncias (Overlay Visualization)
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As Figuras 7 e 8 complementam-se ao analisar a autoria nas publicagdes sobre 1COs.
Enquanto a Figura 7 identifica os grupos de coautoria, a Figura 8 visualiza a evolugédo
temporal desses grupos por meio de um mapa de sobreposicdo, com cores representando 0s
anos de publicacdo (Gutiérrez-Nieto et al., 2023). Percebe-se que os clusters de Vismara,
Block como os grupos mais consolidados, enquanto que Yan, S., e Xia, F estdo emergindo
como novas tendéncias.

Por meio dessa representacao, podemos interpretar que os autores de publicacfes mais

antigas, identificados pelo tom roxo, remontam ao ano de 2020 e estdo majoritariamente
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associados ao cluster 1 (Masiak, C., Masiak, T., Neuenkirch, M., e Pielen, K.N.), com
presenca também dos autores do cluster 3 (Cumming, D.) e cluster 6 (Meoli, M.). A
progressao da pesquisa € indicada por transi¢@es nas cores azul, verde e amarelo. O tom azul
representa trabalhos de 2021, que predominam e contam com ao menos um representante de
cada cluster, exceto o cluster 6, incluindo membros como: cluster 1 (Block, J.H), cluster 2
(Torsin, W., Shrestha, P., e Arslan-Ayaydin), cluster 3 (Bellavitis, C., Vanacker, T. e
Wiklund, J.), cluster 4 (Momtaz, P. P., Fisch, C. e Vismara, S.) e cluster 5 (Hornuf, L., Groh,
A)). J& o tom verde é atribuido a estudos de 2022, destacando-se autores dos cluster 2
(Thewissen, J.), cluster 4 (Colombo, M.G.), cluster 5 (Kick, T., e Schwienbacher, A.) e
cluster 6 (Huang, W.). Por fim, o tom amarelo assinala as pesquisas mais recentes sobre o

assunto, datadas de 2023, que englobam apenas o cluster 6 (Yan, S., e Xia, F.).

3.5 Anélise de contetdo

A andlise de conteldo é um método de investigacao qualitativa que visa descrever e
interpretar o conteldo presente em textos. Essa técnica possibilita que os pesquisadores
estruturem e organizem grandes quantidades de informacdes textuais, reconhecendo padrdes,
temas e significados ocultos. Além disso, permite uma exploracao aprofundada dos dados,
facilitando uma compreensdo mais abrangente e detalhada do fenémeno analisado.

Utilizando o VOSviewer, que analisa todos os vinculos associados a um artigo e
mensura suas intensidades, que servem para calcular a relevancia total do vinculo, foram
identificadas as palavras-chave do conjunto de documentos obtidos do Scopus. A relevancia
total do vinculo e a quantidade de vinculos sdo utilizadas como caracteristicas de peso que

evidenciam a importancia do documento em um determinado agrupamento.

3.5.3.  Cluster 1: Sucesso

O cluster 1, dedicado ao "Sucesso", conta com 30 artigos e 403 cita¢des, destacando
autores como Roosenboom et al. (2020), Momtaz (2021), Lyandres et al. (2022), Perez et al.
(2020) e Belitski e Boreiko (2022), cujos cinco artigos mais citados somam 200 cita¢6es. Os
estudos sobre o0 sucesso das ICOs revelam fatores essenciais que influenciam seu
desempenho: a qualidade e tamanho da equipe fundadora da startup, capital social digital da
ICO, o whitepaper (documento similar ao Pitch de negdcio), emocdes do CEO, a presenca
de investidores institucionais, entusiasmo do mercado de criptomoedas em relagéo ao projeto
e transparéncia.

Roosenboom et al. (2020) analisaram que os fatores determinantes do sucesso de 630
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ICOs entre agosto de 2015 e dezembro de 2017, destacando que ICOs tém maior éxito ao
divulgar mais informagdes aos investidores, receber classificagdes de qualidade mais altas,
ter um repositério GitHub, pré-1CO e uma equipe maior. A transparéncia e as avaliacdes por
especialistas sdo fundamentais para superar a assimetria de informacdes, influenciando tanto
0 sucesso na captagéo de recursos quanto o desempenho a longo prazo.

O mercado de ICOs ¢é caracterizado por alta volatilidade e assimetria de informagdes.
Neste contexto, Momtaz (2021) revela que um fator aparentemente subjetivo, como as
emoc0Oes dos CEQs, pode influenciar significativamente as decisdes de investimento. Para
Lyandres et al. (2022), destacam a importancia de identificar os fatores que influenciam o
sucesso dessas iniciativas (ICOs). A pesquisa dos autores avalia o potencial de sucesso de
um projeto e apresentam estratégias para mitigar 0s riscos associados a esse tipo de
investimento.

Perez et al. (2020), destacam o papel fundamental do capital social digital na obtencéo
de sucesso das ICOs. Ao examinar 537 empresas, identificaram que a visibilidade do site e a
interacdo nas redes sociais sdo elementos essenciais para captar investimentos e aumentar a
capitalizacdo de mercado dos projetos. Ja a pesquisa de Belitski e Boreiko (2022), investiga
caracteristicas que melhoram o desempenho e reduzem a assimetria de informacao das ICOs.
De acordo com dados de 166 ICOs, entre 2013 e 2017, os resultados mostram que 0 registro
da ICO, a publicagdo de codigo no GitHub, o fato de conseguir investimento de investidores
institucionais como os venture capital ou business angel e a publicacdo dos whitepapers séo

um fator critico de sucesso.

3.5.4.  Cluster 2: Investimento, investidores

O cluster 2, da categoria "Investimento, investidores", é composto por 20 artigos que
somam 1008 cita¢des, com destaque para autores como Adhami et al. (2018), Fisch (2019),
Fisch e Momtaz (2020), Benedetti e Kostovetsky (2021) e Schiickes e Gutmann (2021). Os
cinco artigos mais citados acumulam 834 citacdes. Os estudos exploram as ICOs como uma
alternativa inovadora de captagé@o de recursos por criptomoedas, investigando os fatores que
motivam as empresas a optar por esse modelo, o perfil dos investidores, € 0s riscos e
vantagens envolvidos, além de seu impacto no mercado de criptomoedas.

Os empreendedores que consideram conduzir uma ICO que adotando préaticas como a
liberacdo de cddigo-fonte, a realizacdo de uma pré-venda e a oferta de tokens com utilidade,
aumentam suas chances de sucesso na captacdo de recursos e no desenvolvimento de seus
projetos (Adhami et al., 2018).
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A partir da teoria da sinalizacéo, a pesquisa de Fisch (2019), investiga de que maneira
as diversas caracteristicas dos projetos de ICOs impactam a escolha dos investidores. Ao
analisar 423 ICOs, verificou-se que a qualidade tanto do whitepaper quanto do codigo-fonte
atua como indicadores confiaveis da exceléncia do projeto, resultando em um montante maior
de recursos captados.

Fisch e Momtaz (2020), destacam que a participagdo dos investidores institucionais
estd associada a um melhor desempenho pds-1CO, sugerindo que estes investidores ndo s
fornecem financiamento, mas também acrescentam valor ao projeto através dos seus
conhecimentos e redes de contatos.

As ICOs oferecem uma alternativa para startups e investidores, mas é importante
ressaltar que os retornos elevados ndo sdo garantidos e que o mercado de criptomoedas €
altamente volatil (Benedetti e Kostovetsky, 2021).

Schiickes e Gutmann (2021), investigam as razdes que levam empreendedores a optar
por ICOs, mostrando que a escolha de financiamento envolve mais do que apenas a captacao
de recursos. A pesquisa ressalta a relevancia da identidade dos empreendedores e da

tecnologia blockchain na definicdo do modelo de financiamento escolhido.

3.5.4.  Cluster 3: Regulamentacao, Estrutura Regulatéria, Fraude e Golpes

O cluster 3, que abrange a temética "Regulamentacdo, Estrutura Regulatéria, Fraude e
Golpes", é constituido por 22 artigos que somam um total de 189 cita¢des. Entre os autores
mais destacados estdo Hornuf et al. (2022), Deng et al. (2018), Tiwari et al. (2020), Ostern e
Riedel (2021) e Shrestha et al. (2021). Os cinco artigos mais referenciados nesse grupo
acumulam 118 citagdes. Esses trabalhos examinam a regulamentacédo das 1COs, enfatizando
os desafios regulatorios decorrentes da descentralizacdo das criptomoedas e do avanco
tecnoldgico, além de abordar a protecdo ao investidor, a classificacdo dos tokens e as
diferentes abordagens regulatérias de diversos paises, discutindo também as tendéncias
futuras da regulacéo desse mercado.

Hornuf et al. (2022), por meio da analise de 2.390 ICOs, constataram que a publicagdo
do cddigo no GitHub, apesar de favorecer a transparéncia, também eleva o risco de ataques
cibernéticos. Antecipar fraudes é uma tarefa complexa, o que ressalta a importancia de
procedimentos de verificacdo e da presenca de intermediarios de confianca no setor de ICOs.

Através da classificacdo das ICOs em diversas categorias de investimentos e sua
comparagdo com os modelos regulatérios de outros paises, 0 estudo de Deng et al. (2018)
concluiu que a maioria das ICOs se encaixa na definigdo de titulo financeiro. Esta perspectiva
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tem como objetivo, segundo os autores, harmonizar a inovagéo no mercado de criptomoedas
com a salvaguarda dos investidores.

O estudo de Tiwari et al. (2020), analisa fraudes e as mudancas regulatorias resultantes,
fornecendo resultados importantes para investidores, emissores e reguladores sobre a
necessidade de aumentar a seguranca e confianca no mercado de ICOs. Em 2016, a tecnologia
blockchain atraiu mais de US$ 1 bilhdo em investimentos, evidenciando seu potencial para
além das criptomoedas, como demonstrado pelo crescimento das ICOs. No entanto, o estudo
revela que cerca de 10% dos fundos captados por meio de ICOs foram desviados por fraudes.

Na pesquisa de Ostern e Riedel (2021) é apresentado um sistema de Know Your
Costumer (KYC) baseado em blockchain, para automatizar a verificacdo de identidade em
ICOs, combatendo fraudes e garantindo a conformidade regulatoria, reduzindo custos para
instituicBes financeiras e clientes.

Shrestha et al. (2021), revelam que o sucesso das ICOs esta diretamente ligado a
reputacdo institucional do pais de origem. Investidores preferem projetos de paises com
instituicdes mais solidas, indicando que a qualidade da regulamentacdo é crucial para

prevenir fraudes e garantir o sucesso dos investimentos.

Cluster 4: Precipitacdo, Avaliacdo

O cluster 4, que aborda a temética "Precipitacdo, Avaliacdo", é composto por 21 artigos
com um total de 305 citagdes, com autores como Chen (2019), Domingo et al. (2020), Felix
e Von Eije (2019) e Bourveau et al. (2022) estando entre quatro dos artigos mais citados que
somam 177 citacBes. Os estudos investigam os fatores que influenciam os retornos das ICOs
e comparam as ICOs com outros métodos de financiamento e utilizam ferramentas analiticas
para prever o sucesso dos projetos e avaliar seu impacto no mercado de criptomoedas.

A pesquisa de Chen (2019) explora de que forma os sinais apresentados durante as
ICOs afetam as escolhas dos investidores. Ao estudar as ICOs no mercado, constataram que
a avaliacdo de feedback nas redes sociais indica que a comunicagdo entre os investidores
pode contribuir para diminuir a assimetria de informacdes e atrair mais investimentos para as
ICOs.

Domingo et al. (2020) destacam a forte relacdo entre o desempenho das ICOs e o
Bitcoin, sugerindo que uma anéalise abrangente do mercado de criptomoedas € essencial antes
de investir em ICOs. Felix e Von Eije (2019) fazem uma anéalise e comparac¢éo do subpreco
nas Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs) com as Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) demonstram
que volumes de negociacgdo elevados no primeiro dia e um bom clima no mercado estdo
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relacionados a um maior subprego.

Bourveau et al. (2022), demonstram que a precisao das informagdes é fundamental para
minimizar os riscos associados as ICOs. Projetos que apresentam dados abrangentes e contam
com intermediarios, como plataformas de analise e auditorias independentes, tendem a atrair
um maior volume de investimentos. Isso fortalece a confianca dos investidores e torna a

captacdo de recursos mais facil.

3.5.7.  Cluster 5: Financas empresariais

O cluster 5 da categoria "Financas Empresariais™ abrange 14 artigos com um total de
363 citagdes, destacando autores como Block et al. (2021), Gan et al. (2021) e Bogusz et al.
(2020), cujos trés artigos mais citados somam 213 citacGes. Os artigos sugerem que as 1COs
oferecem inovacg0es significativas nas financas empresariais, criando oportunidades para
startups, mas também enfrentam desafios como volatilidade, falta de regulamentacéo e riscos
de fraudes.

O trabalho de Block et al. (2021), apresenta uma comparacdo entre os modelos o
crowdfunding e as ICOs, enfatizando as oportunidades e os desafios que podem ser
explorados em investigacdes futuras. Apesar de ambos terem a finalidade principal de atrair
capital, eles apresentam diferencas em relacéo aos participantes, a estrutura e a regulacao.

Esta pesquisa mostra para as organizacGes que optam por utilizar ICOs para levantar
fundos, a melhor forma de estruturar ICOs de maneira a otimizar o valor para os investidores
e reduzir riscos (Gan et al., 2021).

Bogusz et al. (2020) expbe a discussdo da influéncia das tecnologias digitais nas
financas empresariais ao analisar a relacdo entre crowdfunding, blockchain, criptomoedas e
ICOs, utilizando dados de redes sociais. Ao identificar padrGes e sua evolugédo ao longo do
tempo, a pesquisa proporciona uma visao clara sobre as dindmicas desses fenémenos e suas

repercussdes no mercado financeiro.

3.5.8.  Cluster 6: Fundadores

O cluster 6 da categoria "Fundadores" consiste em 6 artigos que totalizam 118 citacdes,
destacando autores como An et al. (2019), Bellavitis et al. (2022) e Colombo et al. (2022),
cujos artigos mais citados acumulam 106 citagdes. Os temas centrais abordam o perfil dos
fundadores de ICOs, analisando caracteristicas como experiéncia, formacdo académica e
tracos de personalidade. O papel do CEO e da equipe fundadora é destacado, considerando
como habilidades de lideranca e diversidade de competéncias influenciam a percep¢éo dos
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investidores.

An et al. (2019), demonstram que compartilhar informagdes sobre os fundadores e a
equipe eleva a confianca dos investidores, culminando em resultados mais positivos nas
campanhas de captacéo de recursos.

Bellavitis et al. (2022) ressaltam que, quando ha proibicGes de ICOs em determinadas
regides, i1sso pode levar a uma aglomeragdo de projetos de qualidade inferior em outros
mercados, aumentando os riscos enfrentados pelos investidores. Contudo, a longo prazo, a
demanda por maior qualidade e a selecdo natural no mercado tendem a promover a evolugédo
e 0 aprimoramento dos projetos de ICO.

Colombo et al. (2022), argumentam que a beleza fisica dos CEOs fundadores afeta as
avaliacdes das empresas, com foco especial nas ICOs. As companhias dirigidas por CEOs,
vistos como mais atraentes, tendem a receber avaliacdes mais favoraveis por parte dos

investidores, segundo 0s autores.

3.5.9.  Cluster 7: Recursos humanos

O cluster 7 da categoria "Recursos Humanos" inclui um total de 7 artigos que, em
conjunto, contabilizam 156 citagfes. Os autores mais relevantes nesta area sao Huang et al.
(2020), Ibba et al. (2018) e Campino et al. (2021), cujos trabalhos mais citados acumulam
134 citacBes. Os estudos exploram as competéncias necessarias, como conhecimentos em
blockchain e marketing digital, bem como a importancia da diversidade e inclusdo nos times,
gue podem enriquecer 0s projetos através de diferentes perspectivas. Outro aspecto analisado
é a cultura organizacional, com especial aten¢do para como um ambiente positivo pode ajudar
na atracao e retencéo de talentos.

Huang et al. (2020) evidenciam que € indispensavel contar com um ecossistema de
startups solido, que reuna profissionais capacitados em tecnologia blockchain, para a
evolucdo do mercado de ICOs. Os dados do estudo demonstram que a unido de um cenério
regulatério favoravel com uma mao de obra qualificada é crucial para o éxito.

Ibba et al., (2018), sugerem que ao adotar metodologias ageis o desenvolvimento se
torna mais otimizado, proporcionando equipes com fungdes claramente definidas e processos
mais eficazes. Aqueles ICOs que implementam essas praticas tendem a gerar um codigo mais
claro e menos complicado, evidenciando a relevancia da gestéo de talentos.

Ja o estudo de Campino et al. (2021), embasado na Teoria do Capital Humano, revela
que grupos situados em centros de inovagdo e com redes de contatos sélidas tendem a
alcancar resultados superiores.
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Ap0s a anélise dos clusters, os principais insights sobre o tema das ICOs mostram um
panorama abrangente que integra fatores de sucesso, desafios regulatorios e implicacoes
financeiras. A transparéncia e a qualidade das informacGes se destacam como elementos
fundamentais para o éxito das ICOs, ao passo que as complexidades regulatérias evidenciam
a necessidade de equilibrar inovacéo e seguranca para os investidores. Ademais, os clusters
demonstram que as habilidades humanas e os avangos tecnolégicos sdo complementares no
desenvolvimento das ICOs, estabelecendo-as como uma alternativa inovadora de
financiamento, mas que requer atencdo as especificidades de cada mercado. Essa sintese
proporciona uma base robusta para aprofundar a discusséo nas préximas sec¢des, ajudando a

elucidar as dindmicas do mercado e suas tendéncias futuras.

4. Considerac0es finais

Considerando os resultados obtidos e a analise dos aspectos teoéricos e praticos das
Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs), este estudo contribui de maneira importante para a
compreensdo desse modelo de financiamento alternativo voltado a captagdo de recursos. A
investigacdo indicou que aspectos como a transparéncia das informacgdes, a qualidade do
whitepaper, o engajamento de investidores institucionais e o capital social digital sdo cruciais
para 0 éxito das ICOs. Esses fatores oferecem orientacbes praticas para que oS
empreendedores desenvolvam campanhas mais bem-sucedidas e para que os reguladores
entendam os riscos e beneficios associados a esse setor.

Ademais, os obstaculos regulatérios, como a auséncia de normas globais e a
possibilidade de fraudes, destacam a urgéncia de criar um modelo regulatério que equilibre
inovacédo e seguranca. Pesquisas futuras podem investigar a relagcdo entre regulamentacéo e
praticas sustentaveis, avaliando como iniciativas que estejam em sintonia com metas
ambientais, sociais e de governanca (ESG) podem atrair investidores mais responsaveis,
favorecendo a sustentabilidade no mercado de ICOs.

Um aspecto importante a ser explorado diz respeito a uma analise mais detalhada entre
diferentes nacbes, examinando de que forma as politicas governamentais, as estruturas
econdmicas e 0s contextos culturais influenciam a implementacéo e a eficacia das 1COs. Essa
perspectiva é particularmente significativa para compreender a funcdo dessa alternativa em
nacdes em desenvolvimento, onde as ICOs tém o potencial de impulsionar a inovagéo e
fomentar o crescimento econémico.

Por fim, este estudo fornece um alicerce robusto para o progresso do entendimento nas
financgas voltadas para 0 empreendedorismo. Ao destacar aspectos essenciais que merecem
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foco, como legislacdo, sustentabilidade e comportamentos dindamicos, ele auxilia na
construcdo de um mercado de ICOs que seja mais eficaz, seguro e em sintonia com as

necessidades futuras.
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Initial Coin Offerings (Ico): A Bibliometric Review
ABSTRACT

This article studies Initial Coin Offerings (ICOs), which are a disruptive way for tech startups
to raise funds by selling digital tokens. This modality, based on blockchain technology,
expands access to investment to a wider audience, but also presents high risks due to the high
volatility of the market and the lack of regulation. The bibliometric study focuses on key
questions about ICOs, including their relevance as a source of investment for startups, the
regulatory challenges and the factors that impact their success. To achieve the research
objective of identifying success factors and challenges of ICOs, a rigorous methodology was
adopted that included a systematic literature review, bibliometric analysis and content
analysis. The study analyzed a sample of 120 articles published between 2018 and 2024,
obtained from the Scopus indexed database. The data was organized into seven clusters using
VOSviewer software. The research shows the most significant countries, institutions, authors
and publications. The United States, China and the United Kingdom have contributed the
most to the literature on the subject. The results indicate future areas of research, including
the environmental effects of 1COs, international regulations and variations in diverse
economic contexts. This study offers a contribution to the field of entrepreneurial finance for
academics, entrepreneurs, investors and decision-makers seeking to understand the
sustainable potential of ICOs in the financial sector.

Keywords: Blockchain; Cryptocurrencies; Entrepreneurial finance; Bibliometric review.
Ofertas Iniciales de Monedas (Ico): Una revision bibliométrica

RESUMEN

Este articulo estudia las Ofertas Iniciales de Monedas (ICO), que constituyen una forma
disruptiva para que las start-ups tecnoldgicas recauden fondos mediante la venta de tokens
digitales. Esta modalidad, basada en la tecnologia blockchain, amplia el acceso a la inversion
a un publico mas amplio, pero también presenta elevados riesgos debido a la alta volatilidad
del mercado y a la falta de regulacién. El estudio bibliométrico se centra en cuestiones clave
sobre las ICOs, incluyendo su relevancia como fuente de inversion para startups, los retos
regulatorios y los factores que impactan en su exito. Para alcanzar el objetivo de la
investigacion de identificar los factores de éxito y los retos de las ICO, se adopté una
metodologia rigurosa que incluia una revision sistematica de la literatura, un analisis
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bibliométrico y un analisis de contenido. El estudio analiz6 una muestra de 120 articulos
publicados entre 2018 y 2024, obtenidos de la base de datos indexada Scopus. Los datos se
organizaron en siete clUsteres utilizando el software VOSviewer. La investigacion muestra
los paises, instituciones, autores y publicaciones mas significativos. Estados Unidos, China
y el Reino Unido destacan como los principales contribuyentes a la literatura sobre el tema.
Los resultados indican futuras éareas de investigacion, incluyendo los efectos
medioambientales de las ICOs, las regulaciones internacionales y las variaciones en diversos
contextos economicos. Este estudio ofrece una contribucién al campo de las finanzas
empresariales para académicos, empresarios, inversores y responsables de la toma de
decisiones que buscan comprender el potencial sostenible de las ICO en el sector financiero.

Palabras clave: Blockchain; Criptomonedas; Finanzas empresariales; Revision
bibliométrica.
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