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O comportamento de manada
¢ uma for¢a poderosa que pode levar

a reagoes extremas no mercado.

Robert J Shiller



RESUMO

Este estudo investigou os efeitos do comportamento de manada nas decisdes de investimento
de organizagdes financeiras, com €nfase nos mercados tradicionais e digitais, especialmente o
mercado de criptomoedas. O comportamento coletivo, frequentemente impulsionado por
fatores emocionais como o FOMO (Fear of Missing Out) e a pressdo social, interfere na
racionalidade dos investidores e pode levar a especulagdo excessiva, formacao de bolhas e
instabilidade financeira. A pesquisa analisou como tais emogdes se manifestam nas decisoes
institucionais e nos padrdes de mercado. A partir de revisdo tedrica e analise critica,
identificou-se que a auséncia de regulamentacdo robusta e a alta volatilidade dos ativos
digitais intensificam os riscos associados ao comportamento de manada. O estudo também
examinou as estratégias de gestdo de risco adotadas pelas organizagdes financeiras, como
diversificacdo de investimentos, uso de tecnologias analiticas e fortalecimento de praticas
prudenciais. Além disso, destacou-se a relevancia da educagdo financeira e da regulacao
eficiente como ferramentas fundamentais para a mitigacdo desses efeitos. Conclui-se que
enfrentar o comportamento de manada exige uma abordagem integrada, combinando gestdao
de riscos, monitoramento proativo e constru¢do de uma cultura organizacional voltada a
tomada de decisdo consciente. Sugere-se que estudos futuros aprofundem a relacdo entre os
vieses cognitivos ¢ a dindmica de especulacdo, assim como o papel das tecnologias
emergentes no suporte a antecipagdo de padrdes coletivos. A promog¢do da educagdo
financeira permanece como elemento central na constru¢do de mercados mais estaveis e

resilientes.

Palavras-chave: Comportamento de Manada; Decisdes Financeiras; Criptomoedas; Gestao

de Riscos.



ABSTRACT

This study investigated the effects of herd behavior on the investment decisions of financial
organizations, with emphasis on both traditional and digital markets, particularly the
cryptocurrency sector. Collective behavior, often driven by emotional factors such as the Fear
of Missing Out (FOMO) and social pressure to follow the majority, significantly influences
institutional and individual decision-making. This irrational pattern compromises critical
analysis, encourages speculative trends, and amplifies market volatility, contributing to the
formation of financial bubbles and systemic instability. The research identified that the lack of
robust regulation and the high volatility of digital assets intensify risks associated with herd
behavior. It also examined the risk management strategies adopted by financial organizations,
such as portfolio diversification, use of analytical technologies, and reinforcement of prudent
practices. Furthermore, the study highlighted the importance of financial education and
effective regulation as key tools for mitigating the negative consequences of collective
irrationality. As a conclusion, the findings suggest that addressing herd behavior requires an
integrated approach, combining risk management, proactive market monitoring, and the
development of an organizational culture centered on informed decision-making. Future
research may explore in greater depth the connection between cognitive biases and
speculative dynamics, as well as the role of emerging technologies in anticipating collective
behavioral patterns. Financial education remains a central element in building more resilient

and stable markets.

Keywords: Herd Behavior; Financial Decision-Making; Cryptocurrencies; Risk

Management.
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1 INTRODUCAO

O comportamento de manada nos mercados financeiros refere-se a tendéncia dos
investidores de seguir decisdes coletivas de compra e venda, muitas vezes sem uma analise
critica ou fundamentada, sendo frequentemente impulsionados por fatores emocionais. Esse
fendmeno torna-se especialmente relevante em momentos de grande incerteza, como durante
crises econdmicas ou bolhas especulativas. De acordo com Shiller (2000), esse
comportamento irracional, alimentado pela emo¢do de “ndo querer perder oportunidades”
(FOMO - Fear of Missing Out), pode resultar em grandes distor¢des nos precos dos ativos
financeiros.

Além disso, em ambientes de alta volatilidade, como o das criptomoedas, o
comportamento de manada tende a se intensificar. A especulag@o e o receio de ficar de fora de
uma possivel valorizagdo levam os investidores a tomar decisoes baseadas mais na emocgao do
que em uma andlise fundamentada da realidade do mercado. Conforme argumenta Shiller
(2000), a rapida disseminagdo de informacdes, muitas vezes sem base solida, acentua esse
comportamento coletivo. Nesse contexto, o mercado de criptomoedas, com sua natureza
descentralizada e altamente volatil, configura-se como um terreno fértil para a andlise de
como o comportamento de manada pode afetar os precos e a estabilidade desses ativos.

Diante desse cenario, o problema que este estudo visa investigar ¢ o impacto do
comportamento de manada tanto nos mercados financeiros tradicionais quanto na economia
digital, com énfase no mercado de criptomoedas. O comportamento coletivo, frequentemente
impulsionado por emogdes, tem o potencial de gerar bolhas financeiras e crises que afetam
nao apenas os investidores, mas também a estabilidade econdmica global.

Particularmente, o mercado de criptomoedas tem se mostrado mais suscetivel a esse
tipo de comportamento. Sua natureza desregulamentada, combinada com a especulagdo e a
pressdo social, contribui para o aumento da volatilidade e para a criacdo de distor¢des de
preco, como observado nas explosdes de valor do Bitcoin e de outras criptomoedas. As
flutuagdes rapidas e inesperadas desses ativos expdem o risco de decisdes irracionais por parte
de investidores que seguem a manada sem uma analise detalhada dos fundamentos dos ativos,
0 que, por sua vez, gera instabilidade e desconfianga nos mercados.

Nesse sentido, torna-se necessario compreender como esse fendmeno ocorre nesses
diferentes contextos e quais sdo seus impactos para a sustentabilidade financeira a longo

prazo. O objetivo geral deste estudo ¢, portanto, investigar como o comportamento de manada
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influencia os mercados financeiros, com foco tanto nos mercados tradicionais quanto na
economia digital, especialmente no mercado de criptomoedas.

Para isso, o estudo buscara compreender os mecanismos que levam os investidores a
adotarem comportamentos coletivos, ignorando analises racionais, € como isso afeta a
estabilidade e a eficiéncia dos mercados. Pretende-se, ainda, analisar as implicagdes do
comportamento de manada no mercado financeiro tradicional, abordando os efeitos
observados em crises passadas, como a bolha da internet e a crise financeira de 2008. Além
disso, sera investigado como esse comportamento se manifesta no mercado de criptomoedas,
com énfase nas caracteristicas que tornam esse ambiente especialmente vulneravel a
especulacdo. Adicionalmente, o estudo examina como as organiza¢des financeiras reagem ao
comportamento de manada e quais estratégias podem ser adotadas para mitigar os riscos
associados a esse fendmeno. Também serdo exploradas as implica¢des regulatorias, com o
objetivo de identificar medidas que possam evitar distor¢des nos mercados e promover maior
estabilidade.

Por fim, destaca-se que o estudo do comportamento de manada nos mercados
financeiros ¢ de extrema relevancia, uma vez que esse fendmeno tem sido um dos principais
responsaveis por crises financeiras e bolhas especulativas ao longo da histéria. Segundo
Shiller (2000), a irracionalidade dos investidores, frequentemente alimentada por emogdes
como o medo de perder uma oportunidade, pode gerar distor¢cdes nos precos dos ativos e
resultar em instabilidade financeira. As crises de 1929 e a bolha das empresas de tecnologia
nos anos 2000 ilustram como o comportamento coletivo pode comprometer a satide financeira
de mercados inteiros.

Mais recentemente, o crescimento explosivo das criptomoedas tem evidenciado como
o comportamento de manada ¢ exacerbado em mercados digitais. Nesses ambientes, a
auséncia de regulacdo e a pressdo social contribuem para picos e quedas inesperadas nos
precos dos ativos. Assim, o estudo desse fendmeno ¢ essencial para compreender as dinamicas
subjacentes a essas flutuagdes e para identificar formas de proteger os investidores contra os
riscos associados a especulagdo.

Além disso, a ascensdo das criptomoedas trouxe novos desafios para os mercados
financeiros globais. O comportamento de manada, nesse contexto digital, ¢ amplificado por
fatores como a desinformagdo, a auséncia de regulamentacdo e a disseminacdo acelerada de
rumores por meio das redes sociais. Esses elementos criam um ambiente propicio a tomada de

decisdes impulsivas, muitas vezes desconectadas de fundamentos econdmicos sélidos.
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A volatilidade das criptomoedas, exemplificada pela rapida valorizagdo e posterior
queda de moedas como o Bitcoin, evidencia como a psicologia do investidor pode influenciar
diretamente a formagdo de bolhas especulativas. Conforme aponta Wachslicht (2022), o
comportamento de manada no mercado financeiro digital ndo apenas gera riscos elevados
para os investidores, mas também compromete a estabilidade do mercado global.

Nesse sentido, torna-se evidente a necessidade de aprofundar o estudo das dinamicas
psicossociais que impulsionam tais fenoOmenos. A compreensao dessas interagdes entre
comportamento coletivo, incerteza emocional e volatilidade ¢ fundamental para mitigar os
riscos associados e promover maior estabilidade financeira. Assim, este estudo justifica-se
pela urgéncia em analisar criticamente esses elementos e propor caminhos para uma atuagao
mais consciente e regulada nos mercados digitais (Wachslicht, 2022).

Em termos estruturais, este Trabalho de Conclusdo de Curso estd organizado em seis
capitulos, sendo o primeiro, a Introdu¢do que apresenta o tema do estudo, contextualiza o
problema de pesquisa, define os objetivos e justifica a relevancia da investigagao.

O segundo capitulo, Revisdo da Literatura, aborda as principais teorias relacionadas ao
comportamento de manada nos mercados financeiros, com énfase na Economia
Comportamental, nos vieses cognitivos e nas implicagdes para a eficiéncia dos mercados. Em
seguida, o terceiro capitulo, O Comportamento de Manada no Mercado de Criptomoedas,
analisa como esse fendmeno se manifesta especificamente nesse ambiente digital,
considerando os fatores que ampliam a volatilidade e a especulagao.

O quarto capitulo, Metodologia, descreve a abordagem bibliografica adotada na
pesquisa, detalhando os critérios de selegao das fontes e o processo de analise da literatura
relevante. J4 o quinto capitulo, Resultados e Discussdes, apresenta a analise do impacto do
comportamento de manada nas decisdes das organizagdes financeiras, com foco nas respostas
institucionais e nas implicagdes para a gestao de riscos.

Por fim, o sexto capitulo, Consideragdes Finais, sintetiza os principais achados da
pesquisa, discute suas implicacdes e sugere diregdes para futuras investigagdes, bem como
recomendagdes para politicas de regulacdo que visem reduzir os efeitos negativos do

comportamento de manada nos mercados financeiros.



2 O COMPORTAMENTO DE MANADA NOS MERCADOS FINANCEIROS:
TEORIAS, PSICOLOGIA E IMPLICACOES NOS MERCADOS TRADICIONAIS E
DIGITAIS

Neste capitulo, realiza-se uma revisao abrangente da literatura sobre o comportamento
de manada nos mercados financeiros, com foco em suas implicagdes tanto para os mercados
tradicionais quanto para os digitais. Inicialmente, discute-se o fendmeno do comportamento
de manada, entendido como a tendéncia dos investidores de seguir decisdes coletivas, muitas
vezes sem uma analise critica ou racional dos dados disponiveis. Esse padrao de
comportamento, embora recorrente, desafia pressupostos fundamentais da teoria econdmica
classica.

Nesse contexto, a literatura sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) ¢ a
Economia Comportamental ¢ abordada com o objetivo de evidenciar como o comportamento
de manada contraria a ideia de que os mercados sdo plenamente eficientes e de que os
investidores agem de forma racional. A partir dessa perspectiva, explora-se a psicologia por
tras das decisdes financeiras, com é&nfase nos vieses cognitivos que influenciam o
comportamento dos agentes econdmicos. Entre esses vieses, destaca-se o FOMO (Fear of
Missing Out), ou medo de perder uma oportunidade, que leva os investidores a adotar
comportamentos coletivos impulsivos. Tais decisdes, motivadas mais por fatores emocionais
do que por fundamentos econdmicos, contribuem para distor¢des nos precos dos ativos e para
a formacao de bolhas especulativas.

Além disso, discutem-se as implicagdes desse comportamento em diferentes contextos
de mercado. Nos mercados financeiros tradicionais, o comportamento de manada tem sido
identificado como um fator contribuinte para crises econdmicas significativas, como a bolha
da internet no final dos anos 1990 e a crise financeira de 2008. Ja nos mercados digitais,
especialmente no universo das criptomoedas, esse fendmeno assume contornos ainda mais
intensos, dada a natureza descentralizada, a auséncia de regulacdo e a velocidade com que
informacdes, muitas vezes imprecisas, se propagam.

Complementando a abordagem tedrica, esta revisdo inclui uma andlise de estudos
empiricos relevantes, com o intuito de evidenciar os impactos concretos do comportamento de
manada nos mercados financeiros. Sao apresentados exemplos de como movimentos
especulativos e volatilidade exacerbada afetam a estabilidade dos mercados, criando bolhas

que, ao estourarem, geram prejuizos econdmicos significativos.
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Especificamente, sdo discutidos estudos que analisam o impacto do comportamento de
manada no mercado de criptomoedas. Nesse ambiente, a rdpida disseminagao de informagoes,
aliada a falta de regulacdo e a intensa especulacdo, torna o mercado digital especialmente
vulnerdvel a essas dinamicas coletivas. Tais caracteristicas contribuem para oscilagdes
abruptas nos precos e para a formacao de ciclos de euforia e panico entre os investidores.

A partir dessa revisdao, o capitulo busca estabelecer um vinculo entre a teoria
econdmica, a psicologia comportamental e as evidéncias empiricas disponiveis. O objetivo ¢
construir uma compreensao mais profunda sobre as causas e os efeitos do comportamento de
manada nos mercados financeiros contemporaneos, com especial atengdo ao ambiente das

criptomoedas, onde esse fendmeno se manifesta de forma particularmente intensa.

2.1 O Fenomeno do Comportamento de Manada e suas Implicacbes nos Mercados

Tradicionais e Digitais

O comportamento de manada ¢ amplamente discutido na literatura econdmica,
especialmente por seu impacto direto na formagao de precos dos ativos financeiros, tanto em
mercados tradicionais quanto digitais. Nos mercados tradicionais, como o de agdes, esse
fendmeno se manifesta quando investidores seguem decisdoes coletivas, muitas vezes
motivados por emog¢des como medo e ganancia, em vez de analises racionais. Nguyen et al.
(2024) indicam que esse tipo de comportamento, ao se disseminar entre os agentes
econdmicos, frequentemente leva a formacao de bolhas especulativas. Um exemplo ocorreu
durante a bolha das empresas dotcom, quando a euforia coletiva inflacionou os precos das
acoes de empresas de tecnologia sem fundamentos econdmicos so6lidos. Esse episddio ilustra
como o comportamento de manada pode distorcer os precos de mercado e comprometer a
eficiéncia alocativa dos recursos. Embora amplamente documentado nos mercados
tradicionais, esse comportamento nao se limita a eles.

Nos mercados digitais, como o de criptomoedas, o comportamento de manada assume
contornos ainda mais intensos. A auséncia de uma regulagdo centralizada, aliada a
especulacdo e a psicologia de grupo, contribui para a amplificacdo desse fenomeno. De
acordo com Begusi¢ e Kostanj¢ar (2019), as criptomoedas sdo particularmente vulneraveis ao
comportamento de manada devido a sua natureza descentralizada, a alta liquidez e a

disseminacdo acelerada de informacdes, muitas vezes sem base fundamentada.
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Em mercados financeiros tradicionais, o comportamento de manada tende a se
intensificar durante periodos de incerteza econdmica. Segundo Pham e Nguyen (2023), em
momentos de crise ou alta volatilidade, os investidores sentem-se inseguros € passam a imitar
as decisdes de outros, acreditando que esses possuem informacgdes privilegiadas ou maior
capacidade de julgamento. Esse comportamento coletivo pode ser altamente destrutivo.

De acordo com Tbak, Lima e Silva (2023), a crise financeira de 2008 ¢ um exemplo
classico, pois naquele contexto, investidores seguiram movimentos de compra em massa no
setor imobilidrio e em ativos financeiros complexos, sem avaliar adequadamente os riscos
envolvidos. Quando a bolha estourou, os prejuizos foram generalizados, afetando a
estabilidade econdmica global. Ainda assim, os mercados tradicionais contam com
mecanismos regulatérios, como bancos centrais e comissdes de valores mobilidrios, que
atuam para mitigar os efeitos mais severos desse comportamento.

No ambiente digital, por outro lado, a auséncia de regulagdo torna o comportamento
de manada mais volatil e imprevisivel. As criptomoedas operam em um ecossistema de baixo
controle institucional, o que as torna extremamente suscetiveis a flutuacdes impulsivas.
Begusi¢ e Kostanjcar (2019) destacam que a velocidade com que informagdes, muitas vezes
imprecisas, se espalham nas redes sociais contribui para decisdes de investimento baseadas
mais em emoc¢ao do que em fundamentos econdmicos.

Além disso, a falta de dados estruturados e confiaveis agrava esse cenario. Enquanto
os mercados tradicionais oferecem ampla disponibilidade de informacdes reguladas, os
investidores em criptomoedas frequentemente se baseiam em contetidos de redes sociais ou
foruns de discussdao. Pham e Nguyen (2023) observam que, em momentos de alta volatilidade,
a pressao social digital acelera o comportamento de manada, levando investidores a seguir
tendéncias sem realizar uma analise critica.

Outro fator relevante ¢ o perfil dos participantes desses mercados, onde nos mercados
tradicionais, a presenca de investidores institucionais e profissionais tende a moderar
comportamentos impulsivos. Ja no mercado de criptomoedas, a predominancia de
investidores iniciantes, muitas vezes movidos pelo FOMO (medo de perder uma
oportunidade), contribui para a amplificagdio do comportamento de manada. Nguyen et al.
(2024) ressaltam que esses investidores, sem conhecimento técnico adequado, tendem a imitar
decisoes alheias, o que intensifica as flutuagdes de precos e favorece a formagdo de bolhas
financeiras. A transparéncia limitada de muitas exchanges de criptomoedas também agrava

esse quadro, pois em comparagdo com os mercados tradicionais, essas plataformas operam
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com menor supervisdo, o que dificulta a avaliagdo precisa dos riscos envolvidos. Além disso,
as midias sociais exercem um papel desproporcionalmente ativo no mercado de criptoativos.

Begusi¢ e Kostanjcar (2019) apontam que plataformas como Reddit, Twitter e
Telegram tém influéncia significativa sobre os precos das criptomoedas. Nessas redes,
postagens de influenciadores ou grupos de discussdo podem desencadear movimentos
coletivos de compra ou venda, muitas vezes sem qualquer base analitica. Diferentemente dos
mercados tradicionais, onde a dissemina¢dao de informacdes ¢ mais controlada, no ambiente
digital qualquer usuario pode impactar os precos com uma simples opinido.

Segundo Pham e Nguyen (2023), essa dindmica torna o comportamento de manada
mais volatil e dificil de prever. A relacdo entre volatilidade e comportamento coletivo ¢ ainda
mais evidente nas criptomoedas, cuja estrutura descentralizada e auséncia de regulacdo
favorecem reagOes abruptas a estimulos informacionais. Em contraste, os mercados
tradicionais contam com a atuacdo de autoridades regulatérias, como bancos centrais, que
utilizam instrumentos de politica monetaria para conter flutuagdes excessivas.

No entanto, no mercado de criptomoedas, essa intervencao € praticamente inexistente.
Pham e Nguyen (2023) indicam que, durante periodos de especulacdo intensa, os pregos
desses ativos podem se mover de forma abrupta, exacerbando o comportamento de manada e
provocando quedas repentinas que resultam em perdas significativas para os investidores.

Além disso, a liquidez no mercado de criptomoedas desempenha um papel relevante
na intensificacdo do comportamento de manada. Em contextos de alto volume de negociagao,
as decisdes coletivas exercem um impacto mais imediato e acentuado sobre os precos dos
ativos. Begus$i¢ e Kostanj¢ar (2019) observam que, em momentos de elevada liquidez, o
comportamento de manada pode ser desencadeado por um ntimero relativamente pequeno de
investidores, o que amplia significativamente as flutuacdes de precos. Em contraste, nos
mercados tradicionais, a liquidez tende a ser mais distribuida, o que suaviza os efeitos dos
movimentos coletivos e reduz a volatilidade abrupta.

Outro fator determinante ¢ a psicologia de grupo, que influencia o comportamento de
manada tanto em mercados tradicionais quanto digitais. Segundo Pham e Nguyen (2023), nos
mercados financeiros tradicionais, os investidores frequentemente seguem lideres de mercado,
como grandes fundos de investimento ou instituigdes financeiras, por acreditarem que essas
entidades possuem maior capacidade analitica e acesso privilegiado a informagdo. Ja no
mercado de criptomoedas, o comportamento de manada ¢ impulsionado por uma dindmica

mais horizontal e descentralizada, na qual qualquer investidor pode exercer influéncia
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significativa por meio de comentdrios, postagens em redes sociais ou informagdes nado
verificadas.

Essa democratizacao da influéncia torna o comportamento de manada no mercado de
criptomoedas mais dificil de prever e controlar. A especulacao ¢ intensificada, pois qualquer
oscilacdo de pregos pode ser rapidamente amplificada por influenciadores digitais ou rumores
disseminados em plataformas online. Como resultado, o mercado torna-se mais vulneravel a
movimentos abruptos e irracionais, o que compromete sua estabilidade (Pham; Nguyen,
2023).

Dessa forma, Wanidwaranan e Terprasersakul (2023) apontam que, o comportamento
de manada nos mercados financeiros, sejam eles tradicionais ou digitais, apresenta
implicagdes relevantes para a eficiéncia e a estabilidade dos sistemas econdmicos. Enquanto
os mercados tradicionais contam com mecanismos regulatdrios € uma maior presenga de
investidores institucionais que ajudam a moderar tais comportamentos, os mercados digitais
enfrentam desafios mais complexos. A auséncia de regulamentagdo robusta e a predominancia
de investidores inexperientes tornam o fendmeno mais pronunciado e potencialmente mais
danoso.

Compreender as causas ¢ os efeitos do comportamento de manada ¢, portanto,
essencial para o desenvolvimento de estratégias que visem mitigar seus impactos. Isso inclui
nao apenas o fortalecimento da regulacao nos mercados digitais, mas também a promogao da
educacdo financeira como ferramenta de prevenc¢do. As contribui¢des de autores como Pham e
Nguyen (2023) e Nguyen et al. (2024) reforcam a ideia de que o comportamento de manada,
quando amplificado em ambientes digitais, pode comprometer a estabilidade financeira

global, especialmente em mercados emergentes como o das criptomoedas.

2.2 Economia Comportamental: Psicologia dos Investidores, Vieses Cognitivos e Decisao

Financeira

Segundo Morais (2019), a Economia Comportamental busca compreender como
fatores psicologicos, sociais e emocionais influenciam as decisdes econdmicas dos individuos,
muitas vezes de maneira irracional. Diferentemente da abordagem cléssica, que parte do
pressuposto de que os agentes econdmicos sdo racionais € tomam decisdes com base em
informagdes completas, a perspectiva comportamental reconhece que os investidores

frequentemente agem de forma impulsiva e emocional. No contexto do mercado financeiro
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brasileiro, por exemplo, emog¢des como medo e ganancia tém papel central na tomada de
decisdo, o que compromete a racionalidade esperada dos agentes.

Entre os principais vieses cognitivos discutidos na literatura estdo o viés de
ancoragem, o viés de disponibilidade e o viés de confirmagdo, todos com impacto direto sobre
o comportamento dos investidores. De acordo com Sena (2018), o viés de ancoragem ocorre
quando os individuos se fixam em informagdes iniciais — como um prego de referéncia — e
ignoram dados posteriores que contradizem essa percep¢ao. Esse comportamento ¢
particularmente problematico em contextos de alta volatilidade, como durante crises
financeiras, quando os investidores mantém expectativas desatualizadas, mesmo diante de
mudancas significativas nas condi¢cdes de mercado.

Silva e Santos (2022) destacam que o viés de disponibilidade leva os investidores a
tomar decisdes com base nas informagdes mais acessiveis ou recentes, em vez de recorrer a
analises fundamentadas. Esse viés ¢ intensificado pela presenga constante de contetidos nas
midias sociais, que muitas vezes priorizam velocidade em detrimento da precisdo. No
mercado de criptomoedas, onde a disseminagdao de informagdes ocorre em tempo real e sem
filtros institucionais, esse tipo de comportamento se torna ainda mais recorrente, contribuindo
para decisodes precipitadas e irracionais.

O viés de confirmagdo também exerce influéncia significativa sobre a tomada de
decisdo financeira. Conforme argumenta Vianna (2024), esse viés leva os investidores a
buscar apenas informagdes que confirmem suas crengas prévias, ignorando dados que possam
contradizé-las. Essa tendéncia ¢ amplificada em ambientes digitais, como foruns e redes
sociais, onde comunidades de investidores compartilham opinides semelhantes, refor¢cando
mutuamente suas convicgdes e dificultando a ado¢do de uma postura critica e analitica.

De acordo com Begusi¢ e Kostanjcar (2019), a influéncia de figuras publicas e
influenciadores digitais no mercado de criptomoedas exemplifica como o viés de confirmagao
pode afetar decisdes em larga escala. Postagens de personalidades como Elon Musk tém o
poder de provocar reagdes coletivas imediatas, levando investidores a agir impulsivamente,
muitas vezes sem considerar os fundamentos econdmicos dos ativos. Esse tipo de
comportamento contribui para a formagdo de bolhas especulativas, nas quais os pregos sao
inflacionados por expectativas infundadas.

Sena (2018) também analisa o comportamento de Aerding, ou efeito manada, como um
fenomeno central da Economia Comportamental. Esse comportamento ocorre quando os
investidores seguem as decisdes da maioria, acreditando que a agao coletiva ¢ mais segura ou

mais informada. No mercado de acdes brasileiro, esse padrao ¢ observado com frequéncia,
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especialmente entre investidores iniciantes que replicam decisdes alheias sem realizar uma
andlise propria. Esse comportamento, embora presente em mercados tradicionais, ¢ ainda
mais acentuado no mercado de criptomoedas.

Segundo Pham e Nguyen (2023), a auséncia de regulacdo, a presenga de informacdes
ndo verificadas e a predominancia de investidores inexperientes tornam o ambiente das
criptomoedas especialmente vulneravel ao efeito manada. Nesses mercados, os movimentos
de preco sdo frequentemente impulsionados por comportamentos coletivos, reforcados por
vieses cognitivos e pela dindmica das redes sociais. Assim, compreender esses mecanismos €
essencial para avaliar os riscos associados a tomada de decisdo financeira em contextos
marcados pela volatilidade e pela incerteza.

A literatura de Economia Comportamental também destaca o efeito disposi¢do como
um viés cognitivo relevante, especialmente nos mercados financeiros. Segundo Morais
(2019), esse viés leva os investidores a manter ativos que estdo em perda e a vender
rapidamente aqueles que apresentam lucro, mesmo quando ndo ha justificativa racional para
tal decisdo. Essa tendéncia reflete o comportamento humano de evitar perdas a qualquer
custo, ainda que isso comprometa a rentabilidade do portfélio no longo prazo. O efeito
disposi¢do ¢ particularmente evidente no mercado de acdes, onde decisdes baseadas em
emocodes podem resultar em subavaliagcdo de ativos e estratégias ineficazes de investimento.

Outro viés amplamente discutido € o excesso de confianca, que se manifesta quando
os investidores superestimam sua capacidade de prever movimentos de mercado ou de
interpretar informagdes financeiras. De acordo com Silva e Santos (2022), esse viés leva os
individuos a assumir riscos desproporcionais, acreditando que possuem maior controle sobre
os resultados do que realmente t€ém. Em mercados digitais como o de criptomoedas, esse
comportamento ¢ ainda mais perigoso, pois a auséncia de regulagdo e a volatilidade elevada
favorecem decisdes impulsivas e mal fundamentadas.

Os vieses cognitivos, de forma geral, exercem influéncia direta sobre as decisdes de
investimento, tanto no mercado de agdes quanto no de criptomoedas. A avaliagdo distorcida
de riscos, provocada por esses vieses, pode levar os investidores a adotar estratégias
incompativeis com seu perfil. Conforme observa Wachslicht (2022), a presenca de informagao
assimétrica agrava esse cendrio, ja que muitos investidores ndo t€m acesso as mesmas fontes
ou a mesma qualidade de dados. Isso os leva a tomar decisdes baseadas em informacgdes
incompletas, rumores ou tendéncias momentaneas, especialmente em ambientes altamente

volateis como o das criptomoedas.
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Araujo (2021) destaca que a psicologia dos investidores ¢ um fator central para
compreender os erros sistematicos cometidos no processo decisorio financeiro. Investidores
mais emocionais tendem a ser mais vulneraveis aos vieses cognitivos, o que os leva a decisdes
precipitadas e, muitas vezes, prejudiciais. Esse comportamento ¢ intensificado em mercados
digitais, onde a volatilidade extrema e a influéncia das redes sociais criam um ambiente
propicio a psicologia de massa. Nessas condi¢des, o comportamento coletivo pode tanto gerar
oportunidades quanto ampliar os riscos, dependendo da capacidade do investidor de manter
uma postura analitica.

Apesar desses desafios, a literatura aponta que a educacdo financeira pode ser uma
ferramenta eficaz para mitigar os efeitos negativos dos vieses cognitivos. Segundo Fonseca
(2021), ao compreender como esses vieses operam ¢ influenciam suas decisdes, o0s
investidores tornam-se mais conscientes ¢ autdonomos. A educagao financeira contribui para o
desenvolvimento de estratégias mais racionais, melhora a avaliacdo de riscos e reduz a
vulnerabilidade a especulacdo, especialmente em mercados como o de criptomoedas, onde o
comportamento de manada ¢ mais acentuado.

Por fim, ¢ importante reconhecer que os vieses cognitivos ndo afetam apenas os
investidores individuais. Sena (2018) argumenta que investidores institucionais, embora
disponham de maior acesso a informagdo e ferramentas analiticas, também estdo sujeitos a
influéncia da psicologia de grupo e ao comportamento de manada. Em muitos casos, mesmo
grandes instituigdes seguem os movimentos do mercado, contrariando analises
fundamentadas. Esse comportamento coletivo pode contribuir para a formacdo de bolhas
especulativas e intensificar a volatilidade dos pregos, tanto em mercados tradicionais quanto

digitais.

2.3 Estudos Empiricos sobre o Impacto do Comportamento de Manada nos Mercados

Financeiros

O comportamento de manada tem despertado crescente interesse na literatura
académica, especialmente no campo das finangas. Esse fenomeno descreve a tendéncia dos
investidores de seguir decisdes coletivas, muitas vezes sem realizar uma andlise critica
individual dos ativos. Wachslicht (2022), ao realizar uma andlise empirica com dados da
ANBIMA, identificou que esse comportamento ¢ mais pronunciado entre investidores

individuais no mercado financeiro brasileiro. O estudo revelou uma forte correlacdo entre as
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flutuacdes de precos e os movimentos coletivos, sugerindo que muitos investidores tendem a
agir em grupo, em detrimento de decisdes fundamentadas.

Além disso, o impacto do comportamento de manada pode ser mensurado por meio de
modelos quantitativos, como o CSAD (Cross-sectional Absolute Deviation), que avalia a
dispersao dos retornos no mercado. De acordo com Sena (2018), esse modelo mostra que, em
periodos de crise ou alta volatilidade, a conformidade social entre investidores contribui para
a formacao de bolhas especulativas e para o aumento da imprevisibilidade nos pregos dos
ativos. No contexto brasileiro, o autor destaca que a auséncia de uma analise aprofundada por
parte dos investidores individuais intensifica os movimentos coletivos, comprometendo a
eficiéncia do mercado de agoes.

A relagdo entre liquidez e comportamento de manada também tem sido objeto de
investigacdo empirica. Wanidwaranan e Terprasersakul (2023) analisaram esse fendmeno em
mercados emergentes, com foco na liquidez dos mercados de acdes e criptomoedas. Os
autores concluiram que o comportamento de manada ¢ mais acentuado em ambientes de alta
liquidez, como o das criptomoedas, onde decisdes de poucos investidores podem gerar
distor¢des significativas nos pregos. Esse efeito cascata, comum em mercados emergentes
como o brasileiro, contribui para a elevagdo da volatilidade e pode comprometer a confianca
dos investidores no longo prazo.

No caso dos mercados digitais, o comportamento de manada assume proporgdes ainda
mais intensas. A auséncia de regulacgdo e a estrutura descentralizada das criptomoedas tornam
os investidores mais vulneraveis a decisdes impulsivas e especulativas. Kudryavtsev (2019)
argumenta que, nesse ambiente, os investidores frequentemente baseiam suas decisdes em
informacodes superficiais ou boatos disseminados por redes sociais. Como resultado, os precos
dos ativos digitais tornam-se altamente volateis e frequentemente desconectados de
fundamentos econdmicos consistentes.

A influéncia das midias sociais sobre o comportamento de manada também tem sido
amplamente documentada. Signorelli, Silva e Barbedo (2021) observa que, no Brasil, a
dissemina¢do rapida e muitas vezes ndo verificada de informagdes nas redes sociais
intensifica a tomada de decisdes precipitadas por parte dos investidores. Quando expostos a
noticias sensacionalistas ou fragmentadas, os agentes econOmicos tendem a reagir
emocionalmente, contribuindo para a formagao de bolhas especulativas e para a instabilidade
do mercado de agoes.

Por fim, o estudo de Wachslicht (2022) refor¢a que o comportamento de manada no

mercado financeiro brasileiro ndo se restringe a periodos de crise. O fendmeno também se
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manifesta em momentos de incerteza ou de mudangas abruptas nos precos dos ativos. Nessas
situacdes, os investidores, movidos pela aversdo ao risco, tendem a seguir a maioria, mesmo
sem compreender plenamente os fundamentos por tras dos movimentos do mercado. Essa
dinamica coletiva pode inflacionar os precos de forma irracional, gerando volatilidade
excessiva e, eventualmente, rupturas nos mercados.

Outro estudo relevante ¢ o de Silva e Santos (2023), que examina como 0s vieses
cognitivos, especialmente o viés de confirmagdo, influenciam o comportamento de manada
nos mercados financeiros. Os autores observam que os investidores tendem a buscar
informagdes que reforcem suas crencas prévias, ignorando dados que as contradizem. No
contexto brasileiro, esse viés se intensifica durante periodos de euforia no mercado de agoes,
quando os investidores seguem a maioria e negligenciam sinais de alerta. Essa dinamica pode
levar a uma supervalorizacdo dos ativos e¢ a formagdo de bolhas financeiras, com
consequéncias negativas para a estabilidade do mercado.

No mercado de criptomoedas, o comportamento de manada ¢ ainda mais acentuado
devido a presenga de informagdo assimétrica e a auséncia de regulamentacdo. De acordo com
Silva (2021), a dissemina¢do répida de informacdes ndo verificadas por meio de plataformas
digitais cria uma sensacdo artificial de urgéncia, que impulsiona os investidores a seguir
tendéncias populares sem a devida andlise. Esse ambiente favorece reagdes impulsivas e
especulativas, que alimentam a volatilidade extrema dos precos € comprometem tanto os
retornos individuais quanto a estabilidade do mercado como um todo.

Morais (2019) também contribui para essa discussao ao analisar o efeito disposicao
como um Vviés cognitivo que reforca o comportamento de manada. O autor destaca que os
investidores tendem a vender ativos que estdo em valorizacao rapidamente, enquanto mantém
ativos em queda por mais tempo, na esperanca de uma recuperagdo. Esse comportamento,
motivado pelo medo de perder oportunidades, frequentemente leva os investidores a seguir a
multiddo, mesmo quando isso contraria os principios da racionalidade financeira. Como
resultado, o mercado torna-se mais suscetivel a oscilagcdes baseadas em decisdes emocionais e
coletivas.

A pesquisa de Sena (2018) sobre o comportamento de manada em mercados de
criptomoedas refor¢a a ideia de que a falta de experiéncia dos investidores e a auséncia de
regulagdo criam um ambiente propicio a especulacao desenfreada. O autor argumenta que,
embora investidores institucionais possam exercer um papel moderador, sua presen¢a ainda ¢é

limitada nesse segmento. Essa lacuna contribui para a vulnerabilidade dos mercados digitais,
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onde decisdes sdo frequentemente tomadas com base em boatos ou movimentos coletivos,
sem qualquer andlise fundamentada dos ativos.

Signorelli, Silva e Barbedo (2021) acrescenta que o comportamento de manada nao ¢
apenas um fendmeno psicologico, mas possui implicagdes econdmicas concretas. O autor
demonstra que esse comportamento pode distorcer significativamente a avaliagdo dos ativos
financeiros, levando a superestimagdo ou subestimacdo de seus precos. Essas distor¢des
geram flutuagdes artificiais que, ao culminarem em bolhas especulativas, resultam em perdas
expressivas para os investidores. A pesquisa sugere que um maior controle regulatdrio poderia
atenuar esses efeitos e promover um funcionamento mais eficiente e racional dos mercados.

Por fim, a contribui¢do dos estudos empiricos ¢ essencial para compreender os
impactos do comportamento de manada nos mercados financeiros globais. Pesquisas como as
de Wachslicht (2022) e Sena (2018) demonstram que esse fenomeno ¢ particularmente
relevante em contextos de instabilidade economica ou de intensa especulagdo, como ocorre no
Brasil. Esses estudos ajudam a explicar como os investidores podem ser levados a tomar
decisOes irracionais sob pressdao social e emocional, comprometendo a eficiéncia e¢ a

previsibilidade dos mercados financeiros.



3 O COMPORTAMENTO DE MANADA NO MERCADO DE CRIPTOMOEDAS:
ANALISE E IMPLICACOES NO CONTEXTO DIGITAL

Este capitulo apresenta uma analise aprofundada acerca do comportamento de manada
no contexto das criptomoedas, com o intuito de compreender como essa dinamica interfere na
logica de funcionamento do mercado digital. Para estabelecer essa discussdo, inicia-se pela
explana¢do dos fundamentos das criptomoedas e dos aspectos estruturais que definem o
ecossistema financeiro digital, oferecendo ao leitor um panorama introdutério sobre os
mecanismos que sustentam esse cenario inovador e, por vezes, instavel.

Em seguida, examina-se como a acdo coletiva, motivada por impulsos sociais e
emocionais, pode influenciar decisivamente a valorizacdo de ativos digitais. Ao se observar
que decisdes em grupo, muitas vezes tomadas sob pressdo ou euforia, acabam por gerar
movimentos abruptos de prego, identifica-se a desconexdo entre tais comportamentos € 0s
fundamentos econdmicos tradicionais. Este fenomeno evidencia uma ruptura com modelos de
racionalidade, reforcando que, no universo cripto, o sentimento coletivo muitas vezes
sobrepoe a analise critica.

Outro ponto de destaque € o papel amplificador das midias sociais e de influenciadores
digitais nesse contexto. O surgimento do FOMO, alimentado por contetdos virais e discursos
persuasivos, potencializa decisdes apressadas, fazendo com que investidores acompanhem
tendéncias populares sem a devida reflexdo estratégica. Essa dinamica cria um ambiente
especulativo e volatil, em que a informagdo circula rapidamente, mas nem sempre com
profundidade ou confiabilidade.

Complementarmente, a volatilidade caracteristica do mercado de criptomoedas ¢
abordada como fator de risco relevante. As flutuagdes intensas e imprevisiveis tornam esse
ambiente especialmente propenso a formagdo de bolhas especulativas, que colocam os
investidores diante de prejuizos expressivos. A imprevisibilidade dos ativos digitais dificulta o
planejamento financeiro e desafia até mesmo os mais experientes analistas, exigindo atencdo
continua e estratégias de mitigacao de riscos.

Assim, o capitulo busca compreender de que maneira as particularidades do mercado
digital intensificam o comportamento de manada e quais implicacdes esse fenomeno pode
representar para a estabilidade econdomica em escala global. Ao considerar os elementos
técnicos, psicologicos e sociais envolvidos, esta andlise oferece subsidios para refletir

criticamente sobre os limites e desafios do investimento em criptomoedas.
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3.1. Fundamentos das Criptomoedas: Como Funciona o Mercado Digital e Seu Impacto

Economico

As criptomoedas surgem como uma inovagdo disruptiva no setor financeiro,
representando um sistema de pagamento descentralizado que opera por meio de redes de
blockchain. Tal estrutura elimina a dependéncia de intermedidrios tradicionais, como bancos e
instituicdes financeiras, na validagdo de transagdes, conferindo as moedas digitais um carater
autonomo e transparente. Conforme destaca Faria (2022), o Bitcoin desponta como o primeiro
e mais emblemadtico modelo de criptomoeda, utilizado tanto para pagamentos quanto como
reserva de valor. Seu funcionamento se apoia em tecnologias criptograficas que garantem a
seguranga das operacdes. Para Zilveti e Nocetti (2020), a maior inovagao dessa logica estd na
verificagdo descentralizada das transagdes, o que contribui para uma arquitetura mais
resiliente e menos vulneravel a falhas sistémicas.

O mercado digital das criptomoedas, por sua vez, opera essencialmente com base na
confianga dos participantes, uma vez que os registros de transagdes sdo armazenados em um
livro publico digital conhecido como blockchain. A auséncia de uma autoridade central e o
carater descentralizado do sistema tornam esse ambiente altamente volatil e sujeito a
variagdes especulativas. De acordo com Fausto (2021), a especulagdo ¢ um dos principais
motores da valorizacdo dos ativos digitais, sendo impulsionada por uma psicologia de
investimento voltada para ganhos rapidos. Muitas vezes, essa busca por lucro imediato ocorre
em detrimento da anélise fundamentada, e ¢ intensificada pela escassez de regulamentacdes
claras em diversas jurisdigdes.

Além da especulacdo, o impacto econdmico das criptomoedas pode se estender a
outros aspectos do sistema financeiro. Stella (2017) aponta que essas moedas tém o potencial
de reformular o mercado global, oferecendo formas de pagamento mais rapidas e com custos
operacionais reduzidos. Ademais, seu papel na promog¢do da inclusdo financeira ¢
particularmente relevante em paises cujo sistema bancario € ineficiente ou pouco acessivel.
No entanto, Zilveti e Nocetti (2020) alertam para os riscos relacionados a auséncia de
regulacdo, que pode tornar o uso das criptomoedas atrativo para atividades ilicitas, como
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, devido ao anonimato que caracteriza
muitas dessas transagoes.

Um dos fatores que diferencia as criptomoedas das financas tradicionais € sua

autonomia frente aos Bancos Centrais. Conforme analisa Faria (2022), enquanto as moedas
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fiduciarias sdo controladas por politicas monetarias especificas, as criptomoedas operam de
forma independente, o que pode levar a comportamentos instaveis de valor. Stella (2017)
complementa essa percepcao, enfatizando que, por ndo possuirem valor intrinseco garantido
por ativos reais, essas moedas digitais dependem exclusivamente da confianca dos
investidores, tornando-se suscetiveis & manipulacdo por especuladores e influenciadores de
mercado.

Com o avango das criptomoedas, nota-se também uma transformagao no papel dos
intermediarios financeiros. Fausto (2017) observa que o surgimento de modelos como fintechs
e exchanges digitais desafia o monopolio dos bancos tradicionais, ao oferecer formas mais
acessiveis e econdmicas para realizar transagdes em ativos digitais. Essa mudanga estrutural
favorece a reducdo de custos e o aprimoramento da eficiéncia nos pagamentos, sobretudo os
internacionais, o que reforca ainda mais a atratividade dessas moedas.

No entanto, o impacto ndo se restringe apenas as instituicdes financeiras. Mattos et al.
(2022) sugerem que a ascensdo das criptomoedas pode provocar alteracdes significativas nas
economias locais e globais, sobretudo nas nagdes emergentes. Em contextos de inflagdo
elevada ou instabilidade monetaria, o uso de moedas digitais como o Bitcoin pode representar
uma alternativa viavel as estruturas convencionais, ampliando o acesso ao sistema financeiro
formal e promovendo certa estabilidade em meio a cenarios adversos.

Por outro lado, os riscos associados as criptomoedas devem ser considerados com
cautela. Zilveti e Nocetti (2020) alertam que a auséncia de controle central e a alta
descentralizacdo podem facilitar manipulacdes de mercado e fraudes, e desta forma,
investidores menos experientes, atraidos pela promessa de lucros rapidos, tornam-se
vulneraveis a perdas significativas. Conforme pontuam Mattos et al. (2022), a liquidez
elevada dos ativos digitais pode intensificar o efeito manada, contribuindo para a formacao de
bolhas especulativas, cujos estouros trazem graves prejuizos ao publico envolvido.

No campo regulatorio, as implicacoes sdo igualmente relevantes. Segundo Fausto
(2021), o crescimento acelerado do mercado digital demanda novos marcos legais que
assegurem a prote¢do dos investidores e a integridade do sistema. A inexisténcia de normas
claras em muitos paises levanta preocupagdes quanto a seguranga das transacdes e a
confiabilidade do ambiente. Faria (2022) propde que uma regulacdo equilibrada possa
minimizar os riscos € estimular o uso consciente das criptomoedas, sem comprometer o
potencial inovador dessa tecnologia.

J4 no ambito da politica monetaria global, Stella (2017) argumenta que a adocdo

crescente de criptomoedas pode reduzir a demanda por moedas fiduciarias, limitando o poder
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de agdo dos bancos centrais na gestdo da inflagdo e no controle do sistema economico. Fausto
(2021) destaca a necessidade de estudos mais aprofundados sobre esses efeitos, a fim de
decidir se as criptomoedas devem ser incorporadas aos sistemas nacionais de forma regulada
ou tratadas como fendmenos a parte, com normas especificas.

Desta forma, a disseminagdo das criptomoedas sinaliza uma possivel reconfiguracao
dos sistemas economicos. Conforme reiteram Zilveti ¢ Nocetti (2020), essa transformagao
exige analise critica e estratégias fundamentadas, de modo que os beneficios, como inclusao
financeira e maior eficiéncia, sejam efetivamente alcancados. Para tanto, ¢ essencial que
reguladores e investidores cultivem uma postura consciente, pautada em educacdo financeira

e em politicas que mitiguem os riscos inerentes a esse mercado emergente.

3.2. O Efeito Manada no Crescimento das Criptomoedas: Analisando Suas Implicacoes

no Mercado Financeiro Digital

O efeito manada configura-se como um dos fendmenos mais recorrentes € debatidos
dentro do mercado de criptomoedas, se manifestando quando investidores, guiados por
emocgdes coletivas e pelo desejo de alinhar-se as decisdes predominantes de um grupo,
realizam escolhas financeiras que muitas vezes desafiam a ldgica racional. Faria (2022), ao
analisar o comportamento dos investidores em criptoativos, enfatiza que a volatilidade
extrema das criptomoedas ¢ um dos principais elementos catalisadores desse comportamento,
uma vez que rapidas oscilagdes de prego incitam reagdes impulsivas. Silva (2019)
complementa ao afirmar que, quando ha desconhecimento dos fundamentos que embasam um
ativo, o risco de decisdes tomadas por influéncia grupal aumenta consideravelmente,
revelando um mercado vulneravel a irracionalidade coletiva.

Esse ambiente se torna ainda mais suscetivel ao efeito manada por conta da sua
natureza descentralizada e da escassez de regulamentacdes formais. Almeida Junior, Palazzi e
Klotzle (2024) evidenciam, por meio do colapso da plataforma Terra Luna ocorrido em 2021,
como crises podem desencadear reagdes imediatas e pouco refletidas, como vendas em massa
ou aquisi¢des impulsivas de ativos digitais. Tais eventos provocam uma intensificacdo da
volatilidade, agravada pela falta de critérios regulatorios que orientem os investidores quanto
a seguranca e a integridade do mercado. Fausto (2021) aponta que essa especulagdo

desenfreada estd frequentemente relacionada a busca por ganhos acelerados, ignorando
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avaliagdes prudentes de risco e reforgando o comportamento tipico de manada, especialmente
em economias emergentes € em setores altamente tecnoldgicos como o dos criptoativos.

Além disso, as redes sociais exercem um papel amplificador notavel sobre esse
fendmeno, gracas a velocidade com que informagdes, muitas vezes nao verificadas, se
disseminam. Signorelli, Silva e Barbedo (2021) destacam que no universo das criptomoedas,
o tempo entre a publicacdo de uma noticia ou boato e sua repercussdo entre investidores ¢
extremamente curto, o que acentua reagdes emocionais ¢ decisoes impensadas. Faria (2022)
observa que plataformas como Twitter ¢ Reddit, além dos influenciadores digitais, criam
ambientes de euforia coletiva, gerando distor¢des significativas nos precos dos ativos, pois
muitos investidores agem movidos pelo clima social e ndo por fundamentos econdmicos
solidos.

Outro ponto critico € a caréncia de dados organizados e o baixo dominio técnico entre
grande parte dos participantes desse mercado. Segundo Faria (2022), a auséncia de
conhecimento estruturado sobre andlise fundamentalista faz com que muitos investidores
baseiem suas decisdes no comportamento da maioria, em vez de adotarem posturas analiticas
e estratégicas. Silva (2019) reforca essa percep¢do ao demonstrar que, em ambientes
altamente volateis como o das criptomoedas, essa inexperiéncia torna os individuos ainda
mais propensos ao panico coletivo, resultando em flutuacdes abruptas e sem justificativa
plausivel, um verdadeiro ciclo de instabilidade provocado pela auséncia de critérios analiticos
bem definidos.

A psicologia do investidor atua como fio condutor de grande parte dessas decisdes.
Silva (2019) e Fausto (2021) explicam que o FOMO, ou medo de perder oportunidades de
lucro, ¢ uma das principais forcas motivadoras do efeito manada nas negociagdes de
criptomoedas. De acordo com Almeida Junior et al. (2024), esse sentimento leva os
individuos a ingressarem ou abandonarem o mercado unicamente por conta de variagdes nos
precos, desconsiderando elementos como a sustentabilidade tecnologica do ativo, o contexto
macroecondmico ou a viabilidade de longo prazo. Eventos pontuais, como valorizacdes
meteodricas de determinadas moedas digitais, acabam por gerar uma onda de entusiasmo
amplificada pela midia social, intensificando ainda mais esse comportamento coletivo
impulsivo.

A falta de uma estrutura regulatdria clara e de supervisao por parte de autoridades
financeiras acentua os riscos associados ao efeito manada. Almeida Junior, Palazzi e Klotzle
(2024) afirmam que a descentralizagdo, embora celebre a autonomia dos sistemas blockchain,

acaba criando zonas cinzentas em termos de controle e transparéncia, permitindo
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manipulagdes e fraudes, tendo como resultado, um ambiente repleto de decisdes influenciadas
por boatos, sem mecanismos de protecdo para o investidor. Em meio a essa instabilidade, os
impulsos coletivos ganham forga, prejudicando o funcionamento eficiente do mercado.

Do ponto de vista da teoria econdmica, o efeito manada compromete o principio da
alocagdo eficiente de recursos. Silva (2019) explica que, em mercados idealmente eficientes, o
preco dos ativos deve refletir com precisdo todas as informagdes disponiveis. No entanto,
quando os investidores agem com base em reacdes emocionais € sem fundamentagdo
analitica, o valor dos criptoativos pode se distanciar de sua realidade economica, criando
bolhas especulativas, situacdes em que o preco ¢ inflado artificialmente por expectativas
irreais, descoladas do desempenho real do projeto ou da moeda em questao.

Quando esse efeito ¢ ativado durante momentos de crise, os impactos sdo ainda mais
graves. Faria (2022) afirma que eventos como hackeamentos em exchanges ou falhas graves
de seguranca funcionam como gatilhos para movimentos abruptos de liquidagdo, em que
investidores vendem ativos em massa para evitar perdas, muitas vezes sem conseguir avaliar a
real extensdo do problema. Essas a¢des em cadeia geram quedas vertiginosas nos precos €
abalam fortemente a confianga coletiva no ecossistema, como ocorreu no episddio da Terra
Luna, que expds vulnerabilidades estruturais e emocionais dos investidores do segmento.

Compreender o efeito manada ¢ fundamental para a elaboracdo de politicas
regulatdrias eficazes. Fausto (2021) argumenta que, apesar do carater descentralizado das
criptomoedas, ¢ imprescindivel implementar formas de supervisdo capazes de proteger os
investidores contra impactos emocionais que distorcem o mercado. Silva (2022) sugere que a
criacdo de diretrizes voltadas a transparéncia, governanca e estabilidade contribuiria para frear
os ciclos de euforia e panico, criando um espaco mais propicio ao investimento racional e
seguro.

No cendrio financeiro tradicional, o avanco das criptomoedas comeca a influenciar
diretamente estratégias e preocupacdes das instituicdes bancarias. Almeida Junior, Palazzi e
Klotzle (2024) destacam que grandes bancos e gestoras ja& monitoram a volatilidade e os
padrdes de comportamento dos investidores de criptoativos, temendo que decisdes impulsivas
nesse setor interfiram em seus portfolios e modelos de negocio. Com isso, o efeito manada
extrapola os limites do mercado digital, expandindo-se para outros segmentos financeiros e
exigindo uma resposta mais integrada entre setores.

Sendo assim, a educacdo financeira aparece como instrumento estratégico na
mitigacdo do efeito manada. Conforme defende Faria (2022), ao promover o conhecimento

sobre os fundamentos dos criptoativos e oferecer ferramentas de avaliacdo criteriosa, ¢
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possivel fortalecer o perfil dos investidores, tornando-os menos vulnerdveis a reagdes
emocionais e coletivas. Silva (2019) reforca que um mercado sustentavel depende da
formagdo de individuos capazes de compreender os riscos e potencialidades de cada ativo,
evitando decisodes precipitadas e contribuindo para um ambiente mais estavel e funcional.
Desta forma, o efeito manada ¢ um fendmeno complexo e diversificado, que influencia
de maneira decisiva o mercado de criptomoedas. Ao combinar especulagdo, auséncia de
regulacao e baixa maturidade analitica, cria-se um cenario propenso a instabilidade. No
entanto, medidas de educagdo financeira e desenvolvimento regulatorio podem reduzir
significativamente seus impactos, possibilitando a constru¢do de um ecossistema mais

resiliente e preparado para os desafios da economia digital contemporanea.

3.3. O Papel das Midias Sociais e Influenciadores: Como o FOMO Impulsiona o

Mercado de Criptomoedas

As midias sociais passaram a exercer um papel central na dindmica do mercado de
criptomoedas, especialmente na disseminacdo do fendmeno conhecido como FOMO ou
“medo de ficar de fora”. Este sentimento coletivo, alimentado pela pressdo social, tem levado
investidores a tomarem decisdes apressadas e, por vezes, irracionais, com o Unico intuito de
acompanhar tendéncias que ganham forca nas redes. Correia (2019) aponta que a velocidade
com que as informacdes sdo propagadas nessas plataformas digitais torna o mercado cripto
particularmente vulneravel a esse comportamento impulsivo, ja que contetidos ndo verificados
circulam com intensidade. Essa dindmica, por sua vez, ¢ ainda mais intensificada pela
influéncia de figuras digitais, como observam Quatrochi et al. (2023), que atuam como
disseminadores de tendéncias capazes de impulsionar tanto a valorizagdo quanto a queda
abrupta dos ativos digitais.

O ciclo de FOMO ¢ constantemente alimentado pela exposi¢do de lucros expressivos
nas redes sociais, o que cria um ambiente psicologico de urgéncia. Muitos investidores, ainda
que pouco familiarizados com os fundamentos dos ativos digitais, acabam seguindo o
comportamento da maioria, guiados pela expectativa de retornos acelerados. De acordo com
Quatrochi et al (2023), os influenciadores desempenham papel decisivo nesse cenario, ao
compartilharem experiéncias de sucesso e ganhos extraordinarios, o que gera nos seguidores o
desejo imediato de entrar no mercado. Wachslicht (2022) reforca essa percep¢do ao destacar

que a exibi¢do de lucros elevados pode criar uma pressdo social intensa, capaz de silenciar a
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analise critica e fortalecer o impulso de seguir a manada, independentemente dos riscos
envolvidos.

A relagdo entre influenciadores digitais e o FOMO apresenta nuances complexas,
especialmente por envolver a constru¢do de uma norma comportamental entre os seguidores.
Como destaca Correia (2019), quando um influenciador com grande alcance anuncia seu
investimento em determinada criptomoeda, isso tende a provocar uma corrida imediata de
seguidores em direcdo ao ativo, movidos pelo receio de perder uma suposta oportunidade
imperdivel. Essa reagdo emocional coletiva ndo apenas distorce as percepgdes sobre o valor
real dos ativos, como também refor¢a o comportamento impulsivo. Quatrochi et al (2023)
observa que a repetida exposicdo a conteudos sobre criptomoedas, sejam videos, posts ou
lives, contribui para o refor¢o dessa urgéncia constante, tornando os investidores cada vez
mais suscetiveis a decisdes sem respaldo analitico.

Além de intensificarem o FOMO, as midias sociais funcionam como um territorio
fértil para a circulacdo de rumores e desinformacgdes. Quatrochi et al. (2023) analisam como o
carater aberto e horizontal dessas plataformas permite que qualquer usuario compartilhe dados
ou opinides sem filtros técnicos, o que aumenta significativamente o risco de decisdes
equivocadas. No contexto cripto, essa vulnerabilidade ¢é potencializada pela natureza
especulativa do mercado, onde a influéncia de manchetes sensacionalistas ou promessas de
lucro imediato podem mobilizar grandes fluxos de investimento. Wachslicht (2022) afirma
que a falta de controle sobre as informag¢des compartilhadas ndo apenas intensifica a
volatilidade, mas também contribui para a manipulacdo dos precos, ampliando os riscos para
investidores menos experientes.

Outro aspecto relevante estd na consolidagdo de uma cultura de “seguimento cego”,
em que investidores sdo levados a embarcar em tendéncias populares sem questionar sua
legitimidade. Conforme explica Quatrochi et al (2023), essa cultura ¢ fomentada pela
presenca constante de influenciadores, aliada ao senso de pertencimento criado nas redes
sociais. Tal ambiente estimula, especialmente entre os jovens e iniciantes, a crenca de que
fazem parte de um movimento lucrativo coletivo. No entanto, essa crenca costuma resultar na
formacao de bolhas especulativas, onde o preco dos ativos € inflado por expectativas sem
lastro nos fundamentos técnicos, gerando um cendrio de fragilidade no mercado.

O efeito manada, impulsionado pelo FOMO e alimentado pelas redes sociais, tem se
mostrado como vetor de bolhas especulativas recorrentes. Correia (2019) alerta que, ao
acompanhar sem critérios o fluxo dominante de compra, investidores acabam adquirindo

ativos supervalorizados, o que gera uma corre¢cdo posterior de pregos quando a realidade
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econdmica se impde. Tais corregdes resultam, ndo raramente, em perdas expressivas —
sobretudo entre aqueles que ingressam no mercado no auge da especulagdo. Quatrochi et al.
(2023) acrescentam que essa dinamica ¢ reforcada pela baixa educagdo financeira, uma vez
que muitos investidores ndo tém ferramentas para diferenciar informagdes fundamentadas de
conteudos promovidos com viés de influéncia digital.

A atuagdo dos influenciadores também impacta diretamente a construg¢do de narrativas
sobre criptomoedas, as quais podem moldar comportamentos e expectativas de forma
decisiva. Wachslicht (2022) explica que essas narrativas transformam ativos digitais em
“modas passageiras”, compradas e vendidas segundo tendéncias temporarias, € ndo por
caracteristicas estruturais. Essa superficialidade no tratamento dos ativos contribui para ciclos
viciosos de compras e vendas motivadas por impulso, enfraquecendo a estabilidade dos
pregos e prejudicando a confianga dos investidores.

O FOMO tende a se intensificar em periodos de alta volatilidade, cenario que ¢
frequentemente explorado pelos influenciadores para promover ainda mais suas campanhas.
Conforme Quatrochi et al (2023), esse movimento ¢ visivel durante as fases de crescimento
acelerado de criptomoedas como Bitcoin e Ethereum, quando o sentimento de urgéncia se
torna dominante. Silva (2022) acrescenta que esse tipo de pressdo social distorce o
comportamento do investidor, levando-o a decisdes emocionais que negligenciam os riscos
reais envolvidos e ignoram a analise dos fundamentos econdmicos do ativo.

Um ponto que merece destaque ¢ o0 modo como o comportamento dos influenciadores
pode ser interpretado como uma forma de marketing estratégico para o mercado cripto.
Correia (2019) afirma que, ao promoverem determinados ativos digitais, influenciadores
aumentam sua visibilidade e criam uma demanda artificial que inflaciona os pregos. Essa
pratica, somada a velocidade com que informagdes se espalham nas redes sociais, atrai
investidores menos preparados, que ndo possuem conhecimento técnico para avaliar
adequadamente os ativos apresentados.

Em ultima instincia, o papel das midias sociais e dos influenciadores digitais esta
profundamente entrelacado com a psicologia dos investidores, influenciando decisdes que
muitas vezes sa0 mais emocionais que analiticas. Wachslicht (2022) destacam que esse tipo de
influéncia social € um dos principais motores do FOMO e contribui diretamente para as
flutuagdes abruptas no mercado cripto. Tais decisdes coletivas, desprovidas de fundamentacao
técnica, favorecem o surgimento de bolhas especulativas e provocam desequilibrios no

ecossistema financeiro digital.
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Diante desse cenario, ¢ possivel concluir que o impacto das midias sociais e dos
influenciadores digitais no mercado de criptomoedas, amplificado pelo FOMO, tem efeitos
profundos e complexos. A transformagdo do comportamento dos investidores ¢ a alteragao da
dinamica de valorizagdo dos ativos exigem medidas estruturais, como o fortalecimento da
educacdo financeira, a implementacdo de regulacdes adequadas e o incentivo a
responsabilidade comunicacional por parte dos agentes influentes. Tais estratégias podem
contribuir para a constru¢do de um mercado mais sustentavel, transparente e preparado para

os desafios da economia digital contemporanea.

3.4. Volatilidade e Riscos no Mercado de Criptomoedas: A Formaciao de Bolhas

Especulativas e Seus Efeitos no Investidor

O mercado de criptomoedas se destaca por apresentar uma volatilidade extremamente
elevada, caracteristica que desempenha papel central na formagdo de bolhas especulativas.
Como indicam Silva (2025) e Silva (2024), as oscilagdes intensas nos precos de ativos como o
Bitcoin tornam esse segmento especialmente arriscado para investidores. A auséncia de
regulamentacgdes solidas, somada a estrutura descentralizada dessas moedas digitais, favorece
comportamentos especulativos em que os pregos se distanciam dos valores fundamentais.
Esse descompasso entre percepcao e realidade pode culminar em bolhas financeiras que, ao
estourarem, provocam prejuizos expressivos para aqueles que se deixam levar pela euforia do
mercado.

Entre os fatores que contribuem para essa volatilidade esta o carater ainda emergente
das criptomoedas e o crescente interesse que despertam entre investidores institucionais e
pessoas fisicas. Segundo Silva (2024), os periodos de valorizagdo atraem maior volume de
especulacdo, especialmente quando movidos por estimulos emocionais, como o0 FOMO. Esse
comportamento, marcado pelo receio de perder oportunidades lucrativas, costuma impulsionar
a valorizagdo abrupta de ativos, mesmo que desprovidos de fundamentos que justifiquem tal
crescimento, abrindo espago para a formagao de bolhas.

A falta de mecanismos regulatdrios eficazes também fragiliza a estrutura do mercado
cripto. Silva (2025) adverte que essa lacuna institucional torna o ambiente suscetivel a
manipulagdes, inclusive por influenciadores digitais que desempenham papel decisivo na
construcdo de cendrios artificiais de valorizagdo. Amorim (2023) reforca essa analise ao

destacar o papel das midias sociais, que facilitam a disseminagdo de informacdes ndo
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verificadas e aceleram a propagacao de narrativas enviesadas. Esses elementos, ao interagirem
com a psicologia coletiva dos investidores, amplificam os riscos ja presentes € tornam o
mercado mais vulnerdvel a oscilagdes bruscas e imprevisiveis.

Do ponto de vista do investidor, os efeitos da volatilidade sdo potencializados pela
caréncia de conhecimento técnico sobre os ativos negociados. Castro (2023) observa que a
falta de compreensdo profunda acerca dos criptoativos contribui para decisdes impulsivas,
especialmente durante momentos de queda acentuada. Nesses cenarios, o panico coletivo leva
muitos a venderem rapidamente suas posi¢des, agravando ainda mais a desvalorizagdo. Silva
(2024) complementa essa leitura ao afirmar que, em vez de estratégias fundamentadas,
prevalece o comportamento mimético guiado pelo FOMO, alimentando um ciclo de bolhas
especulativas e instabilidade.

Quando essas bolhas se rompem, o impacto recai com maior intensidade sobre os
investidores que ingressaram tardiamente no mercado, durante o pico de pregos. Silva (2025)
argumenta que, ao seguir tendéncias sem realizar analises estruturais, esses individuos acabam
comprando ativos inflacionados, o que os torna altamente expostos as correcdes de valor. Em
um mercado tdo volatil, essas quedas podem ocorrer de forma abrupta, como ja se verificou
em diversos episodios de colapso de criptomoedas, gerando perdas financeiras consideraveis.

Esses impactos ndo se restringem ao investidor individual, pois as institui¢des
financeiras que passam a atuar nesse mercado também enfrentam riscos significativos. Para
Amorim (2023), a incorporag¢do das criptomoedas aos sistemas financeiros tradicionais sem
regulamentac¢des adequadas eleva a exposicdo a riscos sistémicos. As variagdes extremas de
preco podem comprometer ndo apenas os agentes diretamente envolvidos, mas também
desestabilizar estruturas financeiras maiores, principalmente quando ndo ha pleno
entendimento dos mecanismos do mercado cripto.

Além dos efeitos econdmicos, a volatilidade acentuada afeta a psicologia dos
investidores, influenciando diretamente suas decisdes. Castro (2023) ressalta que periodos de
valorizacdo aumentam a confianga, levando a investimentos impulsivos motivados pelo
desejo de lucros elevados. No entanto, essa confianga pode se transformar em medo e
desespero em cendrios de queda. Silva (2024) aponta que essa alternidncia emocional
intensifica ainda mais a instabilidade, pois 0 mercado passa a responder ndo apenas a fatores
técnicos, mas sobretudo a estimulos psicoldgicos, como a ganancia e o receio de perdas.

Outro elemento que contribui para a dinamica das bolhas especulativas ¢ a migragao
de investimentos entre diferentes mercados. Silva (2025) observa que, ao perceberem retornos

expressivos em criptomoedas, muitos investidores reagem transferindo capital de ativos
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tradicionais para o mercado digital, pressionando os pregos. Castro (2023) destaca que,
embora os criptoativos oferegam possibilidades de diversificacdo, sua alta volatilidade e falta
de regulamentacdo tornam essas aplicagdes especialmente arriscadas, elevando as chances de
perdas abruptas.

Essa instabilidade afeta também o perfil de investidores que permanecem ativos no
mercado. Silva (2024) afirma que a elevada volatilidade tende a afastar investidores mais
conservadores, que preferem nao assumir riscos elevados. Com isso, o mercado passa a ser
dominado por perfis mais agressivos, vulneraveis a mudangas repentinas e decisdes
emocionais. Amorim (2023) acrescenta que a auséncia de uma base institucional sélida, capaz
de trazer equilibrio ao ecossistema, contribui para a permanéncia do carater especulativo e
instavel das criptomoedas.

Embora apresentem altos riscos, as criptomoedas também oferecem atrativos que
seduzem investidores dispostos a enfrentar a volatilidade. Silva (2025) compara com os
mercados tradicionais, onde os retornos sdo mais previsiveis e moderados, apontando que o
mercado cripto, por sua vez, promete ganhos substanciais — ainda que cercado por
incertezas. Silva (2024) complementa essa ideia ao sugerir que essa expectativa de lucro
elevado pode funcionar como uma “armadilha de risco”, ofuscando a percepcao dos perigos
envolvidos e conduzindo a tomada de decisdes pouco fundamentadas.

A relagdo entre volatilidade e bolhas especulativas no mercado de criptomoedas, por
fim, transcende os limites desse setor e repercute na economia global. Amorim (2023) alerta
que, com o crescimento da participacdo de investidores nos criptoativos, aumentam os
potenciais de crises com efeito cascata. Caso uma bolha nesse mercado venha a estourar, os
impactos podem abalar a confianca no sistema financeiro como um todo, tal como j4 ocorreu
em outras crises econdmicas. Castro (2023) refor¢a que, diante da crescente interdependéncia
entre os mercados digitais e tradicionais, os riscos das criptomoedas devem ser tratados com
seriedade e monitorados de forma integrada.

Assim, a volatilidade e o surgimento de bolhas especulativas constituem desafios
centrais para o amadurecimento do mercado de criptomoedas. Embora oferecam
oportunidades de retorno elevado, esses ativos exigem atengdo rigorosa dos investidores e das
autoridades reguladoras. Como apontam Silva (2025) e Silva (2024), o equilibrio entre
inovagdo e seguranga ¢ fundamental para garantir a sustentabilidade e a credibilidade desse

novo modelo financeiro, que ja comega a interferir nas estruturas econdmicas globais.



4 METODOLOGIA: ABORDAGEM BIBLIOGRAFICA PARA ANALISE DO
COMPORTAMENTO DE MANADA

Este capitulo tem como objetivo apresentar os aspectos metodoldgicos que
fundamentam a pesquisa, destacando a adocdo da revisdo bibliografica como principal
abordagem investigativa. Este método foi escolhido por sua capacidade de proporcionar uma
analise aprofundada e critica sobre o fendmeno estudado, permitindo o acesso a diferentes
perspectivas teoricas e evidéncias empiricas presentes na literatura académica. A revisao
bibliografica viabiliza a constru¢do de um panorama sélido e fundamentado, contribuindo
para o enriquecimento das discussdes apresentadas nos capitulos anteriores.

Para isso, este capitulo delineia os critérios utilizados para a selecdo das fontes,
incluindo a escolha de bases de dados, delimitagdo temporal e relevancia tematica,
assegurando a credibilidade e atualidade dos materiais consultados. Além disso, sdo descritas
as estratégias adotadas para analise e sintese dos dados bibliograficos, com enfoque na
organizacdo dos contetidos em categorias temadticas ¢ na identificacdo de padrdes conceituais
que sustentam a argumentagao do trabalho.

Dessa forma, o capitulo fornece transparéncia quanto as escolhas metodologicas e
oferece subsidios para a compreensao da estrutura tedrica que sustenta a pesquisa,
reafirmando o compromisso com o rigor académico e a clareza analitica.

Esta pesquisa estd ancorada na metodologia de revisdo bibliografica, uma abordagem
que se mostra particularmente eficaz em estudos de natureza exploratéria, como o presente. A
escolha por esse método foi motivada pela intengdo de construir uma base teorica solida, que
possibilitasse compreender as multiplas dimensdes do comportamento de manada no mercado
de criptomoedas. Gil (2008) defende que a revisdo bibliografica ¢ essencial quando o objetivo
do pesquisador € reunir, analisar e interpretar teorias, conceitos e dados ja produzidos no
campo cientifico, favorecendo uma visdao abrangente do fenomeno estudado. J& Lakatos e
Marconi (2003) ressaltam que, além de sintetizar saberes existentes, essa estratégia
metodologica permite identificar lacunas e contradicdes que enriquecem o debate,
possibilitando novas interpretacdes e proposigdes teoricas.

Ao se tratar de um tema tdo dindmico e atual como o mercado de criptomoedas, a
revisdo bibliografica ganha relevancia especial, uma vez que permite o resgate e analise de

produgdes académicas que abordam aspectos como especulagdo financeira, volatilidade de
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ativos digitais, psicologia do investidor e a influéncia das midias sociais. Esse panorama
teorico, quando bem estruturado, torna-se essencial para o entendimento das motivacdes que
levam individuos a se engajarem em comportamentos coletivos impulsivos, com sérias
implicagdes economicas. Além disso, a natureza interdisciplinar do tema exige o didlogo entre
diferentes campos, como economia, comunicacdo, sociologia e ciéncia de dados, o que
reforca a importancia de uma estratégia metodoldgica capaz de abarcar essa diversidade.

Para garantir a qualidade da fundamentacdo tedrica, foi realizada uma selecao
criteriosa das fontes utilizadas, seguindo parametros como relevancia tematica, atualidade das
publicagdes e credibilidade dos autores. Severino (2007) aponta que a consisténcia de uma
pesquisa bibliografica depende diretamente do rigor aplicado na escolha do material a ser
analisado, enquanto Bardin (2011) acrescenta que esse cuidado deve estar orientado por uma
leitura critica e contextualizada. Nesse trabalho, foram utilizadas bases de dados académicas
reconhecidas, como Scielo, Google Scholar, Web of Science e periddicos especializados em
finangas e tecnologia, priorizando obras publicadas entre os anos de 2015 e 2025. Esse recorte
temporal foi adotado devido as rapidas transformagdes que o mercado cripto vem
apresentando nos ultimos anos, influenciado por novos modelos de negocio, regulamentagdes
emergentes e o papel crescente das redes sociais na decisao dos investidores.

Além dos critérios técnicos, também foram consideradas abordagens metodoldgicas
dos proprios autores pesquisados, dando preferéncia a trabalhos que apresentassem dados
empiricos, analises comparativas ou constru¢des conceituais robustas. Estudos que abordaram
fendmenos como FOMO, manipulacdo de pregos, bolhas especulativas e o impacto da
desinformacao nas plataformas digitais receberam atencao especial. A diversidade de fontes
permitiu ndo apenas observar o fendmeno sob diferentes perspectivas, mas também identificar
pontos de convergéncia e divergéncia, fundamentais para compor um referencial analitico
bem fundamentado.

A organizacao do referencial tedrico envolveu diferentes etapas de analise e sintese, a
comecgar pela leitura exploratdria, seguida da identificagdo de padrdes, recorréncias e
categorias tematicas. Trivifios (2009) destaca que essa sistematizagdo ndo deve ser meramente
descritiva, mas interpretativa, com foco na constru¢do de sentido e argumentacgao. No presente
estudo, os conteudos foram agrupados em nucleos conceituais, como comportamento de
manada, volatilidade de ativos, influéncia de narrativas digitais e auséncia de regulagdo. Essa
estrutura tematica permitiu desenvolver uma leitura transversal dos dados tedricos,

conectando autores de diferentes origens e aproximando visdes complementares.
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A etapa de sintese envolveu a elaboragdo de quadros comparativos, mapas conceituais
e anotacdes analiticas, que auxiliaram na constru¢do dos capitulos posteriores. Gil (2008)
afirma que a boa revisao bibliografica deve possibilitar ao pesquisador criar vinculos entre
conceitos, gerar hipdteses e promover articulagdes entre diferentes saberes. Com base nessas
orientacdes, foram sistematizados os principais argumentos que fundamentam as andlises
sobre o mercado de criptomoedas, seus riscos e dindmicas de valorizagdo. A utilizagdo de
ferramentas de organizagdo textual, como fichamentos e resumos temadticos, também
contribuiu para refinar os pontos centrais da discussao, tornando a argumentagao mais fluida e
logica.

Outro aspecto relevante foi a busca por coeréncia entre os objetivos da pesquisa e o
referencial tedrico construido. Os autores selecionados foram confrontados com os
pressupostos analiticos do estudo, o que garantiu maior alinhamento entre problema,
hipdteses e fundamentacdo. Essa integragdo entre método e teoria € essencial para assegurar a
consisténcia da investigagdo ¢ a validade das interpretagdes propostas. Além disso, foi
mantida atengdo constante a relevancia social e cientifica do tema, buscando compreender nao
apenas o comportamento financeiro individual, mas também os reflexos coletivos de decisdes
impulsivas e ndo fundamentadas.

Ao longo da revisdo, foi possivel perceber que o mercado de criptomoedas se
configura como um espago propicio a formacao de comportamentos de manada, influenciado
por uma combinagdo de fatores técnicos, emocionais € comunicacionais. A volatilidade dos
ativos, a falta de regulagdo clara e o papel das redes sociais na constru¢cdo de narrativas
financeiras foram temas recorrentes entre os autores consultados. Essas constatacdes
revelaram um terreno fértil para aprofundar o debate sobre racionalidade econdmica,
regulagdo digital e educacdo financeira — tdpicos que ganham ainda mais relevancia diante
da crescente popularizagdo dos criptoativos entre investidores iniciantes.

Em sintese, a revisdo bibliografica conduzida nesta pesquisa ndo apenas cumpriu seu
papel de fundamentar teoricamente o trabalho, como também abriu caminho para reflexdes
criticas, articulagdes conceituais e apontamentos que servirdo de base para futuras
investigacdes. Ao reunir diferentes olhares sobre um tema complexo e contemporaneo, a
metodologia adotada refor¢a o compromisso com a seriedade académica e com a produgao de

conhecimento capaz de dialogar com os desafios da economia digital global.



5 RESULTADOS E DISCUSSOES: O COMPORTAMENTO DE MANADA NAS
DECISOES DAS ORGANIZACOES FINANCEIRAS

Este capitulo investiga os impactos do comportamento de manada sobre as decisdes de
organizagdes financeiras, com énfase nas implicagdes para a gestdo de riscos € 0s processos
decisorios institucionais. Em mercados marcados pela alta volatilidade, como o de
criptoativos, esse comportamento coletivo, muitas vezes impulsionado por fatores
emocionais, como o FOMO, compromete a racionalidade esperada nas escolhas de
investimento.

A pressdo por acompanhar tendéncias populistas, amplificadas por redes sociais e pela
urgéncia do ambiente digital, torna as decisdes mais suscetiveis a vieses cognitivos como
excesso de confianca, efeito manada e aversdo a perda. Organizagdes financeiras, ao
perceberem esse padrdo, tém buscado incorporar elementos da psicologia comportamental aos
seus modelos analiticos, reconhecendo que o julgamento humano, mesmo em contextos
institucionais, pode gerar distor¢des significativas que afetam a estabilidade e a
sustentabilidade de suas estratégias.

Nesse cendrio, mecanismos de gestdo de risco ganham relevancia e passam a incluir
ndo apenas indicadores técnicos, mas também varidveis comportamentais. Instituicdes mais
sofisticadas tém investido em tecnologias preditivas, cruzamento de dados emocionais com
métricas quantitativas e treinamentos que abordam o impacto dos vieses sobre decisdes
financeiras. Ainda assim, a intensidade das flutuagdes de preco e a influéncia de narrativas
digitais dificultam o controle total sobre essas dinamicas especulativas.

A formacgao de bolhas e os movimentos abruptos de retirada de ativos sdo sintomas
desse comportamento coletivo, que ultrapassa o investidor individual e repercute sobre
organizagdes inteiras. A gestdo eficiente desses riscos exige integracdo entre areas de
finangas, comunicacdo estratégica e analise comportamental, consolidando uma nova
abordagem institucional frente a irracionalidade do mercado.

Complementarmente, o capitulo também analisa o papel dos 6rgdos reguladores diante
dos efeitos do comportamento de manada e da digitalizacdo dos mercados. A velocidade de
dissemina¢do de informacdes ndo verificadas e a influéncia de atores digitais tém potencial
para gerar instabilidades sistémicas, exigindo que essas entidades atuem preventivamente na

constru¢do de normas, mecanismos de fiscalizagdo e estratégias educativas. Ferramentas
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como monitoramento algoritmico, regulacdo da atuacdo de influenciadores e iniciativas de
literacia financeira tornam-se essenciais para equilibrar inovagdo e segurancga. A necessidade
de manter a integridade dos mercados sem comprometer seu dinamismo exige regulacao
adaptativa e didlogo constante entre agentes publicos, privados e tecnologicos. Em suma,
diante da irracionalidade coletiva crescente, o equilibrio entre liberdade de mercado e
protecdo estrutural emerge como desafio central para institui¢des financeiras e reguladoras,

em escala nacional e global.

5.1 O Comportamento de Manada nas Organizacées Financeiras: Impactos e Desafios

Estratégicos

O comportamento de manada nas organizacdes financeiras ¢ amplamente reconhecido
por sua capacidade de influenciar decisdes estratégicas e operacionais, comprometendo a
racionalidade dos investidores. Esse fendmeno pode ser compreendido a partir da psicologia
comportamental, que ressalta como fatores emocionais impactam o julgamento em ambientes
de mercado (Tversky e Kahneman, 1979). Em contextos volateis, como o mercado de
criptomoedas, esse comportamento coletivo se intensifica, pois os investidores tendem a
seguir agoes alheias como forma de protecdo ou expectativa de retorno, mesmo sem uma
analise critica dos riscos.

Silva e Lucena (2018) destacam que, em momentos de crise, o efeito de manada torna-
se ainda mais pronunciado, levando a decisdes precipitadas motivadas por medo. Essa falta de
racionalidade coletiva tende a gerar distor¢des no prego dos ativos, provocando flutuagdes que
desafiam a estabilidade das organizagdes financeiras.

Essa tendéncia de imitacdo grupal também influencia as decisdes de investimento
institucionais, muitas vezes substituindo a andlise fundamentada por movimentos
especulativos. De acordo com Almeida (2011), quando as organizagdes seguem tendéncias de
mercado sem avaliar os fundamentos dos ativos, correm o risco de se deixar levar pela euforia
coletiva, o que compromete a eficiéncia de suas estratégias. Isso resulta em maior
vulnerabilidade a volatilidade e & exposicdo a riscos sistémicos. Signorelli, Silva e Barbedo
(2021) reforcam que a auséncia de controle sobre essas decisoes pode levar as instituigdes a
adotarem politicas instaveis, ajustando suas carteiras de forma reativa e emocional, ao invés

de seguir uma légica de longo prazo. Assim, o ambiente financeiro torna-se suscetivel a picos
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especulativos e quedas abruptas, onde o comportamento racional cede espago para atitudes
impulsivas.

Outro elemento que agrava esse cenario ¢ a velocidade com que as informagdes
circulam pelas redes sociais, contribuindo para a formacao acelerada de tendéncias. Araujo
Neto et al. (2016) observam que os canais digitais funcionam como catalisadores do
comportamento de manada, disseminando andlises superficiais ou sensacionalistas que
influenciam decisdes em larga escala. Com isso, as organizagdes financeiras se tornam
vulneraveis a volatilidade provocada por boatos e pela atuacdo de influenciadores digitais.
Barros (2010) pontua que esse fendmeno ¢ especialmente intenso no universo dos
criptoativos, onde a descentralizagdo e a auséncia de regulacdo facilitam movimentos de
massa nao fundamentados. A consequéncia direta desse fluxo informacional descontrolado ¢ a
sobrevalorizagdo de ativos, seguida por colapsos repentinos, que afetam diretamente o
desempenho das institui¢cdes envolvidas.

As bolhas especulativas, por sua vez, constituem uma das consequéncias mais criticas
do comportamento de manada. Faria (2022) afirma que, em momentos de euforia, os precos
dos ativos podem se afastar radicalmente dos seus valores reais, gerando bolhas que estouram
tdo rapido quanto se formam. Quando isso acontece, as organizagdes que seguiram a
tendéncia sem uma avaliacdo cuidadosa enfrentam grandes perdas, comprometendo ndo
apenas seus resultados, mas também sua reputacdo no mercado. Silva e Lucena (2018)
argumentam que decisdes guiadas pela especulacdo, em detrimento da analise dos
fundamentos, tornam as instituigdes mais expostas a ciclos de crise. Esse tipo de instabilidade
¢ agravado pela rapida propagagdo de expectativas irreais, que alimentam um mercado
movido mais pela emocao do que pela razdo.

O motor psicoldgico por tras do comportamento de manada esta profundamente ligado
ao medo de perder oportunidades — o FOMO. Tversky e Kahneman (1979), por meio da
teoria do prospecto, ja indicavam que os individuos sdo mais inclinados a evitar perdas do que
a buscar ganhos, o que gera decisdes impulsivas e emocionalmente orientadas. Silva e Lucena
(2018) associam esse sentimento ao efeito amplificador das redes sociais, onde
influenciadores criam narrativas que induzem os investidores a participar de tendéncias sem
um entendimento claro dos riscos. Assim, o desejo de ndo ficar para tras supera a andlise
racional, provocando um efeito cascata que se alastra pelas organizagdes financeiras, criando
ambientes especulativos e fragilizando a estrutura do mercado.

Nesse contexto, a regulacdo do mercado financeiro se torna fundamental para conter

os efeitos negativos da irracionalidade coletiva. Segundo Signorelli, Silva e Barbedo (2021),



44

cabe as autoridades reguladoras desenvolver mecanismos que promovam transparéncia e
previsibilidade, evitando a especulacio desmedida. A regulamentacdo deve atuar como
salvaguarda da integridade do sistema, minimizando os impactos de decisdes impulsivas tanto
entre investidores quanto nas organizagdes. Araujo Neto et al. (2016) acrescentam que, para
ser eficaz, essa regulacdo precisa acompanhar as transformacgdes digitais, adaptando-se as
dindmicas dos mercados emergentes. Somente com marcos regulatdrios modernos e flexiveis
sera possivel equilibrar inovacdo tecnoldgica e seguranca financeira, protegendo os
investidores ¢ as institui¢des.

Além da regulacdo, a educagdo financeira emerge como uma estratégia essencial para
mitigar o comportamento de manada. Silva e Lucena (2018) defendem que, ao promover
conhecimento sobre riscos, fundamentos e estratégias de investimento, € possivel capacitar os
investidores a resistirem as pressoes do mercado e evitar decisdes impulsivas. Essa educacao
ndo deve se limitar ao publico geral, mas também deve ser incorporada pelas organizagdes
financeiras em seus processos internos, fortalecendo a cultura de analise critica e gestdo
responsavel. Promover a literacia econOmica ¢, portanto, um caminho para reduzir
vulnerabilidades sistémicas e criar bases mais solidas para uma atuacdo institucional segura e
sustentavel.

Por fim, a incorporacdo de ferramentas de analise comportamental e tecnoldgica nas
organizacdes financeiras pode ser um diferencial estratégico na identificagdo precoce de
movimentos especulativos. Aratjo Neto et al. (2016) destacam que o uso de Big Data e
inteligéncia artificial permite monitorar padrdes de comportamento coletivo e antecipar riscos,
favorecendo a tomada de decisdo preventiva. Silva e Lucena (2018) reforcam que, ao adotar
essas tecnologias, as instituigdes ampliam sua capacidade de resposta frente a volatilidade e
contribuem para a constru¢do de um mercado mais resiliente. Nesse cendrio, praticas como a
diversificacao de portfolios, monitoramento ativo de tendéncias digitais e analise continua de
fundamentos tornam-se essenciais. Como indica Almeida (2011), ao diversificar seus ativos e
integrar tecnologia a gestdo de risco, as organizacdes financeiras reduzem sua exposi¢do a
especulacdo e fortalecem sua estabilidade operacional diante de um mercado cada vez mais

dindmico e emocionalmente influenciado.

5.2 Gestao de Riscos e Respostas Institucionais ao Comportamento de Manada:

Prevencao e Mitigaciao
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O comportamento de manada no mercado financeiro, apesar de seu carater
frequentemente irracional, exerce influéncia direta sobre as estratégias de gestdo de riscos
adotadas pelas organizagdes financeiras. Quando os investidores optam por seguir a maioria
sem realizar uma analise critica, cendrio comum em periodos de euforia ou panico, as
instituicdes precisam se antecipar a esse padrdo coletivo e estabelecer praticas que reduzam
seus efeitos negativos. Almeida (2011) observa que a pressdo por acompanhar tendéncias
pode fazer com que decisdes sejam guiadas pela especulagao, deixando de lado fundamentos
econdmicos solidos. Complementarmente, Silva (2024) afirma que uma gestdo de riscos
eficaz depende da capacidade da organizagdo de identificar sinais antecipados desse tipo de
comportamento e agir estrategicamente para proteger seus ativos frente as flutuacdes
excessivas que podem surgir.

Em mercados altamente volateis, como o de criptomoedas, esse desafio se torna ainda
mais evidente. A volatilidade acentuada impulsionada pela acdo coletiva dos investidores
exige que as organizagdes estejam preparadas para lidar com oscilagdes rapidas e
imprevisiveis. Segundo Silva e Lucena (2018), o comportamento de manada tende a
intensificar variacdes de preco e agravar cendrios de instabilidade. Assim, mitigar esse risco
requer uma andlise precisa do ambiente comportamental dos investidores e a implementagao
de politicas que promovam maior equilibrio. Araujo Neto et al. (2016) indicam que o uso de
sistemas de monitoramento pode ajudar as instituicdes a detectar sinais iniciais de formagao
de bolhas especulativas, o que permite uma rea¢do mais agil e direcionada, evitando que
crises se aprofundem por falta de intervengao oportuna.

Além da vigilancia continua, a educagdo financeira surge como uma ferramenta
poderosa para frear o efeito de manada antes que ele se consolide. Como apontam Tversky e
Kahneman (1979), muitos individuos tomam decisdes influenciadas por vieses cognitivos,
como o0 FOMO (medo de perder uma oportunidade), que os leva a replicar o comportamento
da maioria sem avaliar os riscos reais. Signorelli, Silva e Barbedo (2021) reforcam que, ao
promover a educagdo financeira entre clientes e profissionais do setor, as organizacdes ajudam
a criar um ambiente mais critico e informado, capaz de resistir as pressdes emocionais que
caracterizam esse fendmeno. Investidores bem instruidos tendem a agir com maior autonomia
e discernimento, o que contribui para a redugdo dos ciclos especulativos e para a estabilidade
dos mercados.

Outra resposta essencial na mitigagdo do comportamento de manada ¢ a diversificagdo
de investimentos. Essa pratica, além de técnica, reflete um posicionamento estratégico diante

da imprevisibilidade dos mercados. Almeida (2011) defende que diversificar portfolios reduz
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significativamente a exposi¢do a ativos inflacionados por movimentos coletivos e
momentaneos. Silva e Lucena (2018) complementam ao afirmar que essa estratégia atua como
um amortecedor, protegendo a organizagdo contra perdas significativas em um unico ativo ou
setor. Em periodos de instabilidade, em que os efeitos do comportamento de manada sdao mais
intensos, a diversificacdo se torna uma medida indispensavel na constru¢do de resiliéncia
institucional.

No campo da inovagdo, tecnologias de monitoramento e andlise preditiva estdo
transformando a forma como as instituicoes lidam com os riscos gerados por decisdes
irracionais em larga escala. Silva (2024) explica que, por meio de ferramentas de Big Data e
inteligéncia artificial, ¢ possivel identificar padrdes coletivos e antecipar tendéncias de
comportamento especulativo. Signorelli, Silva e Barbedo (2021) destacam que essas solugdes
tecnologicas, quando bem integradas a estratégia institucional, permitem que os gestores
facam ajustes tempestivos em suas carteiras e politicas de investimento, com base em dados
comportamentais e probabilisticos. Essa abordagem amplia a capacidade analitica das
organizagdes e fortalece a tomada de decisdo em tempos de incerteza.

A atuagdo dos orgaos reguladores também ¢ fundamental na contencdo dos efeitos da
manada. A auséncia de regras claras e mecanismos de supervisdo facilita a propagagdo de
comportamentos impulsivos e desestrutura o sistema financeiro. Almeida (2011) alerta que a
falta de regulacdo contribui para a criacdo de bolhas especulativas e aumenta a exposicao a
riscos sistémicos. Aratjo Neto et al. (2016) sugerem que os marcos normativos devem ser
ajustados para lidar com as especificidades dos mercados emergentes, como o0s criptoativos,
cuja estrutura descentralizada demanda novos modelos de supervisdo. A regulacao eficaz nao
apenas limita praticas prejudiciais, mas promove um ambiente financeiro mais transparente,
responsavel e confiavel.

Contudo, o equilibrio entre regulagdo e inovagdo deve ser mantido para que o mercado
financeiro continue dindmico e aberto a evolugdo. Reguladores precisam encontrar formas de
garantir seguranca sem inibir o desenvolvimento de novos modelos de negocio e tecnologias.
Como pontuam Signorelli, Silva e Barbedo (2021), uma regulacdo excessivamente restritiva
pode comprometer a capacidade das organizacdes de se adaptar rapidamente as
transformagdes economicas. Em mercados como o de criptomoedas, onde as estruturas ainda
estdo em formagdo, ¢ essencial adotar regulamentos flexiveis e adaptativos, que evoluam
conforme as praticas e 0s riscos se tornam mais claros.

A transparéncia institucional também desempenha papel relevante na prevencao do

comportamento de manada. As organizagdes devem se comprometer com a divulgacao clara e



47

honesta de informagdes relevantes, permitindo que os investidores tomem decisdes baseadas
em dados e ndo em suposi¢des. Tversky e Kahneman (1979) lembram que percepgoes
distorcidas sobre risco frequentemente estdo atreladas a dados incompletos ou mal
interpretados. Araujo Neto et al. (2016) reforcam que, ao oferecer informacdes acessiveis e
confiaveis sobre os produtos financeiros, as instituicdes contribuem para a constru¢do de um
mercado mais racional e menos suscetivel a movimentos coletivos desordenados.

Além das ferramentas externas, as respostas institucionais precisam surgir também da
cultura organizacional. Instituigdes que cultivam ambientes internos pautados na
responsabilidade, analise critica e colaboracdo tendem a ser mais resistentes aos efeitos da
manada. Silva e Lucena (2018) ressaltam que organizac¢des cuja cultura valoriza a prudéncia e
o debate equilibrado se mostram mais capazes de enfrentar momentos de pressao coletiva com
solidez. Silva (2024) acrescenta que o incentivo a troca de ideias e a formagdo continua entre
os colaboradores fortalece a resiliéncia e a capacidade de prever cendrios que escapam a
logica tradicional do mercado.

Essa resposta institucional se fortalece ainda mais quando construida de forma
integrada e multidimensional. Combinar estratégias como educa¢do financeira, uso de
tecnologias preditivas, politicas de diversificacdo e mecanismos de governanga inteligente ¢
essencial para enfrentar os desafios impostos pelo comportamento coletivo irracional.
Almeida (2011) argumenta que essa combinagdo ¢ capaz de transformar o modo como as
instituigdes operam, promovendo um ciclo virtuoso de prevengdo e adaptagao. Ja Signorelli,
Silva e Barbedo (2021) reiteram que organizagdes bem estruturadas ndo apenas reduzem seus
proprios riscos, mas atuam como agentes estabilizadores no ecossistema financeiro,
influenciando positivamente o mercado como um todo.

Por fim, a capacidade das institui¢des de agir de maneira proativa diante das mudangas
¢ 0 que determina seu grau de vulnerabilidade ao comportamento de manada. Araujo Neto et
al. (2016) defendem que, ao investir em ferramentas de previsdo e resposta agil, as
organizacdes financeiras se colocam em posicao estratégica para reduzir os impactos de
movimentos coletivos desequilibrados. Nao se trata apenas de seguir tendéncias com
prudéncia, mas de criar estruturas internas que permitam reconhecer quando essas tendéncias
se tornam perigosas. Ao adotar essa postura antecipatéria e analitica, as organizagdes
contribuem para um mercado mais seguro, informativo e racional — onde decisdes sdo

baseadas em fundamentos e ndo em pressdes sociais momentaneas.
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5.3 Decisdes de Investimento e Fatores Psicologicos: O Impacto do Comportamento

Coletivo no Mercado Financeiro

O comportamento coletivo nas decisdes de investimento tem ganhado crescente
relevancia nas pesquisas em finangas comportamentais, sobretudo pela sua capacidade de
moldar movimentos de mercado com base em impulsos emocionais. Diferentemente do
modelo racional classico de tomada de decisdo, os investidores frequentemente se deixam
guiar por sentimentos como o medo, a euforia ou a simples necessidade de pertencimento.
Tversky e Kahneman (1979) demonstraram que, diante da incerteza, as escolhas financeiras
tendem a se afastar da logica puramente analitica, sendo influenciadas por atalhos cognitivos
e pressoOes sociais. Essa irracionalidade coletiva se intensifica em ambientes volateis, como o
mercado de criptomoedas, onde a falta de regulacdo formal, a velocidade da informacdo e as
altas expectativas de retorno promovem decisoes aceleradas e pouco fundamentadas. Nesse
contexto, o comportamento de manada se revela como uma resposta emocional a percepgao
de ganho facil, sem que os riscos reais sejam devidamente considerados.

Entre os fatores que mais estimulam esse tipo de comportamento, destaca-se 0o FOMO,
ou medo de ficar de fora, que ¢ um fendmeno psicologico, cada vez mais visivel nas
discussdes sobre finangas digitais, leva investidores a agirem precipitadamente por receio de
perder oportunidades que aparentam ser imperdiveis. Silva e Lucena (2018) explicam que o
FOMO induz individuos a entrarem em ativos em ascensdao, mesmo sem compreender os
fundamentos econdmicos que justificariam tal valorizagdo. Quando esse sentimento se
espalha, cria-se um movimento especulativo em que o desejo coletivo de lucrar supera a
analise racional, favorecendo a formagdo de bolhas. Silva (2024) complementa que, em
mercados de alta volatilidade, como os de criptoativos, o0 FOMO atua como catalisador da
instabilidade, provocando oscilagdes abruptas e contribuindo para que investidores entrem na
tendéncia no pior momento — o pico antes da queda.

Outro viés cognitivo que afeta diretamente o comportamento dos investidores ¢ a
heuristica de disponibilidade, que os leva a tomar decisdes com base em informacdes recentes
ou mais facilmente acessiveis, sem considerar o conjunto completo de dados. Segundo
Tversky e Kahneman (1979), esse mecanismo mental faz com que eventos recentes, como
valorizagdes recordes de uma criptomoeda, tenham peso desproporcional na tomada de
decisdo. O problema ¢ que essas informacgdes sdo frequentemente distorcidas ou amplificadas

por canais informais, especialmente redes sociais e influenciadores digitais. Silva (2024)
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observa que, nesses ambientes, a narrativa especulativa muitas vezes substitui a analise
técnica, encorajando decisdes emocionais com base em percep¢des superficiais. A
combinagdo de dados incompletos e impulsividade coletiva gera um cenario propicio a
sobrevalorizacao de ativos e ao surgimento de bolhas financeiras sustentadas mais por crengas
do que por fundamentos concretos.

O viés de confirmagdo também desempenha papel central na consolidagdo do
comportamento de manada, principalmente porque reforca as crencas ja estabelecidas dos
investidores. Conforme Kahneman, Knetsch e Thaler (1991), os individuos tendem a buscar
informagdes que validem suas convicgdes prévias e ignorar conteudos que desafiem suas
expectativas. No mercado de criptomoedas, isso significa que investidores que acreditam na
valorizacao de determinado ativo sdo mais propensos a consumir contetidos positivos sobre
ele, mesmo diante de sinais de instabilidade ou alertas técnicos. Signorelli, Silva e Barbedo
(2021) apontam que essa seletividade informacional contribui para o distanciamento entre os
precos e os fundamentos econdmicos, criando uma bolha especulativa sustentada por
expectativa e otimismo infundado. Quando essa bolha encontra a realidade do mercado, o
choque ¢ inevitavel, e o efeito manada se inverte, dando lugar a uma corrida coletiva para
vender e abandonar o ativo.

O impulso de pertencimento também aparece como elemento psicoldgico relevante no
comportamento de manada, associado a busca por validacdo social e inclusdo em
comunidades de investimento. Silva (2024) observa que, especialmente em espagos digitais
como grupos de Telegram ou foéruns de criptoativos, muitos investidores se sentem
pressionados a seguir o movimento majoritario por medo de serem excluidos ou de perder o
status de participantes ativos. Esse desejo de integracdo, tipico da psicologia social, reduz a
capacidade individual de questionar, refletir e adotar uma postura independente. Silva e
Lucena (2018) destacam que esse tipo de conformismo financeiro transforma decisdes
complexas em respostas automatizadas ao que esta sendo discutido ou valorizado, diminuindo
0 senso critico e fragilizando a racionalidade no momento de investir.

As redes sociais, por sua vez, intensificam todos esses comportamentos ao amplificar
opinides, criar senso de urgéncia e alimentar ilusdes de consenso. Araujo Neto et al. (2016)
explicam que, ao funcionar como termdmetros informais do mercado, as plataformas digitais
ajudam a construir narrativas que sao rapidamente assimiladas e replicadas pelos investidores.
Em mercados emergentes, como o de criptomoedas, essa dindmica se mostra ainda mais
potente, pois a auséncia de regulacdo facilita a proliferacdo de informagdes ndo verificadas e

conteudos especulativos. Silva (2024) complementa que, nesse ambiente, a pressao social se
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confunde com sinal de oportunidade, levando investidores a agirem mais pela emocao do que
pela logica. O resultado ¢ uma sucessdo de movimentos impulsivos e coletivos que formam,
sustentam e, eventualmente, desestabilizam ativos digitais.

A alternancia emocional que rege o comportamento dos investidores também se reflete
nas fases de euforia e medo que caracterizam os ciclos de alta volatilidade. Silva e Lucena
(2018) sugerem que a sensagao de otimismo durante a valorizacdo de um ativo ¢ tdo intensa
quanto o panico gerado pela sua queda repentina. Essa polarizacdo emocional faz com que as
decisdes sejam guiadas por sentimentos de momento, e nao por analise racional ou estratégias
de longo prazo. O mercado de criptomoedas ¢ particularmente sensivel a esse tipo de
oscilagdo, ja que combina exposi¢cdo publica intensa, falta de regulagdo, e expectativa
constante de lucros rapidos. Esse ambiente emocionalmente carregado cria um terreno fértil
para movimentos extremos e imprevisiveis, moldados por impulsos coletivos que se
retroalimentam.

O viés de ancoragem ¢ outro mecanismo cognitivo que interfere nas decisdes dos
investidores, especialmente quando estes baseiam suas expectativas futuras em referéncias
recentes, como picos de prego ou valorizagcdes expressivas. Tversky e Kahneman (1979)
argumentam que esse viés ocorre quando as pessoas adotam um ponto inicial, muitas vezes
arbitrario, como base para suas projecdes. No universo cripto, isso significa que investidores
podem esperar novas valorizagdes apenas porque ocorreu uma recente, ignorando os fatores
estruturais que sustentam (ou ndo) aquele movimento. Signorelli, Silva e Barbedo (2021)
alertam que esse comportamento tende a retardar ajustes necessarios, ja que os investidores
permanecem ancorados em expectativas irreais mesmo diante de sinais claros de corre¢do ou
desvalorizacgao.

A psicologia coletiva afeta também o comportamento das institui¢cdes financeiras, que
sdo frequentemente influenciadas pelo mercado e por seus clientes. Silva (2024) indica que
essas organizacoes, pressionadas a manter competitividade, podem seguir decisoes de massa e
adotar posturas mais agressivas do que sua politica institucional sugeriria. A dificuldade de
conciliar prudéncia e retorno faz com que algumas gestoras entrem em ciclos especulativos
movidas por expectativas externas. Silva e Lucena (2018) reforcam que, apesar da
necessidade de rentabilidade, as instituigdes devem atuar como agentes moderadores,
promovendo educacdo financeira e adotando praticas que valorizem a analise técnica,
especialmente em momentos em que o mercado estd emocionalmente fragilizado.

Nesse contexto, a incorporagdo de tecnologias preditivas tem se mostrado uma das

ferramentas mais eficazes para antecipar e conter os efeitos do comportamento coletivo. Silva
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(2024) sugere que o uso de inteligéncia artificial, andlise de dados e algoritmos
comportamentais pode identificar padroes que indicam a formagdo de bolhas ou surtos de
euforia. Esses sinais permitem que institui¢des e investidores reavaliem suas estratégias a
tempo, reduzindo danos e promovendo ajustes mais racionais. Signorelli, Silva e Barbedo
(2015) complementam que, quanto mais informadas estiverem as decisdes, menores serao os
impactos do impulso coletivo, pois a gestdo de risco torna-se mais precisa e responsiva.
Mitigar os efeitos da irracionalidade coletiva requer, acima de tudo, uma cultura de
decisdo consciente e uma base solida de conhecimento. Tversky e Kahneman (1979)
argumentam que a conscientiza¢ao sobre os proprios vieses ¢ o primeiro passo para supera-
los. Em linha com essa perspectiva, Silva e Lucena (2018) defendem que a educagdo
financeira, tanto individual quanto institucional, é capaz de criar um ambiente de investimento
mais maduro, resistente a oscilagdes emocionais ¢ menos dependente de tendéncias sociais.
Ao promover o pensamento critico, a andlise fundamentada e a responsabilidade
informacional, as institui¢des financeiras ndo apenas fortalecem sua atuacdo, como também

contribuem para a saude e a resiliéncia dos mercados digitais.



CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa se dedicou a investigar de forma aprofundada a influéncia do
comportamento de manada nas decisdes financeiras, contemplando tanto os mercados
tradicionais quanto os digitais, com atencao especial ao universo das criptomoedas. Ao longo
da andlise, ficou evidente que o comportamento coletivo, motivado por emog¢des como o
medo de perder oportunidades, o desejo de pertencer a um grupo ou a ansiedade diante da
volatilidade, exerce impacto substancial sobre os processos decisorios dos investidores.
Quando esse padrdo comportamental ndo ¢ reconhecido e gerido de maneira adequada, ele
contribui para a intensificacdo da especulacdo, para a formagao de bolhas financeiras e para o
aumento da instabilidade de mercado. O estudo refor¢a que decisdes motivadas por emogdes
podem comprometer a racionalidade esperada no ambiente financeiro, gerando distorgdes
significativas na precificacdo dos ativos e colocando em risco a saude das organizacdes que
operam nesses mercados.

Ao atender aos objetivos especificos, a analise do comportamento de manada nos
mercados financeiros tradicionais revelou que, embora esse fendmeno seja amplamente
discutido na literatura econOmica, ele ainda se manifesta com for¢a nos ciclos de
instabilidade. Em momentos de crise ou de incerteza prolongada, investidores tendem a agir
impulsivamente, guiando-se mais pelas decisdes alheias do que por andlises fundamentadas.

Essa imitagdo coletiva gera um ambiente propenso a especulacdo, no qual os precos se
distanciam dos fundamentos e sdo impulsionados por expectativas pouco realistas. A pesquisa
demonstrou que, mesmo entre instituigdes com alta capacidade analitica, hd pressdes para
seguir o fluxo dominante, o que pode acarretar decisdes impensadas, volatilidade excessiva e
agravamento do risco sistémico. A racionalidade, nestes contextos, cede espago a reacdes
emocionais, evidenciando a necessidade de respostas institucionais que transcendam as
analises técnicas tradicionais.

O estudo também mergulhou nos efeitos do comportamento coletivo na economia
digital, com foco no mercado de criptomoedas, onde essa dinamica mostrou-se ainda mais
acentuada. A falta de regulamentagdo robusta, somada a natureza descentralizada e altamente
volatil desses ativos, torna o espago cripto particularmente vulneravel a surtos de euforia e
panico provocados por decisdes coletivas. A pesquisa revelou que fatores como o FOMO, a

influéncia de liderancas digitais e a circulagcdo de informag¢des ndo verificadas provocam um
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efeito cascata de entradas especulativas, sem que os riscos sejam devidamente ponderados.
Quando essa pressdao emocional se alia a baixa educagdo financeira e a auséncia de praticas de
mitigagdo de risco, o resultado ¢ um ambiente instavel, sujeito a valorizagdes artificiais e
quedas abruptas, contexto evidenciado pelas oscilagdes de ativos como Bitcoin e Ethereum. A
atuacdo proativa das organizagdes financeiras, portanto, ¢ imprescindivel para interromper
ciclos especulativos antes que eles se transformem em crises.

Quanto ao papel das instituigdes financeiras diante desse cendrio, o estudo evidenciou
que elas enfrentam um desafio duplo: por um lado, devem garantir retorno e competitividade;
por outro, precisam manter uma postura cautelosa e fundamentada. A analise mostrou que,
diante de sinais de comportamento de manada, muitas organizagdes adotam praticas
defensivas como a diversificacao de portfolio, o uso de ferramentas analiticas avangadas e o
monitoramento de padrdes especulativos.

No entanto, em alguns casos, a pressdo externa e as expectativas do mercado acabam
induzindo essas institui¢des a tomar decisdes guiadas pela tendéncia dominante, mesmo
quando isso compromete seus proprios modelos de avaliagdo e controle. A pesquisa aponta
para a importancia de uma abordagem mais estruturada e integrada, que capacite as
organizagdes a reconhecer, antecipar e mitigar os impactos do comportamento coletivo de
forma estratégica e sustentavel.

O estudo cumpriu plenamente o objetivo de compreender como as emogdes
influenciam os processos decisérios dentro do sistema financeiro. Ficou claro que o
comportamento de manada ndo ¢ apenas um reflexo da dindmica entre investidores
individuais, mas também uma questdo institucional, que exige ferramentas de gestao de risco
sensiveis a realidade emocional do mercado.

A vulnerabilidade dos mercados digitais, intensificada pela falta de regulacdo e pela
rapidez da informagdo, demanda uma postura mais ativa das instituigdes financeiras na
identificacdo de padroes de comportamento coletivo. A pesquisa reforca que politicas bem
estruturadas, aliadas a educacgdo financeira e ao uso de tecnologias preditivas, podem reduzir
consideravelmente os efeitos nocivos da irracionalidade coletiva, promovendo ambientes mais
seguros e resilientes.

Com relagdo as dire¢des futuras, a pesquisa aponta caminhos relevantes para o
aprofundamento da discussdo. Um deles ¢ a investigacdo mais sistematica dos vieses
cognitivos que interferem nas decisdes de investimento, como o viés de confirmagdo, o
FOMO, o viés de ancoragem e a heuristica da disponibilidade, e como esses elementos podem

ser atenuados por meio de estratégias educacionais, comunicacionais e tecnologicas.
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Outro aspecto relevante identificado ao longo da pesquisa € o viés de aversdo a perda,
que se manifesta como uma relutdncia emocional dos investidores e fraders em encerrar
posi¢des deficitarias, mesmo diante de sinais claros de desvalorizacdo do ativo. Esse
comportamento estd enraizado na percepcao de que a dor de perder € psicologicamente mais
intensa do que a satisfacdo de ganhar, o que leva a hesitacdo em realizar prejuizos parciais ou
totais. A expectativa de uma possivel reversdo imediata apds a saida da posi¢do alimenta
decisdes que, em vez de mitigar perdas, acabam por agrava-las.

Em contextos de alta alavancagem, essa resisténcia pode culminar na quebra da banca,
comprometendo ndo apenas o capital investido, mas também a confianga no proprio sistema
de gerenciamento de risco. A pesquisa reforga que esse viés, embora sutil, tem implicagdes
profundas na dindmica dos mercados, exigindo estratégias que considerem ndo apenas os
fundamentos técnicos, mas também os limites emocionais dos agentes financeiros. Outro foco
sugerido ¢ a analise comparativa entre modelos de regulagdo adotados por diferentes paises,
especialmente no campo das criptomoedas, visando entender quais estruturas tém conseguido
frear a especulacdo excessiva e fomentar a estabilidade.

Tecnologias como Big Data, machine learning e inteligéncia artificial merecem
aten¢do, pois oferecem recursos valiosos para monitorar e antecipar surtos de comportamento
coletivo. Além disso, estudos sobre educagdo financeira, ndo apenas como contetido, mas
como politica publica, devem ser ampliados para criar uma base de investidores mais critica e
menos vulneravel a pressao social.

Desta forma, o comportamento de manada representa um dos grandes desafios
contemporaneos para as finangas. Ele se manifesta tanto nos mercados tradicionais, pautados
por instituigdes consolidadas, quanto nos ambientes digitais e descentralizados que crescem
em ritmo acelerado. A pesquisa reafirma que os investidores ndo decidem em um vacuo
racional, mas sim em contextos permeados por emocdes, expectativas sociais € narrativas
compartilhadas. Diante disso, a responsabilidade das instituicdes financeiras vai além da
protecao de ativos: elas devem participar da constru¢cdo de ambientes analiticos, educacionais

e regulatdrios que favorecam decisdes conscientes e sustentaveis.
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