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Criptomoedas como um ativo — Avaliacéo da evolucéo de tendéncias

“Our greatest weakness lies in giving up. The most certain way to succeed is always

to try just one more time.” — Thomas A. Edison
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Resumo

Tendo em conta a crescente popularidade de uma nova classe de ativos financeiros, os
criptoativos, esta dissertacdo visa dar a conhecer mais sobre este tipo de produto a potenciais
investidores. Nesse sentido, foi desenvolvida uma ferramenta de facil utilizagdo que permite
a analise de diversos produtos em simultdneo, com um nivel de sofisticacdo mais préximo das
ferramentas existentes para as demais classes de ativos.

Este trabalho dividiu-se, portanto, em duas partes. A primeira foi conhecer os criptoativos,
estudar no que consistem e conhecer alguns exemplos das criptomoedas existentes para
investimento. A segunda parte desta dissertagcdo consistiu em construir uma estrutura em
Excel que permitisse a comparacgéao de varias criptomoedas através de uma analise estatistica
simples. Deste modo um potencial investidor, com pouco conhecimento sobre criptomoedas,
pode utilizar a “Ferramenta de analise de Criptomoedas” para avaliar as tendéncias
relativamente a evolugdo dos precos praticados em determinados periodos de tempo,
escolhidos pelo utilizador. Nao sendo esta ferramenta um meio de aconselhamento financeiro,
permite que o utilizador visualize varias criptomoedas de uma sé vez para que possa tirar as
suas proprias conclusdes relativamente aos melhores investimentos a fazer.

Desde a origem dos dados, em 2017, até outubro de 2022 existiram grandes altera¢des ao
nivel dos valores de cada criptomoeda. No entanto, ao analisar as variagfes para intervalos
de tempo mais curtos verifica-se que as variagdes sdo tendencialmente mais reduzidas
quando o valor associado a criptomoeda também o é sugerindo que o investimento em

criptomoedas de menor valor € mais seguro, apesar de existir um menor lucro potencial.

Palavras-Chave: Criptomoedas, Preco, variacdes
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Abstract

Taking into consideration the increasing popularity of a new class of assets, the cryptoassets,
this dissertation aims to explore this type of product, giving some new insights to new investors.
In that sense, an easy-to-use tool that allows the comparison between multiple products, with
a sophistication level closer to the one from other cryptoassets analysis tools, was developed.

The present dissertation was, therefore, divided into two parts. The first one was to know
more about cryptoassets, understand what these are and acquire some knowledge regarding
possible cryptocurrencies to invest. The second part of the dissertation consisted in building
an Excel structure that allowed the comparison between several cryptocurrencies through a
simple statistical analysis. That way, a potential investor with little or no knowledge about
cryptocurrencies can use the tool called “Ferramenta de analise de Criptomoedas” to do an
evaluation on prices evolution tendencies for certain time periods, chosen by the user. Despite
not being a mean to give financial advices, the tool allows its user to visualize several
cryptocurrencies tendencies at once to then take conclusions on the best investments to
perform.

Since the data origin, in 2007, until October 2022 it is visible that the has been severe
changes in the cryptocurrencies value. However, when analyzing for shorter time periods it is
visible that the prices fluctuations have a tendency to be narrower when the value of the
cryptocurrency is lower, suggesting that the investment in less valuable cryptocurrencies is

safer, despite being less profitable.

Keywords: Cryptocurrencies, Price, Variation
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1. Introducéo

1.1. Enquadramento geral
As criptomoedas sao definidas por Biscontini (2017) como sendo moedas digitais criadas com

0 intuito de substituir a moeda fiduciaria. Com o surgimento da Bitcoin, o interesse em investir
em criptomoedas aumentou exponencialmente. A titulo de exemplo, quando comecgou a ser
negociada em 2010, um Bitcoin valia $ 0,08. H4 sete anos atras, em 2015, valia cerca $
200,00. Hoje em dia, 12 anos depois, um Bitcoin vale cerca de $ 19.000,00, o que corresponde
a um aumento de aproximadamente 7,000.00% ao longo destes sete anos. Ao comparar este
valor com o do délar, que no mesmo periodo de tempo teve uma taxa de inflagdo de 25,20%,
pode concluir-se que a Bitcoin foi alvo de uma muito maior valorizacao.

Desde o surgimento da Bitcoin, criptomoeda criada por Satoshi Nakamoto, o interesse
em investir neste tipo de instrumento financeiro aumentou muito nos ultimos anos, resultando
na criacdo de milhares de critptomoedas nas quais é possivel investir (Hardle, Harvey, and
Reule, 2019).

Grande parte das criptomoedas existentes funcionam com base numa tecnologia
conhecida por blockchain, apesar da mesma néo ser exclusivamente aplicada a descoberta
de novas criptomoedas (Islam et al., 2018). Esta tecnologia apresenta caracteristicas como
seguranca, estabilidade, eficiéncia e dificil manipulagdo de dados (Islam et al., 2018). Tem
por base duas chaves, uma privada que funciona como uma password, e outra publica que é
partilhada com todos os intervenientes (Pilkingtom, 2016).

Segundo a revista Forbes, em novembro de 2021, algumas das criptomoedas mais
relevantes foram: Bitcoin, Ethereum, Binance e Tether (Tretina and Schmidt, 2021). A selec&o
foi feita tanto com base na capitalizacdo de cada uma destas criptomoedas, bem como no

valor de todas as criptomoedas existentes na altura de analise (Tretina and Schmidt, 2021).

1.2. Objetivos
Esta dissertacéo pretende estudar os diferentes tipos de criptomoedas existentes e nas quais

€ possivel investir. Existem inGmeras moedas nos mais diferentes mercados de negociacao.
De modo a desenvolver uma analise diversificada sobre as diferentes tecnologias por detras
de cada moeda selecionaram-se cinco, diferentes entre si: Bitcoin, Ethereum, Cardano,
Dogecoin e Polkadot. Esta selecéo foi feita com base nos padrdes de negociacdo observados
em websites dedicados a compra e venda destes bens virtuais onde se verificou que estas
cinco moedas eram as mais populares, a data de analise. Todas estas criptomoedas
funcionam através de blockchains, no entanto, ndo existe uma que funcione exatamente da

mesma forma que a sua adjacente. Dadas as particularidades de cada moeda sera feita, no
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capitulo referente a revisdo bibliografica, uma pequena apresentacdo de cada uma das
moedas mencionadas.

O objetivo final é construir uma estrutura em Excel que permita comparar as moedas entre
si fazendo combinac@es (ex: comparar Ethereum com Bitcoin) que permitam auxiliar a tomada
de decisao relativamente a possiveis investimentos. Esta estrutura funcionard com uma base
de dados que contenha todos os pre¢cos de cada uma das moedas por um certo periodo de
tempo definido pelo utilizador e, posteriormente, devolverd um quadro resumo com uma
andlise estatistica, bem como um grafico, por criptomoeda, que permita a visualizacao da

variagéo do valor de cada criptomoeda ao longo do tempo.

1.3. Estrutura
Esta dissertagdo encontra-se dividida em seis capitulos: Introducéo; Revisdo Bibliografica;

Métodos; Resultados; Conclusao; Referéncias Bibliograficas.

Na introducdo é feito o enquadramento do tema e sdo definidos os objetivos deste
trabalho. De seguida, na Revisao Bibliografica, é feita um estudo teérico a histéria das
criptomoedas, como surgiu a primeira criptomoeda e como é que estas foram evoluindo. E
também explicado o método de funcionamento das criptomoedas e séo apresentados alguns
exemplos de moedas disponiveis no mercado. Por fim, sdo também estudados os riscos
associados as criptomoedas e é feita uma andlise relativamente as razdes por detrds da
volatilidade das mesmas.

O capitulo referente aos métodos encontra-se dividido em dois subcapitulos. No primeiro
€ explicado como foi feita a estrutura Excel que acompanha a presente dissertacao, € no
segundo subcapitulo é explicado o método de funcionamento da mesma para uma correta
apresentacéo e andlise de resultados.

No quarto capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos, através da
exemplificacdo com duas criptomoedas, e é estudado um cenario hipotético de investimento
com o auxilio da ferramenta.

No capitulo das conclusfes séo tiradas as elacdes finais relativamente a analise efetuada
no capitulo anterior e séo feitas sugestdes relativamente a trabalho futuro a ser desenvolvido.

Por fim, o capitulo das Referéncias Bibliograficas contem todo o material utilizado para a

elaboracdo da presente dissertacao.
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2. Revisédo Bibliogréfica
2.1. O que sao criptomoedas
As criptomoedas sdo hoje um dos temas mais abordados quando se fala de

investimentos financeiros. A primeira criptomoeda surgiu com uma publicacao da autoria
de Satoshi Nakamoto onde era descrito o modo de funcionamento de uma moeda digital,
a Bitcoin, que utilizava a tecnologia blockchain (Hardle, Harvey, and Reule, 2019). De
acordo com o White paper publicado por Nakamoto, a Bitcoin foi criada com o intuito de
permitir que sé existissem duas partes envolvidas numa transacéo, o comprador e o
vendedor (Nakamoto, 2008). Ou seja, Satoshi Nakamoto pretendia, com a cria¢do da
Bitcoin, eliminar a necessidade de existir uma instituicao financeira, que seria a terceira
parte. A existéncia de assinaturas digitais ndo resolvida completamente este problema
uma vez que poderia ainda existir a necessidade de envolver uma terceira parte para
prevenir o chamado “gasto-duplo” (“double-spending”) (Nakamoto, 2008). Este gasto-
duplo € um problema que ndo existe quando falamos de moeda fiduciaria pois ao
completar uma transacdo, paga-se um determinado valor ao vendedor, com dinheiro
fisico, e traz-se o produto, impedindo que o mesmo dinheiro seja utilizado para comprar
outro produto diferente (Nakamoto, 2008). Nas transacfes digitais 0 mesmo ja néo se
verificava o que, consequentemente, fazia com que as moedas digitais ndo tivessem
valor. Assim, Satoshi Nakamoto criou a Bitcoin que, devido a tecnologia blockchain, ndo
apresenta os problemas enumerados, dispensando assim o envolvimento de uma
entidade financeira numa transacgéo (Nakamoto, 2008).

Todos os dias surgem novas criptomoedas e a especulagdo em torno destes
investimentos também aumenta de dia para dia. Reinicke (2020) refere que em
setembro de 2020 o investimento em criptomoedas foi de, em média, $263 enquanto
em stocks de $250, portanto uma diferenca de $63.

Dado o aumento da procura por criptomoedas, estes ativos comegam agora a estar
disponiveis para serem negociados em mercados regulados como o CME e Eurex.
Nestes mercados financeiros estao disponiveis produtos como Bitcoin e Ethereum sob
a forma de opcgdes e/ou futuros (Explore the power of cryptocurrencies n.d.; Trade and
clear Bitcoin like any Eurex product, 2018).

Num artigo que transcreve uma sessao conduzida no ambito da negociagdo em
criptomoedas, disponivel no website da Eurex, é afirmado que este mercado providencia
aos seus investidores um caminho de confianca para a negociacdo em criptomoedas.
Nesta sessdo a audiéncia foi questionada relativamente ao seu apetite relativamente a
estes ativos digitais. Segundo este artigo, 51% dos inquiridos confirmou que ja
negociava criptomoedas e 23% manifestou interesse em comecar a fazé-lo (Eurex,

2021). Dado o interesse crescente neste tipo de investimentos, a Eurex passou a
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oferecer solugdes para negociacdo de produtos relacionados com a Bitcoin aos seus
investidores com a criagcdo de novos contratos no mercado de derivados financeiros.
Estes produtos consistem numa nota negociada em bolsa (underlying Exchange-traded
note, ETN) que representa 0os movimentos reais da Bitcoin mas com a negociacéo e
liquidacdo a acontecerem num mercado regulado (Eurex, 2021). A impossibilidade de
negociacao direta de Bitcoin neste mercado regulado advém do facto de n&o existir um
organismo detentor da custédia desta criptomoeda. De forma a ultrapassar este
obstaculo os investidores negoceiam um certificado representativo da Bitcoin sendo
possivel, depois da maturidade, redimir este ETN por um token (Eurex, 2021).

A maior parte das criptomoedas que sdo hoje conhecidas tém algumas
caracteristicas em comum. Por exemplo, sdo descentralizadas, limitadas (no sentido em
que existe um numero finito de moedas que podem ser criadas), incluem um certificado
publico e tém um algoritmo computacional integrado que verifica a integridade e
seguranca de cada moeda (Bos, 2018). A maior caracteristica dos criptoativos €&
precisamente a descentralizacdo. Significa isto que as criptomoedas estdo concebidas
para ndo serem nem reguladas, sendo controladas apenas pelos seus criadores e
aceites somente por uma audiéncia virtual especifica (Biscontini, 2017). Portanto, as
criptomoedas ndo sdo controlaveis por qualquer nacdo, governo, ou agéncia

regulamentar (Biscontini, 2017).

2.2. Blockchain
Como as criptomoedas ndo sao reguladas por um banco central, o seu valor esta

completamente dependente daquilo que os investidores estdo dispostos a pagar por
elas num determinado momento, fazendo com que as oscila¢cdes no seu valor sejam
muito mais acentuadas (Sovbetov, 2018). As criptomoedas utilizam a blockchain onde
todos os investidores sdo considerados iguais e ndo existem guias que indiquem que
comportamentos devem ser adotados (Nakamoto, 2008). Apesar de estar relacionada
com a Bitcoin, a tecnologia blockchain néo é exclusiva desta moeda (Islam et al., 2018).
O algoritmo deste sistema garante certas caracteristicas como seguranca, estabilidade,
eficiéncia e dificil manipulacéo de dados (Islam et al., 2018). Esta tecnologia é composta
por duas chaves, uma privada que funciona como uma password, e outra que € publica
e partilhada com todos os intervenientes (Pilkingtom, 2016). Sempre que existe uma
transacdo, o comprador envia ao vendedor a sua chave publica e depois o hash é
assinado digitalmente de forma a transferir a propriedade da moeda (Pilkingtom, 2016).

Hardle, Harvey, and Reule (2019) explicam como funciona uma blockchain. De
acordo com os autores, uma blockchain € composta por diversos blocos conforme o

esquema da Figura 1. A cada bloco esta associado um hash que é repetido no inicio de
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cada novo bloco (Hardle, Harvey, and Reule, 2019). Esta técnica assegura que, caso
seja feita alguma alteracéo no contetdo de um bloco anterior, 0 hash desse bloco sera
alterado e deixara de ser compativel com o hash que gerou o bloco seguinte. Desta
forma, o bloco que foi alterado serd removido da cadeia e substituido pelo bloco original
(Hardle, Harvey, and Reule, 2019). Este hash é uma funcdo matematica autenticada
criptograficamente cujo principal objetivo é transformar o input inicial numa nova funcao,
o output (Hardle, Harvey, and Reule, 2019). Isto faz com que seja impossivel existirem
dois inputs para um mesmo output e portanto mesmo que se altere apenas uma virgula
na informacao do bloco a funcdo hash sera completamente diferente da inicial, uma vez

que o input é necessariamente diferente (Pilkingtom, 2016).

Transagao Transagao Transagdo
Chave publica do Chave publica do Chave publica do
primeiro proprietario segundo proprietario terceiro proprietario

— L — ]

Hash Hash Hash

. ) Ty Assinatura do T Assinatura do
Assinatura do criador - o - s
 primeiro proprietario -~ segundo proprietario
,.;‘,;:7@ P
- S’

Chave privada do - Chave privada do ¥ Chave privada do

primeiro proprietario segundo proprietario terceiro proprietario
Figura 1 -Esquema de funcionamento de uma blockchain (Adaptado de Taskinsoy (2019))

A descoberta de uma nova funcdo hash e a criagdo de um novo bloco requer um
processo chamado mineragéo (Pilkingtom, 2016). Este € um processo computacional
que permite a descoberta de novos blocos passiveis de serem adicionados a blockchain
(Pilkingtom, 2016). Na maioria dos casos, quando um minerador descobre uma nova
moeda e, portanto, adiciona um novo bloco a blockchain, é recompensado com a moeda
gue acabou de descobrir, portanto passando a ser o dono da nova unidade (Pilkingtom,
2016).

No entanto, conforme mencionado por Bos (2018), na maioria das criptomoedas
existe uma quantidade finita de moedas que podem ser geradas, justificando assim o
preco atual da Bitcoin. E devido a esta limitac&o que o algoritmo por detras da blockchain
se torna mais complexo quando é detetado que o tempo médio para a descoberta de
uma nova moeda € inferior a 10 minutos (Bos, 2018). Da mesma forma que o sistema
deteta quando o tempo médio é curto demais, também é capaz de perceber quando o
tempo médio associado ao processo de mineragéo é demasiado longo (Bos, 2018).

Todo este sistema no qual assenta a tecnologia das criptomoedas pressupfe a

existéncia de canais préprios para transacdes comerciais. Estes canais, exchanges,
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oferecem servicos de compra e venda de criptomoedas e desempenham um papel
crucial por oferecerem uma plataforma para a realizagdo das transacdes (Hileman and
Rauchs, 2017). Existem diversas exchanges no mundo, sendo que a maioria se
encontra nos continentes europeu e asiatico (Hileman and Rauchs, 2017). A revista
Forbes apontou numa das suas mais recentes publicacbes quais as melhores
exchanges para a transacdo de criptomoedas. Esta publicacdo destaca canais como
Binance.US, Coinbase, Kraken, Crypto.com, entre outras, como as exchanges que
lideram nas transacfes de critpmoedas, tanto pela quantidade de utilizadores como
pelos servicos prestados, portfélio de critpmoedas e custos associados (Tepper and
Schmidt, 2022). Através de uma destas exchanges um investidor carrega um
determinado valor monetéario na plataforma, por exemplo $ 100,00. Depois, o investidor
tem acesso a um conjunto de informacdes sobre as criptomoedas disponiveis, como o
historico de precos e a oscilagcdo dos mesmos para determinados periodos de tempo.
Com esta informacéo o investidor decide que moeda quer comprar. Por exemplo, se
uma unidade de uma criptomoeda custar $90,00, entdo o investidor poderd comprar
esse criptoativo pelos $90,00, mais o valor das taxas associadas, cobradas pela
exchange.

Para além das criptomoedas, a tecnologia blockchain pode ser utilizada noutros
setores. Esta tecnologia permite o rastreamento de transac¢des e pode por isso ser algo
revolucionario (Uzialko, 2022). Por exemplo, no que envolve transac¢des relacionadas
com as bolsas de valores, tanto titulos como bens materiais (milho ou trigo por exemplo),
a blockchain permitira que as transag¢fes sejam efetivadas em minutos uma vez que
dispensara as validagfes intermediarias (Uzialko, 2022). A tecnologia pode também ser
utilizada em cadeias logisticas através da localiza¢éo de bens. Por exemplo quando um
produto sai de uma fabrica, pode acompanhar-se o seu percurso e estar informado
sobre a chegada desse produto ao armazém de destino, através da blockchain, e depois
0 seu envio para um ponto de comércio (Uzialko ,2022). Esta caracteristica permite que
um vendedor tenha uma maior visibilidade sobre a cadeia logistica o que proporciona

uma maior transparéncia ao nivel dos processos inerentes ao negdécio (Uzialko, 2022).

2.3. Consumo energético nos processos de mineragao
Devido ao esfor¢co computacional, os processos de mineracdo estdo associados a

elevados consumos energéticos (Hardle, Harvey, and Reule, 2019). Estes processos
estdo também diretamente ligados ao pre¢o da energia, conforme defendido por
Samford and Domingo (2019), uma vez que, caso o preco da energia por kW.h?, seja
elevado, podera tornar o processo de mineracdo pouco atrativo economicamente por

gerar uma baixa margem de lucro, ou mesmo prejuizo. Samford and Domingo (2019)
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exemplificam que um servidor considerado normal consome aproximadamente 1,5
kW.h1, traduzindo-se num custo de producéo entre $3.244,00 e $9.000,00 para minerar
uma Unica moeda o0 que, em compara¢do com o custo de aquisicdo de uma moeda num
determinado periodo de tempo, pode ou nao ser favoravel.

Este tema € particularmente relevante quando as fontes de energia utilizadas nao
sdo renovaveis. A China, o maior participante nos processos de mineragdo, € um pais
cuja principal fonte de producao energética é o carvdo (Mohsin, 2020). Segundo um
estudo conduzido pela Universidade de Cambridge, os processos de mineracdo sao
responsaveis por um consumo de 133,65TWh anualmente, perfazendo 0,6% do
consumo global (Hazlewood, 2021).

Conforme referido em seccgbes anteriores, grande parte das critpmoedas sdo
descentralizadas. Significa isto que, em termos gerais, a descoberta de uma nova
moeda surge apos ser encontrado um novo hash valido, aquando de um processo de
mineracéo (Samford and Domingo, 2019). Com o aumento da procura por criptomoedas,
também a sua exploracdo aumentou e, consequentemente, 0 nimero de mineradores.
A busca incessante por novos hashes fez com que o grau de dificuldade de cada cédigo
aumentasse e que por isso a quantidade de energia computacional necesséria sofresse

também um aumento consideravel (Samford and Domingo, 2019).

2.4. Criptomoedas existentes
De acordo com a revista Forbes, em novembro de 2021, algumas das criptomoedas

mais relevantes foram: Bitcoin, Ethereum, Binance e Tether (Tretina and Schmidt, 2021).
Esta sele¢éo é baseada tanto na capitalizacdo de cada uma destas criptomoedas como
no valor total de todas as criptomoedas existentes na altura (Tretina and Schmidt, 2021).
Nos proximos subcapitulos serdo estudadas algumas das criptomoedas existentes,
tanto algumas das ja mencionadas como outras que foram consideradas por, de acordo
com websites dedicados a negociacdo de criptomoedas como https://crypto.com/,

serem consideradas como as que geram maiores volumes de negociagao.

Bitcoin
A Bitcoin é a criptomoeda mais conhecida e considera-se que seja também a primeira

gue alguma vez existiu (Sovbetov, 2018). As suas primeiras linhas de cédigo foram
escritas em 2008, pelo seu criador Satoshi Nakamoto, depois de algumas tentativas
falhadas de criar criptomoedas (Hyatt, 2021; Sigalos, 2021; Sovbetov, 2018).

A Bitcoin funciona com uma blockchain conforme a Figura 1. Isto significa que por
cada nova moeda que é descoberta um novo bloco é adicionado a blockchain, com o
seu respetivo hash e data/hora de descoberta que serve como autenticacdo do hash

(Nakamoto, 2008). Como cada novo bloco contém a informacé&o do bloco que o precede,
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todos os carimbos horarios e hashes anteriores estdo presentes neste novo bloco
(Nakamoto, 2008). De forma a garantir que o carimbo horério funciona como é suposto
€ utilizado um sistema chamado proof-of-work (POW) (Nakamoto, 2008). O grafico da
Figura 2 sumariza o processo desde a criagdo de um novo bloco até a sua inclusdo na
blockchain. Comega com uma nova transagéo que € transmitida a todos os nds (nodes)
(Nakamoto, 2008). De seguida, cada noé vai, individualmente, reunir transagdes num
novo bloco que ainda nao pertence a blockchain e tentar encontrar um POW (Nakamoto
2008). Quando o POW é verificado, 0 n6 que o encontrou comunica com todos 0s outros
nés que vao verificar a validade da transacdo (Nakamoto, 2008). Caso seja vélida, o
novo bloco é aceite e adicionado a blockchain enquanto um novo bloco é gerado, com
a informacdo do bloco recentemente descoberto, para recomecgar um processo de
procura de POW (Nakamoto, 2008).

As novas transagdes
sdo transmitidas a
todos os nés

/

Os nos aceitam o bloco

e comegam a criar o Cada né retine novas

bloco seguinte
utilizando o hash do
bloco mais recente

transagdes num novo
bloco

e e s novo bloco
sejam validas

Figura 2 - Criacdo de um novo bloco para a blockchain da Bitcoin (Adaptado de (Nakamoto,
2008))

Ethereum
A Ethereum faz parte da segunda leva de descentralizacdo, depois da Bitcoin, e é a

rede onde a criptomoeda Ether (ETH) pode ser negociada (Tenorio-Fornés et al. 2019;
Zulfigar et al., 2021).
A tecnologia de blockchain associada a Ethereum funciona de forma similar a

Bitcoin. Nesta blockchain, para que seja criado um novo bloco, a informacdo de um
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bloco anterior € verificada ao comparar os carimbos horarios do bloco ja existente e
daquele que se pretende adicionar (Ethereum Whitepaper 2021). Posteriormente é
também verificado o nimero do bloco e o proof-of-work (POW) para que se possa
confirmar a validade do bloco em questéo (Ethereum Whitepaper, 2021).

A Ethereum funciona com base em “smart contracts”. Estes consistem em
segmentos de codigo escritos numa lingua propria desta criptomoeda, a “Solidity”, e
executados dentro das suas maquinas virtuais em diferentes nés (Zulfigar et al., 2021).
Também na Ethereum é necessario que exista um conjunto de validadores que
assegurem as transacoes e que assegurem a execugao dos “smart contracts” (Tenorio-
Fornés et al. 2019).

Depois de uma transacéo estar finalizada é assinada digitalmente com recurso as
chaves publico-privadas do vendedor e do comprador (Zulfigar et al,. 2021).

Cardano
Fundada por Charles Hoskinson, a Cardano faz parte da terceira geracdo de

criptomoedas e foi desenhada com o intuito de solucionar alguns problemas
relacionados com as moedas de primeira e segunda geragao (Qi, 2021).

De acordo com Charles Hoskinson o principal problema das primeiras criptomoedas
€ que, devido a descentralizacdo, ndo existe nenhuma entidade a investir na
manutencéo e atualizacdo dos sistemas informéticos que dao suporte as criptomoedas
(Qi, 2021). Por esta razdo, os sistemas tornam-se estéaticos e, na perspetiva de Charles
Hoskinson, podem perder a sua relevancia (Qi, 2021). Quando a Cardano foi criada o
intuito era construir um sistema em escala, interoperavel e sustentavel para criar “smart
contracts” de forma descentralizada, tal como na Ethereum (Qi, 2021).

A Cardano utiliza um sistema “proof-of-stake” (POS) em vez de um POW, protocolo
utilizado no processo de mineracdo da Bitcoin (Johnson, 2021). O sistema POW
funciona com processos de mineragdo onde, por cada nova moeda que é descoberta,
0 minerador é recompensado com a atribuicdo da moeda que descobriu adicionando
uma nova moeda a blockchain (Hazlewood, 2021). J& o POS ndo confere nenhum
incentivo ao minerador uma vez que funciona com um sistema de validag&o (Hazlewood,
2021). Neste caso, a recompensa reside na validacdo de novos blocos (Saleh, 2021).
Quantas mais moedas um minerador descobrir, maiores hip6teses tem de ser o
validador de uma nova moeda que outro minerador tera descoberto Por cada nova
validacédo, o validador recebe uma comissao por ter contribuido para a adicao de uma
nova moeda a blockchain (Saleh, 2021). Por ser um método de incentivo a mineracao
mais indireto, os processos de mineracdo em moedas com o sistema POS néo sao tao

intensivos quanto os processos em moedas com sistema POW, consequentemente, o
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consumo energético associado a estes processos de mineragdo € muito inferior ao
normal (Hazlewood, 2021; Johnson, 2021).

Dogecoin
A Dogecoin foi criada em 2013 com a pretensdo de ser uma “piada”. No entanto, em

apenas sete anos, o valor desta criptomoeda sofreu um aumento significativo com uma
capitalizacdo que passou de 60 milhdes de délares para cerca de 10 mil milhdes de
ddlares (Chohan, 2021; Rodeck and Curre, 2021).

A tecnologia da Dogecoin baseia-se numa blockchain semelhante as de moedas
como a Bitcoin ou a Ethereum, estando assim assegurada a descentralizagéo (Rodeck
and Curre, 2021). No entanto, a Dogecoin difere da Bitcoin ou da Ethereum pelo facto
de esta ndo ser finita e ser, portanto, altamente deflacionaria gragas aos exaustivos

processos de mineragdo (Rodeck and Curre, 2021).

Polkadot
A Polkadot funciona numa estrutura de cadeias de dados paralelas chamadas

parachains (Burdges et al., 2020). Estas parachains sao entidades que fornecem nao
s6 funcionalidades mas também servi¢cos de comunicagéo segura para os seus clientes
(Founder and Gavin, 2017).

A rede da Polkadot consiste em nés e fungbes. Os nds sdo 0s responsaveis pela
execucdo de software ja as funcbes tém a responsabilidade de validar novos blocos e
contribuir para a seguranca das operacdes ao validar constantemente o risco de capital
dos validadores (Burdges et al., 2020).

Esta moeda, de forma similar a outras criptomoedas como a Cardano, usa a sua
prépria versdo de um sistema POS, o “Nominated Proof-of-stake” (NPoS) (Burdges et
al., 2020). Esta versdo do POS é mais eficiente e mais segura que a versao original
devido ao seu modo de funcionamento (Burdges et al., 2020). O NPoS tem um
determinado nimero de validadores que aumenta linearmente com a quantidade de
parachains (Burdges et al,. 2020). Estas parachains n&o séo finitas e por isso os token
de Polkados (DOT) podem ser gerados a todos os momentos, fazendo com que a

guantidade de validadores esteja sempre a aumentar (Burdges et al., 2020).

Tether
O token Tether é um ativo que se move na blockchain mas cujo valor se encontra

diretamente relacionada com a moeda fiduciaria USD (délar americano) (Ahmad, 2021).
Para que a comparacao entre diferentes criptomoedas seja coerente serdo utilizados,

para todas as demonstracdes, ficheiros com o Tether como denominador comum.
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Assim, seré possivel garantir que em todos os casos é feita uma comparacéo entre a

criptomoeda e o valor do délar americano.

2.5. Criptomoedas vs. Moeda fiduciéria
As criptomoedas analisadas anteriormente constituem apenas uma pequena amostra

de todas as moedas digitais existentes, uma vez que ha milhares de criptomoedas no
mercado com novas moedas a surgir a cada dia. Se um dos principais objetivos das
criptomoedas é a possibilidade de as utilizar como um meio de troca, € importante
perceber se estas sdo equitativas & moeda fiducidria como o Euro ou o Délar americano.

Glasner (2021) afirma que as criptomoedas constituem um grande desafio para
todas as teorias pré-existentes sobre o valor da moeda fiduciaria no sentido em que,
para as moedas virtuais, € necessario que se encontre uma forma que ndo permita
flutuagbes demasiado acentuadas no seu valor quando ndo existe a necessidade de
comprar um bem. Assim sendo, Glasner (2021) considera que a maior diferenca entre
a moeda virtual e a fiduciaria reside no seu valor intrinseco. J4 Georgeson (2018) afirma
gue a maior diferenca entre estes dois tipos de moedas se encontra na obrigagdo que
a sociedade tem de pagar impostos a um governo. Como o cumprimento destas
obrigacdes s6 pode ser assegurado com a moeda fiduciaria, o valor deste tipo de moeda
nunca flutua tanto dado que é indispenséavel e insubstituivel (Georgeson, 2018). Por
outro lado, as criptomoedas nédo sdo reguladas por nenhuma entidade centralizada que
exija pagamentos e, por essa razdo, ndo existe uma necessidade absoluta de um
individuo possuir um determinado montante de criptomoedas (Georgeson, 2018). Como
ndo existe um orgéo regulador as transagfes efetuadas, ndo podem ser geridas por
nenhuma entidade e portanto ndo é possivel identificar quem executou um dado
movimento (Pilkingtom, 2016). Na moeda fiduciaria esta questao ndo se pée uma vez
gue cada transacdo esta diretamente ligada a um agente com personalidade legal e
portanto a informagéo individual estd disponivel e é completamente rastreavel
(Pilkingtom, 2016).

2.6. Volatilidade nos precos das criptomoedas
Como néao se pode considerar que as criptomoedas e a moeda fiduciaria sejam iguais

em termos de valor, existe a necessidade de avaliar quais os fatores que afetam o valor
associado as criptomoedas.

De acordo com Poyser (2017) existem alguns indicadores que levam as flutuacées.
O autor refere que a razéo entre a oferta e a procura € um fator interno que justifica as
flutuacbes no valor das criptomoedas (Poyser, 2017). JA& como fatores externos

consideram-se os mercados de negociacdo de criptomoedas bem como fatores politicos
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e financeiros (Poyser, 2017). Para além dos fatores indicados por Poyser (2017), outro
autor, Lansky (2016), refere que a volatilidade associada a criptomoedas em geral segue
0 mesmo padrao que a volatilidade da Bitcoin. Ou seja, de acordo com Lansky (2016)
cada vez que o valor da Bitcoin diminui, as outras moedas irdo também sofrer uma
deflacao.

Por se tratar de um ativo financeiro, a hipétese de incluir criptoativos nos portfélios
de reservas internacionais, controladas por bancos centrais, comecou a ser discutida.
Na maioria dos paises 0s bancos centrais sdo obrigados a deter uma reserva financeira
com o intuito de conferir credibilidade ao valor da moeda fiduciaria (Moore and Stephen,
2016). O ouro é um ativo bastante utilizado nestas reservas, ndo so6 pela capacidade de
reter valor ao longo do tempo como também por ser um ativo tangivel (Moore and
Stephen, 2016). No entanto, devido a crescente capitalizacado da Bitcoin, e o facto de
existir um namero finito destas criptomoedas que podem existir, estd a ser estudada a
hip6tese de também estes criptoativos poderem constituir parte das reservas financeiras
internacionais (Fine and Gurushina, 2022; Moore and Stephen, 2016). A Bitcoin € uma
criptomoeda que viu 0 seu valor aumentar exponencialmente num espaco de tempo
relativamente curto. Para além disto, € também um ativo cuja tecnologia se torna
gradualmente mais complexa, o que faz com que seja teoricamente possivel que o valor
desta criptomoeda se mantenha relativamente estavel ao longo do tempo (Fine and
Gurushina, 2022). A potencial de retencdo de valor, € o principal fator que leva a
possibilidade de incluir a Bitcoin nas reservas financeiras apesar de esta ndo ser
tangivel, como é o ouro (Fine and Gurushina, 2022).

Ciaian, Rajcaniova, and Kancs (2014) sugerem que o preco da Bitcoin é
determinado por dois fatores chave, comuns a todos os bens: relacdo entre oferta e
procura e atratividade para os investidores. O primeiro fator, a relagédo entre a oferta e
a procura, esta relacionada com a quantidade de Bitcoins que existem em circulacéo.
Quanto maior for a procura e menor a oferta, maior sera o valor da moeda em questao
(Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, 2014). No que se refere a atratividade, esta
caracteristica baseia-se na confianca e aceitacao dos investidores na medida em que,
como as criptomoedas nao tém um valor intrinseco, é a confianca dos investidores que
ajuda a construir e definir o seu valor (Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, 2014).

Dyhrberg (2016) desenvolveu um modelo que indica quais os elementos a que a
Bitcoin é sensivel. Na investigacdo desenvolvida pelo autor foi feita uma comparacao
entre a Bitcoin, o délar americano e ouro por este poder ser utilizado como um meio de
troca, tal e qual o délar americano, e a0 mesmo tempo um produto para investimento
(Dyhrberg, 2016).
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2.7. Riscos inerentes as criptomoedas
O desenvolvimento a que temos assistido na tecnologia associada as criptomoedas

constitui um desafio para autoridades financeiras como instituicbes bancérias e bancos
centrais (Hardle, Harvey, and Reule, 2019). Um dos principais riscos das criptomoedas
€ o facto de as transacbes serem andnimas. Isto faz com que seja mais simples
desenvolver negdcios ilegais como financiamento de terrorismo ou lavagem de dinheiro,
que podem por em risco toda a sociedade e instituicdes (Hardle, Harvey, and Reule,
2019; Taskinsoy, 2019).

A Autoridade Bancéria Europeia (EBA) fez um estudo relativamente a todos os
riscos que as criptomoedas acarretam bem como a todas as suas causas. No total foram
identificados 70 riscos de diferentes categorias: risco para os utilizadores; risco para 0s
participantes nao utilizadores; riscos a integridade financeira; riscos contra 0os meios de
pagamento existentes; risco para as entidades reguladoras (European Banking
Authority, 2014). As causas que levam aos riscos mencionados incluem a possibilidade
de criar um esquema baseado nas criptomoedas, o desconhecimento da identidade de
um comprador e/ou vendedor ou até o desrespeito por determinados limites juridicos
(European Banking Authority, 2014). Contudo, como as criptomoedas n&o séo
reguladas por nenhum governo ou entidade ndo é possivel aplicar qualquer legislacao,
tornando-se necessario aplicar medidas imediatas para mitigar os riscos associados as
transacdes com criptomoedas (European Banking Authority, 2014). Como tal, uma das
propostas feitas é que todos os legisladores da Unido Europeia declarem os
participantes num interface entre moeda fiduciaria e criptomoedas (European Banking
Authority, 2014). A intengdo desta medida & fazer com que as criptomoedas sejam
meios de troca e que por isso seja necessario cumprir a diretiva contra a lavagem de
dinheiro (“Anti Money Laundering Directive”) (European Banking Authority, 2014). No
entanto, esta medida iria apenas prevenir este tipo de crime financeiro para 0s riscos
gue surgem da interacdo entre esquemas financeiros legais e regulados e os virtuais e
ndo os riscos que emergem diretamente da negociacdo de criptomoedas (European
Banking Authority, 2014).
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3. Métodos

3.1. Analise de dados
A ferramenta foi desenvolvida com o propdsito de analisar dados relativos as

criptomoedas que o utilizador deseja ver e comparar. O estudo que a ferramenta esta
preparada para fazer consiste numa analise estatistica simples, calculando o valor
maximo, minimo, média e mediana.

Por trabalhar de forma modular e permitir comparar as diversas criptomoedas,
desde que as respetivas bases de dados sejam carregadas, a Ferramenta distingue-se
das demais estruturas existentes pois permite a andlise imparcial dos parametros
estatisticos. Esses parametros sdo, no entanto, simples, para também garantir a
facilidade de analise por parte de investidores mais inexperientes e evitar resultados
demasiado complexos. Outra das vantagens desta ferramenta € permitir que as analises
sejam feitas em diversos intervalos de tempo, desde andlises a véarios anos, até uma
andlise diaria, se assim o utilizador o desejar bem como guardar um largo histérico de
dados que permita depois identificar padrbes de comportamento ao nivel da evolugéo

das criptomoedas.

Maximo

O valor maximo corresponde ao valor mais elevado de um conjunto de dados,
devidamente ordenado. Este valor pode, ou ndo, ser Unico no conjunto. No ambito da
ferramenta desenvolvida, este parametro foi calculado com recurso a fungao “MAXIMO”

do Excel.

Minimo
O minimo, contrariamente ao maximo, corresponde ao menor valor de um conjunto de
dados. No caso da analise aos dados das criptomoedas, este valor foi calculado com

recurso a fungdo “MINIMO” do Excel.

Média
A média simples é dada pela férmula matematica representada abaixo, onde
X representa o valor da média, xi os valores que a variavel assume e n o total de registos

existentes para a variavel em estudo.

— 1
X=—le'
n

O valor da média representa, portanto, o valor médio de um determinado grupo de

dados. No ambito da estrutura desenvolvida, foi calculado o valor médio de todos os
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precos diarios que cada criptomoeda assumiu, num periodo de tempo definido pelo

utilizador. Este valor foi achado com recurso a férmula “MEDIA” do Excel.

Desvio Padréo
O Desvio padréo consiste numa medida de disperséo. Serve para avaliar a disperséo

dos dados em torno da média da amostra. Se o valor do desvio padrdo por baixo,
significa que os valores da amostra nao se afastam muito do valor da média. No entanto,
caso o valor do desvio padrédo seja elevado, entdo significa que existe uma grande
dispersao dos valores da amostra relativamente a média.

No caso do ficheiro desenvolvido, o desvio padrédo foi calculado com recurso a
fungéo “DESVPAD.S” do Excel.

3.2. Desenvolvimento da estrutura
Como suporte a este estudo foi desenvolvida uma ferramenta em Excel que permite

analisar e comparar diferentes criptomoedas de uma s6 vez. A estrutura, denominada
“Ferramenta de analise de Criptomoedas”, foi desenvolvida em VBA e consiste numa
série de macros interligadas entre si que permitem reunir um conjunto de parametros e
aplica-los de igual forma a analise de cada criptomoeda que o utilizador deseje ver.
Para uma utilizacdo correta e eficaz da ferramenta foi também desenvolvido um
video em forma de tutorial para que o utilizador consiga, de forma ilustrada, ver quais
0s passos que deve seguir. Este video é apresentado ao clicar no primeiro botao, Figura

3, do User form “Guia” que surge assim que se abre o ficheiro.

Guia *

VER TUTORIAL

Figura 3 - Apresentacao do botdo que permite a visualizag&o do video tutorial

O primeiro passo do tutorial consiste em explicar ao utilizador de onde devem as
bases de dados ser retiradas. O programa esta configurado para ler bases de dados
provenientes do canal de troca Binance, acessivel através de Binance Data
(cryptodatadownload.com). Ali, o utilizador pode escolher, em julho de 2022, 17
criptomoedas para analisar. Para isso deve extrair os ficheiros diarios correspondentes
a cada moeda que deseje analisar conforme ilustrado na Figura 4 e guarda-los numa

nova pasta no seu computador.
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DATA MAP FOR AVAILABLE BINANCE DAILY SYMBOLS

Show‘ 10 ~ | entries

Search:

Symbol 4 Timeframe First Date Available Last Date Available File Link
AAVE/USDT day 2020-10-16 00:00:00 2022-09-20 00:00:00 Download CSV
ADA/BTC day 2020-12-04 00:00:00 2022-09-20 00:00:00 Download CSV
ADA[USDT day 2018-04-17 00:00:00 2022-09-20 00:00:00 Download CSV
ALGO/USDT day 2022-01-19 00:00:00 2022-09-20 00:00:00 Download CSV
AST/BTC day 2020-12-04 00:00:00 2022-09-20 00:00:00 Download CSV

Figura 4 - Exemplo de ficheiros que o utilizador deve procurar para descarregar

De seguida, o utilizador deve seguir os restantes botdes pela ordem apresentada,

conforme Figura 5, para que consiga obter os resultados da andlise.

Guia

VER TUTORIAL

Carregar bases de dados

Trabalhar dados

Figura 5 - Apresentacdo dos botdes disponiveis no user form

Ao clicar no primeiro botdo, o utilizador ter4 de selecionar a pasta que criou

anteriormente, de modo a fixar a localizacéo das bases de dados. Uma vez selecionada

a pasta, a sua localizacao seré exibida no fim do User form como mostra a Figura 6.

Figura 6 - Localizagéo da pasta selecionada para leitura dos ficheiros de dados
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Uma vez concluido este passo, o utilizador iré correr a primeira parte do programa
que permitira trabalhar os dados. Estes dados irdo ser extraidos de todos os ficheiros
em formato .csv que constem na pasta selecionada no primeiro passo. Os célculos
correspondentes a este passo estarao finalizados quando estiverem visiveis uma linha

de tempo e uma tabela pivot por moeda, Figura 7.

date symbol | - |Valores
Todos os Periodos MESES BT_CIUSDT . . o
Maximo Minimo Meédia pregos de fecho Desvio padrdo
2022 69.000,00 2.817,00 19.497,55 17.172,71
JUN JuL AGO  SET OUT  NOV DEZ
4 »
date symbol |~ Valores
- ETH/USDT
Todos os Periodos MESES .. - o ) o
Maximo Minime  Média precos de fecho Desvio padrio
2022 4.868,00 81,79 1.081,65 1.204,53
JUN JuL AGO  SET OUT  NOV DEZ
4 »

Figura 7 - Resultado apds anélise dos dados

Por fim, ao carregar no ultimo botéo do Guia o utilizador podera obter um grafico por
moeda, Figura 8, que permite analisar de forma visual a evolugéo dos pregos durante
todo o periodo temporal e assim avaliar as flutua¢des sofridas. Os gréaficos representam
a evolucdo do valor da moeda, em USDT, ao longo do tempo. Exemplificando, a

Cardano atingiu o seu pico de aproximadamente 3,00 USDT em 2021.
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Figura 8 - Resultado visual da variagdo de precos de cada moeda, em todo o periodo de tempo
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Caso seja pretendida a visualizacdo para periodos de tempo mais reduzidos, o
utilizador pode selecionar o periodo de tempo que deseja analisar na folha de cada

criptomoeda. O caso da Figura 9 é resultante da sele¢cdo do més de janeiro de 2022.

Binance_ETHUSDT_d.csv

5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00

-
=)
72}
=
P
-
e
=)
—_
<
>

ST P, R, VIR VR VR SR
SIS N S R R
gt o x\WQ i »\’»Q i '\00
PP PPN PO
IR AT A M\

Figura 9 - Resultado visual da variagédo de precos de cada moeda, para janeiro de 2022
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4. Resultados

4.1. Demonstracéo de resultados
A utilizacdo da ferramenta desenvolvida ndo constitui um meio de aconselhamento

relativamente a eventuais investimentos dos seus utilizadores. No entanto, uma vez que
permite comparar dados de varias moedas, e para varios periodos temporais, pode
servir como um meio de auxilio para determinacao do investimento mais favoravel para
o utilizador, de acordo com aquilo que este mais valoriza, como estabilidade de precos
por exemplo.

Assumindo que o utilizador pretende investir em Bitcoin ou Ethereum, ao
descarregar os ficheiros mais recentes, iria obter os resultados ilustrados na Figura 10
com a utilizacdo da Ferramenta de Analise de Criptomoedas. No caso apresentado
abaixo, € feita a andlise de valores ao comparar as moedas, Bitcoin e Ethereum, com o
Tether (USDT).

Binance_BTCUSDT_d.csv

date symbol [~ Valores

BTC/USDT

Miximo  Minimo Média precos de fecho Desvio padrio
2022 69.000,00 2.817,00 19.497,55 17.172,71
N JUL AGO  SET  OUT  NOV  DEZ

Todos os Periodos MESES

Binance_ETHUSDT_d.csv

date symbol |~ Valores

ETH/USDT

Méximo  Minimo Média precos de fecho Desvio padrio
486300 81,79 1.081,65 1.204,53

Todos os Periodos MESES
2022
JUN  JUL AGO  SET  OUT  NOV DEZ

29

EEEEEE

Bl
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33z

» [LZUU  Binance ETHUSDT d.csv Binance BTCUSDT d.csv @

Figura 10 - Resultado obtido ao analisar Bitcoin e Ethereum conjuntamente

Comecando por analisar os graficos relativos a cada moeda, o utilizador facilmente
verifica que os precos praticados sao bastante diferentes, podendo logo ai tirar elagbes
relativamente ao montante a investir. Enquanto a Bitcoin oscilou até, aproximadamente,
aos 80.000,00 USDT a Ethereum apenas atingiu um valor maximo de cerca de 5.000,00

USDT, para 0 mesmo periodo de analise, conforme a Figura 11.
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Binance_BTCUSDT_d.csv
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Figura 11 - Precos de fecho diarios da Bitcoin e Ethereum entre 2017 e 2022

Apo6s a andlise visual inicial, se se verificarem os quadros onde sao apresentados 0s
dados estatisticos, consegue facilmente perceber-se que o pre¢co médio praticado para
a compra de um Bitcoin é de 19.497,55 USDT. Ja para comprar uma criptomoeda de
Ethereum, sera necessério despender, em média, 1.081,65 USDT.

Tabela 1 — Tabela de analise para BTC/USDT

BTC/USDT
Maximo Minimo Média precos de fecho  Desvio padrdao
69.000,00 2.817,00 19.497,55 17.172,71

Tabela 2 - Tabela de analise para ETH/USDT

ETH/USDT
Maximo Minimo Média precos de fecho  Desvio padrao
4.868,00 81,79 1.081,65 1.204,53

No entanto, se se olhar para os valores maximos e minimos obtidos no periodo
temporal em andlise, de janeiro de 2017 a junho de 2022, pode verificar-se que a
diferenca de valores é de 66.183,00 USDT para BTC e 4.786,21 USDT para ETH. Este
célculo sugere, portanto, grandes oscila¢cdes conforme verificado pelo valor do desvio-
padréo de 17.172,71 USDT na BTC e 1.204,53 USDT na ETH. Ou seja, os valores de
desvio padrdo permitem concluir que a BTC assume, no periodo de amostragem,
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valores mais diferentes daquele que é o valor da média, contrariamente ao ETH que

apresenta um desvio padrdo mais reduzido.

Outra forma de verificar se o valor de cada criptomoeda sofre grandes variacdes é

ao comparar o valor da média com 0 maximo e minimo.

No caso da Bitcoin, BTC, o valor médio dos precos foi 19.497,55 USDT, sendo que
69.000,00 USDT foi 0 maximo e 2.817,00 USDT o minimo. Dado que, em comparacgéo
com o token de Ethereum, apesar de a gama de valores ser bastante diferente, a
amplitude entre valores maximo e minimo de ETH para o mesmo periodo de tempo é
bastante mais reduzida, pode afirmar-se que o valor inerente a Bitcoin sofre uma maior
variagdo que um token de Ethereum. No entanto, dado os pregos praticados, um Bitcoin
pode levar a maiores lucros por serem atingidos valores maximos consideravelmente

superiores.

4.2. Andlise de resultados
Assumindo que um utilizador pretende investir $5.000,00, que sera correspondente

ao mesmo valor em USDT sera do interesse deste utilizador avaliar os dados para um
intervalo de tempo mais reduzido. Para o utilizador ver os dados relativos ao ultimo més,
setembro 2022, seleciona este mesmo periodo temporal conforme ilustrado na Figura
12.

date T

set 2022 MESES

2022

Figura 12 - Selecdo do més de Setembro de 2022

Os resultados obtidos séo os apresentados na Tabela 3 e Tabela 4:

Tabela 3 - Tabela de andlise para BTC/USDT para Setembro 2022

BTC/USDT
Maximo Minimo Média precos de fecho Desvio padrao
22.799,00 18.232,56 20.146,21 936,51

Através do valor médio dos precos de fecho pode concluir-se que 5.000,00 USDT né&o
chegam para comprar um BTC, no entanto, existem plataformas de negociagdo que
permitem o investimento de, neste caso, 5.000,00 USD, o que ir4 corresponder a, por

exemplo, 1/5 de BTC, aproximadamente.
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Assim sendo, no caso do investimento de 5.000,00 USDT em BTC a analise ndo
podera ser direta pois o0 valor que o utilizador esta disposto a investir € inferior ao valor
de um BTC. No entanto, ao observarem-se os dados da Tabela 3 pode na mesma
verificar-se que para o més de setembro de 2022, o desvio padréo é inferior a 1.000,00
USDT, o que tendo em conta os valores praticados é um valor baixo, indicando assim
que nao existe uma grande dispersao de valores na amostra total, relativamente ao valor
da média, 20,146,214 USDT. Tal pode ser corroborado através dos valores maximo e
minimo da amostra. O valor maximo registado € de apenas mais 2.652,79 USDT que o
valor da média, e 0 minimo menos 1.1913,65 USDT, o que demonstra a proximidade
dos valores ao valor médio.

A andlise acima pode também ser visualizada através do grafico presente na
Estrutura, ao selecionar o més de setembro de 2022 na Folha relativa & BTC. Pelo
grafico da Figura 13 verifica-se entdo que as maiores oscilagbes ocorreram entre 0s
dias 6 e 13 de setembro de 2022, tendo existido dois principais periodos de
desvalorizacdo da criptomoeda. De dia 5 para dia 6 de setembro, dia em que se atingiu
o valor minimo, e depois de dia 12 para dia 13 onde se verifica a queda mais acentuada,
de 22.799,00 USDT -valor méaximo — para cerca de 20.000,00 USDT. Uma
desvalorizacdo de quase 3.000,00 USDT em apenas um dia.
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Figura 13 - Gréfico do comportamento da Bitcoin em Setembro de 2022

Ao fazer a mesma andlise para a Ethereum, Tabela 4, pode concluir-se também que
os valores ndo sofreram fortes oscilagbes uma vez que os valores maximo e minimo
apresentam uma diferenca de 219,36 e 289,64 USDT, respetivamente, relativamente a
média. Tais valores justificam também o valor do desvio padréo, 127,09 USDT, que

indica uma baixa dispersao dos valores da amostra relativamente a média.

Tabela 4 - Tabela de analise para ETH/USDT para setembro 2022

ETH/USDT
Maximo  Minimo Média precos de fecho  Desvio padrao
1.789,00  1.280,00 1.569,64 127,09
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Pela andlise visual (Figura 14) pode verificar-se o referido no paragrafo acima
relativamente aos precos de fecho da ETH. Apesar da amplitude de valores ser menor
gue na Bitcoin também aqui se verificam alguns periodos de varia¢ao dos valores. Existe
uma ligeira subida entre os dias 8 e 9 de setembro, altura em que é atingido o pico
maximo de 1.789,00 USDT, sendo que depois se verifica um periodo de queda a partir

do dia 12 de setembro, mesmo dia em que existiu a maior queda na Bitcoin.
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Figura 14 - Grafico do comportamento da Ethereum em Setembro de 2022

Para uma andlise mais minuciosa, é também opc¢édo do utilizador analisar os
resultados de cada criptomoeda diariamente. Caso o utilizador tenha interesse em
estudar apenas os resultados da semana anterior, seleciona esses mesmos dias na
timeline. No caso seguinte sera considerado que o utilizador pretende ver os resultados

obtidos na semana de 13 a 20 de setembro, conforme a Figura 15.

date .

13- 20set 2022 DIAS

SET 2022
12 13 14 15 16 17 13 19 20 21 22 2

Figura 15 - Selecdo da semana de 13 a 20 de Setembro de 2022

Como nesta situacdo a amostra ja é bastante reduzida, torna-se mais simples ter
nocao das flutuacdes de precos que ocorrem todos os dias. No caso a Bitcoin, o valor
médio foi de 19.822,20 USDT, valor ndo muito diferente da média mensal, sendo que
0s picos maximo e minimo foram de 22.799,00 e 18.232,56 USDT, respetivamente. Mais
uma vez, a proximidade dos valores dos picos ao valor da média justifica o baixo valor

do desvio padréo, de apenas 311,70 USDT, conforme a Tabela 5.
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Tabela 5 - Tabela de anélise para BTC/USDT para a semana de 13 a 20 de setembro de 2022

BTC/USDT
Maximo Minimo Média precos de fecho  Desvio padrao
22.799,00 18.232,56 19.822,20 311,70

Na Figura 16 podem verificar-se as alteracfes diarias a nivel do prec¢o de fecho. O
dia em que o preco de fecho foi mais elevado foi a 14 de setembro, e o mais baixo a 18
do mesmo més. No entanto, através da analise visual da figura, conclui-se facilmente

que houve tendéncia para os precos decrescessem ao longo dos dias analisados.
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Figura 16 - Grafico do comportamento da Bitcoin na semana de 13 a 20 de Setembro de 2022

No caso da Ethereum, pelos dados da Tabela 6 pode concluir-se que existiu pouca
variacdo a nivel dos pre¢os, uma vez que os valores maximo e minimo se encontram
relativamente proximos, mesmo nado sendo estes precos de fecho. Tal é também

corroborado pelo baixo desvio-padrao de apenas 103,67 USDT.

Tabela 6 - Tabela de analise para ETH/USDT para a semana de 13 a 20 de setembro de 2022

ETH/USDT
Maximo Minimo Média precos de fecho  Desvio padrao
1.760,51  1.280,00 1.459,70 103,67

A Figura 17 ilustra o resultado de cada dia e, & semelhanca do verificado na Bitcoin,
existe uma tendéncia decrescente ao longo da semana, sendo o pico maximo dos
precos de fecho registado a dia 14 e o minimo a dia 18 de setembro, sendo que 0 mesmo

acontece no caso da Bitcoin.
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Binance_ETHUSDT_d.csv
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Figura 17 - Gréafico do comportamento da Ethereum na semana de 13 a 20 de setembro de
2022

De acordo com estes resultados, o utilizador terd uma andlise estatistica simples
para as criptomoedas que mais lhe interessarem. Nos casos apresentados foi possivel
constatar que a Ethereum segue o padrdo da Bitcoin, na medida em que, quando o valor
da Bitcoin cresce ou decresce 0 mesmo acontece com a Ethereum. Também se verifica
que a Bitcoin, por apresentar valores mais elevados, tem maiores valores de desvio
padréao, o que significa que o seu valor sobre alteracbes mais acentuadas. Esta maior
variagdo no espetro de valores da Bitcoin relativamente a Ethereum permite concluir
gque um investimento em Bitcoin, apesar de ser potencialmente mais lucrativo, é também
mais arriscado. Ou seja, ndo serd aconselhavel para um investidor com grande aversao
ao risco investir em Bitcoin. Ja um investidor que tenha baixa aversao ao risco e esteja
disposto a perder o seu investimento, total ou parcialmente, deve investir em Bitcoin

devido ao potencial de ganhos.
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5. Conclusdes
A Ferramenta de andlise de Criptomoedas é uma estrutura que permite que um investidor

com pouco ou nenhum conhecimento sobre criptomoedas possa fazer uma analise
simplificada e avaliar qual serd o melhor investimento a fazer, de acordo com a sua situacao
e expectativas. Esta Ferramenta tem como grupo alvo potenciais investidores com pouco ou
nenhum conhecimento em negocia¢ao de ativos financeiros. Por este motivo, a analise mais
simplificada sem recurso a dashboards demasiado complexos torna a Ferramenta mais
apropriada para iniciantes, contrariamente as demais aplicacdes existentes.

Ao analisar a Bitcoin com a Ethereum verificou-se que ambas as moedas sofreram fortes
variagOes desde 2017 até outubro de 2022, sendo que o valor da Ethereum é sempre bastante
mais reduzido que o da Bitcoin como seria expectavel. Os resultados obtidos permitiram
também concluir que, conforme referido por Lansky (2016), a volatilidade da Ethereum tem
uma correlacéo forte com a da Bitcoin. Ou seja, quando a Bitcoin sofre um aumento no seu
valor, também sobe o valor da Ethereum. Da mesma forma, quando o valor da Bitcoin desce
o mesmo se verifica na Ethereum. Para além disto, foi também verificado que,
tendencialmente, criptomoedas com um menor valor sofrem menores variagdes, estando por
iss0, o investidor, sujeito a um menor risco quando investe nestas criptomoedas. Ja se quiser
investir, por exemplo, na Bitcoin, o risco do investimento sera, a partida, mais elevado uma
vez que os valores associados a esta criptomoeda sofrem variagbes mais acentuadas.

A Ferramenta permite ao utilizador ter uma analise estatistica simples relativamente aos
valores associados a cada criptomoeda e é de facil utilizagdo. Para além disso permite
também que sejam analisados diferentes periodos de tempo, em diferentes unidades
temporais, tanto em valores absolutos, através das tabelas, como visualmente através dos
graficos. Desta forma o utilizador consegue tomar uma decisdo informada sobre o
investimento que lhe serd mais benéfico e que, potencialmente, lhe trard um maior lucro.
Como trabalho futuro seria interessante incluir nesta Ferramenta graficos dinamicos, que se
adaptassem automaticamente aos periodos temporais definidos pelo utilizador, bem como a
inclusdo de outros parametros estatisticos e céalculo de indicadores de risco, como o Risk
Reward Ratio, de modo a que fosse possivel avaliar qual seria, tendencialmente, o ponto em
gue se comecaria a lucrar ou, pelo contrario, a ter prejuizo com um determinado investimento.
Num passo seguinte, seria interessante construir uma funcao matematica que, de acordo com
o valor que o utilizador estiver disposto a investir e com a sua predisposi¢cdo ao risco,
devolvesse uma classificacdo aos investimentos em analise de modo a seriar quais serao, a

partida, os investimentos mais interessantes, tendo em conta as escolhas do utilizador.
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Anexos

O download da Ferramenta de Analise de Criptomoedas pode ser feito a partir do seguinte
link:

https://drive.google.com/file/d/10Gm9i8D20Y CAtl7zfFRcKruwKYh4h4sL /view?usp=share i
nk
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