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.  Apresentacao

O objetivo foi entender e relatar quais sdo as interacfes necessarias no ambiente
econdmico financeiro das Criptomoedas que possibilitam a sua valorizacao
baseando-se nas teorias econdmicas de valorizacdo das chamadas moedas comuns
dentro do escopo e cronograma propostos previamente.

Meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Atividade

a) Pesquisas Bibliograficas sobre Criptomoedas

b) Pesquisas Especificas Relativas a Ripple

c) Pesquisas especificas a outras altcoins de rapida difusdo

d) Estudo comparativo dos resultados obtidos entre as Criptomoedas
f) Elaboragdo do relatdrio final

Revisao Teorica

l. Moeda

1. O conceito de Moeda

De acordo com o dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa, Moeda é:

1. peca de metal cunhada por instituicAo governamental que representa o valor do objeto
trocado por ela;
2. meio pelo qual séo feitas as transac¢des comerciais;
3. dinheiro
(Houaiss, 2015)

O termo dinheiro para a economia, que difere do uso diario da palavra. No dia-a-dia
as pessoas se referem ao dinheiro quando querem falar de renda ou de riqueza,
enquanto na economia, o termo dinheiro se refere especificamente aos ativos que
sdo aceitos como meio de pagamento, ou seja, a moeda. Historicamente as formas
de dinheiro tem mudado desde contas e conchas até a era da prata e do ouro, em
algumas ocasides como prisées até cigarros sado utilizados como moeda de troca.
Nos tempos atuais, a forma mais comum de dinheiro sdo as moedas e o papel
moeda.(Abel, Bernanke e Croushore, 2013)

Para que algo possa ser considerado uma moeda este deve desempenhar algumas
funcdes, séo estas funcionar como meio de troca, ser denominador comum de valor
e servir como reserva de valor. (“Moeda :: Politica Monetaria”, [s.d.]) Essas Funcdes
serdo melhor estudadas em tépico a seguir.



Assim, a moeda compde tudo aquilo que é aceito como meio de realizar transacoes,
pagando por bens e servicos e quitando obrigacfes, tais como as moedas fisicas e
notas que séo emitidas pelos governos para circular na economia.

2. A moeda ao longo da Historia

De acordo com a historiadora e arquedloga Maria Beatriz Florenzano, existem dois
momentos diferentes que devem ser ressaltados nos primérdios da cunhagem das
moedas: o primeiro, aquele em que a moeda foi criada na Asia Menor e o segundo, a
sua subsequente adocdo e difusdo entre as cidades gregas do continente.
(Florenzano, 2001)

Em meados do século V a.C., o historiador Herddoto registra: “Os lidios foram os
primeiros entre os homens, até onde vai 0 nosso conhecimento, a cunhar e a usar
moedas de ouro e prata, e também foram os primeiros a vender mercadorias a varejo.”
(Idem, 2001)

3. As Funcbes da Moeda

Desde os primordios quase todas as sociedades tem utilizado dinheiro. Este sempre
teve trés papéis essenciais na economia e que devem ser verdadeiros para que algo
possa ser caracterizado como dinheiro. S&o eles:

a) Meio de Troca

Em uma economia onde o dinheiro nao é utilizado, toda troca é realizada por meio da
troca de um bem ou servigco por outros bens ou servigos. O escambo no entanto é um
método ineficiente de se realizar trocas pois encontrar alguém que esteja disposto a
trocar um bem que vocé deseja por um que vocé possua é algo dificil e demorado.
Como um exemplo, em uma economia de escambo, se o autor desse relatorio
desejase ir para uma festa ele teria que primeiramente encontrar um evento que
estivesse disposto a permitir sua entrada em troca do conhecimento aqui contido
sobre criptomoedas, algo que ndo deve ser facil de se conseguir. (Abel, Bernanke e
Croushore, 2013; Wonnacott, 1995)

Em uma economia onde ha dinheiro em utilizacao, tal esfor¢o de “cacar’” um parceiro
de troca néo se vé necessario. Nessa economia, 0 autor deste poderia primeiramente
conseguir uma bolsa com um érgéo publico que permitisse a realizacdo de um estudo
sobre os fatores de sucesso de valorizacdo de uma criptomoeda e, com o dinheiro
adquirido na bolsa, satisfazer sua vontade de ir a uma festa. Ao funcionar como meio
de troca, o dinheiro permite que as pessoas realizem trocas de maneira mais eficiente
em termos de tempo e esforgo. (Abel, Bernanke e Croushore, 2013; Wonnacott, 1995)

b) Unidade de medida

Nas transacdes realizadas em nosso dia-a-dia precisamos de algo que possa nos
dizer quantos paes um padeiro deve vender para que possa comprar uma televisao
por exemplo. Para tal, a moeda deve agir como um padrdo comum de valores, nos
fornecendo a informacgao que tanto a televisdo quanto X pées franceses valem



Y unidades de tal moeda. Ou seja, um pessoa com uma televisdo, X paes ou Y
moedas possuem a mesma quantidade de riqueza. (Abel, Bernanke e Croushore,
2013; Wonnacott, 1995)

c) Reserva de valor

Deve ser possivel para o dono de uma quantia de dinheiro guarda-lo pro qualquer
periodo de tempo, assim mantendo um valor por uma quantia especifica de tempo e
possibilitando que este seja utilizado no futuro. (Abel, Bernanke e Croushore, 2013;
Wonnacott, 1995)

Il.  Criptomoedas

1. Introducéao

Nossa sociedade atual gira em torno do dinheiro;

“Money is power, freedom, a cushion, the root of all evil, the sum of
blessings.”(Sandburg, 2000)

A cada dia que passa as criptomoedas se tornam cada vez mais uma realidade no
dia-a-dia das empresas e das pessoas. No ano de 1983, um criptografo de nome
David Chaum comecava o que poderia ser o inicio da procura e desenvolvimento de
uma criptomoeda com o DigiCash, uma moeda que introduziu o conceito de “Blind
Signature Technology”, tecnologia que permitia o anonimato e a privacidade para
usuarios que conduziam transac¢des online. Em 2008, Satoshi Nakamoto concretizou
a ideia de uma moeda virtual criptografada e sem as instituicbes financeiras, ideia
previamente introduzida por Dai Wei como “b-money’(Dai, 1998), que hoje sao
necessarias para realizar a validacdo e o processamento das transacdes financeiras.
Entra a Bitcoin, uma versao “peer-to-peer” de uma moeda virtual trocada entre duas
partes sem o auxilio de uma instituicdo financeira (Nakamoto, 2008). A solucao
elaborada que possibilita a eficiéncia e o funcionamento da moeda sem tais
instituicdes € o mecanismo chamado de “proof-of-work”, que é baseado em chaves
de cddigos (“hashes”), em uma estrutura conhecida como Blockchain.

Desde a criagéo e efetiva implementacao da Bitcoin (a criptomoeda mais conhecida)
por Satoshi Nakamoto em 2009, diversas novas criptomoedas tém sido criadas, as
chamadas “Altcoins”. Pode-se observar na Figura abaixo uma lista com a principais
criptomoedas em circulagéo nos dias de hoje ordenadas por Market Cap.



“H#

12

Dentre todas estas moedas apresentas uma de interesse é a Ripple. O interesse se
deve ao fato de que, diferentemente da maior parte das criptomoedas disponiveis no
mercado, a plataforma criada pela Ripple para realizar transacdes internacionais com
custos reduzidos possui 0 apoio de Instituicbes Financeiras de grande importancia no

Name

Bitcoin

4 Ethereum

(2]

Bitcoin Cash

Ripple

Dash

Litecoin

b 10TA

Monero

NEO

NEM

¢ Ethereum Classic

Qtum

Market Cap

$137.726.149.359

$36.691.698.720

$24.645.281.959

$9.306.798.591

$4.373.744.732

$3.879.973.056

$2.508.473.269

$2.484.603.072

$2.334.293.000

$1.829.367.000

$1.756.127.355

$1.032.038.953

Price

$8249.02

$382.61

$1465.46

$0.240966

$567.64

$71.92

$0.902481

$161.46

$35.91

$0.203263

$17.97

$14.01

Volume (24h)

$3.915.350.000

$947.749.000

$2.695.240.000

$194.737.000

$381.721.000

$170.521.000

$67.239.200

$196.894.000

$73.624.100

$7.470.810

$108.756.000

$102.688.000

Figura 1

Circulating Supply

16.696.062 BTC

95.898.431 ETH

16.817.438 BCH

38.622.870.411 XRP *

7.705.098 DASH

53.951.908 LTC

2.779.530.283 MIOTA *

15.388.065 XMR

65.000.000 NEO *

8.999.999.999 XEM *

97.708.651 ETC

73.681.280 QTUM *

Change (24h) Price Graph (7d)

1.03%

4.77%

23.08%

2.45%

10.11%

2.02%

-1.97%

10.71%

0.21%

-0.80%

-0.02%

-0.88%

mundo, como American Express e o Banco Santander. (Browne, 2017)

As criptomoedas sdo um meio de troca que se utiliza de uma tecnologia de
criptografia, mais conhecida como Blockchain, para assegurar e validar todas as suas
transacdes. A primeira criptomoeda descentralizada a ter um amplo sucesso foi a
Bitcoin (BTC) tornando-se, portanto, a mais conhecida e disseminada no mundo hoje
em dia. (Tapscott e Tapscott, 2016)

2. O Conceito de Criptomoeda

Em seu Paper, Satoshi Nakamoto discorre brevemente a respeito da Bitcoin:

Apesar de a Bitcoin ter sido criada por Satoshi Nakamoto em 2008 em seu paper, a
ideia de uma moeda virtual criptografada vem de 10 anos antes em 1998 quando Wei

“A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online payments to
be sent directly from one party to another without going through a financial
institution.”(Nakamoto, 2008)



Dai coloca em seu website um texto de nome “b-money” toda a estrutura sob a qual
as criptomoedas seriam criadas. Na época em que Wei Dai idealizou o suposto “b-
money” ele ndo possuia nem o conhecimento nem as ferramentas necessarias para
levar a ideia para frente, portanto ficou apenas como ideia. (Dai, 1998)

As criptomoedas, possuem uma quantidade pré-determinada de moedas que seréo
emitidas durante sua vida util, o programa da Bitcoin por exemplo pré-determina que
240 milhdes de moedas serdo “mineradas” ou emitidas até 2040. O conceito de
mineracao envolve os célculos que séo feitos pelos computadores dos mineradores
para resolver uma equagao matematica, “selando” por meio de uma criptografia o
ultimo bloco criado pela comunidade. Blocos séao criados de 10 em 10 minutos.

Cada criptomoeda possui seu proprio codigo que determina todos os protocolos
relacionados a moeda. A partir do momento que um usuario cria uma transacao, ou
seja, uma transferéncia de valor entre carteiras de criptomoeda, a mesma € incluida
no blockchain. A partir desse blockchain as carteiras conseguem calcular seu saldo
disponivel com base nas transacdes que se passaram. Para finalizar o processo da
adicdo de uma transacao ao blockchain € preciso que o bloco no qual a transacao foi
incluida seja minerado por diferentes computadores que tem como propdsito a
mineracao desses blocos. (“Como o Bitcoin funciona?”, [s.d.])

As criptomoedas representam para muitos em sua comunidade um sinénimo de
liberdade e esperanca. Elas permitem que minorias que muitas vezes nao possuem
acesso a uma conta prépria no banco pois ndo Ihe sao permitidas possam ter sua
prépria independéncia, como é o caso da Afega Parisa Ahmadi, que vive tal realidade
em um pais que ndo permite que as mulheres da familia lidem com seu proprio
dinheiro. Ahmadi, uma das melhores de sua turma, comecou sua jornada com as
criptomoedas em uma classe oferecida em sua escola sobre o uso da internet e de
midias sociais que paga as alunas com criptomoedas pelo sucesso ha classe. Com
as criptomoedas que adquiriu desde entdo, Ahmadi ja conseguiu comprar seu proprio
laptop. (Vigna e Casey, 2015)

3. O Processo de Criacao de uma Criptomoeda

E possivel imaginar um processo complicado para a criacdo de uma Criptomoeda,
algo que demandasse diversas horas de programacao computacional e trabalho duro,
porém, com o avanco da tecnologia e o surgimento diario de novos tokens, a parte
dificil deixa de ser a criagdo da mesma, mas sim sua manutengéo, convencimento de
um publico especifico de que ha futuro para sua Criptomoeda e a criacdo de um
incentivo para que as pessoas usem a sua criptomoeda e ndo a do “vizinho” que esta
em alta no momento. Ha inclusive websites que permitem a facil criacdo de uma nova
criptomoeda se assim for desejado.

Um bom exemplo de uma criptomoeda que foi criada como uma brincadeira e que
depois teve seu valor desintegrado devido a uma ma gestdo da criptomoeda é a
DogeCoin, descrita na se¢ao “As Principais Criptomoedas”.

Algumas moedas podem surgir de maneiras ndo convencionais como o Fork e 0 ICO,
dos quais descrevemos adiante.



O processo padrdo para a criacdo de uma criptomoeda € extremamente
minudenciado, incluindo as linhas de programacao e seus detalhes, no Estudo da
implementacdo de plataformas de criptomoedas em ambientes compartilhados e
distribuidos: Criando a GvCoin por Yan Kaled (2018), o qual recomendamos como
leitura complementar para um entendimento brando da criagcdo de uma Criptomoeda
desde o inicio.

4. O Processo de Emisséao e Certificacdo de uma Criptomoeda
A Mineragao

E um processo computacional com dois propdsitos principais, confirmar transacdes
de uma maneira confiavel quando uma certa quantidade de poder computacional é
empregada ao bloco minerado e langar novas moedas contidas em cada bloco no
mercado.(Mining?, 2017)

O processo de mineracdo é aquele pelo qual as transacdes sao verificadas e depois
adicionadas ao “livro de registro” conhecido como blockchain.

A comunidade de uma determinada criptomoeda tem um objetivo primariamente
monetario ao minera-las, pois uma vez que o bloco é resolvido a mineracdo gera
prémios para aqueles que o fazem, permitindo o crescimento e a manutencéo de sua
comunidade.

Na figura 3 pode-se observar um fluxo que detalha o processo da Mineragéo.

Proof-of-Work (PoW)

As mineracdes de algumas criptomoedas, como o Bitcoin, sdo baseadas em um
sistema de loteria, onde os mineradores sdo remunerados quando o sistema utilizado
por eles ou o pool no qual ele esté inserido resolve um bloco ao gerar randomicamente
um conjunto de caracteres que resolve um problema matematico. A partir do momento
em que alguém encontra a solucéo para o problema, aquele bloco é trancado e as
pessoas que possuem a chave conseguem ver que o problema foi realmente
resolvido, pois ele s6 tem uma solugéo.

A prova de trabalho é entdo um meio pelo qual alguém pode provar que empregou
um esfor¢co computacional na mineracao de um bloco.



‘Janissodw spusweonesd 3 o)13)

[el "$31anbasqns SalopesauliL SOp Oy[eqes) 0 0PO) JAZEJai OBJUS

3 - 00U JOP32U3A 30uou wn sanbai eduepnwiw sanbjenb siod - Aie9
o/ad oyaj oyjeqes o sazesal anb eua) aja ‘sayjerap so anbyipow wn
Janbjenb anb eied ‘sajus0ai siew sagdesuel) Sep 0XIeqUIS OPURLISJUS
s 1eA qog 8 39)fy 21U BouIajSue) e ‘odwa] o essed auLojuo)

i VAYOIIA
P—— OYOVSNYaL
MR
N VBT
==
B “Sepaowoldio SeAou e opuajuod Aies
‘auojpouny wn anb ~ \)} = ap euae0 U OpELD 9 05213PUB OACU W)
) SOLESS30AU 1 = = )\ | - - “Aie9 0 059 383U - J0PIJUIA JOPEIBUIL
waloj s3oUOU 1 _ _ )\I — . Oesedsuiooyq s ebed anb sepsous ap
Sajualayp woo - m oedewus ap oedeses) ewn Injoul 090jq epeD
saysey sojuenb \ A\ \
Jeiab e sopedio) //
ogs s3/2 ‘ojueLod \ /! _ \
“Sieojul 013z 3p !
opuanbal orawnu

3p Jofen win eleud
3auou enb sanaid
wanbasuod opu
SaI0peIBUIL SO

“S0J3Z 3P 0JBWINU OL3D WN WOD JeI3UIc
anb wa) ‘sjuaweoyioadss - eoiyadsa
BULIOJ BWN BYUS] YSBY 3P JOJeA OAOU O anb
©s103.d U100}/ 9P BWIBYIS O SeU eIAL)
SjuaLueuoioeINdwod 3 Saysey ap 0Bdeud v

0000 A
00000000

jJoj0018y1

“SajuaIalp SluaWea|duwod ysey
9P SaJ0[RA SOSISNIP WA BYNSI SIUON 0P
eduepny v “Buysey op sajue sopep soe

BPRUOJOIPE 3 3nb 0JIWOPUR] 0J3WNU
wn seuade 3 0UOU W) ,SIOUOU,
esn ujooyg e .MEQ\N\— sowsaw sop
ySeH ap Sa.0jeA SIURIAYP JBLD Bitd
S82UoN

“Z6€8 633LqP8Y A
“'3pPg #7249 298Y A

v e jo
30013Y)

(s19)2eIRY) 310W 9G)
2980 6681 2OP9

1A31]e40
joolsyl

"00y103ds3 ysey ap Jojen

win oeJeud sopep sienb sanald [aaissoduit

SJUBWIIBIOUISSS 9 OSSIP WY SJUB)NS3I YSey

ap JojeA 0 BJuaUIBINSEIp Weldlje SieubLo

sopep sou seduepnuwiw seuanbad owsapy

“ysey ap JojeA ap OPeWRYI ‘0Xif 0JUAU

~LdWoD Wwn Wod eaLWNURe BpJOD BN

w3 sopep ap 0juNnfuod Wn WeuLosuel)
sepeubojduo yseH ap sagdund

sepepuboldud yseH

nae

yseH
ap JojeA
00N

yseH
ap Jojep
0nON,

“30U0 e 3 opdeuel) ap
000jU 0AOU O ‘JoU3)UE ySeYy 0P
0B3BUIOD BU 35Bq WOI SBY

‘seoyelf

ysey ap $305
-unj Jenojea eied
sopesnbiuod oes
SalopeJauju Sop
SaJjopeindwod so

NAGEMOT .
aALIrYegEY
HO®d3 :
JIZMNTINHL :

-ouI09 solsuwinu
8 seyaj Jod
Bjsoduwod el
-ugnbas ewin @
odaispus uwin

yseH
ap Jojep
onoN

Aoucoz + J

3D §3.0/2A SOAOU SO
SaiopesauLl $210peINdLod SO

+

ap sagdeusiojul se wuoo | USeH
ySeH ap Jojea oAou epeD |3 J0[eA

saloudjue Sagdesuel se sepo)

“.oedesuel|
ap 000G, 0AOU
wn wa sonuiu

9

0} sownin sop
saodesuel) Se
wednibe saiope)
-ndwo) snas ‘epeursse
OANYOHISIN wabesuaw ep apep/ojuaine e anbyiaa
............... rossad sanbjenb anb ayuuad eajqnd
aneyo v "elIaLRO eNs Wa epepient
..... RS B2l B)USPUOUSLI00 BpRALd 9ARYD B
uloaug 2 ‘eoyqnd aneyo eoun ewn eJussaidal
9p salopelsui qog ap wI0d}ig 3p 053I3PUS 0AOU O
2T “(waqes sopo} anb) AJUapLodsaLi0d
yues feg 20//gnd aABYO B OPeZIiN BpeoyLISA
1as apod eja ‘(ages 9004 seuade anb)
epeAud aneyo ens wod wabesusw ewn
JeuisSe 904 a5 "Bolqnd aAeYD BWN 3
epeAud 3ABYD BUIN 3P SBJSOdLI0D ,SBOl
-pibojduio saneyo ap Jed, wn opuesah
2 opuazey uaweal eisa 3/3 anb o
‘0daiapua oMo W BUD gog opuend
101 ed1qnd aAeyd ap eyeiboydud
“epibajoid
s0auewLad SpEPILILOUR BNS ‘30l BP 0BS
$03: sienb jagnos ws iU 3s ‘ojuenod
“apep de op wiy e oed eolqnd epenld
-BSul) BPEO £ 0-9Z8) B SOpEfeioous apepieal aneyo aneyo
eu oes ‘waielesap sodaispua sojuenb Jeuo
wapod uioo)ig ap souensn SO “ajuasajp 0onod
win B3R 3P WRUojoUN) S3}3 Sew ‘00Ueq ap
SeJU0o owod sodasapua so seulbew iopejual 3 ﬁ
. ‘ojuswebed nas
oﬁﬁm\/ OB3UIANI e sy
u“am Smmo& OAON - SR
. 0daispus 00U
iodasepus epey D NN OANYIEO: ™, a0 gog
uioa)ig ap
: sodaispus sos : m%“ﬂﬂwﬁﬂosnn
:=IBAIp B 0SS89B : St Wmo )
e grllc ool
anb soainbie e
‘  ogs selsue) MY @ qog

epeAlld sneyo

“gog ap odaiapua
0 esed eidwoo e
2uaialal iojen o
Jeinua efasap
&j3 anb uiogyg
ap auajio nas
oe zip 3011y

iS05343aNT

=

 SYMIFLYVO

gog ap obje teidwoo Janb o suioo}ig Inssod ‘elopeidwod ewn ‘eoly
‘ojuswebed owoo sul02}ig Jejlade el anb aplosp ‘auljuo JOpapuUSA Wn ‘gog




Proof-of-Stake (PoS)

Como vimos acima, a Bitcoin utiliza o modelo de verificagdo chamado de “proof-of-
work”, ou prova de trabalho. Contudo, alguns desenvolvedores vém criando
criptomoedas que utilizam uma forma de verificagdo diferente e mais eficiente,
chamada “proof-of-stake” que, no lugar de distribuir o prémio pela resolugéo do bloco
baseando-se na capacidade de processamento utilizada (“Hashes”), distribui a
recompensa pela mineracdo proporcionalmente com base na quantidade monetéria
gue um minerador possui, além de somente permitir que usuarios com uma
quantidade especifica de participacao (“stake”) na moeda participem do processo.
Esse método reduz significantemente a energia dispendida para operar as moedas
gue nele se baseiam. (Antonopoulos, 2017; Barski e Wilmer, 2014)

O conceito de proof-of-stake foi provavelmente introduzido pela primeira vez em um
férum de discussdo sobre Bitcoin em 2011 (QuantumMechanic, 2011) onde um
usuario coloca como ideia a utilizacdo da quantia de criptomoedas que 0 usuario
possui “depositada” no sistema para definir qual o usuario que deve aprovar a proxima
transacdo. Para o usuario, a fidedignidade da aceitacdo das transa¢des ocorreria pois
0S usudarios com maior posicdo em termos de posse e, consequentemente, as
pessoas com maior interesse na confiabilidade do sistema, teriam uma maior chance
de aprovar as transacdes. Os validadores do sistema nao séo escolhidos de maneira
completamente randdémica, sendo necessario que depositem uma quantia da moeda
no sistema para que se tornem validadores.

Como exemplo pratico, imaginemos que a pessoa A deposite 100 unidades
monetarias no sistema enquanto a pessoa B deposita 100 unidades monetarias. No
exemplo proposto, a chance de B ser escolhido para validar a préxima transacéo é
10x a chance de A uma vez que o valor depositado por B € 10x o valor depositado
por A. O sistema, portanto, escolhe quem sera o proximo a validar a transacdo com
base na quantidade de patrimdénio possuido pelos validadores em relacdo ao total de
valor de mercado daquela moeda.(James Ray, 2018; “What is Proof of Stake?”, 2018)

Ha quem descredite esse sistema por oferecer uma possibilidade de fraude caso
alguém do sistema seja dono de 51% do valor daquela criptomoeda. A realidade é
um pouco diferente e apresenta um desafio para que isso aconteca com as
criptomoedas mais utilizadas, como a Ethereum por exemplo, uma vez que o valor de
mercado delas € muito alto, € muito dificil que uma pessoa seja capaz de controlar
51% do valor de mercado da criptomoeda. (QuantumMechanic, 2011; Ramzan, [s.d.];
Simply Explained - Savjee, 2018)

O infogréafico apresentado a seguir retirado e traduzido do “Lisk Academy” ilustra bem
o funcionamento do Proof-of-Stake (“What is Proof of Stake?”, 2018):
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Figura 2 — Infografico de Proof of Stake Traduzido por: Filipe Oliveira



O Blockchain

O blockchain € um livro digital de registro de transacdes econémicas incorruptivel que
pode ser programado ndo apenas para registrar tais transacdes, mas praticamente
tudo que possua um valor. (Tapscott e Tapscott, 2016)

Nesse livro de registro, comumente chamado de “Ledger”, é possivel verificar todas
as transacoes que ja foram realizadas no passado, permitindo a validacdo de todas
elas tendo em vista que todos na rede possuem tal registro.

Ao permitir a distribuicdo de informacfes digitais sem que as mesmas sejam
copiadas, a tecnologia do blockchain tem revolucionado o0 nosso presente.
Originalmente criado para server as criptomoedas, hoje a comunidade tecnoldgica
nao para de encontrar novos usos que expandem cada vez mais o potencial do
blockchain.

Pode-se observar um exemplo do processo de validacdo de uma transag¢ao por meio
do blockchain na Imagem na péagina seguinte traduzida do website PC World. (Alex
Wawro, 2013)

ICO — Initial Coin Offering

As criptomoedas existentes hoje e as que vierem a ser criadas tem iniciado seu
processo de entrada no mercado por meio dos ICQO’s (Oferta Inicial de Moeda — Initial
Coin Offering), um processo parecido com o IPO (Initial public offering) das acfes na
bolsa de valores ou com os processos de “crowdfunding”. Os criadores da
criptomoeda tentam atrair investimentos de terceiros por meio da apresentacao da
ideia da criptomoeda a ser desenvolvida em forma de um “white paper”. (“How does
an ICO work”, 2017)

Os desenvolvedores podem tanto determinam um numero total de moedas que serao
vendidas e distribuidas inicialmente durante o ICO, que costuma durar por um periodo
de uma semana, e colocar um valor fechado para cada uma das moedas vendidas ou
eles podem abrir o ICO sem determinar um valor para cada token, e ao final do ICO,
o valor da moeda dependera do valor arrecadado, ou seja, quanto maior o valor total
arrecadado, maior sera o valor individual de cada token. (“How does an ICO work”,
2017)

Smart Contracts — Contratos Inteligentes

Os contratos inteligentes sdo muito similares aos contratos comuns utilizados pela
nossa sociedade. Nos contratos normais temos duas partes que desejam realizar um
acordo e o fazem por meio de uma terceira parte na qual as duas primeiras partes
confiam.

Como exemplo usaremos a plataforma de “crowdfunding” Kickstarter onde temos as
empresas tentando conseguir investimento da comunidade e uma comunidade de
pessoas procurando projetos para investir seu dinheiro. Por fim temos o Kickstarter



em si, que tem como papel garantir que, caso um projeto seja completamente
financiado, o dinheiro chegue as méos da empresa procurando investimento e, caso
0 projeto ndo atinja a meta que o dinheiro volte aos investidores. Todas as partes
estdo conectadas por um contrato e tudo € centralizado pelo Kickstarter, que precisa
ter a confianca de ambas as partes de que o dinheiro seguird o caminho correto
dependendo do resultado do financiamento.

Para o caso acima € necessario que todas as partes confiem no centralizador, o
Kickstarter no caso, 0 que pode gerar custos adicionais para todas as partes
participantes do sistema.

Imaginemos agora a mesma situacdo sem um regulador central, onde o papel dele é
realizado por um contrato inteligente automéatico. O contrato teria como regra a
possibilidade de financiamento de um projeto e dependendo do resultado realizaria
uma acao, conforme observado na figura 4 abaixo:

= _ Dinheiro arrecadado é
Ce] transferido para a empresa
(N
= _ Dinheiro arrecadado

volta para os investidores

Figura 4 - Exemplo de Smart Contract

O contrato entende que quando um projeto ndo recebe o financiamento esperado ele
retorna o dinheiro aos investidores e quando ocorre o oposto o dinheiro € liberado e
transferido para a empresa buscando o financiamento. Agora a confiabilidade dos
contratos inteligentes provém de seu armazenamento em um blockchain, onde herda
duas propriedades de grande importancia, ser imutavel e distribuido. A imutabilidade
significa que uma vez que o contrato € criado ele ndo pode mais ser modificado. Ser
distribuido significa que os outputs do seu contrato sédo validados por todos 0s
participantes do sistema, ou seja, uma Unica pessoa nao poderia sozinha alterar as
regras do contrato para que o dinheiro fosse liberado erroneamente pois o resto do
sistema marcaria tal transacdo como invalida.

Portanto, um contrato inteligente €, em sua esséncia, um software que grava as
regras de um contrato e, automaticamente o verifica para executar, quando
necessario, os termos acordados. (Simply Explained - Savjee, 2017)



Fork

Acima definimos que as Criptomoedas sdo um meio de troca que se utiliza de uma
tecnologia de criptografia para assegurar e validar todas as suas transacoes.
Definimos também que para que tais transacfes sejam asseguradas e validadas €
necessario que blocos de dados sejam minerados. Os mineradores, a fim exercer sua
funcionalidade dentro desse ecossistema, utilizam softwares que permitem a
comunicacao entre seus hardwares e o sistema responsavel pela geracao dos blocos.

Diversas vezes, os desenvolvedores de uma criptomoeda decidem por realizar
mudancas no codigo da criptomoeda que acabam gerando incompatibilidades entre
as versoes nova e antiga, isso leva ao chamado “hard fork™. (“Cryptocurrency”, 2014)

Ha também uma segunda ocorréncia que pode também levar ao “fork”, esse chamado
de “acidental fork” ocorre quando os usuarios acabam, devido a diferentes versdes
utilizadas do software acima mencionado, gerando dois livros de registros (“ledger”)
diferentes, um da verséo antiga e um da nova, quando isso ocorre 0 desenvolvedor
da moeda pode escolher tentar resolver os problemas gerados e fundir os dois
registros ou optar pelo “fork”. (“Cryptocurrency”, 2014)

O “fork” é importante pois pode serimplementado a fim de corrigir riscos de seguranca
gue foram encontrados na versdo antiga do software, adicionar funcionalidades a
criptomoeda ou reverter transagfes caso algo como um Hack tenha ocorrido como foi
o caso do Hack a DAO (Decentralizaed Autonomous Organization) no Blockchain da
Ethereum. Nesse Ultimo caso, ao invés de criar uma nova moeda, as transacfes
referentes a DAO foram “rebobinadas” para que os milhdes de ddlares que haviam
desaparecido voltassem, e invalidando as que estavam na carteira do hacker. (CFA,
2016)

7

Sumarizando, o “fork” € uma mudanca radical feita no protocolo que leva os usuarios
da versdo antiga e da versao nova a seguirem dois caminhos distintos como
observado abaixo:
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A Hard Fork: Non-Upgraded Nodes Eeject The New Rules, Diverging The Chain

(CFA, 2016)

lIl.  Os Principais Mercados de Troca



Podemos citar centenas de mercados de troca das Criptomoedas e suas diferencas
mas vamos, no entanto, focar nos quatro principais mercados de troca em ordem de
grandeza de volume nas ultimas 24 horas do dia 26/12/17 de acordo com o website
“Cryptocurrency Market Capitalization” que juntos representam aproximadamente
34.07% das transagodes (“CoinMarketCap”, 2017).

1. Bitfinex
2. Binance
3. Bittrex

4. Bithumb

V. A Principais Criptomoedas

O conceito utilizado para escolher as principais moedas a serem pesquisadas e
estudadas para uma futura comparacdo com a moeda em estudo e seus diferentes
padrdes de valorizacdo foi em ordem de grandeza de capitalizacdo de mercado
(“Market Cap”) de acordo com o website “Cryptocurrency Market Capitalization”
(“CoinMarketCap”, 2017).

Bitcoin (BTC)

A principal e mais difundida criptomoeda presente no mercado nos dias de hoje,
possivelmente por ter sido a primeira a ser efetivamente utilizada em massa sem
instituicdes financeiras, seguindo a ideia previamente apresentada por Dai Wei como
“b-money”(Dai, 1998).

O Bitcoin teve sua primeira aparicdo em 2008 quando sua primeira moeda foi
minerada por Satoshi Nakamoto, o criador do paper responsavel pela criptomoeda.

Ethereum (ETH)

Enquanto o Bitcoin vem atraindo os olhares e a ateng&o de traders e investidores, o
blockchain ether da Ethereum foi designado com algumas caracteristicas adicionais
para apelar para o mundo corporativo. Tal apelo, aliado ao apoio de empresas como
o JPMorgan Chase & Co, a Microsoft Corporation e a Intel Corporation, leva muitos a
preverem que em 2018 o valor de mercado da Ethereum ultrapassara o da Bitcoin.

A Ethereum é uma Plataforma descentralizada que é capaz de rodar contratos
inteligentes. Seu token, o Ether, é atualmente minerado por meio de um protocolo
“Proof-of-Work”, mas esta destinado a ser alterado para o protocolo “Proof-of-Stake”.

O paper da Ethereum foi publicado em 2013 por um jovem programador russo de
nome Vitalik Buterin. No inicio de 2014, a empresa suica “Ethereum Switzerland
GmbH” desenvolve o primeiro projeto de software Ethereum, o que leva ao
lancamento de seu ICO em 20 de julho de 2014 até 2 de setembro de 2014, um total
de 42 dias, onde BTC 31.5 mil (USD 18.4 milhdes na época) foram coletados,



tornando este o 2° ICO mais bem-sucedido da histéria. (“Ethereum (ETH) price,
charts, market cap, and other metrics | CoinMarketCap”, 2017; “Ethereum Project’,
2017; “How does an ICO work”, 2017; October 18, Blockchain e Fintech, 2017)

A principal diferenca entre a Ethereum e o Bitcoin é a sua capacidade de transacionar
ndo apenas Criptomoeda, mas também os chamados contratos inteligentes e a
denominada Maquina Virtual Ethereum (“Ethereum Virtual Machine”).(Marr, 2018)

Ripple (XRP)

O nome “Ripple” pode ser utilizado tanto para a criptomoeda quanto para a rede de
pagamentos na qual a moeda € amplamente trocada.

No caso, o modelo de negécios principal da empresa gira em torno da plataforma de
pagamentos baseada em blockchain que ja esta em utilizacdo por mais de 100 das
maiores instituicdes financeiras do mundo, entre elas o Citibank, a American Express,
o Santander e o Bank of America Meryll Lynch. (Browne, 2017;
“ripplenet_brochure.pdf”, [s.d.]) Esse ambiente chamado “RippleNet” permite que as
instituicbes financeiras ao redor do mundo realizem transacfes financeiras
intercontinentais com baixo custo e de maneira extremamente rapida.

“RippleNet is a decentralized global network of banks and payment providers
using Ripple’s distributed financial technology, which provides real-time
messaging, clearing and settlement of financial transactions.”

Os beneficios citados para as empresas que se juntarem a esse ambiente sdo
oportunidades de novas rendas, uma diminuicdo dos custos totais, uma uniformizacao
na experiéncia e um framework legal padronizado.

Por meio da disponibilizacdo de produtos de pagamentos e servicos sob demanda e
em tempo real, oferecidos ao varejo e aos clientes corporativos, a plataforma de
pagamentos da Ripple diz aumentar as oportunidades de geracao de receitas para
as instituicdes financeiras que fizerem parte do “RippleNet”. (“ripplenet_brochure.pdf”,

[s.d.])

A diminuicdo dos custos totais é possivel devido a um processamento mais eficiente
das transacdes individuais além de uma liquidez menor necessaria ao enviar
pagamentos globalmente. (“ripplenet_brochure.pdf’, [s.d.])

Ao utilizar a plataforma de pagamentos da Ripple, que disponibiliza a todos os
participantes uma série de regras, processamento de mensagens e tecnologia
padronizada, € possivel uniformizar a experiéncia dos usuérios finais com servicos de
pagamentos consistentes. (“ripplenet_brochure.pdf’, [s.d.])

Especialistas acreditam existirem cinco principais motivos para a rapida e difundida
valorizagdo da moeda em questéo. Primeiramente devido a um inevitavel aumento no
volume de troca de altcoins e na constante entrada de novos investidores nesse
mercado.

Em segundo lugar, vem as parcerias e a midia envolvida por tras da Ripple. Por ser
composta por um time de finangas, tecnologia e veteranos de Fintechs, a Ripple vem



demonstrando um entendimento claro da importancia que as parcerias e a atracao de
novos consumidores tém para o desenvolvimento de companhias emergentes de
tecnologia. (Damiani, 2017)

Ha também uma grande importancia atribuida ao papel da Asia nesse cenario visto
gue mais da metade, mais precisamente 59.65%, das trocas realizadas nos ultimos
trés meses foram realizadas na moeda chinesa, o Yuan Renminbi (CNY), como
observado no Grafico 1 abaixo. (Damiani, 2017; Rapoza, 2017; “XRP Charts”, [s.d.])

Volume de Trocas por Moeda - 30 Dias
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Gréfico 1

O quarto motivo seria devido a uma especulacdo em torno da entrada da Ripple no
portfolio de criptomoedas oferecidas pela Coinbase, uma corretora de massa citada
anteriormente. (Damiani, 2017)

Por dltimo, muitas das transacfes de troca hoje sdo realizadas puramente em base
de especulacdo, o que nao é algo errado per se, 0 que permite que diversas altcoins
com ideias inovadoras florescam antes mesmo de se tornarem operacionais.
Entretanto, isso também significa que tais moedas sdo apoiadas exclusivamente por
suas ideias e pela fé de seu publico em seu potencial, uma posi¢do um tanto quanto
perigosa em um mercado tao volatil. A criptomoeda Ripple no entanto, por ser um
produto pronto, por se posicionar como uma solugéo para as principais instituicoes
financeiras do mundo e por possuir alta velocidade e baixos custos de transacéo,
tornando-se apelativa para os consumidores em geral, S&o caracteristicas que tornam
a Ripple uma moeda muito mais forte em relagdo as outras altcoins disponiveis, como
pode-se observar na tabela a seguir. (Damiani, 2017)



Velocidade Custo Escalabilidade
portransagdo  portransagdo transagbespor segundo

.g XRP 3.3segundos USD 0.00 1,500.00 TPS

45minutos  USD 1.88  16.00TPS

$ em 4.49 minutos USD 0.46  16.00TPS
BCC | 6ominutos USD 021  24.00TPS
© pasH| o s UsD 039 10.007PS

@ LTC | 12 minutos USD 0.12 56.00 TPS

Tabela 1 - Caracteristicas operacionais comparativas de criptomoedas — Filipe Oliveira

Dogecoin (DOGE)

A DogeCoin comecou em 2013 como uma brincadeira de um Australiano especialista
em marketing e branding e de um programador de Portland, Oregon que combinaram
os dois maiores fendmenos de 2013, a BitCoin e o “meme” do Doge (Wile, 2013). O
resultado foi a criacdo da DogeCoin, a 112 criptomoeda em termos de Market Cap.
Essa moeda teve uma rapida ascensdo em 2014 quando a moeda estava “na moda”.

Na Figura 5 a seguir podemos observar alguns marcos histéricos da DogeCoin e sua
rapida valorizacéao.

Essa criptomoeda em particular € muito utilizada por usuarios do “reddit”, um site de
midia social onde usuarios podem votar tanto positivamente como negativamente nas
publicacdes de outros usuarios, em suas transacfes. Desde o inicio de sua utilizacédo
a DogeCoin é muito utilizada por ser considerada uma criptomoeda de facil acesso,
por ser “barata” pode ser utilizada como gorjeta nos posts do “reddit”.

Por ter sido uma criptomoeda criada como uma suposta brincadeira, ela € muitas
vezes citada como a moeda divertida (the fun currency). A Dogecoin Foundation, uma
instituicdo voltada para realizar projetos beneficentes com a Dogecoin, realizou
alguns projetos gracas a comunidade dos “Shibes”, termo usado para denominar as
pessoas adeptas a altcoin.

Sua rapida valorizacdo tem sido discutida por alguns periédicos e revistas, que
mostram como a massificagdo dessa altcoin, incentivada por sua forte comunidade
concretizada no reddit, vem cada vez mais dando destaque a criptomoeda, fazendo
inclusive com que seja utilizada para compras lado-a-lado a outras moedas como o
Bitcoin e a Litecoin. (“An Internet Currency Joke May Turn Serious”, 2014; Reutzel,
2014; Wile, 2013)
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Figura 5 — Marcos na valorizacdo da Dogecoin



Um dos usuarios do reddit comecou a doar grandes quantidades de DogeCoins para
0s usuarios em forma de gorjeta. Depois de algum tempo, o usuario acabou criando
um “fundo de investimento” para criptomoedas. Por ser um usuario famoso entre a
comunidade, muitos usuarios acabaram adotando a ideia e deixando seus
investimentos com ele. No fim, o usuario desapareceu com o dinheiro dos usuarios e
de seus sécios fazendo com que muitos dos usuarios parassem de usar a DogeCoin.

V. Percurso Metodologico da Pesquisa

Este capitulo possui como objetivo o detalhamento da metodologia de pesquisa
aplicada no presente estudo, determinando a abordagem geral da pesquisa, sua
abordagem especifica, o detalhamento dos métodos utilizados para a obtencdo de
dados e por fim o detalhamento do método de analise de dados utilizado.

Para esse estudo, uma abordagem geral qualitativa foi utilizada, uma vez que o
acreditamos que um aprofundamento nos conhecimentos das Criptomoedas se faz
necessario uma vez que esse € um campo de pesquisa pouco explorado por ser um
tema relativamente novo e ndo haver dados ou informagfes suficientes disponiveis
para que se possa realizar um estudo quantitativo com qualidade como se pode fazer
com um estudo qualitativo.

Tendo em vista 0 objetivo deste trabalho, a abordagem qualitativa teve carater
exploratorio.

O método definido para a obtencdo de dados foi o de pesquisas bibliograficas
exploratérias a fim de criar uma base tedrica concreta antes de iniciar as analises
bibliograficas para comparar as criptomoedas acima descritas.

Utilizamo-nos da analise qualitativa de contetdo, que é definida como uma técnica
para estudar e analisar a comunicacdo de uma maneira objetiva, sistematica e
guantitativa além de uma técnica de pesquisa para fazer inferéncias validas e
confidveis de dados com relacao ao seu contexto. (Collado, Sampieri e Lucio, 2006)

Analise de Conteudo

De acordo com Laurence Bardin, a Analise de Contetdo tem seu processo dividido
em 3 etapas, a pré-analise, a exploragdo do material e o tratamento dos resultados,
a inferéncia e a interpretacéo, conforme mostrado a seguir:



Tratamento
dos
Resultados,
Inferéncia e
Interpretacao

Exploracao

do Material

A pré-analise se caracteriza por toda a organizacéo e a preparacao feitas antes do
inicio da pesquisa, e tem por objetivo operacionalizar e tornar sistematicas as ideias
iniciais da pesquisa. (Bardin, 2011)

A Exploragdo do Material, de acordo com Bardin, ndo € nada mais do que a
administracdo sistemética das decis6es tomadas na fase de pré-analise. Durante
essa fase definimos as principais categorias para a analise que foi realizada sobre
cada uma das moedas.

Na fase de exploracédo do material, espera-se uma escolha das categorias de anélise
conforme o observado na fase da Pré-Andlise. Bardin discorre que as categorias
escolhidas devem conter fatores qualitativos enquanto sédo produtivas e objetivas ao
tema estudado.

Por fim, a dltima parte se define pelo tratamento dos resultados observados na fase
anterior.

Para Bardin, existem duas maneiras de se realizar o tratamento dos dados
supracitado, por meio da inferéncia e da interpretacao.

Passos Metodologicos

Primeiramente foram definidas, com base na revisao tedrica realizada, 9 categorias
de analise. As mesmas podem ser encontradas abaixo na tabela 2.

As categorias de analise escolhidas foram: NUmero de transacfes por minuto; custo
por transacdo realizada; velocidade por transacdo; método de validacdo das
transacdes; existéncia de um projeto por tras do projeto e a possibilidade da utilizacao
de “smart contracts”.

Com essas categorias visamos compara-los frente a rentabilidade média dos retornos
diarios dentro de diferentes periodos de cada uma das moedas para averiguar se
essas variaveis nos possibilitam analisar o que leva a uma maior valorizagdo de uma
das criptomoedas em detrimento as demais.



Tabela de Constructos

Tema de Pesquisa

Pontos principais observados

NUumero de Transacdes por minuto

Esta sessdo consiste em analisar a
eficiéncia de uma Criptomoeda frente as
suas “competidoras” baseando-se na
guantidade de transacbes possiveis
dentro do espaco de tempo de 60
segundos.

Custo por transacédo realizada em
uUsD

Esta sessdo visa classificar uma
Criptomoeda em relacdo as outras
disponiveis baseando-se no custo de
cada transacgéao realizada em USD.

Velocidade
segundos.

por transacdo em

Nesta sessao analisaremos as
Criptomoedas estudadas de acordo com
a velocidade em segundos necessaria
para que cada transacao se complete.

Método de validacéo das transacfes

Essa sesséo visa classificar as moedas
de acordo com seu método de validacdo
de suas transacdes, pelo Proof-of-Work
ou pelo Proof-of-Stake.

Existéncia de um projeto por tras da
Criptomoeda.

Nessa sessdo analisaremos a existéncia
ou ndo de um projeto por tras da
criptomoeda além da moeda em si, como
um crowdfunding.

Possibilidade da utilizacdo de “Smart
Contracts”

Essa sessdo visa analisar a possibilidade
da utilizagdo dos “Smart Contracts” no
ambiente da criptomoeda em questao.

Numero de mercados nos quais a
criptomoeda pode ser trocada

A sessdo visa quantificar o nimero de
mercados que permite comprar ou vender
a criptomoeda em questao.

Rentabilidade média nos primeiros 6
meses.

Essa sessao tem por objetivo analisar a
Rentabilidade média dos retornos diarios
no preco de cada criptomoeda frente ao
Délar Americano (USD) durante os seus 6
primeiros meses desde a sua criagéo.

Rentabilidade média no primeiro
ano.

Essa sessao tem por objetivo analisar a
Rentabilidade média dos retornos diarios
no pregco de cada criptomoeda frente ao
Délar Americano (USD) durante os seus
12 primeiros meses desde a sua criacao.

Rentabilidade média da criacdo até o
presente.

Essa sessao tem por objetivo analisar a
Rentabilidade média dos retornos diarios
no preco de cada criptomoeda frente ao
Délar Americano (USD) durante toda a
vida da criptomoeda desde a sua criacao.

Tabela 2 — Tabela de Constructos




O préximo passo foi realizar a escolha das Criptomoedas a serem estudadas.
Conforme previamente observado, as mesmas foram definidas com base em seu
Market Cap apresentado no website “Coin Market Cap” no dia 26/12/2017.

Ap6és feita a escolha dos objetos de estudo, cada um dos constructos foi devidamente
classificado de acordo com as propriedades de cada criptomoeda a fim de entender
guais levam a uma maior ou menor valorizacdo de cada uma das mesmas.

Para realizar tal comparacao as tabelas que seguem foram criadas:

Tabela de Constructos BTC ETH XRP DOGE
Tema de Pesquisa

Numero de TransagGes por minuto 960.00 960.00 90,000.00 1,980.00
Custo por transacdo realizada em USD S 18 $§ 046 S - S 0.01
Velocidade por transagdo em segundos 2,700.00 269.40 3.30 60.00
Método de validagdo das transacGes PoW PoS Préprio PoW
Existéncia de um projeto por tras da Criptomoeda. Nao Nao Sim N3o
Possibilidade da utilizagdo de “Smart Contracts” Nao Sim Nao Ndo
Numero de mercados nos quais a criptomoeda pode ser trocada 400 400 191 284
Rentabilidade média nos primeiros 6 meses. 0.29% 1.05% 1.53% 1.71%
Rentabilidade média no primeiro ano. 0.51% 1.11% 0.51% 0.81%
Rentabilidade média da criagdo até o presente. 0.37% 1.07% 0.67% 0.61%

Tabela 3 — Respostas por Criptomoeda

BTC Retorno % Médio Desv. Pad.

XRP Retorno % Médio Desv. Pad.

183 dias 0.29% 4.41% 183 dias 1.53% 13.60%
365 dias 0.51% 6.45% 365 dias 0.51% 10.93%
1702 dias 0.37% 4.41% 1604 dias 0.67% 9.16%
ETH Retorno % Médio Desv. Pad. DOGE Retorno % Médio Desv. Pad.
183 dias 1.05% 9.21% 183 dias 1.71% 22.12%
365 dias 1.11% 8.95% 365 dias 0.81% 16.48%
871 dias 1.07% 7.60% 1470 dias 0.61% 10.04%

Tabela 4 — Retornos médios por criptomoeda
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Gréfico 2 - Histograma dos Retornos Observados (BTC)
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Gréfico 3 - Histograma dos Retornos Observados (ETH)



600

500

400

300

200

100

(=]

%8/ T %G/ T)
[5€LT 0L T)
[26£9T ‘24591
[24291 ‘24651
[2695T “%bsT)
[36TST 2489 T)
(269t T ‘et
[260%T ‘%8ET)
[%65ET "BZET)
[%62T %L IT)
(24T T 12T
[%6TT "%oTT)
[%ETT %ITT)
[2280T ‘24507
[24Z0T "%00T)
[26£60 “w%ta0)
[24260 24680
[2980 ‘%80
[5T80 “48L0)
[25£0 “EL0)
(24040 2690
(26590 %90
[2650 26/ 50)
(%50 ‘% 150)
(26210 “%op0)
(210 "w0t0)
[248€0 "5E0)
[257£0 "w0E0)
[%/ 20 "%tz0)
[56TZ0 “%6T0)
[2970 ‘%ET0)
[2TT0 24800
(26500 “%£00)
[2:000 ‘22£00-)
[2¢900- “24800-)
[%TT0- %10
[%910- “%610-)
(24220~ “26t20-)
[26£20- 6080-)
[24£E0- “24cE0-)
[%48E0- "%TH0-)
[2ct0- “240t0-]

Gréfico 4 - Histograma dos Retornos Observados (XRP)
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Grafico 5 - Histograma dos Retornos Observados (DOGE)

contetdo estudado. Os histogramas representam toda a vida Gtil das criptomoedas

As tabelas e graficos acima apresentam os resultados obtidos por meio da analise do
até a data previamente estipulada.



Analise Dos Dados Obtidos

E possivel observarmos pela Tabela 4 acima que, entre as criptomoedas analisadas,
a Bitcoin € a que possui a maior aderéncia a sua média de retornos com o0 menor
desvio padrdo dos retornos para os trés periodos analisados, sendo teoricamente, o
menos arriscado entre eles e 0 com menor variacédo de retornos. Pelo histograma da
Bitcoin também é possivel observarmos que ela possui uma concentracao de retornos
nos intervalos de -1.27% a 0.03% e de 0.03% a 1.33%. As demais criptomoedas sdo
ainda mais volateis, com desvios padrdo chegando a 22.12% na Dogecoin por
exemplo.

Os histogramas das varia¢cdes de todas as criptomoedas possuem uma quantidade
significativa de outliers que podem ser observados em sua maioria positivos.

Observamos também que a Ethereum foi a que manteve a rentabilidade mais alta por
todo o periodo desde que foi cirada. Acreditamos que a possibilidade de uso de Smart
Contracts tenha colocado a moeda a frente das demais pois sua plataforma oferece
maiores beneficios aos seus usuarios. Além da possibilidade do uso dos smart
contracts, a Ethereum verifica suas transacées por meio do Proof-of-stake, o que
pode também ter surtido efeito em uma maior rentabilidade nela. O numero de
mercados nos quais a moeda € utilizada pode também ter influenciado na
rentabilidade superior dela.

A Ripple, apesar de possuir uma competitividade em relacdo a sua velocidade por
transacdo, custo por transacao realizada e numero de transacdes possiveis por
minuto, observamos uma rentabilidade média alta nos seus 6 primeiros meses, porém
essa decai com o tempo.

VI. Conclusdes

Apbs observarmos o comportamento didrio dos precos das principais criptomoedas
nos principais mercados de troca durante os meses de pesquisa e diante da pesquisa
bibliografica realizada e final analise com base no método de Analise de Conteudo
verificamos caracteristicas importantes desse mercado:

a) O comportamento volatil dos ativos analisados.

b) Indicativos de variacao de preco relacionados a especulacéo de mercado.

c) O aparente impacto das noticias midiaticas nos precos.

d) As caracteristicas funcionais das moedas como fator de precificacdo das
mesmas.

e) O volume de negociacdo como formador de preco.

f) Os mercados de negociacdo como formador de preco.

g) As midias sociais e sua influéncia na velocidade no transito das informagdes
influenciando os fatores relacionados a preco.

h) O método de certificacdo de cada moeda como beneficio e consequente
influenciador no preco de cada moeda.



Durante nossos estudos enfrentamos dificuldades relativas a escassez de conteudo
académico sobre o tema por ser ainda muito incipiente no meio académico, o que,
positivamente, nos levou a aprendizados e descobertas das mais diversas sobre o
tema, além de novos parametros que possibilitam ainda um futuro aprofundamento
no tema. Esperamos que as descobertas realizadas no estudo auxiliardo todos
agueles que queriam embrenhar-se no tema futuramente.

Apbs estudarmos e pesquisarmos profundamente sobre o assunto nos baseando em
fundamentacao bibliogréafica de peso e descrevendo da forma mais didatica possivel
0s termos mais usuais utilizados no ambiente das Criptomoedas, indicamos que 0s
resultados do estudo em relacéo aos fatores de sucesso que levam a valorizacédo de
uma criptomoeda nos fazem crer que as caracteristicas acima podem, em um estudo
futuro, se provar como os principais fatores mas no presente momento 0s mesmos
foram inconclusivos.
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