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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo desenvolver um dashboard para acompanhamento de
carteiras digitais descentralizadas, integrando evolucao patrimonial, desempenho e analise
de risco. A pesquisa aplicada e exploratoria foi conduzida por meio da elaboracao da
fundamentacgao tedrica, da modelagem de dados, da implementacao do sistema e da
validagao funcional inicial da ferramenta. A solug¢do consolidou dados on-chain e de
mercado para apresentar saldos, distribuicao dos ativos, histérico de transacoes, séries
temporais e resultados realizados e nao realizados. Para cada ativo, foram calculados,
sobre uma janela de 30 dias, volatilidade anualizada, drawdown méaximo, correlacao e beta
em relacao a referéncias, quando aplicaveis, indice de Sharpe e concentracao. Parte dessas
métricas compds uma pontuacao de risco de 0 a 100, classificada como baixa, média ou alta.
O sistema também produziu matriz de correlagao e interpretagoes automatizadas da carteira
e das posicoes, combinando as métricas com dados de capitalizacao e liquidez. A validacao
funcional inicial verificou a consisténcia dos calculos e das visualiza¢bes nos cenarios
avaliados, e a avaliagdo de desempenho mostrou que, em uso individual, as funcionalidades
responderam em até cerca de 3,8 s, com a laténcia concentrada nas consultas as fontes
externas, embora tenham permanecido limitagoes relacionadas a cobertura de precgos, a
janela temporal fixa e & auséncia de avaliagao formal com usudrios. Os resultados indicaram
que a ferramenta tende a tornar a leitura do desempenho e dos riscos do portfélio mais

integrada e acessivel.

Palavras-chave: carteira digital; blockchain; finangas descentralizadas; dashboard; visuali-

zagao de dados.






ABSTRACT

This work aimed to develop a dashboard for monitoring decentralized digital wallets by
integrating portfolio evolution, performance, and risk analysis. The applied and exploratory
research was conducted through the development of the theoretical foundation, data mod-
eling, system implementation, and an initial functional validation of the tool. The solution
consolidated on-chain and market data to present balances, asset allocation, transaction
history, time series, and realized and unrealized results. For each asset, annualized volatility,
maximum drawdown, correlation and beta against reference series when applicable, the
Sharpe ratio, and concentration were calculated over a 30-day window. A subset of these
metrics produced a risk score ranging from 0 to 100, classified as low, medium, or high.
The system also produced a correlation matrix and automated interpretations of both
the portfolio and its positions by combining the metrics with market capitalization and
liquidity data. The initial functional validation verified the consistency of calculations and
visualizations in the evaluated scenarios, and the performance evaluation showed that, in
individual use, the features responded within about 3.8 s, with latency concentrated in
calls to external data sources, although limitations remained regarding price coverage, the
fixed time window, and the absence of a formal user evaluation. The results indicated that
the tool tends to make portfolio performance and risk easier to interpret in an integrated

and accessible manner.

Keywords: digital wallet; blockchain; decentralized finance; dashboard; data visualization.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A expansao do ecossistema de criptoativos e das aplicagoes de financas descentraliza-
das (Decentralized Finance, DeFi) tem ampliado o uso de carteiras digitais descentralizadas.
Em termos gerais, essas carteiras correspondem a aplicagoes, extensoes ou dispositivos que
permitem administrar chaves criptogréaficas e autorizar interagdes diretamente com redes
blockchain, sem depender de uma institui¢ao custodiante (POP et al., 2021; KUMAR et
al., 2025). Os ativos permanecem registrados na rede, enquanto o controle do endereco
decorre da posse da chave privada. Esse conceito é aprofundado na Secao 2.2. Conforme
Pop et al. (2021), Wu et al. (2024), Kumar et al. (2025) e Romero-Castro et al. (2025),
nesse modelo o usudrio opera em um ambiente marcado pela transparéncia dos registros,
pela auditabilidade das transacoes e pela auséncia de intermediarios tradicionais. Tal
configuragao contribuiu para a consolidacao de novas formas de circulacao, armazenamento
e andlise de ativos digitais, especialmente em contextos nos quais a descentralizacao e a

programabilidade das operagoes assumem papel central.

Entretanto, a disponibilidade publica dos dados on-chain nao implica, por si
s6, facilidade de interpretacao. Como observa Mafrur (2025), esses dados costumam
ser acessados em formatos técnicos e fragmentados, o que exige etapas adicionais de
processamento antes de sua andlise. Em geral, saldos, transferéncias e interacdes com
protocolos descentralizados sao apresentados em exploradores de blocos ou servigos de
consulta pouco orientados a analise patrimonial do usuario. Em carteiras que concentram
miultiplos ativos e interagem com aplicagoes DeFi, essa limitacdo torna-se ainda mais
evidente, pois a simples leitura das transacoes deixa de ser suficiente para oferecer uma

visao integrada do comportamento do portfélio.

Nesse contexto, a andlise de desempenho de uma carteira descentralizada exige mais
do que a observacao do saldo atual. Torna-se necessario compreender a evolucao temporal
do valor total do portfdlio, sua composicao por ativo, os eventos de entrada e saida de
recursos, os resultados realizados e nao realizados e os riscos associados a cada posicao.
Estudos sobre o uso de dashboards na tomada de decisao e sobre a visualizagao de dados de
blockchain indicam que a forma de apresentacao da informacao influencia sua interpretacao
(HJELLE et al., 2024; TOVANICH et al., 2021). Assim, a auséncia de ferramentas voltadas
a visualizagao integrada desses elementos pode dificultar a interpretacao da trajetoria
patrimonial da carteira e limitar a capacidade do usuério de acompanhar o desempenho

de seus ativos de forma clara e consistente.
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1.2 Problema de pesquisa

Embora os dados on-chain sejam publicos e verificaveis, transforma-los em infor-
macao util para o acompanhamento patrimonial ainda é um desafio técnico e analitico.
Estudos sobre anélise e visualizagao de dados de blockchain apontam que o registro bruto
precisa passar por etapas de coleta, tratamento, modelagem e visualizacao antes de servir
a analise (MAFRUR, 2025; TOVANICH et al., 2021). Quando o objeto de estudo é uma
carteira, essas etapas ganham contornos proprios: é preciso reconstruir o valor do portfélio
ao longo do tempo, reunir ativos de naturezas distintas e associar cada movimentacao ao

preco de mercado vigente naquele momento.

A dificuldade comega pela prépria forma como esses dados chegam a aplicacao.
Por serem pensados para o consumo por outros sistemas, e nao para a leitura humana, os
registros costumam trazer saldos expressos na menor unidade da rede, ativos identificados
apenas por longos enderecos alfanuméricos e operagoes sem qualquer descri¢ao financeira.
Para quem acompanha a prépria carteira, um saldo como 2.350.481.200 ainda nao revela
quanto aquela posicao vale, nem como ela chegou até ali. Essa distancia entre o dado
registrado e a informagao de que o usudrio precisa é retomada com mais detalhes na
Secao 1.4.

E a partir desse cendrio que se formula o problema investigado neste trabalho:

Como consolidar e apresentar, de forma clara e eficiente, dados on-chain e infor-
magoes de mercado de uma carteira descentralizada para permitir o acompanhamento de

sua evolucao patrimonial, de seu desempenho e dos riscos de seus ativos?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Desenvolver um dashboard para acompanhamento de carteira digital descentralizada,
integrando dados on-chain e informacoes de mercado para reconstruir a evolugao temporal
da carteira, calcular indicadores de desempenho dos ativos e analisar o risco individual de

cada um deles.

1.3.2 Objetivos especificos

e implementar um processo de coleta de dados de transagoes e saldos associados a

uma carteira em rede blockchain;

o modelar e armazenar dados relevantes em banco relacional, como transacoes, tokens

e histérico de precos;
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« enriquecer as movimentacoes com metadados dos ativos e pregos atuais e historicos

que permitam andlises em délares norte-americanos (USD);

o calcular o preco médio de aquisi¢cao e os resultados realizados e nao realizados das

posigoes, além de construir séries temporais por ativo e para o valor total do portfélio;

 analisar individualmente cada ativo da carteira por meio de métricas de volatilidade,
drawdown, correlacao, beta, indice de Sharpe e concentragao, produzindo uma

pontuacao consolidada de risco e uma interpretacao textual automatizada;

« produzir indicadores agregados da carteira, uma matriz de correlagdo entre os ativos

e uma narrativa sobre o desempenho, a diversificacao e a concentragdo do portfolio;

« implementar autenticacao nao custodial por assinatura criptografica da carteira, sem

transmissao da chave privada;

e desenvolver uma interface web com visualizagoes interativas, como graficos com

navegacao temporal, tooltip e ativacao ou desativacao de séries;

 verificar a consisténcia funcional e analitica do sistema em cenarios representativos

de uso.

1.4 Justificativa

A relevancia deste trabalho esta associada a necessidade de transformar registros
técnicos de redes blockchain em informacao estruturada, inteligivel e 1til para o acompa-
nhamento de carteiras digitais descentralizadas. Embora essas redes oferecam transparéncia
e verificabilidade (POP et al., 2021), a interpretacao de seus dados ainda depende, em
muitos casos, de conhecimento técnico e de consultas fragmentadas em diferentes servi-
cos (MAFRUR, 2025). Esse quadro reforga a necessidade de mecanismos de integragao,

consolidagao e visualizacao.

Essa necessidade decorre da proépria natureza do mercado descentralizado. No
mercado financeiro tradicional, corretoras, bancos e demais institui¢coes intermediam as
negociagoes e, em contrapartida, fornecem ao investidor extratos, posi¢oes consolidadas,
custo médio e relatérios de rentabilidade. No mercado descentralizado, essas autoridades
centrais nao participam da negociagao: o usuario opera diretamente com a rede e com os
protocolos, mantendo a custodia de seus ativos e sem precisar se identificar perante um
intermediario. Essa autonomia elimina, contudo, a figura que tradicionalmente organizava
as informacoes para o investidor. Este trabalho busca suprir essa lacuna ao possibilitar
uma analise técnica de desempenho e de risco construida exclusivamente a partir de
dados publicos da rede e de mercado, sem exigir a intermediac¢ao de terceiros nem a

identificacdo do usuario, preservando, assim, as caracteristicas que motivam o uso do
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mercado descentralizado. A solu¢do também assume um carater educativo: ao traduzir
indicadores financeiros em interpretagoes acessiveis, contribui para que usuarios sem
formagao especializada compreendam o comportamento e os riscos de suas posigoes,
papel que, no mercado tradicional, costuma ser desempenhado pelas proprias instituicoes

intermediarias.

Na camada de acesso a rede, as respostas sao estruturadas prioritariamente para o
consumo por outros sistemas, e nao para a leitura patrimonial direta. O saldo do ativo
nativo pode ser fornecido como um ntmero inteiro expresso na menor unidade da rede,
sem conversao para a unidade convencional ou para moeda corrente (SOLANA, 2026a).
Os tokens podem ser identificados apenas por enderecos alfanuméricos, acompanhados
de uma quantidade bruta e do nimero de casas decimais, mas sem nome, simbolo, icone,
prego ou valor agregado (SOLANA, 2026¢). De modo semelhante, uma operacao pode
informar identificadores dos ativos, quantidades transferidas e um tipo genérico de evento
(HELIUS, s.d.), sem produzir uma narrativa como “troca de um ativo por outro”, sem
recuperar a cotagao correspondente a data e sem indicar o impacto sobre o resultado da

posicao.

A Tabela 1 apresenta uma representacao simplificada dessas situacgoes e contrasta
o formato técnico recebido com a informacao disponibilizada apds o tratamento realizado

pelo sistema.

Tabela 1 — Comparacao ilustrativa entre dados on-chain brutos e informacao tratada

Situacgao

Formato bruto simplificado

Apresentagao apo6s o tratamento

Saldo nativo

Token da
carteira

Operagao de
troca

Valor de 2.350.481.200 na menor
unidade da rede, sem simbolo ou
equivaléncia monetaria.

Identificadores truncados, como
8x3a...Qk9 e EPjF...TDtlv,
quantidade bruta de 15.230.000 e
indicacao de seis casas decimais.
Assinatura abreviada 4kL9...xR2,
evento classificado genericamente
como troca e duas transferéncias
identificadas por enderecos
truncados.

Quantidade convertida para
2,3504812 SOL, acompanhada de
cotacao e valor correspondente em
USD.

Ativo identificado por nome, simbolo
e icone, quantidade de 15,23 unidades
e valor da posigao calculado em USD.

Narrativa indicando a troca de 1,5
SOL por 92,31 USDC, com cotagao
histérica e reflexo no custo e no
resultado da posicao.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da estrutura de respostas reais do provedor de dados on-chain utilizado
no projeto. Os identificadores foram truncados e os valores possuem finalidade exclusivamente
ilustrativa.

O contraste evidencia que a disponibilidade do registro nao equivale a disponibili-
dade de informagao financeira pronta para interpretacao. O sistema implementado realizou

conversao de unidades, associacao de metadados, precificacdo, consolidacao das posicoes
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e interpretacdo das movimentacgoes antes da apresentagao ao usuario. Os procedimentos
técnicos correspondentes sao detalhados nas Subsegoes 3.1.5.1, 3.1.4.2 e 3.1.6, evitando

sua repeticao nesta secao introdutoéria.

Sob uma perspectiva aplicada, o dashboard desenvolvido reuniu, em uma tunica
interface, a evolucao temporal do portfélio, sua distribuicao entre ativos, os resultados das
posigoes e indicadores destinados a interpretacao de risco. Além disso, o desenvolvimento da
solugao articulou temas das areas de engenharia de software, integracao de APIs, modelagem
de dados, processamento de séries temporais, seguranca por assinatura criptografica e
visualizacao da informacao, esta tltima reconhecida na literatura como apoio a analise
de dados de blockchain e & tomada de decisao (TOVANICH et al., 2021; HIELLE et al.,

2024). Essa articulagao reforga a pertinéncia académica e tecnolégica do trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Blockchain e comportamento da rede

Esta secao apresenta os fundamentos da tecnologia blockchain necessarios a com-
preensao do contexto deste trabalho. Inicialmente, distinguem-se a origem dos registros
encadeados e o surgimento do Bitcoin, sua primeira aplicacao em rede ptublica, e apresenta-
se a organizacao encadeada dos registros. Em seguida, discutem-se a validagao por consenso
e os mecanismos de Prova de Trabalho e Prova de Participacao. Por fim, relacionam-se

essas caracteristicas ao uso de dados on-chain em aplicacoes de analise de carteiras.

2.1.1 Origem dos registros encadeados

Embora frequentemente associada ao Bitcoin, a ideia de encadear registros de forma
verificavel é anterior a ele em quase duas décadas. Em 1991, Stuart Haber e W. Scott
Stornetta propuseram um método para atribuir carimbos de tempo a documentos digitais
no qual cada registro incorporava o hash do registro anterior (HABER; STORNETTA,
1991 apud NAKAMOTO, 2008). Com esse encadeamento, a alteragdo de um registro
passado exigiria alterar também todos os registros posteriores, o que tornaria a adulteragao

detectavel. Esse é o principio que, mais tarde, passaria a caracterizar a blockchain.

Pouco depois, os mesmos autores, com Bayer, propuseram aprimoramentos de
eficiéncia e confiabilidade a esse esquema (BAYER; HABER; STORNETTA, 1993 apud
NAKAMOTO, 2008). Essas propostas, contudo, ainda pressupunham um servigo respon-
savel por emitir os carimbos de tempo e nao resolviam como participantes independentes
poderiam concordar sobre o historico sem uma autoridade central. Outro componente
surgiu em contexto diferente: o Hashcash, proposto por Adam Back, um mecanismo de
prova de trabalho concebido como contramedida a ataques de negacao de servico, no

qual o solicitante precisa demonstrar a realizacdo de um esfor¢co computacional verificavel
(BACK, 2002 apud NAKAMOTO, 2008).

2.1.2 Bitcoin: a primeira blockchain publica

O Bitcoin, proposto por Nakamoto (2008), reuniu esses elementos em um sistema
de dinheiro eletrénico ponto a ponto. O artigo combinou o encadeamento de carimbos
de tempo, explicitamente referenciado a Haber e Stornetta, as arvores de Merkle e uma
prova de trabalho inspirada no Hashcash, aplicando-os a uma rede aberta na qual qualquer
participante pode validar o histérico. A principal contribui¢ao foi resolver o problema

do gasto duplo sem uma autoridade central: o historico valido passou a ser aquele que
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acumula mais trabalho computacional, e nao aquele certificado por uma entidade confidvel.

A rede entrou em operagao no inicio de 2009.

O artigo de Nakamoto nao emprega o termo blockchain; descreve blocos de tran-
sacoes encadeados por hash. A denominacao consolidou-se depois, quando a estrutura
passou a ser discutida separadamente da moeda que a originou. A partir desse marco,
conforme Pop et al. (2021), a blockchain passou a ser compreendida nao apenas como
suporte técnico para moedas digitais, mas como uma infraestrutura de registro distribuido
com potencial de aplicacdo em diferentes contextos computacionais e financeiros. A Tabela

2 sintetiza essa cronologia.

Tabela 2 — Cronologia da blockchain e do Bitcoin

Ano Marco Autoria

1991 Carimbo de tempo de documentos digitais com Haber e Stornetta
encadeamento por hash
1993  Aprimoramentos de eficiéncia e confiabilidade do carimbo  Bayer, Haber e

de tempo Stornetta
2002 Hashcash: prova de trabalho como custo computacional Back
verificavel
2008 Publicacdo do artigo do Bitcoin Nakamoto

2009 Inicio da operacao da rede Bitcoin -

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Nakamoto (2008).

Com a evolugao desse ecossistema, novas redes passaram a ampliar o escopo de
uso da blockchain, sobretudo com a introdugao de contratos inteligentes e de aplicagoes
descentralizadas (POP et al., 2021). Esse movimento permitiu que a rede deixasse de ser
utilizada apenas para o registro de transferéncias monetarias e passasse a sustentar servigos
digitais programaveis, emissao de tokens, protocolos financeiros e mecanismos automa-
tizados de execucao (ROMERO-CASTRO et al., 2025). Em consequéncia, a blockchain
passou a ocupar posicao central em um ambiente tecnolégico mais amplo, marcado pela
descentralizacao de servicos e pela crescente integracao entre infraestrutura computacional

e dindmica econdmica digital.

2.1.3 Estrutura de blocos e imutabilidade pratica

Do ponto de vista estrutural, uma blockchain é formada por blocos que reiinem
conjuntos de transagoes e metadados relevantes ao funcionamento da rede, como carimbo de
tempo, parametros de validacao e referéncia criptografica ao bloco anterior (NAKAMOTO,
2008). Essa ligagao entre blocos por meio de funges de hash estabelece uma dependéncia
encadeada, de modo que qualquer alteracado em um registro passado repercute sobre os
blocos subsequentes. Por essa razao, a literatura frequentemente descreve a blockchain
como uma estrutura dotada de imutabilidade (POP et al., 2021).
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Todavia, essa imutabilidade deve ser entendida em termos praticos, e nao absolutos.
Em redes publicas, a alteracdo retroativa de registros dependeria da recomposicao da
cadeia com custo computacional ou econémico suficientemente elevado para superar a
cadeia honesta, o que torna esse processo inviavel nas condi¢oes normais de funcionamento
da rede (NAKAMOTO, 2008; PINEDA et al., 2024). Assim, a robustez da estrutura
encadeada e a confianga no histérico registrado decorrem menos da impossibilidade 16gica

de alteragao e mais do custo associado a tentativas de reescrita do historico validado.

2.1.4 Validacao por consenso

Segundo Bakhshi, Ashtiani e Azgomi (2025) e Shaikh et al. (2026), o funcionamento
de uma rede blockchain depende de mecanismos que permitam aos participantes concorda-
rem sobre quais transagoes sao validas e qual sequéncia de blocos deve ser reconhecida
como legitima. Esse processo, denominado consenso distribuido, constitui um dos elementos
centrais para a seguranca e a confiabilidade da rede. Em ambientes ptblicos, nos quais os
nos podem ser independentes, desconhecidos entre si ou até potencialmente maliciosos, o
consenso precisa assegurar integridade dos registros, resisténcia a ataques e convergéncia

para um estado compartilhado.

Nesse contexto, diferentes mecanismos foram propostos ao longo do tempo com o
objetivo de equilibrar seguranca, descentralizacao, desempenho e custo operacional. Entre
os modelos mais difundidos, destacam-se a Prova de Trabalho (Proof of Work, PoW) e a
Prova de Participagao (Proof of Stake, PoS), cada uma baseada em formas distintas de
validagdo e incentivo econdémico (SHATKH et al., 2026; BAKHSHI; ASHTIANI; AZGOMI,
2025). A escolha de um ou outro mecanismo influencia diretamente o comportamento da
rede, sua escalabilidade e a forma como seus registros serdao produzidos, confirmados e

disponibilizados para analise.

2.1.5 Prova de Trabalho

A Prova de Trabalho (Proof of Work, PoW) foi um dos primeiros mecanismos de
consenso adotados em larga escala e permanece associada ao funcionamento original do
Bitcoin. Conforme Nakamoto (2008), nesse modelo os participantes da rede competem para
propor novos blocos por meio da resolucao de problemas criptograficos que demandam poder
computacional. O processo é probabilistico e favorece participantes com maior capacidade
de processamento, uma vez que estes possuem maior probabilidade de encontrar uma

solugao valida antes dos demais.

A seguranca desse mecanismo decorre justamente do custo de produgao dos blocos.
Para alterar o historico de transac¢oes, um agente malicioso precisaria refazer o trabalho

correspondente aos blocos ja confirmados e ainda superar o avango da cadeia honesta, o que
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tende a ser economicamente invidvel em redes suficientemente distribuidas (NAKAMOTO,
2008). Apesar de sua relevancia histérica, a literatura recente aponta limitagoes importantes
desse modelo, especialmente no que se refere ao consumo energético, a baixa eficiéncia

transacional e as restrigoes de escalabilidade, fatores que motivaram a busca por alternativas
mais eficientes (PINEDA et al., 2024; BAKHSHI; ASHTTANI; AZGOMI, 2025).

2.1.6 Prova de Participacao

Em mecanismos baseados em Prova de Participagao (Proof of Stake, PoS), conforme
Shaikh et al. (2026) e Bakhshi, Ashtiani e Azgomi (2025), a validacao da rede deixa de
depender diretamente de esforco computacional e passa a se apoiar no comprometimento
econdmico dos participantes. Em termos gerais, a probabilidade de proposicao ou validacao
de blocos estéd associada ao valor que cada participante mantém alocado na rede, criando
um modelo no qual a seguranga decorre de incentivos e penalidades economicas. Nesse
arranjo, condutas maliciosas podem resultar em perda parcial ou total do valor depositado,

o que contribui para desestimular comportamentos oportunistas.

Esse modelo tem sido amplamente discutido como alternativa ao PoW por buscar
maior eficiéncia energética e melhor desempenho operacional (PINEDA et al., 2024). Além
da redugao de custos computacionais, sistemas PoS tendem a favorecer menor laténcia
e maior capacidade de processamento, embora ainda existam desafios relacionados ao
desenho economico, & governanca e a preservacao de niveis adequados de descentralizacao
(SHAIKH et al., 2026). Assim, a evolugao dos mecanismos de consenso evidencia uma
tentativa constante de equilibrar seguranga, desempenho e sustentabilidade em diferentes

perfis de rede.

2.1.7 Implicacoes para andlise de carteiras e dados on-chain

Do ponto de vista analitico, os mecanismos de consenso e a prépria organizacao
dos registros em rede influenciam diretamente a forma como os dados podem ser utilizados
em aplicagoes externas (POP et al., 2021; MAFRUR, 2025). A estabilidade dos blocos
confirmados permite que transacgoes e saldos sejam tratados como base confidvel para
reconstituicao histérica, enquanto a estrutura interna da rede condiciona a forma como

eventos, ativos e alteragoes de estado sao registrados e disponibilizados para consulta.

Para aplicacbes como dashboards de carteiras, isso significa que o desafio nao
se limita ao acesso aos dados publicos. Torna-se necessario interpretar, estruturar e
consolidar informagoes dispersas em registros on-chain, de modo a converté-las em métricas
compreensiveis, indicadores de desempenho e séries temporais capazes de apoiar leitura
patrimonial e tomada de decisdao. Nesse sentido, a literatura sobre analise e visualizacao de

dados de blockchain indica que a utilidade préatica do dado on-chain depende da existéncia
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de camadas complementares de indexacgao, enriquecimento, conceito definido na Secao 2.6,
e visualizacdo (MAFRUR, 2025; TOVANICH et al., 2021).

2.2 Carteiras digitais descentralizadas

Segundo Pop et al. (2021) e Kumar et al. (2025), carteiras digitais descentralizadas
correspondem a aplicagoes, extensoes ou dispositivos que permitem ao usuario gerenciar
chaves criptograficas e interagir diretamente com redes blockchain, sem recorrer a uma
instituicao custodial para armazenar ou movimentar seus ativos. Nesse modelo, o controle
dos recursos permanece vinculado a posse da chave privada, o que desloca para o proprio
usuario a responsabilidade sobre autenticagao, custédia e autorizagao de transacoes. Tal
caracteristica representa uma ruptura em relagao aos modelos centralizados tradicionais,

nos quais a intermediacao institucional concentra a guarda e a validagao das operagoes.

Diferentemente de uma conta mantida em plataforma centralizada, a carteira
descentralizada ndo armazena os ativos em si, mas funciona como interface de acesso aos
registros mantidos na propria rede. Sua funcao abrange a consulta de enderecos, a assinatura
de transacoes e a interacao com contratos inteligentes e protocolos descentralizados. Embora
esse modelo amplie a autonomia do usuério, ele também torna mais complexa a leitura
do historico financeiro: como discute Mafrur (2025), os registros on-chain sao técnicos e
distribuidos em diferentes estruturas, o que dificulta sua interpretacao direta. Para fins
de acompanhamento patrimonial, essas movimentagoes tornam-se, muitas vezes, pouco

intuitivas.

Além disso, uma mesma carteira pode reunir ativos com caracteristicas distintas,
como moeda nativa da rede, tokens fungiveis, ativos vinculados a staking e posigoes
associadas a protocolos financeiros descentralizados (KUMAR et al., 2025; ADAMYK et
al., 2025). Essa heterogeneidade reforga a necessidade de mecanismos de consolidagao e
visualizacao, pois o simples acesso ao endere¢o da carteira nem sempre oferece uma leitura

clara da composic¢ao do portfélio e de sua evolugao ao longo do tempo.

2.2.1 Carteira criptografica e carteira de investimentos

O termo carteira assume sentidos distintos nos dominios da computacao e das
finangas. Uma carteira criptografica é o mecanismo utilizado para administrar chaves,
identificar enderecos e autorizar interagoes com uma rede blockchain. Os criptoativos nao
ficam armazenados no aplicativo ou no dispositivo da carteira; sua propriedade e seus saldos
permanecem registrados na rede (SOLANA, 2026b), enquanto a chave privada permite
demonstrar controle sobre o enderego correspondente (JOSEFSSON; LIUSVAARA, 2017).

No campo dos investimentos, carteira designa o conjunto de posi¢oes mantidas por

uma pessoa ou instituicdo, podendo incluir ag¢oes, titulos, fundos, moedas, criptoativos e
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outras classes. Seu estudo concentra-se na distribuicado do patrimoénio, nos retornos, nos
riscos e nas relagoes entre os ativos, e nao no mecanismo técnico utilizado para autorizar
transagoes. Uma mesma carteira de investimentos pode, portanto, estar distribuida entre

diferentes contas, corretoras e carteiras criptograficas.

Neste trabalho, a expressao carteira digital descentralizada foi utilizada para identi-
ficar o endereco e o mecanismo nao custodial de acesso a rede, enquanto os termos portfélio
e carteira de investimentos se referiram ao conjunto econoémico dos ativos associados ao
endereco analisado. Essa distin¢ao é importante porque o sistema nao realizou custodia
nem movimentagao de recursos: ele leu dados publicos, consolidou as posigoes e produziu

informacgoes para acompanhamento patrimonial.

2.3 Autenticacao por assinatura criptografica

Em aplicacoes nao custodiantes, a autenticagao pode ser realizada por meio de um
mecanismo de desafio e resposta baseado em assinatura digital. Nesse processo, a aplicagao
apresenta ao usuario um valor aleatério de uso tnico e validade limitada, que ¢é assinado
pela carteira com sua chave privada. A verificacdo da assinatura comprova o controle da

chave correspondente ao endereco publico sem exigir o envio da chave privada ao servidor.

Na rede Solana, assinaturas baseadas em Ed25519 permitem verificar a autenticidade
da mensagem e sua associagao a chave piblica apresentada (JOSEFSSON; LIUSVAARA,
2017). Esse modelo reduz os riscos associados ao uso de senhas e preserva o carater
nao custodial da aplicacao, pois o sistema autentica o usuario sem adquirir capacidade
de movimentar seus ativos. Contudo, a seguranca da sessao ainda depende da protecao
adequada das paginas e dos recursos disponibilizados apds a autenticagao. O protocolo

adotado neste trabalho é especificado na Subsecao 3.1.9.

2.4 Financas descentralizadas (DeFi)

Segundo Kumar et al. (2025) e Romero-Castro et al. (2025), as finangas descentrali-
zadas, comumente designadas pela sigla DeFi, correspondem a um conjunto de aplicac¢oes
financeiras implementadas sobre redes blockchain por meio de contratos inteligentes. Tais
aplicagoes viabilizam operacoes como troca de ativos, empréstimos, provisao de liquidez,
staking e geracao de rendimentos sem depender diretamente da intermediagao de insti-
tuicoes financeiras convencionais. Nesse arranjo, regras de funcionamento, execugao de
operagoes e distribuicao de incentivos passam a ser determinadas por coédigo, ampliando o

papel da programabilidade na organizacao dos servicos financeiros digitais.

A expansao do ecossistema DeFi alterou de maneira significativa a fungao das

carteiras digitais. Em vez de serem utilizadas apenas para armazenamento e transferéncia
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de ativos, elas passaram a servir como ponto de entrada para interacdo com multiplos
protocolos, cada qual produzindo eventos e registros especificos (ADAMYK et al., 2025;
MAFRUR, 2025). Como resultado, uma carteira pode refletir operagoes de troca, recebi-
mento de recompensas, depdsito em protocolos, retirada de liquidez e outras agoes cuja
interpretacao, do ponto de vista financeiro, nao é imediatamente evidente a partir da

leitura isolada das transacgoes.

Esse cenario aumenta a complexidade analitica do portfélio e evidencia a limitagao
de ferramentas que apenas exibem movimentacoes brutas. Ainda que os dados sejam
publicos, sua interpretacao exige conhecimento acerca de contratos, programas, eventos e
convengoes adotadas por cada protocolo (KUMAR et al., 2025; ROMERO-CASTRO et al.,
2025). Por esse motivo, solugoes voltadas a consolidagao e a visualizagio estruturada dessas
informacoes tornam-se particularmente relevantes para apoiar a leitura do desempenho

dos ativos da carteira em ambientes DeFi.

2.5 Blockchain no sistema financeiro tradicional e regulacao

As se¢oOes anteriores trataram do uso direto de redes blockchain publicas, no qual
o proprio usuério controla suas chaves e interage com protocolos sem intermediarios.
Paralelamente, a tecnologia passou a ser incorporada pelo sistema financeiro tradicional,
em arranjos que mantém a presenca de instituicoes reguladas. Esse movimento ocorre em
duas frentes complementares: institui¢oes financeiras e bancos centrais adotam registros
distribuidos e tokeniza¢do em seus proprios servicos, enquanto os reguladores trazem as
atividades com ativos virtuais para dentro do perimetro regulatério. Esta secao apresenta

essas duas frentes nos Ambitos internacional e nacional.

2.5.1 Adocao por instituicoes financeiras e bancos centrais

O Banco de Compensagoes Internacionais (BIS) descreve a tokeniza¢ao como o
registro de direitos sobre ativos reais ou financeiros em uma plataforma programavel, capaz
de combinar em um tnico processo a troca de mensagens, a conciliacao e a transferéncia
do ativo (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025). Na proposta de um
livro-razao unificado, reservas de bancos centrais, depdsitos bancarios e titulos ptublicos
tokenizados conviveriam em uma mesma plataforma, permitindo liquidagao atomica de
pagamentos internacionais e de operagoes com valores mobilidrios. Para o BIS, entretanto,
as stablecoins nao atendem aos requisitos de um sistema monetario solido, pois cada uma
representa um direito contra seu emissor, sem liquidacao em moeda de banco central,

exigem lastro integral antecipado e circulam como instrumentos ao portador em redes

publicas pseudénimas (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).

Essa visao orienta experimentos conduzidos pelos proprios bancos centrais. O
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Projeto Agora, coordenado pelo BIS com oito bancos centrais e mais de 40 instituigoes
financeiras privadas, testa uma plataforma compartilhada e programavel para pagamentos
internacionais no atacado, baseada em reservas e depodsitos tokenizados. Em testes com
valores reais, o prototipo processou cerca de 30 transagdes em seis moedas, com tempo

médio de aproximadamente 80 segundos entre a ordem e a liquidagdo (BANK FOR

INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2026).

No mercado de capitais, a tokenizacao ja alcangou produtos oferecidos a investidores.
Em 2024, a BlackRock langou seu primeiro fundo tokenizado em uma rede piiblica, o
BUIDL, emitido na rede Ethereum e destinado a investidores qualificados, com uma
empresa especializada atuando como agente de transferéncia e plataforma de tokenizacao
e o BNY Mellon, banco tradicional, como custodiante (BLACKROCK, 2024). No mesmo
ano, a Comissao de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC) aprovou onze fundos
negociados em bolsa com exposi¢ao ao bitcoin (ADAMS et al., 2024), permitindo que
investidores obtenham essa exposicao por meio de corretoras convencionais, sem manter
uma carteira propria. Nos dois casos, a rede ou o ativo digital permanece subjacente, mas

o acesso do investidor ¢ mediado por instituicoes reguladas.

A participacao dos bancos nesse mercado também passou a ser objeto de padroes
prudenciais. O Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria publicou, em 2022, um padrao
especifico para o tratamento das exposigoes bancérias a ativos tradicionais tokenizados,
stablecoins e criptoativos sem lastro (BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVI-
SION, 2022), reconhecendo que esses instrumentos apresentam riscos distintos e devem

receber tratamentos de capital diferenciados.

2.5.2 Regulacao internacional

Na Unido Europeia, o Regulamento (UE) 2023/1114, conhecido como MiCA (Mar-
kets in Crypto-Assets), instituiu um regime harmonizado para a emissao de criptoativos
e para a prestacdo de servigos com esses ativos em todos os Estados-Membros (UNTAO
EUROPEIA, 2023). As regras aplicaveis as stablecoins passaram a vigorar em 30 de junho
de 2024, e as demais disposicoes, em 30 de dezembro de 2024. Nos Estados Unidos, a
Lei GENIUS (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act),
sancionada em 18 de julho de 2025, estabeleceu um marco federal para a regulagao das
stablecoins de pagamento (ESTADOS UNIDOS, 2025). Esses marcos indicam uma tendén-
cia comum: em vez de proibir os ativos virtuais, as principais jurisdi¢dbes passaram a exigir

autorizacao, transparéncia e controles dos emissores e prestadores de servico.
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2.5.3 Regulacao e iniciativas no Brasil

No Brasil, a Lei n® 14.478, de 21 de dezembro de 2022, estabeleceu as diretrizes
para a prestacao de servigos de ativos virtuais e para a regulamentacao das prestadoras
desses servigos (BRASIL, 2022). A lei define ativo virtual como “a representagao digital
de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para
realizagao de pagamentos ou com proposito de investimento” (BRASIL, 2022, art. 3°).
O Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023, atribuiu ao Banco Central do Brasil a
competéncia para regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de servicos de ativos
virtuais, ressalvando os ativos que representam valores mobilidrios, que permanecem sob a
competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) (BRASIL, 2023).

A CVM, por sua vez, ja havia esclarecido seu entendimento no Parecer de Orientacao
n® 40, de 2022. Segundo o parecer, um criptoativo é considerado valor mobilidrio quando
representa digitalmente um valor mobiliario previsto em lei ou quando se caracteriza como
contrato de investimento coletivo; a tokenizagao em si, contudo, nao depende de aprovacao
prévia da autarquia (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2022).

Mais recentemente, a Resolugao CVM n® 249, publicada em 14 de outubro de
2026, instituiu em carater experimental o Programa Piloto DLT CVM, destinado a testar
operagoes de emissao, oferta, negociagao, liquidagao e poés-negociacao de valores mobiliarios
em redes de registro distribuido (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2026). O
piloto permite simular todo o ciclo de vida de acoes, debéntures, certificados de recebiveis
e cotas de fundos, incluindo escrituracao, custodia e deposito centralizado, em ambiente
isolado, com tokens de teste e sem investidores ou recursos reais. As redes sao propostas por
associagoes de entidades reguladas, e as operagoes sao conduzidas por participantes como
escrituradores, custodiantes, depositarios centrais e intermediarios; a CVM acompanha os
registros em tempo real, sem participar da validacao das transagoes (INACIO, 2026). Entre
os objetivos declarados esta comparar redes privadas e redes publicas permissionadas, o que
evidencia o modelo adotado pelo mercado de capitais nacional: a tecnologia é incorporada,

mas o acesso permanece mediado por instituicoes autorizadas e sob supervisao do regulador.

A regulamentacao do Banco Central foi publicada em novembro de 2025, com
vigéncia a partir de 2 de fevereiro de 2026. As normas criaram as sociedades prestadoras
de servicos de ativos virtuais, nas modalidades intermediaria, custodiante e corretora, e
definiram regras para sua constitui¢do, funcionamento e autorizagdo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2025a). Também passaram a enquadrar no mercado de cdmbio os pagamentos
e transferéncias internacionais realizados com ativos virtuais, bem como a compra, a
venda e a troca de ativos referenciados em moeda fiduciaria (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025b). Com isso, as stablecoins passaram a ser tratadas, para esses fins, de

modo semelhante a outras operagoes cambiais.
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No campo da infraestrutura publica, o Banco Central conduziu o piloto do Drex,
plataforma voltada a ativos tokenizados e servicos financeiros programaveis. As duas pri-
meiras fases do piloto utilizaram uma rede de registro distribuido baseada em Hyperledger
Besu, compativel com a Ethereum. Em novembro de 2025, essa plataforma foi desativada,
em meio a dificuldades para conciliar privacidade e imutabilidade dos registros com as
exigéncias da Lei Geral de Protegao de Dados (MARINS; VERSIGNASSI, 2025). A etapa
seguinte, anunciada para 2026, tem como primeiro caso de uso a reconciliacao de gravames
em operacoes de crédito e foi planejada sem a tecnologia blockchain (MALAR, 2025). O
caso ilustra que a adog¢ao institucional da tecnologia depende de requisitos de privacidade,

seguranca e conformidade que nem sempre sao atendidos pelas redes disponiveis.

2.5.4 Implicacbes para este trabalho

O panorama apresentado evidencia a coexisténcia de dois modelos de acesso a ativos
digitais. No modelo intermediado, o investidor mantém posicoes por meio de institui¢oes
reguladas, como corretoras, custodiantes e fundos, que assumem a guarda dos ativos e a
prestacao de contas ao cliente; é esse o modelo preservado pelas iniciativas regulatorias
brasileiras, inclusive pelo piloto de tokenizacao da CVM, cujas redes sdo operadas por
participantes autorizados. No modelo nao custodial, o proprio usuario controla as chaves
e interage diretamente com a rede, sem intermediarios responsaveis por consolidar suas
informagoes. Este trabalho concentrou-se no segundo modelo: o sistema desenvolvido
apenas lé dados publicos da rede, sem custodiar ativos, intermediar operagoes ou executar
transacoes. B justamente nesse modelo que a auséncia de um intermedidrio torna mais

necessarias ferramentas préprias de consolidagao e andlise.

Ao mesmo tempo, a tokenizagao de ativos tradicionais e a regulacao das stablecoins
aproximam os dois mercados. Ativos registrados em redes publicas tendem a incluir, cada
vez mais, instrumentos emitidos ou custodiados por institui¢oes reguladas, o que reforca a
perspectiva, apresentada nos trabalhos futuros, de integrar ativos digitais e do mercado

tradicional em uma mesma visao de portfélio.

2.6 APlIs e indexacao de dados blockchain

Segundo Mafrur (2025), embora os dados registrados em redes blockchain sejam
publicos, seu consumo direto a partir da estrutura bruta da rede nem sempre é adequado
para aplicagoes orientadas ao usuario final. A organizacao técnica das transacoes, a
diversidade de ativos e a presenca de instrugoes especificas de contratos inteligentes tornam
a leitura direta dos registros pouco eficiente para fins analiticos e visuais. Em consequéncia,
surgem camadas intermediarias de indexacao e consulta responsaveis por transformar

dados dispersos em informacao estruturada.
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Nesse contexto, APIs especializadas desempenham papel central, pois permitem
recuperar histéricos de transagoes, saldos, metadados de ativos e, em determinados casos,
eventos ja parcialmente interpretados (HELIUS, s.d.). Além disso, fontes externas de
mercado podem complementar os dados on-chain com pregos atuais e histéricos (JUPITER
DEVELOPERS, 2026a; BIRDEYE, s.d.), possibilitando converter quantidades de ativos
em métricas monetarias mais compreensiveis, como valor em doélar. Essa integragdo entre
diferentes fontes é especialmente relevante quando o objetivo é reconstruir o comportamento

de uma carteira ao longo do tempo.

Esse processo é denominado enriquecimento de dados. Neste trabalho, o termo
designa o acréscimo, a um registro obtido da rede, de informacoes que ele ndo contém, mas
que sao necessarias para interpreta-lo. Uma transacao registrada na blockchain informa,
por exemplo, o endereco do ativo movimentado, a quantidade na menor unidade da rede e
o instante da operac¢do, mas nao informa o nome do ativo, seu simbolo nem o valor da
operacao em moeda corrente. Enriquecer esse registro significa associa-lo a metadados do
ativo, obtidos de catdlogos de tokens, e a uma cotacdo correspondente ao momento da
operacao, obtida de fontes de dados de mercado. O registro original permanece inalterado,
enquanto as informagoes acrescentadas tornam possivel exibi-lo de forma legivel e inclui-lo

em calculos monetarios.

Para sistemas de acompanhamento de portfélio, a etapa de indexacao e enrique-
cimento nao constitui apenas um detalhe técnico, mas uma condicao necessaria para
a producao de séries histéricas consistentes e de visualizagoes tuteis (MAFRUR, 2025;
TOVANICH et al., 2021). A utilidade do dashboard depende justamente da capacidade
de combinar registros transacionais, informacoes de ativos e dados de mercado em uma
estrutura capaz de sustentar leitura sintética, comparacao temporal e interpretacao patri-

monial.

2.7 Dados on-chain, dados de mercado e ativos equivalentes

As informagoes utilizadas por um painel de carteira tém duas origens de natureza
distinta. Os dados on-chain sao aqueles registrados no proprio livro-razao da rede:
saldos, transferéncias, contas e titularidade dos ativos (SOLANA, 2026b; SOLANA, 2026¢).
Sao publicos, verificaveis por qualquer participante e constituem a fonte definitiva sobre
o que cada endereco possui, mas nao informam quanto essas quantidades valem. Os
dados de mercado, por sua vez, como preco, volume negociado e capitalizacao, resultam
das negociagoes realizadas em diferentes ambientes. Parte dessas negociagdes ocorre
em corretoras descentralizadas, cujas operacoes ficam registradas na rede, e parte em
corretoras centralizadas, cujos livros de ofertas sdo mantidos fora dela. Por isso, o prego de

um ativo nao é um dado tnico da rede, mas uma estimativa produzida por provedores que
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agregam negociagoes segundo metodologias préprias (JUPITER DEVELOPERS, 2026a;
BIRDEYE, s.d.), e fontes distintas podem divergir. Mesmo indicadores aparentemente
simples combinam as duas origens: a capitalizagdo de mercado multiplica a oferta, registrada

na rede, por um preco formado no mercado.

Essa distingdo também se manifesta nos proprios ativos. Muitos ativos negociados
em redes blockchain possuem equivalentes econdmicos fora delas, e varios representam, na

rede, um ativo mantido fora dela. A Tabela 3 relaciona os ativos utilizados neste trabalho

a seus equivalentes no mercado tradicional.

Tabela 3 — Ativos utilizados no trabalho e equivalentes fora da blockchain

Ativo Natureza na rede Equivalente fora da rede
SOL Ativo nativo da rede Solana Fundo negociado em bolsa com
exposigao direta ao SOL, listado nos
Estados Unidos em 2025 (BITWISE,
2025)
JitoSOL Derivado de staking: representa SOL  Indireto: o mesmo fundo mantém
depositado e suas recompensas parte do SOL em staking (BITWISE,
2025)
USDC Stablecoin resgatavel por ddlares na O préprio ddlar; o lastro é mantido
proporcao de 1 para 1 em caixa bancéario e em fundo de
mercado monetario com titulos de
curto prazo do Tesouro
norte-americano (CIRCLE, 2026)
WBTC e Representacoes de bitcoin em outras O bitcoin e os fundos negociados em
cbBTC redes, lastreadas em bitcoin mantido  bolsa que o detém (ADAMS et al.,
por custodiante (DECRYPT, 2024) 2024)
xORCA Token associado a um protocolo do Sem equivalente direto

ecossistema

Fonte: Elaborado pelo autor.

A equivaléncia é econdmica, e nao juridica. Um fundo negociado em bolsa e uma
representacao tokenizada do mesmo ativo podem acompanhar o mesmo prego, mas diferem
quanto ao custodiante, ao risco de contraparte, ao horario de negociacao, a regulacao
aplicavel e a forma de acesso. As representacoes tokenizadas acrescentam o risco do
emissor ou custodiante que mantém o ativo subjacente, enquanto os fundos acrescentam a
intermediacao descrita na Se¢ao 2.5. Neste trabalho, as quantidades de cada posi¢ao foram
obtidas de dados on-chain, e seus valores, de dados de mercado; o S&P 500, utilizado

como referéncia externa, ¢ um dado exclusivamente do mercado tradicional.

2.8 Visualizacao de dados e dashboards

A visualizacao de dados constitui um campo voltado a representagao grafica de in-

formagoes com o objetivo de facilitar percepcao, interpretagao e comunicagao (TOVANICH
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et al., 2021). Em ambientes financeiros, dashboards sao amplamente utilizados para reunir
graficos, indicadores e tabelas em uma tnica interface, permitindo ao usuario acompanhar
o comportamento de varidveis relevantes em diferentes recortes temporais (HJELLE et
al., 2024). Mais do que uma escolha estética, a visualizagao representa uma estratégia de
organizacao da informagao que busca transformar dados complexos em elementos mais

facilmente assimilaveis.

No caso de carteiras descentralizadas, a importancia da visualizacao ¢ ainda mais
evidente, pois o volume e a heterogeneidade dos dados podem dificultar a interpretacao
quando apresentados apenas em formato textual ou transacional (TOVANICH et al., 2021;
HJELLE et al., 2024). A representagao grafica da evolugao do valor total do portfélio,
por exemplo, pode evidenciar tendéncias de crescimento, queda ou estabilidade, enquanto
visualizagoes de composicao por ativo permitem identificar concentracgao, diversificacio e
exposicao relativa da carteira. Dessa forma, a visualizagao cumpre papel analitico, e nao

apenas ilustrativo, no acompanhamento do comportamento patrimonial.

Além disso, recursos interativos como zoom, tooltip, filtragem temporal e ativagao
ou desativacao de séries ampliam a capacidade de exploracao da informacao, permitindo
que o usudrio transite entre visdes gerais e andlises mais especificas (HJELLE et al.,
2024). Em aplicagoes voltadas a leitura de portfélios descentralizados, tais mecanismos
favorecem uma experiéncia mais aderente as necessidades de acompanhamento, comparacao

e interpretacao dos dados ao longo do tempo.

2.9 Fundamentos financeiros para analise de portfélios

A anédlise de uma carteira de investimentos exige considerar conjuntamente retorno,
risco, liquidez, concentracao e dependéncia entre os ativos. Esses conceitos foram origi-
nalmente desenvolvidos para mercados tradicionais, mas fornecem uma base 1til para
organizar a leitura de portfélios de criptoativos, desde que suas hipoteses e limitagoes

sejam reconhecidas.

2.9.1 Relacao risco-retorno e Teoria Moderna de Portfélio

A relacao risco-retorno expressa a ideia de que a busca por retornos mais elevados
costuma envolver maior exposicao a incerteza e a perdas. Na Teoria Moderna de Portfélio,
Markowitz (1952) formalizou esse problema por meio da andlise conjunta do retorno
esperado, da variancia e da covariancia dos ativos. Para o autor, o objetivo nao consiste
apenas em selecionar posigoes isoladamente atrativas, mas em compor carteiras que
oferecam a melhor relagao entre retorno esperado e risco para determinado perfil de

decisao.
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Nesse modelo, o risco da carteira é medido pela variancia de seu retorno, que
depende nao apenas da volatilidade de cada ativo, mas também da forma como os ativos
variam em conjunto:

012) :ZZwiijiojpm-, (21)

i=1j=1
em que w; ¢ a participacao do ativo 7, o; ¢ sua volatilidade e p; ; ¢ a correlagao linear entre
os retornos dos ativos ¢ e j, de modo que o produto o;0;p; ; corresponde a covariancia
do par. Como p;; < 1, a volatilidade da carteira, o,, nunca excede a média ponderada
das volatilidades individuais, >, w;o;, e as duas s6 coincidem quando todos os ativos sao
perfeitamente correlacionados. A diferenca entre elas expressa o beneficio da diversificacao:

o risco total nao pode ser explicado apenas pela soma ponderada dos riscos individuais.

Essa abordagem introduziu o conceito de fronteira eficiente, formada pelas combi-
nacoes de ativos que maximizam o retorno esperado para cada nivel de risco ou minimizam
o risco para cada retorno esperado. O sistema desenvolvido nao realiza otimizacao de
carteira, nao prescreve alocagoes e nao calcula a varidncia da Equacao (2.1). A perspectiva
de Markowitz fundamenta, neste trabalho, a leitura conjunta das posi¢oes por meio de
indicadores de concentragao e de correlagao, cujo alcance e cujas limitacoes em relagao ao

risco de carteira sdo discutidos na Subsecao 3.1.8.

2.9.2 \Volatilidade, drawdown maximo e liquidez

A volatilidade representa a dispersao dos retornos em torno de sua média e é
frequentemente utilizada como aproximagcao do risco. O retorno corresponde a variagao
percentual do preco entre dois instantes; a volatilidade indica o quanto essas variagoes
se afastaram de seu comportamento médio. Quando anualizada, a medida converte a
oscilagdo observada em intervalos menores para uma escala anual comparavel entre ativos.
Uma volatilidade elevada indica que os retornos variaram intensamente, aumentando a
incerteza sobre o valor da posicdo. Contudo, a medida considera oscilagoes positivas e
negativas de forma simétrica: uma valorizacao acentuada também eleva a volatilidade,

embora nao represente uma perda.

Exemplo de volatilidade. Considere dois ativos com retorno médio diario
préoximo de zero. O primeiro alternou entre ganhos de 1% e perdas de 1%,
enquanto o segundo alternou entre ganhos de 8% e perdas de 8%. Embora
ambos tenham apresentado retorno médio semelhante, o segundo teve volati-
lidade mais elevada porque seus precos se afastaram com maior intensidade
do comportamento médio. A volatilidade anualizada permite comparar essas
oscilagoes em uma mesma escala, mas nao significa que o ativo necessariamente

ganhara ou perdera aquele percentual ao longo do ano.
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O drawdown mede a perda acumulada a partir de um valor maximo anteriormente
alcancado. Nesse contexto, o pico corresponde ao maior preco ou valor da posicao registrado
antes do inicio de uma queda. O vale subsequente é o menor valor atingido depois desse
pico, antes de uma recuperacao ou da formagao de um novo pico. Por exemplo, se um ativo
alcancou 100 unidades monetarias e posteriormente caiu para 70, ocorreu um drawdown

de 30%, ainda que seu preco tenha se recuperado mais tarde.

O drawdown méaximo corresponde a maior dessas quedas observadas dentro da janela
analisada. Diferentemente da volatilidade, ele considera apenas movimentos desfavoraveis
e evidencia a perda mais intensa suportada por uma posicao desde um ponto maximo
anterior. O indicador nao informa quanto tempo a recupera¢ao demorou nem garante que
uma queda semelhante nao volte a ocorrer. Além disso, seu resultado depende do periodo
e da frequéncia dos dados utilizados, razao pela qual deve ser interpretado como descrigao

histérica, e ndo como previsao de perdas futuras.

Exemplo de drawdown maximo. Considere a sequéncia de pregos 100,
80, 110 e 77. A primeira queda, de 100 para 80, produziu um drawdown de
(100 — 80)/100 = 20%. Depois da recuperagao, o valor de 110 tornou-se um
novo pico. A queda posterior até 77 foi de 33 unidades monetarias, o que
corresponde a (110 — 77)/110 = 33/110 = 30% desse novo méaximo; como o
drawdown é medido em relagdo ao pico, e ndo em unidades absolutas, a queda
de 33 unidades nao equivale a 33%. Nesse intervalo, portanto, o drawdown
maximo foi de 30%, pois representou a maior perda percentual entre todos os

pares formados por um pico e seu vale posterior.

A liquidez de mercado corresponde a facilidade de comprar ou vender um ativo
com rapidez, em quantidade relevante e sem provocar alteragao expressiva em seu preco.
O volume negociado indica quanto do ativo foi transacionado em determinado periodo,
enquanto a profundidade de mercado representa a quantidade de ordens disponiveis
em diferentes niveis de preco. O spread é a diferenca entre a melhor oferta de compra e a
melhor oferta de venda, e o slippage corresponde a diferenca entre o preco esperado e o

preco efetivamente obtido na execucao.

Exemplo de liquidez. Se a maior oferta de compra de um ativo é de 99,00
e a menor oferta de venda é de 101,00, o spread corresponde a 2,00. Se um
investidor pretende comprar 100 unidades por 101,00, mas existem apenas
10 unidades disponiveis nesse preco, as demais precisarao ser adquiridas em
ofertas mais caras. Caso o prego médio efetivamente pago seja 103,00, ocorreu
slippage de aproximadamente 1,98% em relagdo ao prego inicialmente esperado.

O exemplo também evidencia a profundidade: mesmo que o ativo apresente
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volume didrio elevado, a auséncia momentanea de ordens proximas ao preco

desejado pode aumentar o custo da operacao.

Ativos com baixo volume e pouca profundidade tendem a apresentar spread e
slippage mais elevados, especialmente em operagoes de maior valor ou em momentos
adversos. Assim, a liquidez constitui uma dimensao de risco distinta da volatilidade: uma
posicao pode apresentar variacao histérica moderada e, ainda assim, ser dificil de converter

em moeda de referéncia sem perda significativa.

Esses conceitos sao relevantes para um painel de acompanhamento de carteira por
duas razoes. A primeira diz respeito a valoracdo: ao multiplicar a quantidade mantida
pela cotacao de mercado, o painel apresenta o valor da posi¢do como se ela pudesse ser
vendida integralmente aquele preco. Em ativos liquidos, essa aproximacao ¢ adequada;
em ativos com pouca profundidade, porém, a venda da posicao provocaria slippage, e
o valor efetivamente obtido, bem como o resultado nao realizado, seriam inferiores aos
exibidos. A segunda diz respeito a qualidade dos dados: ativos pouco negociados tendem
a apresentar cotacOes esparsas ou irregulares, o que afeta a precificagdo historica e as
métricas calculadas sobre retornos. Essa preocupacao é particularmente pertinente em
redes como a Solana, nas quais carteiras podem reunir, ao lado de ativos amplamente
negociados, tokens com mercados restritos (JUPITER DEVELOPERS, 2026b; BIRDEYE,
s.d.).

2.9.3 Diversificacdo, correlacao e concentracio

A diversificacdo busca distribuir a exposicao entre ativos cujos retornos nao se
comportem de maneira perfeitamente semelhante. Em seu sentido mais amplo, uma carteira
diversificada pode reunir diferentes classes de investimento, como agoes, titulos publicos,
fundos, moedas, imoveis e criptoativos. Essa distribuicao entre classes procura reduzir a
dependéncia do patriménio em relacdo a um tinico mercado ou tipo de risco. No recorte
deste trabalho, entretanto, a diversificacao foi analisada apenas dentro do mercado de
criptoativos, considerando a presenca de diferentes tokens na carteira e o comportamento
conjunto de seus retornos. Portanto, possuir varias criptomoedas representou diversificagao
interna ao portfolio estudado, mas nao equivaleu necessariamente a uma diversificacao

patrimonial ampla.

A relacdo entre os retornos dos ativos é medida por coeficientes de correlacao, cujo
valor varia de —1 a 1. Um resultado proximo de 1 indica que os retornos tenderam a variar
na mesma dire¢ao; um valor proximo de —1 indica variacoes em direcoes opostas; e um
valor proximo de zero indica pouca associagao. Correlagoes reduzidas ou negativas podem

contribuir para reduzir a variabilidade conjunta da carteira, enquanto correlagoes elevadas
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indicam que as posi¢oes tendem a responder de modo semelhante as condi¢des de mercado.

Em qualquer caso, a correlacao nao demonstra relacdo de causa e efeito.

O coeficiente mais difundido é o de Pearson, que mede a associagao linear e é
calculado diretamente sobre os valores observados. Essa caracteristica o torna sensivel a
valores extremos: em séries curtas, um tnico dia de alta ou queda acentuada, provocado por
uma noticia ou por um episédio de forte volatilidade, pode elevar ou reduzir o coeficiente
de forma desproporcional e sugerir uma associagao mais forte ou mais fraca do que a
observada nos demais dias. Os coeficientes de postos contornam esse problema ao substituir
cada valor por sua posi¢ao na ordenacao da série. O coeficiente de Spearman corresponde
a correlacao calculada sobre esses postos, e o de Kendall baseia-se na proporcao de pares
de observagoes concordantes e discordantes. Ambos medem associagdo monotdnica, sem
exigir linearidade nem uma distribuigdo especifica dos dados, e, por dependerem apenas

da ordenacao, limitam a influéncia de observagoes extremas.

O beneficio da diversificacdo depende nao apenas da quantidade de ativos, mas
também de suas participagoes relativas. A concentragao representa o percentual do pa-
trimonio alocado em cada posi¢ao; portanto, uma carteira com diversos ativos ainda
pode permanecer fortemente dependente de apenas um deles. Em nivel agregado, a soma
dos quadrados das participagoes permite distinguir distribuicées mais equilibradas de

estruturas concentradas.

A quantidade de ativos também importa. Em carteiras de a¢des com pesos iguais,
Evans e Archer (1968) observaram que a redugao da dispersao dos retornos é rapida nos
primeiros ativos e torna-se pequena a partir de cerca de dez, nimero frequentemente adotado
como referéncia minima para uma diversificacdo adequada. Esse resultado pressupoe ativos
com correlagoes moderadas entre si. Quando os ativos sao fortemente correlacionados,
como ocorre com frequéncia entre criptoativos de um mesmo ecossistema, acrescentar
posicoes reduz pouco o risco, e uma carteira com muitos ativos pode permanecer, na

pratica, pouco diversificada.

2.9.4 Beta, risco sistematico e Indice de Sharpe

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model,
CAPM), proposto por Sharpe (1964), relaciona o retorno esperado de um ativo a sua
exposicao ao risco sistematico, isto é, a parcela do risco associada aos movimentos gerais
do mercado e que nao pode ser eliminada apenas pela diversificagdo. Nesse contexto, o beta
é obtido pela razao entre a covariancia dos retornos do ativo com os retornos da referéncia
e a variancia da referéncia. Um beta superior a um indica sensibilidade proporcionalmente
maior as oscilagoes do mercado considerado; valores entre zero e um indicam que o ativo
acompanha o mercado com menor intensidade; um beta préximo de zero indica pouca

relacao linear; e um beta negativo indica tendéncia de variacao em sentido oposto. Como
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o beta equivale ao produto da correlagao pela razao entre as volatilidades do ativo e da
referéncia, sua leitura sé ¢ informativa quando a correlagao correspondente ¢é relevante:
com correlacao fraca, mesmo valores elevados ou negativos de beta podem resultar apenas

de oscilagoes casuais da amostra.

Exemplo de beta e risco sistematico. Considere um ativo com beta igual a
1,5 em relacao a determinado indice. Se a referéncia subir 10%, o ativo tenderia,
em termos aproximados, a variar 15% na mesma diregao; se a referéncia cair
8%, a variacao esperada seria préxima de -12%. Essa relacao nao constitui
garantia, pois o ativo também estd sujeito a fatores préprios. Uma queda
generalizada do mercado representa risco sistematico, enquanto um problema
especifico de um projeto ou protocolo constitui risco particular e pode afetar

somente aquela posicao.

O indice de Sharpe avalia o retorno excedente em relacdo a uma taxa de referéncia
por unidade de volatilidade assumida (SHARPE, 1966). Valores mais elevados representam
melhor compensacao histérica pelo risco medido, enquanto valores negativos indicam
que o retorno ficou abaixo da taxa de referéncia. Sua interpretacao requer cautela em
séries curtas, distribui¢oes assimétricas ou mercados sujeitos a variagdes extremas, pois a

volatilidade utilizada no denominador nao diferencia oscilagoes favoraveis e desfavoraveis.

Exemplo de indice de Sharpe. Considere uma taxa de referéncia de 5% ao
ano. Um ativo com retorno anualizado de 20% e volatilidade de 30% apresenta
indice de Sharpe igual a 0,50. Outro ativo, com retorno de 14% e volatilidade
de 12%, apresenta indice de 0,75. Embora o primeiro tenha alcancado retorno
absoluto maior, o segundo ofereceu melhor retorno excedente por unidade de

volatilidade no periodo analisado.

Esses indicadores podem ser calculados em relacao a diferentes referéncias. No
contexto deste trabalho, a comparagao com o ativo nativo da rede caracteriza a sensibilidade
dentro do ecossistema de criptoativos, enquanto uma referéncia do mercado tradicional
oferece uma perspectiva externa. A escolha do referencial altera o significado econémico

da correlagao e do beta e, por isso, deve ser explicitada na apresentacao dos resultados.

2.9.5 Resultado das posicoes, alocacao e interpretacao

O resultado de uma posicao pode ser separado em parcela realizada, reconhecida
quando ocorre venda, e parcela nao realizada, correspondente a diferenca entre o preco
atual e o custo médio dos ativos ainda mantidos. O custo médio ponderado permite

atualizar a base da posicao apds aquisigoes e reduzi-la proporcionalmente nas vendas. Essa
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distincao evita confundir valorizacdo ainda nao concretizada com resultado efetivamente

realizado.

A alocagao indica como o patrimoénio foi distribuido entre os ativos e conecta a
analise de desempenho a concentracao e a diversificacdo. No sistema desenvolvido, essas
dimensoes foram sintetizadas na pontuagao consolidada especificada na Subsecao 3.1.7.
Essa sintese facilita comparagoes, mas pode ocultar o fato de que pontuacoes semelhantes
resultam de fontes diferentes de risco. Por essa razao, o valor numérico foi acompanhado

de seus componentes e de uma interpretagao textual baseada em regras heuristicas.

2.9.6 Aplicabilidade e limites no contexto de criptoativos

Os fundamentos das finangas tradicionais oferecem uma linguagem consolidada para
analisar retorno, dispersao, dependéncia e alocacao. Sua aplicacao aos criptoativos permite
comparar posicoes e organizar informagoes que, de outra forma, permaneceriam restritas
a saldos e transagoes. Liu e Tsyvinski (2021), contudo, identificam fatores especificos desse
mercado, relacionados a adogao das redes, a atencao dos investidores e a dindmica propria

dos ecossistemas digitais, que nao sao plenamente explicados pelos modelos tradicionais.

Além disso, mercados de criptoativos operam continuamente, apresentam ativos
com historicos curtos, diferencas acentuadas de liquidez e episdédios de variagao extrema.
Protocolos descentralizados, mudancgas tecnologicas e riscos associados a infraestrutura
também podem afetar as posi¢coes sem aparecer diretamente nas séries de prego. Conse-
quentemente, volatilidade, beta, correlagao e indice de Sharpe devem ser tratados como
descri¢oes histéricas condicionadas aos dados e a janela escolhida, e ndo como previsoes

ou avaliagoes completas do risco econdmico e tecnologico.

A utilizacdo dessas métricas neste trabalho teve carater informativo e comparativo.
A pontuacao e a narrativa automatizada auxiliaram na interpretacao das posi¢oes, mas nao
substituiram andlise financeira abrangente, avaliacdo dos protocolos, objetivos pessoais,

horizonte de investimento ou tolerancia individual ao risco.

2.10 Rede Solana e padrao SPL

A Solana é uma rede blockchain publica projetada para executar transagoes, con-
tratos inteligentes e aplicagoes descentralizadas com alto desempenho, baixa laténcia e
custos reduzidos. Os fundamentos gerais de uma blockchain foram apresentados na Segao
2.1; nesta secdo, o enfoque recai sobre as caracteristicas especificas da rede Solana. A rede
possui uma criptomoeda nativa denominada SOL, utilizada para pagar taxas de transacao,
participar de mecanismos economicos da rede e transferir valor entre enderegos. Portanto,
Solana designa a infraestrutura tecnolégica, enquanto SOL designa o criptoativo nativo

que circula nessa infraestrutura.
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Além do SOL, a rede permite a criacao de outros ativos digitais por meio dos
programas de tokens da Solana Program Library (SPL), expressao que pode ser traduzida
como Biblioteca de Programas da Solana. No contexto dos tokens, esses programas
estabelecem regras comuns para operagoes como emissao, transferéncia, armazenamento
de saldos e reducao da quantidade em circulagao (SOLANA, 2026¢). Essa padronizacao
permite que carteiras, aplicacoes descentralizadas e servicos de consulta reconhecam e
manipulem diferentes tokens de maneira compativel. As caracteristicas da rede e desse
modelo de ativos a tornam particularmente relevante em ecossistemas com grande volume

de operagoes, como mercados de tokens e protocolos DeFi.

2.10.1 Modelo de contas e ativo nativo (SOL)

Conforme a documentagao oficial da rede (SOLANA, 2026b; SOLANA, 2026a), o
modelo de dados da Solana esté centrado em contas (accounts), que constituem a unidade
bésica de armazenamento de estado. Cada conta é identificada por uma chave publica e
pode armazenar saldo, proprietario e dados associados. Em termos gerais, o estado da rede
¢ mantido como um conjunto de contas inter-relacionadas, o que diferencia a estrutura da
Solana de outras redes que adotam modelos mais diretamente orientados a transagoes e

contratos.

O SOL, criptomoeda nativa da rede, é utilizado para pagamento de taxas e outras
funcoes operacionais do ecossistema. Seu saldo é representado internamente em lamports,
correspondendo a fragoes minimas da unidade monetéaria (SOLANA, 2026a). Para aplica-
¢oes de acompanhamento de carteira, esse aspecto é relevante porque o ativo nativo pode
exigir tratamento distinto daquele aplicado aos tokens emitidos em programas especificos,

influenciando tanto a coleta quanto a consolidagao dos dados.

2.10.2 Tokens SPL e representacao de ativos

Os ativos tokenizados na Solana sdo, em grande parte, representados segundo as
regras dos programas de tokens da SPL. Em termos praticos, esse padrao exerce fungao
semelhante a de um conjunto de normas técnicas: define como um token é criado, como
sua quantidade total é controlada, como os saldos sao registrados e como as unidades
podem ser transferidas. Segundo a documentacao da rede (SOLANA, 2026¢), a defini¢ao
do ativo é mantida em uma conta de emissao (mint account), enquanto a posse e o saldo do
token sao registrados em contas de token associadas ao usudrio e vinculadas a respectiva
emissao. Essa separacao entre definicdo do ativo e sua posse operacional constitui um

aspecto central da forma como tokens sao representados na rede.

Do ponto de vista do acompanhamento de carteira, isso implica que a composi¢ao do

portfélio nao pode ser inferida apenas a partir de um endereco principal, sendo necessaria
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a agregacao de informagoes distribuidas entre multiplas contas de token (SOLANA,
2026¢). Em contextos reais, nos quais o usuério pode manter diversos ativos e interagir com
diferentes protocolos, essa caracteristica reforca a necessidade de mecanismos automatizados

de consolidagao e de padronizacao dos dados, como os servigcos de metadados de tokens
(JUPITER DEVELOPERS, 2026b).

2.10.3 SOL e wrapped SOL (wSOL)

Embora o SOL seja o ativo nativo da rede, determinados fluxos operacionais
utilizam uma representagdo embrulhada denominada wrapped SOL (wSOL), que permite
tratar o SOL como um token compativel com o programa de tokens da rede (SOLANA
FOUNDATION;, 2026). Nesses casos, a mesma exposi¢ao patrimonial pode aparecer sob
formas distintas, dependendo da maneira como o protocolo ou a aplicagao representa o

ativo em uma operacao especifica.

Para sistemas que calculam séries histéricas de carteira e consolidam saldos por ativo,
essa caracteristica é particularmente relevante, pois o SOL pode estar registrado tanto como
saldo nativo quanto como saldo de uma conta de token wSOL (SOLANA FOUNDATION,
2026; SOLANA, 2026¢), o que exige critérios de normalizacdo e interpretagao capazes de
evitar duplicidade ou inconsisténcia na representacao do portfélio. Em outras palavras,
o acompanhamento confidvel da carteira depende nao apenas da leitura dos saldos, mas
também da correta identificacao de equivaléncias econémicas entre representacoes distintas

de um mesmo ativo.

2.10.4 ImplicacGes para dashboards e analise de portfdlio

As caracteristicas estruturais da Solana impactam diretamente a construcao de
dashboards voltados ao acompanhamento de carteiras. A diversidade de ativos, a distribuicao
do estado em contas e a coexisténcia entre ativo nativo, tokens SPL e representagoes
derivadas, descritas na documentacao da rede (SOLANA, 2026b; SOLANA, 2026¢), exigem
procedimentos de coleta, padronizagao, enriquecimento (JUPITER DEVELOPERS, 2026b)

e precificacao capazes de transformar registros técnicos em métricas interpretaveis.

Além disso, em ecossistemas com alta frequéncia de transacoes e multiplos ativos,
a visualizagao temporal tende a demandar estratégias de agregagdo em janelas (bucketing),
tanto para fins de desempenho quanto de legibilidade. Assim, a rede Solana apresenta um
contexto particularmente desafiador e, ao mesmo tempo, oportuno para o desenvolvimento
de solugoes analiticas, pois seus dados sdao publicos e verificaveis (SOLANA, 2026b;
SOLANA, 2026a; SOLANA, 2026¢), mas sua estrutura exige uma camada adicional de
interpretacao para que o usuario consiga acompanhar, de forma clara, o desempenho de

seus ativos e a evolugao temporal de sua carteira.



52 Capitulo 2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.11 Desafios na analise temporal de carteiras descentralizadas

A anélise temporal de uma carteira descentralizada envolve desafios que extra-
polam a simples observacao de saldos correntes. Um primeiro aspecto esté relacionado
a reconstrucao historica do portfélio, ja que o valor total em determinado instante de-
pende simultaneamente dos ativos mantidos e dos precos de mercado disponiveis naquele
momento. Isso significa que a andlise temporal requer a articulacao entre registros de
movimentacao (MAFRUR, 2025), estado acumulado e informagao de prego historico,
como a disponibilizada por provedores de dados de mercado (BIRDEYE, s.d.; JUPITER
DEVELOPERS, 2026a), de modo a representar adequadamente a evolugdo patrimonial da

carteira.

Outro desafio relevante diz respeito a heterogeneidade dos ativos. Tokens distintos
podem apresentar diferencas de liquidez, volatilidade, disponibilidade de metadados e
cobertura de precificagdo (JUPITER DEVELOPERS, 2026b; BIRDEYE, s.d.), o que
afeta diretamente a consisténcia das séries historicas construidas. Em algumas situagoes, o
sistema precisa lidar com ativos sem preco disponivel, ativos recém-criados ou multiplas
representagoes do mesmo valor econdmico (SOLANA FOUNDATION, 2026), o que exige
definicao de critérios para inclusao, exclusao ou tratamento especial na composicao do

portfolio.

Também merecem destaque os desafios de desempenho. Carteiras com historico
expressivo de movimentagoes podem gerar volume elevado de dados (MAFRUR, 2025;
HELIUS, s.d.), tornando necessérias estratégias como agregacao temporal, cache local,
enriquecimento assincrono e consultas otimizadas. Sem essas medidas, a experiéncia de
uso tende a ser prejudicada, sobretudo quando a solugao propoe visualizacoes interativas e

exploracao de séries temporais em diferentes escalas.

Por fim, permanece o desafio da interpretacdo. Mesmo quando os dados estao
tecnicamente corretos, sua utilidade depende da forma como sao organizados e apresentados
ao usuario (TOVANICH et al., 2021; HJELLE et al., 2024). Dessa maneira, a construgao de
um dashboard para acompanhamento de carteiras descentralizadas nao se reduz a obtencao
de dados publicos, mas envolve decisoes de modelagem, tratamento e visualizagao capazes
de converter registros técnicos em informacao compreensivel, consistente e ttil para andalise

patrimonial.

2.12 Trabalhos correlacionados

O desenvolvimento do projeto considerou soluc¢oes disponiveis no mercado que
consolidam informagoes de investimentos em interfaces de acompanhamento. A analise nao

teve como objetivo estabelecer uma avaliacao exaustiva ou uma classificacao comercial, mas
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identificar estratégias recorrentes de organizagao visual, integragao de fontes e apresentacao

do desempenho que servissem como referéncia para o recorte adotado neste trabalho.

O Zerion disponibiliza acompanhamento de carteiras e ativos digitais por meio de
aplicacao web, com visualizacao de tokens e histérico de transagoes, além da possibilidade
de observar uma visao combinada do portfélio em suas aplicacoes (ZERION, 2025b;
ZERION, 2025a). O CoinStats integra carteiras, corretoras e diferentes redes em um
rastreador de criptoativos, reunindo pregos, distribuicao e informagoes de desempenho
(COINSTATS, s.d.). O DeBank concentra-se no acompanhamento de ativos e posi¢oes
de financas descentralizadas em redes compativeis com Ethereum (DEBANK; s.d.). Em
uma perspectiva mais ampla, o Delta retine criptoativos e classes tradicionais, como
agoes, fundos, indices, moedas e commodities, demonstrando a possibilidade de uma visao

patrimonial que ultrapassa um tnico mercado (ETORO, s.d.).

Tabela 4 — Sintese das solugbes correlacionadas e do projeto desenvolvido

Solugao Escopo principal Aspectos relevantes para comparacao

Zerion Carteiras e posi¢oes Consolidagdo de ativos, histérico de transagoes e
em miultiplas redes  visdo de portfélio por carteira ou de forma

combinada.

CoinStats Carteiras, corretoras Integracao de diferentes fontes, visdo de alocacao e
e redes de acompanhamento de desempenho.
criptoativos

DeBank Ativos e posicoes Organizacao das posi¢des por ativo e protocolo em
DeFi em redes uma interface orientada a dados publicos de
compativeis com enderecos.
Ethereum

Delta Investimentos Consolidacao de diferentes classes de ativos,
tradicionais e multiplos portfélios e comparacao do desempenho em
criptoativos uma visao integrada.

Projeto Carteira Reconstrugao patrimonial, resultado das posicoes,

desenvolvido descentralizada na métricas de risco por ativo, pontuacao consolidada e
rede Solana interpretagao textual automatizada.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas paginas oficiais das solugoes.

As solugoes analisadas demonstram diferentes estratégias para consolidar ativos,
movimentagoes e informagoes de desempenho em interfaces de acompanhamento de
portfélio. Entretanto, no levantamento realizado a partir das funcionalidades apresentadas
em suas paginas oficiais, ndo foram identificados mecanismos equivalentes a combinagao
adotada neste trabalho entre anélise individual de risco, sintese dos indicadores e explicacao
automatizada dos fatores que compoem essa avaliacao. O projeto desenvolvido concentrou-
se na rede Solana e utilizou esse recorte para integrar, em uma mesma aplicacao, a
reconstrucao da evolugao patrimonial e dos resultados das posi¢coes com métricas de risco
por ativo, uma pontuagao consolidada e uma interpretacao textual por regras heuristicas,

especificadas nas Subsecoes 3.1.7 e 3.1.8. Assim, a diferenciacdo do projeto nao esta
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apenas na consolidacao e visualizacao das posicoes e movimentagoes da carteira, mas
na incorporacao de uma camada analitica e interpretativa que relaciona desempenho,

exposicao ao risco e caracteristicas de cada posicdo em uma mesma interface.



95

3 MATERIAIS E METODOS

3.1 Materiais e Métodos

3.1.1 Caracterizacdo do estudo e abordagem metodoldgica

Segundo Prodanov e Freitas (2013) e Wazlawick (2021), a pesquisa aplicada objetiva
gerar conhecimentos para aplicacao pratica, dirigidos a solucao de problemas especificos.
Este estudo caracterizou-se como aplicado, pois resultou na implementacao de um sistema
computacional voltado a reconstrucao de carteiras descentralizadas e a analise e visualizagao
de indicadores de desempenho de seus ativos, orientado ao processamento de informacoes
financeiras obtidas de registros publicos em redes blockchain e de fontes externas de

mercado.

De acordo com Gil (2002) e Marconi e Lakatos (2017), a pesquisa exploratéria busca
proporcionar maior familiaridade com o problema, tornando-o mais explicito. O estudo
também apresentou esse carater, uma vez que investigou procedimentos para transformar
registros on-chain, distribuidos e tecnicamente complexos, em séries temporais, métricas
de desempenho e indicadores de risco interpretaveis. Foram considerados desafios como
indisponibilidade de pregos, diferentes representagoes de um mesmo ativo, intervalos sem

movimentagao e limitagoes de liquidez e cobertura de mercado.

A conducao metodolégica compreendeu a elaboragao da fundamentacao tedrica, o
levantamento de requisitos, a definicao da arquitetura, a integracao das fontes de dados, a
modelagem relacional, a implementacao do processamento, o desenvolvimento da interface
e a validacdo funcional inicial, etapas que correspondem as atividades do processo de
desenvolvimento de software descritas por Pressman e Maxim (2021) e Sommerville (2019).
O percurso combinou fundamentagao tedrica e desenvolvimento tecnoldgico para produzir
e verificar uma solugao capaz de transformar dados brutos em informagao financeira

estruturada.

Na validacao funcional, foram utilizadas carteiras reais pertencentes ao autor na
rede Solana, processadas de ponta a ponta pelas etapas de coleta, sincronizacao, enriqueci-
mento, reconstrucao das posicoes e analise de risco. Para as figuras, tabelas e capturas de
tela apresentadas na monografia, entretanto, foi empregado um modo de demonstracao
destinado a impedir a exposicao de enderecos, saldos e historicos financeiros pessoais.
Nesse modo, as quantidades e posi¢oes foram substituidas por valores sintéticos gerados
de forma deterministica, de modo que a mesma entrada produzisse sempre os mesmos

dados de demonstracao. As posicoes sintéticas foram combinadas com ativos e precos
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reais de mercado, incluindo cotagoes atuais, variagoes e séries histéricas, preservando o
comportamento relativo e as variagdes percentuais necesséarios a avaliacao das visualizagoes

sem revelar o patrimonio real do autor.

3.1.2 Arquitetura geral da solucao

A solugao foi organizada em arquitetura cliente-servidor com quatro componentes
principais: (i) backend, responsavel pelas regras de negécio, integragoes externas, proces-
samento analitico e acesso aos dados; (ii) banco de dados relacional, empregado na
persisténcia das informagoes e no armazenamento de cache; (iii) frontend web, responsa-
vel pela autenticacao, consulta e apresentacao interativa dos resultados; e (iv) servigo
criptografico auxiliar, dedicado a verificagdo das assinaturas utilizadas no acesso por

carteira.

O backend seguiu uma organizacao em controladores, servicos e modelos. Essa
separacao concentrou a comunicacdo HTTP na camada de entrada, as regras de negocio e
integragoes na camada de servicos e a persisténcia na camada de modelos. As integracoes
externas foram encapsuladas nessa camada e consumiram interfaces documentadas pelos
provedores: a Helius forneceu saldos e movimentagoes on-chain (HELIUS, s.d.); a Jupiter
forneceu metadados e precos atuais (JUPITER DEVELOPERS, 2026b; JUPITER DE-
VELOPERS, 2026a); e a Birdeye forneceu pregos histéricos e dados complementares de
mercado (BIRDEYE, s.d.; BIRDEYE, 2026).

A Figura 1 apresenta os componentes e os principais fluxos de comunicacao.
A interface solicitou informacgoes a aplicagao principal por HT'TP e recebeu respostas
estruturadas. A aplicagdo coordenou consultas externas, calculos e persisténcia, enquanto
a verificacao criptografica foi delegada ao servico auxiliar. O banco relacional concentrou
dados persistentes e entradas de cache. Essa organizacao reduziu o acoplamento entre as
responsabilidades e permitiu que coleta, precificagdo, reconstrugao historica, calculo de

desempenho e andlise de risco fossem evoluidos de forma modular.
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Figura 1 — Arquitetura geral da solucao e integracoes externas

Fonte: Elaborado pelo autor.

As integrages nao foram acionadas todas ao mesmo tempo. O momento de consulta

e a forma de reutilizacao dependeram da natureza do dado, conforme sintetizado na Tabela

5. Essa estratégia evitou chamadas repetidas e distinguiu informagoes volateis, que exigiram

atualizagao frequente, de conteidos estaveis, que puderam permanecer armazenados.

Tabela 5 — Acionamento e frequéncia das consultas externas

Fonte Consulta

Quando é acionada

Frequéncia e reutilizacao

Helius Saldo atual do

ativo nativo e dos no painel principal, na tela de

tokens detalhes do ativo

ou na

composicao do retrato atual do

portfélio

A cada carregamento da carteira Sob demanda, sem cache: uma
chamada por carregamento de

pagina, sem intervalo fixo
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Tabela 5 — continuagao
Fonte  Consulta Quando é acionada Frequéncia e reutilizacao
Helius Sincronizacao Automaticamente, a cada Uma chamada por carregamento
incremental do carregamento do painel principal de pagina; a busca partiu da
histérico transagao mais recente e foi
interrompida ao alcangar a dltima
transacao ja persistida no banco,
de modo que somente
movimentagoes novas foram
recuperadas e o historico
armazenado funcionou como cache
persistente
Helius  Sincronizagao Quando foi solicitado Sob demanda, em lotes paginados
completa do explicitamente um periodo
histérico maior, principalmente na
primeira sincronizagao de uma
carteira nova
Jupiter Preco atual Enquanto a pagina do painel Consulta pela interface a cada 10
principal permaneceu aberta e  segundos e no retorno do foco;
quando a aba voltou a receber  cache de 5 segundos no servidor,
foco limitando a fonte externa a, no
maximo, uma chamada a cada 5
segundos
Jupiter Metadados do Quando surgiu um ativo ainda  N&o periédica, com
ativo, como nao catalogado localmente, armazenamento permanente; apos
simbolo e nome  durante a sincronizagao ou a o cadastramento, o ativo deixou
composicao do retrato atual de exigir nova consulta externa de
metadados
Birdeye Dados de Na abertura da tela de detalhes Sob demanda, com cache de 5
mercado, como  de um ativo especifico minutos por ativo
capitalizagao,
volume e oferta
Birdeye Precgo histérico Durante o enriquecimento das ~ Sob demanda, com
correspondente transacoes sincronizadas armazenamento permanente;
ao momento da somente pontos ainda inexistentes
movimentacao foram buscados externamente
Birdeye Série histérica de No célculo das métricas de um  Sob demanda, com cache de 10
30 dias para as ativo, quando os dados minutos quando foi necessaria
métricas de risco armazenados eram insuficientes uma consulta em tempo real
Birdeye Atualizacao do Por tarefa agendada, A cada 4 horas, em segundo plano
preco médio independentemente do acesso de
diario usuarios
Yahoo  Cotagao do S&P No célculo da correlagao e do Sob demanda, com cache de 1
Finance 500, referéncia do beta em relagdo ao indice de hora

mercado

tradicional

referéncia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.1.3 Ambiente de desenvolvimento e tecnologias

O sistema foi desenvolvido com Laravel 12 sobre PHP 8.2 ou superior no backend e
MySQL como banco de dados relacional. A interface utilizou templates Blade e JavaScript
puro, sem adogao de um framework de aplicacdo de pagina tnica. A comunicagdo ocorreu

por requisicbes HT'TP assincronas com respostas em formato JSON.

A estilizagao das paginas utilizou Tailwind CSS, e as visualizagoes interativas
foram produzidas com ECharts 5. Nas paginas utilizadas em producao, essas bibliotecas
foram carregadas por rede de distribui¢ao de contetdo (Content Delivery Network, CDN),
embora o projeto também mantivesse infraestrutura de compilacdo de recursos para
desenvolvimento. A verificacao criptografica das assinaturas foi executada por um servigo

local em Node.js com Express, separado do fluxo principal da aplicagao.

O proprio MySQL foi empregado como armazenamento de cache, sem dependéncia
de um servidor Redis, e as tarefas periddicas foram executadas pelo agendador do framewortk,
sem filas de processamento. Os periodos de validade e as frequéncias de atualizagao variaram
conforme a finalidade de cada consulta e foram detalhados na Tabela 5. Chaves de acesso,
limites de tempo e parametros de repeticao de chamadas foram mantidos em configuracao

de ambiente fora do controle de versao.

3.1.4 Fontes de dados e integracoes externas

A solugao combinou dados on-chain, metadados de ativos, precos atuais e historicos,
indicadores de mercado e uma série de referéncia externa. As integracoes foram realizadas
por chamadas HTTP diretas, com armazenamento em cache e persisténcia local de acordo

com a frequéncia de atualizacdo e o custo de obtencao de cada informacao.

3.1.4.1 Dados on-chain de carteira

A Helius é uma plataforma de infraestrutura e indexacao de dados da rede Solana
que disponibiliza interfaces para consulta de saldos e transacoes enriquecidas. No sistema
desenvolvido, ela foi utilizada como fonte principal para a obtencao do saldo do ativo
nativo, dos saldos dos tokens SPL e do histérico paginado de movimentacoes da carteira.
Uma interface de baixo nivel da prépria rede foi mantida como alternativa para consultas
que nao pudessem ser atendidas pela fonte principal. A documentagao técnica das interfaces

consumidas foi relacionada a arquitetura na Subsegao 3.1.2.

3.1.42 Metadados e precos atuais

A Jupiter é uma plataforma do ecossistema Solana que disponibiliza, entre outros
recursos, interfaces para consulta de tokens e informacoes de mercado. No sistema de-

senvolvido, seus servigos de dados foram utilizados para obter metadados como simbolo,
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nome, numero de casas decimais e icone. A consulta priorizou os registros conhecidos
localmente e recorreu a Jupiter apenas para ativos ainda nao catalogados, reduzindo

chamadas repetidas e permitindo o tratamento de limitagoes de taxa.

As cotagoes atuais em dolares norte-americanos (USD) e as variagoes de 24 horas
foram recuperadas em lotes, respeitando o niimero maximo de itens aceito por cada
requisicao. Quando a fonte primaria nao disponibilizou prego para um ativo fungivel, a

consolidagao aplicou uma fonte alternativa antes de classifici-lo como nao precificado.

3.1.4.3 Precos histéricos e dados de mercado

A Birdeye é uma plataforma de dados de mercado voltada a ativos digitais. No
sistema desenvolvido, ela forneceu séries historicas e informagoes complementares de
capitalizacao, volume, oferta e valor totalmente diluido. As consultas histéricas foram
divididas em janelas e armazenadas localmente. Em situac¢oes de limitagao de cota ou
falha transitéria, o processamento aplicou pausas e novas tentativas, evitando descartar a
coleta completa por indisponibilidade temporaria. A documentacao técnica correspondente

foi apresentada junto as integracdes da arquitetura na Subsecao 3.1.2.

A série didria do indice S&P 500, obtida do Yahoo Finance, foi utilizada como
referéncia externa do mercado tradicional. Seus valores foram mantidos em cache por
periodo compativel com sua frequéncia de atualizagao e posteriormente normalizados ao

mesmo ponto inicial da carteira para permitir comparagao visual.

A Figura 2 sintetiza o fluxo empregado para transformar os registros obtidos da
rede em movimentagoes organizadas e precificadas. Apds a sincronizagao incremental ou
completa, os registros foram persistidos e submetidos ao enriquecimento definido na Secao
2.6. No sistema, essa etapa compreendeu trés operagoes sobre cada movimentagao: (i)
associacao aos metadados do ativo, como nome, simbolo, niimero de casas decimais e icone;
(ii) atribuigdo do prego em ddlares vigente no intervalo da operacao; e (iii) calculo do
valor monetario correspondente. Os procedimentos de normalizacao das quantidades e de

precificagdo sao especificados na Subsecao 3.1.6.
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Figura 2 — Fluxo de sincronizacao e enriquecimento das movimentacoes

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.5 Modelagem e organizacdo dos dados

A modelagem relacional contemplou a carteira observada, as movimentagoes por
ativo, o catalogo de tokens e o histérico de precos. A carteira foi representada pelo endereco
publico e por metadados basicos. Cada movimentacao registrou a transagao de origem, seu
instante, o ativo afetado, a variacao de quantidade e, quando disponiveis, a cotagao e o valor
monetario correspondente. Restri¢coes de unicidade impediram que a mesma movimentagao
fosse armazenada mais de uma vez, e indices compostos favoreceram consultas por carteira,

ativo e periodo.

A Figura 3 representa as entidades conceituais e seus relacionamentos. Uma carteira
pode possuir varias movimentagoes; cada movimentacao esteve associada a um ativo
catalogado, exceto quando representou o ativo nativo da rede; e cada ativo pode possuir
diversos pontos de preco. As estruturas de cache e de observabilidade foram apresentadas
separadamente por desempenharem fungoes operacionais, e nao por integrarem diretamente

0 histérico patrimonial.
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Figura 3 — Modelo conceitual dos dados persistidos

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 6 detalha o contetido efetivamente mantido no banco e sua finalidade no

processamento.
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Tabela 6 — Grupos de informagdes mantidos no banco de dados

Grupo Contetido armazenado Finalidade

conceitual

Carteira Endereco publico, identificador interno e Vincular

observada metadados basicos movimentacoes e
consultas ao
endereco analisado

Movimentacoes Identificacdo da transacdo, instante, ativo, Reconstruir saldos,

por ativo variacdo de quantidade e valores monetarios calcular custo médio

Catalogo de
ativos

Histérico de

quando disponiveis
Identificador do token, simbolo, nome, casas
decimais e icone

Ativo, intervalo temporal, preco em USD, origem

e auditar posicoes
Padronizar a
identificacao e evitar
consultas repetidas
de metadados
Precificar

precos e data de coleta movimentacoes e
reconstruir séries
histoéricas

Infraestrutura Entradas de cache com prazo de validade Controlar a validade

operacional e a reutilizacdo das
consultas externas

Observabilidade Registros destinados ao acompanhamento de Estrutura disponivel

prevista chamadas externas no esquema, mas nao

integrada ao fluxo
avaliado

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.5.1 Movimentacdes e posicoes

O histoérico de movimentacoes constituiu a base para auditoria, calculo do custo
médio e reconstrucao temporal dos saldos. O ativo nativo recebeu identificacao conceitual
propria, pois sua representacao difere daquela utilizada pelos tokens SPL, conforme
discutido na Secao 2.10. As quantidades foram convertidas das unidades minimas da rede

para unidades convencionais antes dos calculos financeiros.

3.1.5.2 Catélogo de ativos

O catédlogo local armazenou os metadados necessarios a apresentacao consistente
dos ativos. Esse contetido foi mantido de forma persistente e atualizado apenas quando
surgiram ativos ainda desconhecidos, funcionando como cache permanente para informagoes

estaveis.

3.1.5.3 Histdrico de precos e observabilidade

O historico de precos associou cada ativo a uma cotacao em USD e a um instante

agregado, além de registrar a origem e a data de coleta. A unicidade por ativo e intervalo
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evitou duplicidade e permitiu atualizar pontos existentes. A modelagem também previu
registros para observabilidade das chamadas externas; essa estrutura permaneceu disponivel

no esquema, embora nao tenha sido integrada ao fluxo operacional avaliado.

3.1.6 Processamento e calculo dos valores

O processamento foi organizado como uma sequéncia de sincronizagao, normalizacao,
precificacao, calculo dos resultados, reconstrucao histérica e anélise de risco. A sincronizacao
incremental recuperou apenas movimentagoes posteriores a ultima transacao conhecida,
enquanto a sincronizagado completa percorreu o historico de forma paginada. A Figura 4
sintetiza a transformacao dos dados externos nos resultados apresentados na interface; as
subsecoes seguintes especificam as defini¢oes, as féormulas e os pardmetros adotados em

cada etapa.

A © © o O
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S (]
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Figura 4 — Fluxo de coleta e processamento analitico

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.6.1 Unidade de anélise e normalizacao das quantidades

A unidade de analise adotada foi a movimentagao por ativo, definida como o par

formado por uma transacao e por um ativo cujo saldo na carteira analisada foi alterado
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por ela. Como uma unica transacao na rede Solana pode modificar diversos ativos e
diversas contas, inclusive contas de terceiros, foram consideradas apenas as variagoes
das contas pertencentes a carteira analisada. O ativo nativo e cada token SPL foram
agregados separadamente, de modo que uma mesma transacao pode originar mais de uma

movimentacao.

As quantidades registradas pela rede sao ntimeros inteiros expressos na menor

unidade de cada ativo. A conversao para a unidade convencional foi realizada por:

_ Gbruta.
104’

em que Gnruia € a variacao registrada na menor unidade, d é o nimero de casas decimais do

(3.1)

ativo e ¢ é a quantidade convertida. Para o SOL, d = 9, e a menor unidade corresponde ao
lamport. O sinal de ¢ indicou a direcao da movimentagdo: valores positivos representaram
entradas na carteira, e valores negativos, saidas. Itens nao fungiveis, identificados por
d = 0 e quantidade unitaria, foram excluidos do célculo monetario, pois nao possuem

cotagao comparavel a dos ativos fungiveis.

3.1.6.2 Precificacdo histérica das movimentacdes

Para associar cada movimentacdo a uma cotagao, o tempo foi discretizado em
intervalos de largura A. O instante da movimentacao, representado em segundos no padrao
Unix, foi associado ao inicio do intervalo que o contém por:

t
b(t) = LAJ A, (3.2)
em que t é o instante da transacao e b(t) é o inicio do intervalo correspondente. Adotou-se
A = 5 minutos como valor padrao, admitindo-se configuragoes entre 1 e 60 minutos. O

valor monetéario da movimentagao foi calculado por:
Vusp = ¢+ P(b(t))7 (3.3)

em que ¢ é a quantidade obtida pela Equacao (3.1) e P(b(t)) é o prego unitario do ativo,
em USD, no intervalo b(¢). A multiplicagdo foi efetuada em aritmética decimal de precisao
fixa, com 12 casas decimais, e ndao em ponto flutuante. Essa escolha evitou erros de
arredondamento em ativos de preco unitario muito baixo e com grande niimero de casas

decimais, nos quais a representacao bindria aproximada poderia distorcer o valor resultante.

Quando nao existiu preco para o intervalo exato, utilizou-se o preco diario persistido
mais proximo e anterior a movimentacao, com tolerancia de um dia. Persistindo a auséncia,
a movimentacao permaneceu sem valor monetario, sem qualquer estimativa artificial. Um
caso particular correspondeu aos recibos nao fungiveis que representam posicoes de liquidez
concentrada, como os emitidos pelo protocolo Orca Whirlpool. Esses recibos receberam
valor nulo, pois o valor econémico da posicao ja estava refletido nos tokens depositados ou

retirados na mesma transacgao; atribuir valor também ao recibo produziria dupla contagem.
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3.1.6.3 Agregacao diaria do histérico de precos

O histoérico de precos empregado na precificagdo e no calculo das métricas foi
mantido em granularidade didria, com o dia definido no fuso UTC. O preco diario de cada

ativo correspondeu a média aritmética dos pontos horarios disponiveis:

o= 3 p, (3.4)

Nd peq

em que pp ¢ o preco observado na hora h do dia d e ng é a quantidade de pontos horarios
disponiveis nesse dia. A média atenuou a influéncia de extremos isolados ocorridos em
uma unica hora e padronizou a granularidade entre ativos com niveis distintos de liquidez.
O preenchimento foi incremental: cada execugao buscou somente os dias ainda ausentes

na base local.

3.1.6.4 Preco médio e resultados das posicoes

O preco médio e os resultados das posicoes foram calculados pelo método do custo
médio ponderado moével. As movimentacoes de cada ativo foram processadas em ordem
cronologica, sendo Q. a quantidade acumulada e C} o custo acumulado apods a k-ésima
movimentagao, com @)y = Cy = 0. Em uma entrada (g, > 0), cujo valor Vj foi obtido pela

Equacao (3.3), quantidade e custo foram acrescidos:

Qr = Qr—1+ @, Cr = Cr-1+ Vi (3.5)

Em uma saida (gx < 0), considerou-se o custo médio vigente imediatamente antes

da operagao,

Cr-1
Qr—1’

e o resultado realizado Ry, o custo e a quantidade acumulados foram atualizados por:

Ppy =

(3.6)

Ry = |Vi| — || Pi_1, Cr = Cr1 — |q| Pr1, Qr = Qr—1 — k|- (3.7)

Desse modo, uma saida reduziu a base de custo na propor¢ao da quantidade
retirada, sem alterar o custo médio das unidades remanescentes. Para a posi¢cao ainda
mantida, com quantidade @ e preco médio Ppeqi, resultante das Equagdes (3.5) a (3.7), o

resultado nao realizado e o retorno percentual foram definidos por:

Pitua
Rnr = (patual - Pmédio) Qa Tpos = <P tal _ 1) X 100, (38)
médio

em que P,iua € a cotagao corrente do ativo. O resultado total da carteira correspondeu

a soma dos resultados realizados de todos os ativos, inclusive daqueles ja integralmente

vendidos, com os resultados nao realizados dos ativos ainda mantidos.
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3.1.6.5 Reconstrucdo temporal do portfélio

A rede informa apenas o saldo corrente de cada conta, e nao os saldos mantidos em
instantes anteriores. Por isso, a evolugao patrimonial foi obtida por reconstrucao reversa:
partiu-se do saldo atual e desfizeram-se, em sentido cronolégico inverso, as movimentagoes
registradas. Considerando intervalos consecutivos by, ..., b, sendo bx o mais recente, a

quantidade de cada ativo a ao final de cada intervalo foi definida por:

Q. (bg) = saldo atual de a, Qa(br—1) = Qu(bg) — 04 (bg), (3.9)

em que 6,(b;) é a soma das movimentagoes do ativo a ocorridas no intervalo by. Assim,
ao retroceder no tempo, as entradas foram subtraidas e as saidas foram adicionadas

novamente. O valor da carteira em cada intervalo foi calculado por:

V(o) = Y Qal(br) Pa(b), (3.10)

a€A*

em que P,(b) é a cotacdo do ativo a no intervalo b, e A* é o conjunto formado pelos dez
ativos de maior valor atual. A restricdo a esse conjunto preservou a legibilidade do gréfico e
concentrou o processamento nas posi¢oes de maior influéncia sobre o patrimoénio. Intervalos
sem cotagao receberam a ultima cotagdo véalida (forward fill), e o tltimo intervalo foi
calculado com o prego corrente, de modo que a série terminasse exatamente no valor total

exibido no painel.

O indice S&P 500 foi utilizado como referéncia do mercado tradicional e normalizado

ao valor inicial da carteira:

V(o)
S(to)’

em que S(t) é a cotagao do indice no instante ¢, V(ty) é o valor da carteira obtido pela

S'(t) = S(t) - (3.11)

Equagao (3.10) e tg é o primeiro intervalo com valor positivo. A normaliza¢ao permitiu
comparar trajetorias relativas sem sugerir equivaléncia entre os valores monetarios do
indice e da carteira. A Figura 5 sintetiza a relacao entre a valoragao atual, o cdlculo dos

resultados e a reconstrugao temporal.
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Figura 5 — Valoragao da carteira, andlise dos resultados e reconstrucao temporal

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.7 Meétricas de risco por ativo

As métricas desta subsegao operacionalizaram os conceitos financeiros discutidos
na Secao 2.9; as faixas e os pesos da pontuagao consolidada, entretanto, constituiram uma

decisao heuristica especifica deste trabalho.

Adotou-se uma janela movel de 30 dias. A fonte prioritaria foi o historico diario local
descrito na Subsecao 3.1.6.3, no qual o prego de cada dia correspondeu a média da Equacao
(3.4). Quando a base local continha menos de 10 observagoes na janela, recorreu-se a uma
consulta externa da série horaria, adotando-se como fechamento o tltimo prego de cada
dia. Se nenhuma das fontes fornecesse ao menos 10 observacoes, as métricas nao foram
calculadas, e o ativo foi tratado como de risco incerto na pontuacao consolidada. A partir
da série de precos, foram calculados os retornos simples:
PP

B

(3.12)

em que P; é o prego no dia t. Exigiu-se um minimo de 5 retornos para qualquer estimador.
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Referéncias adotadas. As métricas que comparam um ativo a uma referéncia ou

a uma taxa livre de risco utilizaram as referéncias da Tabela 7.

Tabela 7 — Referéncias utilizadas nas métricas de risco e desempenho

Papel Referéncia Fonte, frequéncia e justificativa

Carteira de Indice S&P 500 Fechamento diario obtido do Yahoo Finance;

mercado (R,) representa o mercado acionario tradicional na
correlagdo e no beta externos

Referéncia do SOL Preco diario do historico local ou do provedor de

ecossistema, dados histéricos; representa o comportamento da
propria rede na correlagdo, no beta e na pontuagao
de risco

Ativo livre de risco 5% ao ano, valor  Aproximacio do rendimento dos titulos de curto

(Ry) fixo prazo do Tesouro norte-americano; adotado porque

todos os valores sdo expressos em dolares, o que
torna inadequada uma taxa em reais, como a Selic;
utilizado apenas no indice de Sharpe

Fonte: Elaborado pelo autor.

Volatilidade anualizada. A volatilidade foi estimada pelo desvio-padrao popula-
cional dos n retornos da janela e anualizada pela raiz quadrada de 365 (LIU; TSYVINSKI,
2021):

n n

Sr o= 1 S(re—7)% 04 =04V365 x 100, (3.13)
t=1 =

em que 7 é o retorno médio diario, o4 a volatilidade diaria e o, a volatilidade anualizada,
em percentual. O fator 365, em vez dos 252 dias teis usuais no mercado acionario, reflete o
funcionamento continuo do mercado de criptoativos, inclusive em fins de semana e feriados.
A anualizagao foi aplicada apenas as séries de criptoativos, na volatilidade e no indice de
Sharpe. O S&P 500 foi utilizado somente na correlagao e no beta, que sdo razoes entre
medidas calculadas sobre os mesmos retornos alinhados e, portanto, nao dependem de
anualizagao; por isso, o fator 252 nao foi necessario. Caso a volatilidade do indice fosse

apresentada em base anual, seria esse o fator adequado.

Queda maxima. O drawdown maximo correspondeu a maior queda percentual

entre um pico acumulado e um valor posterior:

M; — B,
M, = Iglth P, Dipox = max (M) x 100. (3.14)

Diferentemente da volatilidade, que trata altas e quedas de forma simétrica, essa métrica

captura exclusivamente o risco de perda.

Correlagao. A associagao entre os retornos do ativo i e os de uma referéncia m,
que pode ser o SOL, o S&P 500 ou outro ativo da carteira, foi medida pelo coeficiente

de correlacao de postos de Spearman. Sejam R;; e IR, os postos do retorno da data ¢
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na ordenacao crescente de cada série, de 1 a n; retornos empatados recebem a média dos

postos que ocupariam. O coeficiente é a correlacao calculada sobre esses postos:
Sty (Rit — R) (Ros — R)

n+1
Pim = — = r—
Vi (Rt~ B) iy (R — B)

R:2,

(3.15)

em que n é o numero de datas comuns ao par. Na auséncia de empates, a Equagao (3.15)
equivale & forma simplificada 1 — 63, d?/ [n(n? — 1)], com d; = R;y — R,,+; a forma geral
foi adotada porque empates ocorrem na pratica, por exemplo em stablecoins, cujo preco

pode se repetir em dias consecutivos.

A escolha de um coeficiente de postos respondeu a sensibilidade da correlagao linear
a valores extremos em séries curtas, discutida na Subsecao 2.9.3. Entre os coeficientes
de postos, preferiu-se o de Spearman ao de Kendall porque, para os mesmos dados, o 7
de Kendall tende a assumir valores absolutos menores; sua adog¢ao exigiria recalibrar os
limiares de interpretacao e as faixas da pontuacao consolidada, que puderam ser mantidos

com o coeficiente de Spearman.

Em todos os pares, os precos das duas séries foram primeiro alinhados nas datas
com cotacao em ambas e s6 entdao convertidos em retornos. Esse procedimento garante
que os retornos comparados cubram o mesmo periodo: na comparacao com o S&P 500,
por exemplo, o retorno de segunda-feira de ambas as séries corresponde a variacao desde a
sexta-feira anterior, sem confrontar a variagdo de um fim de semana inteiro do indice com
a de um tnico dia do criptoativo. Como os criptoativos sao negociados continuamente,
os pares entre eles contam com aproximadamente 30 observagoes na janela de 30 dias
corridos. O S&P 500, por sua vez, ndo é negociado em fins de semana e feriados, de modo
que os pares que o envolvem contam com apenas 20 a 22 pregoes, exigindo-se ao menos 6
datas comuns. O niimero de observagoes de cada par foi registrado junto ao coeficiente e
exibido na interface, permitindo distinguir estimativas apoiadas em amostras de tamanhos

diferentes. A correlagao do SOL com ele proprio néao foi calculada.

Beta. A sensibilidade do ativo aos movimentos da referéncia, conceito apresentado
na Subsec¢ao 2.9.4, foi estimada por:

B Cov(ri,Tm)

Bi = Var(r,) (3.16)

Diferentemente da correlagdo, o beta foi mantido sobre os préprios retornos, e nao sobre
postos, porque sua interpretagao depende da magnitude das variacoes: um beta de 1,5 indica
que o ativo tendeu a variar uma vez e meia a variacao da referéncia, informacao que se perde
quando os retornos sao substituidos por sua ordenacao. Essa escolha preserva o significado
econdémico do indicador, definido no modelo CAPM, mas mantém sua sensibilidade a
valores extremos. Por isso, o beta foi calculado sobre as mesmas datas comuns da correlacao

correspondente, tratado como estimativa historica restrita a janela analisada e mantido
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fora da pontuacao consolidada. Para os casos em que a correlagdo correspondente fosse
fraca, as regras de interpretacao previam sinalizar o baixo poder explicativo do beta; a

Subsecao 5.1.3 discute um caso em que essa sinalizacdo nao ocorreu.

Indice de Sharpe. O indice de Sharpe, apresentado na Subsecéo 2.9.4, foi calculado

em base anual por:
3657 — Ry
g =2 —H,
0,/100

em que 7 e g, provém da Equacao (3.13) e Ry = 0,05 é a taxa livre de risco definida na

(3.17)

Tabela 7. A média foi anualizada de forma linear, e ndo composta, porque a capitalizagao
de retornos de uma janela de 30 dias produzia valores desproporcionais; uma alta de 70%
no més, por exemplo, resultava em indice superior a 500. O indice nao foi calculado quando
s < 1% ao ano, situacdo tipica de stablecoins, na qual o denominador proximo de zero

torna o resultado instével.

Sensibilidade da janela de 30 dias. A janela curta privilegia o comportamento
recente do mercado, mas limita o tamanho das amostras e, com ele, a precisao das
estimativas. A correlagdo de postos reduz a influéncia de um dia extremo isolado, mas nao
compensa o numero reduzido de observagoes: com 20 a 30 pontos, coeficientes de pequena
magnitude podem resultar apenas da variagao amostral, e os pares que envolvem o S&P
500, com cerca de um terco a menos de observacgoes, produzem estimativas menos precisas
que os pares entre criptoativos. O beta herda essa limitagao e acrescenta a sensibilidade
a valores extremos. O indice de Sharpe ¢é o indicador mais afetado, pois a média didria
de 30 dias é multiplicada por 365 na Equagao (3.17): uma diferenga de apenas 0,1 ponto
percentual no retorno médio diario altera o retorno anualizado em 36,5 pontos percentuais.
Por essas razoes, beta e indice de Sharpe permaneceram como indicadores complementares,
fora da pontuacao consolidada, e todas as interpretacoes textuais declararam a janela

utilizada.
Concentracao. A participacdo do ativo i na carteira foi definida por

Vi

J 7

W;
em que V; é o valor atual da posicao e o somatorio abrange os ativos precificados, em

consonancia com a discussao sobre alocacao e diversificagdo apresentada na Subsecao 2.9.3.

Liquidez. O sistema nao estima o slippage de cada posicdo nem incorpora a
liquidez a pontuagao consolidada. Como indicadores de liquidez, apresentou a capitalizacao
de mercado e o volume negociado em 24 horas de cada ativo, obtidos do provedor de
dados de mercado, permitindo ao usuario comparar o tamanho de sua posicao com o
volume efetivamente negociado. Uma posi¢ao pequena em relacdo a esse volume pode ser
convertida a pregos préoximos da cotagao exibida; uma posi¢ao relevante em relagao a ele

indica que o valor apresentado tende a superestimar o valor realizavel.
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Pontuacao consolidada. As métricas de volatilidade, queda maxima, concentragao

e correlagao com o SOL foram convertidas em uma pontuagao de 0 a 100:

Score = min {100, f,(04) + fp(Dmax) + fuw(w) + f, (|psorl)}, (3.19)

em que cada funcao f atribui pontos conforme as faixas da Tabela 8. Beta, indice de
Sharpe e correlacao com o S&P 500 foram mantidos como indicadores complementares e

nao integraram a pontuacao.

Tabela 8 — Faixas e pontos dos componentes da pontuacao de risco

Componente Peso Faixas e pontos atribuidos
maximo
Volatilidade 40 < 20%: 5; 20-50%: 10; 50-100%: 18; 100-200%: 30;
anualizada (o) > 200%: 40
Queda maxima 30 < 10%: 3; 10-25%: 7; 25-45%: 14; 45-70%: 22; > 70%: 30
(Dmax)
Participacdo na 20 < 5%: 2; 5-15%: 5; 15-40%: 11; > 40%: 20
carteira (w)
Correlagdo com o 10 < 0,30: 1; 0,30-0,50: 3; 0,50-0,80: 6; > 0,80: 10
SOL (|psoL])

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na auséncia de dados suficientes, atribuiram-se 20 pontos a volatilidade e 15 pontos
a queda maxima. Essas pontuagoes intermediarias representaram incerteza, impedindo que
a falta de historico fosse interpretada como risco baixo. A correlagdo ausente, inclusive no
caso do proprio SOL, recebeu 0 ponto. A classificacao textual foi definida como baixa para
pontuagoes inferiores a 35, média para pontuagoes entre 35 e 64 e alta para pontuagoes

iguais ou superiores a 65.

Optou-se por fungoes escalonadas, em vez de fungoes continuas, por dois motivos:
a contribuicao de cada componente pode ser auditada diretamente a partir da Tabela 8, e
a pontuacao tornou-se menos sensivel ao ruido dos estimadores calculados sobre amostras
curtas. A Figura 6 resume as entradas, as métricas utilizadas na pontuacao, os indicadores

complementares e a conversao dos resultados em classes e interpretacoes textuais.
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Figura 6 — Fluxo de analise de risco e interpretacdo automatizada

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.8 Analise agregada e interpretacao textual

A anélise da carteira combinou indicadores de concentragao, métricas individuais
ponderadas e relagoes entre os ativos, considerando que a distribuicao das posicoes e a
correlacao entre elas influenciam o risco do portfélio, conforme a Equacao (2.1). Esses
indicadores foram calculados separadamente e nao foram combinados em uma medida

tunica de risco da carteira, como a variancia da Equagao (2.1).

Concentracao da carteira. A concentracao global foi medida por um indice de
concentragao (I¢), definido pela soma dos quadrados das participagoes dos ativos com

valor superior a US$ 1, multiplicada por 10000 para facilitar a leitura:

N
Ic =10000) w?, (3.20)

i=1
em que w; é a participacao definida na Equagdo (3.18), expressa como fragao, e N é o
nimero de ativos considerados. O indice varia de 10 000/N, quando o valor estd igualmente

distribuido, a 10000, quando a carteira contém um unico ativo. A concentracao foi
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classificada como alta para I > 4000, moderada para 2000 < I < 4000 e baixa para
Io < 2000.

Meétricas ponderadas. Para uma métrica individual X, o valor agregado foi

obtido por
X — > wz’Xi’
> Wi

em que os somatérios abrangem apenas os ativos para os quais a métrica estava disponivel.

(3.21)

O procedimento foi aplicado a volatilidade, a pontuagao de risco e a correlagao com o S&P
500; a pontuagao agregada foi classificada pelos mesmos limiares de 35 e 65 adotados na

analise individual.

A volatilidade ponderada obtida pela Equagao (3.21) ndo equivale a volatilidade
da carteira no sentido de Markowitz. Conforme a Equagao (2.1), ela constitui um limite
superior para a volatilidade da carteira e s6 coincide com esta quando todos os ativos
sao perfeitamente correlacionados; nos demais casos, desconsidera a reduc¢ao de risco
proporcionada pela diversificacao e tende a superestimar o risco agregado. Por essa razao,
foi interpretada como o nivel médio de oscilacao das posi¢oes, e ndo como o risco efetivo do
portfélio. O mesmo vale para a pontuacao agregada, que resume as pontuagoes individuais
sem considerar a interacao entre os ativos. A dimensao conjunta foi tratada separadamente,
pela matriz de correlacdo e pela correlagao média entre pares, descrita a seguir. Como
indicador complementar do beneficio efetivo da diversificacao, calculou-se a correlacao

média entre os pares de ativos da matriz de correlagao:

2
p= —— i 3.22
em que p; ; ¢ o coeficiente de Spearman entre os retornos dos ativos 7 e j, obtido pela
Equagao (3.15) sobre as datas comuns ao par, e N é o nimero de ativos com histérico

suficiente.

Interpretacao por regras. As narrativas foram produzidas por regras determinis-
ticas, sem aprendizado de maquina nem modelos de linguagem. Cada regra associou uma
faixa de uma métrica a uma frase previamente definida, classificada como ponto favoravel

ou ponto de atencao. A Tabela 9 apresenta exemplos das regras aplicadas a carteira.
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Tabela 9 — Exemplos de regras de interpretacao da carteira

Condigao Leitura produzida

Maior posi¢ao > 50% Alerta de concentragao elevada

Maior posicao entre 30% e 50% Alerta de concentracdo moderada

Ic > 4000 Alta concentracao da carteira

I <1500, com ao menos 3 ativos Alocacao equilibrada

Volatilidade ponderada > 100% Comportamento agressivo

Volatilidade ponderada < 40% Comportamento relativamente estavel

Correlagdo média entre pares > 0,7 Diversificagdo limitada

|Correlacao ponderada com o S&P Co-movimento relevante com o mercado acionario
500 > 0,5

Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlagao foi interpretada em quatro niveis: forte, para |p| > 0,75; moderada,
para 0,45 < [p| < 0,75; fraca, para 0,20 < |p| < 0,45; e muito baixa, para |p| < 0,20.
Expressoes que sugerem independéncia entre ativos foram reservadas ao nivel muito baixo,
evitando conclusoes desproporcionais; um coeficiente de 0,61, por exemplo, foi descrito
como moderado, e nao como indicativo de independéncia. Todos os textos declararam a
janela de 30 dias utilizada, deixando explicito que o diagnéstico estava condicionado ao

periodo analisado.

O carater deterministico das regras conferiu duas propriedades a interpretacao:
reprodutibilidade, pois a mesma entrada sempre produziu o mesmo texto, e rastreabilidade,
pois cada frase pode ser associada a métrica e ao limiar que a originaram. Essas propriedades
viabilizaram a verificacao das narrativas durante a validacao. Os textos foram apresentados

como apoio interpretativo, sem carater de recomendagao financeira.

3.1.9 Autenticacado por carteira

A autenticacdo utilizou um desafio aleatério de uso tinico associado ao enderego
publico e valido por poucos minutos. Como cada tentativa exigiu um novo desafio ainda
valido, uma assinatura capturada em uma tentativa anterior nao pode ser reutilizada por
terceiros em um ataque de repeticdo. A carteira conectada no navegador assinou esse
contetudo localmente, sem transmitir a chave privada. A assinatura foi encaminhada ao

servidor e verificada pelo servigo criptografico auxiliar com Ed25519.

Ed25519 é um esquema de assinatura digital baseado no algoritmo EADSA e em
curvas de Edwards. Nesse mecanismo, a chave privada produz a assinatura da mensagem
e a chave publica correspondente permite verificar sua autenticidade sem revelar o segredo
utilizado na assinatura (JOSEFSSON; LIUSVAARA, 2017). Como o enderego da carteira
representa sua chave publica na rede, uma verificacao valida demonstrou que o usuario

controlava a chave privada correspondente ao endereco informado.
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A Figura 7 apresenta o fluxo completo. Apds a validagao, uma sessao foi criada
no servidor e a aplicacao passou a consultar os dados publicos da carteira. O processo
confirmou o controle do endereco sem conceder a aplicacao capacidade de movimentar
fundos. H4, contudo, uma limitacdo: o bloqueio de acesso a tela principal foi implementado
apenas no navegador. O servidor cria a sessdo apds a assinatura valida, mas nao a verifica
antes de entregar essa tela, de modo que a protecao completa no lado do servidor ficou fora
do escopo validado. Como a tela exibe apenas dados publicos e a aplicacdo nunca recebe
a chave privada, essa falha nao permite movimentar fundos, mas reduz a efetividade do

controle de acesso; ela é discutida na Subse¢ao 5.1.6.

Servigo =]

® Usuario/ SR
Nrihieeein & Sessdo criada

3 B Frontend web @ Backend Laravel @
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Figura 7 — Fluxo de autenticacao nao custodial por assinatura Ed25519

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.10 Validacao funcional e consisténcia dos resultados

A validagao foi realizada com carteiras reais pertencentes ao autor, complementadas
por cenarios controlados, dados sintéticos e verificagoes de consisténcia. Foram comparados
saldos e cotacoes com as fontes externas, inspecionadas as séries reconstruidas e verificados
o custo médio, os resultados realizados e nao realizados, as métricas de risco e seus

limiares de classificacao. Também foram avaliados casos de auséncia de preco, alteragoes de
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metadados, diferencas entre o ativo nativo e tokens SPL, falhas transitérias das integragoes

e insuficiéncia de historico.

O processo verificou ainda a autenticacao por assinatura, a geragao das interpreta-
¢oes e o comportamento das visualizacoes em diferentes periodos. A validacao concentrou-se
na correcao funcional e analitica; ndo foi conduzido um experimento formal de usabilidade

com participantes externos.

Complementarmente, o desempenho da API foi avaliado por duas métricas. A
laténcia correspondeu ao tempo total de uma requisicao, medido no cliente, desde o
envio até o recebimento completo da resposta. O throughput, ou vazao, correspondeu ao
numero de requisi¢oes concluidas por segundo quando varios clientes acessam o sistema
simultaneamente. Além de quantificar essas métricas, a avaliagdo buscou identificar se o
tempo de resposta era determinado pelo processamento interno ou pelas fontes externas

das quais o sistema depende. O ambiente utilizado é descrito na Tabela 10.

Tabela 10 — Ambiente da avaliacao de desempenho

Item Configuracao

Maquina Notebook pessoal com processador Intel Core i5-13420H e 7,7 GB
de RAM

Sistema operacional Windows 11 Pro

Aplicacao PHP 8.4 e MySQL 8.0, ambos locais

Servidor HTTP Servidor de desenvolvimento do framework, que atende uma
requisicao por vez

Cliente de carga Script em Node.js 22 com temporizador de alta resolucao,
executado na mesma maquina

Dados Modo de demonstracdo ativo, com pregos reais e quantidades

sintéticas; carteira com 1.693 transacoes sincronizadas e seis
ativos com valor

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram avaliadas as oito funcionalidades da API utilizadas pelas telas principais:
listagem de transagoes, sincronizacao de transagoes, saldo atual da carteira, resumo de
resultados, grafico da carteira, matriz de correlagao, interpretacao da carteira e detalhes
do ativo. A listagem de transacgoes, que nao consulta fontes externas, funcionou como
grupo de controle, pois sua laténcia reflete apenas o custo interno de roteamento, consulta

ao banco e serializacao.

Na medicao de laténcia, cada funcionalidade recebeu uma requisicao de aquecimento,
descartada, seguida de dez requisi¢oes sequenciais, das quais se registraram os tempos
médio, minimo e maximo. Foram realizadas duas rodadas: uma sem intervalo entre
requisicoes, representando uso intenso, e outra com intervalo de 3 segundos, representando
a navegacao tipica de um usudrio, na qual as estatisticas consideraram apenas as respostas

bem-sucedidas. Uma medicao exploratoria anterior, com os caches da aplicagdo vazios, foi
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utilizada como referéncia do primeiro acesso. Na medicao de throughput, quatro clientes
simultaneos enviaram requisi¢coes até completar um total fixo, de 40 para a listagem
de transacgoes e de 12 para a interpretacao da carteira, a funcionalidade analitica mais
completa; o throughput foi obtido pela divisao do total de requisi¢oes concluidas pelo
tempo total do teste. Em ambas as medigoes, considerou-se erro toda resposta HT'TP fora

da faixa 2xx.



4 PROJETO E DESENVOLVIMENTO

4.1 Projeto e desenvolvimento

4.1.1

O backend foi implementado em Laravel segundo o encadeamento Controller,

Backend: organizacao e servicos

79

Service e Model, cuja posigdo na solucao aparece na Figura 1. As regras de negocio e

as integragoes foram concentradas na camada de servigos, enquanto os controladores

apenas validaram parametros, orquestraram os servicos e serializaram as respostas em
JSON (PRESSMAN; MAXIM, 2021; SOMMERVILLE, 2019). A Tabela 11 relaciona os

componentes implementados as etapas especificadas no capitulo anterior.

Tabela 11 — Componentes do backend e etapas que implemen-

tam
Camada Componente Responsabilidade
Integracao Servico de dados on-chain Saldos e transagoes da carteira (Helius)
externa
Servico de cotagoes atuais Precos correntes dos ativos (Jupiter)
Servico de metadados Simbolo, nome, casas decimais e icone
(Jupiter)
Servigos de histérico e de Séries historicas e dados de mercado
mercado (Birdeye)
Processamento  Servico de sincronizacgao Coleta e decomposicao das transagoes
(Subsegao 3.1.6.1)
Servico de enriquecimento Precificacdo das movimentagoes
(Subsegao 3.1.6.2)
Servico de preenchimento de Agregagao didria dos pregos (Subsecao
pregos 3.1.6.3)
Servico de valoragao Consolidacao do valor atual da carteira
Servigo de resultados Custo médio e resultados (Subsegao
3.1.6.4)
Servico de séries temporais Reconstrugao temporal (Subsegao
3.1.6.5)
Anélise Servico de risco Métricas e pontuagao de risco (Subsegao
3.1.7)

Servico de interpretacao da
carteira

Servi¢o de demonstracao

Anélise agregada (Subsecdo 3.1.8)

Modo de demonstragao (Subsecao 4.1.9)
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Tabela 11 — continuagao

Camada Componente Responsabilidade

Entrada HTTP Controladores de detalhes do  Validagao de parametros, orquestragao
ativo, séries temporais, dos servicos e serializacdo das respostas
resultados, transagoes e

autenticacao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Cada provedor externo foi acessado por um tnico servigo, o que isolou os efeitos de
mudancas nas interfaces de terceiros. Essa decisao foi posta a prova durante o desenvolvi-
mento: a interface REST de saldos do provedor on-chain foi descontinuada, e somente o
servigo de integracao correspondente precisou ser alterado, passando a consultar os saldos

pelos métodos RPC padrao da rede.

4.1.2 Integracoes, sincronizacao e cache

O servigo de sincronizagao implementou os dois modos descritos no capitulo anterior,

cada um exposto por uma rota prépria da API:

« a sincronizacao incremental é chamada automaticamente pela interface na aber-
tura do painel. O servigo consulta no banco a transagao mais recente registrada
para a carteira e interrompe a busca na primeira assinatura ja persistida. Dessa
forma, o histérico armazenado atuou como cache: em recarregamentos sem novas
movimentacoes, a consulta externa limitou-se a primeira pagina de resultados, e o
volume transferido passou a depender das transagoes ocorridas desde o 1ltimo acesso,

e nao do tamanho total do historico;

e a sincronizagao completa percorre o histérico em lotes. Cada resposta informa se
ainda ha registros e a partir de qual transacao continuar, o que permite a interface
solicitar o lote seguinte e evita que uma carga extensa exceda o tempo limite de uma

Unica requisigao.

A decomposi¢ao de cada transacao em movimentacoes por ativo, segundo a regra
da Subsecao 3.1.6.1, utiliza as variagoes de saldo por conta informadas pelo provedor e
recorre as listas de transferéncias do ativo nativo e de tokens quando aquela informagao
nao esta disponivel. A sincronizac¢ao também pode ser executada fora do ciclo HTTP
por um comando de console, que permite limitar o nimero de paginas, percorrer todo o

historico e encadear o enriquecimento em lotes.

Os prazos de validade da Tabela 5 foram aplicados nos préprios servigos por meio
da interface de cache do framework, com as entradas armazenadas no banco de dados. A

sequéncia completa é apresentada na Figura 2.
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4.1.3 Banco de dados e persisténcia

O esquema conceitual da Subsecao 3.1.5 foi implementado em MySQL, versionado
por migrations do framework e mapeado por modelos do ORM para as quatro entidades
principais. A Tabela 12 resume as decisdes de esquema que afetaram diretamente a correcao

e o desempenho do processamento.

Tabela 12 — Decisoes de esquema relevantes ao processamento

Entidade Decisao
Carteira, Enderecgo piiblico com restricdo de unicidade
Movimentacao Unicidade da combinagao carteira, transacdo e ativo; quantidades e

valores com 18 casas decimais e pregos com 12 casas; indices compostos
por carteira e instante e por ativo e instante; ativo nativo representado
sem identificador de token

Ativo Identificador do token com restricio de unicidade

Preco Unicidade da combinacao ativo e intervalo; preco com 12 casas decimais

Fonte: Elaborado pelo autor.

As restrigoes de unicidade tornaram idempotentes as operacoes de insercao ou
atualizacao executadas pela sincronizacao e pelo preenchimento de precos, de modo que a
reexecucao de qualquer etapa nao produziu registros duplicados. Os indices compostos
atenderam as consultas por carteira e periodo, utilizadas na reconstrugao temporal, e por
ativo e periodo, utilizadas na precificagdo. A precisao decimal acompanhou a aritmética
de precisao fixa adotada na Subsecao 3.1.6.2. O mesmo banco armazenou as entradas de
cache do framework; a estrutura prevista para observabilidade das chamadas externas
consta do esquema, mas nao foi integrada ao fluxo operacional, conforme discutido na
Subsecao 5.1.6.

4.1.4 Autenticacdo nao custodial

O protocolo descrito na Subse¢ao 3.1.9 foi implementado em quatro passos, distri-

buidos entre a interface, o controlador de autenticacao e um microsservigo de verificagao:

1. uma rota de emissao gera o desafio com 128 bits obtidos de um gerador de ntimeros
aleatérios criptograficamente seguro, codificados em hexadecimal, e 0 mantém em

cache por 5 minutos, associado ao endereco informado;

2. a interface solicita a assinatura do desafio a extensdo da carteira, Phantom ou
Solflare, que a executa localmente, e envia a assinatura, em hexadecimal, a uma rota

de autenticagao;

3. o controlador de autenticagao encaminha a verificagdo, por HT'TP, a um microsservigo

local desenvolvido em Node.js com Express, que verifica a assinatura Ed25519 com
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a biblioteca tweetnacl; somente uma verificacao valida leva o controlador a registrar

o endereco na sessao do servidor;
4. uma rota de consulta informa a interface se existe sessao ativa.
A Figura 8 apresenta a tela inicial utilizada para selecionar o provedor e iniciar a

conexao. A acao do usuario disparou a solicitacdo de autorizacdo na extensao da carteira,

que permaneceu responsavel pela assinatura local do desafio criptografico.

Acesso seguro & carteira

Conectar Carteira

Phantom

Conectar carteira

Figura 8 — Tela de conexao e solicitacao de autorizacao da carteira

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.5 Histérico de precos: backfill e agregacao diaria

A agregacao diaria da Subsecao 3.1.6.3 foi implementada no servigo de preenchi-
mento de pregos. O servico identifica os ativos presentes nas movimentacoes e os dias ainda
ausentes no histérico local, obtém do provedor de dados histéricos a série horaria de toda
a janela em uma tnica chamada e grava as médias diarias por insercao ou atualizacao.
O processo ¢é exposto por um comando de console, parametrizado pela largura da janela
(padrao de 30 dias) e pela data-limite, e foi registrado no agendador do framework para

execucao a cada 4 horas, em segundo plano e sem sobreposicao de execucoes.

Todo o processamento em segundo plano foi realizado por comandos acionados

pelo agendador, sem filas de processamento. Para proteger a cota do provedor, o servi¢o
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de historico, ao receber o aviso de limite de uso excedido, grava um sinalizador em cache

por 300 segundos e suspende novas chamadas durante esse periodo.

A precificacao das movimentagoes, especificada na Subsecao 3.1.6.2, foi implemen-
tada no servico de enriquecimento, que processa lotes de 500 registros e identifica os recibos
de posicoes de liquidez concentrada antes da valoracao. O enriquecimento também pode
ser executado por comando de console, com o tamanho do lote (padrao de 500) e a largura

do intervalo de precificagdo (padrao de 5 minutos) como parametros.

4.1.6 Preco médio, PnL e série temporal

O custo médio e os resultados das posigoes, definidos na Subsecao 3.1.6.4, foram
implementados no servico de resultados e expostos pelo controlador correspondente; o

valor atual da carteira foi consolidado pelo servico de valoracao.

A série de evolugao patrimonial é servida por uma rota que recebe o periodo
desejado e a largura dos intervalos. O servigo de séries temporais seleciona os dez ativos
de maior valor a partir do servigo de valoracao, agrega as movimentacoes por intervalo
diretamente na consulta SQL, por meio da divisao inteira do instante Unix pela largura
do intervalo (Equagdo (3.2)), e aplica a reconstrugao reversa, o preenchimento das lacunas
e a normalizacao do S&P 500 conforme a Subsegao 3.1.6.5. A agregacao no banco reduziu
o volume de registros transferidos para a aplicacdo. A série resultante é renderizada com

ECharts no painel principal.

4.1.7 Meétricas de risco e interpretaces

As métricas da Subsecao 3.1.7 foram implementadas no servigo de risco, com um
método dedicado a cada métrica: volatilidade, queda méxima, correlacao, beta, indice de
Sharpe e pontuagao consolidada. Antes do calculo de correlacao e beta, as duas séries
de cada par sao alinhadas pelas datas comuns. O método de correlacao ordena entao
cada série, atribui postos médios aos empates e aplica a Equacao (3.15) sobre os postos,
enquanto o método do beta opera sobre os retornos alinhados. Cada coeficiente é devolvido
acompanhado do niimero de observagoes que o originou. A série de pregos é obtida primeiro
do histoérico local e, havendo menos de 10 pontos, do provedor de dados histéricos, com
cache de 600 segundos. A série do S&P 500 ¢é obtida do Yahoo Finance e mantida em
cache por 3.600 segundos. Os dados de mercado, como capitalizagdao, volume, oferta e valor
totalmente diluido, sdo fornecidos pelo servico de mercado, com cache de aproximadamente

5 minutos.

Os resultados foram expostos por trés rotas da API:

« a rota de detalhes do ativo retine, em uma tnica resposta, os dados do ativo, os
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dados de mercado, a posicao na carteira, as métricas de risco, a série do grafico e a

interpretacao individual, gerada no proprio controlador;

« arota da matriz de correlagao executa o calculo para todos os pares de ativos com
historico suficiente e informa, para cada par, o coeficiente e o nimero de observagoes,

com cache de 10 minutos;

« a rota da interpretacao da carteira calcula o indice de concentragao e as médias
ponderadas da Subsecao 3.1.8 e reutiliza o resultado em cache da matriz de correlagao

para nao recalcular as séries de retornos.

4.1.8 Frontend: interface e experiéncia de uso

O frontend foi desenvolvido com Blade, JavaScript puro, Tailwind CSS e ECharts 5.
A interface reuniu identificacao da carteira, valor consolidado, distribuicao dos ativos, PnL,
interpretacao agregada, matriz de correlagao e controles de periodo. As paginas de detalhe
apresentaram os indicadores de mercado, as métricas de risco, a pontuagao consolidada e

a narrativa correspondente ao ativo selecionado.

Na parte superior do painel principal, o resumo da carteira reuniu valor total,
resultados realizados e nao realizados, quantidade de ativos, distribuicao da alocacao e
retorno percentual das posi¢oes, conforme apresentado na Figura 9. Essa organizacao

forneceu uma visao sintética antes do detalhamento individual.

Carteira Total Distribuicio da Carteira

$ 3,496.79 ‘
4~

$671.85 +23.78% ‘ ’

$671.85

Figura 9 — Resumo e composicao da carteira no painel principal

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

As posicoes foram apresentadas em cartoes navegaveis com identificacao do ativo,

quantidade, preco médio, valor corrente e parcelas do resultado. A Figura 10 mostra esse
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componente, que permitiu comparar rapidamente as posigoes e acessar a pagina detalhada

de cada ativo.

Valor por Ativo

Staked Orca $624.12 Jito Staked SOL $ 507.05 Wrapped BTC (... $476.46 Solana $324.07
Preco médio $ 131 Prego médio § 85.65 . Preco médio § = | Prego médio § 63.62
$202 $ 132 ¢ 55517.68 £95.01
§ 7736233

$624.12 $507.05 $324.07
$220.21 $154.92 $106.29

§135.09

$ 220.21 $154.92 $106.29
$135.09

Figura 10 — Cartoes das posi¢oes que compoem a carteira

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

A interpretacao agregada ocupou uma area propria do painel. Como mostra a
Figura 11, a interface apresentou uma sintese da situacao, indicadores ponderados e listas
de pontos fortes e de atencao. Esse componente materializou a proposta de traduzir os

resultados quantitativos em uma narrativa acessivel.

° Interpretacdo da Carteira

Atualmente, a carteira apresenta um ganho ndo reafizado total de 23,78%.

¥ PONTOS FORTES & RISCOS E PREOCUPAQ&ES

A\ @i EErEeE ganho lizado total

Nenhum

Nenhum ativo individual est4 atua

Figura 11 — Interpretacao automatizada da carteira

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

O grafico temporal combinou a evolugao do portfélio, séries individuais e referéncia

de mercado. Recursos como tooltip, legenda acionavel, selecao temporal e navegacao
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apoiaram a exploracao dos dados. A Figura 12 apresenta uma visualizagao de trés meses

com a trajetoria da carteira, dos ativos e do S&P 500 normalizado para comparagao.

Evolucde da Carteira

Figura 12 — Evolugao patrimonial e comparac¢ao com o S&P 500

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

A matriz de correlagdo complementou a andlise temporal ao permitir comparar
os retornos didrios dos ativos entre si e com a referéncia externa. Na Figura 13, cores e
coeficientes de Spearman identificam relagoes positivas, negativas ou proximas de zero,
facilitando a observacao de possiveis beneficios ou limitagoes de diversificagdo. Ao posicionar
o cursor sobre uma célula, o tooltip informa o ntimero de observagoes do par, o que torna

visivel a diferenca de amostra entre os pares de criptoativos e os que envolvem o S&P 500.

Matriz de Correlagao de Ativos

Figura 13 — Matriz de correlacao dos ativos da carteira

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstracgao.
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Ao selecionar uma posicao, o usuario foi direcionado a pagina de detalhes do ativo.
O cabecalho apresentado na Figura 14 reuniu cotacao, variagao recente, classe de risco,

quantidade, alocacao, pre¢o médio, capital investido e valor corrente.

Wrapped BTC (Portal)
S $77.331.61 ousn

s 1 34.31 +39.35%

Vo ompraou WETC a a mé Agora vale $7 61, vocé ganhou

ae : $341.35 $475.67 $55,495.63

0.006151 WBTC Solana Mainnet

Figura 14 — Resumo da posi¢ao na pagina de detalhes do ativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

A trajetoria do preco foi apresentada em relacao ao prego médio da posicdao. A
Figura 15 evidencia a linha de entrada média e a zona de lucro, permitindo alternar entre

a visao da posicao e a perspectiva geral de mercado.

l~ TRAJETGRIA DE PRECO (30D) VISAO DA POSIGAO

Entrada média $55,495.63

Figura 15 — Trajetoria de preco e referéncia do preco médio da posicao

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

A andlise textual individual, exibida na Figura 16, relacionou desempenho, concen-

tragao, drawdown, correlagoes, beta e indice de Sharpe. A divisao entre pontos fortes e
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riscos permitiu apresentar simultaneamente aspectos favoraveis e limitagoes da posicao.

° Panorama da Posicdo

dias, o ativo apresenta risco baixo, volatilidade mod

seu prego mé je compra a L ( 1z o benefico d

)ndo indica concen

ntribui para diversificaciio

maover na di posta a0

Figura 16 — Interpretacao automatizada de uma posicao individual

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstracao.

Por fim, a Figura 17 mostra a apresentacdo conjunta de dados de mercado e
métricas da posi¢ao. A interface reuniu capitalizacdo, volume e oferta com correlagao,
volatilidade, drawdown, concentracao e pontuagao de risco. O medidor cromatico detalhou
visualmente a intensidade da pontuacao, enquanto a classificacdo textual permaneceu

restrita aos niveis baixo, médio e alto.
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©® MERCADO DO TOKEN — SOLANA A+ METRICAS DA POSICAO E DO RISCO

$194,845,637.53

$9,327,318.13

$194, 8580, 545.37
28/100

Figura 17 — Dados de mercado e métricas de risco do ativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

As capturas de tela utilizaram o modo de demonstragao descrito na Subsecao 3.1.1.
A protecao foi aplicada ao resumo das posicoes, as interpretagoes e as séries patrimoniais,

evitando a exposicao de quantidades, valores monetarios e histérico financeiro reais.

4.1.9 Modo de demonstracao

O modo de demonstracao descrito na Subsecao 3.1.1 foi implementado em um
servi¢o proprio, ativado por um parametro de configuracao. Os demais pardmetros, como
as faixas de valor-alvo das posi¢oes e de deslocamento do preco médio, também foram

mantidos em configuracao, fora do cédigo.

O determinismo foi obtido aplicando-se uma funcao de hash ao identificador de
cada ativo e convertendo parte do resultado em uma fracdo no intervalo [0,1). A partir
dessa fracao, o servico define o valor-alvo da posicao e um preco médio de compra inferior
a cotagao atual, de modo que todas as posi¢oes sintéticas apresentem lucro. O resumo
sintético é devolvido exatamente na mesma estrutura produzida pelo servigo de resultados;
por isso, os controladores e o servi¢o de interpretacao funcionaram sem alteracao nos dois
modos. Na série temporal, o servigo de séries aplica um fator de escala deterministico ao
saldo e as movimentagoes, preservando as variacoes percentuais sem expor o patrimonio

real.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAQ

5.1 Resultados e discussao

A implementagao resultou em um dashboard funcional capaz de reconstruir as
posicoes e a evolugao patrimonial de uma carteira descentralizada a partir de suas movi-
mentagoes, calcular indicadores de desempenho dos ativos e analisar os riscos individuais
e agregados. A avaliacdo funcional descrita na Subse¢ao 3.1.10 verificou a consisténcia dos
saldos, valores monetarios, resultados e séries temporais. O sistema também produziu uma
matriz de correlagdo, comparou a trajetéria da carteira com uma referéncia de mercado e

converteu os indicadores quantitativos em interpretagoes textuais.

Os resultados visuais e quantitativos deste capitulo utilizaram o modo de demons-
tracao descrito na Subsecao 3.1.1. Assim, as posi¢oes apresentadas nao corresponderam ao
patrimonio real das carteiras empregadas na validacao funcional. Um video demonstrativo

do funcionamento do sistema esté disponivel no Apéndice A.

5.1.1 Resultados quantitativos da analise de risco

A andlise considerou o histérico de pregos dos 30 dias anteriores a data de avaliacao.
Para cada ativo, foram calculadas as métricas, a pontuagao consolidada e a classificacao
em trés niveis especificadas na Subsecao 3.1.7. A representacao visual da pontuagao utiliza

uma gradacao cromatica mais detalhada, sem alterar essas trés categorias textuais.

A Tabela 13 apresenta os indicadores calculados para os seis ativos incluidos no
modo de demonstragao. A execucao correspondeu a um periodo de menor intensidade
das oscilagoes, no qual nenhuma posicao alcangou pontuacao suficiente para as categorias
média ou alta. Esse resultado nao representou falha da classificacdo, mas a aplicagao dos
mesmos critérios de pontuacao a condi¢des de mercado relativamente estaveis dentro da

janela analisada.

Tabela 13 — Indicadores de risco calculados no modo de demonstracgao

Ativo Volatilidade anualizada Drawdown maximo Correlagdo com SOL Concentragdo Pontuagao de risco
USDC 0,08% -0,02% 0,04 22,42% 20 (baixo)
WBTC 16,81% -4,76% 0,80 13,60% 23 (baixo)
c¢bBTC 16,92% -4,93% 0,80 22,37% 25 (baixo)
xORCA 19,42% -9,43% 0,69 17,85% 25 (baixo)
SOL (nativo) 27,44% -7,20% nao se aplica 9,27% 18 (baixo)
JitoSOL 27,35% -7,06% 1,00 14,48% 28 (baixo)

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do modo de demonstragao.

Os resultados evidenciaram diferencas mesmo dentro da categoria de risco baixo.
O USDC apresentou volatilidade anualizada de 0,08%, drawdown de -0,02% e correlacao
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de 0,04 com o SOL, comportamento compativel com baixa oscilacao e reduzida associagao
linear com o ativo de referéncia no periodo. Sua concentracao de 22,42%, entretanto,

acrescentou exposi¢ao por alocagao e contribuiu para que a pontuacao alcancasse 20.

O JitoSOL apresentou participacio relativamente baixa, de 14,48%, mas volatilidade
de 27,35%, drawdown de -7,06% e correlacao igual a 1,00 com o SOL. A pontuacgao de 28
permaneceu na faixa baixa, porém os componentes demonstraram que a posi¢ao ofereceu
pouca diversificacdo em relagao ao ativo nativo durante a janela analisada. A comparacao
entre USDC e JitoSOL mostrou que ativos classificados no mesmo nivel textual podem
apresentar fontes de risco distintas, reforcando a necessidade de interpretar os componentes

da pontuagdo em conjunto.

Os demais ativos ocuparam posigoes intermediarias dentro da faixa baixa. WBTC e
c¢bBTC apresentaram métricas proximas entre si, enquanto xXORCA registrou o drawdown
mais acentuado do grupo. O fato de todas as pontuagoes terem permanecido abaixo de 35
refletiu as condi¢oes observadas no periodo e os limiares implementados, nao a incapacidade
do sistema de produzir classificagoes superiores quando os componentes de risco atingem

faixas mais elevadas.

A liquidez nao representou limitacao relevante para os ativos avaliados. Cinco dos
seis correspondem ao ativo nativo da rede, a uma stablecoin de ampla circulacao, a duas
representacoes de bitcoin e a um derivado de staking de SOL, todos com mercados ativos; o
sexto, xXORCA, esta associado a um protocolo especifico do ecossistema e tem sua liquidez
melhor avaliada pelo volume exibido em sua péagina de detalhes. Além disso, as posigoes
do modo de demonstracao sao pequenas: a carteira inteira soma cerca de US$ 3,5 mil
(Figura 9), enquanto o ativo apresentado na Figura 17 registrou volume superior a US$ 9
milhoes em 24 horas. Nessas condigoes, o slippage na venda das posi¢oes seria desprezivel,
e o valor exibido aproxima adequadamente o valor realizavel. A mesma conclusao nao se
estende a carteiras com tokens de baixa liquidez ou a posi¢oes de maior porte, conforme

discutido na Subsegao 5.1.6.

Os indicadores complementares, que nao integram a pontuacao conforme a Equacao
(3.19), acrescentaram informagoes sobre sensibilidade as referéncias, desempenho ajustado

ao risco e comportamento diante de um mercado externo ao ecossistema da rede.

5.1.2 Desempenho e visualizacao da evolucao patrimonial

Na interface desenvolvida, os dados consolidados foram organizados em um painel
sintético contendo valor total, distribuicao por ativo, preco médio e resultados realizados e
nao realizados. A separagao do PnL permitiu distinguir ganhos ou perdas ja reconhecidos
em vendas daqueles ainda associados as posi¢oes mantidas. O resumo geral e os cartoes

das posigoes sao apresentados, respectivamente, nas Figuras 9 e 10.
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A visualizagdo principal apresentou a evolugao patrimonial em délares norte-
americanos (USD), combinando a série agregada do portfélio com séries individuais dos
ativos selecionados. Uma série de mercado tradicional, normalizada ao mesmo ponto
inicial, funcionou como referéncia de trajetéria. Os recursos de navegacao temporal, tooltip
contextual e ativagdo ou desativacao de séries por legenda permitiram alternar entre uma

leitura geral e a inspecao de posicoes especificas, como exemplificado na Figura 12.

O grafico também apresentou o preco médio de entrada como referéncia visual e
distinguiu zonas de lucro e prejuizo em relacao a esse valor. Essa representacao facilitou a
identificacao dos periodos nos quais a cotacao permaneceu acima ou abaixo do custo médio
da posi¢ao. O resultado foi particularmente util quando analisado em conjunto com o
histérico de movimentagoes, pois permitiu distinguir alteragoes patrimoniais causadas por

entradas e saidas de ativos daquelas decorrentes exclusivamente da variacao de mercado.

A visualizagdo, contudo, ndo eliminou a necessidade de contextualizagdo. O preco
médio de entrada constitui uma referéncia contabil da posicao e nao resume, isoladamente,
seu desempenho, sobretudo quando existem multiplas aquisi¢oes, vendas parciais ou
transferéncias. Por essa razao, sua apresentacao foi mantida como elemento complementar
as séries temporais e aos indicadores de risco, e nao como medida tnica de resultado

financeiro.

Na pagina individual, o resumo da posicao, o grafico de preco e o conjunto de
indicadores foram organizados conforme as Figuras 14, 15 e 17. Essa sequéncia permitiu
passar da situacao monetaria da posi¢do para sua trajetoria e, em seguida, para a leitura

dos fatores de mercado e risco.

5.1.3 Interpretacao automatizada das posicoes

O principal resultado analitico do sistema foi a geragdo automatica de narrativas
qualitativas para a carteira e para cada posicao. Na visao agregada, as regras consideraram
métricas ponderadas pela participacao dos ativos, concentragao global, PnL e relagoes
observadas na matriz de correlacao. A apresentacao desse resultado e a matriz utilizada
como apoio podem ser observadas nas Figuras 11 e 13. Na leitura da matriz, é necessério
considerar que os coeficientes nao se apoiam em amostras do mesmo tamanho: os pares
entre criptoativos foram estimados com aproximadamente 30 observagoes didrias, enquanto
a linha e a coluna do S&P 500 foram estimadas com apenas 20 a 22 pregoes. Assim,
coeficientes de pequena magnitude com o indice, em particular, ndo devem ser tomados
como evidéncia de independéncia entre a carteira e o mercado acionario, e diferencas entre
esses coeficientes e os dos pares de criptoativos refletem também a diferenca de precisao
das estimativas. Na andlise individual, foram combinadas a classificacao da volatilidade, a
severidade do drawdown, a correlagdo com o ativo de referéncia, a concentragao no portfélio

e informagoes complementares de capitalizacao e liquidez. As saidas nao apenas informaram
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as categorias, mas explicitaram quais aspectos contribuiram positiva ou negativamente

para a avaliagao.

A estrutura visual da interpretacao individual é apresentada na Figura 16, utilizando
uma posicao do modo de demonstracao. Para o JitoSOL, a interpretacao produzida pode

ser representada pelo seguinte exemplo:

A posicao apresenta risco baixo na janela analisada. Sua participagao rela-
tivamente pequena limita o impacto isolado sobre o valor total da carteira.
Entretanto, a correlagao praticamente perfeita com o SOL indica que os dois
ativos se movimentaram de forma muito semelhante, oferecendo pouco beneficio
de diversificacao entre si. A volatilidade e a queda em relagado ao pico foram
superiores as observadas nos ativos menos oscilantes do portfélio, embora nao

tenham elevado a pontuacao as faixas média ou alta.

A carteira do modo de demonstracao também deve ser lida a luz da literatura
sobre o nimero de ativos discutida na Subsecao 2.9.3. Com seis ativos, ela esta abaixo
da referéncia de cerca de dez ativos associada a uma diversificacdo adequada. Além
disso, parte das posi¢oes representa exposicoes praticamente equivalentes: SOL e JitoSOL
acompanham o mesmo ativo, assim como WBTC e ¢cbBTC, e a matriz da Figura 13 mostra
correlacoes elevadas entre esses pares. Na pratica, a carteira concentra-se em poucas
fontes de risco independentes, ainda que nenhuma posi¢ao isolada seja dominante. A
distribuicao equilibrada de valor, medida pelo indice de concentragao, nao deve, portanto,

ser confundida com diversificagao efetiva.

O exemplo demonstra que a narrativa nao tratou a classificacao baixa como auséncia
de risco. A participacao relativamente pequena foi apresentada como aspecto favoravel,
enquanto a correlagao elevada com o ativo nativo foi destacada como limitagdo para a
diversificacao. Essa caracteristica evitou que a pontuagao numeérica fosse apresentada como
resultado autossuficiente. Em vez disso, o texto funcionou como uma camada explicativa
que relacionou os indicadores ao contexto da posicao e tornou mais acessiveis conceitos

que poderiam ser pouco intuitivos para usuarios sem formacao financeira especializada.

Os indicadores complementares exibidos na Figura 16 exigem, porém, uma leitura
critica. O beta de 0,86 em relacao ao SOL, inferior a um, é coerente com uma correlacao
elevada entre os ativos e indica que a posicao acompanhou a rede com intensidade um
pouco menor. Ja o beta de —0,61 em relagao ao S&P 500 foi estimado com cerca de 20
pregoes e acompanhado de correlacao de apenas —0,20, classificada como muito baixa.
Nessas condicoes, o valor negativo nao se distingue de uma oscilagao casual da amostra,
e a meng¢ao a uma possivel protecao contra quedas do mercado acionario, presente na
narrativa, nao se sustenta; a regra que deveria condicionar a leitura do beta a forca da

correlagdo nao foi aplicada nesse caso.
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O indice de Sharpe de 19,39 exibido na mesma figura também nao é plausivel.
Pela Equacao (3.17), com a volatilidade anualizada de 40,93% apresentada para a posicao,
esse indice exigiria um retorno médio diario de cerca de 2,2%, o que corresponde a uma
alta acumulada da ordem de 65% em 30 dias. Esse comportamento é incompativel com
o periodo de baixa intensidade de oscilagoes descrito na Subsecao 5.1.1 e com a propria
narrativa, que classifica a volatilidade da posicao como moderada e sua queda maxima
como limitada, o que indica a necessidade de revisar o calculo do indicador. Valores de
Sharpe nessa ordem de grandeza nao devem ser interpretados, e o indicador foi mantido

apenas como informacao complementar, fora da pontuagao de risco.

A interpretacao gerada nao constituiu recomendacao de compra, venda ou ma-
nutencao do ativo. Seu proposito foi explicar os dados calculados e destacar condigoes
que merecem atencao. Essa delimitagao é necessaria porque regras heuristicas simplificam
fendmenos de mercado complexos e nao incorporam, por si sés, objetivos pessoais, horizonte

de investimento ou tolerancia individual ao risco.

5.1.4 Autenticacao e protecao dos dados de exemplo

O fluxo de autenticacao especificado na Subsecao 3.1.9 e implementado conforme a
Subsecao 4.1.4 confirmou o controle do endereco sem solicitar senha. A tela responsével
por iniciar a autorizacao é apresentada na Figura 8. Os dados exibidos seguiram o modo

de demonstracao descrito nas Subsegoes 3.1.1 e 4.1.9.

5.1.5 Desempenho do sistema

A Tabela 14 apresenta as laténcias obtidas na rodada com intervalo de 3 segundos
entre requisi¢oes, que representa o uso individual para o qual a ferramenta foi concebida.

Nessa rodada, as 80 requisi¢oes foram atendidas com sucesso.
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Tabela 14 — Laténcia das funcionalidades da API em uso tipico, em segundos

Funcionalidade Fontes externas Média Min. Max. Cache vazio
Listagem de transagoes Nenhuma 0,16 0,13 0,18 -
Saldo atual da carteira Helius, Jupiter 1,52 1,36 1,72 -
Sincronizacgao de transacgoes Helius 2,16 1,88 3,02 -
Resumo de resultados Helius, Jupiter 2,79 2,63 3,00 6,4-6,5
Matriz de correlaciao Helius, Jupiter, 2,92 2,67 3,22 7,2-7,6
Birdeye
Interpretagao da carteira Helius, Jupiter, 3,01 2,74 3,49 6,5-7,2
Birdeye, Yahoo
Finance
Detalhes do ativo Helius, Jupiter, 3,12 2,92 3,45 7,2-9,2
Birdeye, Yahoo
Finance
Grafico da carteira Helius, Jupiter 3,15 2,78 3,76 6,7-6,8

Nota: dez requisi¢oes por funcionalidade, com intervalo de 3 s. A ltima coluna corresponde a medicio
exploratéria com os caches da aplicagao vazios.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A listagem de transacoes, que executa consultas com filtros, jungoes e paginacao
sobre as 1.693 transacoes e devolve cerca de 30 KB de JSON, respondeu em 0,16 s em
média, com maximo de 0,18 s. Esse resultado indica que o processamento interno, os
indices do banco e a serializagdo nao constituiram gargalo. As demais funcionalidades,
todas dependentes de chamadas sincronas a fontes externas, apresentaram laténcias ao
menos nove vezes maiores: 1,52 s para o saldo atual, que consulta os provedores de saldos
e de cotacoes, e entre 2,79 s e 3,15 s para as funcionalidades analiticas. Como o calculo das
métricas é realizado sobre séries ja persistidas, a diferenca entre essas funcionalidades e o
grupo de controle foi atribuida principalmente & espera pelas respostas externas. Assim, a
laténcia percebida pelo usuario foi determinada sobretudo pelos tempos de resposta dos

provedores e da rede, e nao pela logica de analise implementada.

O efeito do cache e da persisténcia das séries historicas também foi quantificado.
No primeiro acesso, com os caches vazios, as funcionalidades analiticas levaram entre 6,4 s
e 9,2 s; com os caches preenchidos, as mesmas funcionalidades responderam em cerca de 3

s, uma reducao entre 53% e 66%.

Na rodada sem intervalo entre requisigoes, a taxa de sucesso caiu para 81,25% (65
de 80 requisi¢oes). As falhas concentraram-se na matriz de correlagao, na interpretagao da
carteira e nos detalhes do ativo, cada uma com 5 respostas de erro em 10. As respostas de
erro registradas identificaram a origem: a API de cotagoes da Jupiter respondeu com o
codigo HTTP 429 (Too Many Requests), indicando que o limite de requisigdes do provedor
havia sido excedido. Como o calculo dos resultados consulta as cotagdes a cada requisi¢ao e
as funcionalidades analiticas dependem desse calculo, a recusa propagou-se até a interface,

que exibiu uma mensagem de falha na obtencao das informagoes solicitadas.
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A Tabela 15 apresenta o throughput obtido com quatro clientes simultaneos.

Tabela 15 — Throughput com quatro clientes simultaneos

Funcionalidade Requisi¢oes Tempo total (s) Throughput (req/s) Erros
Listagem de 40 6,75 5,93 0 (0%)
transacoes

Interpretacao da 12 28,18 0,43 6 (50%)
carteira

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para operagoes restritas ao banco local, o sistema sustentou 5,93 requisi¢des por
segundo sem erros, mesmo com um servidor que atende uma requisicao por vez. Na
interpretacao da carteira, o throughput de 0,43 requisicao por segundo inclui as respostas
de erro; considerando apenas as bem-sucedidas, a vazao efetiva foi de 0,21 requisicao por
segundo. Esse valor resultou da combinacao de trés fatores: a serializagdo das requisi¢oes
pelo servidor de desenvolvimento, a espera de cerca de 3 s pelas fontes externas em cada
requisicao e a recusa de parte das chamadas pelo limite de requisi¢oes da API de cotagoes.
Como o servidor utilizado nao processa requisi¢coes em paralelo, os valores de throughput

constituem um limite inferior e nao devem ser extrapolados para um ambiente de producao.

No cendrio de uso individual, representado pela rodada com intervalo, todas as
funcionalidades responderam com sucesso e em no maximo 3,76 s, desempenho adequado
a uma ferramenta de andlise que nao exige resposta em tempo real. Um cenario com
multiplos usuarios simultaneos, entretanto, exigiria reduzir a dependéncia sincrona das

fontes externas, conforme discutido a seguir.

5.1.6 Discussao critica e limitacoes

Os testes funcionais indicaram que a integracao entre saldos, transagoes, precos
e metadados permitiu produzir séries temporais coerentes e indicadores interpretaveis.
A separacdo entre séries por ativo e valor total favoreceu a identificacdo da origem
das variagdes patrimoniais, enquanto a analise individual evitou que riscos especificos
fossem ocultados pelo comportamento agregado da carteira. Ainda assim, a qualidade dos

resultados permaneceu condicionada a disponibilidade e a consisténcia das fontes externas.

A principal limitagao observada foi a cobertura de precos historicos. Ativos de
baixa liquidez, recém-criados ou pouco negociados podem apresentar lacunas, cotagoes
esparsas ou auséncia completa de precificagdo. Quando nao existe prego confidvel, o ativo
nao pode ser incorporado de maneira equivalente aos demais no célculo monetario e nas
métricas baseadas em retornos. O tratamento adotado reduz distor¢ées no valor total,
mas pode produzir uma visao incompleta da exposicao patrimonial caso a parcela sem

precificacao seja relevante.
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Mesmo quando ha cotacao, a valoracao pela cotagao de mercado pressupoe que a
posicao possa ser vendida aquele prego. Como o sistema nao estima o slippage, o valor
total e o resultado nao realizado podem superestimar o valor realizavel de posi¢oes em
tokens com pouca profundidade de mercado ou de porte elevado em relagdo ao volume
negociado. A capitalizacao e o volume exibidos permitem ao usudrio identificar esses casos,
mas a liquidez nao foi incorporada a pontuagao de risco nem convertida em um ajuste do

valor apresentado.

A janela de 30 dias também impde restrigdes. Esse recorte favorece uma leitura
sensivel as condigoes recentes do mercado e mantém o volume de dados compativel com
a atualizacdo da andlise. Entretanto, eventos pontuais podem exercer influéncia elevada
sobre a volatilidade e o drawdown. A adogao do coeficiente de Spearman limitou o efeito
de dias extremos sobre a correlagao, mas nao o do tamanho reduzido das amostras, de
20 a 30 observacoes, discutido na Subsecao 3.1.7; por isso, os coeficientes podem variar
significativamente entre janelas consecutivas. O beta e, sobretudo, o indice de Sharpe
anualizado permanecem mais sensiveis a essas oscilagoes. Os resultados da Subsegao 5.1.3
confirmaram essa fragilidade: o beta em relagao ao S&P 500 foi interpretado sem considerar
a baixa correlagdo correspondente, e o indice de Sharpe atingiu valores incompativeis com
o comportamento observado dos ativos. Além disso, a taxa livre de risco foi tratada como
um valor fixo, sem acompanhar a variagdo dos juros ao longo do tempo. Consequentemente,
as métricas descrevem o comportamento recente e nao devem ser interpretadas como

estimativas estaveis de risco de longo prazo.

Outra limitacao decorre da prépria consolidagao heuristica. A pontuacao entre 0 e
100 facilita comparacoes, mas reduz diferentes dimensoes de risco a uma unica escala. Dois
ativos podem alcancar pontuagoes semelhantes por razoes distintas, como concentracao
elevada em um caso e volatilidade extrema em outro. A narrativa automatizada atenuou
essa perda de informagao ao explicitar os componentes relevantes, mas nao substituiu uma

analise financeira abrangente.

Na andlise agregada, a mesma simplificacao afetou a medida de risco da carteira.
A volatilidade e a pontuacao da carteira foram obtidas por médias ponderadas das
métricas individuais, sem incorporar as covariancias entre os ativos previstas no modelo
de Markowitz, apresentado na Equagao (2.1). Como consequéncia, esses indicadores
representam o risco médio das posigoes e superestimam o risco do portfélio sempre que os
ativos nao sao perfeitamente correlacionados, sem quantificar o beneficio da diversificagao.
A matriz de correlacdo e a correlagdo média entre pares tornaram essa interacao visivel ao
usuario, mas de forma descritiva e separada, e nao integrada a uma medida tnica de risco
de carteira. As regras de interpretacao também nao consideram o ntimero de ativos: a
leitura de alocacao equilibrada exige apenas trés ativos, quantidade inferior a referéncia de

cerca de dez apontada pela literatura, e nao distingue posi¢oes que representam exposicoes
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equivalentes.

No fluxo de autenticagao, a protecao da tela principal foi aplicada somente no
lado do cliente, sem uma barreira equivalente no servidor. Essa limitacao nao permitiu
movimentar fundos, pois os dados consultados eram piiblicos, mas reduziu a efetividade

do controle de acesso da interface e deve ser corrigida em evolucao posterior.

A infraestrutura destinada ao registro de chamadas externas também nao estava
conectada ao fluxo operacional. Por isso, a laténcia e o throughput da Subsecao 5.1.5
foram obtidos em medi¢oes pontuais, por um cliente de carga externo, sem monitoramento

continuo de taxas de erro, laténcia ou consumo de cota durante o uso real.

As proprias medigoes de desempenho possuem limitagoes. Foram realizadas em
um notebook pessoal, com servidor de desenvolvimento de processo tinico, o que impede
extrapolar os valores de throughput para producao. A amostra foi pequena, com dez
requisi¢des por funcionalidade e uma tnica carteira, e as laténcias dependeram da rede
doméstica e da carga momentanea dos provedores, fatores fora do controle do sistema;
a propria listagem de transagoes variou de 0,16 s para 0,50 s em média entre as duas
rodadas. Também nao foram medidos o consumo de memoéria e de processador nem o

comportamento sob carga sustentada por longos periodos.

Ainda em relagdo as integracoes, a consulta de saldo e a sincronizacao incremental
do histérico permaneceram vinculadas ao carregamento do painel principal. O ponto de
parada baseado na ultima transagao persistida limitou o volume de dados transferidos
e processados, mas nao eliminou a dependéncia de uma chamada externa a cada acesso.
As medic¢oes confirmaram esse efeito: a consulta de saldo levou em média 1,52 s e a
sincronizagao incremental, 2,16 s, ambas pagas a cada carregamento. O mesmo padrao se
repetiu nas cotagoes consultadas a cada calculo de resultados, cuja API, sob requisicoes
em sequéncia rapida ou simultaneas, recusou parte das chamadas pelo limite de requisigoes.
A dependéncia sincrona das fontes externas constituiu, portanto, o principal gargalo de

desempenho e de escalabilidade do sistema.

Por fim, conforme delimitado na Subsecao 3.1.10, a validagao concentrou-se na
consisténcia funcional e analitica da solu¢ao. Embora os cenérios avaliados tenham permi-
tido verificar o comportamento do processamento, das visualizacoes e das interpretacoes
geradas, nao foi conduzido um estudo amplo com usuarios para mensurar aspectos como
compreensao, tempo de execucao de tarefas ou percepcao de utilidade. Essa etapa constitui
uma possibilidade de continuidade para avaliar, com métodos empiricos, a contribuicao da

interface e da narrativa automatizada para diferentes perfis de usuario.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1 Consideracoes finais

Este trabalho resultou no desenvolvimento de um dashboard funcional para o
acompanhamento de carteiras digitais descentralizadas. A solucao consolidou dados on-
chain e informacoes de mercado em uma Unica interface, calculou o pregco médio e os
resultados realizados e nao realizados, reconstruiu a evolucao patrimonial e comparou sua
trajetoria com uma referéncia externa. Também apresentou a distribuicao dos ativos, uma
matriz de correlagao e analises individuais baseadas em volatilidade, drawdown, correlacao,

beta, indice de Sharpe e concentracao.

Parte dessas métricas foi combinada na pontuacao de risco definida na Subsegao
3.1.7. Indicadores adicionais e dados de capitalizacao e liquidez complementaram as
interpretacoes automatizadas da carteira e de cada posicao. A traducao dos resultados
quantitativos em narrativas acessiveis constituiu o principal diferencial do trabalho, pois
explicitou fatores positivos e negativos sem apresentar a saida como recomendacao de

investimento.

O objetivo geral estabelecido na Introducao foi alcancado, uma vez que a ferramenta
integrou acompanhamento patrimonial, cdlculo de desempenho e andlise de risco. Os
objetivos especificos foram atendidos mediante coleta e persisténcia das movimentagoes,
enriquecimento dos ativos, manutencao do histérico de precos, construcao das séries
temporais, calculo do PnL, geracao de indicadores individuais e agregados, autenticacao
por assinatura criptografica e desenvolvimento da interface interativa. A validacao funcional
verificou a consisténcia dos dados e orientou ajustes na precificacao, na interpretacao das
movimentagoes e na reconstrucao do portfélio. A avaliagdo de desempenho mostrou que o
processamento interno respondeu em menos de 0,2 s e que, em uso individual, todas as
funcionalidades foram atendidas em no méaximo 3,76 s, com a laténcia concentrada nas

consultas as fontes externas.

Os resultados apresentados no Capitulo 5 demonstraram que a avaliacao conjunta
das métricas distinguiu ativos com diferentes fontes de risco e evitou que a andlise se
restringisse a um unico indicador. O modo de demonstragao (Subsegao 4.1.9) também
permitiu validar e apresentar a solucao sem divulgar enderecgos, posi¢oes financeiras ou

trajetoria patrimonial reais.

As limitagoes discutidas na Subsec¢ao 5.1.6 permaneceram relacionadas a cobertura
do histérico de precos, a sensibilidade da janela de 30 dias, a reducao de diferentes dimensoes

a uma unica pontuacao e ao calculo do risco agregado por médias ponderadas, sem as
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covariancias entre os ativos. Também se identificaram a auséncia de um estudo formal
com usuarios, a falta de integracao da infraestrutura de observabilidade, a dependéncia
sincrona das fontes externas, que concentrou a laténcia e exp0os o sistema ao limite de
requisi¢oes da API de cotagoes, e a necessidade de aplicar protecdo de acesso no servidor,

além do controle ja existente na interface.

Como trabalhos futuros, propoe-se permitir o acompanhamento simultaneo de
miltiplas carteiras, consolidando enderecos pertencentes ao mesmo usuario sem eliminar
a possibilidade de analisar cada um separadamente. A ampliagao para diferentes redes
blockchain permitiria reunir posi¢oes atualmente distribuidas entre ecossistemas distintos
e produzir uma visao consolidada da parcela criptografica do patriménio. Em uma etapa
posterior, a integragao com ativos do mercado tradicional, como ag¢oes, fundos, titulos e
outros instrumentos, poderia transformar a solugdo em um painel geral da carteira de

investimentos, preservando o detalhamento especifico dos criptoativos.

No ambito analitico, recomenda-se ampliar o embasamento das métricas em estudos
consolidados sobre risco de criptoativos, tanto no nivel de cada token quanto no da carteira.
A revisao sistematica de Corbet et al. (2019) retne as evidéncias empiricas sobre o
comportamento desses ativos e pode orientar a escolha dos indicadores individuais. Para
o risco agregado, estudos que aplicaram o modelo de média e variancia a carteiras de
criptoativos (BRAUNEIS; MESTEL, 2019; LIU, 2019) e que avaliaram o efeito do erro
de estimagao nessas carteiras (PLATANAKIS; URQUHART, 2019) oferecem referéncias
para a construgao e a validagdo de uma medida de risco de portfélio. Medidas de risco de
cauda, como o Conditional Value-at-Risk (ROCKAFELLAR; URYASEV, 2000), também
poderiam complementar a volatilidade e o drawdown, por concentrarem-se nas perdas
extremas, frequentes nesse mercado. Nesse sentido, propoe-se calcular a volatilidade da
carteira segundo o modelo de Markowitz, a partir da série de retornos diarios da carteira
formada pelos pesos atuais sobre as datas comuns aos ativos, o que equivale a incorporar as
covariancias entre eles. Essa medida permitiria apresentar também a razao de diversificacao,
dada pelo quociente entre a volatilidade média ponderada e a volatilidade da carteira,
indicando quanto a combinagao dos ativos reduziu o risco em relagdo as posigoes isoladas.
Também se propoe revisar o calculo do indice de Sharpe, acompanhar o beta de testes de
significAncia ou intervalos de confianca, condicionar sua interpretacao a forga da correlacao,
substituir a taxa livre de risco fixa por uma série histérica de juros e incluir nas regras
uma verificagado do niimero de ativos e das exposigoes equivalentes, a partir, por exemplo,
do ntmero efetivo de ativos, dado por 10000/I¢. Propoe-se ainda incorporar a liquidez
a analise, estimando o impacto de preco da venda integral de cada posicao por meio de
cotacoes de troca obtidas de agregadores de liquidez e incluindo na pontuacao de risco
a razao entre o tamanho da posicao e o volume negociado. Também se propoe avaliar
janelas temporais alternativas ou combinadas, aprimorar o tratamento de ativos com

precificacao incompleta, integrar os registros de observabilidade, reforcar a autorizacao
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no servidor, evoluir os indicadores e refinar as regras das narrativas. No ambito das
integragoes e do desempenho, recomenda-se desacoplar a sincronizagao incremental e a
consulta de saldo do carregamento do painel, seja migrando-as para execugao assincrona,
em segundo plano, seja adotando um cache de curta duracao, entre 10 e 15 segundos, que
evite chamadas repetidas em recarregamentos sucessivos. O mesmo principio pode ser
estendido as cotagoes, por meio de um cache compartilhado entre requisi¢oes e usuarios,
de novas tentativas com espera crescente diante do codigo HT'TP 429 e de um provedor
alternativo de precos, e as métricas analiticas, que poderiam ser pré-calculadas em segundo
plano para que a interface consultasse resultados prontos, com laténcia proxima a das
consultas restritas ao banco. Essas melhorias deverao ser verificadas por testes de carga
em ambiente de produgdo, com servidor de miiltiplos processos, maior nimero de usuarios
simultaneos e maior duragao, utilizando ferramentas dedicadas como k6 ou JMeter, e
acompanhadas por monitoramento continuo de laténcia e de taxa de erros durante o uso
real. A expansao para multiplas carteiras, redes e classes de ativos exigird critérios de
normalizacao, identificacdo de transferéncias internas, conversao monetaria e controle de
acesso adequados ao novo escopo. Por fim, um estudo empirico com usudrios, realizado
com dados de teste ou devidamente anonimizados, podera mensurar a compreensao das

informagoes e a utilidade percebida da interpretacao automatizada.
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APENDICE A - VIDEO DEMONSTRATIVO
DO SISTEMA

Este apéndice contém o link para o video demonstrativo do sistema implementado,
disponivel no YouTube. O video ilustra o funcionamento pratico das funcionalidades
descritas no Capitulo 5 (Resultados e discussao). Para facilitar o acesso a partir da versao

impressa, a Figura 18 apresenta um c6édigo QR que direciona ao mesmo endereco.

Tabela 16 — Video demonstrativo do sistema

Contetdo Link
Demonstragao do sistema | <https://youtu.be/zjOG1E1VBxw>

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 18 — Cédigo QR de acesso ao video demonstrativo

Fonte: Elaborado pelo autor.


https://youtu.be/zjOG1E1VBxw
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