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Analise do controlo e manipulagao do prego do Bitcoin pelas mesas de
negociagao Over-the-Counter: Uma perspetiva cientifica baseada em

Modelos Preditivos e Acumulagao Institucional

Resumo

Em abril de 2025, o preco do Bitcoin, fixado em cerca de 82.800
ddlares, diverge significativamente das projecGes de modelos
preditivos como o CNN-LSTM, o Bitcoin Power Law e o Stock-to-
Flow, que estimam valores entre 100.000 e 300.000 ddlares, com
base na escassez do ativo e na crescente adocdo institucional.

Este estudo atribui tal discrepancia a manipulacdo exercida pelas
mesas de negociacdo over-the-counter (OTCs), que controlam a
liquidez e suprimem os efeitos da acumula¢do de Bitcoin por
empresas como a MicroStrategy (528.185 BTC), Metaplanet
(4.206 BTC), CleanSpark (11.869 BTC) e Cango Inc. (2.470 BTC) nos
primeiros meses de 2025.

Analisam-se trés mecanismos principais de manipulagdo —
retencdo de oferta, vendas coordenadas e influéncia via
derivativos —, potenciados pela opacidade e falta de regulagdo
das OTCs. Esta intervencdo distorce a valorizacdo esperada,
compromete a confianga dos investidores retalhistas e destaca a
necessidade de maior transparéncia e supervisdo regulatoria no
mercado de criptomoedas.

1. Introducdo

O Bitcoin, concebido em 2008 por Satoshi
Nakamoto, constitui uma criptomoeda
descentralizada que opera num sistema de
registo distribuido designado blockchain.
Nos Ultimos anos, este ativo digital tem
captado um interesse crescente por parte
de investidores institucionais, @ com
entidades como a Strategy, Metaplanet ou a
Tesla a procederem a acumulagdo de
guantidades significativas de Bitcoin (BTC).
Esta dindmica, associada a escassez
intrinseca do Bitcoin — decorrente do limite
maximo de 21 milhGes de unidades e dos
eventos periddicos de halving que reduzem

a emissdo de novas moedas —, deveria,
teoricamente, exercer uma  pressdo
ascendente sobre o seu preco. Contudo, em
abril de 2025, o valor de mercado do Bitcoin
situa-se  em aproximadamente 82.800
ddélares, um patamar que diverge,
marcadamente, das projecBes de modelos
preditivos reconhecidos, os quais estimam
valores, a data, entre 100.000 e 300.000
dolares.

O presente estudo analisa esta discrepéancia,
atribuindo-a, em grande medida, a
intervencdo das mesas de negociagdo over-
the-counter (OTCs), plataformas que
facilitam transacdes de elevado volume fora



das bolsas publicas. Argumenta-se que estas
entidades exercem um controlo significativo
sobre a liquidez do mercado, suprimindo o
impacto das aquisicdes institucionais e
manipulando o prego do Bitcoin de forma a
nao refletir o seu valor econdmico real.

Para sustentar esta tese, sdo examinados e
apresentados, resumidamente, trés
modelos preditivos — o CNN-LSTM, o
Bitcoin Power Law e o Stock-to-Flow Model
— cuja fundamentacdo metodoldgica
sugere uma valorizacdo substancialmente
superior a observada no preco spot.

2. Modelos preditivos: fundamentagao e
projecdes

A compreensdo da discrepancia entre o
preco observado e o projetado requer uma
analise rigorosa dos modelos preditivos que
estimam o valor do Bitcoin com base em
abordagens técnico-cientificas distintas.

2.1. Modelo CNN-LSTM

Este modelo, desenvolvido por Omole e
Enke (2024), integra redes neurais
convolucionais (CNN) e redes de memoria
de longo e curto prazo (LSTM) para prever a
direcdo do preco do Bitcoin.

Segundo o0s autores, dados on-chain
exclusivos podem fornecer maior
previsibilidade na previsdo de precos de
criptomoedas. Com mais modelos preditivos
de precos de criptomoedas (neste caso,
precos de Bitcoin), a transparéncia de
precos deve aumentar, juntamente com a
eficiéncia nesses mercados historicamente
volateis. Assim, aplicacdo de modelos de
precos mais adequados e melhor
transparéncia de precos tornam possivel
para bolsas de valores e reguladores
oferecer e aprovar novas ofertas de
seguranca, e instrumentos de investimento
mais previsiveis, para maior adoc¢do e
liquidez.

Com base em 87 métricas on-chain —
incluindo volume de transacdes e atividade
de carteiras, extraidas diretamente da
blockchain — e utilizando o algoritmo de
selecdo de caracteristicas Boruta, o modelo

CNN-LSTM alcangou uma precisao de
82,44% nas suas previsoes.

Testes retrospetivos (backtesting)
demonstram que uma estratégia de
negocia¢do long-and-short fundamentada
nestas projecbes poderia gerar retornos
anuais de 6653%, sugerindo, assim, que o
preco do Bitcoin deveria refletir uma
valorizagao  significativamente  superior,
tendo em linha conta a crescente adocgdo
institucional apresentada mais adiante.

2.2. Bitcoin Power Law

Proposto por Giovanni Santostasi, o Bitcoin
Power Law estabelece uma relacdo
matematica de longo prazo entre o preco do
Bitcoin e o tempo, seguindo uma lei de
poténcia.

Uma lei de poténcia é uma relagdo
matemadtica em que uma quantidade é
proporcional a uma poténcia fixa de outra.
Este principio foi observado em varios
fendmenos naturais e financeiros, desde as
orbitas dos planetas até a dindmica das
mudancas do mercado de agGes. A Lei de
Poténcia do Bitcoin aplica esse conceito ao
preco do Bitcoin, sugerindo um padrao
previsivel de crescimento ao longo do
tempo.

Este modelo considera a escassez
programada e a adogdo progressiva do ativo,
prevendo que, em abril de 2025, o preco
deveria situar-se entre 100.000 e 200.000
ddlares. A aplicacdo de leis de poténcia é
consistente com fendmenos de rede, como
o crescimento exponencial de sistemas
digitais, sendo pertinente ao Bitcoin devido
a sua natureza finita e a procura institucional
crescente.

2.3. Stock-to-Flow Model

Desenvolvido por PlanB, o Stock-to-Flow
Model (S2F) relaciona o stock (quantidade
total de Bitcoin em circulacdo, cerca de 20
milhGes em 2025) com o flow (taxa anual de
emissdo, aproximadamente 164.250 BTC
apds o halving de 2024).

Considerando as suas caracteristicas, o
modelo aborda o Bitcoin nas perspetiva de
um ativo compardvel a commodities como
ouro, prata ou platina. Estas sdo conhecidas



como commodities de "reserva de valor"
porque retém valor em longos periodos de
tempo devido a sua relativa escassez. E dificil
aumentar  significativamente o  seu
suprimento, ou seja, o processo de procura
por ouro e depois minerd-lo é caro e
demorado. O Bitcoin é semelhante porque
também é escasso.

Com base na escassez induzida pelos
halvings, o modelo projeta um preco
superior a 584.000 dodlares para abril de
2025, assumindo uma procura estdvel ou
crescente. (Newhedge, 2025)

Apesar da sua correlagdo histérica com o
preco, os desvios recentes apontam para a
interferéncia de fatores exdgenos, como a
manipulacdo de mercado.

3. Papel das OTCs na Manipulagdo do
Preco

As mesas de negociagdo over-the-counter
desempenham um papel central na gestdo
de transacBes de grande escala, permitindo
gue instituicdes possam negociar Bitcoin,
diretamente, sem afetar o preco visivel nas
bolsas publicas. Embora esta pratica
minimize a volatilidade, também propicia
condi¢Bes para a manipulacdo do mercado,
dado o controlo exercido sobre a liquidez e
a oferta circulante.

3.1. OTC e Mecanismos de Manipulagdo

Os mercados over-the-counter (OTC)
desempenham um papel crucial no
ecossistema financeiro global, permitindo a
negociacdo direta de ativos entre duas
partes sem a intermediacdo de uma bolsa
centralizada. No contexto do Bitcoin, as
mesas de negociacao OTC sao
frequentemente utilizadas por investidores
institucionais e grandes detentores para
executar transacdes de grande volume,
minimizando o impacto no preco de
mercado que ocorreria em bolsas publicas.
Contudo, a natureza destas negociagdes
também torna os mercados vulnerdveis a
praticas manipulativas, que podem distorcer
artificialmente o preco do Bitcoin, neste
caso concreto.

3.2. Estrutura e Funcionamento das OTCs

Os mercados OTC caracterizam-se pela
auséncia de uma entidade central que
supervisione as transacdes, distinguindo-se
das bolsas tradicionais onde todas as ordens
sdo registadas e visiveis publicamente
(Investopedia, 2023). Nas OTCs, as
negociagBes sdo bilaterais e privadas,
oferecendo maior flexibilidade e
confidencialidade, mas reduzindo a
transparéncia. Esta opacidade pode ser
explorada por operadores com intencdes
manipulativas, uma vez que as transac¢des
ndo sdo, imediatamente, refletidas nos
dados de mercado acessiveis ao publico.

No mercado de Bitcoin, as OTCs sdo
particularmente atrativas para instituicdes
que pretendem acumular ou alienar grandes
guantidades do ativo sem provocar
flutuacdes abruptas no preco. Por exemplo,
uma empresa como a Strategy, que detinha
mais de 528.000 BTC em margo de 2025,
poderia recorrer a uma OTC para adquirir
Bitcoin, evitando a pressdo altista que uma
compra massiva numa bolsa publica
desencadearia. Contudo, esta mesma falta
de visibilidade pode facilitar estratégias de
manipulagdo sem detecdo imediata.

3.3. Mecanismos de Manipulagdo nas OTCs
A manipulacdo do preco do Bitcoin através
das OTCs pode ocorrer por diversos
mecanismos, explorando a falta de
transparéncia e a concentracdo de poder
nas maos de grandes operadores.

3.3.1. Retengdo de oferta

As OTCs podem adquirir grandes volumes de
Bitcoin e optar por ndo os reintroduzir no
mercado publico, retendo a oferta e
impedindo que a diminuicdo da liquidez se
traduza numa valorizacdo do preco. Este
mecanismo ¢é particularmente eficaz em
periodos de acumulagdo institucional, onde
a retencdo estratégica dissimula o impacto
da procura crescente.

3.3.2. Vendas coordenadas

Em momentos de otimismo ou alta procura,
as OTCs podem coordenar vendas em larga
escala para criar uma percecdo de



desvalorizacao, desencorajando a
participacdo de investidores retalhistas. Este
comportamento pode ser utilizado para
reverter tendéncias altistas ou para
acumular  mais  Bitcoin a  pregos
artificialmente baixos.

3.3.3. Influéncia via Mercados de Derivados
Associadas a instituicdes que operam em
mercados de derivativos, as OTCs podem
manipular o preco spot do Bitcoin através de
posi¢cBes em contratos futuros. Por exemplo,
ao manter posi¢cdes curtas (shorts) em
derivativos, as OTCs podem beneficiar da
supressdo do preco, executando vendas no
mercado a vista para influenciar as
expectativas dos investidores.

Estes mecanismos sdo potenciados pela
diminuta  supervisdo regulatdria  nos
mercados OTC, permitindo que grandes
operadores exercam um controlo
desproporcional sobre o preco do Bitcoin.
Estudos académicos, como o de Stenfors
(2023), sublinham que a descentralizacdo
dos mercados OTC, embora benéfica em
termos de liquidez, cria um ambiente
propicio a manipulagdo.

O artigo explora a ocorréncia de crimes
financeiros nos mercados over-the-counter
(OTC), amplamente vistos como robustos e
imunes a manipulacbes devido a sua liquidez
e competitividade. Esta percecdao mudou
drasticamente com o escandalo LIBOR em
2013, que revelou varias manipulacdes
sistematicas por parte de grandes bancos
internacionais no principal indice de taxas de
juro mundial, seguido pelo escandalo Forex
e irregularidades nos mercados de
obrigac®es governamentais.

Através de trés estudos de caso — LIBOR,
cdmbio de moeda estrangeira (Forex) e
obrigagBes governamentais —, os autores
analisam como a natureza descentralizada e
orientada para bancos dos mercados OTC,
aliada a sua opacidade, facilita e promove
comportamentos manipulativos.

No escandalo Forex, os bancos exploraram o
seu duplo papel como principais e agentes,
utilizando praticas como front-running
(antecipacdo de ordens dos clientes),
manipulacdo de ordens stop-loss e

influéncia no WM/Reuters 4 p.m. fix para
maximizar lucros em detrimento dos
clientes.

Ja o LIBOR foi manipulado para beneficiar
posicdes em derivados, enquanto o caso das
obrigacdes governamentais destacou o uso
de spoofing (ordens falsas) por algoritmos,
refletindo a evolugdo tecnoldgica do crime
financeiro.

3.4. Implica¢Ges para o Mercado de Bitcoin
A manipulacdo do preco do Bitcoin pelas
OTCs tem implicagOes significativas para a
integridade do mercado e a confianca dos
investidores. A opacidade das transacdes
OTC dificulta a detecdo de praticas
manipulativas, podendo gerar a percecdo de
qgue o mercado é injusto ou dominado por
grandes operadores. Adicionalmente, a
supressdo artificial do preco pode
desencorajar a adocdo do Bitcoin como
reserva de valor ou meio de troca, afastando
investidores retalhistas que se sintam
desencorajados por um mercado
aparentemente manipulado.

Para mitigar estes riscos, é fundamental que
os reguladores financeiros desenvolvam
frameworks que promovam a transparéncia
nas transacdes OTC, sem comprometer a
sua utilidade para investidores
institucionais. A introducdo de requisitos de
reporte e a monitorizacdo de grandes
transacdes poderiam constituir medidas
eficazes para assegurar um funcionamento
mais equitativo e transparente do mercado
de Bitcoin.

4. Evidéncias de Acumulagdo
Institucional

Nos dltimos meses quatro empresas
destacaram-se na aquisicdo de Bitcoin,
conforme dados do Bitcoin Treasuries
(2025).

A Strategy, uma empresa americana de
software empresarial cotada sob o ticker
MSTR, reforcou a sua estratégia de reserva
de valor, adquirindo aproximadamente
81.785 BTC em 2025, elevando as suas



reservas para 528.185 BTC até marco de
2025.

A Metaplanet, uma companhia japonesa de
investimento cotada como 3350.T, que gere
um hotel em Toquio e detém a licencga
exclusiva da Bitcoin Magazine no Japao,
comprou, em 2025, 2.174 BTC, totalizando
4.206 BTC, refletindo uma aposta agressiva
no ativo como protecao contra a
desvalorizacdo do iene.

A CleanSpark, uma empresa americana de
mineracdo de Bitcoin e solu¢des energéticas
(ticker CLSK), adquiriu mais de 2500 BTC em
2025 e mantém 11,869 BTC na sua carteira,
resultado de uma estratégia continua
iniciada em 2022.

Por fim, a Cango Inc., uma plataforma
chinesa de servicos automéveis cotada
como CANG, que recentemente entrou no
negoécio de mineracdo de Bitcoin, adquiriu
Bitcoin suficiente para atingir mais de 2470
BTC, desde novembro de 2024.

Estas aquisicdes, registadas em apenas 4
empresas, nos primeiros 3 meses do ano
sublinham a crescente adoc¢do do Bitcoin
como ativo de tesouraria por empresas de
diversos sectores, industrias e geografias
representando, apenas as compras em
2025, mais de 0,42% da totalidade de Bitcoin
em existéncia (21.000.000).

5. Conclustes
Os modelos preditivos analisados — CNN-
LSTM, Bitcoin Power Law e Stock-to-Flow —

convergem na projecdo de um preco do
Bitcoin entre 100.000 e 300.000 délares em
abril de 2025, com base em fundamentos
como a escassez, a adogcdo crescente e a
acumulagdo institucional. A estagnac¢do do
preco evidencia uma discrepancia que nao
pode ser explicada exclusivamente por
dinamicas basilares de oferta e procura.

A andlise sugere que as OTCs exercam uma
influéncia determinante nesta distorcado,
controlando a liquidez e suprimindo os
efeitos das compras institucionais através de
mecanismos como a retencdo de oferta,
vendas coordenadas e manipulacdo de
derivativos. Estas praticas beneficiam
entidades com acesso privilegiado, em
detrimento da transparéncia e da eficiéncia
do mercado de criptomoedas.

A auséncia de regulacdo eficaz perpetua esta
manipulacdo, comprometendo a confianca
dos investidores retalhistas e a valorizacdo
econdmica potencial do Bitcoin, mas
concomitantemente permite que o estudo
individual do tema, abra horizontes
informativos e conceda oportunidades de
compra a um valor muito atrativo.

Este estudo e analise de revisdo contribui
para a compreensdo dos mecanismos de
controlo do preco do Bitcoin, oferecendo
uma base técnico-cientifica para futuras
investigacGes e decisdes politicas no dmbito
das criptomoedas.
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