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RESUMO

As moedas virtuais vém ganhando notabilidade e espaco de mercado principalmente a partir do ano de 2014,
com a criagdo do Bitcoin, sendo caracterizadas por serem totalmente digitais e ndo serem controladas por nenhum
governo ou entidade financeira. Na mesma linha, o Ethereum surgiu como uma alternativa para, alem de realizar
transagdes financeiras, também atuar como um protocolo alternativo para execucao de contratos inteligentes e de
aplicativos descentralizados. Neste contexto, esta pesquisa possui como objetivo principal avaliar a variagéo do
preco do Bitcoin e do Ethereum, por meio de Cadeias de Markov, oriundas da Pesquisa Operacional. A visto
disso, foram coletados dados de prec¢o de venda destas criptomoedas na ADVFN Investimentos, possibilitando a
aplicacdo teorico-pratica deste estudo. Logo, analisou-se a variacdo do Bitcoin no periodo de agosto de 2010 a
abril de 2022, e no periodo entre setembro de 2015 a abril de 2022 para o Ethereum. Desta forma, conclui-se que
os intervalos com maior probabilidade de ocorrer variacbes estdo centralizados entre 0 a -15% e entre -15 a
-30%, para as referidas moedas virtuais. Além disso, também foi possivel encontrar o tempo de recorréncia
esperado, respectivamente denotados em 6 e 4 meses. Por fim, destaca-se a importéancia e a aplicabilidade de
Cadeias de Markov nesta area, possibilitando encontrar beneficios na tomada de decisdo e na obtencdo de
previsdes estimadas de variagdes nos ciclos de mercado, bem como de valorizagbes e desvalorizagdo destas
criptomoedas.
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ABSTRACT

Virtual currencies have been gaining notability and market space mainly since 2014, with the creation of Bitcoin,
and are characterized by being totally digital and not controlled by any government or financial entity. Along the
same lines, Ethereum has emerged as an alternative for not only carrying out financial transactions, but also
acting as an alternative protocol for the execution of smart contracts and decentralized applications. In this
context, this research has as its main objective to evaluate the Bitcoin and Ethereum price variation, by means of
Markov Chains, derived from Operations Research. In view of this, data were collected from the sale price of
these cryptocurrencies at ADVFN Investments, enabling the theoretical-practical application of this study. Thus,
the Bitcoin variation was analyzed for the period August 2010 to April 2022, and for the period September 2015
to April 2022 for Ethereum. Thus, it was concluded that the intervals with the highest probability of variations
occurring are centered between 0 to -15% and between -15 to -30%, for the referred virtual currencies. Moreover,
it was also possible to find the expected recurrence time, respectively denoted in 6 and 4 months. Finally, the
importance and applicability of Markov Chains in this area is highlighted, making it possible to find benefits in
decision making and in obtaining estimated forecasts of variations in market cycles, as well as of valuations and
devaluations of these cryptocurrencies.

Keywords: Operations Research, Markov Chains, Cryptocurrencies, Bitcoin, Ethereum.


mailto:mpasolini@ucs.br
mailto:mmfranco1@ucs.br

Revista CIATEC — UPF, vol.14 (2), p.p.1-15, 2022

1. INTRODUCAO

A historia das moedas virtuais ou criptomoedas comegou na década de 90 no chamado
movimento cypherpunk, onde entusiastas, disseminavam e defendiam a ideia da criagcdo de uma rede de
pagamentos que nao dependesse de um o6rgao central controlador, e que possibilitasse a transferéncia
de riquezas diretamente de usudrio para usuério (SANTOS, 2016).

No ano de 2008 o mundo foi abalado por uma das maiores crises econémicas da historia, a qual
se alastrou por todo mundo, advindo de um intervencionismo monetéario vulgar, promovido
notadamente pelo FED (Federal Reserve System), 6rgao governamental responsavel pela estabilizacao
da economia e moeda americana. O ponto inicial da crise se deu na manha de 15 de setembro, quando
0 banco estadunidense Lehman Brothers, considerado até entdo inquebravel, declarou faléncia. E neste
contexto turbulento de uma crise financeira que surge a primeira moeda deste género que obteve
sucesso, 0 Bitcoin, algo que se revelaria fantasticamente revolucionario tempo depois (PETROVSKI,
2020).

As moedas virtuais vém ganhando notabilidade e espaco de mercado, ndo exclusivamente por
serem digitais e ndo serem controladas por nenhum governo, mas também por sua enorme valorizagdo
e volatilidade. Com o sucesso do Bitcoin, surgiram diversas moedas alternativas, as chamadas altcoins,
essas moedas foram desenvolvidas através de um codigo-fonte similar ao do Bitcoin, porém, cada uma
possuindo caracteristicas Unicas, como propdsito, origem e funcionamento (AYSAN, KHAN E
TOPUZ, 2021). Atualmente a mais bem sucedida em termos de capitalizacdo de mercado e utilizacdo é
o Ether (criptomoeda da rede Ethereum).

Diante deste contexto, Cadeias de Markov € um método utilizado em problemas de processos
estocasticos, onde ha incertezas envolvidas. Desta forma, ao atuar com modelos matematicos, € possivel
elencar as incertezas e as variagdes presentes nos dados coletados das pesquisas. Portanto, Cadeias de
Markov envolve a probabilidade da ocorréncia de um estado futuro depender apenas do estado presente
(HILLIER; LIBERMAN, 2005; ALMEIDA, 2013).

A vista disso, alguns estudos presentes na literatura podem ser destacados, como é o caso de
Cechin e Corso (2019), com a aplicacdo de Cadeias de Markov Multivariada na anélise do lbovespa e
Dow Jones; Bolson et al. (2019), com a utilizacdo de Cadeias de Markov para avaliar a variacdo da
cotacdo do ddlar americano para a moeda real; Franco et al. (2021), com o uso de Cadeias de Markov
na Bolsa de Valores, dentre outros.

Neste cendario, esta pesquisa possui como intuito principal responder a seguinte questdo-
problema: “Como Cadeias de Markov podem auxiliar na analise e avaliagdo da variagdo do preco de
moedas virtuais, mais especificadamente do Bitcoin e do Ethereum?”. Para tanto, as etapas deste estudo
estdo subdivididas em revisdo da literatura, caracterizacdo do estudo, coleta de dados, aplicacdo de
Cadeias de Markov, e analise dos resultados. Assim sendo, esta pesquisa possui seis capitulos,
denominados respectivamente como revisao bibliografica, metodologia, resultados e discussdes,
considerac0es finais e referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sera apresentada a fundamentacéo tedrica necessaria para a compreensdo das teorias
adotadas neste trabalho.

2.1. Cadeias de Markov
Para Junior (2014), as Cadeias de Markov caracterizam-se como um tipo especial de processo,

no qual utilizam-se matrizes para otimizar os resultados. Os primeiros resultados com estes processos
foram obtidos por Andrei Andreyevich Markov, em 1906. De acordo com o autor, as Cadeias de Markov
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envolvem uma matriz chamada de matriz de transi¢do. Os elementos desta matriz sdo as probabilidades
de transicdo de um estado para outro. Em consonancia, Rodrigues (2013) cita que as Cadeias de Markov
sdo 0 processo de mudanca de um estado para outro. Ainda, conforme Castro (2015), as Cadeias de
Markov possuem a propriedade Markoviana ou também denominada como processo sem memoria.
Logo, esta afirmacdo baseia-se na evolucdo futura do processo em depender apenas do momento em
que ela estd, e ndo do que aconteceu anteriormente.

Um conjunto de variaveis aleatérias #:-t € T} em determinado espago de tempo definem um
processo estocastico. Este tipo de processo estabelece que cada x pertencente ao conjunto de dados
caracteriza o estado do sistema #:- em postos discretos do tempo (t = 1, 2, 3...), podendo ser este nimero
de estados finito ou infinito (TAHA, 2008). E intitulado como sendo de propriedade Markoviana, e a
probabilidade condicional P é apresentada por Andersen et al. (2017) e Hunter (2018), conforme
Equacdes 1 e 2 apresentadas a sequir.

Pij = PlXis1 =X, =1} (1)
b =PXisn=jlX: =1} ()

A vista disso, se um processo estocastico seguir a propriedade Markoviana, diz-se que ele pode
ser caracterizado como uma Cadeia de Markov. Assim sendo, as probabilidades condicionais para uma
Cadeia de Markov sdo chamadas de probabilidades de transicdo (ALMEIDA, 2007). Para Taha (2008),
a notacdo matricial é uma forma conveniente de resumir as probabilidades de transicdo e podem ser
representadas por uma matriz P de dimensdes NxN, conforme se apresentado na Equagéo 3.

Piy  Pow oo Puw (3)

Para Souza (2010), as cadeias de Markov podem ser representadas como um grafico direcionado,
em que 0s Veértices sao 0s estados e as arestas sdo as probabilidades de transi¢do entre esses estados.
Assim, em uma cadeia de Markov de ordem j, a probabilidade de o préximo evento ocorrer depende
apenas dos j estados visitados anteriormente em um espaco de tempo discreto. Segundo Staudt, Coelho
e Gongalves (2011), quando a probabilidade de um processo estar no estado j for constante e
independente do estado inicial, entdo a Cadeia de Markov alcancou as probabilidades estacionarias de
absorcdo. Conforme Hillier e Lierberman (2013), um processo Markoviano capaz de ir de qualquer
estado para outro atingiu a condicdo de regime estacionario e € descrito por uma matriz classificada
como ergodica. Assim, a probabilidade de estado estavel zj para uma cadeia de Markov ergddica €
representada pela Equacéao 4 e sua propriedade na Equacdo 5, onde M é a matriz de transi¢do. (TAHA,
2008; HUNTER, 2018 e ROSHAN e NASTOS, 2018).

_ M o
;= Y=o pg.paaj=01 ..M @

Yitom =1 (5)
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De acordo com Hillier e Lierberman (2013), ha uma unica solucdo e equagdes M + 2, M + 1
desconhecidas. Assim, é necessario excluir uma das equacées, com exce¢do da Equacao 5, pois mj = 0
para qualquer j satisfazer as equacdes M + 1.

Além disso, ¢ possivel analisar o tempo esperado de recorréncia, representado por pii. Ou seja,
0 numero de transi¢des até que o0 processo retorne para o estado inicial, conforme mostrado na Equacéo
6 a seguir (TAHA, 2008).

Jrae =i parai=10,1,..,M

- (6)

2.2. Moedas virtuais

A nomenclatura “moeda virtual” foi definida em 2014 pelo Banco Central Europeu, como uma
variante digital de moedas-valores que ndo sdo emitidas legalmente por autoridades publicas ou por um
banco central, nem necessariamente lastreadas com uma moeda fiduciaria. Entretanto, € aceita por
pessoas como meio de pagamento, podendo ser transferidas, armazenadas e trocadas (BRANDAO,
2020).

As criptomoedas séo, de modo sucinto, moedas virtuais intangiveis, atuam como um meio de
troca criptografado, que funciona baseado em uma rede descentralizada de computadores conectados
por uma rede peer-to-peer (ponto-a-ponto), diferenciando-se do sistema bancério convencional, por ndo
dependerem de um 6rgdo centralizador para controlar e verificar as transacdes (SANTOS, 2016;
PRADO, 2017).

A vista disso, decorrente ao avanco tecnoldgico, surge a primeira moeda deste género que obteve
sucesso, o Bitcoin, definido por Ulrich (2014), como uma forma de dinheiro, assim como o délar, euro
ou o real, porem com a diferenca de ser exclusivamente digital e ndo ser controlado por nenhum
governo.

Com o sucesso do Bitcoin, caracterizada atualmente como a criptomoeda mais aceita no mundo,
iniciou-se a criagcdo de diversas moedas alternativas, as chamadas altcoins. Essas moedas foram
desenvolvidas através de um codigo-fonte similar ao do Bitcoin, porém, cada uma possuindo
caracteristicas Unicas, como prop6sito, origem e funcionamento (AYSAN, KHAN E TOPUZ, 2021).
Segundo os dados do Coinmarketcap (2022), atualmente existem cerca de dez mil altcoins, e a mais
bem sucedida em termos de capitalizacdo de mercado e utilizacdo é o Ether (criptomoeda da rede
Ethereum).

2.2.1. Bitcoin

O Bitcoin teve seu white paper publicado em 2008 em um férum cypherpunk, por uma pessoa
ou grupo de pessoas que utilizavam o pseudénimo Satoshi Nakamoto, com seu langamento em codigo
aberto para o publico geral em janeiro de 2009. No seu paper, Nakamoto (2008), faz uma critica ao
atual sistema financeiro internacional pois, segundo ele, 0s usuarios atribuem muita confianca ao estado
e as entidades financeiras nacionais e internacionais, ocasionando a perda de privacidade financeira
proveniente ao elevado nivel de intervencdo destas entidades.

A ideia da rede Bitcoin é ser uma rede de pagamento baseado em criptografia peer-to-peer,
permitindo que dois usuérios fagam transac6es diretamente entre eles, sem a necessidade de uma terceira
parte confiavel, de modo que as pessoas ficassem menos dependentes de instituicdes financeiras para
realizar suas transagdes econdmicas. Para tornar segura as transagdes realizadas na rede Bitcoin, é
utilizada criptografia assimétrica, que funciona com o sistema de chaves publicas e privadas, o que
permite a autenticidade, privacidade e integridade da rede. A rede Bitcoin € constituida por milhares de
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computadores mantidos por pessoas e empresas que emprestam a capacidade de suas maquinas para
gerar novas unidades da moeda e registrar todas as transacoes feitas, em um processo homeado como
mineracdo (NAKAMOTO, 2008; ARAGON, 2018).

Na criacdo da plataforma, Nakamoto (2008) estipulou que serdo gerados somente 21 milhdes de
unidades de Bitcoin, como a quantidade de moedas que entrara no sistema € previsivel, as Gltimas
unidades monetarias de Bitcoin serdo geradas no ano de 2140. Além de limitar a quantidade de moedas
que ira existir, a cada quatro anos o criador estipulou uma reducédo na quantidade de moedas geradas
pelo processo de mineracdo, tornando o ativo deflacionario e escasso, este evento é conhecido como
halving.

O Bitcoin ganhou grande visibilidade principalmente devido a sua grande valorizacdo, passando
a ser frequentemente classificado como um ativo financeiro. O ativo segue a lei da oferta e demanda,
ou seja, quanto mais escasso e procurado ele se torna, maior serd a sua cotacdo (ARAGON, 2018).
Desde que foi criado, em 2008, ele valia tecnicamente US$ 0,00 atingindo o valor de US$ 0,06 em
meados de 2010. Recentemente, em 2021, atingiu o pice de sua valorizagdo, com sua unidade sendo
comercializada por mais de US$ 68.000,00 representando uma valorizagdo de 113333233%
(COINMARKETCAP, 2022). Na Figura 1, é apresentado o gréfico atual do valor de comercializacao
de uma unidade de Bitcoin em ddlar, onde o local destacado em vermelho representa o topo historico
encontrado em 2021

Figura 1 — Gréfico BTC/USD.
Fonte: Adaptado de Coinmarketcap (2022).

2.2.1. Ethereum

O Ethereum, frequentemente nomeado como “o computador do mundo”, foi concebido em um
momento em que as pessoas reconheciam o poder do modelo Bitcoin e tentavam ir aléem das suas
funcionalidades, visando que sua linguagem script era intencionalmente restrita. (ANTONOPOULOQS;
WOOD, 2018)

Neste contexto, no final de 2013, um jovem programador e entusiasta do Bitcoin, chamado
Vitalik Buterin, compartilhou um white paper que descrevia a ideia por tras do Ethereum. Uma rede
criptografada de uso geral, que ao contrario do Bitcoin, ndo se limitava a realizagdo de transagdes
financeiras, mas que também atuaria como um protocolo alternativo para execucao dos chamados smart
contracts (contratos inteligentes) e aplicativos descentralizados (BUTERIN, 2014).
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A partir deste momento, novos participantes se uniram ao projeto e ajudaram a desenvolver a
ideia, construindo a camada do protocolo que se tornou o Ethereum. Os fundadores trabalharam durante
anos, constituindo e refinando a invencao, e em 30 de julho de 2015, o primeiro bloco do Ethereum foi
minerado e o computador do mundo comegou a servir o mundo (ANTONOPOULOS; WOOD, 2018).

Da mesma forma que o Bitcoin, desde que o Ethereum foi criado, sua moeda valia tecnicamente
US$ 0,00 atingindo o valor de US$ 0,68 em outubro de 2015. Recentemente, em 2021, atingiu o apice
de sua valorizacdo, com sua unidade sendo comercializada por US$ 4.800,00 representando uma
valorizacdo de 705782% (COINMARKETCAP, 2022). Na Figura 2, é apresentado o gréafico atual do
valor de comercializacdo de uma unidade de Ether em dolar, onde o local destacado em vermelho
representa o topo historico encontrado em 2021.

Figura 2 — Grafico ETH/USD.
Fonte: Adaptado de Coinmarketcap (2022).

3. METODOLOGIA

Este estudo baseou-se na aplicacdo tedrico-pratica de Cadeias de Markov com duas moedas
digitais (criptomoedas). Desta forma, esta pesquisa é classificada como de abordagem quantitativa, de
natureza aplicada, com procedimento técnico de pesquisa bibliogréfica, e de objetivo exploratorio.
Assim, ressalta-se que a mesma esta enquadrada na subarea de Pesquisa Operacional na Engenharia de
Producdo. Para tanto, esta pesquisa foi dividida em cinco etapas, conforme apresentado na Figura 3.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Etapa 5
* Realizar a revisdo » Caracterizar o = Captar os dados » Aplicar Cadeias * Analisar os
de litertaura estudo de Markov resultados

Figura 3 - Etapas da metodologia desenvolvida.
Fonte: Os Autores (2022).

De forma complementar, apresenta-se a seguir a descri¢do de cada uma das etapas deste estudo,
com o intuito de facilitar a compreenséo das mesmas, bem como a posterior aplicagdo prética:
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a) Realizararevisdo de literatura: inicialmente, realizou-se uma pesquisa e descri¢cdo dos principais
conceitos supracitados nesta pesquisa, bem como uma andlise dos estudos desta area presentes
na literatura;

b) Caracterizar o estudo: em sequéncia, objetivou-se caracterizar o estudo, classifica-lo e
desenvolver as fases de aplicacdo do mesmo;

c) Captar os dados: apés, os dados necessarios para a aplicacdo pratica foram levantados, coletados
e analisados;

d) Aplicar Cadeias de Markov: no que diz respeito a execuc¢do, com a posse dos dados de Bitcoin
e Ethereum, utilizou-se de Cadeias de Markov para avaliar a variagdo dos valores de
fechamentos destas moedas, conforme periodos pré-definidos anteriormente. Portanto, calculou-
se a taxa de variacdo para a construcdo da visualizacdo gréafica, elaborou-se a matriz de transicao,
calculou-se as probabilidades de estado estavel, bem como o tempo de recorréncia esperado
para, enfim, de acordo com as faixas de variacdes pré-definidas, analisar o histograma e seus
intervalos;

e) Analisar os resultados: por fim, como Ultima etapa, analisou-se os resultados oriundos da
aplicacdo de todas as fases de Cadeia de Markov, foi possivel realizar as comparacdes e
descricdes necessarias. Logo, teceu-se conclusdes e recomendou-se trabalhos futuros na area.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Na sequéncia, apresenta-se a aplicacdo e andlise de cada uma das etapas deste estudo,
considerando as varia¢fes dos precos mensais das criptomoedas: Bitcoin e Ethereum.

4.1. Coleta e analise dos dados dos precos das criptomoedas

Como supracitado, para este estudo, foram captados os precos médios de venda para 0s
investidores de Bitcoin e Ethereum, de acordo com o endereco eletronico da ADVFN Investimentos
(2022), que é referéncia na informacéo de precos de venda destas criptomoedas. O intervalo de tempo
dos dados é mensal. Desta forma, para a primeira criptomoeda, os dados coletados sdo correspondentes
ao periodo de agosto de 2010 a abril de 2022. J& para a criptomoeda Ethereum, a aplicacédo corresponde
ao periodo entre setembro de 2015 a abril de 2022. Ainda, a unidade de medida do preco de venta é
USD$.

A primeira etapa da analise de dados é correspondente a verificacdo da variacdo do valor médio
de venda do Bitcoin e do Ethereum entre os anos analisados. Sendo assim, no total, foram obtidas 139
variacOes de precos do Bitcoin e 77 variagcdes dos precos do Ethereum. Logo, para mostrar estas
variacdes, foram construidos dois graficos, representando a variacdo respectiva de cada uma das
moedas, conforme mostra as Figuras 4 e 5 a seqguir.
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Taxa de variacao - BITCOIN
500.00%
400,00%
300.00%
200,00%

100.00%

0,00% WMM’VWVW}
011

) 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
-100.00%

Percentual de Variacio

Agosto 2010 - Abril 2022

Figura 4 — Variacdo do preco do Bitcoin.
Fonte: Os Autores (2022).
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Figura 5 — Variacao do prego do Ethereum.
Fonte: Os Autores (2022).

4.2. Matriz de transicéo

Em sequéncia, para o célculo da matriz de transicdo, foi necessario definir intervalos para a
variacdo. Logo, utilizando os intervalos de variacdo delineados, foi possivel analisar a frequéncia e o
percentual cumulativo que ocorriam as variagdes em cada um destes intervalos, apresentados nas
Figuras6e 7.
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Figura 6 - Histograma dos intervalos de variagdo dos precos do Bitcoin.
Fonte: Os Autores (2022).
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Figura 7 - Histograma dos intervalos de varia¢do dos precos do Ethereum.
Fonte: Os Autores (2022).

Assim, utilizando estas informacdes, foi possivel calcular a matriz com as probabilidades de
transicdo de Markov, analisando quantas vezes a variacdo do preco do Bitcoin e do Ethereum, saiu do
estado i para o estado j, 0s quais estdo apresentados nas Tabelas 1 e 2, respectivamente.

Tabela 1 — Matriz de transicdo moeda Bitcoin.
Fonte: Os Autores (2022).

De (%) \ Para (%)| -30a 45| -15a-30] -15a0 0als 15a30 | 30a45 | 45a 60 > 60
-30a 45 0.13 0.13 0.38 0.00 0.25 0.13 0.00 0.00

-15 a -30 0.05 0.25 0.10 0.30 0.20 0.05 0.00 0.05
-15a0 0.06 0.13 0.25 0.13 0.25 0.06 0.00 0.13
0als 0.00 0.08 0.13 0.29 0.25 0.04 0.17 0.04

15 a 30 0.04 0.16 0.40 0.12 0.04 0.12 0.04 0.08

30 a 45 0.10 0.30 0.20 0.00 0.20 0.00 0.10 0.10

45 a 60 0.00 0.13 0.38 0.13 0.13 0.13 0.00 0.13

=60 0.00 0.00 0.17 0.08 0.17 0.17 0.17 0.25




Fonte: Os Autores (2022).
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Tabela 2 — Matriz de transicdo moeda Ethereum.

De (%) \Para (%) <-30 | -15a-30| -15a0 | 0a15 | 15230 | 30a45 | 45a60 | =60
<_30 0.00 0.00 0,00 0,00 025 0,00 0,50 025
15a-30 0,06 0,25 0,13 0,31 0,13 0,06 0,06 0,00
15a0 0.00 036 0,09 0,00 0,00 036 0,00 0.18
0al5s 0,00 0,33 0,00 0,17 0,25 0,00 0,08 0,17

15 a 30 0,08 042 0,08 0,08 0,00 0,00 0,17 0,17

30 a 45 0.00 0.00 0,50 025 025 0.00 0.00 0.00

45 a 60 0,00 0,13 0,38 0,13 0,25 0,00 0,00 0,13

> 60 0.00 0.00 0.10 0,20 0,30 0.10 0.10 0.20

4.3. Analise dos resultados

Em continuidade, a andlise de cenarios necessita do célculo do estado estavel, conforme
explicado nas Equac0es 4 e 5 deste estudo. Desta forma, as Equac6es 7 e 8 apresentam o estado estavel
para a variagdo mensal do prego do Bitcoin.

(10 01 Ty T3 T4 75 T T7)

= (1o 1y Ty T3 Ty 5 T 7).

(7o Ty g 3 Ty 5 T 707) = 1

10,13

0,05
0,06
0
0,04
0,1
0

L 0

0,13
0,25
0,13
0,08
0,16
0,30
0,13
0

0,38
0,10
0,25
0,13
0,40
0,20
0,38
0,17

0 025
0,30 0,20
0,13 0,25
0,29 0,25
0,12 0,04

0 020
0,13 0,13
0,08 0,17

me=0,13my+ 0,13m; + 0,38m, + Omy + 0,25my + 0, 137w5 + 01 + Omy

my= 0,05mp+ 0,257, + 0,10m, + 0,30m3 + 0,20m, + 0, 0575 + Omg + 0,057

= 0,06my+ 0,13m, + 0,25m5 + 0,13m3 + 0, 25w, + 0,067 + Omg + 0, 1375
3= 0mg+ 0,08m; + 0, 137, + 0,2975 + 0,257, + 0,045 + 0,177 + 0, 047,

4= 0,04mg+ 0,167; + 0,40m; + 0,123 + 0,047, + 0,127s + 0,047, + 0,087

ms=0,1my+ 0,30m; + 0, 20w, + Omrg + 0,204 4 Oms 4+ 0, 10w + 0,107

mg= 0mp+ 0,137y + 0,38m, +0,13m3 + 0,13my + 0,1375 + 0 + 0,131,

;= 0mg+ 0my + 0,177 + 0,08m;3 + 0,17my + 01775 + 0,171 + 0, 215

l=mog+m + 72 + 13 + 1y + 75 + 1 + 07

0,13
0,05
0,06
0,04
0,12

0,13
0,17

0

0,17
0,04
0,10

0,17

0 -

0,05
0,13
0,04
0,08
0,10
0,13

0,2

)

(8)

(9)
(10)
(11)
(12)
(13)
(14)
(15)
(16)
(17)

Em sequéncia, foi necessario eliminar uma das equacfes entre (9) a (17), por haver nove
equacOes e oito incognitas. Assim, resolvendo o sistema de equacgdes, foram obtidos os resultados
mostrados na Tabela 3, que representam a probabilidade de se encontrar a variagdo do preco nos
intervalos definidos na matriz de transicé&o.
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Tabela 3 — Probabilidade de estado estavel (%) do Bitcoin.
Fonte: Os Autores (2022).

Intervalo Incognita que representa o intervalo Probabilidade encontrada
-30 a -45 10 0,0427 427%
-15a -30 nl 0,1448 14 48%
-15a0 2 0,2369 23.69%
0als n3 0,156 15,60%
15a30 4 0,1847 18,47%
30a45 ns 0,0795 7,95%
45a60 6 0,0576 5,76%
= 60 w/ 0.,0977 9.77%

Utilizando a Equacdo 6, apresentada anteriormente, foi possivel analisar o tempo de recorréncia

esperado para cada probabilidade de estado estavel, conforme mostrado na Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 — Tempo de recorréncia esperado Bitcoin.
Fonte: Os Autores (2022).

Intervalo Incognita que representa o intervalo Tempo de recorréncia esperado
-30 a -45 uo 23 meses
-15a-30 ul 7 meses
-15a0 u2 4 meses
0als u3 3] meses
15a30 u4 5 meses
30a45 us 13 meses
45 a 60 ué 17 meses
= 60 u7 10 meses

A partir das Tabelas 3 e 4, foi possivel verificar que a maior probabilidade é que o preco caia
entre 0 a 15%, com tempo de recorréncia de 6 meses. Com relacdo ao aumento do preco, a probabilidade
é que aumente entre 15 a 30%, com tempo de recorréncia esperado de 5 meses.

Assim, para a andlise de cenarios da moeda Ethereum, utilizou-se o mesmo procedimento
descrito acima. Desta forma, as Equacfes 18 e 19 apresentam o estado estavel para a variacdo mensal

do preco do Ethereum.

(7mo 1 103 T3 Ty T g TT7) =

(Ho Ty M2 Mg MMy M5 Mg Tf';-').

10,13
0,05
0,06
0
0,04
0,1
0

L 0

(0o Ty T T3 Ty M5 Mg TT7) = 1

0,13
0,25
0,13
0,08
0,16
0,30
0,13
0

0,38
0,10
0,25
0,13
0,40
0,20
0,38
0,17

0,30
0,13
0,29
0,12

0,13
0,08

0,25
0,20
0,25
0,25
0,04
0,20
0,13
0,17

0,13
0,05
0,06
0,04
0,12

0,13
0,17

0

0,17
0,04
0,10

0,17

0 -
0,05
0,13
0,04
0,08
0,10
0,13
0,2

(18)

(19)
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TMy=0,13mg+ 0,13m; + 0,381, + 0m; + 0,25my + 0, 1315 + Omg + O™y (20)
m;= 0,05mp+ 0,251, + 0,10m5 + 0,30m3 + 0,20my + 0, 0515 + 0mg + 0,057, (21)
my=0,06my+ 0,13m; + 0,25m> + 0,131 + 0, 257, + 0,06ms 4 Omg + 0, 1315 (22)
Tta= 0mg+ 0,087 + 0, 137, + 0,291 + 0,25, + 0,041 + 0,171, + 0, 041, (23)
4= 0,041+ 0,16m; + 0,401, + 0,125 + 0,047, + 0,127 + 0,047, + 0,087, (24)
Ts=0,1mp+ 0,30m; + 0, 201, + 01z + 0,201, + 01z + 0, 107 + 0,101 (25)
mg=0mg+ 0,131, + 0,381, + 0,131z + 0,13, + 0,135 + Omg + 0,13, (26)
;= 0mp+ O0my + 0,173 4 0,08m3 + 0,171y 40,1715 4+ 0,171 + 0, 217 (27)
l=mp4+m + My + 1z + 1y + 15+ 15 + 0117 (28)

Em sequéncia, foi necessério eliminar uma das equacGes entre (20) a (28), por haver nove
equacOes e oito incognitas. Assim, resolvendo o sistema de equacdes, sdo obtidos os resultados
mostrados na Tabela 5, que representam a probabilidade de se encontrar a variagdo do preco nos
intervalos definidos na matriz de transicéao.

Tabela 5 — Probabilidade de estado estavel (%) do Ethereum.
Fonte: Os Autores (2022).

Intervalo Incégnita que representa o intervalo Probabilidade encontrada
-30 a -45 10 0,0278 2,78%
-15a-30 nl 0,2393 23.93%
-15a0 n2 0,1351 13,51%
0als 13 0,1686 16,86%
15a30 4 0,1538 15,38%
30 a 45 S 0,0760 7.60%
45 a 60 6 0,0804 8,04%
=60 w/ 0,1191 11.91%

Utilizando a Equacdo 6 apresentada anteriormente, foi possivel analisar o tempo de recorréncia
esperado para cada probabilidade de estado estavel, conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 — Tempo de recorréncia esperado Ethereum.
Fonte: Os Autores (2022).

Intervalo Incégnita que representa o intervalo Tempo de recorréncia esperado
-30 a -45 uo 36 meses
-15a-30 ul 4 meses
-15a0 u2 7 meses
Dals u3 6 meses
15a30 u4 7 meses
30a45 us 13 meses
45 a 60 ué 12 meses
=60 u7 8 meses

A partir das Tabelas 5 e 6, foi possivel verificar que a maior probabilidade é que o preco caia
entre -15 a -30%, com tempo de recorréncia de 4 meses. Com relacdo ao aumento do preco, a
probabilidade é que aumente entre 0 a 15%, com tempo de recorréncia esperado de 6 meses

12
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5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Como consideracdes finais, destaca-se que o objetivo principal deste trabalho foi atingido, pois
foi possivel analisar a variacdo do preco das criptomoedas Bitcoin e Ethereum, tornando a aplicacéo
deste estudo satisfatéria. Logo, os dados coletados se mostraram concisos, possibilitando o
desenvolvimento integral da metodologia aplicada. Desta forma, o estudo possibilitou mostrar a
aplicabilidade do método na previsao da varia¢do do preco médio mensal de criptomoedas.

Como resultado desta pesquisa, concluiu-se que a partir da analise de cenarios, por meio das
equac0es de estado estavel, a maior probabilidade de o estado passar de i para j ap6s um longo periodo
é entre -0 a -15% para o Bitcoin, e entre -15 a -30% para o Ethereum. De forma complementar, a partir
dessa aplicacdo, foi possivel prever o comportamento destes cenarios e obter o tempo de recorréncia
esperado.

Da mesma forma, as Cadeias de Markov mostraram-se eficientes na resolucdo do problema
aludido nesta pesquisa, por meio da alianga da teoria com a pratica. Como uma das principais
caracteristicas desta aplicacdo, destaca-se a utilizacdo da matriz de transicdo e da analise de cenarios,
que possibilitam a avaliacdo da variacdo dos precos do objeto desta pesquisa, sendo etapas importantes
e que merecem atencao dos pesquisadores.

Evidencia-se que com o uso de Cadeias de Markov é possivel obter uma previsao estimada de
quando irdo ocorrer os ciclos do mercado, bem como os momentos de valorizacéo e desvalorizacao das
moedas. Com isso, € possivel encontrar beneficios, por meio da captura dos melhores momentos para
se posicionar nestes ativos financeiros, buscando uma maior assimetria e valorizacdo. Entretanto, as
Cadeias de Markov néo devem ser utilizadas de forma individualizada na tomada de deciséo, mas sim,
de forma complementar, como uma ferramenta auxiliar vinculada a analise grafica e macroeconémica.

Por fim, como sugestdo de trabalhos futuros, indica-se a replicacdo das etapas utilizadas nesta
pesquisa com outras criptomoedas, possibilitando a comparacgéo das variacdes, tempos de recorréncia e
geracdo de analises complementares. Ainda, Cadeias de Markov Multivariaveis poderdo ser utilizadas,
considerando a existéncia de mais de uma série temporal de dados, maximizando os resultados ja
encontrados e contribuindo com a literatura da &rea.
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