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Introdução 

O Bitcoin (NAKAMOTO, 2008) é um dos meios de pagamento mais inovadores do 

século XXI e atrai interesse científico recente como em (BARIVIERA et al., 2017), (CAIAN et 

al., 2016) e (CHEUNG et al., 2015). Dada a flutuação exponencial de moedas virtuais e sua 

assimetria para preços diários, uma promissora abordagem estatística é dada pelo ajuste de 

modelos com erros hiperbólicos, utilizados fundamentalmente em aplicações da área 

econômica (CHAN et al., 2017). O pacote GeneralizedHyperbolic (SCOTT, 2015) da 

linguagem R (R Core Team, 2017) possui funções dedicadas ao ajuste de modelos 

hiperbólicos com estimação de parâmetros por métodos como máxima verossimilhança e 

método dos momentos. A seção que segue apresenta os objetivos específicos do trabalho e 

as demais, em sequência, são dedicadas aos Materiais e Métodos, Resultados, Conclusões 

e Referências. 

Objetivos 

O presente trabalho apresenta uma aplicação de modelos hiperbólicos a dados diários 

das cinco criptomoedas de maior capitalização - Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Cardano e 

Ripple, buscando complementar os estudos supracitados na área de criptomoedas. Além 

disso, a comparação entre moedas é baseada exclusivamente no comportamento de 

parâmetros em modelos hiperbólicos com a explicação do preço final diário de cada 

criptomoeda. A coleção de 5 modelos permite a comparação entre os coeficientes de 

regressão de cada criptomoeda, de forma que os operadores e investidores podem montar 

estratégias combinadas de trading ou até mesmo adotar uma única moeda para 

determinada carteira, estimadas as covariáveis utilizadas. 

Material e Método 

A raspagem de dados do site coinmarketcap.com foi feita pelo pacote rvest 

(WICKHAM, 2016). Bitcoin, Litecoin, e Ripple possuem intervalo entre os dias 27/12/2013 e 

13/03/2018. Moedas mais recentes como Ethereum e Cardano possuem observações de 

                                                
1 Instituto Politécnico (IPRJ/UERJ), matlucas13@yahoo.com.br 
2 Universidade Federal de Goiás (UFG), marcelos.ventura@gmail.com 



 
 

08/08/2015 e 03/10/2017, respectivamente, até o dia 13/03/2018. A figura 1 apresenta o 

preço final (diário), para cada moeda:  

 

As variáveis explicativas analisadas foram: preço máximo, preço mínimo, volume, e 

capitalização de mercado diários de cada moeda. Os modelos consideram erros aleatórios 

com distribuição hiperbólica, de densidade: 𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑥𝑥; 𝜆𝜆,𝛼𝛼,𝛽𝛽, 𝛿𝛿, 𝜇𝜇) = 𝑎𝑎(𝜆𝜆,𝛼𝛼,𝛽𝛽, 𝛿𝛿, 𝜇𝜇)(𝛿𝛿2 +
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  e 

𝐾𝐾𝜆𝜆 é a função (𝜆𝜆)-modificada de Bessel do 3º tipo. Assim, o modelo proposto assume a 

forma a seguir: 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = α𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘4
𝑘𝑘=1 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 ,com 𝑖𝑖 = Dia de coleta, 𝑗𝑗 = criptomoeda e 𝑘𝑘 = 

Índice que representa as covariáveis utilizadas (𝑋𝑋 
1 = preço máximo, 𝑋𝑋 

2 = preço mínimo, 𝑋𝑋 
3 = 

volume e 𝑋𝑋 
4 = capitalização de mercado), 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = preço final para a criptomoeda 𝑗𝑗 no dia 𝑖𝑖 e  

𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼ 𝐺𝐺𝐺𝐺(𝜆𝜆,𝛼𝛼,𝛽𝛽, 𝛿𝛿, 𝜇𝜇). 

Resultados e Discussão 

Nos resultados os parâmetros da distribuição hiperbólica foram escolhidos com o 

método de Barndorff-Nielsen enquanto a estimação dos coeficientes de regressão usou o 

método numérico Nelder-Mead. A tabela 2 apresenta as estimativas dos coeficientes para 

cada criptomoeda. Considerando os valores dos coeficientes, é notável que o preço máximo 

tem maior influência no preço final de Bitcoin e Ethereum. Por sua vez, o preço final diário é 

mais influenciado pelo preço mínimo para a moeda Ripple. Além disso, volume e 

capitalização de mercado são negativos para a moeda Ethereum, ou seja, quando estas 

quantidades aumentam, o preço final desta moeda, em média, diminui. As moedas Cardano 

e Ripple possuem coeficientes significativos apenas para as medidas preço máximo e preço 

mínimo.  



 
 

 
Tabela 1 – Estimativas dos coeficientes para cada moeda. 

Moeda 
Coeficientes (Pr(>|t|)) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑒𝑒𝐼𝐼𝐼𝐼𝑒𝑒𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝛽𝛽1 𝛽𝛽2 𝛽𝛽3 𝛽𝛽4 
Bitcoin -24.4783(<0.001) 0.8863(<0.001) 0,5632(<0.001) -9,22.10 

−9(<0.001) 2,69.10 
−8(<0.001) 

Litecoin 0,1383(<0.003) 0.6020(<0.001) 0.4516(<0.001) 1,01.10 
−8(<0.001) -1,31.10 

−9(<0.001) 

Ethereum 0.3498(<0.500) 0.9565(<0.001) 0.4591(<0.001) -4,10.10 
−8(<0.001) -4,41.10 

−8(<0.001) 

Cardano 0.0004(<0.900) 0.7867(<0.001) 0.4741(<0.001) 2,74.10 
−11(<0.540) -1,09.10 

−10(<0.001) 

Ripple -0.0003(<0.660) 0.6225(<0.001) 0.6395(<0.001) 1,41.10 
−10(<0.001) -7,22.10 

−11(<0.001) 

Fonte: Autores, 2018 

         Conclusão 

Pode-se observar que a comparação entre modelos é uma boa ferramenta de hedge. 

Em tempos de preços mínimo e máximo em ascensão, o investidor de Cardano e Ripple 

pode, por exemplo, esperar alguma valorização de sua carteira, de acordo com esta 

específica abordagem via modelos hiperbólicos. Neste caso, o volume e capitalização não 

parecem ter influência no preço final. Análises desta natureza podem ser feitas diariamente, 

de modo a ajudar operadores em estratégias combinadas de compra e venda de 

criptomoedas.  
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