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Resumo 
O surgimento e crescimento do uso de criptomoedas baseadas na tecnologia Blockchain, em 
tempos recentes, aumenta o interesse pelo estudo da sua dinâmica econômica e características 
financeiras. O Bitcoin é, atualmente, a criptomoeda mais conhecida e disseminada, com maior 
volume de transações, valor de mercado e aceitação em serviços de câmbio. Com o objetivo de 
contribuir para a análise do comportamento de preços do mercado do Bitcoin, este estudo analisa 
se a série histórica dos preços desta moeda, cotadas de 12 em 12 horas no período de 14 de 
setembro de 2011 a 20 de novembro de 2017, possui características multifractais. Os resultados 
da pesquisa foram positivos. Além disso, percebe-se que tanto correlações de longo alcance 
como a distribuição das caudas gordas, contribuem para o comportamento multifractal do 
Bitcoin. 

Palavras chave: Criptomoedas, MFDFA, Bitcoin. 

Abstract 

The recent emergence and use growth of cryptocurrencies based on Blockchain technology 
increased interest in the study of its economic dynamics and financial characteristics. Bitcoin is 
up to now the more widely known and disseminated cryptocurrency, with greater volume of 
transactions, market value and acceptance in exchange services. The behavior of the users of 
Bitcoin seems to be towards both at exchanging goods and services as well as market 
speculation, making it a currency seen as a medium of exchange, store of value and investment 
asset. In order to contribute to the comprehension of the price behavior of the Bitcoin market, 
this study analyzes whether the historical series of prices of this currency, quoted daily from 
January 2013 to June 2017, has multifractal characteristics. The results of the research identified 
multifractal characteristics in the series and that both long-range correlations and the distribution 
of fat tails contribute to Bitcoin's multifractal behavior. 
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INTRODUÇÃO 

A ideia do uso de criptomoedas surgiu nos círculos científicos e culturais de pesquisa em criptografia. O 
movimento cultural em torno do uso de criptografia é motivado pelos valores de privacidade e anonimato 
dos cidadãos perante o estado, a partir do qual surgiram discussões a respeito de troca de mensagens 
anônimas, assinatura digital e moedas eletrônicas. Em 1982, David Chaum propôs um meio de 
pagamento eletrônico anônimo chamado ecash, o qual era baseado em assinaturas cegas e era offline, 
modelo que ele próprio aperfeiçoou em 1990. Em anos seguintes, outros pesquisadores desenvolveram 
novos sistemas que adicionavam características computacionais ao conceito de criptomoeda [33]. 

Foi apenas em 2008 que um pesquisador ou grupo de pesquisadores sob o pseudônimo de Satoshi 
Nakamoto divulgou um artigo descrevendo um sistema descentralizado e pseudo-anônimo de 
criptomoeda que permitiria uma implementação prática, o Bitcoin. Esse sistema resolvia o problema de 
evitar transação duplicada de uma moeda eletrônica em uma rede descentralizada peer-to-peer [34], além 
de incorporar os desenvolvimentos de modelos anteriores de criptomoedas. Posteriormente, o modelo 
Bitcoin foi implementado, iniciando as transações da moeda de mesmo nome, e a tecnologia abstrata por 
trás desse sistema passou a ser conhecida pelo nome Blockchain. 

O modelo Blockchain usa criptografia em seus elementos estruturais: os usuários das moedas possuem 
carteiras representadas por assinaturas eletrônicas e cada unidade da moeda também é representada por 
uma cadeia de transações em que os blocos mais recentes são formados por hashes gerados a partir de 
blocos anteriores. Essa estrutura permite o anonimato dos usuários e a garantia de que a cadeia de blocos 
de transações não pode ser alterada, o que faz com que os agentes confiem na unicidade e autenticidade 
de cada bitcoin. 

As unidades de bitcoins não são armazenadas em forma de arquivos nos computadores de seus 
proprietários, mas sim como um registro de transação em um banco de dados distribuído entre 
computadores conectados à internet. Diversos participantes da rede podem se tornar nós do sistema, nos 
quais a cadeia de blocos de transações será replicada localmente.  A integridade do histórico de registros 
é garantida pelo algoritmo criptográfico que caracteriza o Blockchain. Essa estrutura de distribuição em 
rede permite que as transações dos bitcoins seja consultada de forma transparente, sem necessidade de 
uma organização centralizada, e as transações podem ocorrer a qualquer momento. 

O sistema do Blockchain permite que se crie um "token", sendo que o número total deles é gerado dentro 
de limites técnicos e de consenso da comunidade que mantém sua estrutura. Essas limitações técnicas e 
socialmente aceitas criam uma situação de escassez artificial de unidades, a qual atribui ao Bitcoin e 
outras moedas baseada em Blockchain características de uma moeda fiduciária, como conversibilidade 
e fungibilidade. No entanto, há críticas a essa criptomoeda a respeito de uma real possibilidade de uso 
como moeda, como [35], que afirma que "uma moeda fiduciária funciona como um meio de troca, uma 
reserva de valor e uma unidade de contabilização, mas o Bitcoin falha de forma geral em satisfazer esses 
critérios". 

Até o momento, o Bitcoin não é amplamente regulado ou garantido por bancos centrais ou comissões de 
valores mobiliários, apesar de haver discussões nesse sentido. A dinâmica de valor e uso dessa 
criptomoeda se dá pela existência de um mercado e pela sua evolução técnica. 

A transação de bitcoins ocorre de carteira a carteira: uma quantidade da moeda é passada de uma 
assinatura eletrônica para outra, e essa transação é registrada na cadeia de blocos. A forma mais simples 
de transação ocorre diretamente, como com papel moeda, em forma de doação, troca por produto ou 
troca por outra moeda por um preço acordado. Como as transações podem ocorrer online, sem 
necessidade de encontro presencial, surgiu a necessidade por serviços como corretoras de câmbio e 
sistemas intermediadores de pagamento [36], os quais garantem a efetividade e confiança do processo, 
além de registrar e publicar os sinais de preço de mercado para a conversão da moeda. 

Além dos serviços de intermediação, surgiram lojas, serviços que exibem mapas de comerciantes e caixas 
automáticos que aceitam bitcoin. O aumento de popularidade da moeda digital, a facilidade de sua troca 
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e a divulgação dos retornos sobre seu valor de mercado atraem novos usuários. Sua atração se dá tanto 
por continuar trazendo ganhos sobre investimento especulativo, como por facilitar as transações online, 
principalmente além das fronteiras nacionais [35]. 

Apesar de o Bitcoin receber as denominações de criptomoeda, moeda digital ou moeda virtual, as suas 
características financeiras e econômicas ainda estão sendo desenvolvidas e compreendidas. [37] faz uma 
análise da volatilidade de preços do Bitcoin com o método GARCH, comparando-o aos preços do ouro 
e do dólar, e avalia que a criptomoeda se comporta de maneira intermediária, tanto como reserva de valor 
e quanto como meio de troca. A volatilidade de seus retornos "é sensível a certos choques, pode ter uma 
tendência temporal positiva e mostra uma clara não-estacionariedade. Os gráficos sugerem um 
comportamento de passeio aleatório". A mesma autora infere que, devido à relação entre a variabilidade 
de preços do Bitcoin e outros ativos, ele pode ser um ativo interessante para composição de carteiras e 
diluição de riscos. 

A expectativa de preços futuros do Bitcoin depende de diversos fatores legais, sociais e tecnológicos. 
Entre eles, a aceitação do uso da moeda no dia-a-dia e a superação de limites para que isso ocorra, a 
possibilidade de que governos venham a regular suas transações, a sua superação por criptomoedas 
concorrentes com melhores características, as disputas dentro da comunidade curadora da tecnologia em 
que se baseia ou seu próprio aperfeiçoamento tecnológico. 

Assim, a expectativa pela rentabilidade nos preços futuros do Bitcoin faz com que os investidores 
comprem Bitcoins e isso torna o comportamento da criptomoeda muito próximo ao comportamento do 
mercado de ações, câmbio, preço do ouro, dentre outros. Para apoiar tal afirmação, o próximo tópico 
deste artigo apresenta a série de preços graficamente e os resultados das estatísticas descritivas para o 
comportamento dos preços da série do Bitcoin. 

Sabe-se que evidências do comportamento multifractal em séries temporais financeiras já foram 
amplamente estudados para séries do mundo todo, como por exemplo: ações, câmbio, preço do ouro, 
dentre outros [2-32]. Entretanto não existem estudos da análise multifractal do Bitcoin. Observando a 
lacuna existente na literatura, esta pesquisa tem como diferencial estudar se o mercado do Bitcoin 
apresenta um comportamento multifractal e quais as possíveis origens da multifractalidade de tal 
criptomoeda.  

Para atingir tais objetivos, esta pesquisa foi dividida nas seguintes seções: A seção 2 apresenta a 
estatística descritiva dos dados analisados, seguido da seção 3 que descreve o método MFDFA, um dos 
métodos mais utilizados para analisar a multifractalidade de séries temporais financeiras e, para finalizar, 
as seções 4 e 5 demonstram os resultados e conclusão sobre o comportamento da série de preços do 
Bitcoin. 

2. Dados 
Este estudo utilizou dados cotados de 12 em 12 horas no período de 14 de setembro de 2011 a 20 de 
novembro de 2017, perfazendo 4415 observações. 

A Fig.1 demonstra o comportamento dos preços e dos retornos do Bitcoin. 
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Fig. 1. Comportamento dos preços e dos retornos da série do Bitcoin 

A tabela abaixo apresenta a análise descritiva dos dados analisados: 

Table 1. Análise descritiva das séries de retornos do Bitcoin 

 Média Median
a 

Máxim
o 

Mínim
o 

Des. 
Pad. 

Assimetri
a 

Curtos
e 

Observaçõe
s 

Bitcoi
n  

1.00072
4 

1.00023
1 

2.4650 -0.3736 0.02909
0 

26.67641 1520.6
4 

4415 

 

Observamos que, no período analisado, a variação máxima do preço do Bitcoin com periodicidade de 12 
horas foi de 246.5% e a variação mínima foi de -37.36%. Havendo uma assimetria de -26.68 e uma 
curtose de 1520.64, percebemos que a distribuição não segue uma distribuição normal. Quando a 
assimetria é caracterizada por um deslocamento para a direita, pode-se afirmar que essa caracterização 
se dá por retornos positivos, o que ocorre nesse caso. 

Para dar continuidade ao que foi proposto para esta pesquisa, selecionamos o método MFDFA, 
idealizado por [32], para analisar a multifractalidade da série do Bitcoin. Este método é descrito a seguir. 

3. Método 
A técnica do MFDFA pode ser descrita através da generalização do método DFA, e a equação 1 é 
chamada de função flutuação média generalizada, para momentos de ordem q, e é dada pela equação a 
seguir:  

𝐹௤(𝑠) = ൭
1

𝑁
෍ቂ{𝐹ଶ(𝑠, 𝑣)}

௤
ଶቃ

ே

௩ୀଵ

൱

ଵ
௤

 

(1) 

Em que a variável q (com sentido equivalente aos momentos de ordem q da estatística) pode assumir 
qualquer valor real, exceto zero. O valor de 𝐹௤(𝑠) não pode ser determinado diretamente quando 𝑞 = 0, 
por causa do expoente divergente da equação 1. Este problema é resolvido ao utilizar a equação 2: 

𝐹௢(𝑠) = 𝑒𝑥𝑝൭
1

𝑁
෍ 𝑙𝑛[𝐹(𝑠, 𝑣)]

ே

௩ୀଵ

൱ 

(2) 
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É importante observar que o interesse está em determinar o quanto a função de flutuação média 
generalizada 𝐹௤(𝑠) depende da escala temporal s, para diferentes valores de q. Assim como observado 
na equação 1, 𝐹௤(𝑠) deve seguir uma lei de potência: 

𝐹௤(𝑠)~𝑠
ு(௤) 

(3) 

Para séries temporais estacionárias, H(2) é idêntico ao expoente de Hurst (H). Então, 𝐻(𝑞) é chamado 
de Hurst generalizado. O expoente de Hurst generalizado H(𝑞), definido na equação 4, relaciona-se com 
o expoente de escala 𝑡(𝑞), definido pela função de partição, no formalismo multifractal. Esta relação é 
computada por: 

𝑡(𝑞) = 𝑞𝐻(𝑞) − 1 

(4) 

É possível, ainda, relacionar H(q) com a dimensão multifractal generalizada D(q): 

𝐷(𝑞) ≡
𝑡(𝑞)

𝑞 − 1
=
𝑞𝐻(𝑞) − 1

𝑞 − 1
 

(5) 

No próximo tópico será apresentada a análise da multifractalidade para a série analisada. 

4. Resultados 
A fig. 2 corresponde ao log da função de flutuação de q, no caso Fq, versus os vários valores de q, que 
são descritas nas equações de 4 a 6. As curvas superiores e inferiores correspondem aos casos extremos, 
que são os valores de q = 10 e q = -10 respectivamente. 

 

Fig. 2. Log-log de Fq versus escala dos retornos da série do Bitcoin 

A Fig. 3 mostra os expoentes de Hurst generalizados hq para diferentes valores de q variando entre -10 
e 10. Ao descrever uma série monofractal, os valores de hq são constantes. É observado que os valores 
dos expoentes de Hurst generalizados são decrescentes, indicando um comportamento multifractal das 
séries, identificando que não é possível modelos fractais para a análise dessa série temporal financeira. 

É importante salientar que quando q = 2, o expoente de Hurst generalizado hq obtido através do método 
MFDFA, é idêntico ao expoente de Hurst obtido pelo método DFA, como os h(2), apresentados são 
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próximos de 0,5, concluímos que os retornos das séries analisadas apresentam um certo grau de 
persistência. 

 

Fig. 3. Expoentes de Hurst Generalizados h(q) para a série do Bitcoin 

A Fig. 4 apresenta o espectro multifractal da série estudada, com as respectivas barras de erro. Este 
gráfico identifica o parâmetro máximo h (q) e o parâmetro mínimo h (q) da amostra. A largura (diferença 
entre os parâmetros máximo e mínimo) é um dos indicadores do comportamento multifractal dos dados. 

 

Fig. 4. Espectro Multifractal para a série do Bitcoin 

Fig. 5 apresenta os expoentes de escala, também chamados de expoentes de massa de ordem q, eles são 
obtidos através da equação 7. Se h(q) fosse constante (ou seja, não multifractal), deveria resultar em uma 
linha reta. Pode-se visualizar que este não é o caso, o que fornece uma indicação adicional das 
características multifractais desta série. 
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Fig. 5. Expoentes de Massa para a série do Bitcoin 

Fig. 6 exibe como os expoentes de singularidade α variam com o q. Percebe-se uma forte variação nos 
valores de q, indicando um padrão multifractal para a série analisada. 

 

Fig. 6. Expoentes de singularidade α versus q 

Fig. 7 mostra a dimensão de singularidade f(α) versus q. Deve-se observar que os valores de f(α) 
convergem para f(0) = 1 e diminuem à medida que os valores de q se afastam de zero. Para um h 
monofractal, os valores de q devem ser constantes. Essa é outra evidência do comportamento multifractal 
da série aqui analisada. 
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Fig. 7. Dimensão de singularidade f(α) versus q 

4.1 As origens da Multifractalidade da série do Bitcoin 

De acordo com a literatura estudada, existem dois fatores que contribuem para as propriedades 
multifractais de uma série temporal: a correlação temporal e as distribuições de probabilidade, ou seja, 
as caudas gordas. 

Para identificar as fontes de multifractalidade dos retornos da série do Bitcoin, calculamos os expoentes 
de Hurst generalizados para as séries de retornos originais, shuffled e surrogates (ver figura 8). Observa-
se que o procedimento de embaralhar a serie destrói quaisquer correlações temporais, preservando a 
distribuição de flutuação e o procedimento de randomização de fase enfraquece a distribuição não 
gaussiana da série temporal. Portanto, esta observação nos permite visualizar as possíveis fontes de 
multifractalidade para a série temporal analisada. 

 

 

Fig. 8. Expoentes de Hurst Generalizados h(q) para as diferentes séries temporais do Bitcoin: original 
(preto), shuffled (vermelha) e surrogated (verde). 

A tabela 3 e a Fig. 9 exibem o grau de multifractalidade para os retornos do Bitcoin. Como podemos 
observar há uma redução dos valores de Δα, tanto para séries shuffed quanto para séries surrogated. Esses 
resultados indicam que ambas as causas, correlações de longo alcance e distribuições das caudas gordas, 
contribuem para o comportamento multifractal do Bitcoin.  
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Fig. 9. Expoentes de singularidade α versus q para as diferentes séries temporais: original (preto), 
shuffled (vermelho) e surrogated (verde). 

Table 2. Grau de multifractalidade da série do Bitcoin 

 ∆𝜶 𝐬𝐭𝐝 
Original data 0.9432  0.0203  
Shuffled data 0.7928  0.0863  
Surrogated data 0.8001  0.0982 

5. Conclusão 
Analisar e compreender o comportamento dos ativos do mercado financeiro é de suma importância para 
a área financeira, uma vez que ajuda seus usuários a tomar decisões mais bem embasadas. Mesmo que o 
Bitcoin ainda não seja regulado ou garantido por bancos centrais ou comissões de valores mobiliários, a 
dinâmica de valor e uso dessa criptomoeda se dá pela existência de um mercado e por sua evolução 
técnica, sendo o comportamento da evolução de seus preços, muito parecidos aos ativos encontrados no 
mercado financeiro, como por exemplo: ações, taxa de câmbio e preço do ouro. 

Este trabalho analisou o comportamento da série do Bitcoin cotada de 12 em 12 horas, pelo método 
MFDFA (Multifractal Detrended Fluctuation Analysis) e ficou evidente que esta série de preços possui 
comportamento multifractal. Além disso, observamos que a origem da multifractalidade se dá tanto pela 
correlação de longo alcance como pelas caudas gordas. 

Como sugestões para pesquisas futuras indicamos a análise do comportamento multifractal da série do 
Bitcoin com outras criptomoedas e também com outros ativos financeiros como, por exemplo: 
commodities, ações, taxa de câmbio, presentes tanto em mercados desenvolvidos como em mercados 
subdesenvolvidos.  
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