e Realizagdo:
~.  Simpésio pe ExceLEnciA EM GESTAO E TECNOLOGIA ',.i

N YAY Y T V] INTELIGENCIA ARTIFICIAL: (@ " Ui
N V. [- N | Impactos e Desafios s | ) s

Prospecc¢ao de cenarios futuros no
mer cado de criptomoedas. uma analisedo
preco futuro do Bitcoin

Tullio Mozart Piresde Castro Araujo

tpires@id.uff.br
UFF

Mateus Vanzetta
mateusvanzetta@id.uff.br
UFF

Carlos Francisco Simdes Gomes
cfsgl@bol.com.br
UFF

M ar cos dos Santos
mar cosdossantos@ime.eb.br
UFF

Resumo:Desde sua introdugdgo em 2008, o Bitcoin tem se provado como uma verdadeira tecnologia
disruptiva. Congregando em si as 3 qualidades de uma moeda: reserva de valor, meio de troca e meio de
conta, tem tomado espaco, fortemente, junto aos investimentos mais tradicionais. Este trabalho visa
analisar uma projegdo do preco do Bitcoin para o proximo ano, quando a recompensa por bloco
minerado caira mais umavez, no que é chamado de "halving". Através do uso do Método de Prospeccao
de Cenarios MOMENTUM, ¢ realizada uma analise dos principais indicadores que influenciam no
comportamento do ativo. Por fim, sio apresentados o0s cenarios de tendéncia, pessimista e otimista.
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1. INTRODUCAO

Segundo A Cypherpunk’s Manifesto (1993), de Erich Hughes “A4 privacidade é
necessdaria para uma sociedade aberta na era eletronica. Privacidade ndo é segredo. Um
assunto privado é algo que ndo desejamos que o mundo inteiro saiba, mas um assunto secreto
¢ algo que ninguém que saiba. Privacidade é o poder de se revelar, seletivamente, ao mundo.”

A historia do dinheiro, ¢ a historia da epopeia humana. Do uso de conchas e sal, até as
modernas criptomoedas, passaram-se alguns milhares de anos. Contudo, as caracteristicas
basicas daquilo que entendemos como dinheiro, pouco mudaram.

Pensadores separados por cerca de 400 anos concordam no fato de a invencdo do
dinheiro ter sido o maior invento do ser humano. Para Adam Smith (1776): "O dinheiro é uma
das maiores invengoes humanas, pois permite a troca de bens e servigos sem a necessidade de
recorrer ao escambo, tornando possivel a especializac¢do e a divisdao do trabalho, e levando a
um aumento da produ¢do e da riqueza das nagoes”".

Concorda com ele, Harari (2014): "O dinheiro é a coisa mais universal e mais eficiente
que a humanidade ja criou. (...) O dinheiro é o mais poderoso sistema de coopera¢do mutua
jamais inventado".

Para Mankiw (2010), as 3 caracteristicas basicas da moeda sdo: reserva de valor, meio
de troca e unidade de conta. Segundo ele, moeda ¢ o tipo de ativo liquido que as pessoas utilizam
para realizar transacdes, avaliar pregos e armazenar riqueza, ao longo do tempo.

Com o desenvolvimento das sociedades e posteriormente das cidades, observou-se um
incremento na necessidade do uso de moedas. Porém, dado o grau dessas sociedades, a época,
ndo existia e nem era vislumbrada a tarefa de cunhagem de moedas pelos governos, o que levou
as proprias pessoas a desenvolverem esse tipo de tecnologia, de forma particular. Exemplos
documentados, desde a Grécia antiga, atestam para isso, como nos mostra Selgin (2011): "Os
gregos da antiguidade cunhavam suas proprias moedas em grande quantidade, embora a
maioria delas fosse produzida por particulares. Como ndo havia governo centralizado na
Grécia antiga, cada cidade-estado ou regido produzia suas proprias moedas, geralmente de
prata ou ouro. Essas moedas eram produzidas por particulares, muitas vezes por ourives, que
utilizavam seus proprios selos para garantir a autenticidade da moeda. Essas moedas privadas
circulavam livremente entre as diversas cidades e regioes, e sua aceita¢do dependia da
reputagdo do emissor”.

Igualmente, o0 mesmo Selgin (2011) ilustra acerca da Idade Média: "Durante a Idade
Meédia, muitas cidades e regioes da Europa cunhavam suas proprias moedas, novamente
geralmente de prata ou ouro. Essas moedas eram produzidas por particulares, muitas vezes
ourives ou cambistas, que utilizavam seus proprios selos ou marcas para garantir a
autenticidade da moeda. Essas moedas privadas circulavam livremente entre as diversas
cidades e regioes, e sua aceita¢do dependia da reputagdo do emissor”.

Também, segundo Selgin (2011), a disputa entre o Estado e os cidaddos em relagdo a
cunhagem de dinheiro comegou a partir do momento em que o Estado passou a interferir na
producdo de moedas por particulares, a fim de proteger seu proprio monopolio sobre a
cunhagem. Essa interferéncia comegou a se intensificar durante o século XVII, com a
introdugdo de leis que limitavam a cunhagem privada e concediam ao Estado o monopolio da
cunhagem. No entanto, as praticas de cunhagem privada ainda persistiram até o inicio do século
XIX, quando o Estado conseguiu efetivamente monopolizar a produg¢do de moedas.
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A partir de entdo, o fendmeno do monopdlio estatal da emissdo de moedas tem sido alvo
de debates e estudos, por diversos especialistas e estudiosos. Hayek (1976) nos diz que o
monopolio estatal sobre a emissdo de moeda ¢ uma das principais fontes de instabilidade
econdmica e propde a privatizagdo da emissdo de moeda como solu¢do para melhorar a
qualidade e a estabilidade da moeda.
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Igualmente, de acordo com Mises (1949), a manipulagdo da moeda pelo Estado ¢ uma
forma de controle social e que a livre concorréncia na emissdo de moeda permitiria que o
mercado escolhesse a moeda mais eficiente e estavel.

Assim como o dinheiro acompanha a humanidade desde os primdrdios, outro fenomeno
também o faz: a guerra.

A necessidade de sobrevivéncia nos conflitos armados é um motor do desenvolvimento
de diversos inventos e atividades.

De acordo com Rosenberg (1986): "E comumente observado que a guerra é a mde da
invengdo. No mundo da inovag¢do tecnologica, as guerras tém sido frequentemente
catalisadoras de mudangas importantes. O desenvolvimento de novas armas, tdticas e
estratégias de combate tem sido responsavel por muitas inovagoes importantes, desde a
polvora até a tecnologia nuclear".

A 2* Guerra Mundial (GM), por exemplo, foi sem sombra de duvidas o catalizador de
dois importantes campos da tecnologia, que praticamente definiram a 2* metade do século XX:
a energia nuclear e a computagdo. Em relagdo a um subcampo da computacio, no caso, a
criptografia.

O campo da criptografia teve, nos diversos projetos aliados da 2* GM, a contribuicdo de
verdadeiros génios da humanidade como Alan Turing e John Von Neumann. Suas agdes
possibilitaram aos aliados quebrar a encriptagdo das maquinas Enigma alemas, o que muito
contribuiu para uma alocagdo e emprego das forgas aliadas, de forma mais inteligente.

A 2* metade do século XX também foi marcada por diversas crises econdmicas, que
alguns especialistas como Friedman (1982) apregoam ser culpa de uma politica econdmica
expansionista por parte dos governos. Segundo ele, a inflagdo e as recessdes sdo causadas pelo
excesso de emissdo de moeda pelos bancos centrais. Ele defende que a solucdo para esses
problemas ¢ uma politica monetdria mais restritiva e a reducdo da oferta de moeda.

Fruto dessas ondas de instabilidade monetaria, cada vez mais frequentes, um grupo de
entusiastas da computagdo, economia e criptografia passou a se corresponder, por listas de e-
mail, em 1992. Estes seriam conhecidos como os “Cypherpunks’.

Os “Cypherpunks” sempre tiveram como mote trabalhar para garantir um uso livre da
internet, mesmo antes da explosdo de seu uso. E o instrumento para tal, segundo o grupo, seria
o uso da criptografia. Enxergavam, também, que toda a for¢a regulatéria do Estado vem da sua
capacidade de se autofinanciar, especialmente através da impressdo monetdria. Isso levou,
desde cedo, a pesquisas dentro do grupo, com o fim de desenvolver uma alternativa a moeda
estatal. E ¢ desses trabalhos que o Bifcoin ¢ filho. Ou seja: um retorno ao controle, pelo
individuo, da impressdo e da cunhagem de moedas.

Toda a forca da rede do Bitcoin estd calcada no conceito do “Proof of Work” (PoW),
onde os individuos tém que ceder poder computacional para validar as transagdes da rede, sendo
com isso recompensados por Bifcoins. A esse poder computacional cedido ¢ o que chamamos,
grosso modo, de “mineracao”.
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A cada 210.000 blocos minerados (o que ocorre, geralmente, de 4 em 4 anos), acontece
0 “halving”, onde a recompensa por bloco minerado cai pela metade. E este ¢ um momento em
que se observa uma verdadeira corrida para a compra de Bifcoins, o que acarreta numa subida
de seu preco.
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Este artigo tem, portanto, a inten¢ao de estabelecer 3 cenarios possiveis (desejavel,
indesejavel, tendéncia), para o preco do Bitcoin no proximo halving, que acontecera em
margo de 2024.

Para tal, este artigo esta estruturado em 5 partes. Na parte 1 (que € esta), temos a
introdug@o ao problema. Na parte 2, temos o referencial tedrico a ser utilizado. Na parte 3, a
metodologia utilizada. Na parte 4, a aplicagdo da metodologia. Por fim, na parte 5, temos a
discussao dos resultados, e a conclusao.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para Schoemaker (1995), o planejamento de cenarios busca captar a riqueza € a
variedade de possibilidades, estimulando os decisores a considerarem mudancas que de outra
forma ignorariam. Organizadas em narrativas, as possibilidades sdo mais faceis de entender e
usar do que grandes volumes de dados e, acima de tudo, os cendrios visam desafiar a
mentalidade preponderante.

Ainda, segundo Schoemaker (1995), o processo para desenvolver os cenarios envolve
as seguintes etapas: definir o escopo; identificar as principais partes interessadas; identificar as
tendéncias basicas; identificar as incertezas-chave; construir os temas do cenario inicial; checar
a consisténcia e a plausibilidade; desenvolver cenarios de aprendizagem; identificar
necessidades de pesquisa; desenvolver modelos quantitativos; evoluir para cenarios de decisao.

Godet (2000), um outro referencial do assunto, nos diz que um cendrio ¢ uma maneira
de prever o futuro, guiando o presente por meio de todos os futuros possiveis e desejaveis.

Como ferramenta de apoio ao processo decisorio, a metodologia de construgdo de
cenarios possibilita, estrategicamente, verificar possiveis e diversos resultados que podem
impactar o futuro (RUBEM et al., 2014).

Para Schwartz (2006) o cenario ¢ uma ferramenta para ordenar as percep¢des de uma
pessoa sobre ambientes futuros alternativos nos quais as consequéncias de sua visdo vao
acontecer. O nome cendrio deriva do termo teatral "cenario", que € o roteiro para uma pega de
teatro ou filme.

Segundo ele, os cendrios apareceram ap6s a Segunda Guerra Mundial como um método
de planejamento militar. A Forca Aérea americana tentou imaginar o que o oponente tentaria
fazer, e preparar estratégias alternativas. Nos anos 60, Herman Kahn, que fizera parte daquela
forca armada, aprimorou os cendrios como ferramenta para uso comercial. Ele se tomou o
maior futur6logo ou visiondrio da América, prevendo que o crescimento e a prosperidade
seriam inevitaveis. Os cendrios atingiram uma nova dimensao no inicio da década de 70 com o
trabalho de Pierre Wack, que era um planejador nos escritorios de Londres da Royal Dutch /
Shell (grupo internacional de petrdleo), criando um departamento chamado Grupo de
Planejamento.

Wright e Spers (2006) afirmam que o estudo de cendrios permite mapear caminhos
distintos, considerando aquilo que os individuos acreditam saber sobre o futuro, inclusive,
acontecimentos tidos como incertos num horizonte de tempo especificado. Para os autores, a
elaboracdo de cendrios ndo ¢ um exercicio de predicdo, mas um esforgo para fazer descrigdes
plausiveis e consistentes de possiveis situagdes futuras. Mesmo sendo uma representacao
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parcial e imperfeita do que estd por vir, esta ferramenta deve abarcar os principais pontos do
problema para auxiliar, no presente, a tomada de decisdo que assegurara objetivos futuros.

Face ao ineditismo que representa o ativo Bitcoin, muitas incertezas o circundam. Com
isso, o investimento no mesmo compreende uma série de riscos. De modo que hd que se
conceituar a diferenca entre a previsao de um cenario do ativo, e a prospecc¢ao dele.

Previsdo e prospec¢do ndo sdo a mesma coisa. Técnicas de projecdo sdo usadas para se
identificarem futuros provaveis. A prospeccao diz respeito a busca de futuros possiveis e sua
previsdo. Vejamos a tabela a seguir (tabela 1):

Tabela 1: Previsdo e prospecgdo

Previsao Prospecc¢io
Concentra-se nas certezas e oculta as incertezas. Concentra-se nas incertezas, legitimando o seu
reconhecimento
Origina uma unica projecao Origina imagens diversas, do futuro
Privilegia a continuidade Privilegia a considerago de rupturas
Pouca influéncia do qualitativo Busca alinhar qualitativo e quantitativo
A previsdo unica pode ocultar riscos Os varios “futuros” faz evidenciar os riscos
Pode gerar inércia Favorece a flexibilidade
Origina-se em modelos simples, que vao tornando- Parte de futuros, complexos, e busca a
se complexos simplificagdo
Pode gerar uma abordagem setorial Adota, desde o inicio, uma abordagem global

Fonte: Autores - Adaptado de Comissao europeia (2002).

3. METODOLOGIA

Face ao exposto nos itens anteriores, optou-se, neste trabalho, por empregar o Método
Unificado de Planejamento Estratégico Prospectivo (MOMENTUM), proposto por proposto
Gomes e Costa (2013). Trata-se de um modelo hibrido que utiliza a visdo prospectiva de
cenarios no processo decisorio multicritério.

O método utiliza ferramentas como defini¢ao do problema, andlise SWOT, indicadores
e estudos retrospectivos, elaboracdo de matrizes de impacto cruzado, a fim de construir e avaliar
cenarios (GOMES et al., 2017).

A Figura | resume as etapas do método:

c - i do das I do dos
ist » e » vanaveis B | atorese de suadrea
sistema/ empresa me intemas e extemas de influéncia
Construgdo da - Identificagdo e
matriz de :1\ actos ‘ CmhEn . analise flos ‘ Ao
P! efeitos impactantes vanaveis
cruzados indicadores
2 Identificagdo das Identificagdo das
Identificagdo dos Matriz de impacto 5 s
cenirios: desejavel, com os Ereagens e
ndessibvel » e B | competitivas e das | W | (possibilitar cenrio
Jave ponea desvantagensem desejado e evitar
o mais provavel cada cenirio S
cada cenirio indesejado)
y ~ Identificagdo dos y - Identificagdo do
Verificagdo dos nificagdo €o: Verificagio de 5
R e critérios que serdo como cada posicionamento
s utilizados para estratégico da
criténo para cada ‘ P ‘ altemativa atuaem ‘ & d
cenirio comparar as cada cenirio empresa em cada
altemativas cendrio

Figura 1: Etapas do método MOMENTUM
Fonte: Adaptado de Gomes e Costa (2013)
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Este artigo considerou as seguintes etapas do método: (1) Identificagdo dos atores
envolvidos; (2) Identificacdo das variaveis e incertezas; (3) Analise das variaveis; (4)
Construgdo da matriz de impactos cruzados; (5) Caracterizagdo dos cendrios.

4. APLICACAO
4.1 ATORES ENVOLVIDOS

Os principais atores, internos e externos ao ecossistema do Bitcoin, estao
demonstrados na Tabela 2, abaixo:

Tabela 2: Atores envolvidos

Principais atores Funcio no sistema Tipo
Comunidade de desenvolvedores Desenvolvimento do Interno
do Bitcoin ecossistema
Mineradores de Bitcoin Financiamento, através da Interno
alocagdo de energia para o
ecossistema
Bolsas (exchanges), de Financiamento, através do Interno/Externo
criptomoedas estabelecimento do link entre o
publico consumidor ¢ o
ecossistema
Empresas e instituigdes Financiamento Externo
financeiras que fazem uso do
Bitcoin
Governos e 6rgdos reguladores Regulamentacdo Externo
Usuarios e investidores de Financiamento Externo
Bitcoin

Fonte: Autores (2023)

4.2 IDENTIFICACAO DAS VARIAVEIS E INCERTEZAS

Foram identificadas 5 variaveis que se constituem em fontes de incerteza, para o
ecossistema do Bitcoin, conforme a Tabela 3 abaixo mostra:

Tabela 3: Incertezas e variaveis

Incertezas Varidveis
I1: Cotagao do Bitcoin V1: Preco do ativo
12: Regulamentagdo governamental V2: Grau de taxagdo e regulamentacdo das
criptomoedas
13: Seguranca V3: Quantidade de hacks e roubo de carteiras de
criptoativos e exchanges
14: Tecnologia V4: Quantidade de energia e capacidade
computacional disponivel para o ecossistema
I5: Adogdo e aceitagdo do Bitcoin V5: Quantidade de usuérios ativos, comprando e
vendendo Bitcoin
16: Concorréncia V6: Quantidade de usuarios ativos, comprando e
vendendo outros cripto ativos

Fonte: Autores (2023)

Face ao fato de que as criptomoedas se tornaram um refiigio, em si mesmas, a segunda
variavel estudada, taxagdo governamental, onde se entende que o grau de regulamentagdo das
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criptomoedas passa, necessariamente, por um aumento nos diversos tipos de transacdo
envolvendo-as.

A terceira variavel estudada envolve o grau de seguranga do ecossistema, que vai desde
a qualidade dos diversos tipos de “Wallets” ou carteiras (que sdo os dispositivos ou programas
em que ficam armazenados os ativos), bem como o risco de que as proprias exchanges venham
a “roubar” os criptoativos nelas armazenados.

A quarta varidvel envolve a quantidade de energia e poder computacional disponivel
para o ecossistema Bifcoin. Tal poder, entende-se tende a crescer, na medida em que mais
usuarios adentram ao ecossistema. Porém, como aconteceu na China, pode ser que mais paises,
ao virem a ameaca que o Bifcoin representa para a sua soberania monetaria, proibam também a
mineracdo e uso dele, em seus territdrios. O que poderiam acarretar uma queda vertiginosa na
capacidade computacional disponivel. Podemos ver o produto da proibi¢ao chinesa no grafico
abaixo, onde observamos uma recuperagao em V:

Dificuldade de rede

v Bho<kchain
Taxa de hash total (TH/s) A il

v ,\ N
M I A
W .‘M

Figura 2: Dificuldade da rede e taxa de Hash
Fonte: Adaptado de Blockchain.com (2023)

A quinta varidvel envolve justamente o dito acima: o grau de usudrios ativos na rede.
Isso claramente dependerd, principalmente, das condigdes macroecondmicas dos principais
paises do dito mundo ocidental. Contudo, o “track record” do Bitcoin ¢ notavel, como podemos
observar no grafico abaixo. Em muito menos tempo, o ecossistema ja tem o mesmo grau de
adocdo de outras tecnologias com mais tempo de implementagao:

ADOCAO DE TECNOLOGIAS NOS EUA
(1900 - PRESENTE)

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

== Telefone == Eletricidade == Carro == Radio == Geladeira

- TV Viagens Aéreas TV a cores Cartdo de Crédito == Microondas
Videogames PC Telefone Celular Internet Camera Digital

- MP3 == HDTV == Midia Social == Smartphone == Tablet

Figura 3: Adocao de tecnologias
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Fonte: Adaptado de “O mundo magico do Bitcoin” (2023)

A sexta e ultima variavel depende da concorréncia do Bifcoin e suas filhas, ou seja,
outras criptomoedas. Dependera, quase que exclusivamente, do grau de confianga do proprio
Bitcoin, bem como se alguma nova criptomoeda seja tdo disruptiva que torne o Bitcoin
efetivamente obsoleto (o que ainda ndo aconteceu). Podemos observar isso, a partir da figura
abaixo, onde temos um mapa de calor que compreende as criptomoedas mais negociadas do
mundo:

B!COIN360

MarketCap ~ M.caprange -

SHA256 Pos Ethereum Tokens

] 1] +]

Figura 3: Mapa de calor de criptomoedas
Fonte: Adaptado de coin360.com (2023)

Podemos observar, conforme mostrado acima, que o Bitcoin domina quase
metade do mercado total de criptomoedas no ano de 2023, e devera se manter o soberano ainda
no ano seguinte.

Para as varidveis, excetuando-se a primeira (cujos valores conseguem ser
obtidos, objetivamente), foi utilizada uma escala de 1 a 5, para estimar subjetivamente. Como
um exemplo, em 2008 (quando o Bitcoin surgiu), o grau de regulamentacdo do mercado era
relativamente baixo. Porém, em 2024, apds proibi¢des como a da China, bem como a adogao
como moeda padriao por economias como El Salvador, certamente o grau de regulamentagao
tornou-se mais alto.

Igualmente, na medida em que mais pessoas adotam o Bitcoin, duas coisas
acontecem: a quantidade veiculada de tentativas de roubo tende a aumentar, bem como a
quantidade de solugdes de seguranga, para evitar que isso aconteca.

Na medida em que mais usudrios adiram ao ecossistema, também aumentam a
necessidade de energia alocada, bem como a quantidade de solugdes diferentes de criptomoedas
surgem, o que faz aumentar a concorréncia entre elas.

Abaixo, segue uma tabela com as varidveis, em cada um dos halvings anteriores:

Tabela 4: Variaveis, em cada um dos halvings anteriores

2012 2016 2020
Preco real/Prego $12/$23 $664/$473 $9301/$5721
projetado (USD)
Grau de 1 3 5
regulamentacdo
Quantidade de hacks 1 5 5
Quantidade de energia 2 4 5
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Quantidade de 1 1 3
usudrios

Quantidade de 1 1 5

criptomoedas

Fonte: Autores (2023)

4.3 MATRIZ DE IMPACTOS CRUZADOS
Segue, abaixo, a matriz de impactos cruzados, com o fito de avaliar a relacdo entre as
variaveis e, assim, identificar as mais impactantes e as mais dependentes.

A relacdo entre as variaveis foi pontuada de acordo com a escala ordinal de valor
demostrada na Tabela 5:

Tabela 5: Escala da Matriz de impactos cruzados

Grau Descrigdo Grau Descricdo
-7 | Impacto muito expressivo negativo | 1 | Impacto pouco relevante
-5 Impacto expressivo negativo 3 Impacto médio
-3 Impacto médio negativo 5 Impacto expressivo
-1 | Impacto pouco relevante negativo 7 | Impacto muito expressivo

0 Nao ha impacto
Fonte: Autores (2023)

Abaixo, segue a Matriz de impactos cruzados:

Tabela 6: Matriz de impactos cruzados

INCERTEZA
I1
12
I3
14
I5
16

Fonte: Autores (2023)

Podemos observar que a variavel preco ¢ a mais impactante, com varidvel quantidade
de hacks a menos impactante. No espectro oposto, temos que a variavel quantidade de usuérios
ativos ¢ a mais dependente, e a que representa o grau de taxacdo governamental, a menos.

Observa-se, ademais, um forte grau de impacto entre as varidveis. Isso se da pelo
processo sinérgico que existe dentro do ecossistema das criptomoedas, em particular do Bitcoin.

De forma andloga, ¢ plotada a interacdo Impacto-Dependéncia no plano cartesiano, com
o centro dos eixos baseado na média das incertezas/variaveis, conforme abaixo:



a Realizagdo:
oE ExceLENcIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

o - oo,
7 a— — INTELIGENCIA ARTIFICIAL: (@
4= A . Impactos e Desafios AEDB]

Gréfico Dependéncia x Impacto

25 A

| e Il

no ) 12

° | e 3

20 A ] e U
I

: e 5

[ e 6
15 !
14 1
=} 1
o ° 1
e L

S
g :
I
I
18

51 ¢ 16
15 : ¢
[ ] 1
0 .
I
I
I
T T T - T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16
Dependéncia

Figura 4: Matriz Impacto-Dependéncia
Fonte: Autores (2023)

Foram eliminadas as variaveis/incertezas 13 e I5 (quantidade de hacks e
quantidade de usuérios ativos), mantendo-se todas as demais.

4.4 CARACTERIZACAO DOS CENARIOS
Considerando o primeiro e ultimo halvings, temos os cenarios conforme a tabela
abaixo (para o prego, consideramos o preco real, a época):

Tabela 7: Valores minimos, maximos e média

Variaveis Minimo Miaximo Média
Preco 12 9301 4656,50
Regulamentacio 1 5 3
Qtd de energia 2 5 4
Qtd de outras 1 5 3
criptomoedas

Fonte: Autores (2023)

Tabela 8: A partir dos valores acima, construimos a tabela dos cenérios:

Variaveis S1 S2 S3 S4
Preco <12 12-4656,50 4656,50-9301 >9301
Regulamentacio <1 1-3 3-5 >5
Qtd de energia <2 2-3,5 3,5-5 >5
Qtd de outras <1 1-3 3-5 >5
criptomoedas

Fonte: Autores (2023)

A seguir, sdo apresentados os cenarios:
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Tabela 9: Cenarios Finais

Variaveis Tendéncia Outlier
Preco 12-4656.50
Regulamentacio <1
Qtd de energia <2
Qtd de outras 1.3
criptomoedas
Fonte: Autores (2023)
A Apresentacdo dos cendrios acima se dé por:
1. Cenario Pessimista: Compreende uma completa derrocada do modelo de

investimentos em criptoativos. O valor do Bifcoin tenderd a retornar ao que possuia dois
halvings atrés;

2. Cenario de Tendéncia: Compreende o valor enxergado para os principais
indicadores de criptoativos, segundo a sua “inércia”;

3. Cenario Otimista: E enxergado como aquele cujos indicadores estdo em sua
melhor situagdo; e

4. Cenario Outlier: E aquele cuja probabilidade de ocorréncia ¢ muito remota.

5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS E CONCLUSAO

Através do presente estudo, pode-se observar a capacidade de aplicacdo de um método
de prospeccdo de cendrios no estado da arte (MOMENTUM), no auxilio daqueles que
depositam sua confianga no criptoativo Bitcoin.

Na apresentagdo individual de cada um dos cenarios, o Cenario Pessimista ¢ enxergado
como um completo retrocesso na tese de investimentos, com o Bitcoin retornando ao patamar
dos halvings anteriores. O que ndo corrobora com a linha de tendéncia que se observa, para o
ativo.

Em relacdo ao Cenario de Tendéncia, em vista dos recentes movimentos no mercado
cripto, enxerga-se um misto de otimismo com cautela. Contudo, ainda se refor¢a o ativo, como
tese de investimentos, fruto ao seu valor enxergado.

J& em relacdo ao Cenario Otimista, o que se observa ¢ até, de certa maneira, uma
confianga exacerbada no ativo.

No mais, ¢ recomendado manter o acompanhamento do ativo, fim refinar as colocagdes
feitas, neste estudo.
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