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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo discutir 0 modo como a evolucdo da
cotacdo diaria da Bitcoin se articula com a dos mercados financeiros mais tradicionais,
mormente com os mercados cambiais e 0s mercados bolsistas. Para atingirmos esse
objetivo, reunimos dados financeiros dos mercados de titulos e cambiais e recorremos
aos testes de significancia individual, através do programa GRETL, de modo a
estabelecer correlacfes entre as variaveis constituidas a partir desses dados financeiros e
a evolucdo da cotagdo didria da Bitcoin. De seguida, formulamos trés modelos
econométricos com dados financeiros relativos aos mercados europeu, americano e
asiatico.

Concluimos que existe correlacdo entre todas as variaveis selecionadas relativas aos
dados financeiros e a evolugcdo da cotacdo didria da Bitcoin. No entanto, os modelos
gerados foram inconclusivos devido aos niveis de multicolinearidade e de

heterocedasticidade.

Palavras-chave: Bitcoin, Bolha Especulativa, Mercado Cambial, Mercado de Titulos.
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ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to discuss how Bitcoin's daily quotation is
linked to the quotation of the more traditional financial markets, mainly with exchange
markets and stock markets. In order to achieve this objective, we collected financial
data from the bond and foreign exchange markets and we used the individual
significance tests of the GRETL program to establish correlations between the variables
constituted from these financial data and the daily quotation of Bitcoin. We then
formulated three econometric models with financial data for the European, American

and Asian markets.

We conclude that there is a correlation between all selected variables related to
the financial data and the daily quotation evolution of Bitcoin. However, these models

were inconclusive because of the levels of multicollinearity and heteroscedasticity.

Keywords: Bitcoin, Speculative Bubble, Foreign Exchange Market, Bond Market.
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo é elaborada no &mbito da componente ndo letiva relativa ao
2.° ano de Mestrado de Analise Financeira, com vista a obtencdo do grau de mestre no

Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Coimbra.

Esta dissertacdo debruga-se sobre uma tematica que tem estado na ordem do dia - a
Bitcoin - e tem como objetivo discutir o modo como a sua evolucédo se articula com a
dos mercados financeiros mais tradicionais, mormente com os mercados cambiais e 0s

mercados bolsistas.

A Bitcoin foi criada por Satoshi Nakamoto — pseudonimo do autor, do qual se
desconhece, até hoje, a verdadeira identidade — publicada online, em 2008, pouco
depois do rebentamento da crise do subprime. A Bitcoin € um sistema monetario peer-

to-peer, com registo contabilistico publico online na blockchain (Nakamoto, 2008).

Por ser uma moeda com registo publico online, ndo tem ligacdo a qualquer banco
central ou entidade financeira, sendo utilizada como método de pagamento por bens e
servigos através da transferéncia de fundos em carteiras online. Esta transferéncia é
realizada através de uma chave publica e outra privada atribuida a cada utilizador pelo
servico de carteiras utilizado, sendo que cada transferéncia sé € confirmada através da
aplicacdo de ambas as chaves. Por analogia e em termos metaforicos, recorremos ao
exemplo dos filmes de acdo, em que um governo autoriza o langamento de um missil e,
que para que tal aconteca, surgem dois militares a dirigirem-se ao painel de langamento,
cada um com uma chave. O langamento sé sera ativado quando ambas as chaves forem

introduzidas no painel. O mesmo ocorre com as transacfes em Bitcoin.

Ao longo dos anos, a Bitcoin foi usada como “moeda” online para a aquisi¢do de
bens e servigos, atingindo os tabloides internacionais em 2014, aquando da ocorréncia
de uma grande investigacdo do FBI, em torno de um site na deep web chamado Silk
Road. Era um site que se dedicava a comercializacdo online de varias drogas ilegais. O
comprador escolhia o que pretendia no site, efetuava o pagamento em Bitcoin — muito
devido a dificuldade em rastrear a identidade do comprador e do vendedor — e recebia as

substancias na sua caixa de correio.

Na mesma altura, surgiam as primeiras empresas de tecnologia e investimento
relacionadas com a Bitcoin, desde empresas que ofereciam um servico de

armazenamento online (as chamadas wallets) até empresas relacionadas com a
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mineracgdo de novas bitcoins. Todo este segmento levou um duro golpe apds a conclusdo
da investigacdo em volta da Silk Road, tendo culminado em algumas detencbes de
jovens empreendedores que estavam a comecar a aventurar-se pelo caminho das cripto-
moedas. A Bitcoin comegou a ser bastante associada, na opinido publica, a neg6cios e a
transagdes ilegais. No entanto, toda esta situacdo conferiu-lhe visibilidade, comegou a
atrair atencOes para este mercado que estava a tornar-se bastante atrativo. Aquando do
encerramento do caso Silk Road, em inicios de outubro de 2013, o valor de uma bitcoin

ja rondava os 100 €.

A partir dai, a Bitcoin, apesar de continuar a cumprir a funcdo de moeda em
transagdes online e da maior aceitagao por parte de companhias “fidedignas”, como ¢ o
caso da Microsoft que comegou a aceitar pagamentos em Bitcoin logo em 2014, bem
como a Wikipedia, esta “moeda” comecou também a assumir o papel de um ativo
financeiro de investimento, devido a valorizagdo que entdo registava. A titulo de
exemplo, se, como ja referido, na data em que foi tornado publico o encerramento do
Silk Road, uma bitcoin valia cerca de 100 €, dois meses depois, em dezembro de 2013

atingia, pela primeira vez, o patamar dos 900 € por unidade.

A cotagdo da Bitcoin assume-se, desde entdo, como extremamente volatil. Ao longo
do ano de 2014, foram registadas sucessivas subidas e quebras, tendo caido, no inicio de
2015, para os 180€ por unidade. No entanto, em 2017, sofreu uma valorizagdao
assombrosa, que fez merecer as aten¢bes do mundo financeiro, quando em dezembro
atingiu 0s 19.000€ (tinha comegado o ano a valer pouco mais de 850€), tendo comegado
a ser rotulada como a proxima grande bolha especulativa de mercado devido a estas

flutuacGes vertiginosas.

Sendo esta uma tematica recente, ainda ndo conta com um namero consideravel de
artigos cientificos que versem sobre o lado financeiro da Bitcoin, uma vez que muitas
das referéncias existentes se focalizam em questdes de natureza tecnologica. Logo,
algumas das referéncias apontadas correspondem a sites e publicacbes online de

diversos autores.

Surge assim a motivacao para esta dissertacdo, em tentar perceber se estas variacoes
tdo volateis da cotacdo da Bitcoin sdo simplesmente derivadas da lei da oferta e procura

(como grande parte da literatura defende) ou se é possivel relacionar essas flutuactes
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com flutuagdes nas grandes bolsas mundiais, no valor do ouro, na cotagdo de algumas

das moedas mais fortes e em algumas das principais empresas tecnoldgicas mundiais.
A presente dissertacdo encontra-se estruturada do modo que se segue.

No capitulo 1, percorreremos as carateristicas fundamentais da Bitcoin, desde a sua
criacdo até a0 momento em que atingiu o maximo histérico de valorizacdo, em
dezembro de 2017.

No capitulo 2, discutimos os principais contributos da literatura financeira em
matéria de Bitcoin, abordando as questBes das bolhas especulativas visto que é a
principal perspetiva defendida pelos académicos.

O capitulo 3 aborda o estudo empirico, comecando por definir os dados e a
metodologia utilizados, apresentando os resultados obtidos nos testes empiricos,

estabelecendo alguns paralelismos com a literatura financeira existente.

No capitulo 4 sdo discutidas as principais conclusdes que o estudo empirico permitiu
formular, bem como se evidenciam algumas limitacdes e apontam-se eventuais
caminhos para pesquisa futura. O trabalho inclui ainda os apéndices que sustentam a

parte empirica desta dissertacao.
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1 A Bitcoin: enquadramento e evolucéo

Desde que a Humanidade se comegou a reunir em grandes grupos sociais e
abandonou o nomadismo, percebendo as enormes vantagens de se estabelecer a tempo
inteiro num mesmo espaco geografico que Ihe oferecesse todos 0s recursos essenciais ao
bom funcionamento da comunidade, que surgiram as trocas comerciais. Inicialmente,
todos elementos do grupo social produziam algo de valor ou providenciavam algum
Servigo que 0s permitia trocar por bens que ndo tinham como produzir. No século VII,
surgem as primeiras moedas feitas de ouro e prata, metais esses que lhes conferiam o
devido valor, que era aceite por todos e que por isso serviam como meio de pagamento

de bens e servigos na época.

A sociedade foi evoluindo e a economia acompanhou sempre essa evolugédo, tendo
talvez até sido um dos catalisadores dos progressos da sociedade. No inicio do século
XV, surge a primeira grande entidade bancaria, o banco Médici, sediado em Florenca e
gerido pela familia Médici que se afirmou como uma das familias mais poderosas da
Europa e que fez estender a sua rede de influéncia aos principais palcos politicos e
econdémicos da altura, colocando membros da familia nos mais altos cargos politicos e
religiosos em Itélia e em alguns pontos importantes por toda a Europa. Com esta
demonstracdo de poder e riqueza, a sociedade comeca a ver o poder que o dinheiro pode

ter e o estilo de vida que pode proporcionar.

Avancemos algumas décadas, até 1487 e até a histérica cidade belga de Bruges. E
aqui que surge a primeira bolsa de valores que pode ser minimamente comparada ao
sistema que temos atualmente de compra e venda de instrumentos financeiros, mas
neste caso na casa de um privado. Oitenta anos se passaram e surge a primeira bolsa
publica do mundo, a bolsa de Antuérpia. Isto serviu apenas para acentuar a busca
incessante por dinheiro, metais preciosos, letras de cdmbio e outros instrumentos
financeiros. Nesta altura, o0 mercado financeiro ainda sé era frequentado por homens
com algum poder financeiro que queriam aumentar ainda mais a sua fortuna e

patrimonio.

Centremo-nos agora num dos principais fendmenos da economia: bolhas de
mercado. Brunnermeier ¢ Oechmke (2012) definem bolhas de mercado “como

valoriza¢des erradas, enormes e sustentadas de ativos reais ou financeiros”. Bolhas de
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mercado tém sido detetadas ha varios séculos, por isso debrucemo-nos um pouco sobre

as principais.

Decorriam as primeiras décadas do século XVII e na Holanda surge uma
mercadoria até entdo pouco conhecida na Europa Central: talipas. Importadas da
Turquia, na altura foram vistas como uma flor diferente de todas as outras, com cores
muito mais intensas do que as flores que as familias poderosas exibiam nas suas
mansdes. 1sso desencadeou uma valorizacdo desenfreada do ativo como podemos ver na

figura 1.

— Tulip price index 1635 to 1637
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Figura 1 - indice de precos de tulipas 1636-1637. Fonte: researchgate.net consultado em abril de 2018.

O apogeu desta bolha foi durante o inverno de 1636-1637, periodo esse em que
alguns bolbos desta planta trocavam de maos 10 vezes por dia. Agricultores e floristas
hipotecaram o0s seus bens para poderem entrar neste mercado. Era uma busca
desenfreada pelas quantidades elevadissimas de dinheiro que os bolbos de tulipas
estavam a proporcionar a quem os transacionava. Até que em fevereiro de 1637 a bolha
rebentou. Varios magnatas basicamente recusaram aparecer num leildo de bolbos no
norte da Holanda, devido a uma praga de peste bubdnica e isso marcou o inicio da
queda desta mercadoria considerada tdo valiosa pois, pela auséncia dos magnatas num
importante leildo, comegou a surgir a opinido de que 0s precos estavam a atingir
méaximos demasiado elevados e que evidentemente ndo iriam ser acompanhados por
investimentos tdo avultados. Fortunas foram perdidas do dia para a noite. Foi a primeira

grande bolha especulativa no sistema financeiro.

Quase cem anos depois, em 1720, encontraremos mais duas importantes bolhas

financeiras na histéria da economia, ambas relacionadas com duas empresas comerciais,
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uma britanica e outra francesa, que conseguiram alguns contratos exclusivos com o0s
respetivos reinos para explorar algumas rotas especificas e ditas valiosas e que com isso,
prometeram altos retornos a quem nelas investisse. No caso da empresa britanica, a
South Sea Company, as suas ac¢des valorizaram 10x em pouco tempo. Quando a bolha
foi detetada e rebentou, os proprietarios da empresa foram presos, varios investidores
perderam as suas fortunas por completo e muitos deles inclusive suicidaram-se. Tudo
isto porque a South Sea Company tinha varios investidores e contactos com o governo
de entdo e isso era dado como argumento de credibilidade as suas exigéncias em termos
de cotacdo das agdes. Apos o rebentar da bolha, foi publicado o Bubble Act de 1720 que
proibia a formacdo de empresas constituidas por acdes a ndo ser por licenca especial

concedida pelo préprio Parlamento.

Séculos foram passando e o mundo financeiro evoluiu. Os intermediérios
financeiros tornaram-se pessoas realmente qualificadas para o serem, surgiram
regulacdes e com isso o mercado aproximou-se do que vemos hoje nas principais bolsas

mundiais.

Em 1980, surge a bolha do ouro, pouco tempo depois do Presidente Nixon decretar
o fim da convertibilidade do délar americano em ouro (ou seja, o fim do gold standard
que era o que conferia base de valor ao délar). Em Janeiro de 1980, o ouro atinge o seu
maximo historico ao ser transacionado a 8509, visto que os investidores comegaram a
adquirir enormes quantidades do metal devido a uma inflagdo elevadissima provocada
pelos elevados precos do petroleo e a intervengdo soviética no Afeganistdo. Mas téo
depressa quanto atingiu 0 seu maximo, rapidamente retornou ao seu preco anterior a

esse pico, como podemos ver na figura 2.

The price of gold

USH per ounce at end of month

$£1,500

£1,000

#2500

-] SOURCE: THOMSOMN REUTERS
o 1980 0 07 190 07 T T 2000 zo1o

Figura 2 - Variagdio do prego do ouro em ddlares entre 1970 e 2012. Fonte: Thomson Reuters consultado em
Abril de 2018.
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J& no inicio do século XXI surgiu a bolha que mais se relaciona com a nossa
tematica: a bolha da Internet. Basicamente, as empresas tecnologicas com ligacdes a
Internet comecam a ser valorizadas a altos precos devido as promessas de enormes
lucros futuros e baseando a sua valorizagdo nessas promessas. Os investidores,
propicios a esse tipo de investimentos que possam trazer grandes lucros rapidamente,
comecam a investir bastante neste tipo de empresas o que provoca uma alta valorizagédo
das mesmas. No entanto, quando o indice NASDAQ atinge 0 seu pico em mar¢o de
2000 (mais do dobro do que tinha registado no ano anterior), subitamente a bolha
rebenta e quase todas essas empresas que tanto capital de risco tinham atraido com
promessas de revolucionar as coisas mais mundanas na altura (como ir a mercearia),
comecam a declarar faléncia e levam muitos investidores a perder muito dinheiro. Foi a
primeira grande bolha especulativa deste novo século, no entanto, o pior estava para

Vir...

Foi em 2007, ja na reta final desse ano, que o banco Lehman Brothers, considerado
demasiado grande para falir, declara faléncia. Esta bolha especulativa (bolha do
subprime) foi alimentada pelos gigantes bancarios americanos, que durante anos, na
ressaca da bolha da Internet, comecam a conceder empréstimos hipotecarios de alto
risco, de modo a tentar acelerar a economia e o0 poder economico dos cidaddos e das
empresas, e transferem o risco desses mesmos empréstimos para outros agentes
financeiros, usando credit default swaps, aproveitando-se assim de lacunas na
regulamentac&o. Isto arrastou toda a economia mundial para a maior crise financeira de
sempre, milhares de pessoas perderam casas, poupancas, ativos. Varios bancos
declararam também faléncia e tiveram de ser salvos pelo governo americano. Quase
todos sentiram os efeitos dessa bolha especulativa alimentada pelos bancos,

responsaveis por garantir a estabilidade do sistema financeiro.

Entra em cena a Bitcoin, uma moeda virtual encriptada, criada por Satoshi
Nakamoto (pseudonimo do autor que até hoje se desconhece a verdadeira identidade) e
publicada online em 2008, pouco depois do rebentar da crise do subprime. A Bitcoin é
um sistema monetario peer-to-peer, com registo contabilistico publico online na
blockchain. E importante compreendermos que o sistema bancério sé funciona pela
confianca que depositamos nas entidades bancérias e nas quais, devido a essa confianca,
estamos dispostos a colocar 1a o nosso dinheiro para este estar em seguranca. O sistema
da Bitcoin é bastante semelhante: é usado porque confiamos que € inviolavel pois os
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registos de transacOes sdo publicados na blockchain e podem, por isso, ser consultados
por qualquer um, em tempo real. Cada moeda transacionada tem um registo historico de
onde ja foi usada o que garante que a mesma moeda ndo é duplicada, garantindo assim a
integridade da mesma e de todo o sistema. Peer-to-peer porque sdo os computadores
responsaveis por minerar moedas que garantem que cada transacdo é fidedigna e
registada na blockchain, pois esta s6 sera registada publicamente se a rede de
computadores demonstrar a fidedignidade dessa transacdo. A confianca é, assim,
garantida por cada computador que mina moedas (o termo minar compreende 0 ato de
ter um computador em rede que transmite a toda a rede de computadores a integridade
de cada unidade monetéaria, sendo este recompensado com novas bitcoins até se atingir o
méaximo em circulacdo de 21 milhdes de bitcoins). Assim, a informacdo de cada
transacdo passa por toda esta rede de computadores que garantem que a transacao é
aceite e por isso registada na blockchain, dando assim confianca a todo o processo de

circulacdo monetaria da Bitcoin.

A sua criacdo, em 2008, surge na ressaca da bolha especulativa do subprime, em que
alguns circulos sociais, nomeadamente os elementos do movimento Cypherpunk,
perdem a confianca no intermediario do atual sistema financeiro mundial: os bancos.
Assim esta moeda torna-se na primeira moeda descentralizada de qualquer entidade
oficial e, por isso, livre de controlo por entidades externas a transacdo, comissdes de
utilizacdo e totalmente andnima, pois cada registo ndo é feito em nome pessoal mas sim

num codigo que € designado a cada utilizador da Bitcoin.

A medida que o tempo passou, 0 valor de uma bitcoin passou de um maximo de
pouco mais de 11.50€, em janeiro de 2012 para 990€ no inicio de 2017, tendo registado
uma valorizacdo de mais de 1000% sé neste ano de 2017. Alimentada por imensa
especulacdo, esta moeda tem sido alvo de intensas criticas por parte de grandes figuras
do panorama financeiro mundial, que a apontam como a grande bolha de mercado dos
dias de hoje. Esses argumentos ganharam ainda mais forca com a subsequente quebra da
Bitcoin no inicio de 2018, que apds atingir o seu maximo historico tombou para valores

a rondar os 6000€ logo em fevereiro de 2018.

Aqui surge a minha motivacao para este trabalho. Tendo em conta o potencial que a
Bitcoin tem, a forma como pode revolucionar todo o sistema financeiro e monetario
mundial e ainda dando relevo ao nimero cada vez maior de utilizadores e de transa¢des

um pouco por todo o mundo, penso que é importante analisar a veracidade das
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afirmacBes destes peritos de que a Bitcoin é a proxima bolha especulativa. O meu
desejo surge, essencialmente, devido as declaragdes de Jamie Dimon, CEO do banco JP
Morgan, um dos principais bancos mundiais, afirmando precisamente isso e indo mais
longe até ao ponto de dizer que despediria empregados que investissem em tal ativo por
serem “demasiado estipidos”. Porqué dar relevo as declaracdes de Jamie Dimon?
Porque ele ao ser o CEO de um dos bancos que alimentou a crise de 2008, tem todo o
interesse em que a Bitcoin nédo atinja o seu potencial porque isso significaria o fim dos
bancos, pois todo o dinheiro seria transacionado sem a necessidade de qualquer
intermediario financeiro o que gerou na minha cabeca uma ddvida: serd que Jamie
Dimon esta a fazer uso da sua posi¢cdo na esfera financeira para servir os interesses da
entidade que lidera, ou sera que realmente tem razdo e a Bitcoin estd a valorizar tanto

devido a uma especulagdo enorme em torno da mesma?

As transacBes comerciais através da Internet comecaram por ocorrer quase
exclusivamente em instituicdes financeiras, as quais servem como intermediarios de

confianga para processar pagamentos eletronicos (Nakamoto, 2008).
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Figura 3 — Cotagdo didria da Bitcoin, em ddélares americanos (USD), entre 1 de Janeiro de 2013 e 28 de
Fevereiro de 2018. Fonte: Bitcoin Charts, consultado em Abril de 2018

Com a crise de subprime, a confianca nesses intermediérios foi-se perdendo e
comegaram a surgir novos meios de pagamento eletronico que ndo necessitavam de
intermediarios financeiros. Entre eles o mais visivel foi o Bitcoin, pois tornara-se
necessario um meio de pagamento eletronico baseado em prova criptografica e ndo em
confianca, que permitisse transacOes diretas entre duas partes sem a necessidade de um
intermediario (Nakamoto, 2008). Estas transagdes ndo estavam sujeitas a taxas de

transacdo pois ndo envolvem intermediarios (Lo & Wang, 2014). Assim, em dezembro
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de 2014, a Microsoft comeca a aceitar pagamentos em Bitcoin, maioritariamente em
conteddos relacionados com Xbox, Windows Phone e algum software informatico
(White, 2015). A maior aceitacdo por parte de empresas e publico em geral fez o
namero de cripto-moedas subir para as 500 cripto-moedas em utilizacdo, 50 vezes mais
do que as que estavam em circulacdo dois anos antes (White, 2015). Apesar do elevado
numero e da vastidao de solucdes a nivel de cripto-moedas, a quase totalidade de cripto-
moedas existente hoje em dia segue as flutuacdes da grande lider do mercado, a Bitcoin
(Gandal & Halaburda, 2016).
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2 A Bitcoin na literatura financeira

Tal como referido anteriormente, a Bitcoin corresponde a um sistema de pagamento
peer-to-peer, com uma marcacdo temporal de transa¢des para gerar provas informaticas
da ordem cronoldgica dessas transacdes (Nakamoto, 2008). As bitcoins sdo
transacionadas entre utilizadores, os quais aplicam as suas chaves publicas, sendo estas
verificadas pelas respetivas chaves privadas. Tal serve de mecanismo de protecdo contra
manipulacdo e duplicacdo de moeda digital, pois torna-se demasiado facil replicar uma
sequéncia de bits usada como pagamento. Neste sentido, qualquer um com o0s
conhecimentos técnicos necessarios pode reter uma cépia e usa-la para pagar a outra
pessoa (Zohar, 2015). No procedimento atual, as transa¢fes em Bitcoin reduzem as
comissOes a terceiros, apesar da aplicacdo quase exclusiva ao e-commerce (Lo & Wang,
2014). Ja as transacdes interbancérias levam um ou mais dias até o dinheiro ficar
disponivel na conta do recetor. Com a blockchain, esse tempo passa a alguns minutos
(Eyal, 2017). Este sistema baseia-se numa rede de computadores interligados pela
Internet, que colaboram para processar e registar todas as transa¢fes num arquivo
descentralizado e publico conhecido como Blockchain, arquivo este que em 2012 ja
totalizava 3 gigabytes de dados comprimidos (Meiklejohn et al., 2013). O método
concebido por Nakamoto (2008) para combater esta possibilidade da duplicacdo da
moeda digital é o esquema de competicdo para a adicdo de novas transacdes, com 0
mecanismo de recompensa em Bitcoins. No entanto, Allen (2017) conclui que dinheiro
emitido por privados s6 é tdo bom quanto dinheiro emitido por entidades financeiras

guando a sociedade, enquanto um todo, possa vir a ter confianga nesse mesmo dinheiro.

2.1 Particularidades da Bitcoin

Tal como Zohar (2015) afirmou, “A Bitcoin procura o melhor dos dois mundos:
beneficiar das vantagens do dominio virtual mas também enfraquecer
consideravelmente qualquer intermediario. Isto leva a uma inabilidade de reverter
pagamentos ¢ uma oferta fixa de “dinheiro” fixada nos 21 milhdes de Bitcoins em
circulagdo quando atingir o auge”. Esta inabilidade que Zohar menciona resulta das
duas regras principais de organizac¢do da blockchain: por um lado, para a validagéo de
um bloco é necessaria uma proof-of-work, que assenta na resolu¢do de um problema
matematico criptografico; por outro lado, a blockchain adota sempre a corrente de

blocos mais longa. Este mecanismo utilizado para escolher a corrente de blocos a adotar
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pode ser explorado para reverter pagamentos por um atacante com bastantes recursos.
No entanto, € altamente improvavel que tal tipo de ataque ocorra, devido a quantidade
gigantesca de recursos computacionais exigidos. Em termos praticos, um possivel
atacante teria que de produzir blocos a uma frequéncia mais alta que a restante rede de

mineradores.

No entanto, a Bitcoin é, neste momento, entendida mais como um ativo de
investimento do que propriamente uma moeda, pois é muito mais transacionada entre as
pessoas que véo trocando fragdes de bitcoin, como se de uma agdo ou uma obrigacao se
tratasse, e ndo como meio de aquisicao para bens ou servicos (Surowiecki, 2018).

Paralelamente, tem existido um grande debate na comunidade académica sobre se
podemos realmente definir a Bitcoin como uma moeda. De acordo com Kiyotaki e
Wright (1989), uma moeda para ser considerada como tal, tem de respeitar trés

requisitos:
1. Ser usada em transacdes;
2. Servir como unidade de conta;
3. Ser unidade de valor.

Olhando para estes requisitos, Carrick (2016) acaba por justificar que a Bitcoin pode

ser considerada moeda, pois:

1. Serve de base a milhares de transacdes por dia, mais do que as moedas do

Cambodja, Laos ou do Uganda.

2. A Bitcoin apesar da oferta fixa de 21 milhdes de unidades, pode ser
infinitamente divisivel e todas as bitcoins sdo criadas de forma igual (através

da mineracdo).

3. O terceiro critério apontado por Kiyotaki e Wright (1989) é o que gera mais
controvérsia devido a elevada volatilidade da Bitcoin. Como referimos
anteriormente, nos altimos anos, a Bitcoin tem sido alvo de subidas
galopantes e descidas vertiginosas, mas ha moedas mais volateis que sdo
consideradas como tal (Dornbusch et al., 1995). No entanto, ao olharmos
para a Bitcoin como um ativo, os investidores, pelo simples ato de
investirem estdo a usar a Bitcoin como fonte de valor para o futuro (Glaser et
al., 2014).
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Um dos grandes problemas da Bitcoin, sendo uma forma de dinheiro “emitido por
privados”, ¢ que pode ser utilizado facilmente para atividades criminosas, como foi o
exemplo do escandalo do site Silk Road. Com efeito, as forcas policiais enfrentam
dificuldades para detetarem atividades suspeitas, identificarem utilizadores e obterem
registos de transacBes (Meiklejohn et al., 2013). Outro problema é a falta de
regulamentacdo que possa limitar a ocorréncia de atividades criminosas, devido a
inexisténcia de garantia de se poderem identificar certeiramente os fluxos de transacoes

e de fundos até a sua origem (ECB, 2012).

O outro grande problema é a oferta fixa de 21 milhdes de bitcoins que vao sendo
disponibilizadas através da mineracdo. O sistema financeiro mundial assenta no
controlo por parte dos bancos centrais, bem como da capacidade dos varios governos
poderem emitir divida nas respetivas divisas para gerirem ciclos econémicos, combater
0 desemprego e lidarem com crises financeiras (Surowiecki, 2018). Assim, uma
economia construida em volta da Bitcoin seria bastante volatil e agressiva, onde panicos
financeiros seriam muito dificeis de controlar. Neste caso, ndo teriamos bancos centrais
que providenciassem liquidez em cendrios de crise. As proprias entidades
governamentais teriam de reunir um elevado nimero de bitcoins para injetarem no
mercado e atenuarem a crise, sO que esta procura iria determinar que o publico quisesse
manter as suas bitcoins em vez de as gastar, o que faria com que o valor da Bitcoin

disparasse, agudizando a crise.

Para além da utilizacdo em transacdes diretas de bens e servicos, foram conduzidos
estudos focalizados na utilizacdo da Bitcoin como mecanismo de cdmbio entre divisas
estrangeiras. Entre eles, Kim (2017) conclui que transac6es que convertiam délares para
outras divisas através de bitcoin, mostram uma vantagem de custo entre 0,4% e 9,8%
relativamente as melhores taxas estrangeiras de conversao, afirmando-se assim como
uma alternativa muito mais econémica para transacdes internacionais devido a excluséo

do intermediario bancario.

A nivel da evolucdo da valorizagcdo da Bitcoin, desde que se tornou possivel
transacionar em bitcoins, a valorizacdo desta moeda tem atingido valores recorde, tendo
comecado por atingir maximos de 0.39€ nos primeiros dois anos ap6s a primeira
transacdo de sempre, a ser transacionada por 990€ em finais de 2016, sendo que este
valor j& atingiu méximos histoéricos de quase 19.000€ em Dezembro de 2017. Seguindo

esta escalada no preco da Bitcoin, é importante mencionar que, diariamente, ocorrem
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cerca de 265 mil transacGes em Bitcoin, o que totaliza cerca de 400 milhdes de dolares.
Kim et al (2017) obtiveram provas de que o valor da Bitcoin evolui, essencialmente,
consoante a subida ou descida da procura da moeda por parte dos utilizadores. Os
mesmos autores notaram uma correlacdo positiva entre as flutuagcbes no preco da
Bitcoin e o0 numero de tdpicos online sobre a mesma, bem como comentérios e respostas
positivas. Com esta enorme valorizacdo, acompanhada de volatilidade que poucos
ativos evidenciam, a Bitcoin tem sido apontada por especialistas como uma bolha

especulativa gigantesca. Mas o que sdo afinal bolhas de mercado?

2.2 Bolhas de mercado

Comecando por citar Duarte (2016), “Os mercados financeiros parecem ter
sentimentos, pois sofrem de euforia, irracionalidade, nervos e panicos, e quando estes
sentimentos envolvem muitas pessoas, originam-se bolhas e, quando as bolhas
rebentam, surgem as crises” (p. 17). Assim, as bolhas de mercado s&o valorizagOes
erradas, enormes e sustentadas em ativos reais ou financeiros (Brunnermeier &
Oehmke, 2012). Também podem ser definidas como a parte do preco de mercado que
excede o valor fundamental de um ativo (van Norden, 1996). Neste ambiente
especulativo, um investidor disposto a adquirir e manter um ativo sobrevalorizado, s6 o
faz na expetativa de o vender por um valor ainda mais elevado no futuro (Kurim,
Weber & lyigun, 2018).

No entanto, Flood e Garber (1994) ja alertavam que, antes de identificarmos algo
como uma bolha especulativa, devemos tentar comprovar alternativas mais razoaveis e
baseadas nos fundamentos de mercado. Assim, segundo estes autores, a probabilidade
de altos retornos € desencadeada por boas noticias econémicas genuinas, novas teorias
econdmicas sobre dividendos ou falsa informacdo divulgada deliberadamente por
investidores de um projeto para atrair outros investidores. Imaginemos um modelo
econdémico simples em que a procura dos investidores por uma acdo depende do retorno
esperado da mesma. Assim, o preco atual é o que resulta da intersecdo entre a procura
do investidor com a oferta existente daquela agdo. Mas o ponto de equilibrio da procura
depende do atual preco da acéo e das previsdes do seu valor futuro pelos varios agentes
de mercado. Assim, visto que o preco atual depende da previséo do valor futuro e essa
previsdo depende do valor atual, entdo € impossivel determinar o valor de mercado da

acao, sendo apenas possivel determinar sequéncias de precos. Apenas uma dessas

14



Bitcoin: Investimento especulativo ou ativo financeiro?

sequéncias sera a do valor fundamental de mercado, enquanto as restantes representarao
bolhas especulativas (Flood & Garber, 1994, p.84).

Ao longo dos tempos, tivemos varias bolhas de mercado que se enquadram nestas
defini¢des. Na bolha de mercado do século XVII, relativa aos bolbos de tdlipas, estes
eram tdo sobrevalorizadas na altura que se tornaram um simbolo de estatuto de
comerciantes bem-sucedidos, tendo chegado ao ponto de que a aquisi¢do de um bolbo, a
sua plantacdo e comercializacdo dos varios bolbos gerados subsequentemente, era
considerada uma forma de investimento (Garber, 1989). No entanto, os “investidores”
comecaram a notar que futuros compradores ndo acompanhariam tal escalada de precos

e entdo a bolha rebentou, levando fortunas e investidores a perdas consideraveis.

Mais tarde, foi a bolha da South Sea Company, em que varias pessoas investiram
nesta empresa devido a exclusividade de uma rota comercial relativa as coldnias sul-
americanas, 0 que levou o preco das acdes a valorizar 8 vezes em menos de 6 meses
(Temin & Voth, 2004). No entanto, uma série de fatores levou o preco das acdes a cair,
ja depois de vérios investidores terem saido. Com isso a procura das agdes diminuiu

bastante, o que levou a empresa a ruina.

Mais recentemente, apos a bolha da Internet, tivemos a crise do subprime em que 0s
bancos concediam crédito hipotecario sem analisarem convenientemente as pessoas a
guem concediam estes empréstimos (Mian & Sufi, 2008). Como estes candidatos eram
mal avaliados pelas entidades bancérias, cedo se comegaram a notar varios empréstimos
ndo restituidos o que levou a queda do Lehman Brothers e ao resgate financeiro de

muitos outros gigantes bancarios americanos.

Em relacdo a pequenas bolhas que ndo originaram crises comparaveis as referidas,
foram detetadas bolhas especulativas na bolsa de Xangai e no NASDAQ (Duarte, 2016)
e em divisas sul-americanas, nomeadamente no final dos anos 90 do século XX e no
periodo 2014-2015 (Virviescas, 2016).

Ao revermos todos estes casos, notamos que todos encaixam nas defini¢cbes dadas
pelos autores supramencionados e que surgem devido a comportamentos de enorme
especulacdo em torno de ativos financeiros, nomeadamente ativos “recentes”. Estes
ativos sao pouco conhecidos pelo publico em geral, inclusive pelos investidores, o0 que
levou a publicacdo de vérias regulamentacdes para prevenir que estes acontecimentos se

repetissem. Assim, a Bitcoin apresenta-se como uma possivel bolha especulativa,
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provavelmente a maior deste momento e que pode agitar o mercado, até porque pela sua
natureza, a Bitcoin esta destinada a ser caraterizada por bolhas especulativas (Grinberg,
2011). Tanto pode ter o efeito positivo de revolucionar a forma como 0s pagamentos
sdo realizados e o nodo como o dinheiro circula entre as partes interessadas em
transacionar bens em troca de dinheiro, eliminando os intermediarios, como pode ser
uma bolha que levara muitos investidores e muitos individuos a perderem auténticas

fortunas de um momento para o outro, tornando-se totalmente obsoleta.

Até a data, os estudos existentes na literatura financeira sobre cripto-moedas e
Bitcoin apontam para a exploragcdo da tematica enquanto uma bolha especulativa de
grandes proporc¢des, devido a grande volatilidade que mencionamos anteriormente. No
entanto, consideramos que 0 primeiro passo para a real compreensdo da Bitcoin
enquanto ativo financeiro serd o de explorar o modo como a Bitcoin se interliga com

alguns mercados, nomeadamente o mercado de titulos e 0 mercado cambial.

3 A Bitcoin como ativo financeiro: um estudo empirico

Como inicialmente se referiu, o objetivo deste trabalho é o de discutir o modo como
a evolucdo da cotacdo da Bitcoin se articula com a evolugéo de alguns mercados
financeiros mais tradicionais. Assim, no ambito deste estudo, foram formuladas
hipGteses estatisticas com o objetivo de verificar se ha relacdo ou néo entre as variaveis

relacionadas com os mercados cambiais e bolsista e a cotacdo da Bitcoin.

3.1 Dados

Para a constituicdo da base de dados a utilizar neste estudo empirico, atendemos aos
procedimentos que descrevemos de seguida decidimos definir as diversas variaveis com

que queriamos testar a relacdo existente com a evolugédo da cotacéo da Bitcoin.

1. As variaveis descritas em forma de cotacdo, aplicamos uma transformagao
logaritmica, para facilitar a comparacao da cotagcdo em funcéo do tempo.

2. Em termos temporais, os dados utilizados variam entre 4 de janeiro de 2013
e 28 de fevereiro de 2018. Este intervalo de tempo inclui 0 maximo histérico
da Bitcoin, atingido em meados de dezembro de 2017, bem como a quebra
gue ocorreu logo a seguir nos primeiros meses de 2018.

3. Das 1887 observacgdes obtidas, removeram-se as datas em que pelo menos

uma das varias bolsas mundiais selecionadas esta encerrada ou das quais ndo
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é possivel obter dados online, obtendo-se, assim, uma amostra de 1084
observacoes.

4. Todas as cotacOes foram retiradas do site https://pt.investing.com/, a XCe¢ao

dos dados relativos ao volume diario de transacdes, o qual foi tirado do site

https://www.blockchain.com/pt/charts/n-transactions?timespan=all.

5. Os valores apresentados em moedas diferentes do Euro foram convertidos as
respetivas taxas cambiais verificadas no dia 28 de fevereiro de 2018,

consultadas no site https://www.poundsterlinglive.com/.

6. Para além das variaveis mencionadas e que serdo descritas posteriormente,
ainda foram criadas duas variaveis dummy que assumem o valor de 1 apés a
data de decisdo do Brexit e/ou na data apds a eleicdo de Donald J. Trump

como presidente dos Estados Unidos da Ameérica.

As variaveis escolhidas foram:

e InBitcoin: cotacdo diaria da Bitcoin apds transformac&o logaritmica.

e Brexit: variavel que assume o valor de 0 nas datas anteriores ao referendo do
Brexit e que assume o valor de 1 a partir do dia do anuncio oficial do Brexit.

e Trump: variavel que assume o valor de 0 nas datas anteriores a eleicdo de
Donald J. Trump enquanto presidente dos Estados Unidos da América e que
assume o valor de 1 a partir do dia da oficializagéo da eleicdo de Donald J.
Trump.

e LnLondon: cotacdo diaria do FSTE 100 apo6s transformacéo logaritmica.

e LnNY: cotacdo diaria da NYSE apds transformacéo logaritmica.

e LnParis: cotacdo diaria do CAC40 apos transformacéo logaritmica.

e LnFrankfurt: cotacdo diaria do GDAX apos transformacao logaritmica.

e LnMildo: cotacdo diaria do FTSE MIB apos transformacao logaritmica.

e LnMadrid: cotacdo didria do IBEX 35 ap0s transformacao logaritmica.

e LnSeul: cotacdo diria do KRX apos transformacéo logaritmica.

e LnTokyo: cotacdo diaria do Nikkei ap6s transformacéo logaritmica.

e LnShanghai: cotagdo didria do SSEC apds transformacdo logaritmica.

e LnGold: cotacdo diaria do ponto de ouro.

e EUR/USD: taxa cambial do euro em ddlares americanos.

e USD/EUR: taxa cambial do délar americano em euros.
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e USD/JPY: taxa cambial do délar americano em ienes japoneses.
e JPY/USD: taxa cambial do iene japonés em do6lares americanos.
e EUR/JPY: taxa cambial do euro em ienes japoneses.

e JPY/EUR: taxa cambial do iene japonés em euros.

e DailyTransactions: Volume diério de transa¢des em Bitcoin.

e LnGoogle: cotacdo diaria da Alphabet Inc. no indice NASDAQ.
e LnApple: cotacéo diaria da Apple Inc. no indice NASDAQ.
e LnFacebook: cotacdo didria da Facebook Inc. no indice NASDAQ.

e LnMicrosoft: cotacdo diaria da Microsoft Inc. no indice NASDAQ.

Estes valores surgem apresentados em apéndice.

3.2 Metodologia

De modo a avaliarmos a relacdo que se estabelece entre a cotacdo da Bitcoin e as
variaveis descritas, formulamos uma hipétese de investigacdo, a qual se mantém para
todas essas variaveis. Assim, a hipotese inicial (H1) traduz a existéncia de correlacdo
entre as duas variaveis, enquanto a hipdtese nula (HO) traduz a inexisténcia de

correlacdo entre as variaveis.

Ao efetuarmos um teste estatistico de significancia individual, o resultado assume
valores numéricos. Este valor é observado num conjunto de tabelas de probabilidades,
no sentido de fornecer uma probabilidade (valor-p). O valor-p afere a probabilidade de
os resultados da experiéncia se deverem a um erro aleatorio e ndo a relagdo real e
consistente prevista na H1, o que significa que quanto mais baixo for o valor-p mais
baixa é a probabilidade de erro aleatdrio. Se o valor-p for muito baixo, pode-se rejeitar

HO e concluir-se que a hipotese inicial (H1) € verdadeira.
Entdo,
Hy: B; = 0 (coeficiente sem significancia estatistica)
Hy: B; # 0 (coeficientes com significancia estatistica)

Para estudar as hipOteses enunciadas, recorremos ao programa econometrico
GRETL, usando o teste de significancia individual. Nos testes de hipoteses de

significancia, testamos a significancia estatistica dos coeficientes de forma individual.
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Assim, de seguida, serdo apresentados o0s resultados dos testes as hipoteses
propostas, permitindo analisar se as variaveis relacionadas com os mercados financeiros

tradicionais estdo relacionadas com a cotacdo diaria da Bitcoin.
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3.3 Resultados
Apos a realizagdo dos testes, procedemos a anélise dos resultados obtidos.

1. Brexit

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observac6es 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 5,38966 0,036996 145,7 0,0000  ***
brexit 1,99673 0,064830 30,80 <0,0001  ***

*** estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tabela 3 — Teste de significdncia individual para o Brexit.
Da observacdo da Tabela 1, verificamos que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao
nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma

correlagéo entre a evolugédo da cotacdo da Bitcoin e a data de decisdo do Brexit.

Esta conclusdo encontra-se em concordancia com as conclusdes facultadas por
Bouoiyour e Selmi (2017). Também estes autores levaram em conta a data do Brexit
para perceber a formagdo do preco da Bitcoin e também concluiram que existe uma
correlagdo entre ambos. Os autores justificam este efeito detetado com a transi¢do para
o dolar americano dos participantes de mercado, por acreditarem que o dolar americano

ndo sera tdo afetado quanto o euro e a libra esterlina.
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2. Trump

Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variéavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
Const 5,44491 0,032578 167,1 0,0000  ***
trump 2,31166 0,064215 36,00 <0,0001  ***

*** estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tabela 2 — Teste de significancia individual para a elei¢do de Donald J. Trump enquanto presidente
dos Estados Unidos da América.

Da observacdo da Tabela 2, verificamos que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao
nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlagcdo entre a evolugdo da cotagdo da Bitcoin e a data da eleicdo de Donald J.

Trump para Presidente dos Estados Unidos da América.

Esta conclusdo vai ao encontro uma vez mais com o entendimento de Bouoiyour e
Selmi (2017), uma vez que também eles atenderam a data das eleicBes presidenciais
americanas para a formacdo do prego da Bitcoin, concluindo que houve uma correlacéo
entre ambos. Os autores justificam este efeito detetado com a ideia de que os mercados
financeiros anteviam uma vitéria de Hillary Clinton. Com a vitéria do candidato
republicano, os mercados reagiram negativamente, devido as promessas eleitorais de
Trump referentes ao comércio externo, politica fiscal e regulamentacdo de mercado. Os
autores avangaram que a incerteza que rodeou o mercado americano levou 0s
investidores a acumularem e manterem investimentos em ativos alternativos como a
Bitcoin, para o que tera contribuido a inclusdo no executivo Trump de varios membros
ligados a segmentos tecnologicos da Internet, nomeadamente Peter Thiel, um dos

fundadores do Paypal.
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3. LnLondon

Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacées 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const -123 428 415164 -29.73 <0,0001  *=*
InL ondon 14,4878 0.46457 31,19 <0,0001  *=*=*

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 3 —Teste de significdncio individuol poro o FSTE 100.

Da observacdo da Tabela 3, verificamos que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao
nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma

correlagéo entre a evolugéo da cotacdo da Bitcoin e a evolucdo do FSTE 100.

Podemos entdo concluir que a cotacdo da Bitcoin acompanha os movimentos do
indice bolsista de Londres e existe, assim, uma correlacdo entre ambos, o que contradiz
os resultados de Van Wijk (2013), que apenas conclui um nivel de significancia elevado
entre a cotacdo diaria da Bitcoin e o Indice Dow Jones. No entanto, é importante
mencionar que o estudo de Van Wijk (2013) tenta estudar o impacto de informacéo
financeira diaria na cotacdo da Bitcoin, usando o FSTE 100 como indicador de

performance da economia europeia (o0 estudo apenas inclui dados entre 2010 e 2013).

4. LnNY

Modelo 4: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacées 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente FErro Padréo racio-t valor p
Const -111,952 2.19526 -51.00 <0,0001  ***
InINY 13,0012 0.24188 53,75 <0,0001 ===

*** gatatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 4 —Teste de significdncio individuol poro o NYSE.

Da observacédo da Tabela 4, verificamos que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao
nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma

correlagéo entre a evolugédo da cotacdo da Bitcoin e a evolucdo da cotagdo da NYSE.

Os valores presentes na tabela acima representam um ponto de comunhdo com o

estudo empirico efetuado por Van Wijk (2013). O autor define um modelo de anélise a
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influéncia da informacéo financeira na cotacdo diéria da Bitcoin, identificando uma
significancia elevada com o indicador utilizado para explicar a performance da
economia norte-americana (indice Dow Jones). Apesar dos indices utilizados serem
diferentes, é licito concluir que o desempenho da economia americana, representado
através das cotacBGes dos seus diversos indices bolsistas, é relevante na evolucdo da

cotacdo diaria da Bitcoin.

5. LnParis

Modelo 5: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const -73.9516 2.23041 -33.16 <(,0001  **=*
InParis 9.49544 0.26474 35,87 <0,0001 ===

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 5 — Teste de significdncio individual pora o CAC 40.

Da observacédo da Tabela 5, notamos que o valor-p ¢ inferior a 0.05, ou seja, ao nivel
de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que h& uma correlacdo

entre a evolucéo da cotacédo da Bitcoin e a evolugédo da cotacdo do CAC 40.

Os valores presentes na tabela acima, mais uma vez, mostram uma correlacao
positiva entre um dos indices de referéncia, neste caso o indice bolsista parisiense, e a
cotacdo diaria da Bitcoin. Isto comprova que um bom desempenho da economia
europeia, nomeadamente da economia francesa, resulta numa evolugdo positiva da

cotacdo diaria da Bitcoin.

6. LnFrankfurt

Modelo 6: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const -59.2962 1.63237 -36.33 <0.,0001  *==
InFrankfurt 7.07164 0.17666 40,03 <0,0001 ===

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobela 6 —Teste de significdncio individuo! poro o GOAX.

23



Bitcoin: Investimento especulativo ou ativo financeiro?

A Tabela 6 mostra que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel de significancia
de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma correlacdo entre a evolucao da

cotacdo da Bitcoin e a evolucdo da cotacdo do GDAX.

Os valores presentes na tabela acima comprovam uma correlacdo positiva entre mais
um dos indices de referéncia, neste caso o indice bolsista de Frankfurt, e a cotacdo
diaria da Bitcoin. Isto comprova que um bom desempenho da economia europeia,
nomeadamente da economia alemd, considerada uma das economias mais fortes da

Unido Europeia, resulta numa evolucdo positiva da cotacao diaria da Bitcoin.

7. LnMilan

Modelo 7: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
WVariavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const 473563 2.95022 -16,05 <0,0001 ===
InMilan 5,39998 0,29833 18,10 <0,0001  *=*=*

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 7 — Teste de significdncio individuol paro o FSTE MIB.

A Tabela 7 mostra que o valor-p € inferior a 0.05, ou seja, ao nivel de significancia
de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma correlacdo entre a evolucao da

cotagdo da Bitcoin e a evolugio da cotagdo do indice da Bolsa de MilZo.

Os valores presentes na tabela acima comprovam uma correlagéo positiva entre mais
um dos indices de referéncia e a cotagdo diaria da Bitcoin. Isto comprova que um bom
desempenho da economia europeia, nomeadamente da economia italiana resulta numa

evolucdo positiva da cotacdo diéria da Bitcoin.

8. LnMadrid

Modelo & Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InEitcoin

Coeficiente FErro Padréo racio-t valor p
Const 40,7259 3.35995 -12.12 <0,0001  ***
InMadrid 5.09159 0.36579 13,92 <0,0001  ***

*** gstatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 8 — Teste de significdncio individuol poro o IBEX 35.
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A Tabela 8 mostra que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel de significancia
de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma correlacdo entre a evolucao da

cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da cotacdo do indice da Bolsa de Madrid.

Os valores presentes na tabela acima comprovam uma correlagéo positiva entre mais
um dos indices de referéncia e a cotacdo diaria da Bitcoin. Isto comprova que um bom
desempenho das principais bolsas europeias resulta numa evolucao positiva da cotacdo

diaria da Bitcoin, nomeadamente da bolsa espanhola.

Podemos por aqui concluir, que uma evolugdo positiva dos varios mercados
europeus, servindo estes como indicadores de desempenho da economia europeia,
resulta numa evolucdo positiva da cotacdo didria da Bitcoin, como visto no teste de

significancia individual dos varios indices bolsistas europeus.

Refira-se que, tanto quanto é do nosso conhecimento, ndo existem na literatura
estudos prévios que estabelecam a correlacdo entre os indices bolsistas europeus e a

evolucdo da Bitcoin.

E importante realcar a interligacio entre a evolucio da Bitcoin e o desempenho das
principais economias asiaticas. Esta interligacdo surge devido a presenca de grandes
participantes do mercado das cripto-moedas em territorio asidtico, nomeadamente na

Coreia do Sul, no Japéo e na China.

9. LnSeul

Modelo 9: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const -6,86009 0.40667 -16.87 <0.,0001  *==
InSeul 11,1033 0.34908 31,81 <0,0001 ===

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobela 3 —Teste de significdncio individuol paro o KRX.

Com base na analise da Tabela 9, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05,
ou seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se H0. Podemos afirmar entdo que ha
uma correlacdo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da cotacdo do

Indice da bolsa de Seul.
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Esta correlacdo era uma das que se antecipavam devido a grande presenga do
mercado de cripto-moedas neste pais asiatico, tendo sido la que surgiram muitas das
bolsas online relativas a cripto-moedas. Assim, com esta correlacdo positiva, podemos
afirmar que um bom desempenho da bolsa sul-coreana contribui para uma evolugéo

positiva da cotacdo diaria da Bitcoin.

10. LnTokyo

Modelo 10: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const -22.3282 0.83141 -26.86 <(,0001  **=*
InTokvo 5.81631 0.17036 34,14 <0.0001  **=*

*** actatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 10 — Teste de significdncia individual para o Nikkei.

Com base na analise da Tabela 10, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05,
ou seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha
uma correlacdo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da cotagdo do

indice da bolsa de Téquio.

Esta correlacdo positiva também era expectavel, apesar de contradizer os resultados
de Van Wijk (2013), que n&o encontrou uma significancia individual elevada entre este
indice e a cotacdo da Bitcoin. No entanto, a data do estudo de Van Wijk (2013), o
escandalo a envolver a Mt. Gox, a principal exchange mundial de Bitcoin da altura,
ainda ndo tinha rebentado. Hoje em dia, mesmo tendo perdido este participante de peso
no mercado das cripto-moedas, o Japdo ganhou preponderancia neste setor, sendo um
dos poucos paises em que 0 setor privado paga parte dos salarios a trabalhadores em

Bitcoin.
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11. LnShanghai

Modelo 11: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacées 1-1084
WVariavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const -5.60951 1,02377 -5.479 <0,0001 ===
InShanghai 1,97279 017324 11.39 <0,0001  *=*=*

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 11 — Teste de significdncio individual para o0 55EC.

Ao analisar a Tabela 11, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou seja,
ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlagdo entre a evolugdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da cotagdo do indice da
bolsa de Xangai.

Esta correlacdo positiva também era expectavel, apesar de, mais uma vez,
contradizer os resultados de Van Wijk (2013), que ndo encontrou uma significancia
individual elevada entre este indice e a cotacdo da Bitcoin. No entanto, vai ao encontro
dos resultados de Bouoiyour e Selmi (2014), em que foi detetada uma correlagdo
positiva no curto prazo entre o indice bolsista de Xangai e a cotacdo da Bitcoin Hoje em
dia, porém, a China representa um dos principais mercados para cripto-moedas a nivel
mundial, tendo uma elevada percentagem das mining pools de cripto-moedas,
nomeadamente da Bitcoin. Logo, era esperado que o desempenho econOmico da
economia chinesa tivesse influéncia na evolucdo da cotacdo diaria de Bitcoin e a

evolucdo do indice da Bolsa de Xangai.

12. LnGold

Modelo 12: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente FErro Padréo racio-t valor p
Const -35.6611 338471 10,54 <0,0001  ***
InGold -4.14679 0.47381 -8,752 <0,0001 ===

*** gatatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 12 — Teste de significdncio individual paro o cotocdo didrio do ponto de ouro.

Pela analise feita a tabela 12, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou

seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
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correlacdo entre a evolugdo da cotacdo da Bitcoin e a evolucdo da cotacdo diaria do

ouro.

Esta correlacdo negativa ndo é surpreendente devido as diferencas entre a Bitcoin e
as moedas tradicionais. Tendo em conta que estas Ultimas acabam por ter uma estreita
ligacdo com o mercado do ouro, era de esperar que a Bitcoin saisse um pouco dessa
esfera de relacdo, tal como concluido por Bouoiyour e Selmi (2014), que ndo
estabeleceram uma relacdo significativa entre o preco do ouro e a cotacdo didria da

Bitcoin.

13. EUR/USD

Modelo 13: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
WVariavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
Const -0,85933 0.40358 -2.129 00335  *=
EURUSD 5,74281 0.33453 17.17 <0,0001  *=*=*

*** pctatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%
** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de5%

Taobela 13 — Teste de significdncio individual para o taxa cambial entre o Euro e o Ddlor Americana.

Pela anélise feita a tabela 13, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlacdo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da taxa de cambio
EUR/USD.

Esta correlacdo positiva refuta a correlagdo negativa detetada por Van Wijk (2013),
na qual concluiu que a taxa cambial EUR/USD tem uma correlacdo negativa com a

cotacdo diaria da Bitcoin, no longo prazo.
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14. USD/EUR

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InFBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const 12,8307 0.41835 30,67 <0,0001  *=*
USDEUR -8,0013 0.49648 -16,30 <0,0001  *=*=*

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 14 — Teste de significdncio individual para o taxo caombial entre o Ddlor Americono e o Euro.

Pela anélise feita a tabela 14, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlagéo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da taxa de cambio
USD/EUR.

Esta correlacdo negativa refuta a correlacdo positiva detetada no longo prazo por
Ciaian et al. (2014), na qual concluiu que a taxa cambial USD/EUR tem uma correlagéo

positiva com a cotacédo diaria da Bitcoin.

15. USD/JPY

Modelo 15: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 16,8725 0.41075 41,08 <0,0001  *=*=*
USDIPY -0,09915 0.00375 -26.46 <0.,0001  *==

*** actatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 15 — Teste de significancia individual para a taxo cambial entre o Dolar Americano € o lene

Joponés.

Pela anélise feita a tabela 15, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlagcdo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolucdo da taxa de cambio
USD/JPY.

Esta correlagdo negativa representa que uma eventual quebra nesta taxa cambial

resulta numa evolucdo positiva na cotacao diaria da Bitcoin.
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16. JPY/USD

Modelo 16: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacées 1-1084
Variavel dependente: InFBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const -2,9348 0.58330 -5.031 <0,0001  *=*
JPYUSD 997,270 64,6810 1542 <0,0001  *=*=*

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobela 16 — Teste de significdncio individual paro o toxo cambial entre o lene loponés e o Dolar
Americono.

Pela anélise feita a tabela 16, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma
correlagéo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e a evolugdo da taxa de cambio
JPY/USD.

Esta correlacdo positiva representa que uma eventual subida nesta taxa cambial resulta
numa evolucgdo positiva na cotacdo diaria da Bitcoin, o que nos leva a concluir que o
poder do iene japonés face ao délar americano é importante na definicdo da evolugédo da
Bitcoin, o que corrobora a conclusdo de Van Wijk (2013), que afirma que o
acompanhamento da evolucdo dos dados financeiros relacionados com a economia

americana e importante para a capacidade de andlise da evolucédo da cotacdo da Bitcoin.

17. EUR/IPY

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InFBitcoin

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valar p
Const 04873 0.65745 14,43 <0,0001  *=*
EURJPY -0,0264 0.00503 -5.254 <0,0001 ===

*** getatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%

Tobelo 17 —Teste de significdncie individual poro o taxo combial entre o Euro € 0 lene Joponés.

Como podemos observar na Tabela 17, o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel
de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma correlagdo

entre a evolucgédo da cotacdo da Bitcoin e a evolucéo da taxa de cdmbio EUR/JPY.

Esta correlacdo negativa representa que uma eventual quebra nesta taxa cambial

resulta numa evolugéo positiva na cotacéo diaria da Bitcoin.
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18. JPY/EUR

Modelo 18: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 11,8404 0.58002 2041 <(,0001  **=*
JPYEUR -756,220 75,4397 -10,02 <0.0001  **=*

*** actatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 18 — Teste de significdncia individual para a taxo cambial entre o lene Joponés e o Euro.

Como podemos observar na Tabela 18, o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel
de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que h& uma correlacéo

entre a evolugéo da cotacédo da Bitcoin e a evolugédo da taxa de cambio JPY/EUR.

Esta correlacdo negativa representa que uma eventual quebra nesta taxa cambial
resulta numa evolugdo positiva na cotacdo diaria da Bitcoin. Ou seja, vemos que a
cotacdo da moeda europeia, nomeadamente a nivel do euro, resulta numa quebra da

cotacgdo diaria da Bitcoin.

19. DailyTransactions

Modelo 19: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 7.33241 0.06414 1143 0.0000 ===
DailvTransactions 0,00000821 0,00000034 -23.70 <0,0001 ===

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 19 —Teste de significdncio individual pore o numero de tronsogdes didrios em Bitcoin.

Como podemos observar na Tabela 19, o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel
de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma correlagdo

entre a evolucgéo da cotacdo da Bitcoin e 0 numero de transacdes diarias em Bitcoin.

Esta correlacdo positiva vem comprovar o que é defendido por Kim et al. (2017), onde é
defendido que o nimero de transacfes diarias em Bitcoin influencia positivamente a

evolucdo da cotacdo diaria da mesma. No entanto, no estudo supramencionado, 0
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nimero de transacOes diarias em Bitcoin é usado como fator explicativo da oferta e

procura de Bitcoin.

20. LnGoogle

Modelo 20: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 29.8672 0.55862 5347 <0,0001  ***
InGoogle -3,79087 0.08878 42,70 <0,0001  ***

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobela 20 — Teste de significdncio individuol poro o cotogio didrio do Alphobet inc.

Como podemos observar na Tabela 20, o valor-p é inferior a 0.05, ou seja, ao nivel
de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que h& uma correlacdo

entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e evolucao da cotacdo da Alphabet Inc.

Podemos notar que a correlacdo existente entre ambas as variaveis € negativa, o que
significa que uma quebra do valor das acGes da empresa-mae do Google representa uma

evolugéo positiva da cotacdo diaria da Bitcoin.

21. LnApple

Modelo 21: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 233878 0.33419 69,98 00000 ===
InApple -3,89478 0.07486 -52.03 <0.0001  **=*

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 21 —Teste de significdncdie individual poro o cotogdo didrio do Apple inc.

Ao analisarmos a Tabela 21, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha uma

correlacdo entre a evolucédo da cotacdo da Bitcoin e evolucdo da cotacdo da Apple Inc.

Observa-se que a correlagdo existente entre ambas as variaveis é negativa o que,
significa que uma quebra do valor das a¢des da Apple representa uma evolucao positiva

da cotacgdo diaria da Bitcoin.
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22. LnFacebook

Modelo 22: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 14,8572 0.17251 86,12 0.0000 ===
InFacebook -2,08226 0.04039 -51.55 <0.0001  **=*

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 22 — Teste de significdncie individual poro o cotogoo didrio do Focebook Inc.

Ao analisarmos a Tabela 22, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05, ou
seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que hd uma
correlagéo entre a evolugcdo da cotacdo da Bitcoin e evolugdo da cotacdo da Facebook

Inc.

A correlacdo existente entre ambas as varidveis é negativa o que, significa que uma
quebra do valor das a¢des do Facebook representa uma evolucdo positiva da cotagédo

diaria da Bitcoin.

23. LnMicrosoft

Modelo 23: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Const 19,9628 0,29202 68,36 0.0000 ===
InMi crosoft -3,77199 0.07886 -47.83 <0.0001  **=*

*** pstatisticamente significativo ao nivel de significdncia de 1%

Tobelo 23 —Teste de significdncdie individual pore o cotocdo didrio do Microsoft inc.

Por fim, observando a Tabela 23, podemos concluir que o valor-p é inferior a 0.05,
ou seja, ao nivel de significancia de 5% rejeita-se HO. Podemos afirmar entdo que ha
uma correlacdo entre a evolucdo da cotacdo da Bitcoin e evolucdo da cotacdo da

Microsoft Inc.

Podemos notar que a correlacdo existente entre ambas as variaveis é negativa o que,
significa que uma quebra do valor das a¢cdes da Microsoft representa uma evolugéo

positiva da cotacdo diaria da Bitcoin.
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Estes resultados referentes as empresas tecnoldgicas vao de encontro ao esperado de
que haveria uma correlagdo entre as cotacOes destas empresas e da Bitcoin,
nomeadamente a variavel referente a Microsoft pois foi uma das primeiras empresas a
aceitar transagdes dos seus produtos e servigos em Bitcoin. Devido a isso, a surpresa
acaba por ser esta correlagdo negativa entre a Microsoft e a Bitcoin.

3.4 Modelo

Apbs os resultados apresentados, que nos mostram uma correlacdo positiva entre
a evolugdo da cotagdo diéria da Bitcoin e as variaveis que testimos, estimamos trés
modelos de regressdo linear. A analise da regressdo estuda a dependéncia e os efeitos
entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes. O modelo de

regressao linear multipla pode ser definido por:
Y =Bo+ B1X1+ B2X2 + B3X3+ BaXy + PsX5 + PeXs + B7X7 + €

Sendo: Y- a variavel dependente ou enddgena, nesta dissertacdo sera o nivel de

preparacdo que cada jovem faz para a sua reforma

Bo, B1, B2, B3, Ba, Bs, Be € B7 - 05 coeficientes de regressdo (valores constantes)

ou parametros da equacgéo

X1, X5, X5, X4, X5, Xg € X5- as varidveis independentes ou exdgenas que servem
para explicar o comportamento da variavel dependente. Neste caso correspondem 0s
varios indices bolsistas mundiais, as taxas cambiais entre euro, dolar americano e iene
japonés, a cotacdo diaria do mercado do ouro, as cotacBes diarias das 4 empresas
tecnologicas utilizadas e as duas variaveis dummy referentes a data de referendo do

Brexit e a data da eleicdo presidencial de Donald J. Trump.

e — Corresponde a variavel residual, trata-se de uma varidvel aletoria ndo

observavel porque depende dos coeficientes de regressao que sdo desconhecidos.

De forma a obter resultados mais homogéneos, decidimos dividir este processo
em trés modelos diferentes, referentes aos mercados dos continentes europeu, americano
e asiatico. Os modelos testados estdo apresentados no Apéndice 1, em que o Modelo 1 €
referente ao mercado europeu, o Modelo 2 engloba as varidveis do mercado americano e

0 Modelo 3 testa as variaveis referentes ao mercado asiatico.
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3.4.1 Modelos aplicados aos diferentes mercados mundiais

O modelo 1 foi desenvolvido utilizando as variaveis referentes ao mercado
europeu, ou seja, Brexit, LnLondon, LnParis, LnFrankfurt, LnMilan, LnMadrid,
EURUSD e EURJPY, bem como as variaveis transversais aos varios mercados como

LnGold e DailyTransactions.

O modelo 2 foi desenvolvido com recurso as varidveis referentes ao mercado
americano, ou seja, Trump, LnNY, LnGoogle, LnApple, LnFacebook e LnMicrosoft,
USDEUR e USDJPY, bem como as variaveis transversais aos varios mercados, LnGold

e DailyTransactions.

Por fim, o modelo 3 foi desenvolvido utilizando as varidveis referentes ao
mercado asiatico, ou seja, LnSeul, LnTokyo, LnShanghai, JPYEUR, JPYUSD, bem

como as variaveis transversais aos varios mercados, LnGold e DailyTransactions.

3.4.1.1 Teste de Significancia Individual

Com o teste de significancia individual, conseguimos perceber se as variaveis
incluidas no modelo em estudo sdo estatisticamente significativas individualmente.

Assim sdo consideradas as seguintes hipoteses:
Hy: B; = 0 (coeficiente sem significancia estatistica)
Hy: B; # 0 (coeficientes com significancia estatistica)

Da observacdo do Modelo 1 no Apéndice 1, podemos afirmar que as variaveis
LnFrankfurt, LnMilan, LnMadrid, LnGold, EURUSD, EURJPY e DailyTransactions
apresentam um valor-p inferior a 0,05, ou seja, ao nivel de significancia de 5%
rejeitamos HO para estas variaveis. A variavel Brexit apresenta um valor-p inferior a 0,1,
ou seja, ao nivel de significancia de 10%, também podemos rejeitar HO para esta
variavel. As restantes variaveis apresentam valores-p superiores a 0,1, logo para essas,

aceitamos HO como a hipétese verdadeira.

Com a andlise aos resultados do Modelo 2 no Apéndice 1, notamos que quase
todas as variaveis apresentam valores-p inferiores a 0,05, logo ao nivel de significancia
de 5% rejeitamos HO, excecdo feita as variaveis LnApple e LnMicrosoft que apresentam
valores superiores a 0,05, logo ao nivel de significancia de 5%, aceitamos HO como a
hipdtese verdadeira, ou seja, que ndo existe qualquer correlacdo entre estas variaveis e a

cotacdo diaria da Bitcoin.
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Finalmente, ao analisarmos o0s resultados do Modelo 3 no Apéndice 1,
concluimos que todas as variaveis apresentam valores-p inferiores a 0,05, logo ao nivel
de significancia de 5%, rejeitamos HO, com a excecdo da variavel DailyTransactions,
que apresenta um valor muito superior a 0,05, logo, para esta varidvel, aceitamos HO
como a hipotese verdadeira, ou seja, 0 niUmero de transagdes diarias de Bitcoin ndo tem

significancia estatistica para o modelo.

3.4.1.2 Teste de Significancia Global

O teste de significancia global é aplicado para verificar simultaneamente a

significancia estatistica de todos os coeficientes do modelo.

Hy: By = B, = - = B, = 0 (modelo restrito)
Hy: By, B2, -, Pn # 0 (Imodelo nao restrito)

Ao olharmos para os Modelos 1, 2 e 3, notamos rapidamente que o valor-p dos
varios modelos é igual a 0, entdo ao nivel de significAncia de 5% rejeitamos HO e

concluimos que os trés modelos séo estatisticamente significativos em termos globais.

3.4.1.3 Coeficiente de Determinacao

O coeficiente de determinagdo ou R? mede a percentagem da explicagdo das

variaveis independentes sobre a variagdo da variavel dependente.

No Modelo 1, R*=0,816241, ou seja, cerca de 81,62% da evolucdo diria da
cotacdo da Bitcoin é explicada pelas variaveis independentes utilizadas, referentes ao
mercado europeu. J& no Modelo2, R?=0,870641, ou seja, cerca de 87,06% da evoluco
diaria da cotacdo da Bitcoin é explicada pelas varidveis independentes utilizadas,
referentes ao mercado americano. No Modelo 3, R®=0,846125, ou seja, cerca de 84,61%
da evolucéo diaria da cotacdo da Bitcoin é explicada pelas variaveis independentes

utilizadas, referentes ao mercado asiatico.

E importante referir que uma das propriedades do coeficiente de determinacéo é
que o seu valor aumenta com o aumento das variaveis explicativas introduzidas no
modelo estimado. Assim, quanto maior for o numero das varidveis explicativas no
modelo, maior ser4 o valor do R% Devido a esta particularidade, ndo sera correto
admitir que para obter um R? mais elevado se incluam mais variaveis dependentes, pois
estar-se-ia a correr o risco de introduzir variaveis ndo relevantes, criando

muticolinearidade entre elas. Para evitar este tipo de consequéncias, considera-se 0
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coeficiente de determinacdo ajustado ( R2), que desconta o efeito de um elevado nimero
de variaveis explicativas. Neste caso, 0 Modelo 1 apresenta R? = 0,814529, 0 Modelo 2
apresenta R2 = 0,869435 e o0 Modelo 3 apresenta R? = 0,845124, valores muito

aproximados dos respetivos do R?, pelo que ha uma boa explicacdo.

3.4.2 Testes Diagnosticos

As hipoteses basicas dos modelos de regressdo linear mais significativas fazem-
se sobre as varidveis dependentes e o termo de erro. No método de estimacao, a hipotese
de auséncia de muticolinearidade é fundamental, ou seja deve-se verificar a
independéncia das variaveis dependentes. E também essencial verificar a hipGtese de
heterocedasticidade e a normalidade do termo de erro, pois em geral, a estimacdo do

modelo so ¢ valida quando as hipoteses basicas sao garantidas.

3.4.2.1 Multicolinearidade

O caso da multicolinearidade representa uma infracdo as hipdteses bésicas do
modelo linear, isto é, a hipotese da independéncia das variaveis explicativas. Para testar
este modelo utilizou-se o ”Variance Inflation Factor” (VIF). Se VIF > 10 pode indicar
um problema de multicolinearidade elevada. De acordo com o teste de
multicolinearidade do Apéndice 2, no Modelo 1, quase todos os VIF>10, logo existe
multicolinearidade entre as variaveis dependentes, a excecdo de LnGold, EURJPY e
DailyTransactions. No modelo 2, quase todos os VIF<10, logo podemos afirmar que
ndo existe multicolinearidade entre as variaveis dependentes, com exce¢do das variaveis
referentes as 4 empresas tecnologicas cotadas no NASDAQ que apresentam um
problema de multicolinearidade elevada. Analisando o Modelo 3, todos os VIF<10, com
excecdo de LnTokyo que apresenta um VIF>10, apresentando assim um problema de

multicolinearidade elevada.

Queremos, no entanto, realcar a forma como o modelo asiatico se comporta em
comparagdo com os restantes o que nos leva a ponderar que as diferencas culturais por,
um lado um Ocidente mais conservador em relagcdo a progressos tecnoldgicos e efeitos
dos mesmos, por outro um Oriente muito mais virado para os avangos tecnoldgicos. E
de notar que muitas empresas ligadas as cripto-moedas estdo presentes em territorio

asiatico.
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3.4.2.2 Heterocedasticididade

A heterocedasticidade representa mais uma infracdo as hipdteses do modelo
linear. Se existir heterocedasticidade, a variancia do termo de erro deixa de ser
constante para a totalidade das observacdes e os estimadores dos minimos quadrados

sdo nao eficientes, ou seja, ndo sao os estimadores com a variancia minima.

Para averiguar se 0s modelos sofrem deste problema, realizou-se o teste White,

tendo em conta as seguintes hipéteses:

H,y: Homocedasticidade (variancia constante)

H,: Heterocedasticidade (variancia nao é constante)

Da observacéo do teste White apresentado no Apéndice 3 podemos concluir que
estamos perante um problema de heterocedasticidade, pois este teste apresenta um

valor-p inferior a 5% para todos os modelos e consequentemente rejeita-se HO.

Por forma a corrigir a heterocedasticidade, aplicou-se o método da
heterocedasticidade corrigida. A partir desse teste, obtivemos os modelos 4, 5 e 6 que se
apresentam como modelos de heterocedasticidade corrigida dos modelos 1, 2 e 3,

respetivamente.

3.5 Resultados dos Modelos de Regressdo Multipla

Assim, os modelos que explicam a evolucdo da cotacdo diaria da Bitcoin,
dividindo as variaveis por regides demograficas podem ser equacionados da seguinte

forma:
Modelo 1 — Mercado Europeu

LnBitcoin
= —8,06839 + 0,340795 brexit — 0,588467 LnLondon
—5,94052 LnParis + 8,09079 LnFrankfurt
+ 5,09768 LnMilan — 4,35776 LnMadrid — 1,48246 LnGold
+ 5,23022EURUSD — 0,088092 EURJPY
—0,00000023 DailyTransactions

Modelo 2 — Mercado Americano
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LnBitcoin
= 0,574488 + 0,494094 trump + 2,69216 LnNY
—0,626068 LnGold + 5,39048 USDEUR — 0,058138 USDJPY
+ 0,000000142 DailyTransactions — 1,59614 LnGoogle
+ 0,233068 LnApple — 0,823212 LnFacebook
— 0,153663 LnMicrosoft

Modelo 3 — Mercado Asiatico

LnBitcoin
= —24,7930 + 6,03728 LnSeul + 7,73180 LnTokyo
— 4,29712 LnShanghai + 1,89886 LnGold
— 252,797 JPYUSD + 134,434 JPYEUR
— 0,00000538 DailyTransactions

E de realcar que as variaveis transversais apresentam correlagdes diferentes nos
diferentes modelos. Por exemplo, DailyTransactions apresenta uma correlacdo positiva
com o modelo americano, passando a negativa nos modelos europeu e asiatico. A
varidvel LnGold tem um comportamento semelhante, apresentando uma correlacdo
positiva no modelo asiatico que se altera para negativa nos modelos europeu e

americano.
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CONCLUSAO

Esta dissertagdo surgiu com o objetivo de discutir o modo como a evolucdo da
cotacdo da Bitcoin se articula com a dos mercados financeiros mais tradicionais,

nomeadamente com os mercados cambiais e 0s mercados bolsistas.

Comecgamos por testar o grau de significancia individual entre a evolucéo da cotagdo
diaria da Bitcoin com a dos principais indices bolsistas mundiais. Os resultados
demonstram que todos os indices bolsistas escolhidos se correlacionam positivamente
com a cotacdo diaria da Bitcoin, o que nos leva a concluir que a Bitcoin, enquanto ativo
financeiro, segue as movimentacGes dos varios mercados financeiros mundiais, 0 que

pode ser explicado pela utilizacdo global da Bitcoin.

De seguida, analisamos a significancia individual entre a evolugdo da cotacdo da
Bitcoin e a mercado do ouro devido a correlacdo que é habitualmente detetada entre este
mercado e os Varios mercados financeiros mundiais. Os resultados sugeriram uma
correlagédo entre ambos o que refuta as conclusées de Bouoiyour e Selmi (2014) que nédo
encontraram qualquer relacdo significativa entre o preco do ouro e a cotacdo diaria da
Bitcoin. Este resultado € um pouco inesperado devido a relacdo que ha entre o mercado
do ouro e os mercados das moedas tradicionais, no qual nédo se inclui a Bitcoin devido a

todas as diferencas existentes entre esta e as ditas moedas tradicionais.

Testamos ainda a significancia individual entre os principais mercados cambiais
(euro, dolar americano e iene japonés) e a cotacdo diaria da Bitcoin. Concluimos que ha
uma correlacdo entre a Bitcoin e estes mercados, o que refuta algumas das conclusoes
de varios autores, como foi referido anteriormente. No entanto, com os testes feitos com
0s mercados cambiais, corroboramos a conclusdo de Van Wijk (2013), em que este
afirma que o acompanhamento da evolugdo dos dados financeiros relacionados com a
economia americana € importante para a capacidade de previsdo e analise da evolugéao

da cotacgdo diaria da Bitcoin.

O passo seguinte foi o de testar a correlacdo entre a evolucdo da cotacdo diaria e o
namero de transacdes diarias em Bitcoin. Foi possivel confirmar a correlagdo positiva
defendida por Kim et al. (2017), o que nos leva a corroborar a premissa defendida por
este autor de que a procura e oferta de Bitcoin é muito importante na formulagdo da

cotacgdo diaria da Bitcoin.
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Por fim, testamos a correlacdo entre a Bitcoin e quatro empresas do setor
tecnologico cotadas no indice NASDAQ. Mais uma vez, foi possivel encontrar
correlagdes entre as mesmas e a cotacdo diaria da Bitcoin, o que ja era esperado devido

a inter-relacéo existente entre o mercado tecnolégico e a Bitcoin.

Apo6s termos obtido todos estes resultados, decidimos formular alguns modelos
explicativos da cotacdo didria da Bitcoin nos mercados europeu, americano e asiatico.
Apesar dos bons indicadores de significancia dos modelos e dos respetivos coeficientes
de determinacéo, testes mais aprofundados da qualidade dos modelos demonstraram que
estes revelam algumas falhas nesta tentativa de estabelecer uma relacdo das variaveis
dos principais mercados financeiros mundiais com a cotacdo diaria da Bitcoin. Os
resultados demonstram que ndo podemos explicar a variacdo da cotacdo da Bitcoin
recorrendo Unica e exclusivamente a variaveis relacionadas com os mercados
financeiros, o que complementa as conclusfes de Kim et al. (2017) quando demonstrou
que € possivel correlacionar a evolugdo diaria da Bitcoin com a simples oferta e procura
desta moeda, bem como as conclusdes de Kristoufek (2013) que estabeleceu uma
correlacdo positiva entre 0 Google Trends e Wikipedia e a cotacdo diaria da Bitcoin.
Queremos realcar, no entanto, os resultados em matéria de multicolinearidade do
modelo que criamos para 0 mercado asiatico. O mesmo apresenta potencial para ser
explorado em matéria de diferencas culturais e o seu impacto no mercado das

criptomoedas.

Assim, fard sentido o lider de um dos maiores bancos do mundo, um dos bancos
considerados “demasiado grandes para falir”, afirmar que a Bitcoin ¢ uma fraude e uma
simples bolha especulativa? NoOs defendemos que ndo faz. Ao conseguirmos
correlacionar a cotagdo didria da Bitcoin com as principais variaveis de mercado,
podemos afirmar que a Bitcoin é um ativo financeiro com algumas carateristicas
semelhantes a tantos outros e defendemos portanto que os investidores do mercado da
Bitcoin ndo sdo ‘“demasiado estipidos”, como o mesmo Jamie Dimon afirmou. A
Bitcoin € um ativo financeiro que se correlaciona com os principais mercados de titulos
e cambiais e também com alguns indicadores de tendéncias online (como o caso, do
Google Trends). Como tal, os principais participantes dos mercados financeiros, titulo
que podemos atribuir a Jamie Dimon por ser CEO do JP Morgan, ndo deveriam fazer
afirmacBes de carater depreciativo sobre a Bitcoin e demais ativos que vao surgindo

com a rapida evolucdo da tecnologia, pois com tais comportamentos, a comunidade
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financeira incorre no risco de cair no erro da estagnacdo por ndo acompanhar este tipo
de inovac0es tecnoldgicas que tanto podem contribuir para um mercado financeiro mais
estavel, seguro e que consiga recuperar a confianca que foi perdendo da populacdo em

geral nas ultimas décadas.
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PERSPETIVAS FUTURAS

Acreditamos que o proximo passo sera o de analisar a enorme valorizagcdo que a
Bitcoin sofreu no ano de 2017 e a quebra que se seguiu ao longo de 2018, de modo a
podermos concluir se a Bitcoin € uma bolha especulativa ou ndo. Esses resultados
poderdo ser determinantes na aceitacdo da Bitcoin como um ativo financeiro seguro e
poderdo contribuir para uma maior aceitacdo da Bitcoin e do mercado das cripto-

moedas como uma categoria de investimento, na esfera financeira atual.

Acreditamos também que um estudo que envolva as variaveis macroeconomicas
mais importantes com indices de tendéncias online possa levar a resultados bastante
interessantes na formulagdo de uma equacgéo que ajude a perceber o valor fundamental
da Bitcoin. Um possivel caminho seré o de isolar as variaveis significativas nos modelos
continentais aqui desenvolvidos e estudar com mais profundidade as correlagbes com

algumas variaveis dos mercados mais tradicionais.

Se os resultados destes dois caminhos forem favoraveis, 0s passos seguintes poderao
passar por estudos que estabelecam e comprovem a Bitcoin como uma alternativa
fidedigna as moedas tradicionais. Com isto, surgird o problema de regulamentacéo de

um ativo financeiro que difere muito dos mais utilizados e reconhecidos hoje em dia.

No final de todos estes passos e se os resultados forem favoraveis a Bitcoin
enquanto revolucdo financeira, acreditamos que os sistemas financeiros mundiais
possam ficar a ganhar muito com a tecnologia blockchain e com a utilizagdo de moedas

de natureza semelhante a da Bitcoin.
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APENDICE 1. Modelos europeu, americano e asiatico

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacGes 1-1084
Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente  Erro Padrado racio-t valor p
Const 5,95428 5,12377 1,162 0,2455
Brexit 0,272797 0,144214 1,892 0,0588 *
LnLondon -1,29163 0,948417 -1,362 0,1735
LnParis -1,62797 1,41301 -1,152 0,2495
LnFrankfurt 8,84865 0,877474 10,08 <0.0001  ***
LnMilan 2,30349 0,663951 3,469 0,0005 faladed
LnMadrid -5,97573 0,540960 -11,05 <0,0001  ***
LnGold -2,38258 0,374956 -6,354 <0,0001  ***
EURUSD 4,14367 0,644537 6,429 <0,0001  ***
EURJPY —0,0964341 0,003643 —-26,47 <0,0001  ***
DailyTransactions 0,00000152  0,000000555 2,748 0,0061 faia
Média var. dependente 6,039886 D.P. var. dependente 1,369639
Soma resid. quadrados 373,3262 E.P. da regresséo 0,589854
R-quadrado 0,816241 R-quadrado ajustado 0,814529
F(10, 1073) 476,6177 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —960,3787 Critério de Akaike 1942,757

P o~ PRPR P . -
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Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observac@es 1-1084

Const
Trump
LnNY
LnGold
USDEUR
USDJPY
LnGoogle
LnApple
LnFacebook
LnMicrosoft

DailyTransactions

Média var. dependente

Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(10, 1073)

Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente  Erro Padréo
9,10292 5,33224
0,350754 0,0807467
3,17639 0,5150
-2,00382 0,362569
4,75861 0,541677
-0,0626926  0,00371464
-2,05811 0,319426
0,0646346 0,180193
-1,03792 0,143165
0,443401 0,352826
0,00000379  0,000000452

6,039886
262,8070
0,870641
722,1747

racio-t
1,707
4,344
6,168
-5,527
8,785
-16,88
-6,443
0,3587
-7,250
1,257
8,378

D.P. var. dependente
E.P. da regressao

R-quadrado ajustado
valor P(F)

valor p
0,0881
<0,0001
<0,0001
<0,0001
<0.0001
<0,0001
<0,0001
0,7199
<0,0001
0,2091
<0,0001

1,369639
0,494901
0,869435
0,000000

*

*k*k

*k*k

**k*k

*kk

*k*k

**k*

*k*k

*k*k
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Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observac@es 1-1084

Const

LnSeul

LnTokyo
LnShanghai
LnGold

JPYUSD
JPYEUR
DailyTransactions

Meédia var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado
F(10, 1073)

Log. da verosimilhanga

Variavel dependente: InBitcoin

Coeficiente  Erro Padrdo
-22,9676 3,99619
6,63451 0,493977
7,48628 0,377431
-3,95985 0,163498
1,36044 0,446432
-335,259 50,5619
300,267 48,7733

0,00000531  0,000000304

6,039886
312,6137
0,846125

845,2425 valor P(F)

—864,1822

racio-t

5,747
13,43
19,83
-24,22
3,047
6,631
6,156
17,44

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo

R-quadrado ajustado

Critério de Akaike

valor p
<0,0001
<0,0001
<0,0001
<0,0001
0,0024
<0,0001
<0,0001
0,7199

*k*k

**k*k

*kk

*k*k

*k*k

*kk

*k*k

1,369639
0,539011
0,845124
0,000000
1744,364
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APENDICE 2. Multicolinearidade dos Modelos.

Modelo 1: Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Brexit 14,230
LnLondon 11,845
LnParis 70,233
LnFrankfurt 53,667
LnMilan 20,517
LnMadrid 10,010
LnGold 3,156
EURUSD 15,745
EURJPY 2,764

DailyTransactions 9,089

VIF() = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla entre a variavel j e a

outra variavel independente
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Modelo 2: Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Trump

LnNY

LnGold
USDEUR
USDJPY
DailyTransactions
LnGoogle
LnApple
LnFacebook

LnMicrosoft

5,915
9,469
4,192
7,327
4,573
8,573
36,959
12,684
27,864

49,274

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla entre a varidvel j e a
outra variavel independente
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Modelo 3: Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

LnSeul 6,688
LnTokyo 15,271
LnShanghai 5,140
LnGold 5,358
JPYEUR 2,472
JPYUSD 3,238

DailyTransactions 3,276

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel j e a

outra varidvel independente
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APENDICE 3. Heterocedasticidade

Modelo 1

Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observa¢des 2013-01-04:2018-02-28 (T = 1084)

Variavel dependente: uhat”2

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -6705,26 5703,22 -1,176 09,2400
brexit -515,318 256,278 -2,011 90,0446
LnLondon 479,472 1659,98 0,2888 90,7728
LnParis 0,827737 2153,85 0,0003843 0,9997
LnFrankfurt 650,188 1372,40 90,4738 09,6358
LnMilan 471,066 920,825 90,5116 90,6091
LnMadrid -655,781 873,578 -0,7507 09,4530
LnGold 686,496 784,636 90,8749 90,3818
EURUSD 745,996 1085,87 90,6870 09,4922
EURIPY -8,73891 7,73316 -1,130 09,2587
DailyTransactions -0,000103612 0,000990533  -0,1046 90,9167
X2_X3 12,5720 39,5731 90,3177 90,7508
X2_X4 36,3612 72,9439 90,4985 90,6183
X2_X5 57,5367 45,1037 1,276 90,2024
X2_X6 -32,1105 36,6688 -0,8757 90,3814
X2_X7 -40,7436 34,9874 -1,165 09,2445
X2_X8 41,1045 26,1085 1,574 90,1157
X2_X9 36,1152 36,4176 09,9917 90,3216
X2_X10 -0,666010 0,212798 -3,130 90,0018
X2_X11 7,90664e-06 3,14483e-05 90,2514 09,8015
sg_LnLondon 14,1309 170,734 0,08277 09,9341
X3_X4 165,046 365,344 90,4518 90,6515
X3_X5 -185,950 233,999 -0,7947 90,4270
X3_X6 28,6762 176,990 90,1620 90,8713
X3_X7 -2,24690 155,263 -0,01447 90,9885
X3_X8 -106,450 104,533 -1,018 0,3088
X3_X9 88,4800 202,233 90,4375 90,6618
X3_X10 -0,210515 1,25501 -0,1677 90,8668
X3_X11 3,86280e-05 0,000151720 90,2546 09,7991
sg_LnParis -268,551 382,969 -0,7012 09,4833
X4_X5 373,155 428,916 0,8700 09,3845
X4_X6 164,954 323,151 90,5105 90,6098
X4_X7 -268,329 242,865 -1,105 90,2695

k%

* %k %k
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k%

X4_X8 62,5298 179,071 90,3492 90,7270
X4_X9 -137,111 284,500 -0,4819 90,6300
X4_X10 1,15394 1,58896 09,7262 90,4679
X4_X11 2,04561e-06 0,000189905 0,01077 90,9914
sq_LnFrankfurt -131,759 157,722 -0,8354 90,4037
X5_X6 -273,055 174,871 -1,561 90,1187
X5_X7 298,199 169,570 1,759 90,0790
X5_X8 61,9307 114,848 09,5392 09,5898
X5_X9 -243,723 166,375 -1,465 09,1433
X5_X10 0,860611 1,05738 90,8139 90,4159
X5_X11 -0,000106792 0,000111681 -0,9562 90,3392
sq_LnMilan -50,9136 100,484 -0,5067 90,6125
X6_X7 231,443 136,695 1,693 90,0907
X6_X8 -136,002 77,4226 -1,757 90,0793
X6_X9 218,422 152,699 1,430 09,1529
X6_X10 0,0451869 0,846138 0,05340 09,9574
X6_X11 -4,76106e-06 9,83414e-05 -0,04841 09,9614
sq_LnMadrid -118,260 80,0224 -1,478 90,1398
X7_X8 13,1554 67,1997 09,1958 09,8448
X7_X9 47,4703 145,429 90,3264 90,7442
X7_X10 -0,753595 0,764227 -0,9861 90,3243
X7_X11 0,000106630 9,21573e-05 1,157 09,2475
sq_LnGold 42,0700 31,7784 1,324 90,1858
X8_X9 -160,946 99,1981 -1,622 90,1050
X8_X10 -0,135637 0,603246 -0,2248 90,8221
X8_X11 -4,31644e-05 5,46947e-05 -0,7892 90,4302
sq_EURUSD 73,4584 109,811 90,6690 90,5037
X9_X10 1,82038 0,924850 1,968 90,0493
X9_X11 2,76667e-05 0,000124052 90,2230 90,8236
sq_EURIJIPY -0,00666750 0,00358073 -1,862 90,0629
X10_X11 5,28212e-07 7,17210e-07 09,7365 90,4616
sq_DailyTransact~ -2,80194e-012 4,15307e-011 -0,06747 90,9462

Aviso: matriz de dados quase singular!

R-quadrado ndo-ajustado = 0,095829

Estatistica de teste: TR"2 = 103,879167,
com valor p = P(Qui-quadrado(64) > 103,879167) = 0,001197
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Modelo 2

Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observa¢des 2013-01-04:2018-02-28 (T = 1084)

Varidvel dependente:

uhat”2

coeficiente

erro padrao

const
trump
LnNY
LnGold
USDEUR
USDJPY
DailyTransactions
LnGoogle
LnApple
LnFacebook
LnMicrosoft
X2_X3
X2_X4
X2_X5
X2_X6
X2_X7
X2_X8
X2_X9
X2_X10
X2_X11
sqg_LnNY
X3_X4
X3_X5
X3_X6
X3_X7
X3_X8
X3_X9
X3_X10
X3_X11
sq_LnGold
X4_X5

X4 X6
X4_X7
X4_X8
X4_X9

7230,93
497,013
-873,561
-1029,83
1184,82
-7,34049
0,000347128
-51,2197
-64,0706
632,519
-451,212
-5,07563
-36,7415
-41,7296
0,478074
9,86742e-05
-31,9960
22,8527
30,5179
-67,0591
-18,0494
157,913
74,6801
09,326226
-8,86181e-05
24,4877
-19,2514
-27,1620
9,46631
-24,1073
-125,321
0,509134
5,05411e-05
-45,6534
22,1888

5812,08
180,618
899,869
830,246

1067, 30

9,14092
0,00101056
571,801
335,686
335,299
623,421
20,5578
13,6058
31,6339
0,207400
2,52659e-05
9,47184
9,56225
6,66420
11,3804
48,3204
72,0665
107,545
0,789235
9,11527e-05
51,9953
32,6431
28,5868
64,1875
29,8168
74,5349
0,521970
4,88381e-05
46,3418
23,4851

90,3435
-0,08958
-0,1909
1,886
-0,7238
-0,2469
-2,700
-1,319
2,305
3,905
-3,378
2,390
4,579
-5,893
-0,3735
2,191
90,6944
09,4133
-0,9722
09,4710
-0,5898
-0,9502
0,1475
-0,8085
-1,681
09,9754
1,035
-0,9851
09,9448

09,3319
09,2151
09,2672
09,4221
0,7313
09,9286
0,8487
09,0595
09,4694
0,8050
09,0070
09,1874
09,0214
09,0001
0,0008
09,0170
5,24e-06
5,16e-09
09,7088
09,0287
90,4876
09,6794
09,3312
09,6378
09,5555
09,3423
09,8828
09,4190
09,0930
09,3296
09,3010
09,3248
0,3450

%k k %

* k%

k ok

* %k

* %k

* %

k% %

k% %k

k%
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X4_X10 -54,3992 24,6792 -2,204 90,0277  **
X4_X11 112,982 53,9577 2,094 90,0365  **
sq_USDEUR -345,392 102,329 -3,375 0,0008  **x
X5_X6 0,476693 0,845043 90,5641  0,5728
X5_X7 0,000277906 8,59018e-05 3,235 90,0013  **x
X5_X8 -64,0264 63,2941 -1,012 09,3120
X5_X9 76,7334 42,1981 1,818 90,0693  *
X5_X10 80,8008 38,0978 2,121 90,0342  **
X5_X11 -200,888 66,5277 -3,020 90,0026  **x
sq_USDIPY 0,00489952 0,00409263 1,197 09,2315

X6_X7 1,22296e-06 5,44148e-07 2,247 90,0248  **
X6_X8 -0,392338 0,454738 -0,8628  0,3885

X6_X9 0,288807 0,261368 1,105 90,2694
X6_X10 0,312567 0,246031 1,270 90,2042
X6_X11 -0,322062 0,474996 -0,6780  0,4979
sq_DailyTransact~ -2,04583e-011 2,94090e-011 -0,6956  0,4868
X7_X8 -8,78177e-05 5,30071e-05  -1,657 90,0979 *
X7_X9 2,88754e-07 2,88299¢-05  ©0,01002 ©,9920
X7_X10 8,64358e-05 3,39434e-05 2,546 90,0110  **
X7_X11 -2,90671e-05 5,90808e-05 -0,4920  0,6228
sq_LnGoogle 35,4572 25,4550 1,393 09,1639

X8_X9 -4,94800 22,3574 -0,2213  0,8249
X8_X10 -29,8838 16,0218 -1,865 90,0624  *
X8_X11 -6,44635 52,7923 -0,1221  0,9028
sq_LnApple -0,208819 10,1273 -0,02062 0,9836
X9_X10 9,06294 10,4821 90,8646  ©,3875
X9_X11 -6,85786 25,7022 -0,2668  0,7897
sq_LnFacebook -0,00983465 4,45206 -0,002209 ©,9982
X10_X11 6,07693 16,2378 90,3742  0,7083
sq_LnMicrosoft -22,3361 35,1106 -0,6362  0,5248

Aviso: matriz de dados quase singular!

R-quadrado nao-ajustado = 0,160865

Estatistica de teste: TR*2 = 174,377946,
com valor p = P(Qui-quadrado(64) > 174,377946) = ©,000000
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Modelo 3

Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observa¢des 2013-01-04:2018-02-28 (T = 1084)
Varidvel dependente: uhat”2
coeficiente erro padrao racio-t valor p

const 6418, 85 2659, 64 2,413 90,0160 **
LnSeul 1447,63 616,504 2,348 90,0191 **
LnToquio -657,121 471,422 -1,394 90,1636
LnShanghai 184,812 187,841 0,9839 90,3254
LnGold -1715,22 583,401 -2,940 90,0034 kkx*
JPYUSD -18801,1 58099, 2 -0,3236 09,7463
JPYEUR -16222,1 50021,9 -0,3243 09,7458
DailyTransactions 0,000768235 0,000277782 2,766 09,0058 **x*
sq_LnSeul 72,2236 49,1440 1,470 90,1420
X2_X3 -74,8109 56,6439 -1,321 09,1869
X2_X4 18,2475 23,4485 0,7782  0,4366
X2_X5 -190,921 71,4896 -2,671 90,0077 k**
X2_X6 5957,51 8278,90 09,7196 09,4719
X2_X7 -9113,45 6793,65 -1,341 90,1801
X2_X8 9,14353e-05 3,67082e-05 2,491 09,0129 **
sq_LnTokyo 9,98812 23,6777 90,4218 09,6732
X3_X4 -3,58994 19,8389 -0,1810 90,8564
X3_X5 90,7488 52,3093 1,735 90,0831 *
X3_X6 2438,55 5635,84 90,4327 90,6653
X3_X7 770,961 4773,03 90,1615 0,8717
X3_X8 -4,74667e-05 2,43080e-05 -1,953 09,0511 *
sq_LnShanghai 2,95102 4,54126 0,6498 0,5159
X4_X5 -30,5273 21,5041 -1,420 90,1560
X4_X6 -1147,68 2772,75 -0,4139 09,6790
X4_X7 106,008 2479,20 0,04276 ©,9659
X4_X8 2,02436e-05 1,25946e-05 1,607 90,1083
sq_LnGold 115,979 33,1034 3,504 90,0005 *k**
X5_X6 2420,45 6453,50 09,3751 09,7077
X5_X7 2136,10 5493,73 00,3888 09,6975
X5_X8 -0,000105124 2,96917e-05 -3,541 90,0004 *k*x*
sq_JPYUSD -947839 573755 -1,652 09,0988 *
X6_X7 988252 931803 1,061 90,2891
X6_X8 -0,00452413 0,00529402 -0,8546 0,3930
sq_JPYEUR -143319 617307 -0,2322 90,8165
X7_X8 0,00232108 0,00460761 90,5037 90,6145
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sq_DailyTransact~ 2,67133e-011 1,70919e-011 1,563 09,1184

Aviso: matriz de dados quase singular!

R-quadrado ndo-ajustado = 0,072767

Estatistica de teste: TR*2 = 78,879674,
com valor p = P(Qui-quadrado(35) > 78,879674) = 0,000031



