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Resumo

O desenvolvimento das criptomoedas tem atraido atengdes para este mercado, com
investidores a tentar compreender o seu desenvolvimento e investigadores a tentarem explica-
lo. Tendo em conta o facto de a Bitcoin ser a criptomoeda com mais reconhecimento e volume
de transacdes e, que a economia global é integrada, é pertinente compreender como a Bitcoin
e a economia mundial estdo relacionadas em precos, rendibilidades e volatilidade. Assim, na
andlise das relacGes de longo prazo foram aplicados os testes ADF, Johansen e Engle-Granger;
no curto-prazo usou-se a metodologia VAR e realizaram-se testes de causalidade; para inferir a
volatilidade utilizou-se o modelo EGARCH. Os resultados evidenciam a ndo existéncia de relagcdo
de longo prazo, no entanto, no curto prazo, existe uma relagdo de causalidade unidirecional da
Bitcoin para os indices mundiais em estudo tanto ao nivel da rentabilidade como de

transferéncia de volatilidade, significando na maioria dos casos o seu aumento.

Palavras-chave:
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Abstract

Analysis of the relationship between Bitcoin and the Stock Market: study of prices, returns

and volatility transfer

The development of cryptocurrencies has drawn attention to this market, with investors
trying to understand its behavior and researchers trying to explain it. Based on the fact that
Bitcoin is the most recognized cryptocurrency and the one with higher transaction volume, and
that we have an integrated global economy, it is relevant to try to understated how Bitcoin and
the world economy are related, in prices, returns and volatility. Thus, in the long-run analysis
ADF, Johansen and Engle-Granger tests were applied; in the short-run VAR methodology was
used and causality tests were performed; to infer volatility the EGARCH model was used. The
results showed that there is no long-run relationship, however in the short-run there is a
unidirectional causality relationship from Bitcoin to the majority of the indexes regarding, either

returns and volatility transfer, meaning its increase in the majority of the cases.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo serd abordado o enquadramento do tema proposto, baseado na andlise das
relagdes de longo e curto prazo entre a Bitcoin e o mercado acionista. Através desta proposta
de Dissertacdo para a obtencao do grau de Mestre em Gestao com especialidade em finangas
pretende-se explicar a relacao de causalidade entre a Bitcoin e 0 mercado acionista, tendo em
conta que as criptomoedas (em particular a Bitcoin) sdo um ativo financeiro recente e bastante
popular, e que, ndo sendo estas ainda muito regulamentadas, é pertinente avaliar a sua relacdo
com os mercados acionistas mundiais para assim melhor entender o seu comportamento (Klein,
Pham Thu, & Walther, 2018). Neste sentido, a Bitcoin sera avaliada como produto financeiro,
pretendendo-se avaliar e estimar a relacdo de longo prazo e de curto prazo entre o seu valor e

0s maiores indices acionistas.

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacoes da Escolha

Ao longo da histéria da moeda, esta passou por vdrias transformac¢des, nomeadamente
aquando da transagdo da moeda metalica para a moeda papel, devido ao aumento do volume
de comércio, escassez e inseguranga no transporte dos metais preciosos. Posteriormente a
moeda-papel foi substituida pelo papel-moeda, ou moeda fiducidria, onde deixa de estar
garantida a sua equivaléncia em metal precioso, sendo que o seu valor repousa na confianc¢a dos
agentes (Orrell & Chlupat, 2016).

Nos ultimos anos assistiu-se a uma crescente desmaterializacdo da moeda passando a
existir cada vez menos contacto fisico nas transagGes realizadas, impulsionada pela inovacdo
tecnoldgica e internet. Os pagamentos por transferéncias bancdérias, cartdo de crédito ou
através do sistema Paypal, que permitem realizar transacdes em qualquer parte do mundo, sdo
cada vez mais frequentes (Beneki, Koulis, Kyriazis, & Papadamou, 2019; Orrell & Chlupat, 2016).

No contexto da evolucdo tecnoldgica e uso da internet, Nakamoto (2008) publicou um
artigo onde apresenta a criacdo e funcionamento da Bitcoin. Esta € uma moeda digital que é
descentralizada e nao envolve qualquer intermediagdo de institui¢cdes financeiras, sendo a sua
criacdo e funcionamento unicamente no mundo digital. Alem disso, a Bitcoin € uma moeda que
ndo pode ser controlada por nenhum governo, companhia ou autoridade e possibilita

pagamentos online, num curto espaco de tempo, de e para qualquer pessoa em qualquer lugar
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no mundo (Atik, Kése, Yilmaz, & Saglam, 2015; Gil-Alana, Abakah, & Rojo, 2020). A Bitcoin ja é
aceite como meio de pagamento por varias empresas na América do norte, Europa e Asia
(Nakamura, Matsuda, & Cooper, 2017; Stegaroiu, 2018).

Uma vez que a Bitcoin é um ativo recente, torna-se necessario estudar as suas rela¢des de
dependéncia com ativos financeiros tradicionais, nomeadamente com os maiores indices
acionistas mundiais, por forma a avaliar em que medida estes estdo relacionados, sendo as
conclusdes deste estudo do interesse de governos, investidores, entidades reguladoras de
mercados, especuladores, empresas, gestores, comunidade cientifica e académica (Brito &
Castillo, 2016; Klein et al., 2018).

Esta dissertacdo tem como intuito analisar as relacdes de causalidade de curto e longo
prazo da Bitcoin com os maiores indices acionistas, considerando-se o Eurostoxx 50 para obter
a representatividade Europeia; o Nikkei 225, SSE Composite, Hang Seng, BSE Sensex
representando a Asia; Dow Jones, NASDAQ e S&P500 representando os Estados Unidos da
América e S&P/ASX 200 para representacdo Australiana (Garcia, 2020). A analise compreenderd

um periodo de 5 anos entre 01 julho de 2015 e 30 de junho de 2020.

Como motivagOes para a realiza¢cdo desta dissertacdo aponta-se o facto de a Bitcoin ser um
fendmeno recente e em crescimento e, por isso, um tema de estudo atual e com relevancia
cientifica (Regalado, 2015). Apesar da popularidade das criptomoedas, ha poucos trabalhos
académicos a avalia-las da perspetiva econdémico-financeira, levando a conclusdo de que a
pesquisa nestes mercados ainda esta na sua infancia (Urquhart, 2016). Embora vérios estudos
tenham investigado a conexdo entre o mesmo tipo de classes de ativos (Ciaian et al 2017; Beneki
et al. 2019) e as ligacOGes entre diferentes classes de ativos (Corbet et al., 2018), o escasso
trabalho empirico que trata da conexdo nas criptomoedas e outras classes de ativos (Gil-Alana
et al., 2020), é o principal motivo para a realizagdo deste estudo.

No dmbito do Mestrado em Gestdo com Especialidade em Financas considera-se relevante
estudar a Bitcoin, uma vez que as criptomoedas ndo estdo diretamente ligadas a quaisquer
instrumentos ou fundamentos de politica monetaria e que podem ser um meio de pagamento
alternativo aos meios tradicionais usados pelas grandes empresas de todo o mundo, e uma vez
que sdo também um investimento financeiro de cariz especulativo (Gil-Alana et al., 2020).
Portanto, a andlise de fatores comuns entre essas moedas virtuais e outras classes de ativos
financeiros é extremamente desafiadora (Klein et al., 2018).

Esta dissertacdo almeja a realizar um estudo que se quer que contribua para a literatura

sobre mercados de criptomoedas e o seu papel nas decisdes de investimentos. Trata-se de um
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estudo com implicagdes macroecondmicas, analisando num grande periodo temporal aquela
que é a maior criptomoeda — a Bitcoin, e os maiores indices acionistas mundiais.

O objetivo é fornecer explicagdes empiricas do comportamento entre a Bitcoin e os maiores
indices do mercado de ag¢bes, para mostrar os padrdes de rentabilidade e transmissdo de
volatilidade entre esses mercados e para auxiliar nas decisdes de investimento. Especificamente,
o objetivo é estudar as relagdes de causalidade de longo e de curto prazo entre as varidveis em
estudo.

Um estudo desta natureza é crucial para as decisGes de investimento, pois estabelece os
padrdes de transmissdao de informacgdes nos mercados de criptomoedas e outros ativos

financeiros (Gil-Alana et al., 2020).

1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

- Serd que existe relagdo causal entre a Bitcoin e os mercados acionistas? -

Esta é a principal questdo deste estudo, que pretende compreender o fendmeno que é a
Bitcoin e a sua relagdo com os principais indices acionistas. Neste sentido, a Bitcoin sera avaliada
como produto financeiro, investigando a conexao e respetiva causalidade para com os maiores
indices de mercado de a¢des, tanto a longo como a curto prazo, utilizando técnicas de integracdo
e cointegracdo, na tentativa de conhecer a relagdo entre pregos, taxas de rendibilidade e
volatilidade.

Desta forma analisar-se-a a correlagao, a volatilidade, e performance durante o periodo
compreendido entre julho de 2015 e junho 2020. Em suma, pretende-se procurar evidéncias da
existéncia de vinculos entre a Bitcoin e os indices do mercado acionista, confirmando os
resultados de Van Wijk, (2013), Wang et al., (2016), Mensi et al., (2020), ou a ndo existéncia de
vinculos, conforme Safka, (2014), Corbet et al., (2018), Gil-Alana et al., (2020).

1.3. Metodologia

Com vista a avaliar as relacdes de causalidade de longo prazo entre a Bitcoin e mercados
acionistas, serdo realizados testes ADF (Augmented Dickey—Fuller), com vista a avaliar a

estacionariedade (ndo estacionariedades) das séries em estudo e testes Johansen e Engle-
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Granger no sentido de perceber a cointegracdo das varidveis. Na eventualidade de serem
obtidos vetores cointegrantes, serdo estimados modelos VECM (Vector Error Correction Model)
e VAR (Vector Autoregression) na tentativa de conhecer a relacdo de causalidade entre as
variaveis em niveis (precos) (Silva Rosa Nunes, 2017; Wang et al., 2016).

No que se refere a anadlise de curto prazo, serdo utilizadas as primeiras diferencas das
varidveis em estudo (taxas de rendibilidade) e estimados modelos VAR, assumindo a
estacionariedade de todas as varidveis implicadas, sendo aplicados testes de causalidade
Granger e Wald entre as varidveis em estudo (Dastgir et al., 2018; Panagiotidis, Stengos, &
Vravosinos, 2018; Zieba, Kokoszczynski, & Sledziewska, 2019). De forma a analisar a
transferéncia de volatilidade entre as séries temporais teve-se por base um modelo EGARCH,
onde os seus residuos foram considerados como séries para um modelo VAR, de forma a avaliar
a transmissdo de volatilidade entre as varidveis em estudo (Kambouroudis, McMillan, & Tsakou,

2016; Nelson, 1991)

1.4. Estrutura da Dissertacao

A dissertacdo encontra-se estruturada em seis capitulos.

No primeiro capitulo é feito um enquadramento contextual dos tépicos em estudo.

O segundo capitulo enquadra a contextualizagdao geral da Bitcoin, explicando o seu
funcionamento, as vantagens e desvantagens que lhe estdo associadas e analisando a sua
evolugdo, desde que foi criada até a atualidade.

No terceiro capitulo faz-se a revisdo da literatura sobre a relagao da Bitcoin com os indices
acionistas, de modo a compreender o estado da arte, as varidveis e os métodos utilizados.

O quarto capitulo apresenta os dados e a metodologia. Numa primeira fase, comeca-se por
apresentar a amostra, de seguida, faz-se uma breve descricdo do método de estimacgdo usado.

No quinto capitulo apresentam-se e analisam-se os resultados das estimacdes de longo e
curto prazo.

Por ultimo, no sexto capitulo, apresenta-se a sintese das principais conclusdes, referem-se
as limitagOes e contribui¢des do presente estudo e apontam-se sugestdes para possiveis linhas

de investigacdo futura.
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2. BITCOIN - ENQUADRAMENTO E CONTEXTO ATUAL

Neste Capitulo sdo apresentados o enquadramento e os conceitos de base do presente
trabalho de investigacdo. Apresentando-se o conceito de Bitcoin e suas caracteristicas,
funcionamento, vantagens e desvantagens, assim como a identificacdo e definicdo dos indices

acionistas a estudar.

2.1. Conceito da Bitcoin

Satoshi Nakamoto é o pseuddnimo da pessoa que publicou um artigo intitulado “Bitcoin: a
peer to peer electronic cash system” em 2008, no qual ele propds e defendeu a criagdo de um
sistema de transacdo de dinheiro eletrénico ponto a ponto, permitindo o pagamento online,
enviando de uma parte a outra, sem necessidade recorrer a uma instituicdo financeira
(Nakamoto, 2008). A 3 de janeiro de 2009, Satoshi Nakamoto criou as primeiras 25 bitcoin,

sendo o seu cédigo de criagdo publico (Ulrich, 2014).

A Bitcoin, uma moeda digital peer-to-peer de cddigo aberto, que ndo depende de
instituicdes centrais, é Unica, pois é o primeiro sistema de pagamento global totalmente

descentralizado.

Antes de Satoshi Nakamoto langar a Bitcoin em 2008, era sempre preciso existir um terceiro
intermediario confiavel para realizar as transacGes online, no sentido em que ndo se faziam
transacdes sem ser por meio de bancos ou instituicdes financeiras, as quais cobram as suas taxas
e comissOes. Usando o sistema peer-to-peer, composto por milhares de utilizadores, resolveu-
se o problema do terceiro intermedidrio, evitando os custos de transacdo associados a este, uma
vez que o sistema ndo comtempla intermediarios. No entanto, para garantir que um
determinado utilizador ndo tenha gastos duplicados na Bitcoin, todas as transacdes sdo
registadas numa base de dados digital publica e acessivel — a blockchain, que regista todas as
transagdes que foram feitas. Dessa maneira, o sistema peer-to-peer é o proprio intermedidrio

(Brito & Castillo, 2016; Ulrich, 2014)

A Bitcoin também tem a caracteristica de ser descentralizada e ndo pertencer a nenhum
pais, o que significa que seu valor ndo é supervisionado por nenhuma entidade governamental

(P. Ferreira & Pereira, 2019). O surgimento da Bitcoin, que foi a primeira criptomoeda, levou a
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criacdo do mercado das criptomoedas e promoveu o surgimento de outras criptomoedas, como
Litecoin e Ethereum. No final de 2017, a Bitcoin atingiu aproximadamente o valor de US $
20.000, o que se mantem como a maior capitalizacdo do mercado da Bitcoin até ao momento

(Gil-Alana et al., 2020).

2.1.1. Funcionamento

Para se poder usar a Bitcoin, é necessdrio criar uma carteira Bitcoin — Bitcoin Wallet, que
pode ser um dispositivo, programa ou servigo que armazena os codigos publicos e/ou privados.
Apds a criacdo da carteira é emitido um cddigo privado (para o titular usar nas transacgoes), e
um cddigo publico, disponivel para todos os utilizadores, que é usado para enviar e receber
Bitcoins (Brito & Castillo, 2016).

A transacdo é realizada através da carteira Bitcoin com o envio de uma mensagem
indicando a quantia e o cddigo para o qual as Bitcoins serdo transferidas (Regalado, 2015). Uma
mensagem é recebida simultaneamente em todos os pontos da rede para validar a execucdo da
transacao. Para a realizacdao desse processo, primeiro combina-se a assinatura digital com a
mensagem, para se poder verificar o cdédigo publico do usudrio, confirmando desta forma se é
realmente o titular das Bitcoins, para poderem ser enviadas para o destinatdrio. Em seguida,
conduz-se uma andlise histdrica das Bitcoins para confirmar se elas ndo foram usadas
anteriormente. Sendo que todas as transagdes sdo registadas na blockchain, esse processo é
possivel. O processo de validagdo leva cerca de dez minutos e somente apds a transagao ser
validada é que o destinatario receberd as Bitcoins na sua carteira (Brito & Castillo, 2016; Ulrich,

2014).

O tempo de confirmac¢do depende das transagbes efetuadas num determinado momento,
pois estas tém de ser verificadas, passando por uma ordenagdo em blocks onde seguidamente
sdo classificadas e sequenciadas na blockchain. O processo de validagdo é feito pela resolugao
de um algoritmo matematico, para o qual a pessoa ou a entidade que cria Bitcoins necessita de
um grande investimento. Aquando da verificacdo de um block, sdo criadas novas Bitcoins e
seguidamente creditadas na carteira desta pessoa ou entidade, compensando-a, desta forma,
pelos recursos que gastou na execucdo do processo (Brito & Castillo, 2016; Regalado, 2015;
Ulrich, 2014).

Como mostra a Figura 1, até 2140, a oferta de Bitcoins esta limitada a 21 milhGes de Bitcoins

(Albuquerque & Callado, 2015). O sistema da Bitcoin esta programado para aumentar o nimero
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de produtores e também assim a dificuldade de criar Bitcoins, para que possam ser criados
dentro do prazo esperado. Apds a criagdo da Bitcoin mais recente, existird uma taxa de servigo
com o intuito de incentivar os produtores a manter a rede operacional (Brito & Castillo, 2016;

Pereira, Ntarzanou, & Islam, 2014; Ulrich, 2014).

Figura 1 — Total da oferta de Bitcoins prevista até 2140.
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Fonte: (Pereira et al., 2014)

2.1.2. Vantagens da Bitcoin

Sdo varias as vantagens que a Bitcoin apresenta, sendo de realgar os baixos custos e a
rapidez das transag6es. N3o existindo uma terceira parte envolvida nas transagées, estas sao
mais econémicas e rapidas do que pagamentos eletrdnicos tradicionais. Em cerca de dez
minutos é possivel realizar uma transag¢do de Portugal para o Japao, com taxas muito reduzida
ou inexistentes. E de realgar que uma vez que a transagdo é realizada em Bitcoins e,
independentemente do pais, o beneficidrio recebe também em Bitcoins, eliminando desta
forma os custos e os riscos associados as taxas de cambio (Brito e Castillo, 2013; Regalado, 2015;
Ulrich, 2014).

A descentralizagdao também é outra vantagem da Bitcoin, uma vez que apenas o utilizador
controla os seus fundos, ndo existindo desta forma, o risco de uma instituicdo congelar ou
confiscar os fundos, e ndo existem limites as quantidades a transacionar (Bunjaku, Gjorgieva-
Trajkovska, & Miteva- Kacarski, 2017; Regalado, 2015).

A privacidade é outra caracteristica e vantagem interessante da Bitcoin. Ndo sendo
necessario facultar quaisquer dados pessoais, através de um funcionamento descentralizado o

utilizador usufrui de uma maior facilidade para comecar a utilizar esta forma de pagamento
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(Bunjaku et al., 2017). Dentro da Blockchain sé sdo conhecidos os enderecos publicos dos
utilizadores, sendo que o utilizador pode possuir varias carteiras e varios cddigos publicos de
modo a assegurar a sua privacidade. E proporcionada uma relagiio andénima entre as partes
envolvidas na transagdo uma vez que, ao realizar uma transagdo as duas partes ndo se conhecem
e ndo é necessaria uma confirmacgdo por parte de terceiros (Brito & Castillo, 2016; Regalado,
2015).

E de referir também que a Bitcoin nio sofre inflagdo, sendo o nimero maximo de moedas
limitado aos 21 milhdes de Bitcoins. Como ndo existem forgas politicas nem entidades capazes
de as alterar, ndo ha possibilidade de inflacdo (Bunjaku et al., 2017; Dumitrescu, 2017).

A transparéncia também é uma das referidas vantagens da Bitcoin. A Bitcoin armazena
todo o histdrico de transacdes que ja se realizaram, na denominada Blockchain. Nela é guardada

toda a informacdo (Bunjaku et al., 2017).

2.1.3. Desvantagens da Bitcoin

Um dos grandes riscos da Bitcoin é a sua volatilidade nos precos. A volatilidade pode dever-
se a especulacdo por parte dos utilizadores, bem como ao facto de existir um nimero limitado
de Bitcoins e a sua procura aumentar a cada dia. Através da figura 2 é possivel comparar a
volatilidade da Bitcoin com o EUR, bem como a volatilidade da Bitcoin com o USD, entre julho

de 2015 e julho de 2020. (Brito & Castillo, 2016; Bunjaku et al., 2017; Stegaroiu, 2018).
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Figura 2 — Grdficos Comparativos da Volatilidade da Bitcoin/Euros e Bitcoin/USD.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados retirados do site Investing.com.

Apesar de possuir um sistema descentralizado - o que oferece algumas vantagens, a
inexisténcia de uma instituicao reguladora pode em si também ser uma desvantagem (Bunjaku
etal., 2017). Sendo o utilizador a assumir todo o risco da sua utilizacdo, uma vez que é impossivel
anular uma transferéncia ja realizada, a Unica forma de reaver as Bitcoins é através da pessoa
ou entidade que as recebeu, o que significa que as transagdes sé deverao ser feitas para pessoas
ou entidades que se conhega ou em quem se confie. (Brito & Castillo, 2016; Stegaroiu, 2018).

Esta falta de regulacdo levou o Banco de Portugal a alertar para a inseguranca da Bitcoin. Desta
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forma, se por um lado proporciona ao utilizador beneficios na tributagao, por outro, pode ser

prejudicial para o Estado no que a impostos respeita (Regalado, 2015).

Uma vez que a Bitcoin é uma moeda exclusivamente digital, o seu utilizador deve tomar
certas medidas de seguranga de forma a evitar roubos ou ficar impossibilitado de aceder aos
seus fundos. Quando um utilizador perde o seu cdédigo privado ou elimina o programa que
representa a sua carteira Bitcoin, perde os seus fundos (Brito & Castillo, 2016). As carteiras
criadas em sites online sdo também suscetiveis aos ataques informaticos que estes podem sofrer

(Regalado, 2015).

A privacidade e o anonimato na Bitcoin levam a que esta seja usada para fins ilegais, como
por exemplo o SILK Road, um site que utilizou o facto da Bitcoin ser andnima e descentralizada
para vender drogas online (Brito & Castillo, 2016; Christin, 2013). No entanto estas desvantagens
da Bitcoin sdo semelhantes as da moeda fisica que historicamente é usada como meio de
pagamento no trafico de droga e lavagem de dinheiro (Brito & Castillo, 2016; Bunjaku et al.,
2017). Uma vez que todas as transagdes em Bitcoin sdo registadas na Blockchain, faz com que
esta ndo seja completamente andnima, sendo possivel rastrear passivamente os utilizadores e

os cédigos quando se usam sites de cambio e carteiras online (Reid & Harrigan, 2011).

2.1.4. Oferta e Procura de Bitcoins

A Oferta de Bitcoins na economia é dada pela mineragao — processo de criagao de Bitcoins.
Como referido por Dwyer (2015) a criagcdo de mais Bitcoins acontece através da resolugao de
problemas matematicos pelos mineiros — pessoa ou entidade que cria Bitcoins. A dificuldade de
resolucdo deste algoritmo matemdtico aumenta os seus custos a medida que o tempo passa
tendo em conta um eventual limite do nimero de Bitcoins que podem ser criados. Albuquerque
e Callado, (2015) refere que a oferta de Bitcoins serd fixada em 21 milhGes e que esse nimero
sera atingido até 2140, mas que no entanto cerca de 90% desse valor ja estard disponivel em
2022.

Esta referida falta de elasticidade da oferta de Bitcoins é encarada por alguns autores como
uma vantagem de combate a inflagdo, podendo inclusive servir como cobertura de risco para
com esta, através figura 3 é possivel visualizar a evolug¢do da Bitcoin comparativamente a sua

inflagdo (Albuquerque & Callado, 2015; Dwyer, 2015; Ulrich, 2014).
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Figura 3 — Inflagdo da Bitcoin ao Longo do Tempo.
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As grandes oscilagOes do lado da procura da Bitcoin tém criado grande volatilidade (Ulrich,
2014). A procura de Bitcoin é impulsionada principalmente pelo seu valor como meio de troca
de bens e servicos, e pelos seus baixos custos de transacgdo (Ciaian, Rajcaniova, & Kancs, 2016).
No entanto Dwyer (2015) refere as duas das principais razdes para a procura de uma
criptomoeda, como sendo o baixo custo de transacdo e o anonimato, na figura 4 é possivel
verificar a crescente procura por Bitcoin evidenciada pelo aumentos das suas transag¢des. Tendo
em conta uma dimensdo de procura por criptomoedas deve ser considerado também outro
fator, a popularidade. Sendo a Bitcoin a criptomoeda com mais capitalizagdo de mercado, bem
como o facto de ter sido a primeira a ser criada, torna-a como a criptomoeda mais procurada
deste mercado.

Todavia, existem fatores que diminuem a procura por Bitcoins, como o facto de as
criptomoedas ndo serem vistas como reserva de valor. Dwyer (2015) destaca que algumas
moedas tém como base da sua emissdo um ativo com valor, como o ouro, o que ndo acontece
com a Bitcoin. Outro fator que também deve ser tido em conta no que respeita a diminuicdo da
procura por criptomoedas e consequentemente da Bitcoin sdo os ciberataques. Pois este tipo
de ameacas ao sistema das criptomoedas pode destabiliza-las e eventualmente levar ao seu

colapso (Ciaian et al., 2016).
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Figura 4 — Numero de Transagdes de Bitcoin ao Longo do Tempo.
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2.2. indices Acionistas

Nesta subseccdo pretendem-se apresentar, de forma breve, os indices acionistas em
estudo neste trabalho de investigacao. Estes indices englobam o valor de determinada carteira
de acbes que sdo representativas no movimento total do mercado, de empresas ativas em
certos setores da economia ou que sdo diferenciadas por determinadas caracteristicas. As
variagOes de cada indice espelham as tendéncias da evolugdo do mercado acionista do pais onde

se inserem.

O Euro Stoxx 50 (ESTXX) existe desde 1998, é um indice de a¢des das 50 maiores empresas
da zona euro tendo em conta diferentes setores da economia, no entanto nem todas as
empresas que o constituem tém o mesmo peso. O Euro Stoxx 50 tem empresas da Franga que
representam 36% do peso do indice, da Alemanha com 32%, da Espanha com 12%. Outros paises
que também contam com representagao no Euro Stoxx 50 s3o a Itdlia, Holanda, Bélgica, Irlanda
e Luxemburgo. A figura 5 apresenta a evolugdo dos valores do indice Euro Stoxx 50 entre o

periodo de julho de 2015 e julho de 2020. (Rankia, 2020).
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Figura 5 — Evolugdo Indice Euro Stoxx 50 (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews

Frequentemente chamado de S&P 500 (S&P500), este é o indice das 500 maiores empresas
dos Estados Unidos da América. A escolha das acOes é determinada principalmente pela
capitalizacdo, no entanto também sdo considerados fatores como a liquidez, classificagdo do
setor, viabilidade financeira e histdrico de transag¢des (Caroline, 2020).

O indice S&P 500 representa cerca de 80% da capitalizagdo do mercado acionista dos EUA,
razdo pela qual pode ser considerado como um indicador da tendéncia de todo o mercado nos
EUA. A figura 6 apresenta a evolugdo dos valores do indice S&P 500 entre o periodo de julho de

2015 e julho de 2020 (Caroline, 2020).

Figura 6 - Evolugdo indice S&P 500 (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

26



O Dow Jones (DJIA) é um dos indices mais antigos, inclui as agdes das 30 maiores e mais
influentes empresas dos Estados Unidos excluindo empresas dos setores de transportes e
servigos publicos (Garcia, 2020).

O indice Dow Jones é conhecido como o indice das principais empresas listadas no mercado
acionista americano com dividendos regularmente consistentes, as empresas “blue-chip”.
Alteragdes no indice Dow Jones representam mudancas nas expectativas dos investidores no
gue respeita ao risco e aos ganhos das grandes empresas que estdo representadas no indice. A
figura 7 apresenta a evolugdo dos valores do indice Dow Jones entre o periodo de julho de 2015

e julho de 2020 (Caroline, 2020).

Figura 7 - Evolugdo Indice Dow Jones (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

O NASDAQ Composite (NASDAQ) é conhecido como o indice das empresas ligadas ao setor
da tecnologia, embora também inclua outros setores, como finangas, indUstria, seguros, entre
outros. Apesar de ser um indice cotado numa bolsa de valores americana, ele inclui empresas
que ndo estdo sediadas nos Estados Unidos (Caroline, 2020).

O NASDAQ Composite inclui grandes e pequenas empresas, mas contrariamente a outros
indices como o Dow Jones ou o S&P 500, o NASDAQ também inclui muitas empresas
especulativas com menor capitalizacao de mercado. A figura 8 apresenta a evolugdo dos valores

do indice NASDAQ entre o periodo de julho de 2015 e julho de 2020 (Caroline, 2020).

27



Figura 8 - Evolugdo indice NASDAQ (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

O Nikkei 225 (NIKKEI) existe desde 1950 e é composto pelas 225 empresas Japonesas de
maior liquidez no mercado. Nele sdo integradas empresas de diferentes areas, como a Toyota,
a Bridgestone, a Kikkoman e a Panasonic. E uma referéncia para o mercado Asiatico, e é o indice
mais cotado no mercado Japonés. A figura 9 apresenta a evolugdo dos valores do indice NIKKEI

225 entre o periodo de julho de 2015 e julho de 2020 (Garcia, 2020).

Figura 9 - Evolugéo indice Nikkei 225 (julho de 2015 / junho de 2020)
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SSE Composite (SSEC) existe desde 1990, e é constituido por ages representativas dos

mais variados setores (energia, financeiro, salde, tecnologia, servicos) com o objetivo de tentar

refletir o desempenho de empresas listadas na bolsa de valores de Shanghai. A figura 10

apresenta a evolugdo dos valores do indice SSE Composite entre o periodo de julho de 2015 e

julho de 2020 (Garcia, 2020).
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O Hang Seng Index (HSI) é formado por 33 empresas e existe desde 1969. E o principal

indice da Bolsa de valores de Hong Kong, representando 65% da sua capitalizagdo. As empresas

representativas deste indice estdo enquadradas em quatro categorias: comércio e industria,

finangas, servigos publicos e propriedade. A figura 11 apresenta a evolucdo dos valores do indice

Hang Seng entre o periodo de julho de 2015 e julho de 2020 (Garcia, 2020).

34

32,

30.

28,

26,

24,

22,

20,

18,

0oo

0oo

ooo

0oo

ooo

0oo

0oo

0oo

0oo

Figura 11 - Evolugdo Indice Hang Seng Index (julho de 2015 / junho de 2020)
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O BSE SENSEX (BSES) existe desde 1986, é o principal indice da Bolsa de Valores de
Bombaim, mede o desempenho das 30 empresas mais liquidas e financeiramente sélidas dos
principais setores da economia indiana listadas na BSE (Bombay Stock Exchange). A figura 12
apresenta a evolugdo dos valores do indice BSE Sensex entre o periodo de julho de 2015 e julho

de 2020 (Garcia, 2020).

Figura 12 - Evolugdo Indice BSE Sensex (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews

O S&P/ASX 200 (ASX) existe desde 2000, e é considerado o indice mais representativo do
mercado Australiano, cobrindo aproximadamente 80% da capitalizagao total do mercado de
valores Australiano. A figura 13 apresenta a evolucdo dos valores do indice S&P/ASX 200 entre

o periodo de julho de 2015 e julho de 2020 (Garcia, 2020).

Figura 13 - Evolugdo Indice S&P/ASX 200 (julho de 2015 / junho de 2020)
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3. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo serd abordada, tendo em conta estudos cientificos, a evolucdo da Bitcoin e
0 seu comportamento no mercado das criptomoedas, de forma a ser possivel perceber a sua
evolucdo até aos dias de hoje, bem como o seu relacionamento com as outras criptomoedas.
Sdo também evidenciados estudos que permitem compreender a relagdo da Bitcoin com outros
mercados, e ativos considerados mais tradicionais, favorecendo uma compreensdao mais
completa do enquadramento da Bitcoin em toda a conjuntura econdmica e financeira.

Por fim, este capitulo termina com referéncias a estudos que relacionam a Bitcoin com os
mais variados indices acionistas através de diferentes metodologias, em periodos de tempo

diferentes. Sdo também tidas em conta as consideracGes nas escolhas das variaveis em estudo.

3.1. A Evolugao da Bitcoin e o Comportamento no Mercado de

Criptomoedas

Com a criptomoeda lancada por Nakamoto (2008), uma nova tecnologia foi introduzida no
mercado. Os mercados enfrentam agora uma nova classe de ativos, uma vez que as
criptomoedas se apresentam como um ativo extremamente atrativo para investir, tendo
interesse para capitalistas de risco e investidores, bem como para programadores informaticos
devido a sua tecnologia inovadora, estrutura de alta seguranca e diversas utilidades (Klein et al.,
2018). As criptomoedas tém ainda um sistema de criagdo do seu préprio dinheiro e um regime
de transac¢des baseado num sistema descentralizado assente numa infraestrutura que permite
a monotorizacdo de transagOes através de uma rede publica que utiliza um sistema “peer-to-
peer”, ou seja, as transacgdes realizam-se sem intermedidrios (Glaser, Zimmermann, Haferkorn,
Weber, & Siering, 2014).

O preco da Bitcoin baseia-se apenas na procura e na oferta de mercado (Briére, Oosterlinck,
& Szafarz, 2015). No inicio, o seu valor era bastante baixo, cerca de 5 céntimos por Bitcoin, tendo
0 seu preco aumentado com a promocao da sua influéncia em todo o mundo. No inicio de 2013,
o preco da Bitcoin aumentou de US $ 13 para US S 1.000, apds o governo americano ter
publicado uma regulamentagdo propria para a moeda virtual, atribuindo-lhe desta forma um
estatuto legal. Neste mesmo ano, no més de Outubro, a procura por Bitcoin na China aumentou,

e mesmo com politicas e leis regulatérias mais relevantes, ndo foi possivel conter a enorme
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procura dos investidores, o que fez aumentar ainda mais o seu preco, atingindo um valor recorde
histérico de US S 1.151 (Wang et al., 2016).

Devido a sua volatilidade, a Bitcoin foi considerada como um investimento de elevada
importancia e com valor especulativo, uma vez que valoriza e desvaloriza muito rapidamente,
facto que atraiu a atencdo de governos e investidores (Wang et al., 2016). Tendo em conta o
curto prazo, ndo existe uma necessidade de as instituices financeiras se preocuparem com
impacto da Bitcoin nos mercados financeiros, uma vez que as oscilacdes do seu preco nao sao
significativas considerando um sistema econdémico e financeiro global. Por outro lado, tendo em
conta o longo prazo, a Bitcoin ou outras criptomoedas sdo uma inovacao financeira completa no
contexto financeiro da internet, e neste sentido o seu desenvolvimento tera um efeito profundo
na inovagdo futura do investimento e do sistema monetario (Wang et al., 2016).

No entanto, as criptomoedas apresentam uma incerteza adicional nas suas aplicacbes e
projecdes dos precos, uma vez que sao um ativo que assenta num processo de descentralizacao
e que fazem parte de um mercado ainda ndo muito regulamentado (Klein et al., 2018). Nos
ultimos anos verificaram-se varios exemplos, como aquando de restri¢gdes de trocas com a China
com base em alteragGes legais que causaram reagdes de grande magnitude em todo o mundo,
bem como a observagdo de grandes choques e um movimento dos pregos das criptomoedas em
forma de bolha. A 7 de janeiro de 2018, a capitalizagdao de mercado de criptomoedas atingiu o
seu pico de US $ 831 bilides, um valor comparavel a avaliagdo de mercado das maiores empresas
do mundo, como a Apple ou a Alphabet (Klein et al., 2018).

O sucesso que a Bitcoin obteve, originou o aparecimento de muitas outras criptomoedas,
como a Ethereum, Dash, Alcoin, DogeCoin, LiteCoin, PeerCoin, Ripple (Ciaian et al., 2017). Tendo
comecado como uma experiéncia de entusiastas pela descentralizacdo de “governance”, as
criptomoedas sdao hoje em dia um meio de investimento para investidores bem como um
modelo inovador de forma de pagamento para as empresas (Klein et al., 2018).

Nos ultimos 10 anos foi possivel testemunhar o enorme desenvolvimento das criptomoedas
no mercado. Em Janeiro de 2019 eram transacionadas um total de 2.520 criptomoedas, com
uma capitalizacdo de mercado de US $ 113 bilides (Gil-Alana et al., 2020). J4 no inicio de 2020
existia uma capitaliza¢do de mercado de US $ 151 bilides (Hu, Li, & Shen, 2020).

As criptomoedas sdo relacionadas entre si através de estudos como os de Bornholdt e
Sneppen (2014) que compararam a Bitcoin com outras criptomoedas em termos de importancia,
concluindo nessa altura que a Bitcoin ndo mostrava vantagens especiais em relacdo as outras
criptomoedas. Kondor et al. (2014), identificou que as criptomoedas em geral estavam a evoluir

e a acumular valor, devido a sua crescente aceitacao.

32



Ciaian et al. (2017) examinaram a interdependéncia entre os mercados da Bitcoin e da
Alcoin no curto e longo prazo entre o periodo de 2013 e 2016, tendo os seus resultados
concluido que existe interdependéncia entre estas criptomoedas, sendo a sua rela¢do de preco
mais significativa no curto prazo do que no longo prazo.

Em estudos mais recentes, veja-se Beneki et al. (2019) que analisaram através do modelo
VAR (Vector Autoregression) e da metodologia GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) , a relagdo entre a Bitcoin e Ethereum entre o periodo de 2015 e 2018, tendo
sido determinada a existéncia de correlagcdo, no entanto a Bitcoin ndo provou ser eficaz como
ativo de cobertura.

Também Gama Silva et al. (2019) analisaram 50 criptomoedas de grande liquidez entre o
periodo de 2015 e 2018, onde foi possivel identificar na maior parte dos casos, o efeito de
contagio da Bitcoin nas outras criptomoedas. Também Ferreira and Pereira (2019) analisaram o
efeito de contégio entre a Bitcoin e outras 10 grandes criptomoedas (Ethereum, Ripple, Litecoin,
Tether, Stellar, Monero, Dash, NEM, Dogecoin e Waves) entre o periodo de 2016 a 2019,
comparando o periodo antes e depois da crise 2017, onde uma vez mais foram encontradas
evidéncias de que se verifica o efeito de contagio.

Bouri et al. (2019) examinaram a presenca de “saltos” em 12 das maiores criptomoedas,
(Bitcoin, Bitshares, Bytecoin, Dash, Digibyte, Dogecoin, Ethereum, Litecoin, Monero, Nem,
Ripple e Stellar). Analisaram também se as criptomoedas em estudo exibiam “saltos” conjuntos
no que respeita ao volume de transagdes. O periodo de estudo foi compreendido entre os anos
de 2015 e 2018, e a metodologia utilizada para a detecao de “saltos” foi o modelo GJR-GARCH
(Glosten-Jagannathan-Runkle - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Os
resultados mostraram uma atividade significativa em todos os casos, especialmente na Ripple,
Bitcoin e na Litecoin, no que respeita a uma movimentacdo conjunta também foi verificado em
todas as criptomoedas com a excecao da Ripple e da Bytecoin.

J4 Zieba, Kokoszczyriski, e Sledziewska (2019) estudaram as inter-relagdes de “choques”
entre as criptomoedas com maior capitalizagcdo de mercado tendo em conta o periodo de 2015
a 2018, onde foi feita uma andlise através da utilizagdo do método MST (Minimum Spanning
Tree) e modelo VAR (Vector Autoregression). Os resultados obtidos usando o método MST
mostraram que as criptomoedas formam “clusters” hierarquicos de forma consistente, ja os
resultados através da utilizagdo do modelo VAR mostram que alteragdes no preco da Bitcoin ndo
afetam, e ndo sao afetadas, pelas alteracGes nos pregos das outras criptomoedas. No entanto,

os resultados da Bitcoin ndo devem ser generalizados para todo o mercado das criptomoedas.
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Apergis, Koutmos, e Payne (2020), realizaram um estudo que procura responder a questado
—se é observada convergéncia entre as criptomoedas ao longo do tempo? — neste estudo foram
consideradas as maiores 8 criptomoedas (Bitcoin, Dash, DigiByte, Dogecoin, Ethereum, Litecoin,
NEM, XRP), tendo em conta o periodo de 2015 a 2020. E utilizada a abordagem Phillips-Sul
(2007), que testa se existe convergéncia, os resultados revelam que a microestrutura do
mercado leva a convergéncia, e que esta também ocorre entre as criptomoedas com fungdes

tecnoldgicas diferentes.

A rentabilidade e o risco da Bitcoin foram analisados por Ahmed (2019) num estudo que
analisou o “trade-off” entre o risco e a rentabilidade desta criptomoeda tendo em conta dois
niveis, o curto e o longo prazo. Esta analise compreendeu o periodo entre 2012 e 2019. Os
resultados alcancados indicam que todas as “proxies”, utilizadas neste estudo, para a
volatilidade, tém no curto prazo uma relacdo significativa e negativa com a rentabilidade da
Bitcoin e também que existem fracas evidéncias de uma relagao negativa entre rentabilidade e

variancia (risco) no longo prazo.

Outros estudos analisaram “bolhas” nos mercados das criptomoedas, como por exemplo
Cheah e Fry (2015) , Corbet, Lucey, e Yarovya (2017) e, Chaim e Laurini (2018) onde todos
encontraram evidéncias da possivel existéncia de “bolhas” nas criptomoedas. J4 Enoksen et al.
(2020), estudaram quais as varidveis que conseguem prever “bolhas” nos precos das 8 maiores
criptomoedas (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero, Dash, Nem, Dogecoin). O periodo
de estudo compreendeu os anos de 2013 a 2019. Os resultados mostraram varios periodos de
“bolhas” para todas as criptomoedas em estudo, mais especificamente em 2017 e no inicio de
2018. Foi também evidenciado por este estudo que a alta volatilidade e o volume de transacoes

estdo associados de forma positiva a presenca de “bolhas” nas criptomoedas.

Da evolugdo da Bitcoin e da sua relagdo com o mercado das criptomoedas verifica-se que
esta € uma nova classe de ativos em expansdo, atraindo a atengdo dos intervenientes dos
mercados financeiro e econdmico, bem como de outras areas. Encontrando -se evidéncias de
que a Bitcoin esta relacionada com as outras criptomoedas, bem como da existéncia de bolhas
nos mercados das criptomoedas principalmente devido a alta volatilidade e volume de

transagOes que se verifica neste mercado.
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3.2. Relag¢ao da Bitcoin com outros Mercados

No que respeita a relacdo da Bitcoin com outros mercados referem-se varios estudos, como
o de Baumohl (2018) onde foi analisada a relacdo entre as moedas tradicionais e as
criptomoedas. As moedas tradicionais analisadas neste estudo sdo Euro (EUR), Yen Japonés
(JPY), Libra Britanica (GBP), Franco Suico (CHF), Ddélar Canadiano (CAD), e o Yuan Chines (CNY),
e as criptomoedas sdo a Bitcoin, a Ethereum, a Ripple, a Litecoin, a Stellar e a NEM. Este estudo
compreendeu os anos entre 2015 e 2017. Através da utilizacdo da metodologia DMCA
(Detrended Moving-average Cross-correlation Analysis), foram reveladas evidéncias de uma
fraca relacdo entre esses mercados, tanto na perspetiva de curto como de longo prazo.

Também Kristjanpoller and Bouri (2019) analisaram as correlagdes cruzadas entre as
moedas convencionais como o Euro (EUR), Franco Suico (CHF), Yen (JPY), Ddlar Australiano
(AUD) e Libra Britanica (GBP) e as criptomoedas Bitcoin, Litecoin, Ripple, Monero e Dash, entre
os periodos de 2014 e 2018. Através da utilizagdo do método MF-ADCCA (Multifractal
Asymmetric Detrended Cross-Correlation Analysis), os resultados evidenciam a existéncia de

caracteristicas assimétricas significativas na correlacdo cruzada.

Diferentes estudos além de relacionarem as criptomoedas, e consequentemente a Bitcoin,
com as moedas tradicionais também as relacionam com ativos considerados seguros. Klein et
al. (2018) estudaram a correlagdo entre a Bitcoin e o Ouro, entre o periodo de 2011 e 2017,
através da utilizacdo do modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity). Esta € uma analise importante uma vez que o Ouro desempenha um papel
de destaque nos mercados financeiros, sendo considerado um investimento seguro quando os
mercados se encontram em dificuldades. Os seus resultados mostram que a Bitcoin nao reflete
as propriedades distintivas do Ouro, e que esta ndo devera ser considerada como um ativo de
cobertura.

Corbet et al. (2018) analisaram trés tipos diferentes de criptomoedas, (Bitcoin, Ripple, Lite)
e outros ativos como o Ouro e Forex, tendo em conta os anos entre 2013 e 2017. Os resultados
mostram que as criptomoedas, sendo um mercado de ativos recente, apresenta-se como uma
oportunidade de os investidores diversificarem os seus investimentos, principalmente no curto
prazo. As criptomoedas apesar de ligadas entre si, ndo se relacionam com os principais ativos e
devido as particularidades deste mercado é dificil conseguir a cobertura destes ativos.

Shahzad et al. (2019) realizaram um estudo sobre a possibilidade da Bitcoin e do Ouro
terem capacidades de cobertura e de serem investimento seguro - “safe-haven” nos mercados
do G7, tendo em conta no periodo entre 2010 e 2018. Os autores concluiram que o Ouro e a
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Bitcoin tém caracteristicas de investimento seguro e cobertura diferentes. O Ouro é considerado
um investimento seguro e faz a cobertura na maior parte dos indices de a¢Oes destes paises,
enquanto que a Bitcoin sé assume ambas as fun¢des no Canada.

Ja os estudos de Bouri et al. (2020) sobre se a Bitcoin e o Ouro sdo potenciais investimentos
seguros, mostraram que apesar das propriedades estatisticas da Bitcoin serem bem diferentes
das do Ouro, a Bitcoin pode ser vista como o novo Ouro virtual no que respeita as suas
capacidades de cobertura de risco (especialmente de cobertura em acbes e em ddlar
americano), o que esta de acordo com o estudo de Dyhrberg, (2016) que refere que a Bitcoin
possui algumas capacidades de ser um ativo de cobertura, nomeadamente com o délar
americano, mas contradizendo os resultados encontrados por Corbet et al. (2018) e Klein et al.
(2018).

Kwon (2020) através da metodologia de “conditional VaR” realizou uma analise sobre o
comportamento da “cauda estatistica” da Bitcoin e do Ouro, compreendida entre os anos de
2013 e 2019. Os resultados do seu estudo evidenciam uma correlagio pequena e

estatisticamente ndo significativa entre a Bitcoin e o Ouro.

Existem também estudos que relacionam a Bitcoin com outros tipos de ativos. Wang et al.
(2016) utilizaram o modelo VECM (Vector Error Correction Model) onde incluiram variaveis
macroecondmicas globais como o petrdleo, com a finalidade de avaliar uma possivel relacdo de
causalidade face a Bitcoin, tendo em conta periodo compreendido entre 2011 e 2016. As suas
analises revelaram que no curto prazo, o preco do petréleo tem pouca influéncia no preco da
Bitcoin, ja no longo prazo o petréleo tem um efeito negativo no preco da Bitcoin.

Ja Symitsi e Chalvatzis (2018) analisaram a ligacdo entre a Bitcoin e companbhias ligadas a
tecnologia e energia. Neste estudo foi considerado o periodo de 2011 a 2018, e foi utilizado o
modelo VAR-GARCH (Vector Autoregression - Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity). Os resultados mostram evidéncias de relacbes entre esses mercados,
nomeadamente no curto prazo a Bitcoin pode ser influenciada pela volatilidade das empresas
de tecnologia, enquanto que a volatilidade de longo prazo da Bitcoin influéncia as empresas de

energia.

De forma a entender melhor os fatores que influenciam o prego da Bitcoin, autores como
Buchholz et al. (2012) através da utilizagdo dos modelos ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) e GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), numa
anadlise que compreendeu o periodo entre 2010 e 2012, obtiveram resultados que mostraram

evidéncias de que a volatilidade afeta de forma significativa a procura da Bitcoin, verificando-se
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a existéncia de uma “bolha” no mercado das criptomoedas, bem como um comportamento
especulativo.

Bouoiyour e Selmi (2015), que através da metodologia ARDL (Autoregressive Distributed
Lag), estudaram os principais determinantes do preco da Bitcoin entre o periodo 2010 e 2014,
obtiveram resultados que evidenciaram um comportamento extremamente especulativo dos
seus pregos e, contrariamente a estudos anteriormente citados, os autores ndo encontram
evidéncias de que a Bitcoin pudesse ser considerada um investimento seguro.

Ja Ciaian, Rajcaniova, e Kancs (2016), utilizaram o modelo tradicional de oferta e procura
da formacdo de pregos de moedas para tentar explicar a formacado de preco da Bitcoin, tendo
em conta um periodo temporal de 5 anos, compreendido entre 2009 a 2015. Os autores
concluiram que o pre¢o da Bitcoin é de facto explicado em grande medida pelo modelo
tradicional da procura e da oferta: o lado da procura tem um grande impacto na formacao de
preco da Bitcoin, nomeadamente o seu tamanho econdmico, verificando-se que o lado da oferta
é considerado uma variavel exégena.

Zhu et al., (2017) estudaram os fatores de influéncia do prego da Bitcoin, entre o periodo
de 2011 e 2016, concluindo que o pre¢o do Ouro ndo tem influéncia no preco da Bitcoin, e que
além da procura e da oferta o preco da Bitcoin também é influenciado por indices econémicos.

Ja Urquhart, (2018) e Dastgir et al., (2018) referem que o aumento da volatilidade tem um
impacto positivo na procura por Bitcoin, atraindo assim a atencdo dos investidores para este

mercado.

Da relacdo da Bitcoin com outros mercados compreende-se que nao existe consenso
quanto a afirmacdo se a Bitcoin pode ou ndo ser considerada um ativo de cobertura ou
investimento seguro — “safe haven”. Contudo, verificou-se consenso no facto da Bitcoin ndo
estar relacionada com o Ouro e de ndo reunir as caracteristicas de cobertura do Ouro. Verifica-
se também a existéncia de uma relacdo de curto prazo entre a Bitcoin e petréleo e entre a Bitcoin

e empresas tecnoldgicas. E que a volatilidade afeta a procura por bitcoin de forma positiva.

3.3. Relagdo da Bitcoin com indices Acionistas

A relagdo entre a Bitcoin e indices acionistas é referida em estudos como o de Van Wijk
(2013) que recorreu a estimagao de modelos de regressao via OLS (Ordinary Least Squares) e ao
Modelo ECM (Error Correction Model) para analisar a relagdo entre a Bitcoin e indices acionistas
(Dow Jones, FTSE 100, Nikkei 225), tendo em conta o periodo de 2010 e 2013. Através dos
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resultados obtidos, foi possivel concluir que as varidveis em estudo tém um grande efeito sobre
o valor da Bitcoin, tanto no curto como no longo prazo. Sendo que das varidveis em estudo a
qgue mais influencia a Bitcoin esta relacionada com a economia dos Estados Unidos da América,
nomeadamente o indice acionista Dow Jones, tendo apresentado uma clara correlagao positiva
com a Bitcoin.

Também Safka (2014) analisou através de modelos estimados via OLS (Ordinary Least
Squares), a relacdo entre as taxas de rendibilidade da Bitcoin e dos indices acionistas NASDAQ,
Nikkei 225, SSE Composite, entre os anos de 2010 e 2014. Os resultados demonstram uma
independéncia da Bitcoin, ndo existindo nenhuma relagdo significativa entre a Bitcoin e os

indices acionistas.

Tendo em conta o estudo realizado por Wang et al. (2016), onde foi utilizada a metodologia
VECM (Vector Error Correction Model), no periodo compreendido entre os anos 2011 e 2016,
foram avaliadas as flutua¢des do prec¢o da Bitcoin com o indice acionista Dow Jones. O estudo
revelou que alteragGes no valor do indice Dow Jones tém um impacto significativo no prego da
Bitcoin, sendo que o prec¢o da Bitcoin tem uma correlagdo negativa com o indice Dow jones, mas
tem uma correlagdo positiva com o seu volume de transagées. Significando isto que quando a
economia é prdspera, os investidores tendem a lucrar com o mercado acionista, portanto
durante o periodo de alta de mercado, o preco da Bitcoin tendera a cair. Por outro lado, quando
a economia estd em recessdo, o0 mercado acionista esta em crise, o preco da Bitcoin tendera a
subir.

Panagiotidis, Stengos, e Vravosinos (2018) analisaram através da metodologia VAR (Vector
Autoregressive) e FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregressive), no periodo entre 2010 e
2018, os efeitos da incerteza dos mercados na rentabilidade da Bitcoin. Os indices considerados
neste estudo foram o Dow Jones, NASDAQ, Nikkei 225, S&P350, SSE Composite. Os resultados
revelados evidenciam que as altera¢des nos mercados Asiaticos, representados neste estudo
pelo indice SSE Composite e Nikkei 225, apresentam um maior impacto na Bitcoin, em
comparagdo com os mercados dos EUA, representados pelos indices Dow Jones, NASDAQ que
apresentam um impacto menor. Concluindo-se que existe uma relagdo entre os indices
acionistas e a Bitcoin.

Salisu, Isah, e Akanni (2018) analisaram o papel do pre¢o da Bitcoin na previsdo da
rentabilidade das a¢es de paises do G7. Estes autores indicam que as rentabilidades das a¢des
de paises do G7 sdao mais facilmente identificadas pelos modelos baseados no preco da Bitcoin
do que pelas suas respetivas varidveis macroecondmicas, tendo como exce¢do o Japao.

Encontra-se como explicacdo para este resultado o facto de as a¢bes dos mercados do G7
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estarem integradas na economia mundial, sendo desta forma mais propensas a choques
externos do que choques internos (Hu et al., 2020).

Ja Klein et al. (2018) estudaram a comparacgao de volatilidade, correlacdo e performance da
carteira de investimentos, entre a Bitcoin e os indices S&P 500, MSCI mundial, e MSCI mercados
emergentes 50. Os seus resultados evidenciam que a Bitcoin apresenta uma correlagao positiva
com um mercado em baixa, e que um aumento do seu preco leva a um aumento na sua
volatilidade. Uma vez mais, também neste estudo, verifica-se tendo em conta as propriedades
da Bitcoin, que n3do foram encontradas evidéncias de que esta pode servir como ativo de
cobertura numa carteira de investimentos.

No entanto Matkovskyy e Jalan (2019) que analisaram a rela¢do da Bitcoin com os indices
NASDAQ 100, S&P 500, Euronext 100, FTSE 100, e Nikkei 225, entre o periodo de 2015 e 2018.
Apresentaram resultados que revelam um efeito de contagio significativo dos mercados
financeiros para a Bitcoin, indicando que quando os precos da bitcoin estdo em baixo,
investidores avessos ao risco tendem a investir em mercados menos volateis como os mercados
acionistas.

Lépez-Cabarcos et al. (2020) tendo em conta o periodo compreendido entre os anos de
2016 a 2019, analisaram o comportamento da volatilidade da Bitcoin com o indice S&P500,
através das metodologias GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) e
EGARCH (Exponencial Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Os autores
referem que os resultados evidenciam que a volatilidade da Bitcoin é mais instavel em periodos
especulativos, e que em periodos mais estaveis a rentabilidade do indice S&P500 influencia a
volatilidade da Bitcoin.

Mensi et al. (2020) estudaram os co-movimentos entre a Bitcoin e os indices, Dow jones e
varios indices acionistas islamicos (indice mundial do mercado islamico DJ (DJIM), indice islamico
dos EUA (IMUS), indice islamico da Europa (DJIEU), indice islamico da Asia-Pacifico (DJIAP),
indice islamico do Reino Unido (DJIUK), indice islamico do Japdo (DJIUK), indice islamico do
Canada (DJICA), indice do mercado islamico DJ Titans 100 (IMXL) e indice DJ Sukuk (DJSUKUK)),
tendo em conta o periodo entre 2010 e 2018. Os resultados sugerem a existéncia de um maior
risco numa diversificacdo de uma carteira de investimentos que inclua a Bitcoin e os indices
acionistas islamicos, no longo prazo do que no curto prazo, ficando assim evidente que existem
melhores hipéteses de cobertura com a diversificagdo no curto prazo devido a forte causalidade
encontrada da Bitcoin para estes mercados.

Através Kwon (2020), é também estudado o comportamento da “cauda estatistica” entre a
Bitcoin, o indice da Bolsa de Valores do Financial Times (FTSE 100) e o indice mundial de acdes

do Morgan Stanley Capital International (MSCI World), no periodo compreendido entre os anos
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2013 e 2019. Os resultados evidenciados neste estudo indicam que a “cauda estatistica” da
rentabilidade do mercado acionista estd associada ao prémio de risco na rentabilidade da
Bitcoin, que a Bitcoin funciona como um instrumento financeiro alternativo para o mercado
acionista, no entanto estando longe de ser considerada uma mercadoria.

Também Maghyereh e Abdoh (2020) estudaram a dependéncia da “cauda estatistica” das
rentabilidades da Bitcoin com os indices representativos dos EUA (S&P 500), do Reino Unido
(FTSE 100), da Alemanha (DAX 30) e da China (Shanghai A-share), tendo em conta um periodo
de 9 anos compreendido entre 2011 e 2019. Neste estudo os autores referem evidéncias de
dependéncia das rentabilidades da Bitcoin e do indice S&P 500, tendo em conta um horizonte
temporal de longo prazo. A Bitcoin é também neste estudo considerada como um diversificador

para uma carteira de investimentos.

Considerando os estudos de Hu, Li, e Shen (2020), sobre o impacto de elevadas
rentabilidades da Bitcoin no co-movimento das rentabilidades do mercado acionista, onde
foram considerados 34 indices acionistas mundiais, entre eles encontram-se indices como o
S&P 500, NASDAQ, FTSE 100, S&P/ASX 200, IBOVESPA, TA-125, MERVAL, IPC MEXICO, Nikkei
225, Hang Seng, SSE Composite, EURONEXT 100, numa analise que teve em conta o periodo
temporal entre os anos de 2013 e 2019. As conclusdes referidas pelos autores indicam altas
rentabilidades da bitcoin podem levar a uma diminuicdo das rentabilidades nos indices
acionistas mundiais, sendo que alterag¢Ges na Bitcoin tem um maior impacto, causando maiores
alteracdes nos mercados acionistas de paises emergentes do que nos mercados acionistas de
paises desenvolvidos.

Ja Gil-Alana et al. (2020) investigaram as propriedades das seis principais criptomoedas e
as suas ligacdes bilaterais com seis indices do mercado acionista usando a metodologia ARMA
(Autoregressive Moving Average) e ARFIMA (Autoregressive Fractionalized Moving Average).
Este estudo tem em conta o periodo temporal de 2015 a 2018. As criptomoedas escolhidas para
este estudo foram a Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar e a Tether, e os indices acionistas
foram o S&P 500, S&P GSCl, o indice S&P Bond, S&P GSCI Gold Total Return e o indice US Nominal
Dollar Broad. Os resultados encontrados neste estudo fornecem evidéncias de que nao existe
nenhuma cointegracdo entre as seis criptomoedas analisadas, bem como também ndo foi
encontrada nenhuma cointegragao entre as criptomoedas e os indices acionistas em estudo, o
que implica que as criptomoedas sdo dissociadas dos principais ativos financeiros e econdmicos.

Concluindo-se que as criptomoedas sdao um ativo a parte dos outros, uma nova classe de ativos.
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Por forma a concluir resumem-se as considera¢des para escolher os indices acionistas
mundiais como varidveis desta pesquisa, bem como da Bitcoin como objeto deste estudo. Ao
longo do tempo tém sido realizados inUmeros estudos que proporcionam evidéncias da
existéncia de um co-movimento da rentabilidade entre os mercados acionistas internacionais
(Hu et al., 2020). Entre os anos de 1960 e 1990 num estudo realizado por Longin and Solnik
(1995) foram encontradas evidéncias de aumento de correlagdo entre os mercados acionistas
de 7 paises. Ja no periodo entre os anos 1965 e 1998 Rangvid (2001), verifica que o grau de
consolidacdo entre os mercados europeus aumentou. Também Berben e Jansen (2005), numa
andlise que compreendeu os anos de 1980 a 2000, verificaram que as correlacdes entre os
mercados acionistas Alemdo, do Reino Unido e dos Estados Unidos da América, tinham
aumentado bastante. Verificando-se desta forma uma crescente integracdo econdmica e
financeira dos mercados acionistas mundiais (Morana, 2008). Inaba (2020), conclui que o co-
movimento das rentabilidades dos mercados acionistas internacionais foram maiores nos paises
desenvolvidos do que nos mercados acionistas dos paises emergentes, no entanto o aumento
deu-se mais rapido nos paises emergentes do que nos paises desenvolvidos. Tendo em conta
que as negociagdes da Bitcoin tem um impacto a nivel global, num contexto internacional, pode-
se supor que as alteragdes no co-movimento da rentabilidade entre indices mundiais
correspondam as mudangas na negociagao da Bitcoin (Hu et al., 2020). Tornando-se desta forma
evidente a escolha de indices acionistas mundiais para esta pesquisa, bem como a realizacao de
um estudo num contexto global.

O rapido desenvolvimento da Bitcoin atraiu a atencdo de investidores e investigadores. A
atencdo a Bitcoin é influenciada de forma significativa pelo ponto mais alto de volume e
volatilidade alcancado no dia anterior (Urquhart, 2018)., verificando-se que elevadas alteracbes
nos pregos da Bitcoin aumentam a atencdo dos investidores no mercado da Bitcoin (Dastgir et
al.,, 2018). Os estudos de Kurka (2019), evidenciam a forte ligacdo entre a Bitcoin e ativos
tradicionais incluindo a¢des, argumentando que os choques originados no mercado da Bitcoin,
podem ser transmitidos para outros ativos, especialmente a¢des. Existem tambem evidéncias
de que as rentabilidades das a¢Ges dos paises do G7 sdao mais facilmente previstas pelos modelos
baseados no preco da Bitcoin do que pelas suas respectivas variaveis macroecondmicas (Salisu
et al., 2019). Considera-se também pelos estudos de Bouri et al. (2018) e de Goodell e Goutte
(2020) que a Bitcoin e o mercado acionista tem uma forte ligagdo, ndo estando o mercado da
Bitcoin completamente isolado. Onde é evidenciado que a Bitcoin estd ligada a outros ativos
financeiros em grande medida mais pela rentabilidade do que pela volatilidade. No entanto
pode assumir-se que elevadas alteracdes nas rentabilidades da Bitcoin aumentam o risco nas

negociacdes com Bitcoin, desta forma investidores avessos ao risco tendem a afastar-se dos
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mercados arriscados da Bitcoin, em direcdo a mercados financeiros menos volateis e mais
seguros durante os periodos de crise, como os mercados acionistas (Matkovskyy & Jalan, 2019).
Na sua pesquisa Cunha e Silva (2020), descobrem que a Bitcoin possui alguns factos semelhantes
aos observados em instrumentos do mercado financeiro tradicional, tendo isso em conta, por
forma a minimizar o risco e maximizar a rentabilidade, o mercado acionista e a Bitcoin podem

possivelmente partilhar uma parte da base da carteira de investimentos de um investidor.

Devido ao rapido desenvolvimento e ao alto valor de mercado da Bitcoin, o mercado da
Bitcoin estd mais integrado com o sistema financeiro tradicional e por esta razdo a Bitcoin
podera afetar e ser afetada pelas bolsas de valores de diferentes formas. Elevadas rentabilidades
da Bitcoin podem atrair a atenc¢do dos investidores. A ocorréncia de elevadas rentabilidades da
Bitcoin tende a tornar o investidor avesso ao risco a focar-se mais em mercados acionistas
menos volateis e mais estaveis em comparacdo com o mercado da Bitcoin. Desta forma, as
elevadas rentabilidades da Bitcoin podem aumentar a atenc¢do do investidor no mercado

acionista (Hu et al., 2020).

No melhor conhecimento do mestrando a analise proposta neste estudo ndo é retratada
por nenhum dos autores que escreveram sobre o tema, tendo em conta os periodos

considerados em analise e as variaveis em estudo.
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4. DADOS E METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Neste capitulo sdo apresentadas as séries temporais, o periodo a que respeitam bem como
o tratamento a que foram sujeitas de forma a poderem ser utilizadas neste estudo. Serao
também abordadas as metodologias usadas no processo de inferéncia estatistica necessaria a

realizagcdo desta analise.

4.1. Dados

Neste estudo foi usado um conjunto de dados que teve em conta os valores de cotacao
diarios da Bitcoin e dos indices acionistas Dow Jones, Euro Stoxx 50, NASDAQ, S&P500, NIKKEI
225, Hang Seng Index, SSE Composite, BSE Sensex, e S&P/ASX 200 compreendendo o periodo
de 01 julho de 2015 a 30 de junho de 2020, resultando em 1020 dias de negociacao no total.
Optou-se por recolher dados sé a partir de julho de 2015, pois s6 a partir dessa data a Bitcoin
comegou a ter atividade com alguma relevancia. Todos os dados utilizados, tanto para a Bitcoin

como para os indices acionistas foram retirados do site www.Investing.com.

Uma vez que a Bitcoin é um ativo que é transacionado todos os dias da semana e os indices
acionistas ndo o sao, verificou-se ndo sincronicidade nos dias de negocia¢do entre a Bitcoin e os
indices acionistas, sendo que o objetivo do estudo é analisar as relacdes de causalidade entre a
Bitcoin e os maiores indices acionistas mundiais, os dados foram tratados considerando apenas
como dias de negociacdo em mercado, os dias de segunda-feira a sexta-feira, ignorando assim
para a Bitcoin os dias de fim de semana. Verificou-se também a necessidade de em relacdo aos
indices, uma vez que se tratam de indices de diferentes paises, excluir todos os dias feriados

referentes a cada pais, de forma a sincronizar todo o conjunto de dados.

4.2. Metodologia

O presente estudo pretende avaliar as relagdes de longo e curto prazo entre a Bitcoin e os
indices acionistas mundiais. Assim tendo em conta a analise de longo prazo, as séries temporais

serdo tratadas em niveis (pregos). J& na analise de curto prazo as séries serdo tratadas nas
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primeiras diferencas das varidveis em estudo (taxas de rendibilidade). Com efeito, as

rentabilidades para todas as variaveis em estudo foram calculadas através da seguinte férmula:
Re=1n(-%) (1)

it

Onde R, é a rentabilidade da série em estudo, e In ( ) € o logaritmo natural da variacdo

ig—1

do preco em periodo t pelo preco em periodo t-1.

4.2.1. Testes de Raiz Unitaria

Os precos de varidveis econdmicas e financeiras ndo tém um comportamento uniforme ao
longo do tempo, sendo na sua maioria séries ndo estacionarias, pois estes estdo sujeitos aos
mais variados tipos de impactos como as crises econdmicas, catastrofes ambientais, decisGes
politicas, guerras, entre outros.

Assim, com o objetivo de investigar a ndo estacionariedade nas séries temporais em estudo
e de forma a tentar evitar uma lacuna bem conhecida do teste de Dickey-Fuller, de que
potenciais quebras estruturais sdo evidéncia de ndo estacionariedade, optou-se por realizar o
teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) desenvolvido por Dickey e Fuller, (1979), mas tendo em
conta as alteragGes introduzidas por Perron e Vogelsang, (1992). Este teste permite a existéncia
de quebras estruturais.

A estrutura das séries pode ser alterada de forma permanente pelas quebras estruturais,
sendo estas consideradas como “choques” ou acontecimentos de baixa frequéncia. Por essa
razdo torna-se fundamental perceber a transicdo para uma nova tendéncia. Foram
desenvolvidos dois modelos diferentes com a capacidade de avaliar esta transicdo, o modelo
“Innovational outlier” e o modelo “Additive outlier”, ambos permitem a existéncia de uma
guebra estrutural num determinado momento. Considerando o modelo “Innovational outlier” a
transicdo para uma nova tendéncia acontece de forma mais gradual, permitindo captar
mudancas mais lentas nas médias das séries. No modelo “Additive outlier” a transi¢cdo para uma
nova tendéncia acontece de forma instantdnea, o que permite captar mudancas instantaneas
nas médias das séries (Perron, 2005; Perron & Vogelsang, 1992).

Estes testes tém como hipdtese nula a presenca de uma raiz unitaria com quebra estrutural,

enquanto que a hipdtese alternativa é de que a série é estacionaria com quebra estrutural.
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Ao ser testada a hipétese de raiz unitaria com quebra estrutural, além de permitir saber se

a série é ou ndo estaciondria, permite também identificar quando ocorreu a quebra estrutural.

4.2.2. Testes Cointegracgao

A cointegracdo é a analise estatistica que assegura a existéncia de uma relacdo de equilibrio
no longo prazo. O teste de cointegracdo consiste em determinar se existe uma combinagao
linear estavel entre um conjunto de séries temporais ndo estacionarias. Se existir, a combinagdo
linear é chamada de equacgdo de cointegracdo, o que reflete a relacdo de equilibrio de longo
prazo entre essas variaveis ndo estaciondrias (Wang et al., 2016).

Assim este método foi usado para testar e estimar as potenciais relacées de longo prazo
entre a Bitcoin e os mercados acionistas mundiais. Com efeito esta andlise teve em conta o teste
de Engle-Granger e o teste de Johansen, por forma a conferir maior robustez aos resultados

obtidos.

Engle-Granger

O teste de cointegragdo sugerido por Engle e Granger, (1987) é desenvolvido tendo em
conta 2 passos.

No primeiro passo estima-se a equacdo (2) através dos OLS (Ordinary Least Squares), e
testa-se usando o teste ADF (Augmented Dickey—Fuller) se os residuos #; sdo integrados de

ordem I(1).

Ye= fo+ 1 Xe +ur (2)

No segundo passo se se rejeitar a hipétese nula, significa que Y:e X; estdo cointegradas.
Caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada, entdo Y;e X;ndo sao cointegradas (regressao espuria).
Estando as séries cointegradas tem se um modelo corretor do erro ECM (teorema da

representagao de Granger).

AYr=yo +y14Xe+ y2 (Ye1- fXe-1) + & (3)

Onde y2 < 0, o desequilibrio do periodo anterior é corrigido em y- (coeficiente de

ajustamento).
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Johansen

Johansen, (1991) desenvolveu o teste de cointegracdo de séries temporais nao
estaciondrias e multivariadas com base no VAR (vector autoregressive) de ordem p.

A sua metodologia assenta no seguinte modelo geral:

Axe = YPMT Axy_ + T + & (4)
Onde
P
m=-(1- ZAi
i=1
e
i
M=—{1-) 4
=1

IT da-nos o numero de vetores de cointegracao, se o seu resultado for nulo, entdo estamos

perante o VAR normal.

Para testar a hipdtese de que existem r vetores de cointegracdo, 0 < r < k, usa-se os testes

de traco e maximo valor préprio ( A; representa os valores préprios da matriz) de forma a aceitar

ou rejeitar a hipdtese nula no teste de Johansen.

Atrac;o(r) = —=N. zk In (1 - ii ) (5)

i=r+1
(5) testa a hipdtese nula de o nimero de vetores de cointegragdo distintos serem um

numero inferior ou igual a r. Quanto mais afastados de zero estiverem os valores de A;, mais

elevado sera o valor do teste de traco.

Amax(r, v+ 1) = —N.In (1 — dpiq ) (6)

(6) testa a hipotese nula de o numero de vetores de cointegragdo ser r contra a hipdtese
alternativade r + 1.
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4.2.3. Modelo VAR

O modelo VAR (Vetores Autoregressivos) ndo estruturado capta relacGes de curto prazo
(entre varidveis estacionarias) quer isto dizer que as séries tém médias, variancias e covariancias
constantes ao longo do tempo. O modelo VAR tem como caracteristica principal considerar
todas as varidveis como enddgenas, formando um sistema de equacdes estimadas pelo método
OLS (Ordinary Least Squares). Cada varidvel enddgena é explicada pelos seus proprios valores
passados (desfasados) e pelos valores desfasados de todas as outras varidveis endégenas do
modelo bem como o facto de ndo impor restricdes a sua dependéncia ou independéncia (Sims,
1980).

Os modelos VAR representam a economia, e neste sentido podem (Bueno, 2012;
Wooldridge, 2012):

- Dar um entendimento do comportamento passado da economia;
- Dar a conhecer a dindmica do comportamento da economia;
- Identificar relagGes de causalidade;

- Indicar como comportamentos inesperados podem influenciar a economia.

Matematicamente, o modelo VAR com trés varidveis pode ser representado da seguinte

forma:
k k k
Yt = a+ZBlYt_l+z¢]Xt—] + Z (met—m+U1t
i=1 ]=1 m=1
k k k
Xt =9+ ZﬁlYt_L + Z ¢]Xt—j + Z (met—m + Uat
i=1 j=1 m=1
k k k
Zt=6+ZlBlYt—l+z¢]Xt_]+ Z ‘PmZt—m+v3t
i=1 j=1 m=1
(7)
Onde:

a,9, 6 = Vetor de constante
Bi, j, ¢m = matrizes de coeficientes
K = NUumero 6timo de desfasamentos

v;+ = Residuo branco da equacgado
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Para selecionar o melhor modelo VAR, devem ser tidos em conta os critérios de
informacgdes SC (Critério de Informac¢do Schwarz), AIC (Critério de Informac¢do Akaike) ou HC
(Critério de Informagdo Hannan-Quinn), os quais sdo importantes para determinar o niumero de
6timo de desfasamentos que devem ser incluidos no modelo. Desta forma, como estes critérios
tém em consideragdo a soma dos quadrados dos residuos, o nimero de observagdes e o nimero
de estimadores, verifica-se que quanto menor forem os seus valores, melhor serd o modelo

estimado (Bueno, 2012; Wooldridge, 2012).

4.2.4. Modelo EGARCH

Para analisar as transmissdes de volatilidade entre as séries, foi tido em conta o modelo
EGARCH onde, apds estimar os modelos para cada varidvel, foram definidos os residuos como
novas séries, obtendo assim as volatilidades.

Nelson (1991) propde um modelo GARCH Exponencial, as suas vantagens sdo, que o modelo
permite um sinal positivo da varidncia sem que imponha restricdes aos coeficientes, ou seja,
evita as restrigdes de negatividade dos parametros do modelo, ou seja, /n(oZ)torna o positiva,
mesmo com parametros negativos. A equacdo da varidncia condicional é formulada em
logaritmo, com a variacdo sendo sempre positiva (Lopez-Cabarcos et al., 2020).

Assim a modelo EGARCH pode apresentar a seguinte equacgao:

~ ) eeal |2 e-1
lno-t - aO + ﬁllno— t—1 + al < /lno-t_l \/;> + V (,/an't_1> (8)

Onde:

[no; = Logaritmo natural da variancia condicional

o = Constante

[1 = Coeficiente de persisténcia da volatilidade

Ino?,_; = Logaritmo natural da variancia condicional elevada ao quadrado e de
desfasada de um periodo.

a1 = Coeficiente de reagdo da volatilidade

¥ = Coeficiente que capta o efeito assimétrico da volatilidade
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4.2.5. Testes de Causalidade

Uma questdo fulcral nos modelos multivariados é a causalidade.

As andlises de regressdes lidam com a dependéncia de uma varidvel noutra variavel, mas
isso ndo implica necessariamente causalidade, ou seja, a existéncia de uma relacdo entre as
variaveis ndo prova a causalidade nem a direcdo da sua influéncia, assim é importante perceber
guem influencia quem, de que forma e com que intensidade. Desta forma foram realizados
varios testes de causalidade por forma a conferir robustez a analise feita.

A primeira forma utilizada de verificar a existéncia de causalidade serd pela andlise da
estatistica-t dos regressores e se eles forem significativos, entdo pode-se inferir a sua
causalidade.

A segunda forma a ser utilizada para inferir causalidade, sera o teste de causalidade de
Granger/Wald (disponibilizado na interface do Eviews 10). Este teste explica a significancia
conjunta dos valores desfasados das variaveis, tendo como hipdtese nula que os coeficientes
desfasados sdo = 0, e como hipdtese alternativa que sdo # 0. Onde o critério de decisdo sera de
rejeitar a hipdtese nula se o valor indicado pela estatistica do Ch? for < 0.05.

A terceira forma a ser utilizada é pelo teste de coeficientes de Wald. Este teste avalia se os
coeficientes sdo estatisticamente similares de 0, o que significa que ndao podem causar
alteracOes na varidvel dependente. O seu critério de decisdo sera de rejeitar a hipdtese nula se
o valor indicado pela estatistica do Ch? for < 0.05.

A quarta forma de verificar a causalidade sera pelo teste de causalidade a Granger. Este
teste indica a direcdo de causalidade. Tem como hipétese nula que ndo existe causalidade a
Granger, e como hipétese alternativa que a hipdtese nula ndo é verdadeira. Assim o seu critério
de decisdo é de se rejeitar a hipdtese nula se o valor indicado pela estatistica-F < 0.05.

O teste de causalidade a Granger pode ainda ser utilizado para testar se uma variavel é
exogena, isto é, se nenhuma varidvel do modelo afeta uma varidvel em particular, entdo esta

variavel pode ser vista como exdgena.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos tendo em conta a andlise a longo e
curto prazo. As andlises iniciam-se pelo quadro resumo das estatisticas descritivas das variaveis
em estudo, seguindo-se dos resultados dos testes de raiz unitaria, bem como de cointegracao.
Serdo analisados os resultados e evidenciadas as relagcdes de causalidade resultantes das

estimacoes dos modelos VAR realizados.

5.1. Analise das Relagoes de Longo Prazo

5.1.1. Estatistica Descritiva

Na tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva referente a andlise de longo prazo.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos Pregos das Varidveis em Estudo

Estatistica Descritiva
Varidveis BTC DIIA ESTXX NASDAQ S&P500  NIKKEI HS| SSEC  BSES  ASX
Média* 4828904 2253805 332977 671642 254684 2033321 2568469 3070,78 3242852 5840,04
Desvio Padrio | 3979,431 3688740 2569137 1408939 3717626 2201,058 3223871 276,6652 4956829 518,7291
Minimo* 183,01 1566644 238582 4363,14 185933  14952,02 1854215 2483,09 2297600 4546,00
Méximo* 18934,00 2955142 386518 1013137 338615 2412415 3296689 412392 41952,63 716250
Assimetria 0489591 -0.1985 05454 0,148837 -0.0009 -04160  -0.1117 0,604637 0,031744 0,278335
Curtose 2,436849 1726087 2,794959 2043411 1964428 2237287 2,176024 3725688 1,816483 2517627
Observagdes 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020

* Unidade de medida - pontos

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

Na tabela 1 é visivel que o nimero de observacdes por varidvel é de 1020. O valor médio
do preco da Bitcoin é de 4828,9 pontos, sendo que atingiu no periodo em andlise um valor
minimo de 183.01 pontos e um valor maximo de 18934 pontos. Verificando-se também através
do seu desvio padrao que a Bitcoin tem uma volatilidade alta, sé sendo superada pela do indice
BSE Sensex que representa a bolsa de valores da India. J4 a varidvel que apresenta a menor
volatilidade no periodo em estudo é o Indice representativo da zona Europeia, o Euro Stoxx 50.

Através da tabela 1 é também possivel verificar no que respeita a assimetria que, o DJIA, o
ESTXX, o S&P500, o Nikkei, o HSI, apresentam valores negativos, significando que tem uma
cauda esquerda da distribuicdo mais longa. Enquanto que a BTC, o NASDAQ, o SSEC, o BSES e o
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ASX, apresentam valores positivos, significando que tem uma cauda direita da distribuicdo mais

longa. Todas as varidveis apresentam uma leptocurtose.

A figura 14 apresenta os graficos da evolugdo dos precos das varidveis em estudo entre o

periodo de julho de 2015 a julho de 2020.

Figura 14 — Grdficos da Evolugdo dos Pregos das Varidveis em Estudo (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews

E possivel intuir através dos graficos da figura 14 a n3o estacionariedade das séries, bem
como uma tendéncia crescente dos precos das varidveis em estudo, sendo que no final do
periodo em andlise é evidente em todos os graficos uma quebra muito acentuada seguida de
uma ligeira recuperacao, este impacto negativo coincide com as datas de inicio de confinamento

social, imposto pelos governos no ambito do COVID-19.

De forma a ser possivel perceber se existe equilibrio de longo prazo entre as varidveis,
primeiramente é necessario verificar se todas as séries temporais sdo ndo estacionarias e se sdo
integradas da mesma ordem. Com este propdsito sera realizado o teste de raiz unitaria com
“breackpoint” - quebra estrutural para cada variadvel, considerando possiveis pontos de quebra
estrutural desconhecidos.

Neste sentido, para as séries temporais ndo estaciondrias que sdo integradas de ordem I (1)
sera aplicado o teste de cointegracdo de Johansen, bem como de Engle-Granger, com o
propdsito de conferir robustez aos resultados obtidos. Visto que um dos propdsitos deste estudo
é perceber se alguns indices acionistas em andlise tém algum tipo de relacdo de longo prazo com
a Bitcoin, sera aplicado o teste de cointegracdo bivariado. Este teste é realizado para cada

sistema de duas variaveis, possibilitando analisar essas relagdes uma a uma, numa forma mais

simples do que a cointegracao multivariada.
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Por fim, verificando-se que as varidveis sdo cointegradas, sera estimado o “Vector Error

Correction Model (VECM)”, para cada relagdo de cointegracao.

Todos os testes foram realizados no programa Eviews 10, de acordo com as metodologias
e abordagens referidas no Capitulo 4.
Todas as conclusdes presentes nesta sec¢do, e para andlise estatistica consideraram um nivel de

significancia de 5%.

5.1.2. Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Através dos graficos apresentados na figura 14 é evidente a ndo estacionariedade das séries
temporais em estudo, apresentando uma tendéncia crescente. Adicionalmente, também
parecem existir alteragdes no comportamento dos pregos. Desta forma, é importante ter em
conta a possibilidade de quebras estruturais aquando do teste de estacionariedade das séries.
Assim procedeu-se ao estudo das raizes unitarias através do modelo ADF tendo em conta as
guebras estruturais com os modelos “Innovational outlier” e “Additive outlier”, de forma a
verificar a ndo estacionariedade das varidveis e também identificar quando ocorreu a quebra

estrutural, os seus resultados sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2 — Resumo dos Resultados do Teste ADF com Quebras Estruturais (Pregos)

Teste Dickey-Fuller Aumentado

. L. Valores Criticos Additive Outlier
Variaveis Estatistica-t Prob*
1% 5% 10% Data da Quebra Estrutural
Bitcoin (BTC) -3,392674 0,4462 -4,949133| -4,443649 -4,193627 19/07/2017
Dow Jones (DJIA) -2,876036 0,7500 -4,949133| -4,443649 -4,193627 20/10/2016
Eurostoxx 50 (ESTXX) -3,835711 0,2203 -4,949133| -4,443649 -4,193627 12/02/2020
Nasdaqg (NASDAQ) -1,611808 >0,99 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 24/03/2020
S&P 500 (s_p_500) -2,437160 0,918 -4,949133| -4,443649 -4,193627 21/08/2017
Nikkei 225 (Nikkei) -3,777277 0,2459 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 20/04/2017
SSE Composite (SSEC) -4,374515 0,0605 -4,949133| -4,443649 -4,193627 18/05/2018
Hang Seng Index (HSI) -3,444048 0,4171 -4,949133| -4,443649 -4,193627 22/12/2016
BSE SENSEX (BSES) -3,078244 0,6408 -4,949133| -4,443649 -4,193627 20/12/2016
S&P/ASX 200 (ASX) -3,149230 0,5974 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 02/09/2016
*Vogelsang (1993) p-values unilaterais assintéticos
. . Valores Criticos Innovational Outlier
Variaveis Estatistica-t Prob*
1% 5% 10% Data da Quebra Estrutural
Bitcoin (BTC) -3,380998 0,4536 -4,949133| -4,443649 -4,193627 26/07/2017
Dow Jones (DJIA) -2,893414 0,7421 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 28/10/2016
Eurostoxx 50 (ESTXX) -3,930859 0,1808 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 19/02/2020
Nasdaq (NASDAQ) -1,707495 >0,99 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 23/03/2020
S&P 500 (s_p_500) -2,434409 0,9186 -4,949133| -4,443649 -4,193627 21/08/2017
Nikkei 225 (Nikkei) -3,983805 0,1615 -4,949133| -4,443649 -4,193627 20/04/2017
SSE Composite (SSEC) -4,432327 0,0517 -4,949133| -4,443649 -4,193627 17/08/2015
Hang Seng Index (HSI) -3,442332 0,418 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 22/12/2016
BSE SENSEX (BSES) -3,083099 0,6378 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 22/12/2016
S&P/ASX 200 (ASX) -3,162611 0,5895 -4,949133]| -4,443649 -4,193627 28/10/2016

*Vogelsang (1993) p-values unilaterais assintéticos

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews
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Através dos resultados evidenciados na tabela 2, é possivel concluir que os resultados do
teste ADF apontam na dire¢do de ndo rejeicao de H,, desta forma verifica-se que todas séries

temporais em estudo tém raiz unitaria, ou seja, sdo ndo estacionarias em niveis.

Perron e Vogelsang (1992) referem que as quebras estruturais alteram de forma
permanente a estrutura das séries, por essa razdo torna-se importante perceber atransigdo para
uma nova tendéncia que se dd aquando destes acontecimentos de baixa frequéncia ou
“choques”. Os dois modelos utilizados (“Innovational outlier” e “Additive outlier”) permitem a
existéncia de uma quebra estrutural num determinado momento, como visivel na tabela 2 e nos
graficos do anexo 1.2 e 1.3 é possivel identificar quando aconteceram as quebras estruturais em
cada uma das séries temporais em estudo, bem como verificar a sua alteracdo na tendéncia.

Como referido no capitulo 4, sendo o “Innovational outlier” o modelo onde a transicdo para
uma nova tendéncia acontece de forma mais gradual, o que permite captar mudangas mais
lentas nas médias das séries, identifica-se no caso da Bitcoin como esta tendo ocorrido a
26/07/2017. |dentifica-se também que no periodo em analise o SSEC foi a primeira série a
apresentar uma quebra estrutural gradual registada em 17/08/2015 e que o NASDAQ foi a
Ultima série em 23/03/2020.

Tendo em conta o modelo “Additive outlier”, onde a transicdo para uma nova tendéncia
acontece de forma instantanea, o que permite captar mudangas instantaneas nas médias das
séries, verifica-se no caso da Bitcoin esta ocorreu em 19/07/2017. J4 o ASX foi a primeira série a
apresentar uma quebra estrutural abrupta registada em 02/09/2016 sendo que o NASDAQ foi a
ultima série em 24/03/2020.

Desta forma com base nos teste de raiz unitaria, é possivel concluir que no caso todas as
varidveis sdo ndo estacionarias e integradas de ordem um I(1). Podendo entdo perseguir-se
com os testes de cointegracdo (os resultados destes testes podem ser confirmados no anexo

1.4).

5.1.3. Testes de Cointegragao

Serd realizado o teste de cointegrac¢do bivariado, ou seja, sera analisada a relacdo de longo

prazo entre a Bitcoin e cada uma das outras varidveis consideradas neste estudo. Desta forma

serdo testadas 9 combinag¢des entre as variaveis, considerando o respetivo sistema VAR.
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E necessério primeiramente escolher o nimero étimo de desfasamentos a utilizar tendo
em conta a representacdo VAR, esta informacgao serd baseada nos critérios de informacao, de
forma a que ndo exista um excesso de parametrizagdo dos modelos, tendo sido verificado o
numero 6timo de desfasamentos para cada combina¢do de duas variaveis até um maximo de

oito desfasamentos, os resultados sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Critérios de sele¢do de Desfasamentos VAR

Critérios de Selecdo de Desfasamentos VAR
Varidveis AIC SC HC
BTC- DJIA 6 3 6
BTC - ESTXX 6 1 3
BTC - NASDAQ 6 3 6
BTC-S_P_500 6 3 6
BTC - NIKKEI 3 1 3
BTC - HSI 3 1 3
BTC - SSEC 3 1 3
BTC - BSES 3 1 3
BTC - ASX 6 3 6

AIC - Critério de Informagdo Akaike
SC- Critério de Informagdo Schwarz

HC - Critério de Informagdo Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews

A tabela 3 contém o resumo do numero de desfasamentos para os critérios de informacao
AIC (critério de informacdo Akaike), SC (critério de informagdo Schwarz) e HC (critério de
informagdo Hannan-Quinn), tendo em conta os pares em analise.

Optou-se por escolher o critério de informagdo AIC, uma vez que era o que apresentava o

menor valor (rule-of-thumb).

Seguidamente é apresentada a tabela 4 que contém os resultados dos testes de

cointegracdo de Johansen para as séries temporais em estudo.
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Tabela 4 — Teste de Cointegrag¢do de Johansen

Teste Cointegra¢do Johansen
- Est. Max. -
. Valor Valor Critico Valor Critico
Variaveis N2 EC .. Est. Trago Prob* Valor Prob*
Préprio 5% .. 5%
Proprio
BTC- DIIA r=0 0,008965 10,8277 15,4947 0,2223 9,1224 14,2646 0,2761
r<i 0,001682 1,7053 3,8415 0,1916 1,7053 3,8415 0,1916
BTC - ESTXX r=0 0,011692 14,6489 15,4947 0,0668 11,9141 14,2646 0,1139
r<i 0,002696 2,7348 3,8415 0,0982 2,7348 3,8415 0,0982
r=0 0,007217 7,3561 15,4947 0,5366 7,3371 14,2646 0,4501
BTC - NASDAQ
r<i 0,000188 0,019 3,8415 0,8902 0,019 3,8415 0,8902
BTC-S P 500 r=0 0,009008 10,4606 15,4947 0,247 9,1667 14,2646 0,2725
- r<i 0,001276 1,2938 3,8415 0,2553 1,2938 3,8415 0,2553
BTC - NIKKEI r=0 0,011798 14,1336 15,4947 0,0793 12,0575 14,2646 0,1085
r<i 0,002041 2,0761 3,8415 0,1496 2,0761 3,8415 0,1496
BTC - HSI r=0 0,007038 9,3428 15,4947 0,3346 7,1760 14,2646 0,4685
r<i 0,00213 2,1668 3,8415 0,141 2,1668 3,8415 0,141
BTC - SSEC r=0 0,009253 12,0590 15,4947 0,1541 9,4447 14,2646 0,251
r<i 0,00257 2,6143 3,8415 0,1059 2,6143 3,8415 0,1059
BTC - BSES r=0 0,008085 9,9003 15,4947 0,2885 8,2480 14,2646 0,3541
r<i 0,001625 1,6524 3,8415 0,1986 1,6524 3,8415 0,1986
BTC - ASX r=0 0,00834 11,3764 15,4947 0,1894 8,4837 14,2646 0,3317
r<i 0,002852 2,8927 3,8415 0,089 2,8927 3,8415 0,089

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

Através do teste bivariado de cointegracdo de Johansen evidenciado na tabela 4 e no anexo
1.5, é possivel verificar que na estatistica tragco nenhum dos valores apresentados supera o valor
critico de 5% de significancia, ndo se podendo desta forma rejeitar Hy, significando que das
combinacbes testadas nenhuma pode ser considerada cointegrada para um nivel de
significancia de 5%. O mesmo resultado pode ser confirmado pela estatistica do maximo valor
proprio onde nenhum dos valores é superior ao valor critico de 5% de significancia, ndo se
podendo também desta forma rejeitar Hy. Considera-se entdo que pelo teste de cointegracao
de Johansen que ndo existem evidéncias de relagdes de longo prazo significativas entre os

indices acionistas em estudo e a Bitcoin, tendo em conta um nivel de significancia de 5%.

Na tabela 5 apresentam-se os resultados do teste de cointegracao de Engle-Granger para

as séries temporais em estudo.
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Tabela 5 — Teste de Cointegragdo de Engle-Granger

Teste Cointegracao Engle-Granger

Varidveis Dependente| Est. TAU Prob* Est. Z Prob*
BTC -2,9697 0,1186 -18,8018 0,0704

BTC - DJIA
DIJIA -2,8165 0,1614 -16,4555 0,1123
BTC - ESTXX BTC -2,1262 0,4622 -8,6653 0,4485
ESTXX -3,0790 0,0936 -18,6124 0,0732

BTC -2,5853 0,2442 -14,9550 0,15
BTC - NASDAQ
NASDAQ -1,8323 0,6144 -9,4355 0,3975
BTC -3,0027 0,1105 -19,0186 0,0674
BTC-S_P_500
S_P_500 -2,7605 0,1795 -16,4420 0,1126
BTC -2,2042 0,4219 -12,2979 0,2443
BTC - NIKKEI

NIKKEI -3,1235 0,0848 -18,8565 0,0694
BTC - HSI BTC -2,6772 0,2087 -15,4459 0,1366
HSI -2,5915 0,2417 -14,3459 0,1682
BTC - SSEC BTC -1,7235 0,6673 -6,2653 0,6299
SSEC -3,5540 0,0285 -19,7727 0,0579
BTC -2,8293 0,1575 -16,4855 0,1117

BTC - BSES
BSES -2,6983 0,2011 -14,8349 0,1534
BTC -2,4119 0,3197 -12,5752 0,2328

BTC - ASX
ASX -2,7656 0,1778 -16,3370 0,115

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

Analisando a tabela 5 e o0 anexo 1.6, que apresentam os resultados referentes ao teste de
cointegracdo de Engle-Granger, confirma-se que as evidéncias sugerem claramente que as
estatistica de TAU e estatistica Z para um nivel de significancia de 5% falham na rejei¢do de H,
tornando evidente que ndo existem rela¢des de longo prazo significativas entre os indices
acionistas em estudo e a Bitcoin. Desta forma, também através do teste de cointegracdo de
Engle-Granger se verifica para um nivel de significancia de 5% a ndo rejeicdo de Hy: ndo

existéncia de vetores cointegrantes.

Desta forma, nao existindo nenhuma equacdo ou vetor de cointegracdo em nenhum dos
métodos usados para a verificacdo de cointegracdo, entende-se que nao existem relagées de
longo prazo significativas a um nivel de 5% entre as varidveis em estudo. Ndo fazendo sentido
prosseguir com a analise VECM, uma vez que o seu resultado ndo teria sentido, ou seja,

originaria uma regressao espuria.
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5.2. Andlise das Relag6es de Curto Prazo

5.2.1. Estatistica Descritiva

Na tabela 6 é apresentada a estatistica descritiva referente a andlise de longo prazo.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva das Rentabilidades das Vardveis em Estudo

Estatistica Descritiva

Varidveis BTC DIIA ESTXX NASDAQ ~ S&P500  NIKKEI HsI SSEC BSES ASX
Média* 0,1192 0,0340 0,0163 0,0571 00356 00062  -00029  -0,0230  0,0380 -0,0037
Desvio Padrio 0,0468 0,0131 0,0131 0,0136 00125 00132 00118 00139 00118 0,0111
Minimo* 4830904 138418 132405  -13,492  -12,7652  -82529 60183  -88729  -141017  -10,2030
Maximo* 23,7220 10,7643 8,8343 8,9347 8,9683 77314 43621 56036 85047 6,7665
Assimetria -1,3699 -1,4868 16265 -1,3438 14174 01818 05928 -1,2000  -2,0671  -15242
Curtose 19,0397 29,3559 20,5672 19,3444 261648 90466 59567 11,6785 332553 19,3866

TesteJarque-Bera | 1125312  29897,77 1356555 1166040 2314740 155948 43128 344654 3963022 1180711
Probabilidade 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00000 00000 00000 0,0000 0,0000

1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020

Observagoes

* Unidade de medida - Percentagem

Fonte: Elaboragdo prépria através do Software Eviews

Na tabela 6 é visivel que a rentabilidade média da Bitcoin é de 0,1192%, tendo atingido no
periodo em analise um valor minimo de -48,09% e um valor maximo de 23,72%. Verificando-se
também através do seu desvio padrdo que a Bitcoin tem o maior nivel de volatilidade de todas
as rentabilidades apresentadas. Por sua vez, a varidvel que apresenta a menor volatilidade no
periodo em estudo € a rentabilidade do indice representativo da Austrélia, o S&P/ASX 200.

E também possivel verificar no que respeita a assimetria que todas as rentabilidades em
andlise apresentam valores negativos, sighificando que tem uma cauda esquerda da distribuicdo
mais longa. Todas as varidveis apresentam uma curva leptocurtica, apresentando curvas de
distribuicdo muito concentradas na média e fat-tails.

Através do teste de Jarque-Bera, que tem como hipdtese nula que a distribuicdo é normal,
é possivel verificar que em nenhum dos casos a probabilidade apresentada neste teste é
superior a um nivel de significancia de 1%, desta forma rejeitando-se a hipdtese nula de que
existe distribuicdo normal. Assim pode-se afirmar que ndo existe distribuicdo normal em
nenhuma das varidveis em estudo, esta resposta pode também ser confirmada pelos valores da

curtose e assimetria das variaveis.
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A figura 15 apresenta os graficos da evolu¢do das rentabilidades das varidveis em estudo

entre o periodo de julho de 2015 a julho de 2020.
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Figura 15— Grdficos da Evolugdo das Rentabilidades das Varidveis em Estudo (julho de 2015 / junho de 2020)
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Fonte: Elaboragdo prépria através do Software Eviews

A figura 15 apresenta os graficos das rentabilidades das séries em analise, tornando
evidente a estacionariedade de todas elas, bem como uma tendéncia constante. Sendo também
visivel, na maior parte dos graficos expostos, que no final do periodo em analise existe um
aumento da volatilidade nas rentabilidades das séries em estudo, uma vez mais podendo ser
também um forte indicador representativo da inseguranca sentida dos mercados financeiros

espelhando o surgimento do COVID-19.

Uma vez mais também na analise de curto prazo, de forma a ser possivel perceber se existe
equilibrio de curto prazo entre as varidveis, primeiramente é necessario confirmar se todas as
séries temporais sdo estacionarias e se sdo integradas da mesma ordem. Desta forma sera
realizado o teste de raiz unitdria com quebra estrutural para cada variadvel, considerando

possiveis pontos de quebra estrutural desconhecidos.

Também nesta seccdo todos os testes foram realizados no programa Eviews 10, de acordo

com as metodologias e abordagens referidas no Capitulo 4.

Todas as conclusdes presentes nesta sec¢do, e para analise estatistica consideraram um nivel de

significancia de 5%.

5.2.2.  Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Na tabela 7 sdo apresentados os resultados dos testes de raiz unitaria as rentabilidades das

séries temporais em estudo.
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Tabela 7 - Resumo dos Resultados do Teste ADF com Quebras Estruturais (Rentabilidades)

Teste Dickey-Fuller Aumentado
Varidveis Estatistica-t Prob* Valores Criticos Additive Outlier
1% 5% 10% Data da Quebra Estrutural
Bitcoin (BTC) -33,3173 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 22/12/2017
Dow Jones (DJIA) -37,2539 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 10/07/2015
Eurostoxx 50 (ESTXX) -32,2900 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 09/07/2015
Nasdaqg (NASDAQ) -38,1761 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 30/06/2020
S&P 500 (s_p_500) -38,0528 <0,01 -4,949133| -4,443649|  -4,193627 30/06/2020
Nikkei 225 (Nikkei) -31,9240 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 06/02/2018
SSE Composite (SSEC) -31,3063 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 03/02/2020
Hang Seng Index (HSI)|  -32,6207 <0,01 -4,949133| -4,443649|  -4,193627 08/07/2015
BSE SENSEX (BSES) -32,2891 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 08/07/2015
S&P/ASX 200 (ASX) -34,9659 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 10/07/2015
*Vogelsang (1993) p-values unilaterais assintdticos
. . Valores Criticos Innovational Outlier
Variaveis Estatistica-t Prob*
1% 5% 10% Data da Quebra Estrutural
Bitcoin (BTC) -32,9751 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 19/03/2020
Dow Jones (DJIA) -37,2218 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 13/07/2015
Eurostoxx 50 (ESTXX) -32,2468 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 09/07/2015
Nasdaq (NASDAQ) -38,1241 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 10/07/2015
S&P 500 (s_p_500) -37,9887 <0,01 -4,949133| -4,443649|  -4,193627 10/07/2015
Nikkei 225 (Nikkei) -32,6274 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 25/03/2020
SSE Composite (SSEC) -31,3731 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 27/07/2015
Hang Seng Index (HSI)|  -32,6075 <0,01 -4,949133| -4,443649|  -4,193627 08/07/2015
BSE SENSEX (BSES) -32,2581 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 08/07/2015
S&P/ASX 200 (ASX) -34,9387 <0,01 -4,949133( -4,443649 -4,193627 10/07/2015
*Vogelsang (1993) p-values unilaterais assintdticos

Fonte: Elaboragdo prépria através do Software Eviews

Através dos resultados evidenciados na tabela 7, é possivel concluir que os resultados do
teste ADF apontam na dire¢do de rejeicdo de H,), verificando-se desta forma que todas as séries

temporais em estudo ndo tém raiz unitaria, ou seja, sdo estacionarias.

Uma vez mais, também no caso do teste ADF para as rentabilidades das séries temporais
foi tido em conta a existéncia de quebras estruturais onde as suas datas estdo indicadas na
tabela 7 e onde através dos anexos 2.2 a 2.3 é possivel visualizar a sua localizagdo nas séries em
estudo, tendo em conta o tipo de modelo o “Innovational outlier” ou o “Additive outlier”.

Sendo o “Innovational outlier” o modelo onde a transicdo para uma nova tendéncia
acontece de forma mais gradual, o que permite captar mudangas mais lentas nas médias das
séries, identifica-se no caso da Bitcoin como esta tendo ocorrido a 19/03/2020. Identifica-se
também que no periodo em analise o HSI e o BSES foram as primeiras séries a apresentar uma
quebra estrutural gradual registada em 08/07/2015 e que o NIKKEI foi a ultima série em
25/03/2020.

Tendo em conta o modelo “Additive outlier”, onde a transi¢do para uma nova tendéncia
acontece de forma instantanea, o que permite captar mudancas instantaneas nas médias das
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séries, verifica-se no caso da Bitcoin que esta ocorreu em 22/12/2017. J4 o HSI e o BSES foram
as primeiras séries a apresentar uma quebra estrutural abrupta registada em 08/07/2015 sendo

qgue o NASDAQ e o S&P500 foram as Ultimas séries em 30/06/2020.

Desta forma com base nos teste de raiz unitaria, é possivel concluir que todas as varidveis
sdo estaciondrias e integradas de ordem zero I(0) (os resultados destes testes podem ser
confirmados no anexo 2.4). Podendo entdo perseguir-se com a estima¢do do modelo VAR -

Modelo de Vetores Autorregressivos

5.2.3. Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)

De acordo com as suposicdes e os testes realizados anteriormente, sera estimado o modelo
de Vetores Autorregressivos com vista a analisar a existéncia de relagdes de curto prazo entre
os indices acionistas em estudo e a Bitcoin. Para este efeito, inicialmente foi avaliado qual o
numero 6timo de desfasamentos para o modelo, os resultados desta avaliagdo estdo presentas

na tabela 8.

Tabela 8 — Critérios de Desfasamento para aplicagdo no modelo VAR

Critérios de Selegao de

Desfasamentos VAR
AIC SsC HC
5 1 2

AIC - Critério de Informagdo Akaike
SC - Critério de Informagdo Schwarz

HC - Critério de Informagdo Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

De forma a determinar o numero de desfasamentos indicado para o sistema,
primeiramente estima-se um modelo VAR para as séries estacionarias em estudo, e verifica-se
qual o numero de desfasamentos 6timo para o modelo (anexo 2.5). Uma vez mais optou-se por
escolher o critério de informacgdo AIC, uma vez que era o que apresentava o menor valor (rule-
of-thumb), constata-se que o niumero de desfasamentos 6timo é de 5. Por conseguinte, devera

ser estimado um modelo VAR (10,5) — 10 variaveis e 5 desfasamentos.

A equagdo 9, mostra a primeira equacdo do sistema a ser utilizado onde a varidvel

dependente é a Bitcoin, num sistema de 10 equacdes.
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k k k k
BTC, = a + Z B:BTC,_; + Z ¢;DJIA.; + z OmESTXX_m + Z Y, NASDAQ,_,
i=1 j=1 m=1 n=1

k k k k
+ Z YpS_P_500,_,, + Z oNIKKEI,_; + Z psHSIT;_s + NgSSECi_q
p=1 =1 s=1 q=1
k k
+ ) xyBSES;_, + Z UgASXi_g + V1t
r=1 g=1

(9)

Descrigao:
a = Vetor de constante
Bi, ¢>j, Oms Yo Vo, 01, Ps: Ng» Xr» hg = Matrizes de coeficientes
K = Numero 6timo de desfasamentos

U1+ = Residuo branco da equagdo

Tendo em conta o nimero 6timo de desfasamentos encontrado, estimou-se o modelo
VAR, onde através dos outputs do Eviews no anexo 2.7 é possivel verificar que foram gerados
510 coeficientes, bem como que cada equac¢dao do modelo ndo sofre de autocorrelagdo uma vez
que a estatistica de Durbin-Watson apresenta sempre valores muito préximos de 2 conforme
visivel no anexo 2.9.

Foi também testada a validade da estabilidade do modelo. Verificou-se que o modelo é
estavel, sendo que todas as raizes inversas do polindmio caracteristico estdo no interior do

circulo unitario, conforme visivel na figura 16 e anexo 2.6.
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Figura 16 — Estabilidade do Modelo VAR

Raizes Inversas do Polindmio
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Fonte: Software Eviews

Seguidamente prosseguiu-se a realizar os testes das relagdes de causalidade de curto prazo
entre as varidveis, de forma a conferir robustez a andlise foram realizados os seguintes testes: o
teste de estatistica-t, o teste de causalidade de Granger /Wald que utiliza a estatistica do Ch?, o
teste de coeficiente de Wald que utiliza a estatistica do Ch?, e o teste de causalidade a Granger

que utiliza a estatistica-f.

Os resultados obtidos podem ser verificados nos anexos 2.10 a 2.12. Através da tabela 9 é
possivel uma interpretacdo transversal aos testes das relacdes de causalidade de curto prazo
efetuados, tornando-se mais facil e direta a interpretacdo das relagGes de causalidade de curto

prazo tendo em conta um nivel de significancia de 5%.

Na Tabela 9 é possivel verificar, através da primeira coluna, quais os desfasamentos que
influenciam cada uma das variaveis, ja através da segunda coluna sdo identificadas as varidveis
onde é explicita a significancia conjunta dos valores desfasados das varidveis, na terceira coluna
sdo indicadas as varidveis onde nas quais os coeficientes que ndo sdo iguais a 0 o que significa
que podem causar alteragdes na variavel dependente e, na quarta coluna sdo evidenciadas as

direcGes de causalidade encontradas entre as varidveis.
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Tabela 9 — Testes de Causalidade das Relagbes de Curto Prazo.

Varidvel Dependent

-t (VAR)

Teste Granger/Wald
istica Ch?

Teste Coeficientes Wald
Estatistica Ch2

Teste Casualidade a Granger
Estatistica -f

Bitcoin (BTC)

D3 DJIA : Significante

D3 S_P_500 : Significante
D2 BSES : Significante

D5 ASX : Significante

Dow Jones (DJIA)

D2/D5 BTC : Significantes

D2 ESTXX : Significante

D3 NASDAQ : Significante
D1/D3/D5 S_P_500 : Significantes
D1 NIKKEI : Significante
D1/D2/D5 BSES : Significantes

BTC : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500 : Significante
BSES : Significante

BTC : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500: Significante
BSES : Significante

BTC Causa-Granger DJIA
ESTXX Causa-Granger DJIA
NASDAQ Causa-Granger DJIA
S_P_500 Causa-Granger DJIA
NIKKEI Causa-Granger DJIA
HSI Causa-Granger DJIA
BSES Causa-Granger DJIA
ASX Causa-Granger DJIA

D2/D4 BTC : Significantes
D4/D5 DJIA : Significante
D3/D4 NASDAQ : Significantes
D3/D4 S_P_500 : Significantes

DJIA : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500: Significante
NIKKEI : Significante

DJIA : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500: Significante
NIKKEI : Significante

BTC Causa-Granger ESTXX
DJIA Causa-Granger ESTXX
NASDAQ Causa-Granger ESTXX
S_P_500 Causa-Granger ESTXX

Eurostoxx 50 (ESTXX) - L s
D1 NIKKEI : Significante SSEC : Significante SSEC : Significante NIKKEI Causa-Granger ESTXX
D4 SSEC : Significante BSES : Significante BSES : Significante HSI Causa-Granger ESTXX
D1/D2 BSES : Significantes SSEC Causa-Granger ESTXX
D3 ASX : Significante BSES Causa-Granger ESTXX
D2 BTC : Significante DJIA : Significante DJIA : Significante BTC Causa-Granger NASDAQ
D4 DJIA : Significante ESTXX : Significante ESTXX : Significante DJIA Causa-Granger NASDAQ
D1/D2 ESTXX : Significantes S_P_500 : Significante |S_P_500 : Significante ESTXX Causa-Granger NASDAQ
Nasdaq (NASDAQ) [D3 S_P_500 : Significante BSES : Significante BSES : Significante S_P_500 Causa-Granger NASDAQ

D1 NIKKEI : Significante
D1 SSEC : Significante
D1/D2 BSES : Significantes

NIKKEI Causa-Granger NASDAQ
SSEC Causa-Granger NASDAQ
BSES Causa-Granger NASDAQ

S&P 500 (s_p_500)

D2/D5 BTC : Significantes
D4 DJIA : Significante

D2 ESTXX : Significante
D3 NASDAQ : Significante
D1 NIKKEI : Significante
D1/D2 BSES : Significantes

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
BSES : Significante

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
BSES : Significante

BTC Causa-Granger S_P_500
DJIA Causa-Granger S_P_500
ESTXX Causa-Granger S_P_500
NASDAQ Causa-Granger S_P_500
NIKKEI Causa-Granger S_P_500
SSEC Causa-Granger S_P_500
BSES Causa-Granger S_P_500

Nikkei 225 (Nikkei)

D2 BTC : Significante
D1/D2/D3 ESTXX : Significantes
D2 NASDAQ : Significante

D4 S_P_500 : Significante
D1/D5 SSEC : Significantes

D1 BSES : Significante

D1/D3 ASX : Significantes

DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500 : Significante
SSEC : Significante
BSES : Significante
ASX : Significante

DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500 : Significante
SSEC : Significante
BSES : Significante
ASX : Significante

BTC Causa-Granger NIKKEI
DIJIA Causa-Granger NIKKEI
ESTXX Causa-Granger NIKKE!
NASDAQ Causa-Granger NIKKEI
S_P_500 Causa-Granger NIKKEI
SSEC Causa-Granger NIKKEI
BSES Causa-Granger NIKKEI

Hang Seng Index (HSI)

D2/D4 BTC : Significantes

D2/D3/D4 BTC : Significantes

D1/D2 ESTXX : Significantes

D2/D3 NASDAQ : Significantes
D1/D2/D3/D4 S_P_500 : Significantes
D2 NIKKEI : Significante

D1 SSEC : Significante

D1/D2/D4 BSES : Significantes

D1 ASX : Significante

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500: Significante
SSEC : Significante
BSES : Significante

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500: Significante
SSEC : Significante
BSES : Significante

BTC Causa-Granger HSI
DJIA Causa-Granger HSI
ESTXX Causa-Granger HSI
NASDAQ Causa-Granger HSI
S_P_500 Causa-Granger HSI
SSEC Causa-Granger HSI
BSES Causa-Granger HSI
ASX Causa-Granger HSI

SSE Composite (SSEC)

D4 BTC : Significante

D1 DJIA : Significante

D2 ESTXX : Significante

D3 NASDAQ : Significante
D1/D3 S_P_500 : Significantes
D1/D2HSI : Significantes
D1/D2 BSES : Significantes

D1 ASX : Significante

DJIA : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500 : Significante
HSI : Significante
BSES : Significante
ASX : Significante

DJIA : Significante
NASDAQ : Significante
S_P_500 : Significante
HSI : Significante
BSES : Significante
ASX : Significante

BTC Causa-Granger SSEC
DIJIA Causa-Granger SSEC
ESTXX Causa-Granger SSEC
NASDAQ Causa-Granger SSEC
S_P_500 Causa-Granger SSEC
HSI Causa-Granger SSEC

D1/D2/D4 BTC : Significantes
D2/D3 DJIA : Significantes
D2/D3 ESTXX : Significantes
D2/D3 NASDAQ : Significantes

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante

BTC : Significante
DJIA : Significante
ESTXX : Significante
NASDAQ : Significante

BTC Causa-Granger BSES
DJIA Causa-Granger BSES
ESTXX Causa-Granger BSES
NASDAQ Causa-Granger BSES

BSE SENSEX (BSES) |D2/D3 S_P_500 : Significantes S_P_500 : Significante |S_P_500 : Significante S_P_500 Causa-Granger BSES
D4 HSI : Significantes ASX : Significante ASX : Significante NIKKEI Causa-Granger BSES
D1/D4 ASX : Significantes HSI Causa-Granger BSES
ASX Causa-Granger BSES
D1/D2/D5 BTC : Significantes BTC : Significante BTC : Significante BTC Causa-Granger ASX
D2 DJIA : Significante ESTXX : Significante ESTXX : Significante DJIA Causa-Granger ASX
D1/D2 ESTXX : Significantes NASDAQ : Significante [ NASDAQ : Significante ESTXX Causa-Granger ASX
D3/D4 NASDAQ : Significantes S_P_500: Significante |S_P_500 : Significante NASDAQ Causa-Granger ASX
S&P/ASX 200 (ASX) |D3/D4 S_P_500 : Significantes NIKKEI : Significante | NIKKEI : Significante S_P_500 Causa-Granger ASX

D2 NIKKEI : Significante
D4 HSI : Significantes

D4 SSEC : Significante
D1/D4 BSES : Significantes

BSES : Significante

BSES : Significante

NIKKEI Causa-Granger ASX
HSI Causa-Granger ASX
BSES Causa-Granger ASX

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews
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Serdo apresentadas as interpretagcdes do modelo VAR tendo em conta a relevancia das
analises de causalidade encontradas, evidenciando assim uma analise mais relevante em termos

de significancia. Contudo, para uma analise mais pormenorizada consulte-se os anexos 2.7 e 2.8.

Desta forma, como o modelo VAR tem em conta o Método dos Minimos Quadrados toda a

seguinte analise terd sempre em conta o “Ceteris Paribus” —todo o resto constante.

Os resultados evidenciam que apenas no teste de estatistica-t a rentabilidade da Bitcoin é
influenciada no curto prazo, pelas variaveis DJIA, S_P_500, BSES, ASX. No entanto esta
confirmacdo apenas se verifica em 1 de 4 testes realizados, levando a concluir que no curto
prazo a rentabilidade da Bitcoin ndo é afetada pela rentabilidade de nenhum dos indices
acionistas em estudo de forma significativa. Contudo os resultados evidenciam que a
rentabilidade da Bitcoin influencia a rentabilidade dos indices acionistas em estudo.

Assim os resultados apontam na dire¢do de fortes evidéncias de rela¢des de causalidade
unilateral, confirmadas em 4 de 4 testes realizados, da rentabilidade da Bitcoin na rentabilidade
dos indices Dow jones, S&P500, Hang Seng Index, BSE Sensex, e S&P/ASX 200. Ficando assim
evidente que a rentabilidade destes indices sofre influéncia da rentabilidade da Bitcoin no curto

prazo, a sua influéncia é interpretada nas tabelas 10 e 11.

Tabela 10 — Interpretagdo dos coeficientes da influéncia da BTC 4/4 (rentabilidade)

* analise feita tendo em considera¢do apenas os valores significativos a 5%.

Interpretagao

DJIA 0.021124 BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.021032 BTC(-5)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

S_P_500 0.018860 BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em
0,02%, assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.018490 BTC(-5)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em
0,02%, assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews
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Tabela 11 - Interpretacdo dos coeficientes da influéncia da BTC 4/4 (rentabilidade) (cont.)

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Interpretagao

HSI

0.018477

0.023697

BSES

-0.023414

0.014913

0.019677

ASX

-0.025179

0.017731

0.017364

BTC(-2)*

BTC(-4)*

BTC(-1)*

BTC(-2)*

BTC(-4)*

BTC(-1)*

BTC(-2)*

BTC(-5)*

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES diminui em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade do BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,01%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade do BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,03%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade do BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,018%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Em média quando a rentabilidade do BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,017%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

E também evidenciada uma relag3o de causalidade unilateral, confirmada por 2 de 4 testes
realizados, da rentabilidade da Bitcoin na rentabilidade dos indices Euro Stoxx 50, NASDAQ,

Nikkei 225, SSE Composite. A sua influéncia é interpretada na tabela 12.
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Tabela 12 - Interpretacdo dos coeficientes da influéncia da BTC 2/4 (rentabilidade)

* anadlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Interpretagao

ESTXX 0.016595 BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.018019 BTC(-4)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

NASDAQ 0.020097 BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em
0,02%, assumindo que todo o resto se mantém constante.

NIKKEI 0.016613 BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em
0,02%, assumindo que todo o resto se mantém constante.

SSEC 0.023629 BTC(-4)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

Fica desta forma claro que, de acordo com os resultados obtidos, a rentabilidade da Bitcoin
ndo é influenciada de forma significativa pela rentabilidade de nenhum dos indices acionistas
em estudo, uma vez que esta influéncia sé se verifica em 1 de 4 testes realizados. No entanto
afeta a rentabilidade de todos eles, uns de forma mais evidente confirmada por 4 de 4 testes

realizados, outros apenas confirmados em 2 de 4 testes realizados.

Heterocedasticidade

Posteriormente foi realizado o teste de Heterocedasticidade de White, na esperanca de se
verificar a ndo rejeicdo da hipotese nula, o que ndo aconteceu, significando que no modelo

existe a presenca de heterocedasticidade (anexo 2.13).

Para tentar corrigir a heterocedasticidade, foram desenvolvidas varias tentativas entre elas

a utilizacdo do Log nas variaveis, a utilizagdo do Log nas séries originais, criacao de novas séries
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elevando ao quadrado as rentabilidades, alterar o nimero de desfasamentos (Ferreira, 2016).
Apds todas as tentativas, os testes continuaram sempre a indicar a existéncia de
heterocedasticidade. Ndo sendo assim possivel a corre¢cdo da heterocedasticidade, verifica-se
entdo que o modelo estimado ndo apresenta a condicdo de eficiéncia, no entanto é um modelo

estavel e robusto.

5.2.4. VAR-EGARCH

Contudo foi entendido que faria sentido aproveitar a heterocedasticidade do modelo para
medir as transferéncias de volatilidade entre as varidveis. Para o efeito, foi calculada uma
regressdo para cada série tendo em conta o modelo EGARCH (1,1,1) (ARCH de ordem 1, um
GARCH de ordem 1, Assimetria de ordem 1), tendo em conta 1 desfasamento, conforme visivel
no anexo 2.14. Desta forma foram criadas novas varidveis a partir dos residuos resultantes
destas regressbes, que tiveram por base o modelo de Heterocedasticidade Condicional
Autoregressiva Generalizada Exponencial (EGARCH), e estimado um novo modelo VAR com base
nestas novas variaveis (Andersen & Bollerslev, 1998; Bollerslev, 1986; Ding, Granger, & Engle,

1993; Kambouroudis et al., 2016; Nelson, 1991; Symitsi & Chalvatzis, 2018).

Através dos resultados evidenciados por esta estimativa verificaram-se as mesmas relacdes
significativas de causalidade encontradas anteriormente entre as séries, conforme anexos 2.15,
2.16 e 2.18. Neste caso a anadlise sera feita na interpretacdo da volatilidade sempre tendo em
conta o “Ceteris Paribus” — todo o resto constante.

Nas tabelas 13 a 15 sdo apresentadas as interpreta¢cdes do modelo VAR-EGARH tendo em
conta a relevancia das analises de causalidade encontradas. Para uma andlise mais

pormenorizada consulte-se o anexo 2.16.

Tabela 13— Interpretagdo dos coeficientes da influéncia da BTC 4/4 (volatilidade)

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Interpretagao

DJIA 0.020790 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.021871 EGARCHBTC1(-5)* Em média quando a volatilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews
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Tabela 14- Interpretagéo dos coeficientes da influéncia da BTC 4/4 (volatilidade) (cont.)

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Interpretacao

S_P_500 0.018519 EGARCHBTCI1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.019117 EGARCHBTC1(-5)* Em média quando a volatilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

HSI 0.018087 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.023415 EGARCHBTC1(-4)* Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

BSES -0.023308 EGARCHBTC1(-1)* Em média quando a volatilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES diminui em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantém constante.

0.019358 EGARCHBTC1(-4)* Em média quando a volatilidade do BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

ASX -0.025213 EGARCHBTC1(-1)* Em média quando a volatilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,03%, assumindo que
todo o resto se mantém constante.

0.016493 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade do BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,016%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.017546 EGARCHBTC1(-5)* Em média quando a volatilidade do BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,018%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Software Eviews

Assim os resultados apontam fortes evidéncias de relagcdes de causalidade unilateral,
confirmadas em 4 de 4 testes realizados, da Bitcoin nos indices Dow jones, S&P500, Hang Seng
Index, BSE Sensex, e S&P/ASX 200. Ficando assim evidente que estes indices recebem

transmissao de volatilidade da Bitcoin no curto prazo.
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Tabela 15 - Interpretagdo dos coeficientes da influéncia da BTC 2/4 (Volatilidade)

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Interpretagao

ESTXX 0.016441 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

0.017822 EGARCHBTC1(-4)* Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

NASDAQ 0.019779 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em
0,02%, assumindo que todo o resto se mantém constante.

NIKKEI 0.016895 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKElI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

SSEC 0.023443 EGARCHBTC1(-4)* Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do SSEC aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantém constante.

Fonte: Elaboragdo propria através do Software Eviews

Através destes testes também é evidenciada uma relacdo de causalidade unilateral,
confirmada por 2 de 4 testes realizados, com uma transmissao de volatilidade da Bitcoin para os

indices Euro Stoxx 50, NASDAQ, Nikkei 225, SSE Composite.
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6. CONCLUSOES

O rapido desenvolvimento das criptomoedas tem atraido as ateng¢des para este mercado
especifico, com investidores a tentar compreender e acompanhar o seu desenvolvimento e
investigadores a tentarem explicd-lo. Tendo em conta o facto da Bitcoin ser a criptomoeda com
mais reconhecimento e volume de transacGes e sendo a economia global integrada, é pertinente
tentar compreender como a Bitcoin e a economia mundial estdo relacionadas, em termos de
precos, rendibilidades e volatilidade. Assim, neste estudo avaliaram-se as relagdes de longo e de
curto prazo entre a Bitcoin e os maiores indices acionistas mundiais. Os métodos econométricos
utilizados para atingir os objetivos propostos, tendo em conta as relagdes de longo prazo, foram
o teste ADF de forma a identificar se as séries eram estacionarias ou ndo, para testar a existéncia
de cointegracao foram usados os testes de Johansen e Engle-Granger. Para analisar as relacdes
de curto prazo, foi usada a metodologia VAR e, para testar as relacdes de causalidade foram

realizados os testes de Granger e Wald, a volatilidade foi inferida através do modelo EGARCH.

Assim tendo em conta o horizonte temporal de longo prazo, verifica-se através dos testes
de cointegracdo efetuados que os pares das séries ndo sao cointegrados em pregos, ou seja,
através dos testes realizados concluiu-se que ndo existe relagdo de longo prazo entre qualquer

dos indices acionistas em estudo e a Bitcoin, tendo em conta o periodo em analise.

Através da metodologia VAR pode verificar-se que na andlise de curto prazo as
rentabilidades de 2 dias anteriores da Bitcoin tem um impacto positivo na rentabilidade
presente de todos os indices em estudo (DJIA, ESTXX, NASDAQ, S_P_500, NIKKEI, HSI, BSES, ASX)
a excecdo do SSE Composite. Verifica-se também que as rentabilidades de 5 dias anteriores da
Bitcoin tem um impacto positivo na rentabilidade presente dos indices Dow Jones, S&P500,
S&P/ASX 200. Apenas verificando-se um impacto negativo na rentabilidade presente dos indices
BSE Sensex e S&P/ASX200 com as rentabilidades de 1 dia anterior da Bitcoin.

Ja situacdo contraria, ou seja, a rentabilidade dos indices em estudo a causar influéncia nas
rentabilidades da Bitcoin ndo se verifica, significando a existéncia uma relagdo de causalidade

unidirecional.

Tendo em conta o teste de causalidade a Granger também se pode observar que as

rentabilidades da Bitcoin causam a Granger as rentabilidades de todos os indices em estudo,
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mas que as rentabilidades dos indices em estudo ndo causam a Granger as rentabilidades da

Bitcoin.

Considerando a realizacdo do modelo VAR com base nos residuos do modelo EGARCH, foi
possivel verificar as relagdes de transmissao de volatilidade entre as séries no curto prazo. Assim
pode verificar-se que a volatilidade de 2 dias anteriores da Bitcoin proporciona um aumento na
volatilidade presente dos indices Dow Jones, S&P500, Hang Seng Index, S&P/ASX200, EURO
STOXX 50, NASDAQ, NIKKEI 225. Verificando-se também que ndo existe nenhum indice a
transmitir volatilidade para a Bitcoin.

Contudo verifica-se uma diminuicdo da volatilidade presente dos indices BSE Sensex e

S&P/ASX200, tendo em conta a volatilidade de 1 dia anterior da Bitcoin.

Assim, segundo os dados e as metodologias utilizadas, e em resposta a questdo de
investigacdo proposta neste estudo - Sera que existe relagdao causal entre a Bitcoin e os
mercados acionistas? — afirma-se que nao existem evidéncias de relagdo causal no longo prazo.
No entanto no curto prazo, afirma-se que existem evidéncias de relagao causal entre a Bitcoin e
os mercados acionistas, nomeadamente uma rela¢do causal unidirecional da Bitcoin para os

mercados acionistas.

Desta forma pode-se concluir que, tendo em conta um horizonte temporal de curto prazo,
que dos indices em estudo o que sofre um maior impacto pela Bitcoin, tanto em termos de
rentabilidade como em termos de volatilidade é, primeiramente, o SSE Composite seguido do
Hang Seng Index e do Dow Jones. Ja os indices que sofrem um menor impacto da Bitcoin sdo o
Euro Stoxx 50 e o Nikkei 225. Neste sentido, conclui-se que os mercados onde existe maior
impacto pela Bitcoin sdo em primeiro lugar o mercado Chinés seguido do mercado Americano,
ja os mercados onde existe um menor impacto sdo os mercados Europeu seguido do mercado
Japonés.

Conclui-se também que os indices onde existe uma resposta assimétrica tanto a nivel da
rentabilidade como a nivel da volatilidade sdo o BSE Sensex e o S&P/ASX 200 (tendo em conta 1
desfasamento). Desta forma, uma resposta assimétrica é sentida nos mercados da India e da

Australia (tendo em conta 1 desfasamento).

Através desta analise, investidores com um horizonte temporal de curto prazo que sejam

avessos ao risco e que tenham na sua carteira de investimentos uma parte dedicada aos indices
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acionistas em estudo, devem ter em conta que com o aumento da volatilidade de 2 dias
anteriores da Bitcoin em 1%, ird aumenta a volatilidade dos indices.
Ja investidores menos avessos ao risco irdo ver as suas rentabilidades subir tendo em conta

este facto.

Acredita-se que os resultados deste estudo sdo significativos e que tem um potencial uso
para investigadores, investidores, gestores de fundos, por poderem facilitar melhores decisdes
de risco em termos de otimizacdo de portfélio de investimentos, devido ao facto da incerteza
ser um fator importante que condiciona o comportamento do investidor nos mercados

financeiros (Matkovskyy, Jalan, & Dowling, 2020).

Como limitacdes deste estudo, apesar de ser um estudo com uma amostra de grande
dimensdo, com resultados robustos e ainda que seja um modelo consistente, aponta-se o facto

de existir heterocedasticidade, perdendo assim alguma eficiéncia.

Em estudos futuros seria interessante realizar a mesma analise, mas verificar o impacto do

COVID-19 na economia, possibilitando assim uma analise no contexto de um tipo de crise nunca

antes experimentada a nivel global pelos mercados financeiros.
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ANEXOS

Anexo 1.1 Testes de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural (Eviews Input)

ANEXO 1 — ANALISE DA RELAGCAO DE LONGO PRAZO
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Anexo 1.2 Graficos das Quebras Estruturais do Modelo Innovational Outlier
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Anexo 1.3 Graficos das Quebras Estruturais do Modelo Additive Outlier
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Anexo 1.4 Teste Dickey-Fuller Aumentado (Eviews Outputs)

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 7/26/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Schwarz information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
3.380998055 0.4536282
Augmented Dickey-Fuller test statistic 656871 377483146
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Voaelsana (1993) asvmptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: BTC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 7/19/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: & (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.392674 0.4462
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: DJIA has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

MNull Hypothesis: DJIA has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 10/28/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.893414 0.7421
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Break Date: 10/20/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 876036 0.7500
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Null Hypothesis: ESTXX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2/19/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 2 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.930859 0.1808
Test critical values 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: ESTXX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 2/12/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 2 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.835711 0.2203
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4.193627

"Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: NASDAQ has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Innovational outlier

Break Date: 3/23/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.707495 > 099
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: NASDAQ has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Additive outlier

Break Date: 3/24/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 3 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.611808 = 0.99
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4.193627

*Wogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: S_P_500 has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Innovational outlier

Break Date: 8/21/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.434409 0.9186
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: S_P_500 has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Additive outlier

Break Date: 8/21/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.437160 0.9180
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Yogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

1

Null Hypothesis: NIKKEI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 4/20/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 2 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.983805 0.1615
Test critical values 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

"Wogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: NIKKEI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 4/20/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.777277 0.2459
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

"Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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MNull Hypothesis: HSI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 12/22/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.442332 0.4180
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: HSI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 12/22/2018
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=>5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.444048 04171
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: SSEC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 8/17/2015
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.432327 0.0617
Test critical values 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4 193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: SSEC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 5/18/2018
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.374515 0.0605
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: BSES has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 12/22/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 2 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.083099 0.6378
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: BSES has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 12/20/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 2 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.078244 0.6408
Test critical values 1% level -4.949133
5% level -4 443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: ASX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 10/28/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 4 {Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=>5)
t-Statistic Prob *®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.162611 0.5895
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

MNull Hypothesis: ASX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 9/02/2016
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 5 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.149230 0.5874
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

"Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Teste Dickey-Fuller Aumentado Longo Prazo (Eviews Outputs)
Fonte: Software Eviews
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Anexo 1.5 Teste Cointegra¢do Johansen (Eviews Outputs)

Date: 08/21/20 Time: 18:53

Sample (adjusted): 7/14/2015 6/30/2020
Included observations: 1013 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC DJIA

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Date: 08/21/20 Time: 19:27

Sample (adjusted): 7/14/2015 6/30/2020
Included observations: 1013 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC ESTXX

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None 0.008965 10.82768 15.49471 0.2223 None 0.011692 14.64887 15.49471 0.0668
At most 1 0.001682 1.705298 3.841466 0.1916 At most 1 0.002696 2.734754 3.841466 0.0982
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None 0.008965 9.122379 14.26460 0.2761 None 0.011692 11.91411 14.26460 0.1139
At most 1 0.001682 1.705298 3.841466 0.1916 At most 1 0.002696 2.734754 3.841466 0.0982
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Date: 08/21/20 Time: 19:36 Date: 08/21/20 Time: 19:43
Sample (adjusted): 7/14/2015 6/30/2020 Sample (adjusted): 7/14/2015 6/30/2020
Included observations: 1013 after adjustments Included observations: 1013 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC NASDAQ Series: BTC S_P_500
Lags interval (in first differences): 1 to 6 Lags interval (in first differences): 1 to 6
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None 0.007217 7.356128 15.49471 0.5366 None 0.009008 10.46055 15.49471 0.2470
At most 1 1.88E-05 0.019014 3.841466 0.8902 At most 1 0.001276 1.293845 3.841466 0.2553
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05 Hypothesized ) MaX-Eigen ) ‘0.05
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.** No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.*
None 0.007217 7.337113 14.26460 0.4501 None 0.009008 9.166704 14.26460 0.2725
At most 1 1.88E-05 0.019014 3.841466 0.8902 At most 1 0.001276 1.293845 3.841466 0.2553

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Date: 08/21/20 Time: 19:48

Sample (adjusted): 7/09/2015 6/30/2020
Included observations: 1016 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC NIKKEI

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Date: 08/21/20 Time: 19:53

Sample (adjusted): 7/09/2015 6/30/2020
Included observations: 1016 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC HSI

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.011798 14.13361 15.49471 0.0793 None 0.007038 9.342780 15.49471 0.3346
At most 1 0.002041 2.076074 3.841466 0.1496 At most 1 0.002130 2.166820 3.841466 0.1410
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.011798 12.05754 14.26460 0.1085 None 0.007038 7.175960 14.26460 0.4685
At most 1 0.002041 2.076074 3.841466 0.1496 At most 1 0.002130 2.166820 3.841466 0.1410
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Date: 08/21/20 Time: 20:06 Date: 08/21/20 Time: 20:13
Sample (adjusted): 7/09/2015 6/30/2020 Sample (adjusted): 7/09/2015 6/30/2020
Included observations: 1016 after adjustments Included observations: 1016 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC SSEC Series: BTC BSES
Lags interval (in first differences): 1 to 3 Lags interval (in first differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.009253 12.05904 15.49471 0.1541 None 0.008085 9.900310 15.49471 0.2885
At most 1 0.002570 2.614331 3.841466 0.1059 At most 1 0.001625 1.652350 3.841466 0.1986
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.009253 9.444713 14.26460 0.2510 None 0.008085 8.247960 14.26460 0.3541
At most 1 0.002570 2.614331 3.841466 0.1059 At most 1 0.001625 1.652350 3.841466 0.1986

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Date: 08/21/20 Time: 20:23

Sample (adjusted): 7/14/2015 6/30/2020
Included observations: 1013 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BTC ASX

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.008340 11.37636 15.49471 0.1894
At most 1 0.002852 2.892705 3.841466 0.0890

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.008340 8.483654 14.26460 0.3317
At most 1 0.002852 2.892705 3.841466 0.0890

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Teste Cointegragdo Johansen (Eviews Outputs)
Fonte: Software Eviews

Anexo 1.6 Teste Cointegracdo Engle-Granger (Eviews Outputs)

Date: 08/21/20 Time: 19:35

Series: BTC DJIA

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=6)

Date: 08/21/20 Time: 19:32

Series: BTC ESTXX

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=6)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
BTC -2.969710 0.1186 -18.80181 0.0704 BTC -2.126174 0.4622 -8.665305 0.4485
DJIA -2.816465 0.1614 -16.45550 0.1123 ESTXX -3.079021 0.0936 -18.61241 0.0732

*MacKinnon (1996) p-values.

*MacKinnon (1996) p-values.

Date: 08/21/20 Time: 19:40

Series: BTC NASDAQ

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=6)

Date: 08/21/20 Time: 19:46

Series: BTC S_P_500

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=6)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*

BTC -2.585316 0.2442
NASDAQ -1.832321 0.6144

-14.95498 0.1500
-9.435484 0.3975

BTC 3.002748  0.1105
S_P_500 2760512  0.1795

-19.01864 0.0674
-16.44199 0.1126

*MacKinnon (1996) p-values.

*MacKinnon (1996) p-values.
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Date: 08/21/20 Time: 19:50

Series: BTC NIKKEI

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Date: 08/21/20 Time: 20:03

Series: BTC HSI

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
BTC -2.20422 0.4219 -12.29790 0.2443 BTC -2.677151 0.2087 -15.44589 0.1366
NIKKEI -3.12349 0.0848 -18.85653 0.0694 HSI -2.591453 0.2417 -14.34586 0.1682

*MacKinnon (1996) p-values.

*MacKinnon (1996) p-values.

Date: 08/21/20 Time: 20:10

Series: BTC SSEC

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Date: 08/21/20 Time: 20:16

Series: BTC BSES

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
BTC -1.723541 0.6673 -6.265334 0.6299
SSEC -3.554021 0.0285 -19.77268 0.0579

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
BTC -2.829277 0.1575 -16.48546 0.1117
BSES -2.698303 0.2011 -14.83490 0.1534

*MacKinnon (1996) p-values.

*MacKinnon (1996) p-values.

Date: 08/21/20 Time: 20:26

Series: BTC ASX

Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Included observations: 1020

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Akaike criterion (maxlag=6)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
BTC -2.411939 0.3197 -12.57517 0.2328
ASX -2.765620 0.1778 -16.33698 0.1150

*MacKinnon (1996) p-values.

Teste Cointegragdo Engle-Granger (Eviews Outputs)
Fonte: Software Eviews
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ANEXO 2 — ANALISE DA RELAGCAO DE CURTO PRAZO

Anexo 2.1 Testes de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural (Eviews Input)

Breakpoint Unit Root Test X Breakpoint Unit Root Test X
Test for unit root in Break type Test for unit root in Break type
(@ Level (@) Innovation Outliel @) Level () Tnnavation Outlie)
® i (O Additive Outlier b @ Additve Outlier
(O) 2nd difference () 2nd difference
Trend specification Breakpoint selection Trend specification Breakpoint selection
Basic: Intercept ~ Dickey-Fuller min-t ~ Basic: Intercept Dickey-Fuller min-t >
Intercept Intercept
Lag length Additional output Lag length Additional output
Method: | Akaike criterion v Display test and selection graphs Method:  Akaike criterion Display test and selection graphs
Max. lags: | 5 Results matrix: Max. lags: | 5 Results matrix:
oK Cancel OK Cancel
Testes de Raiz Unitdria com Quebra Estrutural.
Fonte: Software Eviews
Anexo 2.2 Graficos das Quebras Estruturais do Modelo Innovational Outlier
BTC DJIA
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Grdficos das Quebras Estruturais do Modelo Innovational Outlier (Curto Prazo).
Fonte: Software Eviews
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Anexo 2.3 Graficos das Quebras Estruturais do Modelo Additive Outlier
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Grdficos das Quebras Estruturais do Modelo Additive Outlier (Curto Prazo).
Fonte: Software Eviews
Anexo 2.4 Teste Dickey-Fuller Aumentado (Eviews Outputs)
Null Hypothesis: BTC has a unit root Null Hypothesis: BTC has a unit root
Trend Specification: Intercept only Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier Break Type: Additive outlier
Break Date: 3/19/2020 Break Date: 12/22/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion, Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.97506 <0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.31726 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Null Hypothesis: BTC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Null Hypothesis: DJIA has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 12/22/2017
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

Break Date: 7/10/2015
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.31726 < 0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.25388 < 0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627
*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
Null Hypothesis: ESTXX has a unit root Null Hypothesis: ESTXX has a unit root
Trend Specification: Intercept only Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier Break Type: Additive outlier
Break Date: 7/09/2015 Break Date: 7/09/2015
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion, Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.24683 <0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.28998 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627
*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
Null Hypothesis: NASDAQ has a unit root Null Hypothesis: NASDAQ has a unit root
Trend Specification: Intercept only Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier Break Type: Additive outlier
Break Date: 7/10/2015 Break Date: 6/30/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion, Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.12406 <0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.17614 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627
*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
Null Hypothesis: S_P_500 has a unit root Null Hypothesis: S_P_500 has a unit root
Trend Specification: Intercept only Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier Break Type: Additive outlier
Break Date: 7/10/2015 Break Date: 6/30/2020
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion, Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.98872 <0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.05281 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Null Hypothesis: NIKKEI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: NIKKEI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 3/25/2020

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

Break Date: 2/06/2018
[1Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
ag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.62738 <0.01

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.92395 <0.01

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: HSI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: HSI has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 7/08/2015

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

Break Date: 7/08/2015

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.60752 <0.01

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.62069 <0.01

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: SSEC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: SSEC has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 7/27/2015

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

Break Date: 2/03/2020

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.37306 <0.01

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.30628 <0.01

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Null Hypothesis: BSES has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 7/08/2015

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.25813 <0.01

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

Null Hypothesis: BSES has a unit root

Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 7/08/2015

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.28912 <0.01

Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Null Hypothesis: ASX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: ASX has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 7/10/2015
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

Break Date: 7/10/2015
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag=5) maxlag=5)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.93869 <0.01 Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.96593 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133 Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649 5% level -4.443649
10% level -4.193627 10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Teste Dickey-Fuller Aumentado Curto Prazo (Eviews Outputs)
Fonte: Software Eviews

Anexo 2.5 Sele¢ao do Desfasamento

Otimo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BTC DJIA ESTXX NASDAQ S_P_500 NIKKEI HSI SSEC ...

Exogenous variables: C
Date: 08/22/20 Time: 14:30
Sample: 7/02/2015 6/30/2020
Included observations: 1012

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 33186.71 NA 1.59e-41 -6556663 -6551802 -65.54816
1 3355032 7193157 941e-42 6608760 -6555285* -6588447
2 3375997 4105964 7.58e-42 -66.30430 -65.28341 -65.91651"
3 33871563 2162777 7.41e-42 -6632713 -6482012 -65.75469
4 3400023 2469721 7.00e-42 -66.38385 -64.39070 -65.62676
5 3410571 200.3360 6.93e-42* -66.39469* -63.91540 -6545293
6 3417679 1335753 7.34e-42 -66.33752 -63.37210 -6521111
7 3427536 1833136 7.37e-42 -66.33470 -62.88314 -65.02363
8 3437859 189.9305* 7.33e-42 -6634108 -62.40339 -64.84535

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Selecdo do Desfasamento Otimo
Fonte: Software Eviews
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Anexo 2.6 Raizes Caracteristicas do Polinémio (Eviews Output)

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: BTC DJIA ESTXX
NASDAQ S_P_500 NIKKEI HSI SSEC
BSES ASX
Exogenous variables: C
Lag specification: 1 5
Date: 08/22/20 Time: 18:29
Root Modulus
-0.878915 0.878915
0.520883 - 0.535804i 0.747265
0.520883 + 0.535804i 0.747265
-0.428423 - 0.590533i 0.729572
-0.428423 + 0.590533i 0.729572
-0.216222 + 0.691916i 0.724914
-0.216222 - 0.691916i 0.724914
-0.566254 + 0.440938i 0.717684
-0.566254 - 0.440938i 0.717684
-0.133754 - 0.700939i 0.713586
-0.133754 + 0.700939i 0.713586
-0.704528 0.704528
0.278893 + 0.639246i 0.697436
0.278893 - 0.639246i 0.697436
0.607878 - 0.339705i 0.696358
0.607878 + 0.339705i 0.696358
-0.640678 + 0.230135i 0.680757
-0.640678 - 0.230135i 0.680757
0.063516 + 0.675234i 0.678215
0.063516 - 0.675234i 0.678215
0.379823 - 0.558154i 0.675131
0.379823 + 0.558154i 0.675131
0.661096 + 0.083433i 0.666340
0.661096 - 0.083433i 0.666340
0.209561 - 0.631967i 0.665806
0.209561 + 0.631967i 0.665806
-0.657787 0.657787
-0.553355 + 0.350960i 0.655267
-0.553355 - 0.350960i 0.655267
-0.380838 + 0.525905i 0.649317
-0.380838 - 0.525905i 0.649317
0.583792 + 0.245963i 0.633491
0.583792 - 0.245963i 0.633491
0.529438 - 0.335750i 0.626923
0.529438 + 0.335750i 0.626923
-0.576036 + 0.153436i 0.596121
-0.576036 - 0.153436i 0.596121
0.408173 + 0.416930i 0.583469
0.408173 - 0.416930i 0.583469
-0.405192 + 0.419255i 0.583057
-0.405192 - 0.419255i 0.583057
-0.099558 + 0.548163i 0.557131
-0.099558 - 0.548163i 0.557131
0.136480 + 0.504955i 0.523074
0.136480 - 0.504955i 0.523074
0.464414 + 0.029034i 0.465321
0.464414 - 0.029034i 0.465321
-0.047535 - 0.213097i 0.218334
-0.047535 + 0.213097i 0.218334
-0.056499 0.056499
No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Raizes Caracteristicas do Polindmio (Eviews Output)

Fonte: Software Eviews

100



Anexo 2.7 VAR (Eviews Output)

Vector Autoregression Estimates

Date: 08/15/20 Time: 21:38
Sample (adjusted): 7/10/2015 6/30/2020
Included observations: 1015 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

BTC

DJIA

ESTXX

NASDAQ

S P_500

NIKKEI

HSI

SSEC

BSES

ASX

BTC(-1)

BTC(-2)

BTC(-3)

BTC(-4)

BTC(-5)

DJIA(-1)

DJIA(-2)

DJIA(-3)

DJIA(-4)

DJIA(-5)

ESTXX(-1)

ESTXX(-2)

ESTXX(-3)

ESTXX(-4)

-0.012618
(0.03267)
[-0.38621]

-6.24E-05
(0.03307)
[-0.00189]

0.020621
(0.03302)
[0.62449]

0.063109
(0.03298)
[1.91328]

-0.082354
(0.03316)
[-2.48389]

1.342446
(0.72682)
[ 1.84701]

-0.493442
(0.72653)
[-0.67917]

-1.634607
(0.73255)
[-2.23140]

0.565094
(0.73152)
[0.77249]

0.707132
(0.73395)
[ 0.96346]

-0.138121
(0.18383)
[-0.75135]

0.321437
(0.18921)
[ 1.69888]

-0.132975
(0.19048)
[-0.69812]

-0.081656
(0.19031)
[-0.42906]

-0.008113
(0.00833)
[-0.97350]

0.021124
(0.00844)
[ 2.50407]

0.003551
(0.00842)
[0.42161]

0.014711
(0.00841)
[ 1.74844]

0.021032
(0.00846)
[ 2.48688]

0.305965
(0.18539)
[ 1.65036]

0.085257
(0.18532)
[0.35213]

0.176818
(0.18685)
[0.94628]

-0.034251
(0.18659)
[-0.18356]

-0.705760
(0.18721)
[-3.76982]

0.086910
(0.04689)
[ 1.85348]

0.147903
(0.04826)
[ 3.06462]

0.030936
(0.04859)
[0.63674]

-0.009567
(0.04854)
[-0.19708]

-0.003508
(0.00827)
[-0.42439]

0.016595
(0.00837)
[ 1.98300]

0.002073
(0.00836)
[0.24815]

0.018019
(0.00835)
[2.15892]

-0.001070
(0.00839)
[-0.12752]

0.273745
(0.18391)
[ 1.48845]

0.193524
(0.18384)
[ 1.05268]

0.155984
(0.18536)
[0.84151]

-0.396669
(0.18510)
[-2.14298]

-0.375322
(0.18572)
[-2.02093]

-0.063731
(0.04652)
[-1.37010]

0.045107
(0.04788)
[0.94215]

0.102245
(0.04820)
[2.12138]

-0.045787
(0.04816)
[-0.95080]

-0.007682
(0.00882)
[-0.87070]

0.020097
(0.00893)
[2.25029]

0.004499
(0.00892)
[ 0.50450]

0.010097
(0.00891)
[1.13352]

0.011007
(0.00895)
[ 1.22939]

0.275289
(0.19627)
[ 1.40259]

-0.314269
(0.19620)
[-1.60182]

0.293729
(0.19782)
[ 1.48484]

0.033043
(0.19754)
[0.16727]

-0.538405
(0.19820)
[-2.71649]

0.120400
(0.04964)
[ 2.42538]

0.149888
(0.05109)
[ 2.93360]

0.062726
(0.05144)
[ 1.21949]

0.017281
(0.05139)
[0.33625]

-0.007991
(0.00799)
[-1.00037]

0.018860
(0.00809)
[2.33238]

0.001839
(0.00807)
[0.22773]

0.012159
(0.00806)
[1.50771]

0.018490
(0.00811)
[ 2.28097]

0.286191
(0.17771)
[ 1.61048]

-0.027856
(0.17764)
[-0.15681]

0.257721
(0.17911)
[ 1.43894]

0.000622
(0.17885)
[0.00348]

-0.619862
(0.17945)
[-3.45425]

0.087650
(0.04495)
[1.95014]

0.138261
(0.04626)
[2.98878]

0.037581
(0.04657)
[ 0.80696]

-0.000191
(0.04653)
[-0.00410]

0.006942
(0.00783)
[0.88641]

0.016613
(0.00793)
[ 2.09568]

0.001664
(0.00791)
[0.21028]

0.004658
(0.00791)
[ 0.58909]

0.007337
(0.00795)
[ 0.92329]

0.012509
(0.17421)
[ 0.07180]

0.243232
(0.17415)
[1.39672]

0.145343
(0.17559)
[0.82776]

-0.600657
(0.17534)
[-3.42566]

-0.315486
(0.17592)
[-1.79332]

0.297860
(0.04406)
[6.75991]

0.143018
(0.04535)
[3.15357]

0.207169
(0.04566)
[ 4.53765]

0.081004
(0.04562)
[1.77575]

-0.009175
(0.00723)
[-1.26885]

0.018477
(0.00732)
[ 2.52440]

-0.002417
(0.00731)
[-0.33075]

0.023697
(0.00730)
[ 3.24606]

0.001852
(0.00734)
[ 0.25239]

-0.191042
(0.16086)
[-1.18764]

0.487409
(0.16079)
[3.03124]

0.357452
(0.16213)
[2.20479]

-0.481504
(0.16190)
[-2.97412]

-0.025448
(0.16244)
[-0.15666]

0.120868
(0.04068)
[ 2.97084]

0.109379
(0.04187)
[2.61207]

0.081305
(0.04216)
[ 1.92869]

0.013226
(0.04212)
[0.31401]

-0.009970
(0.00911)
[-1.09399]

0.014644
(0.00923)
[1.58741]

0.004122
(0.00921)
[0.44754]

0.023629
(0.00920)
[2.56818]

0.007592
(0.00925)
[ 0.82088]

-0.424164
(0.20274)
[-2.09217]

0.230342
(0.20266)
[ 1.13660]

0.388413
(0.20434)
[ 1.90085]

-0.277447
(0.20405)
[-1.35971]

0.281531
(0.20473)
[1.37514]

0.069965
(0.05128)
[ 1.36444]

0.119685
(0.05278)
[2.26775]

0.072067
(0.05313)
[ 1.35640]

0.008651
(0.05309)
[0.16296]

-0.023414
(0.00734)
[-3.18954]

0.014913
(0.00743)
[2.00692]

-0.007317
(0.00742)
[-0.98626]

0.019677
(0.00741)
[ 2.65508]

0.003710
(0.00745)
[ 0.49801]

0.224812
(0.16330)
[ 1.37665]

0.591235
(0.16324)
[3.62188]

0.505364
(0.16459)
[3.07043]

-0.114129
(0.16436)
[-0.69438]

-0.283920
(0.16491)
[-1.72170]

-0.028844
(0.04130)
[-0.69833]

0.093482
(0.04251)
[2.19899]

0.134608
(0.04280)
[3.14530]

-0.000739
(0.04276)
[-0.01729]

-0.025179
(0.00647)
[-3.89437]

0.017731
(0.00654)
[2.70924]

-0.001871
(0.00653)
[-0.28629]

0.007592
(0.00653)
[1.16304]

0.017364
(0.00656)
[ 2.64655]

0.141241
(0.14383)
[ 0.98200]

0.294345
(0.14377)
[2.04728]

0.226158
(0.14496)
[1.56010]

-0.240472
(0.14476)
[-1.66118]

-0.026823
(0.14524)
[-0.18468]

0.191675
(0.03638)
[ 5.26897]

0.182118
(0.03744)
[ 4.86402]

0.032966
(0.03769)
[ 0.87459]

0.038816

(0.03766)
[ 1.03066]
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ESTXX(-5)

NASDAQ(-1)

NASDAQ(-2)

NASDAQ(-3)

NASDAQ(-4)

NASDAQ(-5)

S _P_500(-1)

S_P_500(-2)

S_P_500(-3)

S _P_500(-4)

S_P_500(-5)

NIKKEI(-1)

NIKKEI(-2)

NIKKEI(-3)

NIKKEI(-4)

NIKKEI(-5)

HSI(-1)

HSI(-2)

-0.072019
(0.18566)
[-0.38790]

0.181719
(0.48975)
[0.37104]

-0.404870
(0.48776)
[-0.83006]

-0.297894
(0.49227)
[-0.60515]

-0.437012
(0.49460)
[-0.88357]

0.846035
(0.49663)
[1.70357]

-1.386156
(1.12609)
[-1.23095]

1.315824
(1.12315)
[1.17155]

2.273142
(1.13498)
[2.00281]

-0.015698
(1.14136)
[-0.01375]

-1.893520
(1.14748)
[-1.65016]

0.060823
(0.16198)
[0.37550]

-0.189908
(0.16443)
[1.15494]

-0.057861
(0.16404)
[-0.35274]

0.068190
(0.16450)
[0.41454]

0.080312
(0.15520)
[0.51748]

-0.116193
(0.21038)
[-0.55230]

0.007579

0.037477
(0.04736)
[0.79136]

0.176716
(0.12492)
[ 1.41460]

0.039460
(0.12442)
[0.31716]

0.322860
(0.12557)
[2.57126]

-0.211867
(0.12616)
[-1.67935]

-0.067811
(0.12668)
[-0.53531]

-0.572990
(0.28724)
[-1.99483]

-0.078341
(0.28649)
[-0.27345]

-0.628248
(0.28950)
[-2.17008]

0.275079
(0.29113)
[ 0.94485]

0.618595
(0.29269)
[2.11346]

0.119855
(0.04132)
[ 2.90089]

0.019059
(0.04194)
[0.45441]

0.018247
(0.04184)
[0.43611]

0.054365
(0.04196)
[1.29567]

0.026979
(0.03959)
[ 0.68150]

-0.018245
(0.05366)
[-0.33999]

-0.071318

0.043894
(0.04698)
[0.93433]

0.142864
(0.12393)
[1.15282]

0.032229
(0.12342)
[0.26113]

0.293110
(0.12456)
[2.35312]

-0.468562
(0.12515)
[-3.74394]

-0.017729
(0.12567)
[-0.14108]

-0.095659
(0.28494)
[-0.33571]

-0.082765
(0.28420)
[-0.29122]

-0.638662
(0.28719)
[-2.22381]

0.999485
(0.28881)
[3.46072]

0.258454
(0.29035)
[0.89013]

0.125476
(0.04099)
[3.06140]

-0.040079
(0.04161)
[-0.96328]

-0.034024
(0.04151)
[-0.81972]

0.001150
(0.04162)
[0.02762]

0.041546
(0.03927)
[1.05793]

-0.076195
(0.05323)
[-1.43131]

-0.059311

0.033147
(0.05014)
[0.66113]

0.099381
(0.13225)
[0.75144]

-0.118080
(0.13172)
[-0.89647]

0.240098
(0.13293)
[ 1.80616]

-0.253145
(0.13356)
[-1.89533]

0.022378
(0.13411)
[0.16687]

-0.510154
(0.30409)
[-1.67763]

0.444736
(0.30330)
[ 1.46633]

-0.648298
(0.30649)
[-2.11522]

0.224268
(0.30822)
[0.72763]

0.403155
(0.30987)
[1.30106]

0.109623
(0.04374)
[2.50619]

-0.029551
(0.04440)
[-0.66552]

-0.011453
(0.04430)
[-0.25856]

0.016978
(0.04442)
[0.38222]

0.017786
(0.04191)
[0.42439]

0.020698
(0.05681)
[0.36433]

-0.064474

0.046356
(0.04539)
[1.02118]

0.134657
(0.11974)
[ 1.12456]

0.008812
(0.11926)
[0.07389]

0.292127
(0.12036)
[2.42715]

-0.192198
(0.12093)
[-1.58936]

-0.019143
(0.12142)
[-0.15766]

-0.519605
(0.27533)
[-1.88724]

0.033601
(0.27461)
[0.12236]

-0.681423
(0.27750)
[-2.45559]

0.196385
(0.27906)
[0.70374]

0.485602
(0.28055)
[1.73087]

0.110887
(0.03960)
[2.79995]

-0.004318
(0.04020)
[-0.10740]

0.003397
(0.04011)
[0.08470]

0.043199
(0.04022)
[1.07411]

0.037313
(0.03795)
[0.98333]

-0.006260
(0.05144)
[-0.12170]

-0.064758

0.052278
(0.04450)
[1.17474]

0.143382
(0.11739)
[1.22142]

0.299692
(0.11691)
[ 2.56338]

0.211344
(0.11799)
[1.79115]

-0.214035
(0.11855)
[-1.80541]

0.017962
(0.11904)
[0.15089]

0.257997
(0.26992)
[0.95584]

-0.363691
(0.26921)
[-1.35095]

-0.477880
(0.27205)
[-1.75661]

0.846929
(0.27358)
[ 3.09576]

0.262818
(0.27504)
[ 0.95556]

-0.186098
(0.03883)
[-4.79325]

-0.105770
(0.03941)
[-2.68363]

-0.146784
(0.03932)
[-3.73323]

0.002532
(0.03943)
[0.06421]

0.019178
(0.03720)
[0.51555]

-0.059853
(0.05043)
[-1.18693]

-0.031181

0.075446
(0.04109)
[ 1.83609]

-0.054745
(0.10839)
[-0.50507]

0.359786
(0.10795)
[ 3.33290]

0.255943
(0.10895)
[2.34923]

-0.133478
(0.10946)
[-1.21938]

0.054231
(0.10991)
[ 0.49340]

0.647991
(0.24922)
[ 2.60004]

-0.802088
(0.24857)
[-3.22677]

-0.661237
(0.25119)
[-2.63241]

0.673814
(0.25260)
[2.66747]

-0.089282
(0.25396)
[-0.35156]

-0.059089
(0.03585)
[-1.64828]

-0.079088
(0.03639)
[-2.17325]

-0.050010
(0.03630)
[-1.37753]

-0.046162
(0.03641)
[-1.26798]

0.019855
(0.03435)
[ 0.57806]

0.002537
(0.04656)
[0.05449]

-0.017365

0.012086
(0.05179)
[0.23337]

-0.204195
(0.13661)
[-1.49472]

0.204276
(0.13606)
[1.50141]

0.303956
(0.13731)
[2.21360]

-0.130600
(0.13796)
[-0.94663]

-0.005246
(0.13853)
[-0.03787]

0.974317
(0.31411)
[3.10183]

-0.430861
(0.31329)
[-1.37527]

-0.680411
(0.31659)
[-2.14919)]

0.496561
(0.31837)
[ 1.55969]

-0.319925
(0.32008)
[-0.99953]

-0.019768
(0.04518)
[-0.43751]

-0.076774
(0.04587)
[-1.67386]

-0.086491
(0.04576)
[-1.89026]

0.011559
(0.04588)
[0.25192]

-0.022677
(0.04329)
[-0.52383]

0.123174
(0.05868)
[ 2.09895]

-0.064959

0.040224
(0.04172)
[0.96425]

-0.059486
(0.11004)
[-0.54060]

0.371365
(0.10959)
[3.38863]

0.470533
(0.11060)
[4.25422]

-0.161841
(0.11113)
[-1.45634]

-0.112357
(0.11158)
[-1.00693]

0.101141
(0.25301)
[0.39975]

-0.991690
(0.25235)
[-3.92978]

-1.098269
(0.25501)
[-4.30677]

0.426963
(0.25644)
[ 1.66493]

0.281152
(0.25782)
[ 1.09051]

-0.014653
(0.03639)
[-0.40262]

-0.023025
(0.03694)
[-0.62321]

-0.045007
(0.03686)
[-1.22117]

-0.059520
(0.03696)
[-1.61043]

0.029470
(0.03487)
[0.84512]

0.002576
(0.04727)
[ 0.05450]

-0.023649

0.064917
(0.03674)
[1.76691]

-0.025413
(0.09692)
[-0.26222]

0.111116
(0.09652)
[1.15119]

0.237490
(0.09741)
[2.43793]

-0.198490
(0.09788)
[-2.02797]

0.120955
(0.09828)
[1.23075]

0.176455
(0.22284)
[0.79184]

-0.239989
(0.22226)
[-1.07977]

-0.558482
(0.22460)
[-2.48656]

0.485711
(0.22586)
[ 2.15045]

-0.211197
(0.22707)
[-0.93008]

-0.008926
(0.03205)
[-0.27846]

-0.153466
(0.03254)
[-4.71633]

-0.017230
(0.03246)
[-0.53079]

0.014470
(0.03255)
[ 0.44453]

0.042729
(0.03071)
[1.39128]
-0.058237
(0.04163)
[-1.39885]

-0.036662
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HSI(-3)

HSI(-4)

HSI(-5)

SSEC(-1)

SSEC(-2)

SSEC(-3)

SSEC(-4)

SSEC(-5)

BSES(-1)

BSES(-2)

BSES(-3)

BSES(-4)

BSES(-5)

ASX(-1)

ASX(-2)

ASX(-3)

ASX(-4)

(0.20756)
[0.03651]

0.010168
(0.20708)
[0.04910]

0.230614
(0.20509)
[1.12447]

0.022169
(0.20442)
[0.10845]

-0.062659
(0.13649)
[-0.45908]

-0.004178
(0.13692)
[-0.03052]

-0.213441
(0.13651)
[-1.56354]

-0.038723
(0.13526)
[-0.28628]

0.025260
(0.13378)
[0.18882]

-0.088842
(0.17426)
[-0.50984]

-0.412161
(0.17195)
[-2.39705]

-0.149074
(0.17370)
[-0.85823]

-0.050900
(0.17159)
[-0.29664]

0.028257
(0.17017)
[0.16605]

-0.211418
(0.19834)
[-1.06596]

-0.003492
(0.20335)
[-0.01717]

0.270203
(0.20334)
[1.32883]

-0.129813
(0.19654)
[-0.66048]

(0.05294)
[-1.34708]

0.018059
(0.05282)
[0.34189]

-0.013440
(0.05231)
[-0.25692]

0.043681
(0.05214)
[0.83773]

-0.048283
(0.03481)
[-1.38685]

-0.015936
(0.03493)
[-0.45628]

-0.055443
(0.03482)
[-1.59226]

0.027383
(0.03450)
[0.79368]

0.001659
(0.03412)
[0.04861]

-0.123564
(0.04445)
[-2.77995]

0.127808
(0.04386)
[2.91407]

-0.068591
(0.04431)
[-1.54810]

0.031968
(0.04377)
[0.73038]

-0.086478
(0.04341)
[-1.99231]

-0.083691
(0.05059)
[-1.65429]

-0.036814
(0.05187)
[-0.70973]

0.010052
(0.05187)
[ 0.19380]

0.014669
(0.05013)
[0.29261]

(0.05252)
[-1.12930]

-0.091512
(0.05240)
[-1.74642]

-0.099621
(0.05189)
[-1.91967]

0.007135
(0.05173)
[0.13794]

-0.048413
(0.03454)
[-1.40179)

-0.024446
(0.03465)
[-0.70558]

-0.033848
(0.03454)
[-0.97989]

0.099187
(0.03423)
[2.89799]

-0.035624
(0.03385)
[-1.05237]

-0.186795
(0.04409)
[-4.23636]

0.090316
(0.04351)
[2.07583]

-0.011808
(0.04395)
[-0.26866]

0.051931
(0.04342)
[ 1.19605]

-0.006389
(0.04306)
[-0.14838]

-0.090967
(0.05019)
[-1.81259]

-0.003426
(0.05146)
[-0.06658]

0.101611
(0.05145)
[ 1.97486]

0.011906
(0.04973)
[0.23940]

(0.05605)
[1.15029]

0.045070
(0.05592)
[ 0.80596]

-0.001835
(0.05538)
[-0.03313]

0.031319
(0.05520)
[ 0.56735]

-0.074711
(0.03686)
[-2.02702]

-0.026624
(0.03698)
[-0.72006]

-0.059372
(0.03686)
[-1.61058]

0.035637
(0.03653)
[0.97565]

0.004146
(0.03613)
[0.11478]

-0.138619
(0.047086)
[-2.94581]

0.148685
(0.04643)
[3.20218]

-0.091794
(0.04691)
[-1.95696]

0.024355
(0.04634)
[0.52562]

-0.066053
(0.04595)
[-1.43740]

-0.103574
(0.05356)
[-1.93382]

0.003415
(0.05491)
[0.06218]

0.028576
(0.05491)
[0.52041]

-0.020545
(0.05307)
[-0.38710]

(0.05075)
[-1.27608]

0.018367
(0.05063)
[0.36276]

-0.009565
(0.05014)
[-0.19076]

0.033935
(0.04998)
[0.67898]

-0.059153
(0.03337)
[-1.77260]

-0.018361
(0.03348)
[-0.54847]

-0.052616
(0.03338)
[-1.57643]

0.026919
(0.03307)
[0.81397]

0.008471
(0.03271)
[ 0.25899]

-0.110252
(0.04261)
[-2.58778]

0.141034
(0.04204)
[3.35476]

-0.075872
(0.04247)
[-1.78652]

0.030656
(0.04195)
[0.73071]

-0.066157
(0.04161)
[-1.59009]

-0.079567
(0.04849)
[-1.64081]

-0.012173
(0.04972)
[-0.24483]

0.036085
(0.04972)
[0.72582]

-0.001763
(0.04805)
[-0.03669]

(0.04975)
[-0.62675]

-0.059942
(0.04964)
[-1.20761]

0.021836
(0.04916)
[ 0.44420]

-0.024212
(0.04900)
[-0.49415]

-0.073134
(0.03272)
[-2.23546]

-0.024494
(0.03282)
[-0.74633]

-0.007270
(0.03272)
[-0.22218]

-0.021793
(0.03242)
[-0.67218]

0.079304
(0.03207)
[2.47316]

-0.142715
(0.04177)
[-3.41687]

0.041200
(0.04121)
[ 0.99966]

0.005168
(0.04163)
[0.12414]

-0.068502
(0.04113)
[-1.66553]

-0.070915
(0.04079)
[-1.73861]

-0.163109
(0.04754)
[-3.43100]

-0.020462
(0.04874)
[-0.41979]

0.098661
(0.04874)
[2.02427]

-0.030883
(0.04711)
[-0.65555]

(0.04594)
[-0.37803]

0.044217
(0.04583)
[0.96478]

-0.063351
(0.04539)
[-1.39572]

-0.037150
(0.04524)
[-0.82115]

-0.080251
(0.03021)
[-2.65667]

-0.037862
(0.03030)
[-1.24942)]

-0.045135
(0.03021)
[-1.49393]

0.022138
(0.02994)
[0.73953]

0.054549
(0.02961)
[ 1.84239]

-0.170124
(0.03857)
[-4.41125]

0.143768
(0.03805)
[3.77796]

-0.023936
(0.03844)
[-0.62264]

0.110511
(0.03798)
[2.91003]

0.005656
(0.03766)
[0.15019]

-0.103223
(0.04390)
[-2.35158]

-0.044315
(0.04501)
[-0.98466]

-0.015601
(0.04500)
[-0.34668]

0.060987
(0.04350)
[ 1.40205]

(0.05790)
[-1.12200]

0.122615
(0.05776)
[2.12269]

-0.039387
(0.05721)
[-0.68850]

-0.002534
(0.05702)
[-0.04444]

-0.014075
(0.03807)
[-0.36969]

-0.052666
(0.03819)
[-1.37893]

-0.055688
(0.03808)
[-1.46246]

-0.017694
(0.03773)
[-0.46896]

0.035102
(0.03732)
[ 0.94065]

-0.100875
(0.04861)
[-2.07532]

0.094222
(0.04796)
[1.96451]

-0.083716
(0.04845)
[-1.72781]

0.091565
(0.04786)
[1.91306]

0.029698
(0.04747)
[0.62566]

-0.178778
(0.05532)
[-3.23149]

0.022117
(0.05672)
[0.38991]

-0.001244
(0.05672)
[-0.02194]

-0.043287
(0.05482)
[-0.78958]

(0.04663)
[-0.50712]

-0.035975
(0.04653)
[-0.77318]

-0.112473
(0.04608)
[-2.44083]

0.051956
(0.04593)
[1.13121]

-0.047204
(0.03067)
[-1.53926]

-0.011863
(0.03076)
[-0.38562]

-0.028469
(0.03067)
[-0.92820]

0.044622
(0.03039)
[ 1.46827]

0.013185
(0.03008)
[ 0.43867]

-0.098935
(0.03915)
[-2.52694]

0.085356
(0.03863)
[ 2.20939]

-0.008845
(0.03903)
[-0.22664]

0.025605
(0.03855)
[0.66413]

0.012798
(0.03823)
[0.33472]

0.106380
(0.04456)
[ 2.38720]

0.035531
(0.04569)
[0.77765]

-0.024730
(0.04569)
[-0.54130]

0.207099
(0.04416)
[ 4.68980]

(0.04107)
[-0.89260]

-0.033297
(0.04098)
[-0.81252]

-0.086325
(0.04058)
[-2.12704]

-0.016209
(0.04045)
[-0.40070]

-0.037847
(0.02701)
[-1.40125]

-0.032706
(0.02710)
[-1.20705]

-0.029214
(0.02701)
[-1.08142]

0.065756
(0.02677)
[ 2.45664]

-0.008270
(0.02647)
[-0.31241]

-0.145561
(0.03448)
[-4.22119)]

0.059898
(0.03403)
[1.76034]

0.037213
(0.03437)
[1.08259]

0.077806
(0.03396)
[2.29137]

-0.023202
(0.03367)
[-0.68900]

-0.218344
(0.03925)
[-5.56309]

0.052976
(0.04024)
[1.31645]

-0.015740
(0.04024)
[-0.39116]

0.029987

(0.03889)
[0.77099]

103



ASX(-5) 0.388588 0.070223 0.059419 0.027131 0.033048 0.049499 -0.008842 -0.042336 0.001765 0.078809
(0.19389) (0.04946) (0.04906) (0.05236) (0.04741) (0.04647) (0.04291) (0.05408) (0.04356) (0.03837)

[2.00414] [1.41987] [1.21110] [0.51817] [0.69713] [1.06508] [-0.20604] [-0.78279] [0.04051] [2.05396]

c 0.001254 0.000323 5.36E-05 0.000614 0.000356 -0.000445 -0.000386 -0.000548 0.000192 -0.000329
(0.00150) (0.00038) (0.00038) (0.00041) (0.00037) (0.00036) (0.00033) (0.00042) (0.00034) (0.00030)

[0.83603] [0.84404] [0.14106] [1.51601] [0.97044] [-1.23717] [-1.16147] [-1.30832] [0.56831] [-1.10727]

R-squared 0.065641 0.224398 0.224112 0.187205 0.214224 0.316223 0.252224 0.140965 0.258555 0.339680
Adj. R-squared 0.017179 0.184169 0.183869 0.145047 0.173468 0.280757 0.213439 0.096409 0.220099 0.305431
Sum sq. resids 2.086792 0.135774 0.133613 0.152175 0.124746 0.119892 0.102214 0.162368 0.105346 0.081720
S.E. equation 0.046527 0.011868 0.011773 0.012564 0.011376 0.011152 0.010297 0.012978 0.010454 0.009207
F-statistic 1.354474 5578101 5568939 4.440607 5256254 8916310 6.503114 3.163786 6.723294 9.917969
Log likelihood 1699.688 3086.378 3094.518 3028.502 3129.369 3149.509 3230.466 2995509 3215.149 3344.033
Akaike AIC -3.248646 -5.981040 -5.997080 -5.866998 -6.065751 -6.105437 -6.264958 -5.802166 -6.234777 -6.488736
Schwarz SC -3.001302 -5.733696 -5.749735 -5.619653 -5.818407 -5.858092 -6.017613 -5.554821 -5.987432 -6.241391
Mean dependent ~ 0.001197 0.000353 0.000180 0.000591 0.000370 -3.86E-05 3.47E-05 -0.000202 0.000403 -4.05E-05
S.D. dependent 0.046931 0.013139 0.013032 0.013588 0.012513 0.013150 0.011611 0.013653 0.011837 0.011048

Determinant resid covariance

(dof adj.)

Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

4.29E-42
2.56E-42
34199.77
-66.38379
-63.91034
510

VAR (Eviews Outputs)

Fonte: Software Eviews

Anexo 2.8 Interpretagao dos Resultados do Modelo VAR Significativos a5 %

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equagdo

Interpretagao

BTC

0.001254

-1,63461  DIJIA (-3)*

2,273142 S_P_500 (-3)*

-0.412161 BSES(-2)*

0.388588  ASX(-5)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
positiva de 0,001% na rentabilidade da BTC, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual da BTC diminui em 1,6%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual da BTC aumenta em 2,3%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual da BTC diminui em 0,4%,

assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ASX de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual da BTC aumenta em 0,39%,

assumindo que todo o resto se mantem constante.
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* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
9 . Lado direito da equacdo Interpretagcdo
da equacgdo
DIJIA 0.000323 Em termos médios, quando todos os valores passados das

rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
positiva de 0,0003% na rentabilidade do DJIA, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

0.021124  BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.021032 BTC(-5)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.147903 ESTXX(-2)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.322860 NASDAQ(-3)* Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,32%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.572990 S_P_500(-1)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA diminui em 0,57%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.628248 S_P_500(-3)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA diminui em 0,63%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.618595 S_P_500(-5)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,62%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.119855 NIKKEI(-1)* Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,12%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.123564 BSES(-1)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do DJIA diminui em 0,12%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.127808 BSES(-2)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp a rentabilidade atual do DJIA aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.086478 BSES(-5)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 5 dias anteriores
aumenta 1pp a rentabilidade atual do DJIA diminui em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equagdo

Interpretagao

ESTXX

0.016595

0.018019

-0.396669

-0.375322

0.293110

-0.468562

-0.638662

0.999485

0.125476

0.099187

-0.186795

-0,0000536

BTC(-2)*

BTC(-4)*

DJIA(-4)*

DJIA(-5)*

NASDAQ(-3)*

NASDAQ(-4)*

S_P_500(-3)*

S_P_500(-4)*

NIKKEI(-1)*

SSEC(-4)*

BSES(-1)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das

rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagao
negativa de 0,00005% na rentabilidade do ESTXX, assumindo que todo

0 resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX diminui em 0,40%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX diminui em 0,38%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,29%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX diminui em 0,47%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX diminui em 0,64%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,1%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do SSEC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,099%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp a rentabilidade atual do ESTXX diminui em 0,19%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.
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0.090316  BSES(-2)*

0.101611  ASX(-3)*

Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ASX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp a rentabilidade atual do ESTXX aumenta em 0,1%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equagdo

Interpretagao

NASDAQ

0.000614

0.020097  BTC(-2)*

-0.538405 DJIA(-5)*

0.120400 ESTXX(-1)*

0.149888 ESTXX(-2)*

-0.648298 S_P_500(-3)*

0.109623 NIKKEI(-1)*

-0.074711  SSEC(-1)*

-0.138619  BSES(-1)*

0.148685 BSES(-2)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
positiva de 0,00006% na rentabilidade do NASDAQ, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ diminui em 0,54%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,12%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ diminui em 0,65%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,1%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do SSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ diminui em 0,07%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ diminui em 0,12%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo

Lado direito da equagdo
da equagdo e

Interpretagao

S_P_500 0.000356

0.018860  BTC(-2)*

0.018490  BTC(-5)*

-0.619862  DJIA(-5)*

0.138261 ESTXX(-2)*

0.292127 NASDAQ(-3)*

0.110887 NIKKEI(-1)*

-0.110252  BSES(-1)*

0.141034  BSES(-2)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
positiva de 0,0004% na rentabilidade do S_P_500, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 diminui em 0,62%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,29%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,11%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 diminui em 0,11%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo

DG Lado direito da equagdo

Interpretagao

NIKKEI -0.000445

0.016613  BTC(-2)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00045% na rentabilidade do NIKKEI, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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-0.600657 DIJIA(-4)* Em média quando a rentabilidade do DJIA de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI diminui em 0,60%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.297860 ESTXX(-1)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,30%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.143018 ESTXX(-2)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.207169 ESTXX(-3)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,21%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.299692 NASDAQ(-2)* Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 2 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,30%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.846929 S_P_500(-4)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,85%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.073134 SSEC(-1)* Em média quando a rentabilidade do SSEC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI diminui em 0,07%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.079304 SSEC(-5)* Em média quando a rentabilidade do SSEC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,08%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.142715 BSES(-1)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI diminui em 0,14%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

-0.163109  ASX(-1)* Em média quando a rentabilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI diminui em 0,16%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.098661  ASX(-3)* Em média quando a rentabilidade do ASX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,10%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
E ~ Lado direito da equagdo Interpretacdo
da equagdo
HSI -0.000386 Em termos médios, quando todos os valores passados das

rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00039% na rentabilidade do HSI, assumindo que todo o
resto se mantem constante.
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0.018477  BTC(-2)*

0.023697  BTC(-4)*

0.487409  DIJIA(-2)*

0.357452  DJIA(-3)*

-0.481504  DJIA(-4)*

0.120868 ESTXX(-1)*

0.109379 ESTXX(-2)*

0.359786 NASDAQ(-2)*

0.255943 NASDAQ(-3)*

0.647991 S_P_500(-1)*

-0.802088 S_P_500(-2)*

-0.661237 S_P_500(-3)*

Em média quando a rentabilidade da BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,49%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,36%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,48%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,12%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,11%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,36%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,26%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,65%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,80%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,66%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.673814 S_P_500(-4)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,67%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.079088 NIKKEI(-2)* Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,08%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.080251 SSEC(-1)* Em média quando a rentabilidade do SSEC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,08%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

-0.170124 BSES(-1)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,17%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.143768 BSES(-2)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.110511 BSES(-4)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do HSI aumenta em 0,11%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.103223  ASX(-1)* Em média quando a rentabilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do HSI diminui em 0,10%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
qu ~ Lado direito da equagdo Interpretagao
da equacdo
SSEC -0.000548 Em termos médios, quando todos os valores passados das

rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagao
negativa de 0,000559% na rentabilidade do SSEC, assumindo que todo
o resto se mantem constante.

0.023629 BTC(-4)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.424164 DIJIA(-1)* Em média quando a rentabilidade do DJIA de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do SSEC diminui em 0,42%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.357452  DIJIA(-3)* Em média quando a rentabilidade do DJIA de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,36%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.119685 ESTXX(-2)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SECC aumenta em 0,12%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.303956 NASDAQ(-3)*

0.974317 S_P_500(-1)*

-0.680411 S_P_500(-3)*

0.123174  HSI(-1)*

0.122615  HSI(-3)*

-0.100875 BSES(-1)*

0.094222 BSES(-2)*

-0.178778  ASX(-1)*

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,3%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,97%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC diminui em 0,68%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do HSI de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,12%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do HSI de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,12%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do SSEC diminui em 0,1%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do SSEC aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do SSEC diminui em 0,18%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equagdo

Interpretacao

BSES

0.000192

-0.023414  BTC(-1)*

0.014913  BTC(-2)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
possitiva de 0,00019% na rentabilidade do BSES, assumindo que todo

o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do BSES diminui em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,01%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.019677

0.591235

0.505364

0.093482

0.134608

0.371365

0.470533

-0.991690

-1,09827

-0.112473

0.106380

0.207099

BTC(-4)*

DJIA(-2)*

DJIA(-3)*

ESTXX(-2)*

ESTXX(-3)*

NASDAQ(-2)*

NASDAQ(-3)*

S_P_500(-2)*

S_P_500(-3)*

HSI(-4)*

ASX(-1)*

ASX(-4)*

Em média quando a rentabilidade do BTC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,02%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,59%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do DJIA de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,5%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,37%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,47%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES diminui em 1,0%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES diminui em 1,10%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do HSI de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES diminui em 0,11%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,12%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a rentabilidade do ASX de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do BSES aumenta em 0,21%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo

Lado direito da equagdo Interpretagdo
da equacgdo b I

ASX -0.000329 Em termos médios, quando todos os valores passados das
rentabilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00033% na rentabilidade do ASX, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

-0.025179  BTC(-1)* Em média quando a rentabilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,03%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.017731  BTC(-2)* Em média quando a rentabilidade do BTC de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,018%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.017364  BTC(-5)* Em média quando a rentabilidade do BTC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,017%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.294345 DIJIA(-2)* Em média quando a rentabilidade do DJIA de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,29%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.191675 ESTXX(-1)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,19%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.182118 ESTXX(-2)* Em média quando a rentabilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,18%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.237490 NASDAQ(-3)* Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,24%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.198490 NASDAQ(-4)* Em média quando a rentabilidade do NASDAQ de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,20%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.558482 S_P_500(-3)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,56%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.485711 S_P_500(-4)* Em média quando a rentabilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,49%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.153466 NIKKEI(-2)* Em média quando a rentabilidade do NIKKEI de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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-0.086325

0.065756

-0.145561

0.077806

HSI(-4)* Em média quando a rentabilidade do HSI de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,086%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

SSEC(-4)* Em média quando a rentabilidade do SSEC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,066%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

BSES(-1)*  Em média quando a rentabilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a rentabilidade atual do ASX diminui em 0,15%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

BSES(-4)* Em média quando a rentabilidade do BSES de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a rentabilidade atual do ASX aumenta em 0,078%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Interpretagdo dos Resultados do Modelo VAR.
Fonte: elaboragdo propria (Software Eviews)

Anexo 2.9 Equag¢oes do Modelo VAR

Equacdo da rentabilidade da BTC

BTC = (-0,0126)*BTC(-1) + (-0,0000)*BTC(-2) + 0,0206*BTC(-3) + 0,0631*BTC(-4) + (-0,0823)*BTC(-5) + 1,3424*DJIA(-1) + -
0,4934*DJIA(-2) + (-1,6346)*DIIA(-3) + 0,5650%DJIA(-4) + 0,7071*DJIA(-5) + (-0,1381)*ESTXX(-1) + 0,3214*ESTXX(2) + (-
0,1330)*ESTXX(-3) + (-0,0817)*ESTXX(-4) + (-0,0720)*ESTXX(-5) + 0,1817*NASDAQ(-1) + (-0,4049)*NASDAQ(-2) + (-
0,2979)*NASDAQ(-3) + (-0,4370)*NASDAQ(-4) + 0,8460*NASDAQ(-5) + (-1,3862)*S P 500(-1) + 1,3158%S P 500(-2) +

2,2731%S_P_500(-3) + (-0,0157)*S_P_500(-4) + (-1,8935)*S P 500(-5) + 0,0608*NIKKEI(-1) + (-0,1899)*NIKKEI(-2) +
0,0579) *NIKKEI(-3) + 0,0682*NIKKEI(-4) + 0,0803*NIKKEI(-5) + (-0,1162)*HSI{-1) + 0,0076 *H5I(-2) + 0,0102*HSI(-3) + 0,2306*HSI
4) + 0,0222*%H5I(-5) + (-0,0627)*SSEC(-1) + (-0,0042)*SSEC(-2) + (-0,2134)*SSEC(-3) + (-0,0387)*SSEC(-4) + 0,0253*SSEC(-5) +
0,0888)*BSES(-1) +(-0,4122)*BSES(-2) + (-0,1491)*BSES(-3) + (-0,0509)*BSES(-4) + 0,0283*BSES(-5) + (-0,2114)*ASX(-1) +

0,0035)*ASX(-2) + 0,2702*ASX(-3) + (-0,1298) *ASX(-4) + 0,3886* ASX(-5) + 0,0013

Observations: 1015

R-squared 0.065641
Adjusted R-squared 0.017179
S.E. of regression 0.046527
Durbin-Watson stat 1.997986

Mean dependent var 0.001197
S.D. dependent var 0.046931
Sum squared resid 2.086792

—_—— e —
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Equacdo da rentabilidade da DJIA

DJIA = (-0,0081)*BTC(-1) + 0,0211*BTC(-2) +0,0036*BTC(-3) + 0,0147*BTC(-4) + 0,0210*BTC(-5) + 0,3060* DJIA(-1) + 0,0653* DJIA(-
2) + 0,1768*DIIA(-3) + (0,0343)*DIIA(4) + (-0,7058)*DIIA(-5) + 0,0869*ESTXX(-1) + 0,1479%ESTXX(2) + 0,0309*ESTXX(3) + (-
0,0096)*ESTXX(-4) + 0,0375*ESTXX(-5) + 0,176 7*NASDAQ(-1) + 0,0395*NASDAQ(-2) + 0,3229*NASDAQ(-3) + (-0,2119)*NASDAQ(-
4) + (10,0678)*NASDAQ(-5) + (-0,5730)*S_P_500(-1) + (-0,0783)*S_P_500(-2) + (-0,6282)*S_P_500(-3) + 0,2751*S_P_500(-4) +
0,6186%S_P_500(-5) + 0,1199*NIKKEI(-1) + 0,0191*NIKKEI(-2) + 0,0182*NIKKEI(-3) + 0,0544*NIKKEI(-4) + 0,0270*NIKKEI(-5) + (-
0,0182)*HSI(-1) + (-0,0713)*HSI(-2) + 0,0181*HSI(-3) +(-0,0134)*HSI(-4) + 0,0437*HSI(-5) + (-0,0483)*SSEC(-1) + (-0,0159)*SSEC(-
2) + (-0,0554)*SSEC(-3) + 0,027*SSEC(-4) +0,0017*SSEC(-5) + (-0,1236)*BSES(-1) + 0,1278*BSES(-2) + 0,0686*BSES(-3) +
0,0320*BSES(-4) + (-0,0865)* BSES(-5) + (-0,0837)*ASX(-1) + (-0,0368)*ASX(-2) + 0,0101*ASX(-3) + 0,0147*ASX(-4) + 0,0702* ASX(-
5) +0,0003

Observations: 1015

R-squared 0.224398 Mean dependent var 0.000353
Adjusted R-squared 0.184169 5.D. dependent var 0.013139
S.E. of regression 0.011868 Sum squared resid 0.135774
Durbin-Watson stat 1.982437

Equacdo da rentabilidade da ESTXX

ESTXX = (-0,0035)*BTC(-1) + 0,0166*BTC(-2) + 0,0021*BTC(-3) + 0,0180*BTC(-4) + (-0,0011)*BTC(-5) + 0,2737*DIA(-1) +
0,1935%DJIA(-2) + 0,1560% DJIA(-3) + (-0,3967)*DIIA(-4) + (-0,3753)* DIA(-5) + (-0,0637)*ESTXX(-1) + 0,0451 *ESTXX(-2) +
0,1022%ESTXX(-3) +(-0,0458)*ESTXX(-4) + 0,0439*ESTXX(-5) + 0,1429*NASDAQ(-1) + 0,0322*NASDAQ(-2) + 0,2931*NASDAQ(-3)
+ (-0,4686)*NASDAQ(-4) + (-0,0177)*NASDAQ(-5) + (-0,0957)*S_P_500(-1) + (-0,0828)*S_P_500(-2) + (-0,6387)*S_P_500(-3) +
0,9995%5_P_500(-4) + 0,2585%S_P_500(-5) + 0,1255*NIKKEI(-1) + (-0,0401)*NIKKEI(-2) + (-0,0340)*NIKKEI(-3) + 0,0012*NIKKEI(-
4) + 0,0415*NIKKEI(-5) + (-0,0762)*HSI(-1) + (-0,0593)*HSI(-2) + (-0,0915)*HSI(-3) + (-0,0996)*HSI(-4) + 0,0071*HSI(-5) + (-
0,0484)*SSEC(-1) + (-0,0244)*SSEC(-2) + (-0,0338)*SSEC(-3) + 0,0992 *SSEC(-4) + (-0,0356)*SSEC(-5) + (-0,1868)*BSES(-1) +
0,0903*BSES(-2) + (-0,0118)*BSES(-3) + 0,0519*BSES(-4) +(-0,0064)*BSES(-5) + (-0,0910)*ASX(-1) + (-0,0034)*ASX(-2) +
0,1016%ASX(-3) + 0,0119% ASX(-4) + 0,0594*ASX(-5) + 0,0001

Observations: 1015

R-squared 0.224112 Mean dependent var 0.000180
Adjusted R-squared 0.183869 5.D. dependent var 0.013032
S.E. of regression 0.011773 Sum squared resid 0.133613
Durbin-Watson stat 1.999563

Equacdo da rentabilidade da NASDAQ

NASDAQ = (-0,0077)*BTC(-1) + 0,0201*BTC(-2) + 0,0045  *BTC(-3) + 0,0101%BTC(-4) + 0,0110*BTC(-5) + 0,2753*DIIA(-1) + (-
0,3143)*DJIA(-2) + 0,2937*DJIA(-3) + 0,0330%DIIA(-4) + (-0,5384)*DJIA(-5) + 0,1204%ESTXX(-1) + 0,1499%ESTXX(-2) +
0,0627*ESTXX(-3) + 0,0173*ESTXX(-4) + 0,0331 *ESTXX(-5) + 0,0994 *NASDAQ(-1) +( -0,1181)*NASDAQ(-2) + 0,2401*NASDAQ(-
3) + (-0,2531)*NASDAQ(-4) + 0,0224*NASDAQ(-5) + (-0,5102)*S_P_500(-1) + 0,4447%S_P_500(-2) + (-0,6483)*S_P_500(-3) +
0,2243*5_P_500(-4) + 0,4032*S_P_500(-5) + 0,1096*NIKKEI(-1)+(-0,0296)*NIKKEI(-2)+(-0,0115)*NIKKEI(-3) + 0,0170*NIKKEI(-4)
+0,0178*NIKKEI(-5) + 0,0207*HSI(-1) +(-0,0645) *HSI(-2) + 0,0451*HSI(-3) + (-0,0018)*HSI(-4) + 0,0313*HSI(-5) + (-0,0747)*SSEC(-
1) + (-0,0266)*SSEC(-2) + (-0,0594)*SSEC(-3) + 0,0356*SSEC(-4) + 0,0041*SSEC(-5) + (-0,1386)*BSES(-1) + 0,1487*BSES(-2) + (-
0,0918)*BSES(-3) + 0,0244*BSES(-4) + (-0,0661)*BSES(-5) + (-0,1036)*ASX(-1) + 0,0034*ASX(-2) + 0,0286*ASX(-3) + (-
0,0205)*ASX(-4) + 0,0271*ASX(-5) + 0,0006

Observations: 1015

R-squared 0.187205 Mean dependent var 0.000591
Adjusted R-squared 0.145047 S.D. dependent var 0.013588
S.E. of regression 0.012564 Sum squared resid 0.152175
Durbin-Watson stat 1.987579

116



Equacdo da rentabilidade daS P 500

S P_500 = (-0,0080)*BTC{-1) + 0,0189*BTC(-2) + 0,0018*BTC(-3) + 0,0122  *BTC(-4) + 0,0185*BTC(-5) + 0,2862 *DJIA(-1)
+(-0,0279)*DJIA(-2) + 0,2577*DIIA(-3) + 0,0006* DJIA(-4) + (-0,6199) *DJIA(-5) + 0,0877*ESTXX(-1) + 0,1383*ESTXX(-2) +
0,0376*ESTXX(-3) + (-0,0002)*ESTXX(-4) + 0,0464=ESTXX(-5) + 0,1347* NASDAQ(-1) + 0,0088*NASDAQ-2) + 0,2921*NASDAQ(-3)
+ (-0,1922)*NASDAQ(-4) + (-0,0191)*NASDAQ(-5) + (-0,5196)*S P_500(-1) + 0,0336%S P 500(-2) + (-0,6814)*S P_500(-3) +
0,1964*S_P_500(-4) + 0,4856™S_P_500(-5) +0,1109  *NIKKEI(-1) + (-0,0043)*NIKKEI(-2) + 0,0034*NIKKE|(-3) + 0,0432* NIKKE(-
4)+0,0373  *NIKKEI(-5) + (-0,0063)*HSI(-1) + (-0,0648)*HSI(-2) + 0,0184%HSI(-3) + (-0,0096)*HSI(-4) + 0,0339%HSI(-5) + (-
0,0592)*SSEC(-1) + (-0,0184)*SSEC(-2) + (:0,0526) *SSEC(-3) + 0,0269*SSEC(-4) + 0,0085*SSEC(-5) + (-0,1103)*BSES(-1) +
0,1410*BSES(-2) + (-0,0759)*BSES(-3) + 0,0307*BSES(-4) + (-0,0662)*BSES(-5) + (-0,0796)*ASX(-1) + (-0,0122)*ASX(-2) +
0,0361*ASX(-3) + (-0,0018)*ASX(-4) + 0,0330*ASX(-5) + 0,0004

Observations: 1015

R-squared 0.214224 Mean dependent var 0.000370
Adjusted R-squared 0.173468 S.D. dependent var 0.012513
S.E. of regression 0.011376  Sum squared resid 0.124746
Durbin-Watson stat 1.980221

Equacdo da rentabilidade da NIKKEI

NIKKEI = 0,0069*BTC(-1) + 0,0166 *BTC(-2) + 0,0017*BTC(-3) + 0,0047*BTC(-4) + 0,0073*BTC(-5) + 0,0125*DNA(-1) +
0,2432*DJIA(-2) + 0,1453*DJIA(-3) + (-0,6007)*DJIA(-4) + (-0,3155)*DJIA(-5) + 0,2879*ESTXX(-1) + 0,1430%ESTXX(-2) +
0,2072*ESTXX(-3) + 0,0810*ESTXX(-4) + 0,0523*ESTXX(-5) + 0,1434 *NASDAQ(-1) + 0,2997*NASDAQ(-2) + 0,2113*NASDAQ(-3)
+ (-0,2140)*NASDAQ(-4) + 0,0180*NASDAQ(-5) + 0,2580%5 P 500(-1) + (-0,3637)*S P_500(-2) 4 (-0,4779)*S P 500(-3) +
0,8469%S P 500(-4) + 0,2628*S P 500(-5) + (-0,1861)*NIKKEI(-1) + (-0,1058)*NIKKEI(-2) + (-0,1468)*NIKKEI(-3) +
0,0025*NIKKEI(-4) + 0,0192*NIKKEI(-5) + (-0,0599)*HSI(-1) + (-0,0312)*HSI(-2) + (-0,0599)*HSI(-3) + 0,0218*HSI(-4) + (-
0,0242)*HSI(-5) + (-0,0731)*SSEC(-1) + {-0,0245)*SSEC(-2) + (-0,0073)*SSEC(-3) + (-0,0218)*SSEC(-4) + 0,0793*SSEC(-5) + (-
0,1427)*BSES(-1) + 0,0412*BSES(-2) +0,0052  *BSES(-3) + (-0,0685)*BSES(-4) + (-0,0709)*BSES(-5) + (-0,1631)*ASX(-1) + (-
0,0205)*ASX(-2) + 0,0987*ASX(-3) +( -0,0309)* ASX(-4) + 0,0495* ASX(-5) + (-0,0004)

Observations: 1015

R-squared 0.316223 Mean dependent var -3.86E-05
Adjusted R-squared 0.280757 S.D. dependent var 0.013150
S.E. of regression 0.011152  Sum squared resid 0.119892
Durbin-Watson stat 2.000031

Equacdo da rentabilidade da HSI

HSI =(-0,0092) *BTC(-1) + 0,0185*BTC(-2) + (-0,0024)*BTC(-3) + 0,0237*BTC(-4) + 0,0019 *BTC(5) + (0,1910)*DIA(-1) +
0,4874*DJIA(-2) + 0,3575*DIIA(-3) + (-0,4815)*DJIA(-4) + (-0,0254)*DNIA(5) + 0,1209%ESTXX(-1) + 0,1094*ESTXX(2) +
0,0813*ESTXX(-3) + 0,0132*ESTXX(-4) + 0,0754*ESTXX(-5) + (-0,0547)*NASDAQ(-1) + 0,3598*NASDAQ(-2) + 0,2559*NASDAQ(-3)
+ (:0,1335)*NASDAQ(-4) + 0,0542*NASDAQ(-5) + 0,6480%S P 500(-1) + (-0,8021)*S P 500(-2) + (-0,6612)*S P 500(-3) +
0,6738*S P _500(-4) + (-0,0893)*S P 500(-5) + (-0,0591)*NIKKEI(-1) + (-0,0791)*NIKKEI(-2) + (-0,0500)*NIKKEI(-3) + (-
0,0462)*NIKKEI(-4) + 0,0199*NIKKEI(-5) + 0,0025%HSI(-1) + (-0,0174)*HSI(-2) + 0,0442*HSI(-3) + (-0,0634)*HSI(-4) + (-
0,0372)*HSI(-5) + (-0,0803)*SSEC(-1) + (-0,0379)*SSEC(-2) + (-0,0451)*SSEC(-3) + 0,0221*SSEC(-4) + 0,0545%SSEC(-5) + (-
0,1701)*BSES({-1) + 0,1438*BSES(-2) + (-0,0239)*BSES(-3) + 0,1105*BSES(-4) + 0,0057 *BSES(-5) + (-0,1032)%ASX(-1) + (-
0,0443)*ASX(-2) +( -0,0156)*ASX(-3) + 0,0610* ASX(-4) + (-0,0088) *ASX(-5) + (-0,0004)

Observations: 1015

R-squared 0.252224 Mean dependent var 3.47E-05
Adjusted R-squared 0.213439 S5.D. dependent var 0.011611
S.E. of regressian 0.010297 Sum squared resid 0.102214
Durbin-Watson stat 2.010572
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Equacdo da rentabilidade da SSEC

SSEC = (-0,0100)*BTC(-1) + 0,0146*BTC(-2) + 0,0041  *BTC(-3) + 0,0236*BTC(-4) + 0,0076*BTC(-5) + (-0,4242)*DIIA(-1) +
0,2303*DJIA(-2) + 0,3884*DJIA(-3) + (-0,2774)*DJIA(-4) + 0,2815 *DJIA(-5) + O0,0700*ESTXX(-1) + 0,1197*ESTXX(-2) +
0,0721*ESTXX(-3) + 0,0087*ESTXX(-4) + 0,0121*ESTXX(-5) + (-0,2042)*NASDAQ(-1) + 0,2043*NASDAQ(-2) + 0,3040*NASDAQ-3)
+ (:0,1306)*NASDAQ(-4) + (-0,0052)*NASDAQ(-5) + 0,9743*S_P_500(-1) + (-0,4309)*S_P_500(-2) + (-0,6804)*S_P_500(-3) +
0,4966*S P_500(-4) + (-0,3199)*S P 500(-5) + (-0,0198)*NIKKEI(-1) +(-0,0768)*NIKKEI(-2) + (-0,0865)*NIKKEI(-3) +
0,0116*NIKKEI(-4) + (-0,0227)*NIKKEI(-5) + 0,1232*HSI(-1) +{-0,0650)*HSI(-2) + 0,1226*HSI(-3) + (-0,0394)*HSI(-4) + (-
0,0025)*HSI(-5) +(-0,0141)*SSEC(-1) + (-0,0527)*SSEC(-2) + (-0,0557)*SSEC(-3) + (-0,0177)*SSEC(-4) + 0,0351*SSEC(-5) + (-
0,1009)*BSES(-1) + 0,0942*BSES(2) + (-0,0837) *BSES(-3) + 0,0916*BSES( 4) + 0,0297*BSES(-5) + (:0,1788) *ASX(-1) +
0,0221*ASX(-2) + (-0,0012)*ASX(-3) + (-0,0433)*ASX(-4) + (-0,0423)*ASX(-5) + (-0,0005)

Observations: 1015

R-squared 0.140965 Mean dependent var -0.000202
Adjusted R-squared 0.096409 S.D. dependent var 0.013653
S.E. of regression 0.012978 Sum squared resid 0.162368
Durbin-Watson stat 2.014373

Equacdo da rentabilidade da BSES

BSES = (-0,0234)*BTC(-1) + 0,0149*BTC(-2) + (-0,0073)*BTC(-3) + 0,0197*BTC(-4) + 0,0037*BTC(-5) + 0,2248*DJIA(-1) +
0,5912=DJIA(-2) + 0,5054%DJIA(-3) + (-0,1141)*DJIA(-4) +{-0,2839)*DIIA(-5) + (-0,0288)*ESTXX(-1) + 0,0935*ESTXX(-2) +
0,1346=ESTXX(-3) +( -0,0007) *ESTXX(-4) + 0,0402*ESTXX(-5) + (-0,0595)*NASDAQ(-1) + 0,3714 *NASDAQ(-2) +
0,4705*NASDAQ(-3) + (-0,1618)*NASDAQ(-4) + (-0,1124)*NASDAQ(-5) + 0,1011*S_P_500(-1) + (-0,9917)*S_P_500(-2) +(-
1,0983)*S P 500(-3) + 0,4270*S P 500(-4) + 0,2812*S P 500(-5) + (:0,0147)*NIKKEI(-1) + (-0,0230%)NIKKEI(-2) + (-
0,0450)*NIKKEI(-3) + (-0,0595)*NIKKEI(-4) + 0,0295*NIKKEI(-5) + 0,0026*HSI{-1) + (-0,0236)*HSI(-2) + {-0,0360)*HSI(-3) + (-
0,1125)*HSI(-4) + 0,0520 *HSI(-5) +(-0,0472)*SSEC(-1) + (-0,0119)*SSEC(-2) + (-0,0285)*SSEC(-3) + 0,0446%SSEC(-4) +
0,0132%SSEC(-5) + (-0,0989)*BSES(-1) + 0,0854 C(450)*BSES(-2) + (-0,0088)*BSES(-3) + 0,0256*BSES(-4) + 0,0128*BSES(-5) +
0,1064*ASX(-1) + 0,0355*ASX(-2) + (-0,0247)=ASX(-3) + 0,2071*ASX(-4) + 0,0018*ASX(-5) + 0,0002

Observations: 1015

R-squared 0.258555 Mean dependent var 0.000403
Adjusted R-squared 0.220099 5.D. dependent var 0.011837
S.E. of regression 0.010454  Sum squared resid 0.105346
Durbin-Watson stat 2.000321

Equacdo da rentabilidade da ASX

ASX = (-0,0252)*BTC(-1) + 0,0177*BTC(-2) + (-0,0019)*BTC(-3) + 0,0076*BTC(-4) + 0,0174*BTC(-5) + 0,1412*DJIA(-1) +
0,2943*DIIA(-2) + 0,2262*DJIA(-3) + (-0,2405)*DJIA(-4) + (-0,0268)*DIIA(-5) + 0,1917%ESTXX(-1) + 0,1821*ESTXX(-2) +
0,0330*ESTXX(-3) + 0,0388*ESTXX(-4) + 0,0649*ESTXX(-5) + (-0,0254)*NASDAQ(-1) + 0,1111*NASDAQ(-2) + 0,2375*NASDAQ(-3)
+ (-0,1985)*NASDAQ(-4) + 0,1210*NASDAQ(-5) + 0,1765*S P 500(-1) + (-0,2400)*S P _500(-2) + (-0,5585)*S P 500(-3) +
0,4857%S P_500(-4) + (-0,2112)*S P_500(-5) + (-0,0089)*NIKKEI(-1) + (-0,1535)*NIKKEI(-2) + (-0,0172)*NIKKEI(-3) +
0,0145*NIKKEI(-4) + 0,0427*NIKKEI(-5) + {-0,0582)*HSI(-1) + (-0,0367)*HSI(-2) + (-0,0333)*HSI(-3) + (-0,0863)*HSI(-4) + (-
0,0162)*HSI(-5) + (-0,0378)*SSEC(-1) + (-0,0327)*SSEC(-2) + (-0,0292)*SSEC(-3) + 0,0658 *SSEC(-4) + (-0,0083)*SSEC(-5) + (-
0,1456)*BSES(-1) + 0,0599*BSES(-2) + 0,0372  *BSES(-3) + 0,0778*BSES(4) + (-0,0232)*BSES(-5) + (-0,2183)*ASX(-1) +
0,0530%ASX(-2) + (-0,0157)*ASX(-3) + 0,0300%ASX(-4) + 0,0788*ASX(-5) + (-0,0003)

Observations: 1015

R-squared 0.339680 Mean dependent var -4.05E-05
Adjusted R-squared 0.305431 S.D. dependent var 0.011048
S.E. of regression 0.009207 Sum squared resid 0.081720
Durbin-Watson stat 2.011340

Equagdes do modelo VAR
Fonte: elaboragdo propria (Software Eviews)
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Anexo 2.10 Teste de Causalidade de Granger/Wald (Eviews Output)

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 08/27/20 Time: 23:47
Sample: 7/02/2015 6/30/2020
Included observations: 1015

Dependent variable: BTC

Dependent variable: DJIA

Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 16.49617 5 0.0056
ESTXX 12.08304 5 0.0337
NASDAQ 12.09776 5 0.0335
S_P_500 15.08676 5 0.0100
NIKKEI 9.738363 5 0.0830
HSI 2.845832 5 0.7237
SSEC 5268834 5 0.3840
BSES 22.72151 5 0.0004
ASX 5.160709 5 0.3966
All 147 2939 45 0.0000
Dependent variable: NASDAQ
Excluded Chi-sq df Prob
BTC 8.780692 5 0.1178
DJIA 13.36279 5 0.0202
ESTXX 13.01463 5 0.0232
S_P_500 11.41027 5 0.0438
NIKKEI 8.006129 5 0.1559
HSI 2.521200 5 0.7733
SSEC 8.247393 5 0.1431
BSES 24 98783 5 0.0001
ASX 4575184 5 0.4699
All 139.5420 45 0.0000
Dependent variable: NIKKEI
Excluded Chi-sq df Prab
BTC 6.593967 5 0.2526
DJIA 18.57417 5 0.0023
ESTXX 64.56218 5 0.0000
NASDAQ 1525972 5 0.0093
S_P_500 17.41500 5 0.0038
HSI 3.738701 5 0.5876
SSEC 12.63352 5 0.0271
BSES 18.03709 5 0.0029
ASX 18.11536 5 0.0028
All 438.0142 45 0.0000
Dependent variable: SSEC
Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 10.94998 5 0.0524
DJIA 12.54364 5 0.0281
ESTXX 6.947193 5 0.2246
NASDAQ 11.35692 5 0.0447
S_P_500 20.44950 5 0.0010
NIKKEI 6.071460 5 0.2993
HSI 11.11869 5 0.0491
BSES 15.84138 5 0.0073
ASX 12 34935 5 0.0303
All 148.2454 45 0.0000

Excluded Chi-sq df Prob.
DJIA 10.30807 5 0.0670
ESTXX 5.213508 5 0.3904
NASDAQ 5.050635 5 0.4097
S_P_500 10.48807 5 0.0625
NIKKEI 2.300533 5 0.8062
HSI 1.537784 5 0.9087
SSEC 2.794609 5 0.7316
BSES 6.730556 5 0.2415
ASX 8.977884 5 0.1099
All 54 21291 45 0.1633
Dependent variable: ESTXX
Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 8678161 5 0.1226
DJIA 14.08908 5 0.0151
NASDAQ 21.64039 5 0.0006
S_P_500 18.69281 5 0.0022
NIKKEI 14.07057 5 0.0152
HSI 10.24073 5 0.0687
SSEC 12.86258 5 0.0247
BSES 2415538 5 0.0002
ASX 8.832773 5 0.1159
All 241.9245 45 0.0000
Dependent variable: S_P_500
Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 13.83345 5 0.0167
DJIA 16.80033 5 0.0049
ESTXX 12.14853 5 0.0328
NASDAQ 9.764761 5 0.0822
NIKKEI 9 843976 5 0.0768
HSI 2.307026 5 0.8052
SSEC 6.697545 5 0.2441
BSES 2402113 5 0.0002
ASX 3.767882 5 0.5833
All 145 6306 45 0.0000
Dependent variable: HSI
Excluded Chi-sqg df Prob
BTC 18.25130 5 0.0026
DJIA 24 25197 5 0.0002
ESTXX 17 62354 5 0.0035
NASDAQ 19.64333 5 0.0015
S_P_500 33.08657 5 0.0000
NIKKEI 8.890222 5 0.1135
SSEC 15.59001 5 0.0081
BSES 43.75964 5 0.0000
ASX 8.646898 5 0.1240
All 322.0014 45 0.0000
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Dependent variable: BSES Dependent variable: ASX
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 2181704 5 0.0006 BTC 2991964 5 0.0000
DJIA 2091751 5 0.0000 DJIA 1099194 5 0.0515
ESTXX 1534964 5 0.0090 ESTXX 4608845 5 0.0000
NASDAQ 35.81585 5 0.0000 NASDAQ 1342213 5 0.0197
S P 500 4132606 5 0.0000 S_P_500 1379615 5 0.0170
NIKKEI 4964227 5 0.4203 NIKKEI 2606335 5 0.0001
HsI 8270204 5 0.1420 HsI 8312545 5 0.1398
SSEC 5821979 5 0.3239 SSEC 1098775 5 0.0516
ASX 3053302 5 0.0000 BSES 2704004 5 0.0000
All 318.8559 45 0.0000 Al 418.4791 45 0.0000
Teste de Granger/Wald.
Fonte: Software Eviews
Anexo 2.11 Teste dos Coeficientes de Wald (Eviews Output)
BTC como Dependente
\Slva[td T?ﬁ}: ) Wald Test:
ystem. Jsystem System: %system
TestBtlistic Vais o Probability Test Statistic Value o Probability
Chi-square 10.30807 5 0.0670 Chi-square 5213508 5 0.3904

Null Hypothesis: C(6)=C(7) =C(8)=C(9)=C(10)=0

Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 5.050635 5 0.4097

Null Hypothesis: C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 10.48807 5 0.0625

Null Hypothesis: C(21)=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 2.300533 5 0.8062

Null Hypothesis: C(26)=C(27)=C(28)=C(29)=C(30)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 1.637784 5 0.9087

Null Hypothesis: C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=C(35)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 2.794609 5 0.7316

Null Hypothesis: G(36)=C(37)=C(38)=C(39)=C(40)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 6.730556 5 0.2415

Null Hypothesis: G(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(45)=0
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Wald Test:
System: %system

Test Statistic Value df Probability

Chi-square 8.977884 5 0.1099

Null Hypothesis: C(46)=C(47)=C(48)=C(49)=C (50)=0

DJIA como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 16.49617 5 0.0056

Null Hypothesis: C(52)=C(53)=C(54)=C(55)=C(56)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.08304 5 0.0337

Null Hypothesis: C(62)=C(63)=C(64)=C(65)=C(66)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.09776 5 0.0335

Null Hypothesis: C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 15.08676 5 0.0100

Null Hypothesis: C(72)=C(73)=C(74)=C(75)=C(76)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 9.738363 5 0.0830

Null Hypothesis: G(77)=C(78)=C(79)=C(80)=C(81)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 3.503743 5 0.6228

Null Hypothesis: C(81)=C(83)=C(84)=C(85)=C(86)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 5.268834 5 0.3840

Null Hypothesis: C(87)=C(88)=C(89)=C(90)=C(91)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 22.72151 5 0.0004

Null Hypothesis: C(92)=C(93)=C(94)=C(95)=C(96)=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 5.160709 5 0.3966

Null Hypothesis: G(97)=C(98)=C(99)=C(100)=C(101)=0
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ESTXX como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.678161 5 0.1226

Null Hypothesis: C(103)=C(104)=C(105)=C(106)=C(107)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 14.08908 5 0.0151

Null Hypothesis: C(108)=C(109)=C(110)=C(111)=C(112)
=0

=0
Wald Test: Wald Test:
System: %system System: %system
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 21.64039 5 0.0006 Chi-square 18.69281 5 0.0022

Null Hypothesis: C(118)=C(119)=C(120)=C(121)=C(122)

Null Hypothesis: G(123)=C(124)=C(125)=C(126)=C(127)
=0

=0
Wald Test: Wald Test:
System: %system System: %system
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 14.07057 5 0.0152 Chi-square 10.24073 5 0.0687

Null Hypothesis: C(128)=C(129)=C(130)=C(131)=C(132)
=0

Null Hypothesis: C(133)=C(134)=C(135)=C{(136)=C(137)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.86258 5 0.0247

Null Hypothesis: C(138)=C(133)=C(140)=C(141)=C(142)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 24.15538 5 0.0002

Null Hypothesis: C(143)=C(144)=C(145)=C(146)=C(147)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.832773 5 0.1159

Null Hypothesis: C(148)=C(149)=C(150)=C(151)=C(152)
=0

NASDAQ como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.789692 5 0.1178

Null Hypothesis: C(154)=C(155)=C(156)=C(157)=C(158)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 13.36279 5 0.0202

Null Hypothesis: C(159)=C(160)=C(161)=C(162)=C(163)
=0
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Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 13.014863 § 0.0232

Null Hypothesis: C(164)=C(165)=C(166)=C(167)=C(168)
=0

Wald Test:
System: %system

Test Statistic Value df Probability

Chi-square 11.41027 5 0.0438

Null Hypothesis: C(174)=C(175)=C(176)=C(177)=C(178)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.006129 5 0.1559

Null Hypothesis: C(179)=C(180)=C(181)=C(182)=C(183)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 2521200 5 0.7733

Null Hypothesis: C(184)=C(185)=C(186)=C(187)=C(188)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.247393 5 0.1431

Null Hypothesis: C(189)=C(190)=C(191)=C(192)=C(193)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 2498783 5 0.0001

Null Hypothesis: C(194)=C(195)=C(196)=C(197)=C(198)

=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 4.575184 5 0.4699

Null Hypothesis: C(199)=C(200)=C(201)=C(202)=C(203)
=0

S_P_500 como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 13.83345 5 0.0167

Null Hypothesis: C(205)=C(206)=C(207)=C(208)=C(209)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 16.80033 5 0.0049

Null Hypothesis: C(210)=C(211)=C(212)=C(213)=C(214)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.14853 5 0.0328

Null Hypothesis: G(215)=C(216)=C(217)=C(218)=C(219)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 9.764761 5 0.0822

Null Hypothesis: C(220)=C(221)=C(222)=C(223)=C(224)
=0
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Wald Test:
System: %system

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 9.843976 5 0.0798

Test Statistic Value df Probability

Null Hypothesis: C(230)=C(231)=C(232)=C(233)=C(234)

Chi-square 2.307026 5 0.8052

Null Hypothesis: C(235)=C(236)=C(237)=C(238)=C(239)
=0

Null Hypothesis: C(240)=C(241)=C(242)=C(243)=C(244)
=0

=0
Wald Test: Wald Test:
System: %system System: %system
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 6.697545 5 0.2441 Chi-square 24.02113 5 0.0002

Null Hypothesis: C(245)=C(246)=C(247)=C(248)=C(249)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 3.767882 5 0.5833

Null Hypothesis: C(250)=C(251)=C(252)=C(253)=C(254)
=0

NIKKEI como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 6.593967 5 0.2526

Null Hypothesis: C(256)=C(257)=C(258)=C(259)=C(260)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 18.57417 5 0.0023

Null Hypothesis: C(261)=C(262)=C(263)=C(264)=C(265)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 64.56218 5 0.0000

Null Hypothesis: C(266)=C(267)=C(268)=C(269)=C(270)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 15.26972 5 0.0093

Null Hypothesis: C(271)=C(272)=C(273)=C(274)=C(275)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 17.41500 5 0.0038

Null Hypothesis: G(276)=C(277)=C(278)=C(279)=C(280)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 3.738701 5 0.5876

Null Hypothesis: C(286)=C(287)=C(288)=C(289)=C(290)
=0
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Wald Test:
System: %system

Test Statistic Value df Probability

Chi-square 12.63352 5 0.0271

Null Hypothesis: C(291)=C(292)=C(293)=C(294)=C(295)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 18.03709 5 0.0029

Null Hypothesis: C(296)=C(297)=C(298)=C(299)=C(300)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 18.11536 5 0.0028

Null Hypothesis: G(301)=C(302)=C(303)=C(304)=C(305)
=0

HSI como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 18.25130 5 0.0026

Null Hypothesis: C(307)=C(308)=C(309)=C(310)=C(311)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 17.62354 5 0.0035

Null Hypothesis: C(317)=C(318)=C(319)=C(320)=C(321)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 33.06657 5 0.0000

Null Hypothesis: C(327)=C(328)=C(329)=C(330)=C(331)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 15.59001 5 0.0081

Null Hypothesis: C(342)=C(343)=C(344)=C(345)=C(346)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 24.25197 5 0.0002

Null Hypothesis: C(312)=C(313)=C(314)=C(315)=C(316)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 19.64333 5 0.0015

Null Hypothesis: C(322)=C(323)=C(324)=C(325)=C(326)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.890222 5 0.1135

Null Hypothesis: C(332)=C(333)=C(334)=C(335)=C(336)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 43.75964 5 0.0000

Null Hypothesis: C(347)=C(348)=C(349)=C(350)=C(351)
=0
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Wald Test:
System: %system

Test Statistic Value df Probability

Chi-square 8.646898 5 0.1240

Null Hypothesis: C(352)=C(353)=C(354)=C(355)=C(356)
=0

SSEC como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 10.94998 5 0.0524

Null Hypothesis: C(358)=C(359)=C(360)=C(361)=C(362)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.54364 5 0.0281

Null Hypothesis: C(363)=C(364)=C(365)=C(366)=C(367)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 6.947193 5 0.2246

Null Hypothesis: C(368)=C(369)=C(370)=C(371)=C(372)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 11.35692 5 0.0447

Null Hypothesis: C(373)=C(374)=C(375)=C(376)=C(377)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 20.44950 5 0.0010

Null Hypothesis: C(378)=C(379)=C(380)=C(381)=C(382)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 6.071460 5 0.2993

Null Hypothesis: C(383)=C(384)=C(385)=C(386)=C(387)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 11.11869 5 0.0491

Null Hypothesis: C(388)=C(389)=C(390)=C(391)=C(392)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 15.84138 5 0.0073

Null Hypothesis: C(398)=C(399)=C(400)=C(401)=C(402)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 12.34935 5 0.0303

Null Hypothesis: C(403)=C(404)=C(405)=C(406)=C(407)
=0
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BSES como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 21.81704 8 0.0006

Null Hypothesis: C(409)=C(410)=C(411)=C(412)=C(413)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 29.91751 5 0.0000

Null Hypothesis: G(414)=C(415)=C(416)=C(417)=C(418)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 15.34964 5 0.0090

Null Hypothesis: C(419)=C(420)=C(421)=C(422)=C(423)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 35.81585 5 0.0000

Null Hypothesis: C(424)=C(425)=C(426)=C(427)=C(428)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 41.32606 5 0.0000

Null Hypothesis: C(429)=C(430)=C(431)=C(432)=C(433)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 4.964227 5 0.4203

Null Hypothesis: C(434)=C(435)=C(436)=C(437)=C(438)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.270204 5 0.1420

Null Hypothesis: C(439)=C(440)=C(441)=C(442)=C(443)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 5.821979 5 0.3239

Null Hypothesis: C(444)=C(445)=C(446)=C(447)=C(448)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 30.53302 5 0.0000

Null Hypothesis: C(454)=C(455)=C(456)=C(457)=C(458)
=0
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ASX como Dependente

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 29.91964 5 0.0000

Null Hypothesis: C(460)=C(461)=C(462)=C(463)=C(464)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 10.99194 5 0.0515

Null Hypothesis: C(465)=C(466)=C(467)=C(468)=C(469)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 46.98845 b 0.0000

Null Hypothesis: C(470)=C(471)=C(472)=C(473)=C(474)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 13.42213 5 0.0197

Null Hypothesis: C(475)=C(476)=C(477)=C(478)=C(479)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 13.79615 5 0.0170

Null Hypothesis: C(480)=C(481)=C(482)=C(483)=C(484)

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 26.96335 5 0.0001

Null Hypothesis: C(485)=C(486)=C(487)=C(488)=C(489)

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 8.312545 5 0.1398

Null Hypothesis: C(490)=C(491)=C(492)=C(493)=C(494)
=0

=0
Wald Test:
System: %system
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 10.98775 5 0.0516

Null Hypothesis: C(495)=C(496)=C(497)=C(498)=C(499)
=0

Wald Test:

System: %system

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 27.94004 3] 0.0000

Null Hypothesis: G(500)=C(501)=C(502)=C(503)=C(504)
=0

Teste dos Coeficientes de Wald
Fonte: Sofware Eviews
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Anexo 2.12 Teste de Causalidade a Granger (Eviews Output)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/23/20 Time: 00:26
Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Lags: 5

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DJIA does not Granger Cause BTC 1015 1.11570 0.3502
BTC does not Granger Cause DJIA 5.22223 0.0001
ESTXX does not Granger Cause BTC 1015 2.06230 0.0678
BTC does not Granger Cause ESTXX 3.90386 0.0016
NASDAQ does not Granger Cause BTC 1015 1.12979 0.3427
BTC does not Granger Cause NASDAQ 3.66229 0.0027
S_P_500 does not Granger Cause BTC 1015 1.30322 0.2602
BTC does not Granger Cause S_P_500 4.47522 0.0005
NIKKEI does not Granger Cause BTC 1015 0.25373 0.9380
BTC does not Granger Cause NIKKEI 4.44173 0.0005
HSI does not Granger Cause BTC 1015 0.58789 0.7093
BTC does not Granger Cause HSI 5.02245 0.0001
SSEC does not Granger Cause BTC 1015 0.60767 0.6941
BTC does not Granger Cause SSEC 3.13681 0.0081
BSES does not Granger Cause BTC 1015 0.83656 0.5238
BTC does not Granger Cause BSES 5.88249 2.E-05
ASX does not Granger Cause BTC 1015 1.02840 0.3994
BTC does not Granger Cause ASX 7.74168 4.E-07
ESTXX does not Granger Cause DJIA 1015 6.26061 1.E-05
DJIA does not Granger Cause ESTXX 18.7629 7.E-18
NASDAQ does not Granger Cause DJIA 1015 3.01734 0.0104
DJIA does not Granger Cause NASDAQ 5.37172 7.E-05
S_P_500 does not Granger Cause DJIA 1015 4.52348 0.0004
DJIA does not Granger Cause S_P_500 5.62153 4.E-05
NIKKEI does not Granger Cause DJIA 1015 5.02518 0.0001
DJIA does not Granger Cause NIKKEI 41.9402 3.E-39
HSI does not Granger Cause DJIA 1015 1.80081 0.1100
DJIA does not Granger Cause HSI 26.1470 7.E-25
SSEC does not Granger Cause DJIA 1015 2.05028 0.0694
DJIA does not Granger Cause SSEC 12.2393 2.E-11
BSES does not Granger Cause DJIA 1015 6.62644 4.E-06
DJIA does not Granger Cause BSES 29.5062 5.E-28
ASX does not Granger Cause DJIA 1015 2.33195 0.0405
DJIA does not Granger Cause ASX 40.5602 5.E-38
NASDAQ does not Granger Cause ESTXX 1015 13.8082 5.E-13
ESTXX does not Granger Cause NASDAQ 5.38381 7.E-05
S_P_500 does not Granger Cause ESTXX 1015 17.3200 2.E-16
ESTXX does not Granger Cause S_P_500 6.22533 1.E-05
NIKKEI does not Granger Cause ESTXX 1015 3.11597 0.0085
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ESTXX does not Granger Cause NIKKEI 36.7417 1.E-34
HSI does not Granger Cause ESTXX 1015 4.86985 0.0002
ESTXX does not Granger Cause HSI 15.4917 1.E-14
SSEC does not Granger Cause ESTXX 1015 3.80574 0.0020
ESTXX does not Granger Cause SSEC 8.42342 8.E-08
BSES does not Granger Cause ESTXX 1015 6.65958 4.E-06
ESTXX does not Granger Cause BSES 9.18848 1.E-08
ASX does not Granger Cause ESTXX 1015 1.76763 0.1168
ESTXX does not Granger Cause ASX 29.3088 8.E-28
S_P_500 does not Granger Cause NASDAQ 1015 5.17369 0.0001
NASDAQ does not Granger Cause S_P_500 3.18568 0.0074
NIKKEI does not Granger Cause NASDAQ 1015 2.61117 0.0235
NASDAQ does not Granger Cause NIKKEI 45.8688 1.E-42
HSI does not Granger Cause NASDAQ 1015 0.66669 0.6488
NASDAQ does not Granger Cause HSI 28.2500 8.E-27
SSEC does not Granger Cause NASDAQ 1015 2.23041 0.0493
NASDAQ does not Granger Cause SSEC 13.4293 1.E-12
BSES does not Granger Cause NASDAQ 1015 8.00716 2.E-07
NASDAQ does not Granger Cause BSES 21.7136 1.E-20
ASX does not Granger Cause NASDAQ 1015 1.47975 0.1937
NASDAQ does not Granger Cause ASX 32.1228 2.E-30
NIKKEI does not Granger Cause S_P_500 1015 4.51612 0.0004
S_P_500 does not Granger Cause NIKKEI 44.3191 2.E-41
HSI does not Granger Cause S_P_500 1015 1.33653 0.2463
S_P_500 does not Granger Cause HSI 28.7336 3.E-27
SSEC does not Granger Cause S_P_500 1015 2.26772 0.0459
S_P_500 does not Granger Cause SSEC 13.9089 4.E-13
BSES does not Granger Cause S_P_500 1015 6.98630 2.E-06
S_P_500 does not Granger Cause BSES 27.3178 6.E-26
ASX does not Granger Cause S_P_500 1015 0.95045 0.4474
S_P_500 does not Granger Cause ASX 39.1083 9.E-37
HSI does not Granger Cause NIKKEI 1015 1.35750 0.2379
NIKKEI does not Granger Cause HSI 1.84423 0.1016
SSEC does not Granger Cause NIKKEI 1015 2.44105 0.0328
NIKKEI does not Granger Cause SSEC 2.15979 0.0564
BSES does not Granger Cause NIKKEI 1015 3.34928 0.0053
NIKKEI does not Granger Cause BSES 7.61744 5.E-07
ASX does not Granger Cause NIKKEI 1015 1.30749 0.2583
NIKKEI does not Granger Cause ASX 9.16809 2.E-08
SSEC does not Granger Cause HSI 1015 2.33845 0.0400
HSI does not Granger Cause SSEC 3.35411 0.0052
BSES does not Granger Cause HSI 1015 3.17332 0.0075
HSI does not Granger Cause BSES 3.22868 0.0067
ASX does not Granger Cause HSI 1015 3.69424 0.0026
HSI does not Granger Cause ASX 2.23443 0.0489
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BSES does not Granger Cause SSEC
SSEC does not Granger Cause BSES

1015

1.41872
1.05013

0.2148
0.3867

ASX does not Granger Cause SSEC
SSEC does not Granger Cause ASX

1015

2.09489
1.54497

0.0638
0.1732

ASX does not Granger Cause BSES
BSES does not Granger Cause ASX

1015

15.9591
2.66873

4.E-15
0.0209

Teste de Causalidade a Granger

Fonte: Sofware Eviews

Anexo 2.13 Teste dos residuos (Eviews Output)

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Sample: 7/02/2015 6/30/2020
Included observations: 1015

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.929506 146.1568 1 0.0000
2 -1.004678 170.7532 1 0.0000
3 -0.368849 23.01506 1 0.0000
4 -0.376298 23.95400 1 0.0000
5 -0.168537 4.805107 1 0.0284
6 -0.227577 8.761360 1 0.0031
7 -0.257206  11.19122 1 0.0008
8 -0.967975 158.5051 1 0.0000
9 -0.019274  0.062846 1 0.8021
10 -0.067953 0.781139 1 0.3768

Joint 547.9859 10 0.0000

Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 13.93373 5055.822 1 0.0000
2 10.82792 2591.479 1 0.0000
3 7.557458 878.4160 1 0.0000
4 4.099968 51.16998 1 0.0000
5 4.660610 116.6246 1 0.0000
6 6.217739 437.8814 1 0.0000
7 4.422181  85.53902 1 0.0000
8 11.09936 2774.321 1 0.0000
9 8.255983 1168.322 1 0.0000
10 7.685069 928.2965 1 0.0000

Joint 14087.87 10 0.0000

Component Jarque-Bera df Prob.
1 5201.979 2 0.0000
2 2762.233 2 0.0000
3 901.4310 2 0.0000
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4 75.12398 2 0.0000
5 121.4297 2 0.0000
6 446.6428 2 0.0000
7 96.73024 2 0.0000
8 2932.826 2 0.0000
9 1168.385 2 0.0000
10 929.0776 2 0.0000
Joint 14635.86 20 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient

estimation

Teste de Normalidade
Fonte: Sofware Eviews

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Sample: 7/02/2015 6/30/2020
Included observations: 1015

Joint test:
Chi-sq df Prob.
13837.46 5500 0.0000

Teste de Heterocedasticidade
Fonte: Sofware Eviews

Anexo 2.14 VAR-EGARCH (Eviews Input)

Specification  Options

Mean equation

Dependent followed by regressors & ARMA terms OR explicit equation:

btc ¢ bte(-1)

Variance and distribution specification
Variance regressors:

Model: | EGARCH b
Order:
ARCH: |1 Asymmetric 1
GARCH:| L Error distribution:
None Normal (Gaussian)

Estimation settings

Method: | ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Sample:| 7/02/2015 6/30/2020
OK

Input modelo EGARCH (1,1,1)
Fonte: Sofware Eviews

ARCH-M:

None

LV

Cancel
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Make Residuals X

Residual type

(@) Ordinary

O Standardized oK
Generalized

Mame for resid series Cancel

Egarchbtc

Criagdo nova varidvel dos residuos EGARCH
Fonte: Sofware Eviews

Anexo 2.15 VAR-EGARCH (Eviews Output)

Vector Autoregression Estimates

Date: 08/23/20 Time: 18:23

Sample (adjusted): 7/13/2015 6/30/2020
Included observations: 1014 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

EGARCHBTEGARCHDJIEGARCHES EGARCHNA EGARCHS_ EGARCHNI EGARCHHS EGARCHSS EGARCHBS EGARCHAS
C1 A1 TXX1 SDAQ1 P_5001 KKEI 11 EC1 ES1 X1

EGARCHBTC1(-1) -0.054268 -0.008082 -0.003272 -0.007627 -0.007946 0.006912 -0.009004 -0.009702 -0.023308 -0.025213
(0.03267) (0.00834) (0.00825) (0.00883) (0.00799) (0.00784) (0.00722) (0.00908) (0.00735) (0.00647)
[-1.66092] [-0.96961] [-0.39670] [-0.86423] [-0.99467] [0.88169] [-1.24672] [-1.06860] [-3.17319] [-3.89581]

EGARCHBTC1(-2) -0.002293 0.020790 0.016441 0.019779 0.018519 0.016895 0.018087 0.014369 0.013910  0.016493
(0.03309)  (0.00844) (0.00835) (0.00894) (0.00809) (0.00794) (0.00732) (0.00920) (0.00744)  (0.00655)
[-0.06928] [2.46242] [1.96796] [2.21280] [2.28871] [2.12776] [2.47255] [1.56258] [1.86968] [2.51618]

EGARCHBTC1(-3)  0.021840 0.004404 0.003360 0.005387 0.002626 0.002289 -0.001190 0.005765 -0.006592 -0.001336
(0.03308)  (0.00843) (0.00835) (0.00893) (0.00808) (0.00793) (0.00731) (0.00919) (0.00743) (0.00655)
[0.66071] [0.52226] [0.40265] [0.60332] [0.32489] [0.28862] [-0.16283] [0.62759] [-0.88705] [-0.20409]

EGARCHBTC1(-4) 0.063079 0.014796 0.017822 0.010150 0.012145 0.004723 0.023415  0.023443  0.019358  0.007710
(0.03300)  (0.00842) (0.00833) (0.00891) (0.00807) (0.00792) (0.00730) (0.00917) (0.00742)  (0.00654)
[1.91121] [1.75721] [2.13894] [1.13862] [1.50499] [0.59634] [3.20950] [2.55612] [2.60885] [ 1.17940]

EGARCHBTC1(-5) -0.078973 0.021871 0.000384 0.011636 0.019117 0.007879 0.003155 0.009115 0.004139  0.017546
(0.03317)  (0.00846) (0.00837) (0.00896) (0.00811) (0.00796) (0.00733) (0.00922) (0.00746) (0.00857)
[-2.38079] [2.58440] [0.04583] [1.29876] [2.35714] [0.98998] [0.43033] [0.98888] [0.55507] [2.67049]

EGARCHDJIA1(-1)  1.356768 0289162 0.276756 0.275591 0.285836 0.009576 -0.190261 -0.418498  0.223757  0.139652
(0.72666)  (0.18539)  (0.18345) (0.19627) (0.17767) (0.17436) (0.16063) (0.20192) (0.16336)  (0.14393)
[1.86713] [1.55975] [1.50865] [1.40414] [1.60879] [0.05492] [-1.18450] [-2.07256] [1.36969] [0.97026]

EGARCHDJIA1(-2) -0.516152 0.050297 0.161545 -0.331297 -0.043738 0.242264 0.462796 0.188510 0.587526  0.298606
(0.72899)  (0.18598)  (0.18403) (0.19690) (0.17824) (0.17492) (0.16114) (0.20257) (0.16389)  (0.14439)
[-0.70804] [0.27044] [0.87780] [-1.68257] [-0.24539] [1.38504] [2.87202] [0.93059] [3.58497] [2.06799]

EGARCHDJIA1(-3) -1.608975 0.184423 0.182097 0.297138 0.265289 0.148698 0.382215 0.423527 0.523167 0.226910

(0.73299)  (0.18700)  (0.18504) (0.19798) (0.17922) (0.17587) (0.16202) (0.20368) (0.16478) (0.14519)
[-2.19510] [0.98620] [0.98408] [1.50085] [1.48026] [0.84548] [2.35901] [2.07936] [3.17485] [1.56289]
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EGARCHDJIA1(-4)

EGARCHDJIA1(-5)

EGARCHESTXX1(-1)

EGARCHESTXX1(-2)

EGARCHESTXX1(-3)

EGARCHESTXX1(-4)

EGARCHESTXX1(-5)

EGARCHNASDAQ1(-
1)

EGARCHNASDAQ1(-
2)

EGARCHNASDAQ1(-
3)

EGARCHNASDAQ1(-
4)

EGARCHNASDAQ1(-
5)

EGARCHS_P_5001(-
1)

EGARCHS_P_5001(-
2)

EGARCHS_P_5001(-
3)

EGARCHS_P_5001(-
4)

0.503470
(0.73148)
[0.68828]

0.735378
(0.72972)
[ 1.00776]

-0.153501
(0.18458)
[-0.83165]

0.290810
(0.19165)
[1.51739]

-0.105941
(0.19219)
[-0.55122]

-0.072457
(0.19165)
[-0.37807]

-0.061685
(0.18580)
[-0.33199]

0.198652
(0.48953)
[ 0.40580]

-0.438715
(0.48874)
[-0.89765]

-0.247303
(0.49353)
[0.50109]

-0.447681
(0.49492)
[-0.90455]

0.891246
(0.49556)
[ 1.79846]

-1.412211
(1.12586)
[-1.25434]

1.428716
(1.12858)
[ 1.26594]

2.169058
(1.13803)
[ 1.90597]

0.010276
(1.14172)
[0.00900]

-0.036394
(0.18662)
[-0.19502]

-0.715156
(0.18617)
[-3.84142]

0.083683
(0.04709)
[1.77709]

0.145781
(0.04890)
[2.98151]

0.039265
(0.04903)
[0.80077]

-0.006520
(0.04890)
[-0.13335]

0.036669
(0.04740)
[0.77355]

0.173863
(0.12489)
[1.39210]

0.022078
(0.12469)
[0.17706]

0.321280
(0.12591)
[2.55163]

-0.230610
(0.12627)
[-1.82637]

-0.051371
(0.12643)
[-0.40632]

-0.565675
(0.28723)
[-1.96938]

-0.036026
(0.28793)
[-0.12512]

-0.634797
(0.29034)
[-2.18638]

0.292098
(0.29128)
[ 1.00280]

-0.412616
(0.18466)
[-2.23441]

-0.408029
(0.18422)
[-2.21492]

-0.108052
(0.04660)
[-2.31890]

0.026936
(0.04838)
[0.55673]

0.111707
(0.04852)
[2.30230]

-0.036142
(0.04838)
[-0.74700]

0.045486
(0.04691)
[0.96972]

0.147883
(0.12358)
[1.19663]

0.005826
(0.12338)
[0.04722]

0.303552
(0.12459)
[2.43637]

-0.498134
(0.12494)
[-3.98688]

-0.003262
(0.12511)
[-0.02608]

-0.097331
(0.28422)
[-0.34245]

-0.011476
(0.28491)
[-0.04028]

-0.682753
(0.28730)
[-2.37646]

1.042271
(0.28823)
[3.61613]

0.030645
(0.19757)
[0.15511]

-0.542659
(0.19710)
[-2.75327]

0.116410
(0.04985)
[2.33504]

0.147664
(0.05176)
[ 2.85260]

0.071909
(0.05191)
[1.38521]

0.022138
(0.05176)
[ 0.42766]

0.033145
(0.05019)
[ 0.66046]

0.149852
(0.13222)
[1.13333]

-0.134989
(0.13201)
[-1.02258]

0.248593
(0.13330)
[ 1.86489]

-0.269803
(0.13368)
[-2.01831]

0.041142
(0.13385)
[0.30737]

-0.504848
(0.30409)
[-1.66017]

0.489906
(0.30483)
[1.60715]

-0.667934
(0.30738)
[-2.17297]

0.245507
(0.30838)
[0.79613]

-0.001226
(0.17885)
[-0.00685]

-0.631598
(0.17842)
[-3.53997]

0.084009
(0.04513)
[1.86151]

0.135634
(0.04686)
[ 2.89448]

0.045800
(0.04699)
[0.97462]

0.003222
(0.04686)
[ 0.06875]

0.045716
(0.04543)
[1.00632]

0.132401
(0.11969)
[1.10817]

-0.006558
(0.11950)
[-0.05488]

0.292991
(0.12067)
[ 2.42804]

-0.210595
(0.12101)
[-1.74031]

-0.003914
(0.12117)
[-0.03230]

-0.497892
(0.27528)
[-1.80870]

0.076422
(0.27594)
[ 0.27695]

-0.692792
(0.27825)
[-2.48978]

0.216615
(0.27915)
[0.77597]

-0.594414
(0.17551)
[-3.38670]

-0.318064
(0.17509)
[-1.81657]

0.296278
(0.04429)
[6.68989]

0.152078
(0.04599)
[ 3.30709]

0.212440
(0.04612)
[4.60669]

0.087656
(0.04599)
[1.90617]

0.051831
(0.04458)
[1.16259]

0.138290
(0.11746)
[1.17734]

0.291366
(0.11727)
[ 2.48459]

0.193912
(0.11842)
[1.63751]

-0.220843
(0.11875)
[-1.85969]

0.012944
(0.11891)
[0.10886]

0.268228
(0.27014)
[0.99292]

-0.363952
(0.27079)
[-1.34402]

-0.468538
(0.27306)
[-1.71586]

0.846384
(0.27395)
[3.08959]

-0.487785
(0.16169)
[-3.01675]

-0.053226
(0.16130)
[-0.32998]

0.112692
(0.04080)
[2.76209]

0.103049
(0.04236)
[ 2.43249]

0.090113
(0.04248)
[2.12112]

0.019423
(0.04236)
[ 0.45848]

0.076320
(0.04107)
[ 1.85826]

-0.050866
(0.10821)
[-0.47007]

0.351414
(0.10803)
[3.25282]

0.247246
(0.10909)
[2.26638]

-0.156855
(0.10940)
[-1.43377]

0.050499
(0.10954)
[0.46100]

0.647585
(0.24887)
[2.60214]

-0.769655
(0.24947)
[-3.08519]

-0.684604
(0.25156)
[-2.72146]

0.707180
(0.25237)
[2.80213]

-0.295016
(0.20326)
[-1.45139)]

0.262834
(0.20277)
[ 1.29620]

0.055394
(0.05129)
[ 1.08003]

0.103430
(0.05326)
[ 1.94215]

0.085420
(0.05341)
[ 1.59943]

0.018727
(0.05326)
[0.35164]

0.017267
(0.05163)
[0.33443]

-0.192141
(0.13603)
[-1.41248]

0.194350
(0.13581)
[1.43104]

0.315457
(0.13714)
[2.30023]

-0.167730
(0.13753)
[-1.21961]

-0.002665
(0.13771)
[-0.01936]

0.962651
(0.31285)
[3.07702]

-0.373972
(0.31361)
[-1.19248]

-0.744443
(0.31624)
[-2.35408]

0.552399
(0.31726)
[1.74116]

-0.107709
(0.16445)
[-0.65497]

-0.296587
(0.16405)
[-1.80790]

-0.031661
(0.04149)
[-0.76300]

0.089238
(0.04309)
[2.07117]

0.138948
(0.04321)
[3.21580]

0.004331
(0.04309)
[0.10052]

0.038367
(0.04177)
[0.91852]

-0.060113
(0.11005)
[-0.54621]

0.370827
(0.10987)
[3.37500]

0.453938
(0.11095)
[4.09130]

-0.187378
(0.11126)
[-1.68407]

-0.110566
(0.11141)
[-0.99244]

0.104828
(0.25311)
[0.41416]

-0.978846
(0.25372)
[-3.85799)

-1.096843
(0.25585)
[-4.28714]

0.447385
(0.25667)
[1.74302]
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-0.231198
(0.14489)
[-1.59569]

-0.079107
(0.14454)
[-0.54730]

0.192905
(0.03656)
[5.27643]

0.191606
(0.03796)
[ 5.04739]

0.037037
(0.03807)
[0.97288]

0.037138
(0.03796)
[0.97830]

0.058850
(0.03680)
[ 1.59907]

-0.028221
(0.09696)
[-0.29105]

0.117590
(0.09681)
[1.21469]

0.225561
(0.09776)
[2.30738]

-0.206114
(0.09803)
[-2.10253]

0.125829
(0.09816)
[1.28190]

0.181331
(0.22300)
[0.81313]

-0.251451
(0.22354)
[1.12484]

-0.541895
(0.22542)
[-2.40397]

0.485620
(0.22615)
[2.14737]



EGARCHS_P_5001(-
5)

EGARCHNIKKEI1(-1)

EGARCHNIKKEI1(-2)

EGARCHNIKKEI1(-3)

EGARCHNIKKEI1(-4)

EGARCHNIKKEI1(-5)

EGARCHHSI1(-1)

EGARCHHSI1(-2)

EGARCHHSI1(-3)

EGARCHHSI1(-4)

EGARCHHSI1(-5)

EGARCHSSEC1(-1)

EGARCHSSEC1(-2)

EGARCHSSEC1(-3)

EGARCHSSEC1(-4)

EGARCHSSEC1(-5)

EGARCHBSES1(-1)

EGARCHBSES1(-2)

-1.945789
(1.14338)
[-1.70178]

0.076884
(0.16250)
[0.47314]

-0.189486
(0.16502)
[-1.14823)]

-0.069108
(0.16486)
[-0.41920]

0.061549
(0.16524)
[0.37249]

0.066085
(0.15485)
[0.42678]

-0.133537
(0.21085)
[-0.63333]

0.038811
(0.20969)
[0.18509]

0.012619
(0.20708)
[0.06094]

0.263248
(0.20728)
[ 1.27004]

0.000803
(0.20512)
[0.00391]

-0.081257
(0.13755)
[-0.59076]

-0.002480
(0.13683)
[-0.01813]

-0.210543
(0.13640)
[-1.54357]

-0.063787
(0.13630)
[-0.46799]

0.048509
(0.13499)
[0.35935]

-0.078632
(0.17444)
[-0.45076]

-0.418987

0.625363
(0.29171)
[2.14380]

0.122091
(0.04146)
[ 2.94496]

0.023198
(0.04210)
[0.55100]

0.017052
(0.04206)
[ 0.40543]

0.053470
(0.04216)
[ 1.26838]

0.023484
(0.03951)
[ 0.59445]

-0.021761
(0.05379)
[-0.40454]

-0.065945
(0.05350)
[-1.23270]

0.017015
(0.05283)
[0.32206]

-0.008785
(0.05288)
[-0.16613]

0.040864
(0.05233)
[0.78086]

-0.050944
(0.03509)
[-1.45174]

-0.017459
(0.03491)
[-0.50015]

-0.055573
(0.03480)
[-1.59697]

0.022651
(0.03477)
[0.65138]

0.005319
(0.03444)
[ 0.15444]

-0.122069
(0.04451)
[-2.74280]

0.118625

0.283869
(0.28865)
[0.98344]

0.133426
(0.04102)
[ 3.25247]

-0.035565
(0.04166)
[-0.85368]

-0.038669
(0.04162)
[-0.92915]

-0.000606
(0.04171)
[-0.01452]

0.036317
(0.03909)
[ 0.92903]

-0.085397
(0.05323)
[-1.60433]

-0.042018
(0.05294)
[-0.79375]

-0.090832
(0.05228)
[-1.73746]

-0.082863
(0.05233)
[-1.58356]

-0.000603
(0.05178)
[-0.01164]

-0.059095
(0.03472)
[-1.70186]

-0.023631
(0.03454)
[-0.68410]

-0.032724
(0.03443)
[-0.95033]

0.087293
(0.03441)
[2.53691]

-0.022555
(0.03408)
[-0.66186]

-0.181068
(0.04404)
[-4.11157]

0.078301

0.405652
(0.30883)
[1.31352]

0.112708
(0.04389)
[2.56792]

-0.025606
(0.04457)
[-0.57448]

-0.014186
(0.04453)
[-0.31859]

0.015412
(0.04463)
[0.34533]

0.012982
(0.04182)
[0.31041]

0.016278
(0.05695)
[0.28583]

-0.056892
(0.05664)
[-1.00451]

0.044601
(0.05593)
[0.79741]

0.005383
(0.05599)
[0.09616]

0.028123
(0.05540)
[0.50760]

-0.078411
(0.03715)
[-2.11057]

-0.028672
(0.03696)
[-0.77581]

-0.059828
(0.03684)
[-1.62393]

0.029587
(0.03681)
[ 0.80366]

0.008755
(0.03646)
[0.24012]

-0.136575
(0.04712)
[-2.89863]

0.138570

0.496591
(0.27956)
[1.77632]

0.113397
(0.03973)
[ 2.85407]

-0.000443
(0.04035)
[-0.01098]

0.001440
(0.04031)
[0.03572]

0.042028
(0.04040)
[ 1.04027]

0.033500
(0.03786)
[ 0.88483]

-0.010154
(0.05155)
[-0.19696]

-0.058426
(0.05127)
[-1.13959]

0.017690
(0.05063)
[0.34937]

-0.003833
(0.05068)
[-0.07564]

0.030888
(0.05015)
[0.61586]

-0.062281
(0.03363)
[-1.85190]

-0.020018
(0.03346)
[-0.59836]

-0.052798
(0.03335)
[-1.58315]

0.021674
(0.03333)
[0.65037]

0.012468
(0.03301)
[0.37775]

-0.108419
(0.04265)
[-2.54193]

0.132431

0.264580
(0.27435)
[0.96440]

-0.206096
(0.03899)
[-5.28583]

-0.108922
(0.03960)
[-2.75081]

-0.148771
(0.03956)
[-3.76101]

-0.000250
(0.03965)
[-0.00630]

0.016329
(0.03715)
[ 0.43949]

-0.059662
(0.05059)
[1.17930]

-0.031878
(0.05031)
[-0.63359]

-0.060013
(0.04969)
[-1.20780]

0.021205
(0.04973)
[ 0.42636]

-0.023470
(0.04922)
[-0.47686]

-0.073458
(0.03300)
[-2.22577]

-0.027225
(0.03283)
[-0.82924]

-0.008315
(0.03273)
[-0.25408]

-0.022175
(0.03270)
[-0.67805]

0.079063
(0.03239)
[ 2.44098]

-0.143300
(0.04186)
[-3.42360]

0.033581

-0.066492
(0.25274)
[-0.26308]

-0.052925
(0.03592)
[-1.47343]

-0.079148
(0.03648)
[-2.16974]

-0.054097
(0.03644)
[-1.48451]

-0.046860
(0.03653)
[-1.28296]

0.016831
(0.03423)
[0.49173]

-0.017260
(0.04661)
[-0.37033]

-0.004495
(0.04635)
[-0.09698]

0.045503
(0.04577)
[0.99407]

-0.049239
(0.04582)
[-1.07469]

-0.042422
(0.04534)
[-0.93559]

-0.088097
(0.03040)
[-2.89754]

-0.038544
(0.03025)
[-1.27439)]

-0.044776
(0.03015)
[1.48508]

0.012607
(0.03013)
[0.41845]

0.063572
(0.02984)
[2.13048]

-0.166065
(0.03856)
[-4.30666]

0.134737

-0.313456
(0.31772)
[-0.98657]

-0.008007
(0.04515)
[-0.17732]

-0.075909
(0.04586)
[-1.65534]

-0.092688
(0.04581)
[-2.02331]

0.010633
(0.04592)
[0.23157]

-0.023582
(0.04303)
[-0.54805]

0.112204
(0.05859)
[1.91508]

-0.039104
(0.05827)
[-0.67110]

0.124009
(0.05754)
[2.15502]

-0.012669
(0.05760)
[-0.21997]

-0.013150
(0.05700)
[-0.23070]

-0.062081
(0.03822)
[-1.62424]

-0.050222
(0.03802)
[-1.32088]

-0.053846
(0.03790)
[-1.42065]

-0.034264
(0.03787)
[-0.90466]

0.052001
(0.03751)
[ 1.38629]

-0.093528
(0.04847)
[-1.92944]

0.088864

0.295714
(0.25705)
[1.15042]

-0.012608
(0.03653)
[-0.34514]

-0.022330
(0.03710)
[-0.60188]

-0.045762
(0.03706)
[-1.23474]

-0.059671
(0.03715)
[-1.60631]

0.027742
(0.03481)
[0.79692]

0.001081
(0.04740)
[0.02282]

-0.019971
(0.04714)
[-0.42364]

-0.036361
(0.04656)
[-0.78103]

-0.108659
(0.04660)
[-2.33182]

0.048778
(0.04611)
[1.05775]

-0.049569
(0.03092)
[1.60302]

-0.012782
(0.03076)
[-0.41551]

-0.028264
(0.03066)
[-0.92172]

0.041191
(0.03064)
[ 1.34427]

0.017555
(0.03035)
[0.57846]
-0.145009
(0.03922)
[-3.69758]
0.077690
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-0.155840
(0.22648)
[-0.68810]

-0.011238
(0.03219)
[-0.34915]

-0.153401
(0.03269)
[-4.69299]

-0.019472
(0.03265)
[-0.59632]

0.014188
(0.03273)
[0.43350]

0.043124
(0.03067)
[ 1.40601]

-0.057429
(0.04176)
[-1.37508]

-0.041957
(0.04153)
[-1.01017]

-0.034449
(0.04102)
[-0.83985]

-0.091426
(0.04106)
[-2.22685]

-0.015766
(0.04063)
[-0.38804]

-0.035189
(0.02724)
[-1.29161]

-0.034432
(0.02710)
[-1.27046]

-0.030667
(0.02702)
[-1.13510]

0.067064
(0.02700)
[ 2.48404]

-0.008076
(0.02674)
[-0.30205]

-0.146147
(0.03455)
[-4.22966]

0.054139



(0.17223) (0.04394) (0.04348) (0.04652) (0.04211) (0.04133) (0.03807) (0.04786) (0.03872) (0.03411)
[-2.43273] [2.69970] [1.80087] [2.97878] [3.14482] [0.81261] [3.53913] [1.85679] [2.00649] [1.58699]
EGARCHBSES1(-3) -0.166250 -0.062201 -0.004535 -0.084308 -0.068583 0.006864 -0.014792 -0.075302 -0.003695 0.040524
(0.17406)  (0.04441) (0.04394) (0.04701) (0.04256) (0.04177) (0.03848) (0.04837) (0.03913) (0.03448)
[-0.95511] [-1.40068] [-0.10321] [-1.79323] [-1.61147] [0.16434] [-0.38444] [-1.55684] [-0.09442] [1.17537]
EGARCHBSES1(-4) -0.074609 0.027563 0.043114 0.017196 0.025173 -0.068211 0.103059 0.075283 0.024179  0.082985
(0.17237)  (0.04398) (0.04352) (0.04656) (0.04215) (0.04136) (0.03810) (0.04790) (0.03875) (0.03414)
[-0.43283] [0.62675] [0.99076] [0.36934] [0.59728] [-1.64920] [2.70476] [1.57171] [0.62395] [2.43052]
EGARCHBSES1(-5) 0.049386 -0.084539  0.002232 -0.064098 -0.064263 -0.075999 0.014280 0.043904 0.017821 -0.018471
(0.17074)  (0.04356) (0.04310) (0.04612) (0.04175) (0.04097) (0.03774) (0.04744) (0.03838) (0.03382)
[0.28925] [-1.94076] [0.05179] [-1.38993] [-1.53939] [-1.85511] [0.37837] [0.92537] [0.46428] [-0.54616]
EGARCHASX1(-1) -0.205855 -0.082533 -0.087365 -0.102159 -0.078243 -0.163402 -0.100561 -0.173940 0.106631 -0.257177
(0.19839) (0.05061) (0.05008) (0.05358) (0.04851) (0.04760) (0.04385) (0.05513) (0.04460) (0.03930)
[-1.03763] [-1.63062] [-1.74439] [-1.90649] [-1.61302] [-3.43265] [-2.29312] [-3.15518] [2.39079] [-6.54457]
EGARCHASX1(-2) -0.015301 -0.042792 -0.010804 -0.003389 -0.017829 -0.027596 -0.049959 0.012217  0.038509 0.043576
(0.20474)  (0.05224) (0.05169) (0.05530) (0.05006) (0.04913) (0.04526) (0.05689) (0.04603) (0.04055)
[-0.07473] [-0.81922] [-0.20903] [-0.06129] [-0.35616] [-0.56173] [-1.10388] [0.21473] [0.83662] [1.07448]
EGARCHASX1(-3) 0.253916  0.006647  0.093161 0.025924 0.033342 0.097482 -0.023294 -0.011851 -0.024333 -0.011598
(0.20521)  (0.05236) (0.05181) (0.05543) (0.05018) (0.04924) (0.04536) (0.05702) (0.04613) (0.04065)
[1.23733] [0.12697] [1.79826] [0.46771] [0.66451] [1.97975] [-0.51352] [-0.20782] [-0.52744] [-0.28533]
EGARCHASX1(-4) -0.125378 0.009931  0.009586 -0.024533 -0.005482 -0.028831 0.057374 -0.046247 0.204292  0.029974
(0.19832) (0.05060) (0.05007) (0.05357) (0.04849) (0.04759) (0.04384) (0.05511) (0.04458) (0.03928)
[-0.63220] [0.19629] [0.19147] [-0.45799] [-0.11305] [-0.60588] [1.30878] [-0.83920] [4.58209] [0.76304]
EGARCHASX1(-5) 0.385638 0.066021 0.052571 0.023184  0.029079 0.048558 -0.009500 -0.049706 0.006260 0.077882
(0.19424)  (0.04956) (0.04904) (0.05246) (0.04749) (0.04661) (0.04294) (0.05398) (0.04367) (0.03847)
[1.98534] [1.33224] [1.07206] [0.44189] [0.61228] [1.04185] [-0.22126] [-0.92088] [0.14335] [2.02422]
(e} 0.000161 -0.000334 -6.71E-05 -5.13E-05 -0.000492 -6.43E-06 -6.60E-05 -7.66E-05 -0.000337 -6.39E-05
(0.00159)  (0.00041) (0.00040) (0.00043) (0.00039) (0.00038) (0.00035) (0.00044) (0.00036) (0.00032)
[0.10142] [-0.82242] [-0.16714] [-0.11950] [-1.26590] [-0.01684] [-0.18781] [-0.17339] [-0.94356] [-0.20295]
R-squared 0.069526  0.229013  0.226377 0.174387 0.210988 0.315705 0.253057 0.137561  0.261399  0.344799
Adj. R-squared 0.021215 0.188983 0.186210 0.131520 0.170021 0.280176  0.214274  0.092782  0.223050 0.310780
Sum sq. resids 2.083290 0.135600 0.132772 0.151984  0.124544 0.119940 0.101793 0.160865 0.105292 0.081736
S.E. equation 0.046512 0.011866 0.011742 0.012563 0.011372 0.011160 0.010281 0.012925 0.010456  0.009213
F-statistic 1439136 5.720969 5.635859 4.068115 5.150264 8.885776 6.525085 3.072009 6.816336 10.13556
Log likelihood 1698.365 3083.488 3094.173 3025.655 3126.607 3145.702 3228.880 2996.863 3211.745 3340.139
Akaike AIC -3.249241 -5.981238 -6.002313 -5.867170 -6.066286 -6.103949 -6.268008 -5.810381 -6.234212 -6.487453
Schwarz SC -3.001702 -5.733699 -5.754774 -5.619631 -5.818747 -5.856410 -6.020469 -5.562842 -5.986673 -6.239914
Mean dependent 4.54E-05 -0.000216 -0.000209 -2.04E-05 -0.000369 -0.000120 -5.65E-05 -0.000135 -0.000129 -9.05E-05
S.D. dependent 0.047013  0.013177 0.013016 0.013480 0.012483 0.013154 0.011599 0.013569 0.011863  0.011097
Determinant resid covariance (dof
adj.) 4.25E-42
Determinant resid covariance 2.53E-42
Log likelihood 34171.79
Akaike information criterion -66.39406
Schwarz criterion -63.91867
Number of coefficients 510

Resultados do modelo VAR — EGARCH (outputs)

Fonte: Software Eviews
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Anexo 2.16 Interpretacdo dos Resultados do Modelo VAR-EGARCH

Significativos a5 %

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
9 ~ Lado direito da equagdo Interpretacdo
da equagdo
BTC 0.000161 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
positiva de 0,0001% na volatilidade da BTC, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

-1,608975 EGARCHDIJIAL(-3)* Em média quando a volatilidade do DJIA de 3 dias anteriores aumenta

1pp, a volatilidade atual da BTC diminui em 1,6%, assumindo que todo
o resto se mantem constante.

-0.418987 EGARCHBSES1(-2)* Em média quando a volatilidade do BSES de 2 dias anteriores

aumenta 1pp, a volatilidade atual da BTC diminui em 0,42%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.385638 EGARCHASX1(-5)* = Em média quando a volatilidade do ASX de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual da BTC aumenta em 0,39%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
4 - Lado direito da equagdo Interpretacdo
da equagdo
DJIA -0.000334 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,0003% na volatilidade do DJIA, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

0.020790 EGARCHBTC1(-2)*  Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.021871 EGARCHBTC1(-5)* Em média quando a volatilidade da BTC de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.145781 EGARCHESTXX1(-2)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.321280 EGARCHNASDAQ1(-3)* Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,32%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.565675 EGARCHS_P_5001(-1)* Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA diminui em 0,57%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.634797 EGARCHS_P_5001(-3)*  Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA diminui em 0,63%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.625363 EGARCHS_P_5001(-5)*

0.122091 EGARCHNIKKEI1(-1)*

-0.122069 EGARCHBSES1(-1)*

0.118625 EGARCHBSES1(-2)*

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,63%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,12%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do DJIA diminui em 0,12%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp a volatilidade atual do DJIA aumenta em 0,12%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equagdo

Interpretagdo

ESTXX

-0,0000671

0.016441 EGARCHBTC1(-2)*

0.017822 EGARCHBTC1(-4)*

-0.412616  EGARCHDIJIA1(-4)*

-0.408029  EGARCHDIJIAL(-5)*

0.303552 EGARCHNASDAQ1(-3)*

-0.498134 EGARCHNASDAQ1(-4)*

-0.682753 EGARCHS_P_5001(-3)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das
volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00007% na volatilidade do ESTXX, assumindo que todo

o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ESTXX diminui em 0,40%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ESTXX diminui em 0,41%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,30%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX diminui em 0,50%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX diminui em 0,68%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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1,042271 EGARCHS_P_5001(-4)*  Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 1,04%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.133426 EGARCHNIKKEI1(-1)* Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,13%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.087293  EGARCHSSEC1(-4)* Em média quando a volatilidade do SSEC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp a volatilidade atual do ESTXX aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.181068 EGARCHBSES1(-1) Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp a volatilidade atual do ESTXX diminui em 0,18%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
< ~ Lado direito da equagdo Interpretagdo
da equagdo
NASDAQ -0,0000513 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00005% na volatilidade do NASDAQ, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.019779 EGARCHBTC1(-2)* Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,02%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.297138 EGARCHDIJIA1(-3)* Em média quando a volatilidade do DJIA de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,30%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

-0.408029 EGARCHDIJIAL(-5)* Em média quando a volatilidade do DJIA de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ diminui em 0,41%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.116410 EGARCHESTXX1(-1)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,12%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.147664 EGARCHESTXX1(-2)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.667934 EGARCHS_P_5001(-3)*  Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NASDAQ diminui em 0,67%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.112708 EGARCHNIKKEI1(-1)* Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,11%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

-0.078411 EGARCHSSEC1(-1)* Em média quando a volatilidade do SSEC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ diminui em 0,08%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.
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-0.136575 EGARCHBSES1(-1)* Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NASDAQ diminui em 0,14%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.138570 EGARCHBSES1(-2)* Em média quando a volatilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NASDAQ aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
l - Lado direito da equagao Interpretagao
da equagdo
S_P_500 -0.000492 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,0004% na volatilidade do S_P_500, assumindo que todo
o resto se mantem constante.

0.018519 EGARCHBTC1(-2)*  Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.019117 EGARCHBTC1(-5)*  Em média quando a volatilidade da BTC de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,02%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

-0.631598 EGARCHDIJIAL(-5)* Em média quando a volatilidade do DJIA de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do S_P_500 diminui em 0,63%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.135634 EGARCHESTXX1(-2)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,14%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.292991 EGARCHNASDAQ1(-3)* Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,29%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

0.113397 EGARCHNIKKEI1(-1)* Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,11%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

-0.108419 EGARCHBSES1(-1)* Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do S_P_500 diminui em 0,11%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

0.132431 EGARCHBSES1(-2)* Em média quando a volatilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do S_P_500 aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
4l . Lado direito da equagdo Interpretagao
da equagdo
NIKKEI -0,00000643 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,000006% na volatilidade do NIKKEI, assumindo que
todo o resto se mantem constante.
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0.016895

-0.594414

0.296278

0.152078

0.212440

0.291366

0.846384

-0.073458

0.079063

-0.143300

-0.163402

0.097482

EGARCHBTC1(-2)*

EGARCHDJIA1(-4)*

EGARCHESTXX1(-1)*

EGARCHESTXX1(-2)*

EGARCHESTXX1(-3)*

EGARCHNASDAQ1(-2)*

EGARCHS_P_5001(-4)*

EGARCHSSEC1(-1)*

EGARCHSSEC1(-5)*

EGARCHBSES1(-1)*

EGARCHASX1(-1)*

EGARCHASX1(-3)*

Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,02%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI diminui em 0,60%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,30%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,21%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 2 dia anterior
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,29%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,85%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do SSEC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI diminui em 0,07%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do SSEC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,08%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI diminui em 0,14%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI diminui em 0,16%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ASX de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do NIKKEI aumenta em 0,10%, assumindo
que todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagao

Lado direito da equagdo

Interpretacdo

HSI

-0,000066

Em termos médios, quando todos os valores passados das
volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00007% na volatilidade do HSI, assumindo que todo o

resto se mantem constante.
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0.018087 EGARCHBTC1(-2)*

0.023415 EGARCHBTC1(-4)*

0.462796  EGARCHDJIA1(-2)*

0.382215  EGARCHDJIA1(-3)*

-0.487785  EGARCHDIJIAL(-4)*

0.112692 EGARCHESTXX1(-1)*

0.103049 EGARCHESTXX1(-2)*

0.090113 EGARCHESTXX1(-3)*

0.351414 EGARCHNASDAQ1(-2)*

0.247246 EGARCHNASDAQ1(-3)*

0.647585 EGARCHS_P_5001(-1)*

-0.769655 EGARCHS_P_5001(-2)*

-0.684604 EGARCHS_P_5001(-3)*

0.707180 EGARCHS_P_5001(-4)*

Em média quando a volatilidade da BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,46%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,38%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,49%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,11%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,10%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,35%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,25%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,65%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,77%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,68%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,71%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

142



-0.079148

-0.088097

0.063572

-0.166065

0.134737

0.103059

-0.100561

EGARCHNIKKEI1(-2)*

EGARCHSSEC1(-1)*

EGARCHSSEC1(-5)*

EGARCHBSES1(-1)*

EGARCHBSES1(-2)*

EGARCHBSES1(-4)*

EGARCHASX1(-1)*

Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,08%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do SSECde 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,09%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do SSEC de 5 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,06%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,17%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BSES de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do HSI aumenta em 0,10%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do HSI diminui em 0,10%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
o . Lado direito da equagdo Interpretagdo
da equagdo
SSEC -0,0000766 Em termos médios, quando todos os valores passados das

0.023443

-0.418498

0.423527

0.315457 EGARCHNASDAQ1(-3)*

EGARCHBTC1(-4)*

EGARCHDJIA1(-1)*

EGARCHDJIA1(-3)*

volatilidades das outras variaveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00008% na volatilidade do SSEC, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade da BTC de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do SSEC aumenta em 0,02%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do SSEC diminui em 0,42%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do SSEC aumenta em 0,42%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do SECC aumenta em 0,32%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.962651

-0.744443

-0.092688

0.124009

-0.173940

EGARCHS_P_5001(-1)*

EGARCHS_P_5001(-3)*

EGARCHNIKKEI1(-3)*

EGARCHHSI1(-3)*

EGARCHASX1(-1)*

Em média quando a volatilidade do s_p_500 de 1 dia anterior
aumenta 1pp, a volatilidade atual do SSEC aumenta em 0,97%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do SSEC diminui em 0,74%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do SSEC diminui em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do HSI de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do SSEC aumenta em 0,12%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do SSEC diminui em 0,17%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* andlise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
da equagdo

Lado direito da equacdo

Interpretagdo

BSES

-0.023308

0.019358

0.587526

0.523167

0.089238

0.138948

0.370827 EGARCHNASDAQ1(-2)*

-0.000337

EGARCHBTC1(-1)*

EGARCHBTC1(-4)*

EGARCHDJIA1(-2)*

EGARCHDJIA1(-3)*

EGARCHESTXX1(-2)*

EGARCHESTXX1(-3)*

Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagédo
negativa de 0,00034% na volatilidade do BSES, assumindo que todo o

resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES diminui em 0,02%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do BTC de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,02%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,59%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do DJIA de 3 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,52%, assumindo que

todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,09%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do ESTXX de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,13%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,37%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.
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0.453938 EGARCHNASDAQ1(-3)* Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,45%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.978846 EGARCHS_P_5001(-2)* Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES diminui em 0,98%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-1,096843 EGARCHS_P_5001(-3)* Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do BSES diminui em 1,10%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

-0.108659 EGARCHHSI1(-4)* Em média quando a volatilidade do HSI de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES diminui em 0,11%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.106631 EGARCHASX1(-1)* Em média quando a volatilidade do ASX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,11%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.204292  EGARCHASX1(-4)*  Em média quando a volatilidade do ASX de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do BSES aumenta em 0,20%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

* analise feita tendo em consideragdo apenas os valores significativos a 5%.

Lado esquerdo
au - Lado direito da equagdo Interpretagdo
da equagdo
ASX -0,0000639 Em termos médios, quando todos os valores passados das

volatilidades das outras varidveis forem 0, é esperada uma variagdo
negativa de 0,00006% na volatilidade do ASX, assumindo que todo o
resto se mantem constante.

-0.025213  EGARCHBTC1(-1)* Em média quando a volatilidade da BTC de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,03%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.016493 EGARCHBTC1(-2)*  Em média quando a volatilidade do BTC de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,016%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.017546 EGARCHBTC1(-5)* Em média quando a volatilidade do BTC de 5 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,018%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.298606 EGARCHDJIA1(-2)* Em média quando a volatilidade do DJIA de 2 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,30%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.192905 EGARCHESTXX1(-1)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,19%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

0.191606 EGARCHESTXX1(-2)* Em média quando a volatilidade do ESTXX de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,19%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

145



0.225561

-0.206114

-0.541895

0.485620

-0.153401

-0.091426

0.067064

-0.146147

0.082985

EGARCHNASDAQ1(-3)*  Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,23%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHNASDAQ1(-4)*  Em média quando a volatilidade do NASDAQ de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,21%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHS_P_5001(-3)* Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 3 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,54%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHS_P_5001(-4)*  Em média quando a volatilidade do S_P_500 de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,49%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHNIKKEI1(-2)* Em média quando a volatilidade do NIKKEI de 2 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,15%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHHSI1(-4)* Em média quando a volatilidade do HSI de 4 dias anteriores aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,09%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

EGARCHSSEC1(-4)* Em média quando a volatilidade do SSEC de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,07%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

EGARCHBSES1(-1)* Em média quando a volatilidade do BSES de 1 dia anterior aumenta
1pp, a volatilidade atual do ASX diminui em 0,15%, assumindo que
todo o resto se mantem constante.

EGARCHBSES1(-4)* Em média quando a volatilidade do BSES de 4 dias anteriores
aumenta 1pp, a volatilidade atual do ASX aumenta em 0,08%,
assumindo que todo o resto se mantem constante.

Interpretagdo dos Resultados do Modelo VAR-EGARCH.

Fonte: elaboragdo propria (Software Eviews)
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Anexo 2.17 Equag¢oes do Modelo VAR-EGARCH

Equacdo da volatilidade da BTC

EGARCHBTC1 = (-0,0543)*EGARCHBTC1(-1) + (-0,0023)*EGARCHBTC1(-2) + 0,0218*EGARCHBTC1(-3) +
0,0631*EGARCHBTC1(-4) + (-0,0790)*EGARCHBTC1(-5) + 1,3568*EGARCHDJIAL(-1) + (-
0,5162)*EGARCHDIIAL(-2)  +  (-1,6090)*EGARCHDJIAL(-3) +  0,5035*EGARCHDIIAL(-4)  +
0,7354*EGARCHDJIAL(-5) + (-0,1535)*EGARCHESTXX1(-1) + 0,2008*EGARCHESTXX1(-2) + (-
0,1059)*EGARCHESTXX1(-3) + (-0,0725)*EGARCHESTXX1(-4) + (-0,0617)*EGARCHESTXX1(-5) +
0,1987*EGARCHNASDAQ1(-1) + (-0,4387)*EGARCHNASDAQ1(-2) + (-0,2473)*EGARCHNASDAQL(-3) + (-
0,4477)*EGARCHNASDAQL(-4) +

0,8912*EGARCHNASDAQL(-5) + (-1,4122)*EGARCHS P 5001(-1) + 1,4287*EGARCHS P 5001(-2) +
2,1691*EGARCHS_P_5001(-3) + 0,0103*EGARCHS_P 5001(-4) + (-1,9458)*EGARCHS P 5001(-5) +
0,0769*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,1895)*EGARCHNIKKEI1(-2) + (-0,0691)*EGARCHNIKKEI1(-3) +
0,0615*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0661*EGARCHNIKKEIL(-5) + (-0,1335)*EGARCHHSI1(-1) +
0,0388*EGARCHHSI1(-2) + 0,0126*EGARCHHSI1(-3) + 0,2632*EGARCHHSI1(-4) + 0,0008*EGARCHHSI1(-5)
+ (-0,0813)*EGARCHSSEC1(-1) + (-0,0025)*EGARCHSSEC1(-2) + (-0,2105)*EGARCHSSEC1(-3) + (-
0,0638)EGARCHSSEC1(-4) + 0,0485*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,0786)*EGARCHBSES1(-1) + (-
0,4190)*EGARCHBSES1(-2) + (-0,1663)*EGARCHBSES1(-3) + (-0,0746)*EGARCHBSES1(-4) +
0,0494*EGARCHBSES1(-5)  +  (-0,2059)*EGARCHASX1(-1) +  (-0,0153)*EGARCHASX1(-2) +
0,2539*EGARCHASX1(-3) + (-0,1254)*EGARCHASX1(-4) + 0,3856*EGARCHASX1(-5) + 0,0002

Observations: 1014

R-squared 0.069526 Mean dependent var 4.54E-05
Adjusted R-squared 0.021215 S.D. dependent var 0.047013
S.E. of regression 0.046512 Sum squared resid 2.083291
Durbin-Watson stat 1.994466

Equacdo da volatilidade da DJIA

EGARCHDIIAL = (-0,0081*EGARCHBTC1(-1) + 0,0208*EGARCHBTC1(-2) + 0,0044*EGARCHBTC1(-3) +
0,0148*EGARCHBTC1(-4) +  0,0219*EGARCHBTC1(-5) +  0,2892*EGARCHDIIAL(-1)  +
0,0503*EGARCHDJIAL(-2) + 0,1844*EGARCHDJIAL(-3) + (-0,0364)*EGARCHDJIAL(-4) + (-
0,7152)*EGARCHDIIAL(-5) +  0,0837*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1458*EGARCHESTXX1(-2)
0,0393*EGARCHESTXX1(-3) + (-0,0065)*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0367*EGARCHESTXX1(-5)
0,1739*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,0221*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,3213*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,2306)*EGARCHNASDAQ1(-4) + (-0,0514)*EGARCHNASDAQ1(-5) + (-0,5657)*EGARCHS_P_5001(-1) + (-
0,0360)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,6348)*EGARCHS_P 5001(-3) + 0,2921*EGARCHS P _5001(-4) +
0,6254*EGARCHS_P_5001(-5) + 0,1221*EGARCHNIKKEI1(-1) + 0,0232*EGARCHNIKKEI1(-2) +
0,0171*EGARCHNIKKEI1(-3) + 0,0535*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0235*EGARCHNIKKEIL(-5) + |
0,0218)*EGARCHHSI1(-1) +  (-0,0659)*EGARCHHSI1(-2) + 0,0170*EGARCHHSI1(-3) + (-
0,0088)*EGARCHHSI1(-4) + 0,0409*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0509)*EGARCHSSEC1(-1) + |
0,0175)*EGARCHSSEC1(-2) +  (-0,0556)*EGARCHSSEC1(-3) +  0,0227*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0053*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,1221)*EGARCHBSES1(-1) + 0,1186*EGARCHBSES1(-2) + |
0,0622)*EGARCHBSES1(-3) + 0,0276*EGARCHBSES1(-4) + (-0,0845)*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,0825)*EGARCHASX1(-1)  +  (-0,0428)*EGARCHASX1(-2) +  0,0066*EGARCHASX1(-3)  +
0,0099*EGARCHASX1(-4) + 0,0660* EGARCHASX1(-5) + (-0,0003)

+
¥

Observations: 1014

R-squared 0.229013 Mean dependent var -0.000216
Adjusted R-squared 0.188983 S.D. dependent var 0.013177
S.E. of regression 0.011866 Sum squared resid 0.135600
Durbin-Watson stat 1.986574
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Equacdo da volatilidade da ESTXX

EGARCHESTXX1 = (-0,0033) *EGARCHBTC1(-1) + 0,0164*EGARCHBTC1(-2) + 0,0034*EGARCHBTC1(-3) +
0,0178*EGARCHBTC1(-4) +  0,0004*EGARCHBTC1(-5) +  0,2768*EGARCHDJIAL(-1)  +
0,1615*EGARCHDJIAL(-2) + 0,1821*EGARCHDJIAL(-3) + (-0,4126)*EGARCHDIJIAL(-4) + (-
0,4080)*EGARCHDIIAL(-5) + (-0,1081)*EGARCHESTXX1(-1) + 0,0269*EGARCHESTXX1(-2) +
0,1117*EGARCHESTXX1(-3) + (-0,0361)*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0455*EGARCHESTXX1(-5) +
0,1479*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,0058*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,3036*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,4981)*EGARCHNASDAQ1(-4) + (-0,0033)*EGARCHNASDAQL(-5) + (-0,0973)*EGARCHS_P_5001(-1) + (-
0,0115)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,6828)*EGARCHS_P_5001(-3) + 1,0423*EGARCHS P 5001(-4) +
0,2839*EGARCHS_P_5001(-5) + 0,1334*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,0356)*EGARCHNIKKEI1(-2) + (-
0,0387)*EGARCHNIKKEI1(-3) + (-0,0006)*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0363*EGARCHNIKKEIL(-5) + (-
0,0854)*EGARCHHSI1(-1) + (-0,0420)*EGARCHHSI1(-2) + (-0,0908)*EGARCHHSI1(-3)
0,0829)*EGARCHHSI1(-4) + (-0,0006)*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0591)*EGARCHSSEC1(-1)
0,0236)*EGARCHSSEC1(-2) + (-0,0327)*EGARCHSSEC1(-3) + 0,0873*EGARCHSSEC1(-4)
0,0226)*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,1811)*EGARCHBSES1(-1) + 0,0783*EGARCHBSES1(-2)
0,0045)*EGARCHBSES1(-3) + 0,0431 *EGARCHBSES1(-4) +  0,0022*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,0874)*EGARCHASX1(-1)  +  (-0,0108)*EGARCHASX1(-2) +  0,0932*EGARCHASX1(-3) +
0,0096*EGARCHASX1(-4) + 0,0526*EGARCHASX1(-5) + 0,0001

+
+
+
+

Observations: 1014

R-squared 0.226377 Mean dependent var -0.000209
Adjusted R-squared 0.186210 S.D. dependent var 0.013016
S.E. of regression 0.011742 Sum squared resid 0.132772
Durbin-Watson stat 1.997570

Equacdo da volatilidade da NASDAQ

EGARCHNASDAQ1 = (-0,0076)*EGARCHBTC1(-1) + 0,0198*EGARCHBTC1(-2) + 0,0054*EGARCHBTC1(-3)
+ 0,0102*EGARCHBTC1(-4) + 0,0116*EGARCHBTC1(-5) + 0,2756*EGARCHDJIAL(-1) + (-
0,3313)*EGARCHDJIAL(-2) + 0,2971*EGARCHDJIAL(-3) + 0,0306*EGARCHDIIAL(-4) + (-
0,5427)*EGARCHDJIAL(-5) +  0,1164*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1477*EGARCHESTXX1(-2) +
0,0719*EGARCHESTXX1(-3) + 0,0221*EGARCHESTXX1(-4) +  0,0331*EGARCHESTXX1(-5) +
0,1499*EGARCHNASDAQ1(-1) + (-0,1350)*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,2486*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,2698)*EGARCHNASDAQ1(-4) + 0,0411*EGARCHNASDAQL(-5) + (-0,5048)*EGARCHS P 5001(-1) +
0,4899*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,6679)*EGARCHS P 5001(-3) + 0,2455*EGARCHS P 5001(-4) +
0,4057*EGARCHS_P 5001(-5) + 0,1127*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,0256)*EGARCHNIKKEIL(-2) + (-
0,0142)*EGARCHNIKKEI1(-3) + 0,0154*EGARCHNIKKEIL(-4) + 0,0130*EGARCHNIKKEIL(-5) +
0,0163*EGARCHHSI1(-1) + (-0,0569)* EGARCHHSI1(-2) + 0,0446*EGARCHHSI1(-3) + 0,0054*EGARCHHSI1(-
4) + 0,0281*EGARCHHSIL(-5) + (-0,0784)*EGARCHSSEC1(-1) + (-0,0287)*EGARCHSSEC1(-2) + (-
0,0598)*EGARCHSSEC1(-3) + 0,0296*EGARCHSSEC1(-4) + 0,0088*EGARCHSSEC1(-5) + (-
0,1366)*EGARCHBSES1(-1) +  0,1386*EGARCHBSES1(-2) +  (-0,0843)*EGARCHBSES1(-3) +
0,0172*EGARCHBSES1(-4) + (-0,0641)*EGARCHBSES1(-5) + (-0,1022)*EGARCHASX1(-1) + (-
0,0034)*EGARCHASX1(-2) +  0,0259*EGARCHASX1(-3) +  (-0,0245)*EGARCHASX1(-4)  +
0,0232*EGARCHASX1(-5) + 0,0001

Observations: 1014

R-squared 0.174387 Mean dependent var -2.04E-05
Adjusted R-squared 0.131520 S.D. dependent var 0.013480
S.E. of regression 0.012563 Sum squared resid 0.151984
Durbin-Watson stat 1.989504
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Equacdo da volatilidade daS P 500

EGARCHS_P_5001 = (-0,0079) *EGARCHBTC1(-1) + 0,0185*EGARCHBTC1(-2) + 0,0026*EGARCHBTC1(-3) +
0,0121*EGARCHBTC1(-4) + 0,0191*EGARCHBTC1(-5) + 0,2858*EGARCHDJIAL(-1) + (-
0,0437)*EGARCHDIIAL(-2) + 0,2653*EGARCHDJIAL(-3) + (-0,0012)*EGARCHDIIAL(-4) + (-
0,6316)*EGARCHDIIAL(-5) +  0,0840*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1356*EGARCHESTXX1(-2) +
0,0458*EGARCHESTXX1(-3) +  0,0032*EGARCHESTXX1(-4) +  0,0457*EGARCHESTXX1(-5) +
0,1324*EGARCHNASDAQ1(-1) + (-0,0066)*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,2930*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,2106)*EGARCHNASDAQL(-4) + (-0,0039)*EGARCHNASDAQL(-5) + (-0,4979)*EGARCHS P_5001(-1) +
0,0764*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,6928)*EGARCHS P 5001(-3) + 0,2166*EGARCHS P 5001(-4) +
0,4966*EGARCHS_P_5001(-5) + 0,1134*EGARCHNIKKEI1{-1) + (-0,0004)*EGARCHNIKKEI1(-2) +
0,0014*EGARCHNIKKEI1(-3) + 0,0420*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0335*EGARCHNIKKEIL(-5) + (-
0,0102)*EGARCHHSI1(-1) +  (-0,0584)*EGARCHHSI1(-2) +  O0,0177*EGARCHHSIL(-3) + (-
0,0038)*EGARCHHSI1(-4) + 0,0309*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0623)*EGARCHSSEC1(-1) + (-
0,0200)*EGARCHSSEC1(-2) +  (-0,0528)*EGARCHSSEC1(-3) +  0,0217*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0125*EGARCHSSECL(-5) + (-0,1084)*EGARCHBSES1(-1) + 0,1324*EGARCHBSES1(-2) + (-
0,0686)*EGARCHBSES1(-3) + 0,0252 C(248)*EGARCHBSES1(-4) + (-0,0643)*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,0782)*EGARCHASX1(-1) + (-0,0178)*EGARCHASX1(-2) + 0,0333*EGARCHASX1(-3) + (-
0,0055)*EGARCHASX1(-4) + 0,0291*EGARCHASX1(-5) + (-0,0005)

Observations: 1014

R-squared 0.210988 Mean dependent var -0.000369
Adjusted R-squared 0.170021 S.D. dependent var 0.012483
S.E. of regression 0.011372 Sum squared resid 0.124544
Durbin-Watson stat 1.984363

Equacdo da volatilidade da NIKKEI

EGARCHNIKKEI1 = 0,0069*EGARCHBTC1(-1) + 0,0169*EGARCHBTC1(-2) + 0,0023*EGARCHBTC1(-3) +
0,0047*EGARCHBTC1(-4)  +  0,0079*EGARCHBTC1(-5) +  0,0096*EGARCHDIIAL(-1)
0,2423*EGARCHDIIAL(-2) + 0,1487*EGARCHDIJIAL(-3) + (-0,5944)*EGARCHDJIAL(-4) + (-
0,3181)*EGARCHDJIAL(-5) +  0,2963*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1521*EGARCHESTXX1(-2) +
0,2124*EGARCHESTXX1(-3) +  0,0877*EGARCHESTXX1(-4) +  0,0518*EGARCHESTXX1(-5) +
0,1383*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,2914*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,1939*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,2208)*EGARCHNASDAQA(-4) + 0,0129*EGARCHNASDAQ1(-5) + 0,2682*EGARCHS P_5001(-1) + (-
0,3640)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,4685)*EGARCHS_P_5001(-3) + 0,8464*EGARCHS_P_5001(-4) +
0,2646*EGARCHS_P_5001(-5) + (-0,2061)*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,1089)*EGARCHNIKKEI1(-2) + (-
0,1488)*EGARCHNIKKEIL(-3) + (-0,0003)*EGARCHNIKKEIL(-4) + 0,0163*EGARCHNIKKEIL{-5) + (-
0,0597)*EGARCHHSI1(-1)  +  (-0,0319)*EGARCHHSI1(-2) +  (-0,0600)*EGARCHHSI1(-3)  +
0,0212*EGARCHHSI1(-4) + (-0,0235)*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0735)*EGARCHSSEC1(-1) + (-
0,0272)*EGARCHSSEC1(-2) +  (-0,0083)*EGARCHSSEC1(-3) + (-0,0222)*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0791*EGARCHSSEC1(-5)  +  (-0,1433)*EGARCHBSES1(-1) +  0,0336*EGARCHBSES1(-2) +
0,0069*EGARCHBSES1(-3) + (-0,0682)*EGARCHBSES1(-4) + (-0,0760)*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,1634)*EGARCHASX1(-1) + (-0,0276)*EGARCHASX1(-2) + 0,0975*EGARCHASX1(-3) + [
0,0288)*EGARCHASX1(-4) + 0,0486* EGARCHASX1(-5) + 0,0000

+

Observations: 1014

R-squared 0.315705 Mean dependent var -0.000120
Adjusted R-squared 0.280176 S.D. dependent var 0.013154
S.E. of regression 0.011160 Sum squared resid 0.119940
Durbin-Watson stat 2.002943
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Equacdo da volatilidade da HSI

EGARCHHSI1 = (-0,0090)*EGARCHBTC1(-1) + 0,0181*EGARCHBTC1(-2) + (-0,0012)*EGARCHBTC1(-3) +
0,0234*EGARCHBTC1(-4) +  0,0032*EGARCHBTC1(-5) +  (-0,1903)*EGARCHDIJIAL(-1) +
0,4628*EGARCHDIIAL(-2) + 0,3822*EGARCHDIIAL(-3) + (-0,4878)*EGARCHDIIAL(-4) + (-
0,0532)*EGARCHDJIAL(-5) +  0,1127*EGARCHESTXX1{-1) +  0,1030*EGARCHESTXX1(-2) +
0,0901*EGARCHESTXX1(-3) + 0,0194*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0763*EGARCHESTXX1(-5) + (-
0,0509)*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,3514*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,2472*EGARCHNASDAQ1(-3) + (-
0,1569)*EGARCHNASDAQ1(-4) + 0,0505*EGARCHNASDAQI(-5) + 0,6476*EGARCHS_P 5001(-1) + (-
0,7697)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,6846)*EGARCHS_P_5001(-3) + 0,7072*EGARCHS_P_5001(-4) + (-
0,0665)*EGARCHS_P_5001(-5) + (-0,0529)*EGARCHNIKKEIL(-1)} + (-0,0791)*EGARCHNIKKEI1(-2) + (-
0,0541)*EGARCHNIKKEI1(-3) + (-0,0469)*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0168*EGARCHNIKKEIL(-5) + (-
0,0173)*EGARCHHSI1(-1) +  (-0,0045)*EGARCHHSI1(-2) +  0,0455*EGARCHHSIL(-3) + (-
0,0492)*EGARCHHSI1(-4) + (-0,0424)*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0881)*EGARCHSSEC1(-1) + (-
0,0385)*EGARCHSSEC1(-2) +  (-0,0448)*EGARCHSSEC1(-3) +  0,0126*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0636*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,1661)*EGARCHBSES1(-1) + 0,1347*EGARCHBSES1(-2) + (-
0,0148)*EGARCHBSES1(-3) + 0,1031*EGARCHBSES1(-4) + 0,0143*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,1006)*EGARCHASX1(-1) +  (-0,0500)*EGARCHASX1(-2) +  (-0,0233)*EGARCHASX1(-3) +
0,0574*EGARCHASX1(-4) + (-0,0095)* EGARCHASX1(-5) + 0,0001

Observations: 1014

R-squared 0.253057 Mean dependent var -5.65E-05
Adjusted R-squared 0.214274 S.D. dependent var 0.011599
S.E. of regression 0.010281 Sum squared resid 0.101793
Durbin-Watson stat 2.000093

Equacdo da volatilidade da SSEC

EGARCHSSEC1 = (-0,0097)*EGARCHBTC1(-1) + 0,0144*EGARCHBTC1(-2) + 0,0058*EGARCHBTC1(-3) +
0,0234*EGARCHBTC1(-4)  +  0,0091*EGARCHBTC1(-5) +  (-0,4185)*EGARCHDJIAL(-1)  +
0,1885*EGARCHDJIAL(-2) +  0,4235*EGARCHDJIA1{-3) +  (-0,2950)*EGARCHDIIAL(-4)  +
0,2628*EGARCHDJIAL(-5) +  0,0554*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1034*EGARCHESTXX1(-2) +
0,0854*EGARCHESTXX1(-3) + 0,0187*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0173*EGARCHESTXX1(-5) + .(-
0,1921)*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,1944*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,3155*EGARCHNASDAQL(-3) + (-
0,1677)*EGARCHNASDAQ1(-4) + (-0,0027)*EGARCHNASDAQ1(-5) + 0,9627*EGARCHS P 5001(-1) + (-
0,3740)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,7444)*EGARCHS_P_5001(-3) + 0,5524*EGARCHS_P_5001(-4) + (-
0,3135)*EGARCHS_P_5001(-5) + (-0,0080)*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,0759)*EGARCHNIKKEIL(-2) + (-
0,0927)*EGARCHNIKKEIL(-3) + O0,0106*EGARCHNIKKEI1(-4) + (-0,0236)*EGARCHNIKKEI1(-5) +
0,1122*EGARCHHSI1(-1) +  (-0,0391)*EGARCHHSI1(-2) +  0,1240*EGARCHHSI1(-3) + (-
0,0127)*EGARCHHSI1(-4) + (-0,0132)*EGARCHHSIL(-5) + (-0,0621)*EGARCHSSEC1(-1}) + (-
0,0502)*EGARCHSSEC1(-2) + (-0,0538)*EGARCHSSEC1(-3) + (-0,0343)*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0520*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,0935)*EGARCHBSES1(-1) + 0,0889*EGARCHBSES1(-2) + (-
0,0753)*EGARCHBSES1(-3) + 0,0753*EGARCHBSES1(-4) + 0,0439*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,1739)*EGARCHASX1(-1) + 0,0122*EGARCHASX1(-2) + (-0,0119)*EGARCHASX1(-3) + (-
0,0462)*EGARCHASX1(-4) + (-0,0497)*EGARCHASX1(-5) + 0,0001

Observations: 1014

R-squared 0.137561 Mean dependent var -0.000135
Adjusted R-squared 0.092782 S.D. dependent var 0.013569
S.E. of regression 0.012925 Sum squared resid 0.160865
Durbin-Watson stat 1.993674
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Equacdo da volatilidade da BSES

EGARCHBSES1 = (-0,0233)*EGARCHBTC1(-1) + 0,0139*EGARCHBTC1(-2) + (-0,0066)*EGARCHBTC1(-3) +
0,0194*EGARCHBTC1(-4)  +  0,0041*EGARCHBTC1(-5) +  0,2238*EGARCHDJIAL(-1)  +
0,5875*EGARCHDIIAL(-2) + 0,5232*EGARCHDJIAL(-3) + (-0,1077)*EGARCHDJIAL(-4) + (-
0,2966)*EGARCHDJIAL(-5) + (-0,0317)*EGARCHESTXX1(-1) + 0,0892*EGARCHESTXX1(-2) +
0,1389*EGARCHESTXX1(-3) + O0,0043*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0384*EGARCHESTXX1(-5) + (-
0,0601)*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,3708*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,4539*EGARCHNASDAQL(-3) + (-
0,1874)*EGARCHNASDAQL(-4) + (-0,1106)*EGARCHNASDAQL(-5) + 0,1048*EGARCHS_P_5001(-1) + (-
0,0788)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-1,0968)*EGARCHS P_5001(-3) + 0,4474*EGARCHS P_5001(-4) +
0,2957*EGARCHS_P_5001(-5) + (-0,0126)*EGARCHNIKKEI1(-1) + (-0,0223)*EGARCHNIKKEIL(-2) + (-
0,0458)*EGARCHNIKKEI1(-3) + (-0,0597)*EGARCHNIKKEIL(-4) + 0,0277*EGARCHNIKKEI1(-5) +
0,0011*EGARCHHSI1(-1) + (-0,0200)*EGARCHHSI1(-2) + (-0,0364)*EGARCHHSI1(-3) + (-
0,1087)*EGARCHHSI1(-4) + 0,0488*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0496)*EGARCHSSECI1(-1) + (-
0,0128)*EGARCHSSEC1(-2) +  (-0,0283)*EGARCHSSEC1(-3) +  0,0412*EGARCHSSEC1(-4) +
0,0176*EGARCHSSEC1(-5) + (-0,1450)*EGARCHBSES1(-1) + 0,0777*EGARCHBSES1{-2) + (-
0,0037)*EGARCHBSES1(-3)  +  0,0242*EGARCHBSES1(-4) +  0,0178*EGARCHBSES1(-5) +
0,1066*EGARCHASX1(-1)  +  0,0385*EGARCHASX1(-2)  +  (-0,0243)*EGARCHASX1(-3) +
0,2043*EGARCHASX1(-4) + 0,0063*EGARCHASX1(-5) + (-0,0003)

Observations: 1014

R-squared 0.261399 Mean dependent var -0.000129
Adjusted R-squared 0.223050 S.D. dependent var 0.011863
S.E. of regression 0.010456 Sum squared resid 0.105292
Durbin-Watson stat 2.000841

Equacdo da volatilidade da ASX

EGARCHASX1 = (-0,0252)*EGARCHBTC1(-1) + 0,0165*EGARCHBTC1(-2) + (-0,0013)*EGARCHBTC1(-3) +
0,0077*EGARCHBTC1(-4) +  0,0175*EGARCHBTC1(-5) +  0,1397*EGARCHDJIAL(-1)  +
0,2986*EGARCHDIIAL(-2) + 0,2269*EGARCHDJIAL(-3) + (-0,2312)*EGARCHDJIAL(-4) + (-
0,0791)*EGARCHDJIAL(-5) +  0,1929*EGARCHESTXX1(-1) +  0,1916*EGARCHESTXX1(-2) +
0,0370*EGARCHESTXX1(-3) + 0,0371*EGARCHESTXX1(-4) + 0,0589*EGARCHESTXX1(-5) + (-
0,0282)*EGARCHNASDAQ1(-1) + 0,1176*EGARCHNASDAQ1(-2) + 0,2256*EGARCHNASDAQL(-3) + (-
0,2061)*EGARCHNASDAQ1(-4) + 0,1258*EGARCHNASDAQ1L(-5) + 0,1813*EGARCHS_P 5001(-1) + (-
0,2515)*EGARCHS_P_5001(-2) + (-0,5419)*EGARCHS_P_5001(-3) + 0,4856*EGARCHS_P_5001(-4) + (-
0,1558)*EGARCHS_P_5001(-5) + (-0,0112)*EGARCHNIKKEI1(-1} + (-0,1534)*EGARCHNIKKEI1(-2) + (-
0,0195)*EGARCHNIKKEI1(-3) + 0,0142*EGARCHNIKKEI1(-4) + 0,0431*EGARCHNIKKEIL(-5) + (-
0,0574)*EGARCHHSI1(-1) + (-0,0420)*EGARCHHSI1(-2) + (-0,0344)*EGARCHHSI1(-3) + (-
0,0914)*EGARCHHSI1(-4) + (-0,0158)*EGARCHHSI1(-5) + (-0,0352)*EGARCHSSEC1(-1) + (-
0,0344)*EGARCHSSEC1(-2) + (-0,0307)*EGARCHSSEC1(-3) + 0,0671*EGARCHSSEC1(-4) + (-
0,0081)*EGARCHSSEC1(-5) +  (-0,1461)*EGARCHBSES1(-1) +  0,0541*EGARCHBSES1(-2) +
0,0405*EGARCHBSES1(-3) + 0,0830*EGARCHBSES1(-4) + (-0,0185)*EGARCHBSES1(-5) + (-
0,2572)*EGARCHASX1(-1)  +  0,0436*EGARCHASX1(-2) +  (-0,0116)*EGARCHASX1(-3) +
0,0300*EGARCHASX1(-4) + 0,0779*EGARCHASX1(-5) + 0,0001

Observations: 1014

R-squared 0.344799 Mean dependent var -9.05E-05
Adjusted R-squared 0.310780 S.D. dependent var 0.011097
S.E. of regression 0.009213 Sum squared resid 0.081736
Durbin-Watson stat 2.010192

Equagdes do modelo VAR- EGARCH
Fonte: elaboragdo propria (Software Eviews)
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Anexo 2.18 Teste de Causalidade a Granger (VAR-EGARCH) (Eviews Output)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/20 Time: 10:41
Sample: 7/02/2015 6/30/2020

Lags: 5

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 1.15998 0.3270
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 5.20187 0.0001
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 2.03796 0.0710
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 3.82795 0.0019
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 1.16857 0.3226
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 3.61033 0.0031
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 1.35308 0.2397
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 4.42288 0.0005
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 0.22592 0.9514
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 4.46928 0.0005
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 0.65055 0.6611
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 4.91220 0.0002
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 0.69577 0.6267
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 3.04536 0.0098
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 0.81614 0.5382
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 5.91749 2.E-05
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHBTC1 1014 1.05072 0.3864
EGARCHBTC1 does not Granger Cause EGARCHASX1 7.63827 5.E-07
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 6.06088 2.E-05
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 19.5388 1.E-18
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 3.58339 0.0032
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 5.86846 2.E-05
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 5.29548 8.E-05
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 6.53539 5.E-06
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 5.07459 0.0001
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 41.8877 3.E-39
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 1.82823 0.1046
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 26.7691 2.E-25
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 2.09212 0.0641
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 12.7373 5.E-12
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 6.59604 5.E-06
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 29.6044 4.E-28
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHDJIA1 1014 2.29420 0.0436
EGARCHDJIA1 does not Granger Cause EGARCHASX1 40.5022 5.E-38
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 14.2442 2.E-13
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 5.25640 9.E-05
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 17.9768 4.E-17
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 5.99820 2.E-05
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 3.08345 0.0091
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 37.0648 6.E-35
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 4.56590 0.0004
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 15.2015 2.E-14
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 3.60374 0.0031
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EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 8.32578 1.E-07
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 6.48975 6.E-06
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 9.17818 1.E-08
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHESTXX1 1014 1.79145 0.1119
EGARCHESTXX1 does not Granger Cause EGARCHASX1 29.1203 1.E-27
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 5.55755 5.E-05
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 3.62651 0.0029
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 2.59537 0.0242
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 45.8272 1.E-42
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 0.66596 0.6494
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 28.7736 2.E-27
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 2.23477 0.0489
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 14.0173 3.E-13
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 8.12265 2.E-07
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 21.5295 2.E-20
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHNASDAQ1 1014 1.59195 0.1596
EGARCHNASDAQ1 does not Granger Cause EGARCHASX1 31.8746 3.E-30
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 1014 4.54672 0.0004
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 44.2754 2.E-41
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 1014 1.35721 0.2381
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHHSI1 29.3802 7.E-28
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 1014 2.32214 0.0413
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 14.5097 1.E-13
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 1014 7.04046 2.E-06
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHBSES1 27.2878 6.E-26
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHS_P_5001 1014 0.97410 0.4325
EGARCHS_P_5001 does not Granger Cause EGARCHASX1 38.9048 1.E-36
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 1014 1.42197 0.2136
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 1.88751 0.0939
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 1014 2.50517 0.0289
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 247484 0.0307
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 1014 3.34297 0.0053
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 7.61648 5.E-07
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHNIKKEI1 1014 1.30183 0.2607
EGARCHNIKKEI1 does not Granger Cause EGARCHASX1 9.05181 2.E-08
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 1014 2.63304 0.0225
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 3.53990 0.0035
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 1014 2.89869 0.0132
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 3.21310 0.0070
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHHSI1 1014 3.83949 0.0019
EGARCHHSI1 does not Granger Cause EGARCHASX1 2.07946 0.0657
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 1014 1.56051 0.1686
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 1.08609 0.3664
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHSSEC1 1014 2.41201 0.0347
EGARCHSSEC1 does not Granger Cause EGARCHASX1 1.42299 0.2133
EGARCHASX1 does not Granger Cause EGARCHBSES1 1014 16.0909 3.E-15
EGARCHBSES1 does not Granger Cause EGARCHASX1 2.59466 0.0242

Teste de Causalidade a Granger modelo VAR- EGARCH

Fonte: Software Eviews
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