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Resumo: O advento das criptomoedas fez emergir debates quanto a eficiéncia de sua
utilizacdo como moeda. Nesse contexto, torna-se relevante delimitar as imperfeicdes do
idealismo em torno de seu uso, com base na teoria Keynesiana. Analisou-se, entdo, a
influéncia da inseguranca no pre¢o dos criptoativos e na adesdo dos agentes econdémicos
ao mercado de criptomoedas. Para isso, foi desenvolvido um modelo VECM, a fim de
registrar a progressividade reciproca entre as multiplas séries temporais e as implicacfes
dos choques exdgenos arbitrarios nas variaveis que compdem o sistema de equacdes. Os
resultados demonstraram que a insercao de inovagoes exdgenas influenciou as flutuacGes
no Bitcoin tanto positiva quanto negativamente.
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Abstract: The advent of cryptocurrencies has given rise to debates regarding the
efficiency of their use as currency. It is pertinent to delimit imperfections in the idealism
of cryptocurrencies, using Keynesian theories. The influence of insecurity on the price
of cryptocurrencies and on the adherence of economic agents to the cryptocurrency
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market was analyzed. A VECM model was carried out to register the reciprocal
progressivity between the multiple time series and the implications of arbitrary
exogenous shocks to the variables that make up the system of equations. The results
showed that the insertion of exogenous innovations influenced fluctuations in Bitcoin
both positively and negatively.

Keywords: Cryptocurrency. Bitcoin. Regulation. Accession. Uncertainty.
JEL: E11. E12. E42. E51.
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1. Introducéo

O advento das criptomoedas, estabelecido por intermédio da criacdo do
“Bitcoin”, a primeira moeda digital descentralizada do mundo, fez emergir debates
quanto a eficiéncia de sua utilizagdo como moeda. Com o passar do tempo e a
disseminacdo de contetdos relacionados a tematica, tornou-se pertinente a
contraposicdo dessas indagagdes empregando as teorias keynesiana e pés-
keynesiana, de modo a desvendar a inevitabilidade de delimitar imperfei¢des no
idealismo circunscrito na moeda origindria de um mercado que atravessou
profunda expansédo na ultima década.

Criptomoedas, a exemplo do Bitcoin, enfrentam desafios significativos em
cumprir as trés funcdes basicas da moeda segundo a teoria keynesiana, sendo elas:
meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Nesse sentido, alguns
trabalhos como os de Bjerg (2016), Meira, Costal e Luz (2019) e Mattos,
Abouchedid e Silva (2020) ja analisaram se as criptomoedas atendem a essas trés
fungbes. Elas ndo sdo meios de pagamento, porque ainda ndo sdo aceitas
universalmente, ndo possuem a funcdo de unidade de conta, pois ndo séo
regulamentadas por nenhum governo e atendem fracamente a funcao de reserva de
valor, uma vez que apresentam alta volatilidade do seu preco.

Por conseguinte, torna-se imprescindivel destacar como o0s agentes
econdmicos demandam moeda, ativos e criptomoedas. Para Keynes (1992), a
moeda € demanda por trés motivos: motivo transacdo (saldos em moeda mantidos
para a realizacdo de gastos rotineiros), motivo precaucdo (saldos em moeda
mantidos para fazer frente a necessidades imprevistas) e motivo especulacio
(saldos em moeda para compra de titulos no futuro). Ademais, Keynes (1992)
ressalta a importancia da relacdo da preferéncia pela liquidez (PPL) com a
incerteza sobre o futuro. Para ele, quanto maior a incerteza em relacdo aos
acontecimentos futuros, maior sera a retencdo de moeda pelos agentes. Em sintese,
0s motivos que governam a demanda por moeda e a demanda pelos demais ativos
estdo relacionados aos fatores que determinam a preferéncia pela liquidez (PPL) e
a incerteza em relacdo aos acontecimentos futuros.

As criptomoedas ndo podem ser demandas pelo motivo transacéo, pois néo
possuem a funcdo de meio de troca e ndo podem ser demandas pelo motivo
precaucdo, pois apresentam alta volatilidade nos seus precos. Resta as
criptomoedas serem demandas, com restricbes, pelo motivo especulacao,
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igualando-se aos demais ativos menos liquidos. 1sso porgue, mesmo no motivo
especulacdo, Keynes (1992) afirma que a existéncia de mercados de titulos
organizados, com taxas de juros que podem ser inferidas com certa razoabilidade,
e a existéncia de bancos que facilitam o acesso a moeda por meio do crédito
diminuem de forma significante a necessidade de retencdo de moeda e elevam a
demanda por titulos.

Por isso, nos ultimos anos € perceptivel constatar um movimento por parte
dos paises ao redor do mundo em prol da regulacdo das criptomoedas, a exemplo
dos Estados Unidos e do Reino Unido, onde, de imediato, foi possivel identificar
grande hesitagdo proveniente dos agentes que adotaram o “Bitcoin” como
instrumento de troca, em virtude do vestigio idealista de ndo intervencéao estatal.
Em vista disso, com o propdsito de particularizar e prognosticar o comportamento
das criptomoedas, foram elaborados indices como: Cryptocurrency Uncertainty
Index (UCRY); Nasdag Crypto Index (NCI); o Cryptocurrency Index (CRIX) e 0
Volatility Index for Cryptocurrency (VCRIX).

Considerando que a incerteza é relativamente decisiva a volatilidade dos
precos de criptomoedas e dos retornos financeiros, além de ter em mente que
distintas categorias de incerteza sejam capazes de prover niveis de discriminacao
preditiva que possuem impactos divergentes sob o mercado, os autores Lucey et
al. (2021) formularam o Indice de Incerteza das Criptomoedas, o qual é
segmentado entre o indice de Incerteza de Precos de Criptomoedas (UCRY
Precos) e o Indice de Incerteza Politica das Criptomoedas (UCRY Politico).

A incorporagdo dos dados referentes ao intervalo de tempo estabelecido
propiciou o registro da progressividade reciproca entre maltiplas séries temporais
e as implicacdes de choques exdgenos arbitrarios as varidveis que integram o
sistema de equacg0des, empregando modelos lineares multivariados de averiguacao
estrutural de séries econdmicas (Lutkepohl, 2006). Dispondo dos resultados
provenientes da Funcé@o Impulso-Resposta (IRF) e da Decomposicédo da Variancia
de Erros de Previsdo (FEVD), os quais refletem o comportamento de uma variavel
ao impulso de outra e estimam a variancia do erro de previsdo de uma variavel
endogena em funcdo de choques ortogonais, respectivamente, é plausivel
argumentar quanto aos impactos subjacentes a vulnerabilidade do mercado.

Tendo em vista o que foi dito anteriormente, a hipdtese em questdo
sobrevém da incerteza no mercado de criptomoedas, medida pelo indice de
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Incerteza de Criptomoedas (UCRY), o que pode afetar significativamente o preco
do Bitcoin e a adesdo dos agentes econémicos ao mercado de criptomoedas,
influenciando as flutuacbes de precos e o comportamento dos investidores,
particularmente no curto prazo.

O objetivo geral deste trabalho € investigar a influéncia do sentimento de
incerteza no mercado de criptomoedas, utilizando fundamentos keynesianos e o
indice de Incerteza de Criptomoedas (UCRY), auferindo seu impacto no preco dos
criptoativos e a adesdo dos agentes econdmicos ao mercado de criptomoedas,
evidenciado através de seu ativo proeminente, o Bitcoin.

Como objetivos especificos: (i) analisar a associacdo entre a demanda por
moeda e outros ativos monetarios, explorando a teoria keynesiana sobre a
preferéncia pela liquidez e sua relevancia no contexto das criptomoedas, de forma
a destacar como a liquidez e a incerteza influenciam a demanda; (ii) avaliar a
vulnerabilidade do mercado de criptomoedas, utilizando o Indice de Incerteza de
Criptomoedas (UCRY) para verificar as implicacOes da incerteza no preco do
Bitcoin, demonstrando a volatilidade do mercado frente as adversidades e as
inovacBes exdgenas.

2. Demanda por moeda e demais ativos monetarios

Uma questdo importante para responder a hipotese deste trabalho é a
explicacdo da relacdo da demanda por moeda e a demanda pelos demais ativos
monetarios ou, como aponta Keynes (1992), de que forma um individuo mantera
asua renda e o seu estoque de riqueza, na forma liquida por exceléncia, o dinheiro,
ou na forma de titulos que rendam juros?

Para Keynes e 0s pos-keynesianos, a liquidez refere-se a capacidade que s6
a moeda possui de liquidar transagdes e obrigacdes. Nesse sentido, todos os demais
ativos devem ser convertidos em moeda para atingir tais objetivos. Por um lado, o
grau de liquidez de um ativo refere-se a facilidade e a rapidez de conversdo de um
ativo em moeda. Por outro lado, a liquidez se refere a capacidade de manutencéo
de valor do ativo em termos de moeda. Ou seja, o0 prémio de liquidez de um ativo
€ mais alto quanto maior for a velocidade de sua conversdo em moeda e menor for
a sua variacdo do seu preco (de Carvalho, 1991).
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Ademais, Keynes (1992) traz um conceito muito importante em sua teoria:
0 conceito da incerteza. Esse conceito define que os agentes nem sempre tomam
as suas decisdes com base nas melhores informagdes, 0 que leva a resultados
abaixo do esperado e a perdas irredutiveis. Por isso, em face dessa incerteza em
relacdo a Eficiéncia Marginal do Capital dos investimentos e ao complexo das
taxas de juros dos titulos, os agentes procuram manter parte da sua renda na forma
mais liquida possivel, a moeda (de Carvalho, 1991).

Dessa forma, a moeda exerce um papel bem mais complexo do que
simplesmente facilitar a circulagdo de produtos e o pagamento por servigos. Em
Um Tratado sobre a Moeda (1930), Keynes circunscreve trés premissas
desempenhadas pela moeda, sendo a primeira: convir como unidade de conta, em
outras palavras, ser uma forma de mensuracdo de valor para bens e servigos; em
segundo lugar, reter a aplicabilidade como meio de pagamento, consistindo a
representacdo factual da moeda; em terceiro lugar, 0 encargo como reserva de
valor, visto que o bem carece de resguardar o poder de compra e a convicgéo
quanto a consumacao de seus contratos. A moeda €, entdo, demanda por quatro
motivos: 0 motivo transacdo (motivo renda e motivo negdcio), 0 motivo precaucao
e 0 motivo especulagéo.

O motivo transacdo, anteriormente definido pelos teoricos classicos, refere-
se aos saldos em moeda mantidos pelas familias para a realizacdo dos seus gastos
rotineiros, bem como os saldos em moeda mantidos pelas empresas para o
pagamento dos seus gastos corriqueiros para a realizacdo da producao ou da oferta
de servicos (de Carvalho, 1991).

O motivo precaucdo, também explicado anteriormente pela teoria classica,
foi mais bem elaborado por Keynes. A teoria classica define essa demanda como
saldos em moeda mantidos para fazer frente as necessidades ndo previstas. Para
Keynes (1992), esses saldos em moedas sdo mantidos pelos agentes com o objetivo
de atravessar, com relativa seguranca, um periodo conturbado da economia até que
as perspectivas econdmicas figuem melhores. Isso porque, diferentemente da
teoria classica, em que os periodos sdo repetitivos e 0s agentes podem rever suas
posicdes, corrigindo erros do passado, na teoria keynesiana essas corre¢cdes s6 sdo
possiveis em decisfes de producdo e de consumo no curto-prazo, ndo sendo
possiveis em decisdes de investimento no longo-prazo, nas quais prevalece o
animal spirits do empresario (de Carvalho, 1991).
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O motivo especulagdo ocorre quando 0s agentes possuem expectativas bem
definidas em relacdo a taxa de juros e ao pre¢o dos titulos. Quando um agente é
capaz de inferir as taxas de juros que irdo prevalecer no futuro, ele podera calcular
com exatiddo o rendimento dos titulos, sendo vantajoso renunciar a liquidez em
favor de um ganho futuro em termos dessas taxas de juros (Keynes, 1992).

Keynes (1992) sintetiza os motivos de demanda por moeda por meio da
seguinte equagéo:

M =M+ M, =L (Y) + L(r) 1)

Onde M; é o montante de recursos mantidos em moeda para atender 0s
motivos transacdo e precaucdo que dependem do nivel de renda Y, e M, é o
montante para satisfazer o motivo especulacdo que depende da taxa de juros “r”.

€6

Nesse ultimo caso, o que importa ndo ¢ o valor de “r”, mas o seu grau de
divergéncia em relagdo a um nivel razoavel de “r”
incerteza em relacdo a taxa de juros futura, maior sera a retencdo de moeda pelo
motivo M,. Nesse caso, um individuo voltara a demandar um volume maior de

titulos quando for capaz de inferir com maior precisdo a taxa de juros futura.

. Ou seja, quanto maior for a

A demanda de moeda para especulacdo esta, portanto, embasada na
proporcionalidade inversa da expectativa quanto a variabilidade da taxa de juros
futura, ratificando a coeréncia em manter “ativos monetarios 0ciosos” no anseio
de que seus precos flutuem e, assim, se obtenha lucro procedente a um prognostico,
tal qual é contemplado no mercado financeiro, em que os agentes econémicos
tendem a manusear seu excedente de renda apossando-se de titulos na ocasido dos
precos estarem baixos enquanto as taxas de juros estivessem altas, reservando-os
até a inversdo do cenario (Lopes e Rossetti, 1998, p. 72). Na iminéncia de ponderar
as expectativas relativas a taxa de juros, associada aos dividendos em titulos de
valor nominal, é evidenciada a seguinte funcao:

RT
PT =VA=— (2)
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Em que PT é o valor do titulo que o agente esta propenso a gastar; VA é o valor
atual de sucessdo dos rendimentos concedido pelo titulo; RT € o rendimento fixo
por unidade de tempo e “r” € a taxa de juros. Como preliminarmente transparecido,
a contrariedade entre o precgo do titulo e a taxa de juros determina que a elevagao
de um deles determinara a reducdo do outro. Sob esse ponto de vista, Keynes fez
a suposicao da “taxa normal de juros”, a qual, ao equivaler a uma média das taxas
passadas, propicia aos agentes econdmicos um suporte para implementarem suas
estimacOes, servindo-se do acercamento ou do apartamento da taxa corrente:
“quando a taxa de juros de mercado estivesse abaixo da taxa admitida como
normal; nesse caso, as expectativas seriam no sentido de uma alta na taxa de juros,
equivalente a uma queda no prego dos titulos” (Lopes e Rossetti, 1998, p. 74).

Segundo Keynes (1992), o retorno esperado de qualquer ativo medido em
termos monetérios pode ser visto pela equacéo (3):

re=q—c+l+a (3)

(192l

Onde “q” € o ganho esperado do ativo; “c” sdo custos de manutenc¢do do ativo; “1”
¢ a liquidez do ativo (facilidade de transformar em dinheiro); e “a” ¢ a valorizagao
esperada do preco do ativo. Dessa forma, como explica Wray (2006), a diminuicédo
da incerteza em relagao ao futuro leva a um aumento em “q” e uma redugdo em
“17.

Em sintese, 0s motivos que governam a demanda por moeda e a demanda
pelos demais ativos estdo relacionados aos fatores que determinam a preferéncia
pela liquidez (PPL) e a incerteza com relagdo aos acontecimentos futuros. A PPL
sera maior quanto maior for a incerteza, quanto maior for a dificuldade de obtencéo
de moeda e quanto menor for o prémio por abrir mao dessa liquidez, a taxa de
juros. Assim, Keynes (1992) pontua que a existéncia de mercados de titulos
organizados, com taxas de juros que podem ser inferidas com certa razoabilidade,
e a existéncia de bancos que facilitam o acesso a moeda por meio do crédito
diminuem de forma significante a necessidade de retencdo de moeda e elevam a
demanda por titulos.

Além disso, para Keynes (1921) so é possivel fazer o calculo do risco de
uma determinada escolha e inferir adequadamente uma taxa de juros, por exemplo,
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quando o agente possui todas as informag6es necessarias e quando o agente possuli
0 conhecimento necessario para formular uma relacdo de probabilidade estatistica.
Em todos os outros casos, em que nem a informagdo e nem o conhecimento estdo
presentes, trata-se de incerteza. Para fazer frente a incerteza em relacéo ao futuro,
0s agentes tomam outra decisdo para além da retencdo de moeda. Eles elaboram
contratos e criam instituicGes a fim de diminuir os possiveis prejuizos causados
pela falta de informacdo e pela falta de capacidade de prospectar os resultados
futuros (Pereira; Urpia, 2011). Diante dessa analise, Keynes (1921) conclui que 0s
agentes tomam suas decisdes com base em convencdes e ndo com base em célculos
probabilisticos.

3. Introducéo a Criptografia

O desejo de criagéo da primeira criptomoeda era o de eliminar a necessidade
de utilizagdo das institui¢cbes bancarias, permitindo o compartilhamento da moeda,
em sua forma digital, diretamente entre os agentes. Porém, essa ideia sé iria para
frente caso fosse criado um sistema seguro (Meira; Costal; Luz, 2019). De forma
semelhante as moedas fiduciarias, em que organizacfes financeiras como 0s
bancos centrais controlam a oferta monetaria e instituem ferramentas com o intuito
de obstaculizar a falsificagcdo, as criptomoedas possuem medidas de seguranca
puramente tecnoldgicas, que previnem fraudes através do uso da criptografia.
Podendo ser usada para precaver adulteracdes e declaragfes inconsistentes em
conformidade a um sistema de criptomoeda, a criptografia também fornece um
mecanismo para codificar de maneira segura as regras de criacdo de novas
unidades da moeda em um protocolo matematico. Isto posto, para compreender
adequadamente as criptomoedas, precisamos explorar as bases criptograficas nas
quais elas se apoiam (Narayanan et al., 2016).

3.1 Funcéo Hash Criptografica

Com o propdsito de asseverar a preservacao da seguranca do sistema, as
construcdes criptograficas sdo programadas abrangendo funcdes, protocolos e
estruturas que, em sua totalidade, possuem incumbéncia inerente a seguranca,
como a protecdo de dados e comunicacdes. Dentre inGmeras construcdes
criptograficas, emerge a fungdo “Hash Criptografica”, a qual transforma dados em
um valor de comprimento fixo e é utilizada para garantir a integridade e a
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autenticidade, como em assinaturas digitais e verificagcOes de integridade. Essa
funcéo possui trés propriedades fundamentais: entrada de qualquer tamanho, saida
de tamanho fixo e computacéo eficiente (Narayanan et al., 2016).

Para que uma funcdo hash seja criptograficamente segura, ela deve possuir
adicionalmente as seguintes trés propriedades: resisténcia a colisdes, ocultacdo e
resisténcia a quebra-cabegas:

I. Resisténcia a Colisdes: uma funcéo hash (H) € dita resistente a colisGes se for
inviavel encontrar dois valores distintos, (X) e (y), tais que (X #y) ¢ (H(X) =
H(y)). Uma coliséo ocorre quando duas entradas distintas produzem a mesma
saida. Assim, uma funcdo hash H(.) é resistente a colises se ninguém
conseguir encontrar uma colisao.

I1. Ocultacdo: uma funcdo hash (H) é considerada oculta se um valor secreto (r)
é escolhido a partir de uma distribuicdo de probabilidade com alta entropia
minima, se for inviavel encontrar (x) dado (H(r | x)). A propriedade de
ocultacdo afirma que, se nos for dada a saida da funcdo hash (y = H(x)), ndo
h& uma maneira viavel de descobrir qual era a entrada (x).

I1l. Resisténcia a Quebra-Cabecas: uma func¢éo hash (H) é dita resistente a quebra-
cabecas se, para cada valor de saida possivel de (n) bits (y), (k) for escolhido
de uma distribuicdo com alta entropia minima, for invidvel encontrar (x) tal
que (H(k | x) = y) em um tempo significativamente menor que (2").

3.2  Estruturacao de dados e Ponteiros de Hash

Imprescindivel em estruturas de dados, a aplicacdo de um ponteiro de hash
fundamenta-se na averiguacdo da imutabilidade das informacdes, isto é,
distintivamente a um ponteiro regular, que oportuniza um processo de reintegracéo
de dados, juntamente com um hash criptografico do valor desses dados em um
momento fixo no tempo, em que o ponteiro de hash expressa o local de
armazenamento (Narayanan et al., 2016).
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Figura 1 — Ponteiro de hash

2

(data)

H(l}

Fonte: Narayanan et al. (2016).

A conjugacdo de uma estrutura de dados empregando ponteiros de hash é
denominada de blockchain. Diferentemente de uma lista encadeada regular, na
qual a série de blocos é estruturada com cada bloco possuindo dados e um ponteiro
para o bloco anterior na lista, em uma blockchain o ponteiro para o bloco anterior
sera substituido por um ponteiro de hash. Por conseguinte, cada bloco informa
onde esta o valor do bloco anterior, além de conter um resumo desse valor,
permitindo a verificacdo de sua inalterabilidade (Narayanan et al., 2016).

Figura 2 — Lista encadeada usando ponteiros de hash (Blockchain)

H( )
| | |
prev: H(!) prev: H(!) prev: H(!)
o data [< data [ < data [<

Fonte: Narayanan et al. (2016).

Com o proposito de construir uma estrutura de dados de log que consinta o
armazenamento e a anexacdo ao final, mas que seja capaz de detectar alteragfes
em seu primordio, sobrevém o log a prova de adulteracdo. Sob a hipdtese de
modificacdo de dados no principio da blockchain, a consequéncia sera de um
ponteiro de hash erréneo no bloco seguinte. Em vista disso, mesmo que todos os
ponteiros sejam alterados para serem consistentes com os dados substituidos, a
deteccdo da adulteracdo ocorrera mediante o armazenamento do cabecalho da lista.
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Portanto, a conservacdo de um unico ponteiro de hash assegura que o agrupamento
seja a prova de adulteracao, a despeito do niumero de blocos, contanto que regresse

a um bloco especial no principio, chamado de bloco “génesis” (Narayanan et al.,
2016).

Figura 3 — Log a prova de adulteracéo

H(,)

| | |
prev: H( I) preg\H( I) preﬁ(\H( | )

Q&ta .- data < data <

Fonte: Narayanan et al. (2016).

3.3  Assinaturas digitais
Proporcional a assinatura manuscrita, em &mbito virtual, a assinatura digital

estabelece vinculo correspondente ao documento especifico, ndo podendo ser
usada por terceiros e, a despeito da autentificacdo ser publica, a assinatura é de
utilizacdo exclusiva do detentor. Um esquema de assinatura digital consiste de trés
algoritmos:

I. O método “generateKeys” estabelece um par de chaves

A. A chave secreta é mantida privadamente e usada para assinar mensagens.

B. A chave de verificacdo publica é a de compartilhamento

I1. O método “sign” recebe uma mensagem e uma chave secreta como entrada e
produz uma assinatura para a mensagem sob a chave secreta.

1. O método “verify” recebe uma mensagem, uma assinatura e uma chave publica
como entrada.

A. Retornando o valor “isValid”, que sera verdadeiro em caso de uma
assinatura valida para a mensagem sob a chave publica, e falso se ndo for
valida.
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Com o proposito de atestar a veracidade do processo, duas propriedades
precisam ser sustentadas: as assinaturas validas devem verificar; e as assinaturas
devem ser existencialmente infalsificaveis (Narayanan et al., 2016).

3.4  ldentidades virtuais

Descendente da representacdo de identidade pessoal das chaves de
verificacdo publica, intrinsecas ao sistema de assinaturas digitais, o0 Gerenciamento
Descentralizado de Identidade floresce estabelecendo perturbagdes a ordenacéo
vigente de uma autoridade central de registro de novos usuarios a um sistema.
Antecedido por um movimento com o intuito de gerar maior privatividade aos
usuarios, essa inovacgdo permite que cada individuo faca o seu cadastro ao mesmo
tempo em que limita a necessidade de compartilhamento de dados pessoais com
outros agentes e proporciona a criacdo de inimeras chaves publicas, acrescendo
graus de discricdo as atividades do usuario, garantindo maior seguranca e protecao
contra o uso indevido de dados pessoais. (Narayanan et al., 2016).

4. Bitcoin: alternativa ao sistema financeiro tradicional

Formulada por Satoshi Nakamoto em “Bitcoin: a peer to peer electronic
cash system” (2008), a criptomoeda ¢ discernida como primogénita no mercado e
se evidenciou a ponto de transcender o obstaculo da incredulidade inerente ao
ambito, sendo assentida ndo apenas entre 0s adeptos aos movimentos pro-
criptografia, mas também em meio aos agentes do mercado financeiro, a vista de
sua ordenacdo global de pagamentos descentralizados e do volume em oferta ser
cerceado a 21 milhdes de unidades, instigando o sentimento de escassez ao usuario
(Mattos, Abouchedid e Silva, 2020). A eclosdo do Bitcoin esta concatenada a
impugnacdo do arranjo financeiro vigente, posto que propicia uma alternativa
transitavel aos agentes que estdo descontentes com a sistematizacdo bancaria
tradicional, em um procedimento regido pelos préprios usuarios e sem dispéndios,
na qual a disseminacéo decorre da seguridade e dos graus de confianga que foram
consignados a estrutura (Silva, 2017).

Os Bitcoins podem ser obtidos de trés formas: (i) por meio de sua compra;
(if) por meio da oferta de bens e servicos; (iii) por meio da chamada mineracao.
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Para tanto, cada usuario devera ter instalado em seu computador pessoal uma
carteira digital. Ele recebera duas chaves, uma publica e outra privada. A chave
publica funciona como uma localizagdo para que a pessoa transfira Bitcoins,
enquanto a chave privada é uma espécie de senha de autorizacdo de saida de
Bitcoins da carteira (Meira; Costal; Luz, 2019).

O Blockchain nada mais é do que um livro de registro das transacdes
realizadas entre os usuarios desde a criacdo do Bitcoin. Esses registros sdo feitos
em blocos de transagdes, onde cada bloco contém um conjunto de transacGes
criptografadas. Nesse sistema, os chamados mineradores de Bitcoins sdo pessoas
que competem entre si para registrar, no menor tempo possivel, 0 maior nimero
de Bitcoins. Assim, a pessoa que conseguir o procedimento no menor tempo sera
recompensada com Bitcoins (Meira; Costal; Luz, 2019). Ou seja, para a mineragéo
de Bitcoins, as chances de vitoria serdo maiores quanto melhor for o computador
utilizado.

Entretanto, para manter a descentralizacdo das transagGes, impedindo que
uma pessoa ou uma grande empresa monopolize o processo, todos 0s usuarios,
mesmo aqueles que possuem computadores menos potentes, recebem uma
premiacdo em Bitcoins. Obviamente, os usuarios de computadores mais potentes
receberdo uma premiacdo maior. De qualquer forma, a obtencédo de Bitcoins por
meio da mineracao exige um custo cada vez mais elevado com Hardware, consumo
de energia elétrica e com a contratacdo de um bom provedor de internet (Meira;
Costal; Luz, 2019).

O lado positivo € que o Bitcoin ndo esta sob o controle de nenhum Banco
Central, ndo podendo sofrer processos inflacionarios ou deflacionarios sob o
desejo do Estado. Porém, o lado negativo é que os Bancos Centrais ndo podem
garantir o poder de compra dessa criptomoeda. Por isso, o Bitcoin, ao longo do
tempo, apresenta fortes oscilagdes em relacdo ao Dolar. Outro ponto negativo do
Bitcoin é a sua utilizacdo no mercado negro de drogas, armas e para a sonegacao
e a evasdo fiscal, além da lavagem de dinheiro (Meira; Costal; Luz, 2019).

Pelo lado fiscal, individuos e empresas devem se atentar ao fato de que
impostos e taxacdes publicas ainda ndo sdo recebiveis em Bitcoins. Assim, as
transacOes com Bitcoins ainda mantém uma relagcdo com os sistemas financeiros
nacionais. Ou seja, em algum momento, individuos e empresas terdo que converter
0s seus Bitcoins em moedas nacionais oficiais para realizar o pagamento de
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impostos. Somado a isso, a alta volatilidade da cotagdo do Bitcoin em relacéo a
qualquer moeda fiduciaria, havera um grande empecilho para a utilizacdo dessa
criptomoeda como moeda, ja que 0s impostos possuem data e prazos para
pagamentos, ndo se importando com as oscila¢des na cotacdo do Bitcoin (Meira;
Costal; Luz, 2019).

Para que o Bitcoin possa ser considerado moeda, é necessario que ele atenda
as trés funcbes bésicas da moeda: meio de troca, reserva de valor e unidade de
conta. O Bitcoin ainda ndo é utilizado como unidade de conta, pois mesmo nas
lojas onde ja € aceito, ainda ha a necessidade de conversdo para alguma moeda
oficial. O Bitcoin, apesar de sua valorizacdo ao longo do tempo, também néo
possui a funcdo de reservas de valor. 1sso porque essa valorizagdo ainda néo pode
ser considerada uma garantia de manutencdo de poder de compra, uma vez que
depende do cAmbio em relacdo as moedas oficiais. Por fim, a funcdo que possui
algum avanco, mas que ainda nao esta plenamente satisfeita, € a de meio de troca.
Apesar de haver um avanco na aceitagcdo dos Bitcoins como forma de pagamento,
isso ainda é feito por poucas lojas (Meira; Costal; Luz, 2019).

4.1  Primeiros anos

Em 3 de janeiro de 2009, Satoshi Nakamoto minerou o bloco génesis da
blockchain do Bitcoin, o qual incluia uma mensagem codificada que satirizava
uma manchete de jornal: "The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second
bailout for banks." Assimilada como uma critica ao sistema financeiro tradicional,
a mensagem disp6s de propdsito a documentacdo de um sistema financeira
alternativo e descentralizado (Narayanan et al., 2016).

Um dos marcos histdricos inaugurais da criptomoeda abrange a primeira
transacao comercial significativa, ocorrida em 22 de maio de 2010, quando Laszlo
Hanyecz pagou 10.000 BTCs por duas pizzas e se tornou reconhecido como
“Bitcoin Pizza Day”, evidenciando a possibilidade de uso para transacdes reais,
mesmo que o Vvalor unitario da criptomoeda estivesse excepcionalmente
relativamente inferior a seus maximos historicos nos anos subsequentes
(Antonopoulos, 2014).

Outro fator preponderante no amadurecimento do mercado contempla a
criagcdo da primeira exchange de Bitcoin, a Mt. Gox que, em 2010, facilitou a
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compra e a venda de Bitcoin com moedas fiduciarias. Ndo obstante, em 2014,
quando a exchange foi hackeada, houve uma perda de aproximadamente 850 mil
BTCs, suscitando prejuizos significativos aos investidores (Narayanan et al.,
2016).

A partir de 2011, iniciou-se um periodo de reconhecimento do Bitcoin, em
consequéncia de uma juncgéo de fatores como a valorizacdo do ativo e a admissao
de novos investidores e especuladores. Em 2013, o prego do Bitcoin ultrapassou a
marca de $1.000 pela primeira vez. Durante esse periodo, surgiram diversas novas
exchanges e servicos relacionados ao Bitcoin, facilitando sua compra, venda e uso,
concomitante com o alvorecer da aceitagdo como forma de pagamento por
determinadas empresas, e startups, focadas em servicos financeiros baseados em
Bitcoin, comegaram a sobrevir no mercado (Antonopoulos, 2014).

4.2  Desafios e criticas

A despeito do potencial de promover a inclusdo financeira, especialmente
em regides com sistemas bancarios subdesenvolvidos ou inacessiveis por
intermédio do acesso a internet, de modo a possibilitar que qualquer pessoa possa
criar uma carteira de Bitcoin e participar da economia global, realizando transac6es
de forma segura e eficiente, é imprescindivel denotar imperfei¢des que suprimem
a conviccdo no mercado (Antonopoulos, 2014). Determinados empecilhos
carecem de aten¢do, com o proposito de maximizar a operacdo de comercializagéo,
como:

I. Extrema Volatilidade do Preco

A. Uma vez que grandes flutuagdes de preco podem desincentivar o uso do
Bitcoin para transagdes cotidianas e aumentar o risco de investimentos
especulativos.

Il. Associac¢do ao Uso llicito

A. Em funcdo de seu carater pseudénimo, as transacdes sao dificeis de rastrear,
favorecendo a lavagem de dinheiro e o financiamento de atividades ilegais.

I11. Escalabilidade da Rede
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A. Em funcéo da capacidade limitada da blockchain para processar transagoes,
pode levar a atrasos e a altas taxas de transacdo durante periodos de alta
demanda.

4.3  Prognéstico do processo de regulacéo

As criptomoedas apresentam dilemas éticos e legais relacionados a
privacidade e a transparéncia, isto €, na medida em que a tecnologia blockchain é
capaz de aumentar a transparéncia e a rastreabilidade das transagfes, tambem
levanta preocupacdes sobre a privacidade dos usuarios (de Filippi; Wright, 2018).
Destarte, a regulamentacéo de criptomoedas envolve encontrar um equilibrio entre
fomentar a inovacdo e garantir a seguranca, visto que regulamentacGes
excessivamente restritivas podem sufocar os avancos tecnoldgicos e limitar os
potenciais beneficios das criptomoedas, enquanto regulamentac@es insuficientes
podem levar a riscos como fraudes e instabilidade financeira (Catalini; Gans,
2020).

Portanto, encontrar o ponto de equilibrio € um desafio central para os
formuladores de politicas publicas, como forma de garantir a protecdo de
investidores e usuarios no mercado de criptomoedas, alem de prevenir fraudes e
manipulacbes de mercado, proporcionando um ambiente mais seguro para 0S
participantes. Regulamentacfes a exemplo da AML (Anti-Money Laundering) e
KYC (Know Your Customer) sdo componentes criticos do quadro legal para
criptomoedas, as quais visam prevenir atividades ilicitas, como lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo, exigindo que exchanges e outras empresas
relacionadas a criptomoedas verifiquem as identidades de seus usuarios e relatem
atividades suspeitas (de Filippi; Wright, 2018).

4.4  Regulamentacado de criptomoedas em diferentes paises

Os paises adotaram diferentes abordagens para a regulamentacdo de
criptomoedas, variando de proibicdes totais a regulamentacgdes parciais e aceitacéo
total. A China adotou uma postura notavelmente restritiva, proibindo as ofertas
iniciais de moedas (ICOs) e fechando as exchanges de criptomoedas domeésticas.
No entanto, o pais tem mostrado interesse em desenvolver sua propria moeda
digital, o Yuan Digital (de Filippi; Wright, 2018, p. 103-105). Por outro lado, o
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Japdo abragou as criptomoedas, tornando-se o primeiro pais a reconhecer o Bitcoin
como moeda legal e implementando um quadro regulatorio que apoia a inovacao
enguanto garante a protecdo ao consumidor (Zohar, 2015).

Nos Estados Unidos, a regulamentacdo ¢ um mosaico de leis federais e
estaduais, com agéncias como a Securities and Exchange Commission (SEC) e a
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) desempenhando papéis
importantes (de Filippi e Wright, 2018). Na Unido Europeia, a abordagem
regulatdria tem se concentrado em criar um quadro harmonizado, com a Quinta
Diretiva Anti-Lavagem de Dinheiro (SAMLD), marcando um passo significativo
em direcdo a uma regulamentacdo abrangente (Parlamento Europeu, 2018). No
Brasil, a regulamentacéo esta em evolugdo, com o banco central e a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) monitorando ativamente o mercado e trabalhando em
diretrizes regulatorias mais claras (Catalini; Gans, 2020).

5. Dados e metodologia
5.1  Indice de Incerteza das Criptomoedas (UCRY)

Constituido pelo Indice de Incerteza Politica de Criptomoedas (UCRY
Politica) e o indice de Incerteza de Precos de Criptomoedas (UCRY Precos), o
Indice de Incerteza das Criptomoedas (UCRY) aufere a ocorréncia de influéncias
relativas aos precos de ativos financeiros do Bitcoin (BTC) e indicadores de
sentimento do mercado financeiro. Partindo do axioma de que a incerteza é
determinante para a volatilidade dos precos e retornos financeiros das
criptomoedas, os autores desenvolveram o indice com base na analise de 726,9
milhGes de noticias de jornais de destaque global. Utilizando o LexisNexis
Business, um dos maiores bancos de dados do mundo, foram identificadas
palavras-chave relacionadas a: “Bitcoin”, “Ethereum”, “Ripple”, “Litecoin”,
“Thether”, com palavras como “regulador”, “banco central” ou ‘“governo”,

99 C6y

“incerto”, “incerteza” e “precos das criptomoedas” (Ribeiro, 2022).

5.1.1 Incerteza Politica de Criptomoedas (UCRY Politica)
UCRY Policy, = (Z£2) + 100 4)
1

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024



Goldoni e Tostes €94700 | 19 de 40

Em que UCRY Politico constitui o valor do indice de Incerteza Politica de
Criptomoedas na semana (t); (X1t) configura a cotacdo semanal de noticias ineditas
alusivas a incerteza politica de criptomoedas observadas na base de dados
“LexisNexis Business™; (u1) representa a média das noticias de incerteza politica
verificadas na semana (t); por ultimo, (o1) descreve o desvio padrdo da incerteza
politica das noticias (Ribeiro, 2022).

5.1.2 Incerteza de Precos de Criptomoedas (UCRY Precos)

Ny,
)

UCRY Price; = ( ) + 100 5)

Em que UCRY Precos constitui o valor do indice de Incerteza de Precos em
Criptomoedas na semana (t); (X2t) configura a cotacdo semanal de noticias ineditas
associadas a incerteza de precos de criptomoedas averiguada na base de dados
“LexisNexis Business”; (u2) representa a média das noticias de incerteza de precos
aferidas na semana (t); por ultimo, (o2) descreve o desvio padrdo da incerteza de
precos das noticias (Ribeiro, 2022).

5.2  Variaveis enddgenas a equacao

A vista disso, foram estabelecidas variaveis enddgenas ao sistema de
equacdo, as quais refletem os indices determinantes e os ativos do mercado
financeiro, sendo eles: o indice de Volatilidade Implicita de Risco Financeiro
(Volatility Index — VIX CBOE) demonstra a volatilidade implicita de precos
durante um intervalo de 30 dias, atentando-se ao mercado de opcdes; o indice de
Stress do Mercado Financeiro (St. Louis Fared Financial Stress Index — ST. Fed
Stress) comensura a intensidade de estresse do mercado financeiro no decurso de
18 semanas; o Indice Politica de Incerteza Econdémica (Economic Policy
Uncertainty — US EPU) elucubra a periodicidade de publicacbes relativas a
incerteza econdmica relacionada e a politicaem 10 jornais norte-americanos; além
de séries temporais com 0s precos da criptomoeda Bitcoin e da commodity ouro
(Ribeiro, 2022).
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Tabela 1 — Descricéo das variaveis endogenas do modelo e fonte de pesquisa

Indices/Ativos Descricio da Seérie Fonte de Busca
Temporal
Quro Precos do ouro https://www.gold.org/

Bitcoin

Precos do Bitcoin

https://swww.investing.comy

ST. Fed Stress

Indice de Estresse do
Mercado Financeiro

https://fred.stlonisfed.org/

UCRY Politico

indice de Incerteza Politica

https://sites.google.com/view/

cryptocurrency-indices

UCRY Precos

Indice de Incerteza de Precos

https://sites.google.com/view/

cryptocurrency-indices

US EPU

Indice Politica de Incerteza
Econdmica

https://fred.stlouisfed.org/

VIX

Volatilidade Implicita de

https://www.investing.com/

Risco Financeiro

Fonte: elaborado pelos autores.

5.3 Hiato de Exploracéao

Com o designio de ponderar o impacto do indice de Incerteza de
Criptomoedas quanto ao preco do Bitcoin e de outros indicadores financeiros,
transcorreu a demarcacao de variaveis endogenas e seus valores entre o periodo de
30 de dezembro de 2013 e 30 de dezembro de 2022. Nesse sentido, as informacg6es
assimiladas exprimem os precos de fechamento semanais, as sextas-feiras, todavia,
em episddios de dados ausentes, em funcdo da ocorréncia de datas sazonais e
feriados, houve a necessidade de evocar o preco de fechamento de mercado do dia
anterior a data procurada, as quintas-feiras (Ribeiro, 2022).

5.4  Modelo Vetorial de Correcéo de Erros (VECM)

Com o intuito de examinar a associacdo entre o Indice de Incerteza de
Criptomoedas, 0s ativos financeiros e o Bitcoin, ponderou-se utilizar o modelo de
Vetor Autorregressivo (VAR). N&do obstante, durante as andlises dos testes de
estacionariedade Augment Dickey-Fuller (ADF) e de cointegracdo Engle-Granger
(1986) e Johansen (1988), necessarios a sua especificacdo, transcorreu-se a
presenca de variaveis nao estacionarias e cointegradas, justificando-se, entdo, o
uso do modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VECM).

A aplicabilidade do VECM advém de as series temporais serem integradas
da mesma ordem e cointegradas, acarretando que, a despeito de ndo serem
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estacionarias individualmente, sucedem combinagfes lineares dessas séries que
sdo estacionérias, indicando uma relacdo de longo prazo. Condescendendo a
modelagem simultanea de relagdes de curto e longo prazo, como forma de prever
e analisar a dindmica de ajustamento das variaveis ao equilibrio, o modelo requer
a correta especificacdo de cointegracdo das varidveis para obtencdo do resultado
adequado (Johansen, 1995).

O desenvolvimento do VECM requer a determinacdo de (r), que representa
0 numero de vetores de cointegracdo ou relacGes de equilibrio. Posteriormente,
procede-se a estimativa do modelo, considerando essas relaces de longo e curto
prazo. Importa destacar que as raizes da equacao caracteristica do sistema estimado
devem estar localizadas dentro ou sobre o circulo de raio unitario, assegurando a
estabilidade do modelo (Ribeiro, 2022).

Dessa forma, o modelo para n variaveis é expresso como:

Vt-1
ol = af" [
p-1 q (6)
+ Z TiAy,_; + Bix;_j+CD + ¢
i=1 j=0

Em que (p) ¢ a ordem do modelo VAR; (A) é o operador de diferenga; (yt)
simboliza um vetor (n x 1) de varidveis enddgenas; (xt) € um vetor (m x 1) de
varidveis exdgenas ou ndo modeladas; (B) descreve a matriz ((n + K1) x r) de (r)
vetores de cointegracdo normalizados e (K1) termos deterministicos; (i) reflete
uma matriz (n x n) e assinala as influéncias de curto prazo entre as varidveis em n
equacdes para i-ésimo defasamento; (Bj) caracteriza as matrizes (n X m) de
coeficientes relativos aos impactos do j-ésimo defasamento das variaveis
exogenas; (Dy) representa o vetor (K2 x 1) abrangendo os termos deterministicos
restantes; (C) concerne a matriz (n X Kz) de coeficientes relativos aos termos
deterministicos associados a (Dy); (&) retrata um vetor (n x 1) de perturbacGes
aleatdrias; por ultimo, (to) descreve a matriz identidade em sua forma reduzida
(In) (Ribeiro, 2022).
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55 Teste de Estacionariedade Augment Dickey-Fuller (ADF)

Empregado para validagdo de series estacionérias, com o teste de
estacionariedade Augment Dickey-Fuller, perquiri o pressuposto de que a série
possui raiz unitaria, em sua hipdtese nula, ao assentir que 0S erros Sao
independentes e a variancia é constante, tornando-a ndo estacionaria (Ribeiro,
2022).

p
Ayt = )BIDt + TYe_1 + Z . 1(ijyt—j + &t (7)
j=

Onde (A4y:) é aplicado de modo a minimizar os erros de estrutura dos modelos
autorregressivos de média mével (Autoregressive Moving Average — ARMA);
(B), (m), e () sdo os coeficientes concernentes as variaveis (em caso de w = 0
aceita-se a hipotese nula); (Dx) corresponde ao vetor dos termos deterministicos;
(p) simboliza o termo que exprime o numero de defasagens, no qual seu valor
definido para que o erro (&) seja serialmente ndo correlacionado e, por
conseguinte, homocedastico (Ribeiro, 2022).

5.6 Teste de Cointegracdo de Engle-Granger e Johansen

Indagada mediante os testes Engle-Granger (1986) e Johansen (1998), a
incidéncia de cointegracdo entre as variaveis de séries procedentes do mercado
financeiro esta condicionada a presenca de causalidade em ao menos uma direcéo,
sendo expressa quando (Xt) e (Yt) sdo iguais a “1”. Por outro lado, se porventura
0s precos (Xt) e (Yy) derivam do mercado especulativo, a presungao de “mercado
eficiente” inibe a eventualidade de cointegracdo, uma vez que, a hipétese sendo
verdadeira, potencializariam a arbitrariedade ao auxiliar o prognostico de precos
reciprocamente (Ribeiro, 2022).

Fundamentado na estimacéo por verossimilhancga, o teste de cointegracéo
Johansen (1988) apresenta dois testes:

O primeiro teste é intitulado como estatistica do traco.

Hy(r)ir =rqvs Hi(r):r > 1y (8)
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n
LR¢rago (ro) = _TZ, In(1—-v)
=79

Principiando do assentamento de (i) como os autovalores da matriz, temos
que na circunstancia do posto matricial ser igual a (ro), a estatistica do teste tende
a ser sucinta, visto que os autovalores tendem a estar proximos de zero; por outro
lado, em caso de ser maior que (ro), a estatistica tende a um valor elevado, em
decorréncia dos autovalores serem diferentes de zero (Ribeiro, 2022).

O segundo teste é designado como teste do maximo autovalor.

Hy(rg) : r=1yvsH(rp) : 1o =15+ 1

(9)
LRméximo(rO) =-TIn(1 - yr0+1)

Na hipdtese de ndo rejeicdo da hipdtese nula no primeiro teste, em que
Ho(ro) = 0 contra Hi(ro > 0), infere-se que a auséncia do vetor de cointegracéo entre
as variaveis da variavel dependente (), do contrario, aufere-se a existéncia de ao
menos um vetor de cointegragdo (Ribeiro, 2022).

5.7  Teste Lag Length Criteria de Apuracao da Ordem de Defasagens

A elementaridade da especificacdo do comprimento do lag aflora da
assimilacdo de que a estimacdo do VAR cujo lag length esteja impreciso,
descendera equivocos quanto a veracidade dos impulsos-resposta e da
decomposicéo da variancia (Braun; Mittnik, 1993).

Nessa perspectiva, foram antepostos os critérios: Akaike’s Information
Criterion (AIC); Hannan and Quinn Information Criterion (HQIC); Schwarz’s
Bayesian Information Criterion (SBIC); no designio de auferir as ordens de
defasagens das variaveis endogenas ao modelo, atentando-se que, em caso de
selecdo de uma ordem maior que a apropriada, acentuaria a probabilidade de
inconsisténcia do Erro Quadratico Médio (EQM) na estimacdo do VAR, engquanto
a eventualidade de selecdo de uma ordem menor que a apropriada, habitualmente
concebe erros de autocorrelagédo (Lutkepohl, 2006).
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5.8  Teste Lagrange Multiplier de Autocorrelacédo dos Residuos (LM)

A modelagem de séries temporais infere, entre outras coisas, constancia e
n&o autocorrelagéo entre elas. Isto posto, a constatacdo de que a flutuagéo do prego
de um ativo é associada a seus valores defasados, impde-se a intermissdo dessas
presuncodes. Destarte, com o intuito de averiguar as propriedades de autocorrelagéo
dos residuos, foram empregados: o teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-
Godfrey (1978) e o teste de Portmanteau (1970) (Ribeiro, 2022).

Em primeiro lugar, o teste LM de Breusch-Godfrey investiga baixa ordem
de autocorrelacao residual em valores reduzidos de “h”. Por outro lado, o teste de
Portmanteau ¢ mais compativel como valores maiores de “h”. Desse modo, decorre
a auditagem das propriedades de autocorrelacéo residual no modelo, em que, sob
circunstancia de autocorrelacdo, ha a imprescindibilidade de aumento do nimero
de lags até a ocorréncia de ndo autocorrelacdo dos residuos, perante um nivel de
significancia de 10% (Ribeiro, 2022).

5.9 Teste de Estabilidade Estrutural do Modelo

Transversalmente ao teste de estabilidade do modelo, verifica-se a
peculiaridade das raizes inversas do polindmio, as quais podem apresentar
comportamento explosivo ou ndo: em caso de todas terem modulo menor que 1, 0
sistema é estavel; se uma das raizes for maior que 1, o sistema € instavel; e se for
igual a 1, o sistema é ndo-estacionario. A vista disso, as fun¢des impulso-resposta
e a decomposicdo de variancia dos erros de previsao serdo examinadas unicamente
sob hipotese de estabilidade (Ribeiro, 2022).

5.10 Funcéo Impulso-Resposta

A Funcédo Impulso-Resposta (Impulse Response Function - IRF) é aplicada
para descrever o comportamento de uma variavel a um impulso de outra, em que:
transcorrendo uma reacdo a este impulso, torna-se factivel induzir que ocorra
determinada forma de causalidade entre as variaveis do modelo, sejam elas
provenientes de um efeito de choque, seja de uma inovacao exdgena (Ribeiro,
2022).

Amparando a compreensdo consoante aos efeitos de um choque inicial se
propagar através do sistema, ao longo do tempo, os graficos de IRF assinalam a
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resposta das variaveis a um choque padrdo em uma unidade, oportunizando a
constatacdo de interdependéncias dindmicas entre as variaveis. Assim, sucede a
visualizacdo nitida da estabilidade do sistema e a persisténcia dos choques.
Todavia, a interpretacdo apropriada provém da especificacdo do modelo
subjacente, podendo propiciar imperfei¢cbes em sistemas com um numero elevado
de variaveis (Lutkepohl, 2006).

5.11 Decomposigéo da Variancia do Termo de Erro

Empregada para mensurar a variancia do erro de previsdo de uma variavel
enddgena, sendo imputada em fungdo dos choques ortogonais a ela mesma ou a
outra variavel enddgena, a Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsao
(Forecast Error Variance Decomposition - FEVD) também esta relacionada as
inovagdes estruturais, sejam elas permanentes, sejam transitdrias, concernentes as
variaveis do modelo, propiciando a compreensdo da magnitude dos choques. Em
outros termos, viabiliza a ponderagdo da quantidade percentual da variancia do
erro cometido na prognose do UCRY Politico e do UCRY Precos, em funcdo de
choques nas variaveis do sistema (Ribeiro, 2022).

Resultados

6.1 Testes de Impulso-Resposta e Decomposicdo da Variancia do Termo de
Erro

O teste de Impulso-Resposta exprimiu que, em consequéncia das inovacoes
exogenas provenientes de outras variaveis enddgenas ao modelo, sobrevém
oscilagdes da variavel “Bitcoin”. Perante intervalos de confianca de 95% na
construcdo do gréafico, temos que: a introducdo de uma inovacdo nas variaveis
UCRY Precos e UCRY Politico sucedem choques de curto prazo, atingindo seus
respectivos apices no tempo 4 (quatro), mas com tendéncias ao equilibrio e 0 (zero)
no longo prazo. Sob o prisma da varidvel UCRY Precos, a tendéncia inicial €
negativa, chegando a aproximadamente menos quinhentos (-500) e se dissipando
com o passar do tempo. Por outro lado, na variavel UCRY Politico, a tendéncia
inicial é positiva, chegando a aproximadamente quinhentos (500) e se dissipando
com o passar do tempo. Em ambos os casos, é possivel denotar que a maior
incidéncia ocorre no curto prazo, ndo gerando efetivas contrariedades em longo
prazo.
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Grafico 1 — Funcdes Impulso-Resposta de Bitcoin (CBBTCUSD)

Response of BITCOIN to UCRY_PRICE_INDEX Innovation Response of CBBTCUSD to UCRY_POLICY_INDEX Innovation
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Fonte: elaborado pelos autores.

O teste de decomposicdo da varidncia do termo de erro, utilizado na
mensuracdo da significAncia dos choques das varidveis do sistema, expds que,
dentre as variaveis, temos que: na decomposicao da variavel “Bitcoin”, ha maior
representatividade da variavel UCRY Politico no periodo de tempo trés (3), todavia
ela entra em decrescimento até o Ultimo periodo (10); na decomposicdo da variavel
“ST. Fed Stress”, transcorre uma tendéncia de crescimento das variaveis VIX, US
EPU e UCRY Politico, a partir do periodo de tempo dois (2), a0 mesmo tempo em
que ocorre um crescimento da representatividade da variavel Bitcoin dos periodos
um (1) ao quatro (4), retraindo logo apos e se estagnando junto a variavel Ouro; na
decomposigdo da variavel “UCRY Precos”, € perceptivel que no periodo de tempo
quatro (4), a variavel UCRY Precos apresenta maior representatividade,
intercorrendo um decrescimento até o periodo final (10); por outro lado, as
varidveis Ouro e Bitcoin demonstram uma tendéncia de crescimento desde o
periodo um (1); na decomposi¢do da varidvel “UCRY Politico”, hd um choque
inicial (1) com grande representatividade da prépria variavel, que se dispersa até o
periodo final (10). De outro modo, temos uma tendéncia de crescimento das
variaveis Ouro e Bitcoin; na decomposi¢do da variavel “US EPU”, transcorre uma
tendéncia de crescimento das variaveis VIX e ST. Fed Stress desde o periodo de
tempo um (1), com énfase na Ultima, a qual chega a representar 40% no periodo
final (10); na decomposi¢do da variavel “VIX”, o choque inicial (1) da variavel
Bitcoin se dispersa com o tempo, apresentando uma tendéncia de decrescimento.
Enquanto isso, ha uma tendéncia de crescimento da varidvel US EPU e também
decorre uma flutuacdo da variavel ST. Fed Stress, que, no periodo de tempo um (1),
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ja apresenta grande parcela na decomposicdo de variancia, crescendo até o periodo
trés (3) e estagnando posteriormente.
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Grafico 2 — Resultados do Teste de Decomposicdo da Variancia do Termo de
Erro

Wariance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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7. Concluséo

O trabalho em questdo possuiu, por designio, perscrutar a defluéncia da
insegurancga no preco dos criptoativos e na adesdo dos agentes econdmicos ao
mercado de criptomoedas, empregando: alicerces tedricos Keynesianos em
proveito de minudenciar a associagdo entre a demanda por moeda e a demanda por
outros ativos monetarios, na qual a liquidez emerge como um conceito central,
destacando a capacidade Unica da moeda de liquidar transacGes e obrigacGes de
maneira imediata, concomitante com a preferéncia pela liquidez (PPL) dos agentes
econdmicos como resposta a incerteza sobre o futuro; e o Indice de Incerteza de
Criptomoedas (UCRY), com a finalidade de averiguar suas implicacgdes relativas
a criptomoeda preeminente do setor, o Bitcoin (BTC), exteriorizando a
vulnerabilidade do mercado frente a adversidades.

Em contextos de incerteza, a demanda por moeda aumenta, evidenciando a
funcdo da liquidez como um prémio pela manutencdo do valor e pela facilidade de
conversao em moeda. Isto posto, a teoria keynesiana aborda a demanda por moeda
através de trés motivos principais: transacdo, precaucdo e especulacdo. Esses
motivos explicam como os agentes econdmicos equilibram suas necessidades de
liquidez frente as oportunidades de investimento, baseando-se em expectativas
sobre taxas de juros e sobre a eficiéncia marginal do capital.

Evidenciado na introducdo das criptomoedas como uma alternativa ao
sistema financeiro tradicional e no papel da criptografia na seguranca das
transacdes, assim como na criacdo de um sistema monetario descentralizado, o
Bitcoin, em particular, exemplifica a busca por um meio de troca que prescinde de
instituicdes financeiras intermediarias, proporcionando uma nova perspectiva
sobre a fungdo do dinheiro em um contexto digital. Expondo peculiaridades de
ativos especulativos, com proeminente volubilidade e suscetibilidade a defluéncia
de eventualidades exdgenas, o mercado de criptomoedas e seu preponderante
simbolo, o Bitcoin, expdem uma circunstancia de fragmentacédo relativamente a
incumbéncia Keynesiana das trés funcdes desempenhadas pela moeda, sendo a
primeira: reter a aplicabilidade como meio de pagamento; em segundo lugar,
convir como unidade de conta e, em terceiro lugar, o encargo como reserva de
valor; contrastando o anseio de seguidores mais entusiasmados com a factibilidade
da aquiescéncia dos ativos como moedas, visto que falha na compreensdo dos
ultimos dois principios.
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A ponderagéo do histérico de precos das séries temporais entre o periodo
de 30 de dezembro de 2013 a 30 de dezembro de 2022 advém com o intuito de
constatar tendéncias, a manifestacdo de presumiveis processos cointegrados e
conjuntamente, estacionariedade. Com o auxilio dos testes de Estacionariedade
Augment Dickey-Fuller (ADF) e de Cointegracdo de Engle-Granger e Johansen,
tornou-se plausivel inferir a ocorréncia de estacionariedade nas séries temporais,
delineando a substancialidade do manuseamento do modelo de Vetor de Correcéo
de Erros (VECM), similarmente as analises estruturais dos Impulsos-Resposta
(IRF) das variaveis endogenas ao sistema e da Decomposic¢do da Variancia do
Termo de Erro (FEVD).

Os resultados auferidos nos modelos VECM e IRF enunciaram que, em
decorréncia da insercéo de inovacdes exdgenas procedentes das varidveis Incerteza
Politica de Criptomoedas e Incerteza de Precos de Criptomoedas, as quais denotam
indicadores representativos ao mercado, influiram flutuacdes no Bitcoin
positivamente e negativamente, respectivamente, com maior poténcia no curto
prazo. Nada obstante, ha uma propensdo no conjunto de varidveis citadas
precedentemente, que suceda uma adaptacdo do mercado a inovacao, dissipando-
a no longo prazo.

Nesse seguimento, os resultados verificados na FEVD evidenciaram que a
variavel Bitcoin é a que dispde de maior representatividade entre as variaveis
mensuradas, consoantes aos choques ortogonais das variaveis endogenas UCRY
Politico e UCRY Precos. Ulteriormente, em segundo lugar, a variavel Ouro
exterioriza representatividade linear significativa, com indicios de perpetuacédo a
longo prazo. Por outro prisma, a variavel indice de Stress do Mercado Financeiro
(ST. Fed Stres s) é a que dispde de maior representatividade entre as variaveis
mensuradas, consoantes aos choques ortogonais das variaveis endégenas US EPU
e VIX, externando um movimento de crescimento e constancia, respectivamente.

Em sintese, os choques gerados pela Incerteza de Precos e Politica no prego
Bitcoin decorrem da alta sensibilidade do ativo a fatores exdgenos e ao
comportamento especulativo predominante entre os investidores. A volatilidade é
intensificada por expectativas e reacdes rapidas a noticias e eventos
macroecondmicos, evidenciando a vulnerabilidade do mercado a variagOes
abruptas em fatores politicos e econémicos. A Incerteza Politica, advinda de
mudancas regulatdrias ou instabilidade governamental, contribui para um ambiente
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de instabilidade que amplifica a volatilidade, enquanto a Incerteza de Precos,
impulsionada por especulagbes ou variagbes na oferta e demanda, exacerba as
oscilagOes dos valores. Esses choques impactam néo apenas a dinamica de curto
prazo do mercado, mas também moldam a percepcao de risco e as estratégias de
investimento dos participantes, que ajustam suas ac¢0es rapidamente para proteger
ou maximizar retornos, acentuando, assim, as flutuacdes do mercado.

A analise econométrica, mediante os modelos VECM e IRF, corrobora a
inferéncia de que, embora o mercado tenda a absorver tais choques no longo prazo,
as oscilagdes de curto prazo desempenham um papel crucial na formacgédo de
estratégias de investimento e na orientacdo de politicas regulatorias. Portanto, a
despeito da alta volatilidade permitir que investidores especulativos capitalizem
sobre as oscilages, promovendo estratégias de compra e venda visando o lucro,
além de aumentar a atratividade do mercado e estimular o interesse de novos
investidores, os choques de curto prazo acarretam riscos substanciais, gerando
incerteza perante o mercado e seus investidores.

Como sugestdo para estudos futuros, tem-se a investigacdo das relacdes
entre o Indice de Incerteza da Criptomoedas e a politica monetéaria dos EUA,
estabelecendo uma correlagcdo dos movimentos de alta e baixa do mercado com a
taxa de juros do pais. Ademais, destaca-se que a busca por varidveis ou ativos
financeiros ndo foi exaurida, havendo, por conseguinte, a possibilidade de
existéncia de determinado componente que seja capaz de elucidar superiormente o
comportamento frente as incertezas.
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Apéndice
Tabela Al — Estatistica Descritiva das Variaveis
Estatistica Bitcoin Ouro ST. Fed UCRY UCRY US EPU VIX
Stress Politico Precos
Numero de 470 470 470 470 470 470 470
Observacdes
Minima 195.92 10574 10,9922 99.0242 99.03057 | 36,88857 934
Maxima 6475715 2031.15 5,303200 114 6519 1131486 576,7257 74618
Meédia 1187012 1440541 -0,251795 1011032 101,1032 122 464 1825084
Mediana 6451338 13133 -0,351600 00 85126 90 87283 98,105 16,135
Desvio 1587335 2655747 0.,618800 2.792947 2.785594 86,86082 7445599
Padrio
Agsimetria 1.642541 0.609336 4179482 2.123687 2077287 2 _B68683 2450335
Curtose 4638308 1.836405 32 48103 7.060755 6.809113 1271604 1425073

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela A2 — Matriz de Correlacdo do Sistema de Variaveis

Variaveis Bitcoin  |Ouro ST. Fed UC,R.Y UCRY USEPU |VIX
Stress Politico  |Precos

Bitcoin 1
Ouro 0,062589 1
ST.Fed Stress | 0,11672 | 0,006898 1
UCRY Politico | 0,066445 | 0,060544 | 0,000191 1
UCRY Precos 0,062352 | 0,057895 | 0,009066 | 0,933685 1
USEPU 0,010967 | 0,081306 | 0,167905 | 0,057796 | 0,085002 1

VIX 0178725 | 0,094129 | 0,7641 | 0,143857 | 0,150562 | 0,123606 1
Fonte: elaborado pelos autores.
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Grafico Al — Indice de Medo e Ganancia do Bitcoin
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Fonte: Glassnode.

Gréafico A2 — Dominancia do Valor de Mercado do Bitcoin
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Fonte: Coinglass.
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Tabela A3 — Resultados do Teste de Apuracdo das Ordens de Defasagem

LAGS AKAIKE SCHWARZ HANNAN-QUINN

0 57.85492 57.91758 57.87959

1 4462561 45,12689* 44,82297*

[

44.47626 4541616 4484630

3 44.40890 4578742 4495163

4 44,39201~ 4620915 45,10743

h

44 41681 46.67258 4530493

6 44 44154 47.13592 4550234

Fonte: elaborado pelos autores.
Nota: o asterisco indica o numero 6timo de defasagens para os critérios de informagéao
utilizados.

Tabela A4 — Resultados do Teste de Causalidade de Engle-Granger

MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Prof.

PRECO doas not Granger Cause CBEBTCUSD ey 2 S9815 00174
CEBTCUSD does notl Grangers Cause PRECO 1.07580 o.37E1
STLFSI4A does not Grangear Cause CBBTCUSD A549 oO.&56141 o.&6809
CEABTCUSD doas not Grangear Cause STLFSI4 0O 56448 oO.7587
UCRY_POLICY INDEX does not Gramger Cause CEBTCUSD 484 1. 74542 o.10s8
CEBTCUSD does nol Granger Cause LUMCRY_POLICY __INDEX 4. 07073 o.000s
UCRY_PRICE_INDEX does not Granger Cause CEBBTOUSD G 1_S286ES5. oLO919
CEBTCUSD does not Granger Cause LMCRY_ PRICE_INDEX A4_18078 OO0
USEPUINDXD does not Granger Cause CBBTCUSD 454 1.51822 o 1703
CEBTCUSD does notl Grangers Cause USEFPFUIND XD 1. 24127 o.za3a
WVINCLS does not Granger Cause CBBTCUSD 454 147865 o 1837
CEBTCUSD doas not Grangers Cause WIDNOGCLS 072003 a.sS7E1
STLFSI4 does not Granger Cause PRECO 454 1. 74115 o 1058
FRECO does not Granger Cause STLFSIG 1.38790 o.z2178
UCRY POLICY INDEX does not Gramnaer Causa PRECO 454 1. 16269 03252
FPRECO does not Granger Cause UCRY_ POLIICY_INDEX 1. 74861 o. 1081
UCRY FPRICE INDEX does not Granger Cause PRECO 454 099470 0. 42823
PRECO does not Granger Cause LWCRY_PRICE _INDEX 1. 89574 0_0B00
USEPUINDXD does not Granger Cause PRECO 484 2 5a4z21 0.0197
FRECO does not Granger Cause USEPU IND XDy 1. 37904 o.2210
WIMCL S does not Grangar Causea PRECO a6 1. 85116 o.o8F v
PRECO does notl Granger Cause WVIXCLS 2 829321 o.o0sE9
UCRY_POLICY  INDEX does not Gramnger Causa STLFSIE 454 0. 92724 04750
STLFSIM does notl Granger Cause UCRY POLICY INDEX 1 654309 01306
UCRY_PRICE_INDEX does not Granger Causa STLESES G 07227 O_48354
STLFSIE doas nol Granger Cause UCRY PRICE INDEX 1.22170 0.2937
USEPUINDXD does not Granger Causa STLFSIS 45649 1.08516 0.3703
STLFSI4 does not Granger Cause USEPUIND XD 22 2404 6. E-23
WINCLS does not Granger Cause STLFSIE 4649 A_ 14080 00005
STLFSI4 does notl Granger Cause VIXCLS 2. 413590 o023
UCRY_FPRICE_INDEX does not Granger Cause UCRY _POLICY _INDEX A5G4 13 2218 aE-14
UCRY POLICY INDEX does not Granaer Causs UWCRY PRICE INDEX B 89323 5. E-O7F
USEPUINDXD does not Granger Caussa UCRY _POLNGY_INDEX G O GBS9E 06611
UCRY POLICY INDEX does not Gramnger Causa USEPUIND XD 145507 o 1917
WIXNCLS does not Granger Cause UCRY_POLMCY _INDEX A549 1.78032 o.0996
UCRY_POL MY _INDEX does not Granger Causa VIXGLS 1 48663 o 1809
USEPUINDXD does not Granger Cause UCRY _PRICE_INDEX A54 1. 16001 03267
UCRY_FPRICE_INDEX does not Granger Cause USEPUINDXD O s4828 05331
WINCLS does not Granger Cause LWOCRY_PRICE_INDEX G o_FsFa1 0_6G03S
UCRY_ _FRICE_INDEX does not Granger Cause WIXCLS 1.11855 0o.3503
WIXCLS does not Granger Cause USEPU IND XD A549 219130 1.E-22
USEPUINDXD does not Granger Causa WINXCLS 1. 63122 oO_1367

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: a hipdtese nula (HO) do Teste de Causalidade de Engle-Granger delimita que néo
ha causalidade entre as variaveis. Os resultados consideram a quantidade de lags (lag =
6) como critério de selecdo da ordem de defasagens do modelo.
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Tabela A5 — Resultados do Teste de Estacionariedade Augment Dickey-

Fuller
ADF U(;RY UCRY VIX ST. FED US EPU BITCOIN OURO
POLITICO | PRECOS STRESS

P - Valor 00566 0.0566 0,0000 0,0000 00036 04808 0,7991

Valores -2,817345 -2.817378 | -3,222284 | -5.,798198 -3,760181 -1.601807 -0.864140
Criticos

1% | -3.4440098 -3.444098 | -3,444008 | -3.444098 -3.444098 -3.444098 -3.4440098
5% | -2,867496 -2.867496 | -2.867496 | -2.867496 -2.867496 -2.867496 -2.867496
10% | -2,570005 -2,570005 | -2,570005 | -2.570005 2,570005 2.570005 2.570005

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: o teste ADF realizado nas sete séries temporais que compdem o modelo incluiu constante
e tendéncia. O lag utilizado nos testes (lag = 1) foi determinado pelos critérios de informacdo de
Schwarz 's Bayesian (SBIC) e Hannan and Quinn (HQIC).

Tabela A6 — Resultados do Teste de Estacionariedade Augment Dickey-
Fuller (Primeira Diferenca)

ADF UCRY POLITICO | UCRY PRECOS | BITCOIN OURO
P - Valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Valores Criticos -16,89964 -16,319530 -11,09555 1331774

1% 3444158 -3.444158 -3,444158 13444158

5% -2.867522 2.867522 -2,867522 -2.867522

10% -2,570019 -2.570019 -2,570019 -2,570019

Fonte: elaborado pelos autores.
Nota: o teste ADF realizado nas sete séries temporais que compdem o modelo incluiu constante
e tendéncia. O lag utilizado nos testes (lag = 2) foi determinado pelos critérios de informag&o de

Schwarz 's Bayesian (SBIC) e Hannan and Quinn (HQIC).
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Tabela A7 — Resultados do Teste de Cointegracédo de Engle-Granger

Variavel Estatistica - P - Valor Estatistica - P- Valor Estatistica - P - Valor
Dependente | tau (Akaike) (Akaike) tau (Schwarz) tau (Hannan | (Hannan-Qu
(Schwarz) Quinn) inn)
UCRY -11.59468 0.0001 -16.12234 0.0001 -11,59468 0.0001
Politico
UCEY Precos -11 54848 0.0001 -15,84491 0.0001 -11,54848 0.0001
VIX -7.606883 0.0000 -7.606895 0.0000 -7.606885 0.0000
ST. Fed -4.461100 0,2763 -6,018968 0.0055 -6,018968 0,0055
Stress
US EPU -6.256737 0.0024 -8.646469 0.0000 -8.646489 0.0000
Bitcoin -3.406224 0.7972 -3.406224 0.7972 -3.406224 0.7972
Ouro -3,405032 0.7977 -4.323990 0.3396 -4.32990 0.3396

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: o teste de cointegracdo de Engle-Granger € realizado com trés especificagdes diferentes,
dadas pelas ordens de defasagem dos critérios de informagdo de Akaike, Schwarz e Hannan-
Quinn. A hipotese nula (HO) do teste é de que ndo h& cointegragdo. As colunas de P-valor
reportam a significancia estatistica de cada teste de hipdtese.

Tabela A8 — Resultados do Teste de Autocorrelacdo dos Residuos de
Breusch-Godfrey

Lags Estatistica F P - Valor
1 1,804474 0.0006
2 2073278 0,0000
3 1,389123 0.,0392
+ 1,842987 0.0004
5 2,252889 0.0000
6 1,.805511 0.0006
7 1,403244 0.0347
8 1,938518 0.0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: a hipétese nula (HO) do teste de autocorrelacdo dos residuos Lagrange Multiplier de
Breusch-Godfrey é de que ndo h& autocorrelacdo nas lags de ordem de defasagens. Os resultados
acima consideram a quantidade de lags (lag = 3) como critério de sele¢do da ordem de defasagens
das variaveis enddgenas.
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Tabela A9 — Resultados do Teste de Autocorrelacdo dos Residuos de

Portmanteau
Lags Estatistica F P - Valor
1 3.405559 —
2 9.933791 —
3 1906320 —
4 88.44550 0,5563
5 189,2259 0,0035
6 270,5057418,9987 0,0001
7 333,5483 0,0000
8 418.9987 0,0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: a hipotese nula (HO) do teste de autocorrelagdo dos residuos Portmanteau é de que ndo ha
autocorrelacdo nas lags de ordem de defasagens acima da ordem de lags selecionadas. Os
resultados consideram a quantidade de lags (lag = 3) como critério de sele¢do da ordem de
defasagens do modelo.

Grafico A3 — Resultados do Teste de Estabilidade Estrutural do Modelo
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Tabela A10 — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen

Hipoteses N.” de Autovalor Estatistica do Valores Criticos P - Valor
Cointegracdes Traco
Nenhum* 0214065 2748074 125,6154 0,0000
Ao menos 1* 0,140083 162,5568 95,75366 0,0000
Ao menos 2% 0,093774 92.22831 6981889 0,0003
Ao menos 3 0,046097 46.34301 4785613 0.0689
Ao menos 4 0,033799 24.35105 2979707 0,1860
Ao menos 5 0,015316 8.,328557 15.49471 0.4309
Ao menos 6 0,002435 1,136038 3.841465 0,2865

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: a hipdtese nula (HO) do teste do traco de Johansen é de que ndo h& cointegracéo. O
asterisco indica que se rejeita HO a 5% de nivel de confianca. Pela estatistica do traco verifica-
se a existéncia de 4 cointegragdes. Estas analises consideraram tendéncia linear deterministica
nas variaveis.

Tabela A1l — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen (Méaximo

Autovalor)
Hipoteses N.” de Autovalor Estatistica do Valores Criticos P - Valor

Cointegracoes Traco
Nenhum* 0.214065 112.2506 4623142 0,0000
Ao menos 1* 0.140083 70,32851 40,07757 0,0000
Ao menos 2*% 0,093774 45 88530 33.87687 0,0012
Ao menos 3 0,046097 2199196 27.5843 0,2208
Ao menos 4 0,033799 16,02249 2113162 02235
Ao menos 5 0.015316 7,19252 14.26460 0.4666
Ao menos 6 0.002435 1,136038 3.841465 0,2865

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: a hipétese nula (H0) do teste de maximo autovalor de Johansen é de que ndo ha cointegracéo.
O asterisco indica que se rejeita HO a 5% de nivel de confianga. Pela estatistica de maximo autovalor
verifica-se a existéncia de 4 cointegracBes. Estas analises consideraram tendéncia linear
deterministica nas variaveis.
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