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A incerteza politica econdmica impacta no comportamento das principais moedas

RESUMO

globais. Neste contexto, torna-se importante perceber como as criptomoedas, tratando-se
de ativos recentes e descentralizados que ndo requerem o controlo de nenhuma entidade

governamental, se comportam face a incerteza politica economica.

Assim, o principal objetivo deste estudo é caraterizar as criptomoedas enquanto
instrumento de cobertura de risco, mas também como instrumento safe-haven e
diversificador de portfélios de investimento, quando confrontadas com a incerteza da

politica econdmica.

Neste estudo foram aplicadas as metodologias Cross Wavelet Transform e
Wavelet Coherence, contemplando uma amostra de 52 observacdes mensais de sete
indices de incerteza de politica economica e de duas criptomoedas, no espaco temporal

compreendido entre janeiro de 2018 e abril de 2022.

Através da aplicacdo da metodologia Cross Wavelet Transform, conclui-se que a
Bitcoin tanto pode agir como um instrumento safe-haven como um instrumento de
cobertura de risco. J& a Ethereum pode ser caraterizada principalmente como um
diversificador de portfélios de investimento. De acordo com a Wavelet Coherence, 0s
resultados demonstram que ambas as criptomoedas sdo instrumentos safe-haven, de

cobertura ao risco e diversificadores de portfolios de investimento, em periodos distintos.

O principal contributo do estudo € concorrer para a literatura acerca do
comportamento das criptomoedas quando confrontadas com a incerteza da politica

econdmica, auxiliando assim a tomada de decisdo por parte dos investidores.

Palavras-chave: Criptomoeda; Incerteza da Politica Econémica; Bitcoin; Wavelet

Cddigos JEL: E70, G11, G15, G18
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Economic policy uncertainty impacts the behavior of major global currencies. In this

ABSTRACT

context, it is important to understand how cryptocurrencies, that are recent and
decentralized assets that do not require the control of any governmental entity, behave in

the face of economic policy uncertainty.

Thus, the main objective of this study is to characterize cryptocurrencies as a risk
hedging instrument, but also as a safe-haven instrument and a diversifier of investment

portfolios, when faced with economic policy uncertainty.

In this study, the Cross Wavelet Transform and Wavelet Coherence methodologies
were applied, contemplating a sample of 52 monthly observations of seven economic
policy uncertainty indices and two cryptocurrencies, regarding the time frame between
January 2018 and April 2022.

Through the application of the Cross Wavelet Transform methodology, it is concluded
that Bitcoin can act as both a safe-haven instrument and a risk hedging instrument. On
the other hand, Ethereum can be mainly characterized as a diversifier of investment
portfolios. According to Wavelet Coherence, the results demonstrate that both
cryptocurrencies are safe-haven instruments, risk hedging and investment portfolio

diversifiers, along the sampled periods.

The main contribution of the study is to add to the current literature evidence on the
behavior of cryptocurrencies when faced with economic policy uncertainty, thus helping

investors on decision making.

Keywords: Cryptocurrency; Economic Policy Uncertainty; Bitcoin; Wavelet

JEL Codes: E70; G11; G15; G18
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1. INTRODUCAO

O sistema econdmico e monetario pelo qual nos regemos ja demonstrou inimeras
falhas ao longo do tempo (Pacheco, 2021; Gongalves et al., 2022), nomeadamente a crise
financeira de 2008. Foi neste contexto que Nakamoto (2008) publicou um artigo acerca
da origem e do funcionamento da Bitcoin, uma moeda digital descentralizada que nao
envolve entidades terceiras, como institui¢cGes de crédito, e ndo é controlada por nenhuma
organizacdo governamental. Desde entdo que esta evolugdo tecnoldgica tem ganho cada
vez mais a atencdo de investidores e de académicos. Uma vez que a Bitcoin atua como
meio de pagamento totalmente fora do alcance do Estado, torna-se importante perceber
como é que esta moeda digital reage a riscos e incertezas que vigoram no sistema

econdmico e monetario tradicional.

O principal objetivo deste estudo incide sobre a caraterizacdo das criptomoedas
enquanto instrumento de cobertura de risco, mas também como instrumento safe-haven e
diversificador de portfolios de investimento, a partir da maneira como estas se associam,
ou ndo, ao indice de incerteza de politica economica desenvolvido por Baker et al. (2016),
tanto no curto, como no médio e no longo prazos. Para este fim, sera utilizada a
metodologia Wavelet, transformando séries temporais de criptomoedas e de indices de
incerteza da politica econdémica de diferentes paises em wavelets, num dominio de

frequéncia e de tempo, a partir do qual sdo observadas as relacdes das variaveis.

Até a data, a literatura existente fornece conclusdes bastante distintas no que se
refere a0 modo como as criptomoedas atuam diante da incerteza da politica econdmica.
Alguns estudos indicam que as criptomoedas ndo sdo instrumentos de cobertura nem safe-
haven (Long et al., 2021; Mokni et al., 2022; Wen et al., 2022); outros, identificam o
oposto (Al-Yahyaee et al., 2019; Bouri et al., 2017; Das et al., 2018); e ainda existem
autores que evidenciam ndo existir qualquer influéncia da incerteza da politica econdmica

sobre 0 mercado de criptomoedas (Wang et al., 2019).

A concretizacdo deste estudo contribui para a literatura existente acerca do
comportamento das criptomoedas quando confrontadas com a incerteza da politica
econdmica. Esta contribuicdo esta relacionada com o facto do intervalo temporal de
andlise incluir o periodo pds pandemia COVID-19, até abril de 2022, bem como o facto

do estudo ser realizado para além das incertezas das politicas econémicas das grandes

1
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poténcias dos EUA e da China, considerando também a incerteza politica econdémica a

escala Europeia e Global.

Através dos resultados deste estudo é possivel verificar que, de uma forma geral,
a incerteza da politica econémica impactou de forma negativa as cotacBes das
criptomoedas durante o ano de 2020, mas a partir de 2021 registaram-se maioritariamente
relacdes positivas entre as criptomoedas e a incerteza da politica econdmica. E possivel
concluir que, durante o ano de 2020, as criptomoedas demonstram ser um bom
instrumento de cobertura de risco, enquanto que a partir de 2021 apresentam carateristicas

de um bom instrumento safe-haven.

Este estudo encontra-se organizado em cinco capitulos. No segundo capitulo é
elaborada a revisdo de literatura onde séo definidos conceitos e tratada evidéncia
empirica. No capitulo seguinte, é definido o intervalo temporal da amostra, assim como
as variaveis que compdem a mesma. No quarto capitulo, € explicada a metodologia que
sera aplicada ao presente estudo. No quinto capitulo séo apresentados e analisados 0s
resultados obtidos. Por ultimo, no sexto capitulo identificam-se as conclusdes, bem como

as limitacdes e indicagdes de futura investigacao.
2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta uma contextualizacdo do tema das criptomoedas, bem
como dos indices de incerteza politica econdémica. Por fim, de forma a caracterizar e
interpretar a relacdo existente entre os indices de incerteza de politica econdmica, EPU
(Economic Policy Uncertainty), desenvolvidos por (Baker et al., 2016), e a cotagdo de

diversas criptomoedas, sera feita uma revisao de literatura existente.
2.1. Criptomoedas

Comecando pela etimologia da palavra “criptomoeda”, esta divide-se em duas
partes, sendo que “cripto” incide sobre algo secreto ou fechado, e “moeda” trata-se de um
meio de troca utilizado em transacdes que envolvem duas partes (Zhao e Huang, 2020).
A primeira criptomoeda surgiu quando Nakamoto (2008) — o nome do pseuddnimo

associado a pessoa ou grupo de pessoas que a criou — desenvolveu a Bitcoin.

Uma das razdes pelas quais este tipo de ativo tem vindo a ganhar cada vez mais

atencdo dos investidores deve-se ao facto de se basear num meio de investimento
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descentralizado, ou seja, ndo € controlado ou regulado por nenhuma entidade bancaria ou
governamental (Pacheco, 2021). No fundo, foi desenvolvida uma rede peer-to-peer onde
ndo existe nenhum intermediario, ndo existindo custos associados a comissdes (Fang et
al., 2022; Meiklejohn et al., 2013; Pacheco, 2021).

Contudo, para que as transacdes de criptomoedas possam decorrer de forma
adequada é fundamental que exista uma rede que sirva de pano de fundo (Guo e Yu,
2022). Visto que as criptomoedas sdo puramente digitais, a rede também terd uma
natureza digital (Marella et al., 2020). Neste sentido, para assegurar que estas operacoes
possam ser realizadas sem qualquer erro, torna-se obrigatorio que a rede possua um
sistema de seguranca de nivel elevado, nomeadamente uma tecnologia criptografica
(Marella et al., 2020). Foi neste contexto que Nakamoto (2008) desenvolveu a
Blockchain.

A Blockchain, ou “cadeia em blocos”, define-Se por ser uma inovacao tecnologica
descentralizada, transparente e imutavel (Meunier, 2018). Guo e Yu (2022)
complementam que a Blockchain € uma tecnologia com propriedades relacionadas com
a descentralizacdo, a autonomia, a integridade, a imutabilidade, a verificacdo, a tolerancia

de falhas, o anonimato, a auditabilidade e a transparéncia.

E importante mencionar que, muito antes da Blockchain ser desenvolvida e
aprimorada, existiram outras tentativas de desenvolver criptomoedas que nao foram tao
bem-sucedidas ou que chegaram mesmo a falhar. De acordo com Guo e Yu (2022), em
1982 surgiu a primeira tentativa de desenhar um protocolo semelhante a Blockchain por
David Chaum. Posteriormente, Haber e Stornetta (1991) elaboraram uma cadeia de
blocos criptografica e Bayer et al. (1992) desenvolveram um projeto de seguranca
criptografica. Numa outra investigacdo, Szabo (1998) concebeu a “bit-gold”, uma moeda
digital descentralizada, e sO depois, em 2008, é que Satoshi Nakamoto publicou o seu
projeto com bastante sucesso. O impacto da Blockchain foi de tal forma grande que a sua
aplicacdo ja se encontra presente em diferentes areas, como por exemplo nas finangas, na
salde, nos seguros, no mercado imobiliario, na muasica e na logistica (Laroiya et al.,
2020).
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Como uma das grandes vantagens do mercado de criptomoedas, 0s especialistas
apontam a realizacdo de transagdes diretamente de uma parte para a outra, sem existirem

quaisquer intermediarios no processo (Bunjaku et al., 2017).

Uma outra vantagem associada as criptomoedas estd relacionada com a
possibilidade de enviar dinheiro para qualquer sitio e para qualquer pessoa em poucos
minutos sem quaisquer taxas ou custos (Castillo e Brito, 2013; Miguel e Regalado, 2015;
Ulrich, 2014).

Outra importante vantagem é o facto de o mercado de criptomoedas ndo sofrer
qualquer impacto da inflagdo (Bunjaku et al., 2017). Segundo Albuquerque e Callado
(2015), a oferta de Bitcoin possui um limite de 21 milhdes de unidades e, como este
mercado se baseia na descentralizacdo, ndo existe nenhuma organizagdo estatal ou
entidade reguladora que altere esta barreira, pelo que ndo existe qualquer possibilidade
da inflacdo afetar as criptomoedas (Bunjaku et al., 2017).

A transparéncia também é uma vantagem significativa na esfera dos criptoativos,
uma vez que a Bitcoin consegue armazenar o historial de todas as transagdes ja realizadas
na Blockchain (Bunjaku et al., 2017).

Uma grande desvantagem nas criptomoedas incide sobre a area da regulacéo. Tal
como explica Pacheco (2021), como este ativo digital circula numa rede inteiramente
descentralizada, o risco de deter e de transacionar criptomoedas recai totalmente sobre
guem investe neste tipo de ativos, uma vez que a seguranca depende unicamente dos

investidores.

Outra desvantagem esta relacionada com o facto de a criptomoeda incidir bastante
sobre o anonimato e na privacidade dos utilizadores, assim como das transacdes, 0 que
leva a que esta tecnologia possa ser utilizada para fins ilegais, como por exemplo, o SILK
Road, um site que utilizou Bitcoin para vender drogas online (Moore e Christin, 2013;
Thierer, 2016).

Também € necessario salientar como desvantagem 0s custos necessarios para
gerar unidades de criptomoedas. Para serem geradas na Blockchain, as criptomoedas
exigem uma enorme quantidade de energia, fazendo com que os niveis de gastos de

eletricidade ascendam a patamares elevados (Jana et al., 2022).
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Muitos autores e especialistas destacam ainda volatilidade como uma das grandes
desvantagens associadas as criptomoedas (Amsyar et al., 2020; Bouri et al., 2019; Fang
et al., 2022; Mokni, 2021; Pacheco, 2021; Almeida e Goncalves, 2022), um fator que
pode ser justificado pela especulacdo dos investidores e também pelo limite de moedas

em circulacdo (Almeida, 2020).

Apo6s o langamento do projeto desenvolvido por Nakamoto (2008), a esfera que
engloba ativos financeiros e carteiras de investimento alargou-se para uma tecnologia
(Blockchain) que promete revolucionar a maneira como as relagdes entre empresas e
consumidores se desenrolam. As criptomoedas caracterizam-se por ser uma classe de
ativos cada vez mais atrativa para investir uma vez que oferece diversas utilidades,

sempre com um nivel de seguranca bastante elevado (Klein et al., 2018).

Aquando do aparecimento da Bitcoin, a criptomoeda comegou por estar cotada a
um valor bastante reduzido, a volta de USD 0,10 em 2010, mas rapidamente subiu, tendo
chegado a valores perto dos USD 7.500 em 2018 quando o governo dos EUA publicou
um regulamento especifico para este ativo digital (Wang et al., 2019). A 8 de Janeiro de
2018, a capitalizacdo de mercado das criptomoedas atingiu os USD 830 mil milhdes,
segundo Ferreira e Sandner (2021), um valor que é possivel comparar com a avaliacdo de
mercado das maiores empresas do mundo, como a Apple ou a Alphabet (Klein et al.,
2018).

O grande sucesso da Bitcoin abriu portas a criacdo de outras criptomoedas
conhecidas hoje em dia como Etherum, Dash, Alcoin, DogeCoin, LiteCoin, PeerCoin,
Ripple (Ciaian et al., 2016), pelo que em janeiro de 2019 o mercado ja transacionava mais
de 2.520 criptomoedas diferentes de acordo com Gil-Alana et al. (2020). Adicionalmente,
muitos paises ja comecaram a aceitar a Bitcoin como uma moeda valida de
comercializacdo, especialmente aqueles que tém como objetivo eliminar o dinheiro fisico
(Bunjaku et al., 2017). Enquanto o Panama e mais outros seis paises se encontram no
processo de tornar a criptomoeda uma moeda oficial (Pacheco, 2021), no verao de 2021,
El Salvador tornou-se no primeiro pais do mundo a reconhecer a Bitcoin como moeda
oficial de troca (Sparkes, 2022). Mais recentemente, em abril de 2022, a Republica
Centro-Africana seguiu 0 mesmo caminho e tornou-se no segundo pais a adotar a Bitcoin

como moeda oficial de troca (Katterbauer e Hassan, 2022).
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2.2. Incerteza da Politica Econdmica

Os estudos e analises desenvolvidas até ao dia de hoje concluem que ndo existe
um consenso acerca da definicdo de incerteza, pelo que ndo é correto resumi-la a uma
Unica definicdo (Al-Thageb e Algharabali, 2019). Entre a pluralidade de definicGes
concebidas até hoje, a incerteza da politica econémica é globalmente tratada como um
retrato das alteracGes que afetam a esfera econdmica podendo resultar em modificacfes
das politicas governamentais (Al-Thageb et al., 2020). Mas para entender a relagdo entre
a incerteza da politica econémica e a cotacdo de criptomoedas € necessaria uma
quantificacdo da incerteza, uma vez que a incerteza nao é diretamente observada (Manteu
e Serra, 2017).

De entre os diferentes indicadores desenvolvidos, o que pretendo utilizar nesta
andlise incide sobre o EPU, desenvolvido por Baker et al. (2016). A natureza deste indice
baseia-se na pesquisa de palavras-chave na imprensa, fazendo uma contagem durante
todos os meses do nimero de artigos e/ou de jornais que incluam, em simultaneo,
expressdes associadas a incerteza na economia e na politica (Baker et al., 2016). Ao
aperfeicoar esta pesquisa, Baker et al. (2016) conceberam uma base de dados onde €
possivel consultar os niveis de incerteza da politica econdmica para paises em especifico,

para determinados continentes ou até mesmo para uma escala global.

2.2.1. Crise Financeira de 2008 e Consequéncias

Varios especialistas, como por exemplo Dwyer e Lothian (2012), afirmam que em
2008 tera ocorrido uma das crises mais gravosas desde a de 1929. Uma crise que comegou

nos EUA e rapidamente se alargou a escala mundial.

Posteriormente a este colapso na economia em 2008, Nakamoto (2008) publicou
um artigo sobre um novo sistema monetario: a Bitcoin, um sistema totalmente
descentralizado, sem o alcance de entidades estatais e bancarias, apoiada na tecnologia
Blockchain (Wang et al., 2019). O que leva Satoshi a criar um sistema desta natureza
pode estar relacionado com as constantes falhas no sistema econdémico e monetario em
vigor (Pacheco, 2021). Ou seja, a crise de 2008 pode ter incentivado os especialistas a

criarem novos sistemas que viessem cobrir as lacunas presentes no atual sistema
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econdmico (Pacheco, 2021). Estas lacunas estdo associadas a um crescimento no risco e
na incerteza econdémica que, até muito recentemente, ndo era um tema tratado com a
devida atencdo. S6 em 2016, através do trabalho realizado por Baker et al. (2016), foi
desenvolvido um indicador a partir do qual € possivel quantificar niveis de incerteza
relativos a politica econémica — Economic Policy Uncertainty index — o que fez despertar

um maior interesse nos especialistas.

Ap6s o colapso financeiro de 2008 e mesmo durante o periodo de 2010 a 2013,
referente a crise de divida europeia, e durante a crise bancaria do Chipre em 2012 e 2013,
muitas pessoas aderiram a Bitcoin como uma forma de evitar riscos e incertezas de
mercado (Wang et al., 2019).

Com este estudo pretende-se investigar a evidéncia de alguma conexao entre a
incerteza a que se assiste no atual sistema tradicional de economia, que envolve entidades
reguladoras e instituicdes bancérias, e as criptomoedas, uma inovagdo monetaria que se
afasta de qualquer contacto com autoridades centralizadas e pretende automatizar

determinados processos.

2.3. Evidéncia Empirica sobre as Relac¢des entre as Criptomoedas € a

Incerteza Politica Econdmica

Numa perspetiva de investidor, o risco e 0 investimento sdo conhecidos por serem
dois elementos que se inter-relacionam constantemente. Neste sentido, torna-se
importante caraterizar 0 comportamento de determinadas criptomoedas ao serem

interligadas com a incerteza da politica econémica (EPU) (Demir et al., 2019).

Segundo Hagq et al. (2021), a forma como o risco é mitigado varia de pais para
pais. neste sentido o indicador EPU é continuamente afetado pelas politicas
governamentais de cada territorio. Os autores apontam as criptomoedas como um étimo
instrumento de cobertura de risco, especialmente devido a sua elevada volatilidade. Para
além de ser considerado um bom instrumento de cobertura, as criptomoeda também sdo
um investimento safe-haven (Haq et al., 2021), ou seja, mesmo em periodos onde 0
mercado est numa posicdo decrescente — bear market (Zegadto, 2022) — é esperado que

o valor investido se mantenha ou até mesmo valorize (Haq et al., 2021).
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Adicionalmente, Wu et al. (2019) através da utilizagdo de um modelo GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedacity), concluiram que a Bitcoin age
como um fraco investimento safe-haven e de cobertura de risco em condic¢des extremas

de subida e descida de precos (Zegadlo, 2022).

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Wu et al. (2021) abordaram a mesma
questdo utilizando o teste de causalidade a Granger, considerando dois indicadores
relacionados com o EPU, contudo baseados na rede social Twitter: a incerteza econémica
(TEU- Twitter Economic Uncertainty) e a incerteza de mercado (TMU — Twitter Market
Uncertainty). Através deste estudo, os autores concluiram que existe uma relacdo de
causalidade entre o TEU e o racio BTC/USD, bem como uma relacdo de causalidade
significativa entre ambos os indicadores de EPU com os racios ETH/USD e XRP/USD.
Ou seja, 0 EPU tem um poder explicativo face aos retornos da Bitcoin, da Ethereum e da
Ripple, uma vez que um aumento no valor do EPU causa também um aumento nos

retornos das criptomoedas (Wu et al., 2021).

Também Demir et al. (2018), através da aplicacdo do modelo BGSVAR (Bayesian
Graphical Vector Autoregressive), concluiram que a Bitcoin ndo age como instrumento
de cobertura de risco face ao EPU, em condigdes normais de mercado. Adicionalmente,
Shaikh (2020) fez uma separacéo entre os EPU’s dos EUA, Reino Unido, Japéo, China e
Hong Kong, concluindo que os EPU’s dos EUA e do Japdo estdo negativamente
correlacionados com a Bitcoin, ao contrario do EPU da China, que demonstra estar

positivamente correlacionado.

Em outro estudo, Wang et al. (2019) analisaram a relacdo da Bitcoin com o
indicador de incerteza EPU, recolhendo dados relativos a cotacdo da Bitcoin e dos valores
de EPU para o intervalo temporal compreendido entre o 2010 e 2018. Os autores
aplicaram o modelo MVQM (Multivariate quantile model) e o teste de causalidade
proposto a Granger. Os resultados evidenciaram que as varia¢oes positivas observadas no
EPU ndo tém qualquer impacto significativo na criptomoeda estudada, concluindo que a
Bitcoin merece a atencdo dos investidores que pretendem diversificar as suas carteiras de

investimento.

Cheng e Yen (2020) avancaram com uma analise semelhante ao estudo descrito

anteriormente, onde empregaram dados mensais em vez de dados diarios com o intuito
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de fazer uma anélise a longo prazo. Foram utilizados diferentes EPU’s relativos a paises
diferentes, nomeadamente, da China, dos EUA, do Japdo e da Coreia. Como
criptomoedas foram consideradas a Bitcoin, a Ethereum, a Ripple e a Litecoin. Ao aplicar
um modelo de regresséo linear, Cheng e Yen (2020) observaram que o EPU chinés tem a
capacidade de prever os retornos da Bitcoin, 0 que nédo se verifica no caso dos EPU’s dos
EUA, do Japdo e Coreia. Relativamente as trés restantes criptomoedas, é constatado que
0 poder explicativo do EPU da China face a Bitcoin é bastante mais significativo
comparativamente a Ethereum, a Ripple e a Litecoin.

De uma outra perspetiva, Smales (2019) analisou a janela temporal entre agosto
de 2011 e junho de 2018 para testar se a Bitcoin é um investimento safe-haven, tendo
concluindo que a Bitcoin ndo possui essa propriedade. Também, Long et al. (2021) que
utilizaram o modelo NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) para efetuar a
mesma analise no periodo compreendido entre janeiro de 2013 e dezembro de 2020
verificaram 0 mesmo resultado obtido por Smales (2019). Wen et al. (2022) vem ainda
confirmar as conclusdes referidas por Long et al. (2021) e Smales (2019) para o0 espacgo
temporal de 2019 a 2021.

Relativamente ao estudo de Gozgor et al. (2019), os autores utilizaram a Wavelet
Analysis para a Bitcoin e o indice TPI (Trade Policy Uncertainty Index) referente a uma
componente do indice de incerteza politica economica dos EUA, entre os anos de 2010 e
2018. Os resultados indicam uma correlacdo positiva, evidenciando a caracteristica de

safe-haven da Bitcoin.

No que diz respeito ao estudo de Bouri et al. (2017), os autores também aplicaram
a Wavelet Analysis para a Bitcoin e o indice de incerteza de politica econdmica Global
entre os anos de 2011 e 2016. Neste caso, foi observada uma correlagdo positiva a curto
prazo e uma correlagcdo negativa a médio e a longo prazo, onde é concluido que a Bitcoin
é um instrumento de cobertura de risco a curto prazo, mas a médio e longo prazo a mesma
situacdo nao se verifica. Das et al. (2018) aplicaram a mesma metodologia para a Bitcoin
e o indice de incerteza de politica econdmica dos EUA entre os anos de 2010 e 2017. Os
resultados demonstram que apenas foi verificada correlacdo, positiva, a médio e longo

prazo, indicando que a Bitcoin é um diversificador de portfolios de investimento a curto
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prazo e um investimento de cobertura de risco, safe-haven e diversificador de portfolios

a médio e longo prazo.

De um outro ponto de vista, também € interessante realizar a mesma analise para
um periodo de elevada incerteza econémica que ainda se faz sentir em todo o mundo: a
pandemia COVID-19. E neste sentido que Jiang et al. (2021) avancam, onde utilizam uma
metodologia incidente na analise feita por quantis, o teste BDS (Biohazard Detection
System). Considerando o espaco temporal de 2015 a 2020 e as criptomoedas: Bitcoin,
Stellar, Litecoin, Ripple, Ethereum e Monero; os autores concluem que as seis
criptomoedas sdo um bom instrumento de cobertura de risco, mas apenas quando 0s

valores de EPU se mantém baixos ou moderados (Jiang et al., 2021).

E também interessante, no que respeita a propriedade de investimento safe-haven,
fazer uma distincdo do comportamento das criptomoedas no periodo pré-pandemia
COVID-19 e no espaco temporal posterior a esta grave crise. E nesta 6tica que Raheem
(2021) executa a sua analise comparativa, entre o periodo “pre-COVID” ¢ o periodo
“post-COVID”. O autor aplicou a metodologia baseada numa regressao dos quadrados
minimos comuns, tendo por variavel dependente os retornos da Bitcoin, e por variaveis
independentes os indicadores de incerteza (EPU, VIX e Oil Shock). Os resultados do
estudo evidenciaram que os retornos da Bitcoin sofreram um impacto significativamente
negativo com o aparecimento da crise pandémica, ou seja, no periodo “pre-COVID” a
Bitcoin estabelece-se como um instrumento safe-haven. No entanto, no periodo “post-

COVID” a Bitcoin, perde esta qualidade.

Comparativamente a Raheem (2021), Mokni et al. (2022) procuram compreender
também como € que os criptoativos, se manifestam quando se presencia uma crise
pandémica. Neste caso, Mokni et al. (2022) confrontou o indicador de incerteza EPU com
a informacdo relativa as cinco criptomoedas com mais capitalizacdo de mercado (Bitcoin,
Ethereum, Tether, Ripple e a Bitcoin Cash), entre o periodo de 2018 e 2020. Os resultados
evidenciaram que as criptomoedas nao sao investimentos safe-haven nem de cobertura de

risco durante a pandemia.

Noutro estudo, Chen et al. (2021) procuram fazer a mesma investigacdo para a
situacdo pandémica verificada na China. Utilizando a Bitcoin e o indice EPU chinés

através da aplicacdo de uma regressdo de quadrados minimos comuns e uma regressdo
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quantilica generalizada. Os resultados evidenciaram que o EPU da China tem um impacto
positivo nos retornos da Bitcoin, comprovando assim que a Bitcoin pode e deve ser
utilizada como instrumento de cobertura de risco em periodos de elevada incerteza (Chen
et al., 2021).

De uma outra perspetiva, Corbet et al. (2020) e Mnif et al. (2020) verificaram que
0 aparecimento do periodo pandémico veio impactar de forma positiva 0 mercado das
criptomoedas, especialmente a Bitcoin, ou seja, semelhante ao resultado obtido por Chen
et al. (2021), periodos onde vigorem elevados niveis de incerteza de politica econémica

conseguem ter um impacto significativamente positivo no mercado das criptomoedas.

Por outro lado, Wang et al. (2022) utilizaram a Wavelet Analysis onde verificaram
uma correlagdo negativa entre a Bitcoin e o indice de incerteza de politica econdmica
Global entre os anos de 2010 e 2020, indicando assim que a Bitcoin ndo é um instrumento

safe-haven.

Também Matkovskyy et al. (2020) analisou o impacto que o indicador EPU
representativo dos EUA, do Reino Unido, da Europa e do Japdo tem sobre a Bitcoin, no
periodo compreendido entre 2015 e 2018. Os resultados dos estudo indicam a existéncia
de uma interdependéncia entre os mercados financeiros tradicionais e 0s mercados das
criptomoedas, que diminui quando ocorrem niveis extremos de incerteza. Mais
especificamente, tanto para os EUA como para o Japao, uma subida significativa dos
niveis de incerteza resulta numa diminuicdo da volatilidade da Bitcoin, confirmando a
caracteristica de instrumento de cobertura de risco para a Bitcoin. Estas conclusdes véo
também ao encontro dos resultados observados nos estudos de Diniz-Maganini et al.
(2021) e Nguyen (2021).

Através destas analises ndo é possivel verificar um consenso acerca da capacidade
das criptomoedas em agir como instrumento de cobertura de risco ou de investimento
safe-haven; mesmo nos casos onde se verifica a existéncia de propriedades de cobertura
de risco e de safe-haven nas mesmas criptomoedas, tendo em conta 0 mesmo periodo

temporal, a intensidade com que séo verificadas varia.

Assim, com base na literatura existente, este estudo pretende investigar como é que
diferentes criptomoedas se comportam face ao indicador de incerteza politica econémica

(EPU) desenvolvido por Baker et al. (2016), contribuindo com uma anélise atualizada
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através de uma metodologia recente, sobre o comportamento das maiores criptomoedas

face a de incerteza politica econdmica das economias mais relevantes.
3. DADOS E METODOLOGIA

Neste estudo foi utilizado um conjunto de dados correspondentes aos valores
mensais retratados pelo indices de incerteza da politica econémica Global (GEPU), dos
EUA (USEPU), da China (CEPU), da Europa (EUEPU), da Alemanha (GEREPU), da
Franca (FREPU) e do Reino Unido (UKEPU), desenvolvidos por Baker et al. (2016), e
os valores de cotacdo mensais da Bitcoin (BTC) e da Ethereum (ETH) compreendidos
entre o periodo de 1 de janeiro de 2018 a 30 de abril de 2022, ou seja, um periodo que
inclui 52 meses no total. Foi decidido recolher dados s6 a partir do inicio de 2018, pois
nesta data a cotacdo da BTC e da ETH sofreu uma queda acentuada e o nimero de
investidores deste mercado aumentou significativamente (Howell et al., 2020). E
importante mencionar ainda que € também a partir desta altura que diferentes paises
comecam a abordar este tema com a devida atencdo, publicando diversas legislacdes a
fim de regular este mercado financeiro (Howell et al., 2020). Tal como Aharon e Demir
(2021), J. Cheng e Dai (2020) e Matos et al. (2021), os dados relativos as criptomoedas

foram retirados da base de dados www.investing.com, enquanto que a informacéo do

indice EPU foi retirada do site www.policyuncertainty.com, considerando a base de dados

desenvolvida por Baker et al. (2016).

Baker et al. (2016) concebeu a base de dados relativa a incerteza politica
econdmica mencionada anteriormente, explicando que o indice Global EPU, GEPU, ¢
construido a partir da média dos indices EPU registados em 21 paises: Australia, Brasil,
Canada, China, Colémbia, Franca, Alemanha, Grécia, India, Irlanda, Italia, Jap&o,
México, Holanda, Russia, Coreia do Sul, Espanha, Suécia, Reino Unido e EUA. O indice
EPU de cada pais € obtido através do volume de jornais e revistas que retratam assuntos
onde sdo simultaneamente incluidos os termos “incerteza”, “economia”, “politica” e entre
outros, como por exemplo, “legislacdo” ou “regulagdo” (Baker et al, 2016).
Adicionalmente, Baker et al. (2016) esclarece que o indice Europeu (EUEPU) é
construido a partir da média dos indices EPU registados em 5 paises europeus, onde sdo
considerados dois principais jornais de cada pais: Alemanha, Espanha, Franca, Italia e

Reino Unido.
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Dado que os indices GEPU e EUEPU apenas estdo disponiveis em frequéncia
mensal, para efeitos de sincronizacdo de dados, optou-se por utilizar os dados mensais
dos indices de incerteza politica econdmica e das criptomoedas considerados neste
estudo, onde o valor de uma criptomoeda de um més corresponde ao valor registado no

final do Gltimo dia do respetivo més.

Para investigar a relacdo entre as criptomoedas e os diferentes indices de incerteza
de politica econémica foi utilizada a metodologia de funcdes wavelets. As fungdes
wavelet consistem numa andlise realizada através de funcfes de ondas, onde as séries
temporais séo transformadas em componentes de frequéncia e de tempo (Phillips e Gorse,
2018). A analise gréfica destas funcGes incide sobre oscilagbes de ondas que, ao inicio,
tém uma amplitude igual a zero e variam ao longo do tempo, voltando sempre a amplitude

zero no final do intervalo de tempo considerado (Phillips e Gorse, 2018).

Uma fungdo wavelet assume a seguinte forma (1):

Yus® = =¥ (5) &

Nesta formula, a wavelet mée, v, representa a informacao relativa a frequéncia de
uma determinada série temporal (Firouzi e Wang, 2019). A componente u diz respeito a
localizagdo da wavelet (Phillips e Gorse, 2018). A componente s refere-se a largura da
wavelet, onde indica o quédo esticada ou encolhida a funcdo esta, mantendo sempre a
mesma forma da onda (Phillips e Gorse, 2018). Ou seja, a largura da wavelet aumenta
com niveis elevados de s, levando a que seja possivel observar mais dados da série
temporal (Phillips e Gorse, 2018). Enquanto as escalas reduzidas tém uma frequéncia
elevada e permitem obter uma analise no curto-prazo, as escalas elevadas permitem uma
analise dindmica de longo-prazo, onde se verifica uma frequéncia mais baixa (Phillips e
Gorse, 2018).

Existem diferentes tipos de wavelets, e cada wavelet possui diferentes
carateristicas adequadas para diferentes propositos (Dogra et al., 2016). Tal como Phillips
e Gorse (2018), Aloui e Hkiri (2014) e Adisson (2002), a wavelet utilizada neste estudo

incide sobre a Morlet Wavelet definida por (2):
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Neste caso, mo € a frequéncia central da wavelet. Fazendo referéncia a Grinsted et
al. (2004), esta variavel assume o valor igual a 6, uma vez que oferece um bom equilibrio
entre a localizacdo do tempo e da frequéncia no grafico. Um dos parametros principais
desta wavelet encontra-se assente na largura da curva de Gauss (Aloui e Hkiri, 2014).

De forma a avaliar a existéncia de relacdo entre as criptomoedas e os indices de
incerteza de politica econdmica, foram empregues duas variantes da metodologia wavelet

no estudo.

Primeiro, sera utilizada a Continuous Wavelet Transform, uma ferramenta a partir
da qual é possivel obter uma representacdo completa da wavelet variando os parametros
da largura e da localizagio de uma forma continua (Alharbey et al., 2022). E possivel
obter diferentes periodos, altos e baixos, onde sdo decompostos em sub wavelets e
reconstruindo as séries temporais (Alharbey et al., 2022; Vacha e Barunik, 2012). A

Continuous Wavelet Transform € definida por (3):
+ 00 1 « [t—U
Welw,s) = [17x(®) 29 (£2) a 3)

Neste tipo de wavelet, o parametro w* representa a versdo conjugada da wavelet
mae, y. O proposito da wavelet mae é oferecer uma nova versao das “filhas” wavelet que
sdo nada mais do que a wavelet mée alterando apenas os parametros da localizacdo e da
largura (Alharbey et al., 2022).

A partir da Continuous Wavelet Transform, serd utilizada a Cross Wavelet
Transform, que foi desenvolvida para investigar a relacao entre duas séries temporais ndo
estacionarias e para determinar as suas poténcias e diferencas no ambito do dominio do
tempo e frequéncia (Alharbey et al., 2022). Adicionalmente, Yu e Lin (2015) afirmam
que este tipo de analise é usada para definir a covariancia entre duas séries temporais.
Assim, assumindo duas séries temporais Xx(t) e y(t) e que as suas wavelet transforms sdo

Wx e Wy, respetivamente, a Cross Wavelet Transform é definida por (4):

ny (u, S) = Wx(u; S) Wy* (u; S) (4)
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Aqui, W*y é a versdo conjugada de Wy, e a variancia de uma série temporal bem
como a sua poténcia é obtida através do espetro da poténcia da wavelet, |W,|? (Firouzi e
Wang, 2019). A covariancia entre as duas séries temporais é definda por |ny| (Firouzi
e Wang, 2019).

Posteriormente, sera feita a andlise Wavelet Coherence que nos permite captar as
localizac6es dos coeficientes de correlacdo de duas séries temporais que contenham dados
ndo estacionarios para inimeras frequéncias (Kumar e Anandarao, 2019). Ou seja, é
possivel obter informacao acerca da dependéncia e da correlacdo entre as séries temporais
observadas (Ahn e Park, 2016). Este tipo de wavelet é definido da seguinte forma (5):

(5)

S(Way(ws))
jsuwx(u,s)l 2). s(|wy (ws)| 2)

O fator S representa um smoothing operator aplicado, tanto ao tempo, como a
frequéncia e Rxy assume valores entre 0 e 1, sendo que valores mais proximos de 1
significam uma correlagdo mais forte e valores mais préximos de 0 significam uma

correlacdo mais fraca (Firouzi e Wang, 2019).

Os resultados obtidos atraves desta metodologia s@o escalogramas com o eixo
horizontal a representar o tempo, ou seja, 0 espaco temporal analisado, e no eixo vertical
encontra-se o periodo (Phillips e Gorse, 2018). E importante clarificar que, no eixo
vertical, a zona onde estdo espelhados os periodos baixos (zona com frequéncias altas)
encontra-se no topo do escalograma, enquanto a zona onde estao espelhados os periodos
altos (zona com frequéncias baixas) encontra-se na base do escalograma (Phillips e Gorse,
2018). Ainda, a zona de periodos inferiores é do interesse dos investidores a curto-prazo,
que contrasta com a zona de periodos superiores que se refere a parte do interesse dos
investidores a longo-prazo (Phillips e Gorse, 2018). De forma a clarificar a analise
elaborada, foi considerado que os horizontes temporais de curto, médio e longo prazo
incidem respetivamente sobre o intervalo de periodos entre O e 4 meses, 4 a 8 meses e 8
a 16 meses (Phillips e Gorse, 2018). Relativamente ao eixo horizontal, torna-se
importante esclarecer que o inicio da janela temporal analisada encontra-se no ponto mais
a esquerda do escalograma, pelo que o seu fim localiza-se no ponto mais a direita do

grafico (Phillips e Gorse, 2018). Neste eixo, dado que as observagdes sdo de frequéncia
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mensal, os anos 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022 correspondem respetivamente aos
intervalos 1 a 12, 13 a 24, 25a 36, 37 a 48, e 49 a 52.

Esta tipologia de graficos destaca as areas onde ambas as séries temporais se
movimentam, ou seja, sofrem alteracdes no seu valor em determinado momento t (Phillips
e Gorse, 2018). Também sera possivel reparar que existe uma escala de cores no
escalograma, desde o temperamento mais frio até ao mais quente (Phillips e Gorse, 2018).
Neste contexto, as cores mais quentes significam uma maior coeréncia entre as séries
temporais, ou seja, que possuem uma maior correlacdo entre elas, no caso da Wavelet
Coherence, ou uma maior covariancia, no caso da Cross Wavelet Transform (Al-Yahyaee
et al., 2019; Phillips e Gorse, 2018). Por outro lado, as cores mais frias representam uma
correlacdo mais fraca das series, no caso da Wavelet Coherence, ou uma covariancia mais
fraca entre as séries, no caso da Cross Wavelet Transform (Al-Yahyaee et al., 2019;
Phillips e Gorse, 2018). As cores utilizadas neste estudo variam entre o azul-escuro e o
vermelho, pelo que, no caso da Cross Wavelet Transform, a escala varia entre 1/8 (azul-
escuro) e 8 (vermelho), e na Wavelet Coherence varia entre 0 (azul-escuro) e 1 (vermelho)
(Phillips e Gorse, 2018).

Face as setas representadas no escalograma, estas definem dois aspetos: o co-
movimento e o efeito lead/lag (Phillips e Gorse, 2018). Uma seta orientada para a
esquerda representa movimentos out-phase entre as duas séries temporais, ou seja,
movimentos opostos (Phillips e Gorse, 2018). Por outro lado, uma seta orientada para a
direita representa movimentos in-phase entre as duas Séries temporais, ou seja,
movimentos similares (Phillips e Gorse, 2018). Numa outra perspetiva, uma seta
orientada para baixo significa que existe o efeito lead, ou leading effect, na medida em
que a primeira série temporal esta a liderar relativamente a segunda série temporal, ou
seja, a primeira série temporal incorpora um poder preditivo do valor ou cotacdo da
segunda série temporal, e existe também o efeito lag, ou lagging effect, que expressa um
atraso da segunda série temporal face a primeira série temporal (Phillips e Gorse, 2018).
Por outro lado, uma seta orientada para cima significa que existe o efeito lag, ou lagging
effect, na medida em que a primeira série temporal esta atrasada em relacdo a segunda
série temporal, e existe também o efeito lead, ou leading effect, que demonstra que a
segunda série temporal esta a liderar relativamente a primeira série temporal, ou seja, a

segunda série temporal incorpora um poder preditivo do valor ou cotacdo da primeira
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série temporal (Phillips e Gorse, 2018). Para efeitos de simplificagdo, a primeira série
temporal de todos os escalogramas serd o indice de incerteza de politica econémica e a
segunda seré a criptomoeda, BTC ou ETH.

| Correlagio Negativa (C orrelagdo Positiva
Movimentos Out-Phase Movimentos In-Phase
\ EPU esta atrasado ) L EPU esta a liderar

Correlagao Positiva
Movimentos In-Phase
EPU esta atrasado

(C orrelagdo Negativa
Movimentos Out-Phase
| EPU estd a liderar

>4 N

Figura 1 — Interpretagdo dos escalogramas obtidos como resultados. Fonte Prépria.

No que diz respeito as séries temporais, a informacéo contida em cada observacao
utiliza informacéo de observacgdes vizinhas (Phillips e Gorse, 2018). Mas como todas as
séries temporais utilizadas neste estudo sao finitas, os dados colocados no inicio e no fim
da respetiva serie temporal ndo terdo toda a informacgdo necessaria, especialmente em
zonas de periodos altos, ou seja, no horizonte a longo prazo (Phillips e Gorse, 2018). Uma
solucdo para esta situacdo, utilizada por Phillips e Gorse (2018), é preencher a informacéo
da série temporal com zeros onde for necessario, mas um dos principais problemas € a
fiabilidade dos resultados obtidos diminuir nas zonas iniciais e finais de cada série
temporal. Como este problema se verifica regularmente, € utilizado um cone of influence
(CQOI), que divide os dados menos fiaveis dos dados mais precisos (Phillips e Gorse,
2018). Desta forma, nos escalogramas obtidos como resultados, as observagoes fora do
COl representam os dados pouco fiaveis, fazendo com que os dados efetivamente fiaveis
se localizem dentro deste limite (Phillips e Gorse, 2018). Ou seja, as observacoes fora do
cone ndo deverdo ser consideradas por razdes de fiabilidade de resultados. Sera facil

reparar nesta divisdo, uma vez que fora do COI as cores sdao mais palidas.

Um outro aspeto importante na analise dos escalogramas incide sobre as regides
do escalograma circundadas por um tracejado a negrito. Estas zonas espelham as areas
estatisticamente significativas de co-movimento baseadas na simulagdo de Monte Carlo,
a niveis de 5% de confianca (Li et al., 2021; Phillips e Gorse, 2018).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis em estudo,
bem como as analises dos resultados obtidos através das metodologias Cross Wavelet
Transform e Wavelet Coherence.

A Tabela 1 espelha a estatistica descritiva das séries temporais dos indices de
incerteza de politica econdmica GEPU, USEPU, CEPU, EUEPU, GEREPU, UKEPU e
FREPU, assim como das criptomoedas BTC e ETH.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva dos EPU’s e das Criptomoedas em Estudo.

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvj 0 Assimetria Curtose
Padrédo

GEPU* 246.016 235.900 430.200 123.900 64.200 0.602 0.106
USEPU* 207.800 176.000 504.000 109.700 87.800 1.606 2.355
CEPU* 325.500 319.200 661.800 149.600 106.300 1.118 1.915
EUEPU* 231.700 227.000 391.300 135.200 52.600 0.779 1.027
GEREPU* 276.400 226.900 785.000 97.500 140.600 1.606 3.007
UKEPU* 313.900 318.300 542.500 111.100 108.800 -0.002 -1.004
FREPU* 272.200 263.000 432.700 159.800 62.400 0.673 0.237
BTC (USD) 20400.500 9594.400 61309.600 3437.200 18261.300 0.949 -0.651
ETH (USD) 1100.900 390.200 4628.900 106.700 1289.100 1.247 0.257

* Unidade de medida — n° de jornais e revistas que retratam assuntos onde séo simultaneamente incluidos os termos

LLYs LIS

“incerteza”, “economia”, “politica” e entre outros, como por exemplo, “legislacdo” ou “regulacio”.

No caso dos EPU’s, o CEPU atingiu o valor médio mais elevado, de 325,50, enquanto
0 GEREPU atingiu o maior e menor valor, de 785,50 e de 97,50 respetivamente, ou seja,
0 EPU da Alemanha é o indice com maior desvio padrdo. No que diz respeito a assimetria
e a curtose, todas as variaveis, a excecdo do UKEPU, apresentam valores positivos,
significando que tém uma cauda direita da distribuicdo mais longa e que apresentam
leptocurtose. No caso do UKEPU, este possui uma cauda esquerda da distribuicdo mais

longa e apresenta uma platicurtose.

Relativamente as criptomoedas, a BTC atingiu o valor médio de USD 20.400,50,
sendo que alcancou o valor minimo de USD 3.437,20 e o valor maximo de USD
61.309,60, e no meio da distribuicdo de precos recolhida foi registado o valor de USD
9.594,40. Percebe-se, ainda, que a BTC teve uma volatilidade bastante mais elevada no
periodo considerado, comparativamente a ETH. Por outro lado, a ETH atingiu o valor

médio de USD 1.100,90, onde alcangou o valor minimo de USD 106,70 e o valor maximo
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de USD 4.628,90, e na mediana da distribui¢do foi registado o valor de USD 390,20.
Relativamente a assimetria, ambas as criptomoedas apresentam uma cauda direita da
distribuicdo mais longa. Em termos de curtose, a BTC apresenta uma platicurtose
enquanto a ETH mostra uma leptocurtose.

Evolucdo das Variaveis
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Grafico 1 — Evolugéo das Variaveis em estudo no intervalo temporal considerado. Fonte Propria.

A evolucéo das séries temporais encontra-se apresentada no grafico 1. Enquanto,
a partir do lado esquerdo sdo demonstrados os valores dos indices de incerteza de politica
econdmica, no lado direito sdo apresentados as cotagdes das criptomoedas BTC e ETH.
As criptomoedas comegaram o ano de 2018 com uma queda nos seus precos, mas o
gréfico também espelha uma subida bastante acentuada a partir do final de 2020.
Relativamente aos indices EPU, 0 UKEPU possuia os valores mais elevados no inicio do
intervalo temporal, e a partir de meados de 2021 o EPU da Alemanha sofreu um elevado
aumento no seu valor, fazendo com que seja 0 EPU mais elevado no final do espaco

temporal considerado.
4.1. Cross Wavelet Transform

A Figura 2 apresenta os resultados utilizando a Cross Wavelet Transform entre 0s
diferentes indices de incerteza da politica econémica (GEPU, USEPU, CEPU, EUEPU,
GEREPU, UKEPU, FREPU) e as duas criptomoedas (BTC e ETH).
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Figura 2 — Escalogramas da metodologia Cross Wavelet Transform. Fonte: elaboracdo propria através do software
MatLab.

4.1.1. Analise a Curto Prazo

Analisando os graficos num horizonte temporal a curto prazo percebe-se que 0s
indices GEREPU, CEPU e EUEPU apresentam covariancias positivas coma BTC a partir
de 2021, onde tanto 0 GEREPU, CEPU e 0 EUEPU possuem um poder preditivo do valor
da BTC. Os resultados referentes as relacdes entre CEPU com a BTC sdo semelhantes
aos do estudo desenvolvido por Cheng e Yen (2020), entre 2014 e 2019. Estes resultados
complementam também os do estudo realizado por Chen et al. (2021), onde a BTC ¢
considerada como um instrumento de cobertura de risco e de diversificacdo de portfolios

de investimento face ao CEPU, entre o final de 2019 e o inicio de 2020.

No que toca a relacdo entre 0 USEPU e a BTC, os resultados ndo evidenciam
qualquer covariancia. Verifica-se uma semelhanca com os resultados de Wang et al.
(2019), onde também néo é evidenciada qualquer relacdo entre as duas variaveis. No
entanto, Al-Yahyaee et al. (2019) verificou uma covariancia negativa entre 0 USEPU e a
BTC, entre os anos de 2014 e 2016, bem como Wang et al. (2022), que também verificou
uma covariancia negativa entre ambas as variaveis, mas no periodo entre os anos de 2010
e 2017. Ou seja, 0s autores afirmam que a BTC caracteriza-se como um instrumento que
ndo € de cobertura de risco, nem safe-haven nem diversificador de portfélios de

investimento a curto prazo, para nestas datas.
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No que diz respeito a ETH, apenas os indices GEREPU e EUEPU demonstram
covariancia com a criptomoeda. Mais especificamente, uma covariancia positiva
demonstrada por movimento in-phase a partir de meados de 2021, onde os indices EPU
possuem um poder preditivo na cotacdo da ETH. Este resultado ndo estd em concordancia
com os resultados do estudo de Wu et al. (2021), onde é evidenciada uma relagdo positiva
entre 0 USEPU e a ETH entre 2019 e o inicio de 2020.

Apesar de ser observada covariancia entre a incerteza da politica econémica da
China e a BTC, a mesma ndo é verificada a escala Global, ou seja, a covariancia entre o
CEPU e a BTC é dissipada quando combinada com os paises constituintes do indice
Global. Do mesmo modo, relativamente a ETH, apesar de existir covariancia com a
incerteza da politica econdmica da Europa, esta ndo se verifica a escala Global, ou seja,
a covariancia entre o EUEPU e a ETH é dissipada quando combinada com os paises
constituintes do indice Global.

4.1.2. Analise a Médio Prazo

Relativamente as relacbes de médio prazo, foi evidenciada covariancia entre a
BTC e todos os indices de incerteza da politica economica (GEPU, USEPU, CEPU,
EUEPU, GEREPU e FREPU), a excecdo do UKEPU.

Relativamente as relacdes entre 0 USEPU e 0 GEPU com a BTC verificaram-se
covariancias negativas com movimentos out-phase entre meados de 2020 e meados de
2021, onde os indices USEPU e GEPU tém poder preditivo sobre a cotacdo da BTC. Este
resultado vem complementar os resultados de Mokni et al. (2022), onde ndo € identificada
qualquer relacdo entre 2018 e 2020, comprometendo a capacidade de cobertura de risco,

de safe-haven e de diversificacdo de portfélios de investimentos da Bitcoin.

No caso da relacdo entre o indice CEPU e a BTC, também foi registada uma
covariancia negativa com movimentos out-phase, contudo esta incidiu sobre o periodo
entre o inicio de 2021 e o inicio de 2022, onde a BTC tem poder preditivo sobre o valor
do CEPU. Estes resultados sdo opostos aos obtidos no estudo de Cheng e Yen (2020) e
Shaikh (2020), onde o0 CEPU impacta positivamente a BTC, caraterizando a Bitcoin como
um instrumento de cobertura de risco, safe-haven e diversificador de portfolios de

investimento.
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No que toca a relacdo entre 0 GEREPU e a BTC, foi registada uma covariancia
negativa, com movimentos out-phase, entre meados de 2020 e meados de 2021, onde 0
GEREPU tem poder preditivo sobre a cotacdo da BTC. Contudo, a partir de 2021 em
diante foi registada uma covariancia positiva, com movimentos in-phase, onde a BTC

tem poder preditivo sobre o valor do GEREPU.

No caso da relagdo entre o FREPU e a BTC, foi registada covariancia negativa
com movimentos out-phase entre meados de 2020 e meados de 2021, onde a BTC tem
poder preditivo sobre o valor do FREPU. No entanto, entre o final de 2020 e o inicio de
2021 é também observada uma covariancia positiva com a BTC demonstrando um poder

preditivo sobre o valor do FREPU.

Relativamente a relagdo entre o EUEPU e a BTC, foi registada covariancia
negativa com movimentos out-phase entre meados de 2020 e o inicio de 2021, onde a
BTC possui um poder preditivo sobre valor do EUEPU. Esta relacdo verificada ao nivel
europeu esta em conformidade com os resultados observados nos paises da Alemanha e
da Franca. Estes resultados referentes ao EUEPU e BTC distinguem-se dos do estudo
desenvolvido por Shaikh (2020), onde € evidenciado que o EUEPU impacta
positivamente a BTC, para o periodo entre 2010 e 2018.

No que diz respeito a ETH, ndo foi evidenciada qualquer relacdo entre a
criptomoeda e os indices de incerteza da politica econdmica, a medio prazo. Este
resultado contrapde-se aos resultados do estudo de Jiang et al. (2021), onde foi observado

que o CEPU impacta positivamente a ETH entre 2015 e 2020.

As covariancias evidenciadas entre a BTC e os indices de incerteza de politica
econdmica da Alemanha e da Franca, foram de alguma forma refletidas no indice de
incerteza politica econdmica europeu. O mesmo pode ser dito para uma escala Global,
onde a relacdo entre o indice de incerteza de politica econdmica Global e a BTC refletiu

incertezas politicas econdmicas dos EUA, da China e da Europa.

4.1.3. Anélise a Longo Prazo

Relativamente a analise a longo prazo é possivel verificar que a BTC apenas

apresenta covariancia com o USEPU e o CEPU.
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A covariancia da relacéo entre 0o USEPU e a BTC é uma covariancia positiva, com
movimentos in-phase entre o inicio de 2020 e meados de 2021, onde a BTC apresenta um
poder preditivo sobre o valor do USEPU. O resultado obtido vem complementar o0s
resultados de Mokni et al. (2022), onde ndo foram evidenciadas relagdes significativas
entre 0 USEPU e a BTC, entre 2018 e 2020, pelo que a Bitcoin ndo é um instrumento de

cobertura de risco nem safe-haven.

Na relagdo entre 0 CEPU e a BTC a covariancia é negativa com movimentos out-
phase entre o final de 2019 e meados de 2021, onde o CEPU apresenta um poder preditivo
sobre a cotagdo da BTC. Estes resultados contrapdem-se aos resultados obtidos por Cheng
e Yen (2020) e Shaikh (2020) onde se verifica a existéncia de impacto positivo do CEPU
sobre a BTC.

Relativamente a ETH, ndo foi evidenciada qualquer relacdo com os indices de
incerteza da politica econdmica, a longo prazo. Da mesma forma que na analise a médio
prazo, também na analise a longo prazo, estes resultados contrapdem o que foi observado

no estudo desenvolvido por Jiang et al. (2021).

Embora exista covariancia entre a BTC e os indices de incerteza politica
economica dos EUA e da China, esta ndo se reflete ao nivel da incerteza politica

econdmica Global.

4.2. Wavelet Coherence

A Figura 3 apresenta os resultados utilizando a Wavelet Coherence entre
diferentes indices de incerteza da politica economica (GEPU, USEPU, CEPU, EUEPU,
GEREPU, UKEPU, FREPU) e as duas criptomoedas em analise (BTC e ETH).
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Figura 3 — Escalogramas da metodologia Wavelet Coherence. Fonte: elaboragdo propria através do software MatLab.

4.2.1 Analise a Curto Prazo

Analisando os graficos num horizonte temporal de curto prazo percebe-se que
todos os indices de incerteza politica econdmica se correlacionam tanto coma BTC como
comaETH.

Em meados de 2018 foram verificadas correlacdes negativas, com movimentos
out-phase, entre os indices EUEPU, UKEPU e FREPU e a BTC, onde a BTC possui um
poder preditivo sobre todos estes indices de incerteza politica econdmica. Foram ainda
verificadas correlagcdes positivas, com movimentos in-phase, entre os indices GEPU e
USEPU com a BTC, onde o GEPU tem um poder preditivo sobre a cota¢do da BTC e a
BTC apresenta um poder preditivo sobre o valor do USEPU. Este resultado vem
complementar os resultados do estudo desenvolvido por Bouri et al. (2017)
reconfirmando um impacto positivo entre a BTC e 0 USEPU evidenciado para o periodo
2011 e 2016, significando que a BTC atua como um instrumento safe-haven. Estes
resultados vém também complementar os resultados do estudo de Demir et al. (2018),
onde é evidenciada uma relacdo negativa entre o USEPU e a BTC, entre 2010 e 2017,
assim como de Wang et al. (2022), que evidencia uma correlagdo negativa entre 2010 e
2018.
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No inicio do ano seguinte, em 2019, foram observadas correlagdes entre os indices
GEREPU e EUEPU eaBTC. No caso do GEREPU, foi registada uma correlagdo negativa
estatisticamente significativa até o inicio de 2020, onde a BTC tem um poder preditivo
sobre o valor do GEREPU. No caso do EUEPU, foi registada uma correlagéo positiva,
com movimentos in-phase, onde o EUEPU tem um poder preditivo sobre a cotacdo da
BTC; contudo, foi observada também uma correlacdo negativa até finais de 2020, com
movimentos out-phase, onde também o EUEPU apresenta um poder preditivo sobre a
cotacdo da BTC.

Relativamente a meados de 2019, foram registadas correlagcdes positivas, com
movimentos in-phase, entre 0 UKEPU e o FREPU, coma BTC. Na correlagéo entre o
UKEPU e BTC, a criptomoeda apresenta um poder preditivo sobre o valor do indice. Ja
na relacdo entre o FREPU e a BTC, o FREPU é que apresenta um poder preditivo sobre
a cotacdo da BTC. No final do mesmo ano, foi registada uma correlacdo negativa entre o
USEPU e a BTC, ndo havendo qualquer poder preditivo de uma série sobre a outra, o que
coincide com os resultados dos estudosde Gozgor et al. (2019), entre os anos de 2010 e
2018. Ao nivel da China, também foi registada uma correlacdo negativa, com
movimentos out-phase, entre 0 CEPU e a BTC até finais de 2020, onde a BTC apresenta
um poder preditivo sobre o valor do CEPU. Comparando os resultados obtidos com o0s
estudos de Shaikh (2020), entre 2010 e 2018, Cheng e Yen (2020), entre 2014 e 2019, e
Jiang et al. (2021), entre 2015 e 2020, os autores identificaram um impacto positivo entre
o0 CEPU e a BTC.

No que diz respeito ao inicio de 2020, foi registada uma correlacao negativa, com
movimentos out-phase, entre 0 UKEPU e a BTC com o indice a demonstrar poder
preditivo sobre a cotacdo da BTC. Também durante 2020, na relacdo entre FREPU e a
BTC, foi evidenciada uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa, onde o

indice apresenta uma capacidade preditiva sobre a cotacdo da BTC.

No ano seguinte, em meados de 2021, foram verificadas correlacBes negativas,
com movimentos out-phase, entre 0 GEPU e o CEPU, com a BTC, onde os indices
apresentam uma capacidade preditiva sobre a cotacdo da BTC. Este resultado vem
complementar o estudo de Chen et al. (2021), o qual ndo evidenciou qualquer relagédo

entre 0 CEPU e a BTC no final de 2019 e o inicio de 2020. Também, no mesmo periodo,
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foi registada uma correlagéo positiva entre 0 USEPU e a BTC, que acabou por se tornar
negativa, onde o indice apresenta poder preditivo sobre a cotacdo da BTC. Ainda, durante
0 ano de 2021, foi observada uma correlacdo entre 0 UKEPU e a BTC, onde o indice

apresenta uma capacidade preditiva sobre a cotacdo da BTC.

A ETH também demonstrou uma correlacdo com todos os indices de incerteza da
politica econémica (GEPU, USEPU, CEPU, EUEPU, GEREPU, UKEPU e FREPU) no
horizonte a curto prazo, que nao entra em concordancia com Mokni et al. (2022), pois 0s

autores nao evidenciaram relagdes entre os EPU’s e o0 mercado de criptomoedas.

Em meados de 2018 foram identificadas correlacGes negativas, com movimentos
out-phase, entre 0 GEPU, USEPU, EUEPU, UKEPU e 0 FREPU com a ETH. Verifica-
se que os indices GEPU, USEPU e UKEPU apresentam uma capacidade preditiva sobre
a cotacdo da ETH, enquanto a ETH tem o poder preditivo sobre os valores do EUEPU e
do FREPU. Os resultados obtidos vém complementar os resultados do estudo de Wu et
al. (2021), onde foi identificado um impacto positivo do TEU (que € bastante influenciado
pelo USEPU) sobre a BTC, entre 2015 e 2020.

No inicio de 2019 foi observada uma correlagdo positiva, com movimentos in-
phase, entre o indice EUEPU e a ETH, onde o EUEPU apresenta um poder preditivo
sobre a cotacdo da criptomoeda. Foi também observada uma correlacdo positiva entre o
UKEPU e a ETH, verificando-se evidencia de um poder preditivo entre 0 UKEPU e a
ETH. Adicionalmente, sdo também verificadas fortes correlacdes negativas entre o inicio
de 2019 e o inicio de 2020, entre os indices GEREPU e EUEPU com a ETH, onde o
EUEPU apresenta capacidade preditiva sobre a cotacdo da ETH, e a ETH demonstra
poder preditivo sobre o valor do GEREPU. E também ainda verificada uma correlacio
negativa, entre 0 FREPU e a ETH em meados de 2019, onde a ETH que demonstra poder
preditivo sobre o valor do FREPU; e entre o FREPU e a ETH, entre o final de 2019 e

meados de 2020, onde a criptomoeda demonstra poder preditivo sobre o valor do indice.

No ano seguinte, no inicio de 2020 foram registadas correlacGes negativas, com
movimentos out-phase, entre 0 GEPU, o USEPU e o UKEPU com a ETH, onde a
criptomoeda demonstra poder preditivo sobre o valor dos indices GEPU e USEPU, e por

outro lado, o indice UKEPU apresenta capacidade preditiva sobre a ETH. O resultado
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obtido vem complementar os resultados do estudo de Shaikh (2020) que verificou um
impacto positivo do USEPU sobre a ETH, entre 2010 e 2018.

A meio do mesmo ano, foi também observada uma correlacdo negativa, entre o
CEPU e a ETH, onde a criptomoeda demonstra poder preditivo sobre o valor do indice,
0 que entra em conflito com os resultados obtidos por Jiang et al. (2021) onde se
evidenciou um impacto positivo. No final de 2020, s&o identificadas correlagdes
positivas, entre os indices GEPU, EUEPU e UKEPU com a ETH, onde a ETH apresenta
poder preditivo sobre o valor destes trés indices de incerteza de politica econémica.

A meio de 2021, foram registadas correlacdes positivas, entre 0 USEPU e 0 GEPU

coma ETH, com os indices a apresentar capacidade preditiva sobre a cotagdo da ETH.

Nos graficos apresentados na figura 3 foram identificadas algumas areas
vermelhas que indicam uma correlacao forte, e estatisticamente significativa a 5%, entre
uma determinada criptomoeda e um determinado indice de incerteza politica economica,
para um determinado periodo. Relativamente ao indice de incerteza da politica economica
da Alemanha, a zona vermelha situa-se entre 2019 e 2020, tanto no caso da BTC como
no da ETH, o que pode estar relacionado com o periodo em que o pais anunciou que iria
considerar uma maior regulamentacéo de tecnologias de blockchain (Hamacher, 2019).
Relativamente ao indice de incerteza politica da Franca, foi verificada uma zona vermelha
entre o final de 2019 e meados de 2020, que pode estar relacionada com a iniciativa do

pais em testar uma moeda digital (Agéncia Lusa, 2019).

4.2.2. Analise a Médio Prazo

Relativamente as relacdes de médio prazo, foi evidenciada uma correlacéo entre
os indices de incerteza da politica econdmica da China, da Alemanha, do Reino Unido e
Global coma BTC.

Tanto no contexto da incerteza politica economica chinesa como inglesa foi
evidenciada uma correlacdo positiva a partir de 2021, onde os indices CEPU e UKEPU
apresentam capacidade preditiva sobre a cotacdo da BTC. Contudo, é importante realcar
que a correlacdo foi mais acentuada entre 0 UKEPU e a BTC. Este resultado vem
complementar os resultados obtidos por Shaikh (2020), que também evidencia uma

relagdo positiva entre 0 CEPU e a BTC, entre 2010 e 2018; bem como os resultados de
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Jiang et al. (2021), onde ¢ verificada um impacto positivo do CEPU e do UKEPU sobre
a BTC, entre 2015 e 2020.

No caso da incerteza politica econémica da Alemanha, foi verificada uma forte
correlagdo negativa entre o inicio de 2019 e o inicio de 2020, onde a BTC apresenta poder
preditivo sobre o valor do GEREPU.

Pode considerar-se que a correlacdo registada entre 0 CEPU e a BTC se refletiu
na correlagcdo no cenéario Global, uma vez que também no indice GEPU é evidenciada
uma correlacdo positiva com a BTC, onde o GEPU apresenta poder preditivo sobre a
cotacdo da BTC. Ja na perspetiva europeia, embora exista evidencia de correlacdo entre
os indices GEREPU e UKEPU com a BTC, a mesma ndo foi refletida na relacéo entre a
BTC e 0 EUEPU. Ou seja, trata-se de correlagdo que, embora seja evidenciada para a
relacdo entre a BTC e os indices de incerteza politica econémica da Alemanha e do Reino

Unido, ndo é manifestada na escala da incerteza politica economica europeia.

Relativamente ao indice de incerteza politica econdmica dos EUA, ndo foi
registada qualquer correlacdo com a BTC. Este resultado vem complementar os
resultados dos estudos de Al-Yahyaee et al. (2019), onde foi evidenciada uma correlacao
positiva entre 0s anos de 2013 e 2018, e de Das et al. (2018), que registou uma correlacao
positiva entre os anos de 2010 e 2017. Ou seja, através dos estudos destes autores a BTC
¢ caracterizada como um instrumento safe-haven, enquanto que através dos resultados
obtido neste estudo a BTC caracteriza-se como um bom diversificador de portfolios de

investimento para 0 médio prazo, relativamente a incerteza politica econdmica dos EUA.

No entanto, no caso da ETH, os resultados evidenciam uma correlacdo positiva
com os indices do Reino Unido, da Franca, da Europa e Global. No caso da relacdo entre
0 EUEPU e 0 FREPU com a ETH, esta correlacdo evidenciou-se no final de 2018 onde a
ETH apresenta capacidade preditiva sobre o valor do EUEPU, por outro lado, o0 FREPU
demonstra ter poder preditivo sobre a cotacdo da ETH. Tendo em conta 0 GEPU e o
UKEPU, a correlacdo evidenciou-se a partir de 2021, onde tanto o GEPU e o UKEPU

apresentam capacidade preditiva sobre a cotacdo da ETH.

Ao conjugar os EPU’s dos paises constituintes do indice da Europa, é possivel
verificar que o poder preditivo registado na correlagéo entre 0 UKEPU e o FREPU com

a ETH é invertido na relagdo entre 0o EUEPU e a ETH, o que indica que o poder preditivo
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registado nos indices de incerteza de politica econdmica destes dois paises é dissipado
quando combinado com os poderes preditivos dos paises constituintes do indice de
incerteza de politica econdmica da Europa.

Especificamente, no indice de incerteza de politica econdmica alemédo, existe uma
zona vermelha estatisticamente significativa a 5%, situada entre inicios de 2019 e inicios
de 2020 na relacdo com a BTC. Esta forte correlacdo evidenciada no grafico GEREPU-
BTC pode ter por explicacdo o anuncio do pais considerar uma maior regulamentacéo de
tecnologias de blockchain (Hamacher, 2019). Também, no caso do Reino Unido, é
verificada uma zona estatisticamente significativa a 5% na sua relagdo coma BTC a partir
do ano de 2021, o que coincide com o periodo em que a PayPal anunciou que iria passar
a permitir pagamentos digitais utilizando criptomoedas no Reino Unido (Browne, 2021).
No entanto, ambas as zonas de elevada e estatisticamente significativa correlagdo nao se

verificaram a escala Global.

4.2.3. Analise a Longo Prazo

No caso do horizonte temporal a longo prazo, foram evidenciadas correlacdes
entre os indices de incerteza da politica economica dos EUA, da China, e Global com a
BTC.

Relativamente a escala Global e a China, entre o final de 2019 e o inicio de 2020
foram registadas correlacdes negativas, onde tanto o GEPU como o CEPU apresentam
um poder preditivo sobre cotacdo da BTC. Os resultados referentes ao CEPU contrapdem
os resultados de Cheng e Yen (2020) e Shaikh (2020), onde é evidenciado um impacto
positivo do CEPU sobre a BTC. Adicionalmente, os resultados referentes a incerteza
politica econdmica Global vém complementar os resultados obtidos por Bouri et al.
(2017), onde também foi evidenciado que a BTC reage positivamente ao GEPU, entre
2011 e 2016.

No caso dos EUA, para 0 mesmo periodo, foi registada uma correlacdo negativa,
onde a BTC apresenta poder preditivo sobre valor do UKEPU. Os resultados obtidos vém
complementar os estudos de Al-Yahyaee et al. (2019), e de Wang et al. (2022), que
também registaram uma correlacdo negativa. Contudo, existe conflito com os resultados

de Wang et al. (2019), onde € evidenciada a inexisténcia de relagdo entre 0 USEPU e a
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BTC entre 2014 e 2019, pelo que é caraterizada como um diversificador de portfolios de

investimento.

Podemos afirmar, ainda, que as correlagdes verificadas entre os indices de
incerteza dos EUA e a China com a BTC contribuiram para que fosse registada uma
correlacdo negativa ao nivel da incerteza Global.

No entanto, no caso da ETH verificou-se um contraste: apenas se verificaram
correlagdes no caso dos indices de incerteza da Europa, da Alemanha e da Franca, o que
contrapde os resultados do estudo desenvolvido por Jiang et al. (2021), onde foi
identificado um impacto positivo do CEPU sobre a ETH, entre 2015 e 2020. Estas
correlacdes evidenciadas com a ETH sdo positivas e registaram-se entre o final de 2019
e o final de 2020, onde os indices EUEPU, GEREPU e FREPU conseguem ter um poder
preditivo sobre a cotacdo da ETH.

Assim, é possivel afirmar que a correlacdo registada entre 0 GEREPU e FREPU
com a ETH contribuiu para que fosse tambem verificada uma correlacéo positiva ao nivel
da incerteza politica econdmica europeia. Contudo, apesar de existir uma correlagdo entre
a incerteza da politica economica da Europa e a ETH, esta néo foi refletida escala Global,
ou seja, a correlacdo entre o EUEPU e a ETH ¢ dissipada quando combinada com os

paises constituintes do indice Global.

Especificamente, no caso do indice de incerteza de politica econémica da
Alemanha, a area vermelha estatisticamente significativa a 5% registada na relacdo entre
0 GEREPU e a ETH para periodo entre o final de 2019 e o final de 2020, pode ser
fundamentada pelo crescimento acentuado da legislacdo e da regulacdo, pelo governo
alemdo, em matérias de criptoativos, apostando bastante em tecnologias DeFi
(Descentralized Finance) que ocorrem especialmente na rede da ETH (Baydakova,
2019).
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5. CONCLUSAO

O principal objetivo deste estudo esta relacionado com a caraterizacdo das
criptomoedas enquanto instrumento de cobertura, mas também como instrumento safe-
haven e diversificador de portfélios de investimento, a partir da forma como estas se
relacionam, ou ndo, com o indice de incerteza de politica econdmica. Neste estudo foi
considerado o periodo temporal entre janeiro de 2018 e abril de 2022, e foi utilizada uma
amostra constituida por 52 observacdes de cada uma das nove séries temporais: duas
criptomoedas (Bitcoin e Ethereum) e sete indices de incerteza de politica econémica

(Global, EUA, China, Europa, Alemanha, Reino Unido e Franga).

Através da anélise Cross Wavelet Transform, os resultados obtidos sugerem que
a Bitcoin é um instrumento de cobertura de risco, bem como safe-haven e diversificador
de portfolios de investimento a curto prazo, a partir do ano de 2021, face a incerteza
politica economica da China, da Alemanha e da Europa. No caso da Ethereum, esta
criptomoeda também possui as mesmas carateristicas que a Bitcoin partir de meados de

2021, mas apenas para 0 contexto da incerteza politica econdmica alema e europeia.

A médio prazo, a maioria dos resultados sugerem que a Bitcoin ndo é um
instrumento de cobertura de risco, nem safe-haven e nem diversificador de portfolios de
investimento, entre meados de 2020 e o inicio de 2022, que coincide com o periodo
pandémico, quer seja a escala Global ou no contexto da incerteza dos EUA, da China ou
da Europa. Relativamente a Ethereum, esta aparenta ser um bom diversificador de
portfolios de investimento durante todo o intervalo de tempo em todos 0s paises

considerados, pelo que também o é a nivel da incerteza europeia e Global.

No que diz respeito ao longo prazo, a maioria dos resultados sugerem que a
Bitcoin é um bom diversificador de portfélios de investimento durante todo o intervalo
de tempo em todos os paises considerados, como também o é a escala Europeia e Global.
No caso da Ethereum, a semelhanca da Bitcoin, esta também aparenta ser um bom

diversificador de portfolios de investimento.

Relativamente aos resultados obtidos segundo a Wavelet Coherence, estes
sugerem que, a curto prazo, existe correlacdo entre todas as criptomoedas e todos 0s

indices considerados, correlacdo essa que varia dependendo do periodo, da criptomoeda
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e do indice em andlise. Esta situacdo deve-se ao facto do mercado de criptomoedas ser

bastante dindmico e sensivel & informacéo, tanto interna como externa.

A médio prazo, tanto a Bitcoin como a Ethereum apresentam maioritariamente
correlagdes positivas com a incerteza da politica econdémica Global, Europeia, da China,
do Reino Unido e da Franca, no final de 2018 e a partir de 2021, indicando que nestes
periodos as duas criptomoedas aparentam ser bons instrumentos de cobertura de risco,

safe-haven e diversificadores de portfolios de investimento.

No que diz respeito ao longo prazo, a Bitcoin demonstrou correlagcdes negativas
com a incerteza da politica econdmica Global, dos EUA e da China entre o final de 2019
e 0 inicio de 2020, o que sugere que a Bitcoin ndo é um instrumento de cobertura de risco,
nem safe-haven nem diversificador de portfélios de investimento neste periodo pré-
pandémico. Relativamente a Ethereum, esta criptomoeda demonstrou correlacfes
positivas com a incerteza da politica econdmica europeia, da Alemanha e da Franca entre
o final de 2019 e o final de 2020, indicando que a Ethereum € um bom instrumento de

cobertura de risco, safe-haven e diversificador de portfélios de investimento.

Ou seja, os investidores devem considerar as condi¢Ges de mercado e o horizonte
temporal nas suas decisdes de investimento, uma vez que é com base nestes fatores que
as criptomoedas apresentam, ou ndo, as carateristicas de instrumentos de cobertura de

risco, safe-haven e diversificadores de portfdlios de investimento.

Este estudo oferece contributo a literatura dado que considera uma analise no
espaco temporal que considera o impacto da pandemia COVID-19 e o periodo pds
pandemia, onde sdo incluidos dados mais recentes que outros estudos ndo consideram. O
presente estudo também garante evidéncia empirica sobre o impacto da incerteza da
politica econdmica de grandes poténcias economicas mundiais nas mais importantes
criptomoedas. Trata-se de um estudo com implicacdes macroecondémicas de grande
interesse para investidores, gestores, governadores, entidades reguladoras de mercado e
empresas (Das et al., 2018; Wang et al., 2022).

Como limitacGes do estudo foram apontadas a frequéncia e o tamanho da amostra.
Uma vez que se trata de uma amostra de frequéncia mensal, sdo tidas em conta poucas
observagdes comparadas com aquelas que seriam incluidas se a amostra fosse de

frequéncia diaria. Consequentemente, no contexto da metodologia Wavelet o dominio de
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frequéncia é mais reduzido. E o facto da janela temporal da amostra comecar apenas em
2018 leva a que ndo sejam incluidos periodos passados, uma vez que estes comportam

eventos determinantes no desenvolvimento do mercado de criptomoedas.

Como sugestdes de investigacdo futura seria interessante perceber qual o impacto
da incerteza da politica econémica sobre as Stablecoins, criptomoedas cuja cotacao esta
destinada a ser estavel, pelo que possuem uma volatilidade bastante reduzida. Seria
também interessante avaliar o impacto que a guerra entre a Ucrania e a Russia tém sobre
0 mercado de criptomoedas, uma vez que este evento reflete uma elevada incerteza de

politica econdmica a nivel mundial.
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