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Resumo

As DeFi (decentralized finance) sdo uma forma de transacionar de maneira
descentralizada, utilizando uma nova tecnologia chamada Blockchain. Este novo sistema
(DeFi) permite tornar mais baratos os custos de transacdo em relagdo ao modelo

tradicional.

Este trabalho prop0s-se a realizar um estudo sobre a influéncia das DeFi em relagéo
as criptomoeadas utilizando como representante delas o Bitcoin, ativos tradicionais como
0 Ouro e Petroleo, e o sistema monetario tradicional utilizando como referéncia para isso
o0 dolar e euro. Estes elementos vao ser submetidos a diferentes modelos estatisticos entre
eles a matriz de correlacdo, a regressao linear multipla em séries temporais e a regressao
quantilica de forma a poderem ser analisados posteriormente em relacdo aos dados
obtidos por diferentes autores que realizaram estudos semelhantes envolvendo estes
elementos para depois ser possivel comparar os dados de ambos, de forma a verificar se

os resultados obtidos foram semelhantes.

Através dos dados analisados foi possivel verificar a importancia das DeFi como
alternativa aos agentes econdémicos correntes mostrando como um portfélio de
investimento que utilize as DeFi como um fator de diversificacdo pode desempenhar uma

maior eficiéncia do mesmo.

Palavras-chave: DeFi, Ethereum, Bitcoin, volatibilitade, sentimento do twitter
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Abstract

DeFi (decentralized finance) is a way of transacting in a decentralized way, using a
new technology called Blockchain. This new system (DeFi) allows transaction costs to

be lowered compared to the traditional model.

This work proposed to carry out a study on the influence of DeFi in relation to
cryptocurrencies using Bitcoin as their representative, traditional assets such as Gold and
Oil, and the traditional monetary system using the dollar and euro as a reference for this.
These elements will be subjected to different statistical models including the correlation
matrix, multiple linear regression in time series and quantile regression so that they can
be later analyzed in relation to data obtained by different authors who carried out similar
studies involving these elements so that it is possible to compare the data from both, to

verify whether the results obtained were similar.

Through the data analyzed, it was possible to verify the importance of DeFi as an
alternative to current economic agents, showing how an investment portfolio that uses

DeFi as a diversification factor can achieve greater efficiency.

Keyword: DeFi, Ethereum, Bitcoin, volatility, twitter sentiment
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1. Introducao

As DeFi foram escolhidas como tema deste trabalho por se tratar de uma inovacao
tecnoldgica que em contraste com o sistema financeiro centralizado tradicional cujo a sua
atividade é baseada na utilizacdo de agentes que atuam como suporte e reguladores deste
sistema, em contraste as DeFi procuram atuar sobre um sistema financeiro
descentralizado, que ndo necessita da intermediacdo de terceiros pois 0 seu

funcionamento é baseado em contratos inteligentes utilizando a blockchain.

Foram realizadas neste trabalho quatro questfes de investigacdo, cujo objetivo é
analisar este trabalho sobre diferentes perspetivas que visam responder a tematica inicial
proposta neste trabalho de investigacdo, sendo elas o sentimento do investidor no dolar
(TEUUSA) em relagdo como isso afeta o DeFi, como a volatilidade das criptomoedas
representada pelo Bitcoin afeta as DeFi, qual a melhor op¢do para uma carteira de
investimento baseada nas DeFi e ativos tradicionais e todos estes resultados analisados e
submetidos com os dados de outros autores e a sua contribuicdo para a ligacdo de um
nexo comportamental que demonstram um caminho semelhante entre os resultados de

ambos.

Os resultados obtidos neste trabalho de investigacdo, de forma a investigar as
questBes apresentadas, foram comprovadas através da utilizagdo dos dados, sendo
submetidos a diferentes modelos estatisticos, entre eles a matriz de correlacéo, a regressdo
linear multipla em séries temporais e a regressao quantilica. Estes dados foram retirados
no periodo entre 02/01/2017 e 21/04/2023.

Por Gltimo nas consideracfes finais sintetizamos de que forma consolidamos os
conhecimentos adquiridos através deste trabalho bem como se os resultados obtidos
permitiram chegar as conclus@es pretendidas na proposta inicial deste trabalho e se os

objetivos propostos foram realizados com sucesso.
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2. Enquadramento tedrico

2.1 O Surgimento das financas descentralizadas

As instituicbes financeiras tiveram funcdes importantes, durante séculos nas
transacdes econdmicas, de tal forma que sem elas seria dificil realizar as transacdes
devido aos custos. O surgimento da internet e o desenvolvimento das novas tecnologias
caracterizam a economia digital. Algumas das funcdes, que as instituigdes financeiras
tinham, comecaram a ser desempenhadas pela tecnologia financeira (FinTech). (Board,
2019).

Sem os intermediarios, as transagdes entre ambas as partes tornam-se mais dificeis,
na medida em que, ndo consigam estabelecer a ligacdo de modo a negociar ou a fazer
cumprir o acordo. Nas transacdes econdmicas os intermediarios desempenham funcdes
importantes, isto porque ajudam na ligacdo e confianca entre as partes envolvidas nas
transacOes, de maneira em que nenhum saia da transacdo a perder, e podem também
conseguir a reducdo dos custos e a possibilidade de aumentar o volume da transacéo. Os
intermediarios podem também utilizar as transacdes econdmicas para elevar 0s seus

préprios interesses, levantando desta forma preocupac6es sobre o poder de mercado.

O conflito existente no sistema financeiro, entre a necessidade de transacdes mais
eficientes e a preocupacdo com o poder de mercado, determina como a sociedade
interpela os intermediarios nas transacdes econdémicas, onde geralmente estas sdo
facilitadas e controla das pelas grandes instituigdes financeiras. A tecnologia digital, por
vezes, consegue diminuir o custo das transacdes, aumentar os objetivos inicias das
transacOes e desenvolver as transacdes peer-to-peer, promovendo novas inovagfes na
FinTech. Com o surgimento da FinTech, os intermediarios deixaram de ser necessarios
nas transa¢Ges bem como as instituicdes financeiras que sdo cada vez menos necessarias.
A proxima evolugdo surge através das finangas descentralizadas sendo esta uma
infraestrutura baseada em blockchain permitindo que a descentralizagdo continue a ter
cada vez mais importancia a medida em que a nova tecnoldgica (blockchain) tenha

desenvolvimentos. (Chen & Bellavitis, 2020)

As financas descentralizadas ndo dependem de qualquer intermedidrio e instituicGes
centralizadas, usam aplicativos descentralizados (Dapps) e protocolos abertos

desenvolvidos em plataformas puablicas de contratos inteligentes, como a blockchain
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Ethereum, sem qualquer permissédo e com uma alta capacidade de atuacdo, desta forma
executa sistematica os servigos financeiros, como por exemplo empréstimos, de forma
mais aberta e transparente. As transacdes sdo executadas de uma forma mais segura e
verificavel, os acordos sdo gerados atraves de codigos e as alteracdes de estado legitimas

permanecem na blockchain publica. (Schér, 2021)

Os desenvolvimentos da tecnologia blockchain estdo a dar importancia a
descentralizacdo. Esta tecnologia consegue tirar das transacdes financeiras, a necessidade
de ter intermediarios, permitindo as transacdes (peer-to-peer) através da confianca
distribuida e das plataformas descentralizadas. Como tal, a tecnologia blockchain é capaz
de aumentar os objetivos e a eficiéncia destas transacgdes (peer-to-peer), fazendo com que

0s negdcios impossiveis de realizar, sejam executados de forma viavel. (Chen et al.,2019)

A tecnologia blockchain consegue dar confianca, isto porque as transagdes registadas
sdo validas, imutaveis e verificaveis, a validacdo ocorre por meio de um consenso
distribuido sendo também protegidas por meio de uma criptografia avancada onde a
maioria das funcbes sdo executadas por contratos inteligentes. Através da
descentralizacdo, a tecnologia blockchain consegue que 0s custos associados as
transacdes sejam reduzidos e permite a possibilidade de a transacdo ser expandida,
fazendo a ligacdo entre os diferentes pontos de maneira mais eficiente. (Cong & He,
2019).

Segundo Schar (2021), nas financas descentralizadas € possivel utilizar uma série de
aplicativos (Dapps) onde os utilizadores conseguem comprar ativos ligados ao dolar
(USD) nas bolsas descentralizadas, mais conhecidos por stablecoins, e transferi-los para
uma plataforma de empréstimo, por exemplo, de modo que mais tarde possam ganhar
juros ao introduzir instrumentos numa pool de liquidez descentralizada ou num fundo de

investimento on-chain.

O conceito de contratos inteligentes foi introduzido nos anos noventa por Nick Szabo,
onde Schar (2021), para exemplificar melhor, remete a uma maquina de venda automatica
argumentando que os acordos podem ser inseridos no hardware e software que usamos.
Os contratos inteligentes sdo protocolos de computador autoexecutaveis dentro da
tecnologia blockchain e utilizam um alto nivel de seguranca, reduzindo o risco de
manipulagdo e intervencao de terceiros, sendo fundamentais tanto nos protocolos criados

como nos proprios aplicativos onde sdo facultados.
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Estes contratos, armazenam criptoativos e assumem as funcbes das instituicoes
financeiras, formalizam um conjunto de regras escritas em linguagem de programagéo
dai serem flexiveis. Schér (2021), afirma também que o conceito de contratos inteligentes
foi mais tarde formalizado por Wood (2014), 0 mesmo apresenta estes contratos sob o
nome de Ethereum, onde defende que “A Ethereum é a maior plataforma de contratos
inteligentes em termos de capitalizagdo de mercado, aplicativos disponiveis e atividade

de desenvolvimento”.

A arquitetura do DeFi é formada por varias camadas, cada uma com um proposito
especifico, o0 modelo destas camadas é organizado numa sO estrutura em que umas
camadas se sobrepde sobre outras, criando uma infraestrutura aberta que se combina entre
si. As camadas numa estrutura hierarquica, ou seja, as camadas superiores séo tdo seguras
como as camadas inferiores, desta forma se cadeia de blocos da Camada 1 for
comprometida isso ird afetar a seguranca de todas as outras camadas. Isto permite que
caso seja usado um registo autorizado como base, ndo serd possivel que as camadas
subsequentes, sejam descentralizadas. As camadas existentes sdo cinco, a camada de

liquidacdo, ativo, protocolo, aplicacdo e agregacao:

1. A camada de liquidacdo (Camada 1) consiste na blockchain e seu ativo de
protocolo nativo (por exemplo, Bitcoin [BTC] no blockchain Bitcoin e ETH no blockchain
Ethereum). Esta camada permite que a rede armazene informacGes com seguranca e
garante que quaisquer alteracfes de estado sigam um conjunto de regras. A blockchain
pode ser vista como a base para a execugdo sem confianca e serve como uma camada de

solucdo de acordos e disputas.

2. A camada de ativos (Camada 2) consiste em todos os ativos serem emitidos na
Camada 1, ou seja, o ativo de protocolo nativo, bem como quaisquer ativos adicionais

emitidos neste blockchain (geralmente chamados de tokens).

3. A camada de protocolo (Camada 3) oferece padrBes varios casos de uso
especificos, como as bolsas descentralizadas, mercados de divida, derivativos e
gerenciamento de ativos na cadeia. Estes padrdes sdo implementados como um conjunto
de contratos inteligentes que d&o acesso a qualquer utilizador (ou aplicativo DeFi). Como

tal, esses protocolos sédo altamente interoperaveis.

4. A camada de aplicacdo (Camada 4) cria aplicativos orientados para que 0S

utilizadores consigam estabelecer ligacdo aos protocolos individuais. A interacdo do

4
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contrato inteligente é desenvolvida através de um front-end baseado em navegador da

web, tornando os protocolos facilmente utilizaveis.

5. A camada de agregacao (Camada 5) é uma extensao da Camada 4. Aqui sao criadas
plataformas centralizadas no utilizador, que estabelece ligacdo a varios aplicativos e
protocolos existentes. S&o também fornecidas ferramentas de modo a poderem comparar
e avaliar servicos, que permitem aos utilizadores executar tarefas mais complicadas,
utilizando varios protocolos em simultaneo e interligar as informacdes mais importantes

de maneira clara e concisa.

3. Revisao de Literatura

3.1. A relacao do Sentimento com o DeFi

Os autores Edelen et al. (2010), definiram o sentimento num contexto de
investimento como "flutuacBes na tolerancia ao risco ou previsdes de fluxo de caixa
excessivamente otimistas ou pessimistas”. Tanto um como noutro, o sentimento podera
ter uma influéncia na decisdo dos precos dos ativos diferente do impacto dos
fundamentos, como nas taxas de juro ou na mudanga no conjunto de oportunidade de

investimento.

Assim desta forma quando o investidor tem um sentimento positivo, ele fica mais
propenso em aumentar as alocacbes de investimento em ativos de risco,
consequentemente ira diminuir as alocagbes em ativos correntes e o retorno futuro
esperado dos ativos (taxas de juro ou mudanca no conjunto de oportunidade de
investimento). J& o oposto, ou seja, um sentimento negativo do investidor, ira provocar
uma diminui¢do do investimento em ativos de risco consequentemente aumentando a

alocacdo em ativos correntes.

De acordo com Chau et al. (2011), os estudos teem se concentrado “na relacdo
transversal e temporal entre sentimento e retornos de mercado e como o sentimento afeta
o financiamento corporativo”. A principal questdo, € saber se o sentimento do investidor
altera as estratégias de negociacdo dos investidores, no entanto ndo existem muitos

estudos sobre esta ligagao.

Os modelos tedricos explicam que as existéncias de irregularidades nos lucros dos

ativos podem de alguma forma fazer com que a reagéo dos investidores a nova informagéo
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seja investigada. Por isso, a atengdo dos investidores tem um papel importante nos precos
dos ativos, retornos e eficiéncia dos mercados de valores mobiliarios. A atencdo do
investidor, medida através de pesquisas ativas na Internet de indices de seguranga em

varias categorias principais de investimento.

Através de vérias pesquisas foi possivel descobrir que os lucros mudam
significativamente ap6s um aumento na atencdo, mas esse efeito dura apenas um curto
periodo. Por outro lado, um declinio nos retornos do indice leva que haja uma mudanca
de longo prazo na aten¢do. Os lucros passados afetam o efeito da atencéo nos lucros atuais
e na volatilidade porque existe a hipotese de haver mudancas nos lucros dos indices ou

no sinal dos lucros passados que indicam informaces a que os investidores estdo atentos.

Os resultados indicam que a atengdo do investidor tem um papel importante na
eficiéncia do mercado, caso o lucro esperado seja interpretado como uma forma
ineficiente. Foi possivel entender que a atencdo diminui a previsibilidade dos lucros com
base nos lucros observados em outros indices. Os resultados observaveis estdo em
sintonia com os modelos de Grossman e Stiglitz (1980), estas informacGes adicionais
derivam de uma maior atencéo do investidor, permitindo assim aumentar a eficiéncia do

mercado. (Vozlyublennaia, 2014).

Niels Degrande et al. (2017), afirmam que a analise de sentimento é um subcampo
do processamento de linguagem natural. Esta tenta tirar informacdes de documentos

como artigos de noticias ou de analises de produtores, bem como de voz e video.

Segundo Subramaniam e Chakraborty (2019), Odean (1999) sugeriu que 0s
individuos escolhessem as acdes, entre milhares de acGes que chamaram a sua atengdo
recentemente. Assim, verifica-se que a atencdo do investidor é o principal fator na
determinacdo da selecdo de acBes que os individuos compram e vendem. Hirshliefer e
Teoh (2003) estudaram as consequéncias que a atencdo do investidor nas negociacdes de
mercado e divulgacdes da empresa. Pen e Xiong (2006) mostram que a atencdo do
investidor remete ao comportamento de aprendizagem de categoria. O investidor foca a
sua atencdo no mercado e nas informagdes de cada setor, em vez das informacoes

especificas da empresa.

Estes dois Ultimos autores, Hirshliefer e Teoh (2003) e Peng e Xiong (2006) seguiram
a teoria de Merton (1987), que demonstrou que a atencao do investidor é importante para

0S pregos dos ativos.
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Quando existe muitos eventos seguidos, a atencdo do investidor fica mais
complicada, porque como sdo muitos eventos ndo conseguem estar atentos a todos estes,
levando muitas vezes a que fiquem distraidos. Isto leva a que o mercado sofra
consequéncias como a demora dos investidores a reagir aos anuncios de lucros, porque a

atencdo é menor. (Al Guindy, 2021)

Bouri et al. (2022), estudaram o efeito que o sentimento do investidor tem na
conectividade do lucro e da volatilidade dos mercados financeiros através de uma
“estrutura de conectividade baseada no modelo autorregressivo de vetores de parametros

variantes no tempo (TVP-VAR)” dos autores Antonakakis et al. (2020).

Foi utilizado um indice de felicidade do investidor baseado na midia social através
de dados de feed do Twitter como “um proxy” para o sentimento do investidor, de modo
a perceberem o efeito dindmico do sentimento nos padrdes de conectividade nos
mercados financeiros. Seguiram trés abordagens diferentes para medirem o sentimento
do investidor. A primeira foi capturar o sentimento do investidor atraves de varias
medidas baseadas no mercado, as chamadas “proxies”. A segunda abordagem foi
concentrarem se em indices baseados em pesquisas. A Ultima e terceira abordagem,
originou gque as métricas do sentimento do investidor de noticias e conteudos baseados na
midia social, tendem a ter uma maior transparéncia em relacdo as outras alternativas que
seguem abordagens de mercado que recolhem dados em relacéo a pesquisas. Sendo que
0 método baseado em mercado mais abrangente nas suas métricas de pesquisa,
contrariamente ao método baseado em pesquisa tem um indice de erro superior, para além
que uma abordagem tradicional atua sobre métricas de frequéncia mais baixas (mensais

ou trimestrais).

Para o indice de felicidade utilizado foi seguido uma natureza global, pois o Twitter
engloba varios paises com influéncia no sistema financeiro de forma a poder analisar o

sentimento do investidor num nivel mais abrangente.
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3.2. A relacao da volatilidade das criptomoedas com o DeFi

Muitos dos fatos isolados que caracterizam as séries temporais financeiras usuais
também se aplicam as criptomoedas. Como por exemplo, as criptomoedas apresentam
volatilidade varidvel no tempo, observacgdes extremas e o efeito de alavancagem, em que
uma reacdo do processo de volatilidade é diferente do sinal de observagdes. Por isso 0s
modelos de volatilidade dindmica padrdo como o modelo (GARCH) Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity de Bollerslev, ndo funciona tdo bem e
mostra que é possivel ser substituido por outras opg¢Bes, como 0 modelo Score Driven
com condicional (GHSKT) Generalized HyperBolic Skew Student t. No modelo de
volatilidade Score Driven, a caracterizacdo da distribuicdo condicional é muito
importante, porque o caracteriza o filtro para a volatilidade condicional. (Catania et al.,
2018).

Segundo Shuyue et al. (2018), existe uma série de estudos que se focam nas
categorias ou entdo no desempenho das criptomoedas. Mas, muitos destes estudos
concentram se apenas no Bitcoin e estdo pouco atentos ao relacionamento entre as
diferentes criptomoedas, a conectividade da volatilidade ou a influéncia doutros
acontecimentos em criptomoedas. Ao estudar a conectividade ou as suas influéncias das
criptomoedas, conseguimos perceber que 0 mecanismo como € transmitida as
informacdes no mercado de criptomoedas e como este fornece informacdes Uteis para 0s
investidores do mercado. A conectividade da volatilidade ou a influéncia doutros
acontecimentos em criptomoedas, ao serem de alto nivel, definem o limite dos beneficios

da diversificacdo.

Caso os investidores tenham o conhecimento de como o mecanismo transmite as
informacBes no mercado de criptomoedas, estes conseguem usa-lo de modo a ajustar as
carteiras de ativos, criar estratégias para investir ou hedge (operagao que reduz o risco ou
elimina a variagdo de precos), quando o mercado estiver a sofrer um alto nivel de
conectividade de volatilidade. As teorias tradicionais, que focam se na conectividade ou
na influéncia da volatilidade e também no mecanismo que transmite as informacdes,

podem ser dividas em dois grupos.

O primeiro grupo “refere se a0 mecanismo de transmissao visivel, que sustenta a
visdo de que a correlacdo entre os fundamentos econémicos e a alocacdo global de capital

r

leva a0 movimento dos pregos dos ativos”. O segundo grupo é o “0 mecanismo de
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transmisséo invisivel, incluindo a ineficiéncia do mercado, a expectativa psicoldgica e o0s
comportamentos dos investidores”. As pessoas que defendem esse mecanismo
consideram que os investidores procuram oportunidades de investir ou hedge, num
mercado em especifico, estando atentos também a outros mercados, por este motivo as
informacdes de diferentes canais tendem a ser procuradas em simultaneo causando uma

correlagéo entre elas.

Ainda assim, no mercado de criptomoedas, esses mecanismos poderdo ser diferentes,
isto porque a tecnologia e o ambiente do mercado das criptomoedas diferem dos ativos
financeiros tradicionais (agdes, titulos, moedas). Por isso, é possivel estudar como 0s
impactos da volatilidade s&o transmitidos de uma criptomoeda para outra criptomoeda,

sendo importantes para os investidores do mercado.

Segundo Yin et al. (2021), as criptomoedas teem sido caracterizadas pela grande
volatilidade de precos. A maioria dos estudos indicam que a criptomoeda estéa isolada dos
fundamentos econdémicos e financeiros, porgque existem fatores unicos que influenciam
na dinamica de precos, como a oferta de criptomoeda, atratividade do investidor, o
anonimato dos utilizadores e programadores entusiastas. Os autores afirmam que “O
desenvolvimento macrofinanceiro atribui a flutuacéo do preco do Bitcoin e, além disso, a
incerteza da politica econdmica noticias macroeconémicas e o risco no mercado de acoes
dos EUA (Estados Unidos da América) influenciaram a volatilidade das criptomoedas”
indicam que a confianga dos investidores no sistema financeiro global é reduzida pelo
aumento das incertezas econdémicas e politicas 0 que tem como consequéncia final o

aumento da atratividade das criptomoedas.

O autor Al Guindy, afirma que a Bitcoin foi a maior criptomoeda e a que teve melhor
desempenho do mundo, em termos de lucros, em 2013, 2015 e 2016, mas também foi a
moeda com pior desempenho do mundo em 2014, apenas para alcancar 0 seu maximo

seguido de uma queda extrema em 2017 e 2018.

As interacOes entre as criptomoedas e outros produtos do mercado financeiro tem
tido uma maior atengdo, como mercados futuros. Os autores Corbet et al. (2018),
descobriram que ao comprar ou vender Bitcoins no futuro originou um mecanismo

desestabilizador que aumentou a volatilidade da criptomoeda.

As criptomoedas apresentem evidéncias de alta volatilidade nos periodos em que o

investidor tem medo. Os autores Akyildirim et al. (2020), indicam que “ndo apenas a
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volatilidade da criptomoeda mostrou evidéncias de correlacdo com produtos de
volatilidade durante os periodos de alta volatilidade”, como também “as criptomoedas
apresentaram um aumento na volatilidade durante os periodos mais altos de maiores
niveis de medo nos Estados Unidos e na Europa, respetivamente. A “volatilidade
excecional de precos” é uma das principais caracteristicas que a tecnologia blockchain
procura aperfeigoar. Isto porque, a volatilidade excessiva pode trazer problemas para 0s
investidores e utilizadores de criptomoedas. E importante entender a volatilidade
excessiva dos precos das criptomoedas, pois através da sua compreensao as criptomoedas

ganham uma maior atencdo por parte do investidor, destacando-se da classe de ativos.

4. Metodologia

Para investigar as questdes apresentadas, realizou-se um estudo econométrico, no
periodo entre 02/01/2017 e 21/04/2023, sobre o comportamento das DeFi através da
Regressao Quantilica e da Regressao Linear Multipla em séries temporais, de modo a

estimar a relacdo que as DeFi tém sobre alguns ativos.

A determinacdo do modelo estimado é o resultado de uma revisédo da literatura teérica
e empirica sobre o surgimento das DeFi, a relacdo do sentimento com o DeFi bem como

a relacdo da volatilidade das criptomoedas com o DeFi.

4.1 Introducao as questoes de investigacao

Segundo Lim (2014), questdes de investigacdo tém influéncia na forma de como um
trabalho de investigacao se desenvolve. Este trabalho precisa ser orientada por questfes
de investigacdo que desempenham a funcdo de interligar a literatura de pesquisa com a
informacao restante do restante trabalho de investigacao.

Ao longo da recolha de informacéo para a elaboracéo deste trabalho foram surgindo
questdes de investigacdo que justificam a realizacdo deste trabalho. Para isso estas
questdes foram segmentadas de forma a dar perspetiva ao tema geral deste trabalho “DeFi
- O novo sistema financeiro descentralizado” Cada uma destas questdes aborda, um

determinado ponto de reflexdo que tem o objetivo de exemplificar e quantificar como as
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DeFi se comportaram durante o periodo de avaliacdo ao qual foi utilizado neste trabalho

para obtenc¢éo de dados.

Essas questfes procuram mostrar alguns aspetos gerais do comportamento das DeFi,
sendo esses a influéncia das expectativas do investidor e como isso afeta o
comportamento que as DeFi demonstram. A reacdo da expectativa do investidor, tem um
componente de interligacdo de todos os agentes que se propdem em criar um sistema
descentralizado oposto ao funcionamento normal da economia corrente “o mercado
financeiro centralizado” e como esseS mesmos agentes estdo interligados ao ponto de que
periodos positivos ou negativos apresentarem comportamentos semelhantes relacionados
as expectativas do investidor mencionadas anteriormente, afetando a sua volatilidade
como um todo. Também dentro deste contexto se essa volatilidade caso seja direcionada
de forma positiva para esse mercado em relacdo ao restante mercado e para isso iremos
contar com a realizacdo de modelos estatisticos de forma a compreender como esse estudo
mostra-se em relagdo as restantes fontes de investigagao.

4.1.1 Questoes de investigacao

As questdes de investigacao que foram entdo surgindo ao longo deste trabalho foram

as seguintes:

Q1- Como o sentimento do investidor afeta as DeFi?

As DeFi sdo a base deste trabalho, mas um dos problemas observados ao longo da
revisao literaria realizada para a elaboracgéo deste trabalho foi a quantidade de especulacao
existente em volta de todo este mercado descentralizado (DeFi e criptomoedas). Para isso
a criacdo desta primeira questdo de investigacdo é fundamental para quantificar como as
expectativas de mercado sujeitas ao entendimento que o investidor demonstra nele o
afetam. No caso serdo utilizadas base de dados a partir do Twitter de forma a perceber se

0 sentimento do investidor afeta as DeFi.
Q2- Como a volatilidade das criptomoedas afeta as DeFi?

A volatilidade ndo € sinonimo de uma valoriza¢do ou desvalorizacdo acelerada de
um determinado ativo. Pois temos como exemplo o EUR/USD, paridade do mercado

Forex (Foreign Exchange), mercado descentralizado destinado a transac¢fes de cambio,

que é considerada a paridade de maior volatilidade do mundo e no entanto apesar deste
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facto, a sua alteracdo de valor em grande escala € baixa, pois mesmo sendo extremamente
transacionada ao longo do dia por bancos e agentes financeiros o seu valor real néo tende
a subir ou descer em grande escala em relacéo ao seu preco. Dado que a real alteragédo de
valor a longo prazo deve-se a desvalorizacdo de uma delas em relacdo a outra por conta
da inflacdo, mas sendo elas as duas moedas mais solidas e confiaveis do mundo elas

tendem a manter um valor de equilibrio entre si.

Sendo que a volatilidade € um aspeto bastante significativo como verificado através
darevisao literaria previamente realizada para a elaboracédo deste trabalho de investigagédo

vamos procurar verificar como essa volatilidade das criptomoedas afeta as DeFi.

Q3- Diversificar uma carteira de investimento em DeFi e ativos apresentard uma

melhor alternativa em rela¢do a manter o patriménio em moeda corrente?

As DeFi apresentam comportamentos de risco semelhantes aos encontrados nas
criptomoedas. Um dos grandes fatores que contribui para isso, é a especulacdo
extremamente elevando que contribui para este meio e como tal transferir todo o
patrimonio para as DeFi seria uma opcdo extremamente arriscada, como defendido por

diversos estudos elaborados.

No entanto uma carteira diversificada pode apresentar um equilibrio entre o risco e 0
potencial de retorno das DeFi. Portanto esta questdo procura verificar-se uma relacao da
carteira de ativos diversificada com as DeFi sendo um desses ativos, serd uma alternativa
viavel em relacdo a uma carteira de ativos tradicional que visa se proteger da

desvalorizacdo da moeda corrente.

Q4- Como as criptomoedas, se comportam quando submetidas a diferentes modelos

estatisticos, e como € que os seus resultados se diferenciam em relagdo as DeFi?

Neste trabalho serédo realizados modelos estatisticos para as criptomoedas, de forma
a poder comparar esses modelos entre si mas também com modelos estatisticos realizados
por outros autores, os quais foram analisados previamente na recolha de informacéo para

este trabalho.

Os modelos estatisticos deste trabalho, serdo a Matriz de correlagdo, Regressao
Linear Multipla em Seéries Temporais e a Regressao Quantilica de 25, 50 e 75. Todos
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estes modelos, apresentam alteracGes no calculo estatistico, mas seguem uma mesma
tendéncia de comportamento entre si, ou seja, a comparagdo de uma determinada relagéo

de um bem com o outro.

4.2 Modelo de Estimacao

4.2.1 Estatisticas Descritivas

Segundo Marshall e Jonker (2010), a Estatistica € uma ciéncia exata que fornece
métodos que auxiliam o analista no processo de tomada de decisdo com base na anélise
dos dados, para que este consiga recolher, organizar, apresentar e interpretar o conjunto
de dados, esta estd dividida em trés areas: probabilidades, estatistica descritiva e
inferéncia estatistica. A probabilidade € o estudo da aleatoriedade e incerteza. A
estatistica descritiva sintetiza os dados de forma a ter uma melhor compreensao das
informacdes obtidas, e é classificada como medidas de localizacdo (medidas de tendéncia
central e ndo central), dispersdo, assimetria e medidas de achatamento, enquanto a
inferéncia estatistica utiliza técnicas como a estimacao e testes de hipoteses, que através
da informagéo amostral, permite caracterizar uma certa populagéo, necessitando de um

conhecimento das probabilidades.

Neste trabalho os dados sdo analisados através da estatistica descritiva e onde esta é
composta por uma medida de localizacdo, mais propriamente, por uma, medida de
tendéncia central (média), por uma medida de dispersédo (desvio-padrdo) e pelo minimo

e maximo que séo os extremos das observacoes. (Morais, 2005)

4.2.2 Matriz de Correlacao

Foi utilizada uma matriz de correlagéo linear, de forma a quantificar esta relacéo,
e identificar o comportamento existente entre as variaveis, utilizando o coeficiente de
correlagdo linear de Pearson, para poder perceber se existe uma relacdo linear entre as

variaveis, que ¢é dado por (Rodrigues, 2012):
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Podemos dizer entdo que é o quociente entre a covariancia entre x e y e o produto de
desvios padrdo de x e y, ou seja, a partir do coeficiente de correlacdo de Pearson podemos
tirar conclusdes sobre a direcdo e intensidade da relacéo existente entre as variaveis x e y.
Na Tabela I , podemos verificar a interpretacdo, que é feita do coeficiente de correlacéo

de Pearson.

Tabela I - Coeficiente de correlagdo de Pearson

Coeficiente de x
correlagdo Correlacao
Ry, =1 Perfeita positiva
08<R,, <1 Forte positiva
0,5 <Ry, <08 Moderada positiva
0,1 <Ryy <05 Fraca positiva
0 <Ry, <01 infima positiva
0 Nula
—0,1 <Ry, <0 infima negativa
—0,5 <Ry, <01 Fraca negativa
—0,8 <Ry, <-0,5 Moderada negativa
—-1<R,, <-08 Forte negativa
Ry, =-1 Perfeita negativa

Fonte: Rodrigues(2012)
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O coeficiente de correlacio de Pearson varia entre os valores -1 e 1. O valor de -1
significa que estamos perante uma correlacdo negativa perfeita, onde as variaveis variam
no sentido inverso, ou seja a medida que o valores de X vao aumentando, os valores de
Y diminuem e onde os pontos estdo alinhados de forma linear através de uma reta
decrescente; o valor de 1 significa que estamos perante uma correlagéo perfeita positiva,
onde as variaveis variam no mesmo sentido, isto € a medida que os valores de X
aumentam e onde os pontos estdo alinhados de forma linear através de uma reta crescente,
os valores de Y aumentam proporcionalmente; o valor de O significa que ndo existe
correlacdo, ou seja as variaveis ndo dependem linearmente uma da outra. Assim quanto
mais proximo estiver de 1 ou -1 o valor do coeficiente, mais forte sera a correlacdo

existente entre as variaveis (Fernandes, 2019).
4.2.3 Regressao Linear Multipla em séries temporais

A regressdo linear ¢ um dos modelos de previsao mais conhecidos, intuitivos, simples
e bastante utilizado em aplicacbes de medicina, engenharia, financas, gestdo, meio
ambiente. (Etemadi & Khasei, 2021)

O modelo de regressdo linear consegue determinar a relacdo entre duas ou mais
variaveis. Os modelos de regressdo séo utilizados consoante 0 nimero de varidveis que
vamos analisar, se formos analisar apenas duas variaveis quantitativas X, independente,
e Y, dependente utilizamos o modelo de regressdo linear simples. Se analisarmos mais

gue duas variaveis utilizamos 0 modelo de regressdo linear multiplo. (Eberly, 2007)

O modelo de regresséo linear simples é definido como (Zou et al., 2003):

y=PBo+pix+e¢

onde y é a variavel dependente e x a variavel independente

Enquanto o modelo de regressao linear maltipla é definido como:
y=Po+Bix1+ -+ Ppxy &

Uma das vantagens que o modelo de regressao linear multipla tem sobre os modelos

de aprendizado de maquina, Redes Neuais Artificiais (RNA) por exemplo, é o facto de
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analisar a relacdo entre conjuntos de variaveis e permite que haja mais interagdo e

controlo sobre a anélise preditiva.

Este modelo descreve como as mudancas individuais na variavel dependente podem
ser explicadas por varias variaveis independentes. A interpretacdo e a previsdo sao as duas
principais razGes para utilizar os modelos de regresséo. Na interpretagdo, os coeficientes
de regressdo, sdo uma estimativa do efeito da variavel independente controlando outros
fatores do modelo de regressdo, consolidando desta forma a relacdo existente entre a
variavel dependente e as varidveis independentes. Na previsdo, os valores da variavel
dependente ndo observados ou futuros com base nos valores atuais das variaveis

independentes, v&o ser previstos.

Os autores Tang et al. (2019), estabeleceram o modelo de regressdo mdultipla
utilizando parmetros caracteristicos da onde de pulso da artéria radial de forma a

conseguirem avaliar o envelhecimento vascular.

Ja Rath et al. (2020), para prever a tendéncia do dia seguinte dos casos ativos de
doenca por coronavirus (COVID-19) na Odisha e na india, aplicaram o modelo de
regressdo linear multipla. Este modelo conseguiu uma notavel precisdo no
reconhecimento do COVID-19.

Enguanto Huang et al. (2020), apresentaram um modelo de regressao linear maltipla
baseado em K-means, de forma a prever as novas hospitalizacBes locais por doenca
pulmonar obstrutiva cronica por semana com poluentes atmosféricos significativos. Este
modelo de previsdo entre Doenca Pulmonar Obstrutiva Crénica e poluentes atmosféricos
ajudou na identificacdo precoce, intervencgdes individualizadas para retardar a progressao

da doenca e reduziu também as despesas médicas.

O procedimento geral de forma a efetuar uma analise de regressdo é o seguinte:

i. Para cada uma das variaveis independentes, verificar se uma relacdo linear é
apropriada através de um grafico de dados;
ii. Calcular o modelo de regresséo linear;
iii. Fazer uma avaliacdo do modelo, atraves de um diagnostico, de modo a perceber
se este permite um ajuste que seja adequado aos dados;
iv. Caso se confirme, utilizar o modelo para fazer as inferéncias sobre os

coeficientes;
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v. Remover as varidveis independentes que ndo sejam significativas, se for
apropriado para o objetivo do estudo;
vi. Reavaliar o modelo, através de um diagnostico, de modo a perceber se este

permite um ajuste que seja adequado aos dados.

4.2.4 Regressao Quantilica

Segundo Braga (2019), os autores Koenker e Basset (1978) afirmaram que o Método
dos Minimos Quadrados (MMQ) responde de forma sensivel a valores extremos
(outliers). Também foram responsaveis por introduzir a Regressao Quantilica de forma a
ampliar a ideia a estimacao de fungdes quantilicas condicionais, 0s quais S&0 expressos
como fungBes de co variaveis observadas, utilizando modelos utilizando modelos que

englobam quantis da distribui¢do da varidvel resposta.

O método permite uma minimizacdo dos erros absolutos ponderados. De forma a
conseguirmos perceber melhor este método precisamos de comparar a média e o quantil,
porque a Regressao Quantilica padroniza os quantis para a distribuicdo condicional. Em
varios estudos, a comparacdo entre a média e mediana € comum de forma a poder
comprovar se a distribuicdo é simétrica ou assimétrica. Segundo Silva (2018), o quantil

sera definido da seguinte forma:

e Quantil: O t-ésimo quantil da distribuicdo de Y é o menor valor de y tal que:
Fy)=P¥ <y)=r1

Dado um conjunto de observagdes, o t-ésimo quantil € o valor y para o qual pelo
menos 100t % observacBes assumem valores menores ou iguais a 'y e no maximo 100(1-

t) % assumem valores maiores ou iguais a y.

A funcdo quantil é definida como sendo a inversa da fungéo de distribui¢do acumulada
de:

Qy(t) = Fy () =inf {y: F(y) = 1}
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5. Descricao das variaveis e dados

Como mencionamos anteriormente, realizou-se um estudo econométrico, no periodo
entre 02/01/2017 e 21/04/2023, sobre o comportamento das DeFi através da Regressdo
Quantilica e da Regressao Linear Multipla em séries temporais, de modo a estimar a
relagdo que as DeFi tém sobre alguns ativos. Antes dos resultados ¢ apresentada a tabela

das estatisticas descritivas e a matriz de correlagao.

Os ativos utilizados neste estudo sdo o ETH (Ethereum) que vai servir como
referéncia as DeFi, sendo o ativo principal, BTC (Bitcoin), Ouro, Petroleo, USD (Dolar),
EUR (Euro), TEU (sentimento do investidor no Tiitfer). A escolha destes ativos deve-se

ao fato que cada uma representa diferentes aspetos do mercado financeiro.

O ETH atua como representante das DeFi, onde atualmente ¢é a plataforma dominante

das finangas descentralizadas e todos os projetos baseados no Ethereum tém facil

cey e

2018)

O BTC atua como representante das criptomoedas por ser a primeira criptomoeda,
criada por Nakamoto (2008), e a de maior relevancia. No dia 1 de abril de 2018, a
capitaliza¢do de mercado do BTC ultrapassou 116 bilhdes de dolares americanos (USD),
de acordo com fonte coinmarketcap.com. Como tal o BTC foi utilizado de forma a ter

outra criptomoeda, além do ETH, como comparagao.

O USD ¢ a moeda com mais importancia no mundo, porque ¢ utilizada como moeda
de faturacdo no comércio mundial, como por exemplo na comercializacdo do petroleo,

sendo, portanto, a moeda mais procurada e confiavel. (Kocaarslan, 2021)

O EUR ¢ a moeda mais importante na Europa, ela atua como parametro de forma a
verificar se o USD, se mantém estavel e sem flutuacdes de prego, pois o motivo de ter
escolhido o EUR ¢ que o USD/EUR ¢ uma das taxas de cambio de moeda mais

importantes no mundo. (Tao & Sheng, 2024)

O Ouro tem um valor intrinseco, nao ¢ responsabilidade de ninguém, isto porque ao
contrario das moedas, o Ouro nao sofre de inflacdo. O Ouro ¢ também um ativo de reserva

de valor extremamente importante, visto que no passado o USD era utilizado como moeda
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fiducidria para o Ouro, que tinha nas suas reservas Ouro equivalente ao USD impresso.

(Mirovi¢ & Petrovié, 2023)

O Petroleo ¢ um dos mais importantes recursos naturais no mundo e em grande parte
nos Estados Unidos, que ¢ um grande exportador de Petréleo. (Su et al., 2020) Apds a
Segunda Guerra Mundial, o petréleo surgiu como o principal recurso energético utilizado
como meio de transporte e producdo, sendo também imprescindivel nas economias
desenvolvidas e emergentes. No mercado de commodities, o petrdleo bruto tem a maior

parte, constituindo 40% do consumo mundial de energia. (Guan et al., 2021)

O TEU ¢ o representante do sentimento no Tiitter, fator muito importante, pois ajuda
a entender como o investidor tende a se posicionar perante o mercado. (Kraaijeveld & De

Smedt, 2020)

As variaveis utilizadas neste estudo sdo ETH/EUR (referéncia DeFi), BTC/ETH,
Ouro/USD, Petroleo/USD, USD/EUR, TEUUSA, BTC/EUR e ETH/BTC.
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Tabela Il - Descrigdo das variaveis e nimero de observagdes

\ariaveis Obs Média Desvio-Padrdo ~ Minimo  Maximo
ETH/EUR (Referéncia DeFi) 1584  906.2369 999.1981 9.14 4149.51
BTC/ETH 1583 26.57676 16.22468 6.624392 107.333
Ouro/USD 1584  1566.082 265.6768 1158.91  2063.81
Petrdleo/USD 1584 67.92763 18.90035 19.33 127.98
USD/EUR 1584 .8857764 0473129 .7994 1.0421
TEUUSA 1584 144.5909 119.09 13.38316  1003.732
BTC/EUR 1584 15772.39 14227.48 755.1 58274.6
ETH/BTC 1584 .0502562 0242973 .009325 .1502

Fonte: Elaboracdo propria, estimada no Statal6
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A Tabela Il acima apresenta as estatisticas descritivas em relacdo ao preco de
encerramento diario de cada varidvel, inclui os valores médios, desvio-padréo, valor

minimo e valor maximo.

O numero de observagdes (1584 ou 1583) desta estatistica, corresponde aos dias que
foram observados, no periodo indicado, tendo em conta que foram retirados dias da
observacao porque havia dias em que as variaveis nao apresentavam valores. Os autores
Jarefio et al. (2020) afirmam que o risco é medido através do desvio-padrdo em que este
mede a variabilidade em volta da média e onde o valor minimo é 0, significando que nao

existe variabilidade, ou seja, todos os valores observados sdo iguais a média.

Podemos verificar nesta tabela que existem trés variaveis com maior media e desvio-
padrdo, BTC/EUR, ETH/EUR, e a Ouro/USD, ou seja, sdo as variaveis mais volateis, isto
porque estas variaveis tém na sua média valores de (15772.39), (906.2369) e (1566.082),
respetivamente, e no seu desvio-padrdo tém valores de (14227.48), (999.1981) e
(265.6768), respetivamente. Podemos ainda verificar que as variaveis BTC/EUR, a
ETH/EUR, e a TEUUSA, foram as que apresentaram maiores diferengas entre o valor
minimo e o valor méximo atingido, porque os seus valores minimos foram de (755.1),
(9.14) e (13.38316), respetivamente, e 0s seus valores maximos foram de (58274.6),
(4149.51) e (1003.732), respetivamente. Como tal através desta tabela, podemos dizer
que as variaveis BTC/EUR, ETH/EUR e a Ouro/USD sdo 0s ativos que apresentam maior
variacdo percentual de precos, enquanto as varidveis BTC/ETH, Petr6leo/USD, USD/EUR
e a ETH/BTC séo os ativos que apresentam menor varia¢do percentual de precgos entre a

média, desvio-padrdo, valor minimo e valor maximo.

6. Resultados

Depois de uma breve explicacdo sobre o objetivo de uma analise de correlagdo e a
forma como podemos quantificar esta, passamos entdo a analise da matriz de correlagédo

deste estudo, que nos € apresentada na tabela de forma a controlar a co linearidade.
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Tabela 111 - Matriz de correlacdo entre as variaveis utilizadas
ETHEUR BTC/ETH Ouro/USD Petroleo/lUSD USD/EUR TEUUSA BTC/EUR ETH/BTC
ETH/EUR 1.0000
BTC/ETH -0.5128*** 1.0000
0.0000
Ouro/USD 0.6361*** -0.2224%** 1.0000
0.0000 0.0000
Petroleo/USD 0.5918***  -0.4612%** 0.2500%** 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
USD/EUR 0.0370 0.1403*** 0.1168*** 0.3644*** 1.0000
0.1407 0.0000 0.0000 0.0000
TEUUSA -0.1281%** 0.2543*** 0.3837*** -0.3241%** 0.2954*** 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
BTC/EUR 0.9338*** -0.3830*** 0.7026*** 0.4892*** -0.0588** -0.0760*** 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0192 0.0025
ETH/BTC 0.5328*** -0.8541*** 0.1302*** 0.4646*** -0.0194 -0.3059*** 0.3287*** 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.4394 0.0000 0.0000

Fonte: Elaboracdo propria, estimada no Statal6
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O nivel estatistico de significancia é demonstrado através de *, ** e *** nos
niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Estes niveis também mostram que, quantas
mais estrelas o valor tiver, mais longe esta do erro. Quando o valor for positivo significa
que ambas as variaveis sobem juntas, mas quando o valor € negativo uma variavel sobre

e a outra desce.

Na Tabela Ill, acima descrita, poderemos verificar que a maioria das varidveis
utilizadas nos modelos e a sua correlagcdo enquadram se no nivel de significancia de 1%
“xk*» 14 a variavel USD/EUR correlacionada com BTC/EUR, apresenta nivel de
significancia de 5% “**”, existindo uma correlagcdo estatisticamente relevante

dependendo do nimero de estrelas apresentado e a sua percentagem de significancia.

Enquanto nas variaveis ETH/EUR em correlacgdo com USD/EUR (0.0370),
USD/EUR em correlacdo com ETH/BTC (-0.0194) existe uma correlacao estatisticamente
pouco relevante e ndo tém significancia porque ndo estdo dentro dos niveis de
significancia, porque tanto a variavel, ETH/EUR correlacionado com USD/EUR, como a
varidvel USD/EUR correlacionada com ETH/BTC, apresentam percentagens acima dos

niveis, com (0.1407) e com (0.4394), respetivamente.

Na primeira coluna da tabela, temos o ETH/EUR em correlagdo com BTC/ETH com
valor de (-0.5128), Ouro/USD (0.6361), Petr6leo/USD (0.5918), USD/EUR (0.0370),
TEUUSA (-0.1281), BTC/EUR (0.9338) e ETH/BTC (0.5328). Na segunda coluna o
BTC/ETH faz correlagdo com Ouro/USD (-0.2224), Petr6leo/USD (-0.4612), USD/EUR
(0.1403), TEUUSA (0.2543), BTC/EUR (-0.3830) e ETH/BTC (-0.8541). Na terceira
coluna o Ouro/USD esta a fazer correlagdo com o Petréleo/USD (0.2500), USD/EUR
(0.1168), TEUUSA (0.3837), BTC/EUR (0.7026) e ETH/BTC (0.1302). J4 na quarta
coluna, o Petréleo/USD faz correlagdo com o USD/EUR (0.3644), TEUUSA (-0.3241),
BTC/EUR (0.4892) e ETH/BTC (0.4646). Na quinta coluna podemos verificar que o
USD/EUR tem correlagdo com o TEUUSA (0.2954), BTC/EUR (-0.0588) e ETH/BTC (-
0.0194). Na sexta coluna o TEUUSA faz apenas correlagdo com o BTC/EUR (-0.0760) e
ETH/BTC (-0.3059). Por altimo, na sétima coluna existe correlagdo entre BTC/EUR e
ETH/BTC (0.3287).
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Tabela IV - Regressdo Linear Mdltipla em Séries Temporais entre as DeFi (ETH/EUR) e as véarias independentes

Variaveis Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4
BTC/ETH -10.6867***
TEUUSA -1.5653***
BTC/EUR 0.0613***
ETH/BTC 1.16e+04***
Ouro/USD 1.8995%** 2.3201*** -0.0775* 1.9591***
Petréleo/USD 23.4428*** 22.5451%** 8.3384*** 20.5898***
USD/EUR 3.36e+03*** 2.86e+03*** 703.4233*** 3.38e+03***
_cons -403.5482 1.50e+03*** 1.13e+03*** 1.14e+03***
N 1583 1584 1584 1584

Fonte: Elaboracéo propria, estimada no Statal6
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Na Tabela IV acima, vamos analisar a Regressdo Linear Mdltipla em Séries
Temporais entre as DeFi (ETH/EUR) e as varias independentes. Podemos verificar que
sdo apresentados valores para as variaveis em analise em cada um dos quatro modelos,
onde o nivel estatistico de significancia € demonstrado através de *, ** e *** nos niveis
de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As varidveis Ouro/USD, Petr6leo/USD e USD/EUR
foram utilizadas nos quatro modelos por serem sempre significativas para o objetivo do
estudo, porque sdo varidveis padronizadas, e que as restantes, BTC/ETH, TEUUSA,
BTC/EUR e ETH/BTC, séo variaveis independentes, significativas para o estudo mas
foram analisadas em separado em cada um dos modelos, de forma a obter a relacdo que
teem com a varidvel dependente ETH/EUR. O nUmero de observagdes utilizados no
estudo dos modelos é igual para os Modelos 2,3,4, de 1584, exceto para o Modelo 1 que
é 1583.

No Modelo 1, a variavel em andlise é a BTC/ETH (-10.6867) que é negativa e tem
um nivel de significancia de 1% “***” sendo entdo que as varidveis independentes que
n&o sao significativas para o objetivo do estudo e que foram removidas sao trés, TEUUSA,
BTC/EUR e ETH/BTC, as restantes variaveis, Ouro/USD (1.8995), Petréleo/USD
(23.4428) e USD/EUR (3.36e+03), sdo as variaveis padronizadas positivas e teem um de
significancia de 1% “***”, A variavel BTC/ETH utiliza o prego do Bitcoin, so que pareada
a criptomoeda do Ethereum que é o Ether, ou seja, quantos Ether’s seriam necessarios
para comprar um Bitcoin, ao contrario da varidvel BTC/EUR, onde o seu preco € medido

pela quantidade de euros que seria necessario para comprar a mesma unidade de Bitcoin.

E importante ter a mesma moeda medida por diferentes paridades pois como uma
delas é uma moeda corrente (EUR) e a outra é também uma criptomoeda (Ether), logo os
seus resultados tendem a ser diferentes porque vao ser ainda mais imprevisiveis, no caso
do BTC/ETH, como ambas sdo criptomoedas a sua volatilidade tende a ser mais
imprevisivel do que o BTC/EUR, onde o seu valor tende a ser menos volatil, o que pode
ser mais previsivel ao ter uma moeda corrente pareando. O que pode ser uma possivel
explicagdo para que a variavel BTC/ETH em analise no Modelo 1 seja negativa, porque

ambas sdo criptomoedas mas o seu funcionamento ¢é diferente. (Cermak, 2017)

No Modelo 2 as variaveis, BTC/ETH, BTC/EUR e ETH/BTC, foram removidas por

ndo serem significativas para o estudo neste modelo porque a variavel em analise € a
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TEUUSA (-1.5653) que tem um nivel de significancia de 1% “***” ¢ é negativa, ja as
varidveis padronizadas, Ouro/USD (2.3201), Petréleo/USD (22.5451), USD/EUR
(2.86e+03) tém um nivel de significancia de 1% “***” e sdo positivas. A varidvel que foi
analisada neste modelo TEUUSA, corresponde ao ETH/EUR utilizando as mesmas
variaveis padrao, através do valor apurado pudemos compreender como o sentimento do
ddlar é capaz de afetar o Ethereum. Dado que o sentimento do dolar, representa o proprio
sentimento na economia americana sendo um parametro da sua estabilidade, logo se o
sentimento do dolar for negativo significa que os utilizadores ndo tém confianga no délar
e, portanto, tendem a procurar alternativas para alocar o seu capital como ativos, ouro ou

até mesmo criptomoedas. (Norrlof, 2014)

Neste resultado em especifico (-1.5653), podemos compreender diretamente como
os utilizadores respondem ao Ethereum em base ao seu sentimento em relacao ao dolar.
O que pode ser uma possivel explicacdo para que a varidvel TEUUSA em analise no
Modelo 2 seja negativa, porque independentemente do sentimento do dolar ser positivo
ou negativo os utilizadores procurar direcionar o seu capital para reservas de valor mais
fortes e um valor negativo como mostrado anteriormente condiz com uma anélise onde
os utilizadores tendem a procurar o Ethereum como uma reserva de valor mais forte, dado
que um valor negativo significa que quando o valor de um dos dois aumente o outro tende
a diminuir. (Pedrosa, 2021)

No Modelo 3, as variaveis independentes que ndo foram analisadas sdo a BTC/ETH,
TEUUSA, ETH/BTC, e a que foi analisada foi a BTC/EUR (0.0613), sendo uma variavel
positiva e com um nivel de significancia de 1% “***”. As restantes, Petroleo/USD
(8.3384) e USD/EUR (703.4233), teem um nivel de significancia de 1% “***” ¢ sdo
positivas, onde apenas o Ouro/USD (-0.0775) é negativa e tem um nivel e significancia
de 10% “*”. A variavel que foi analisada neste modelo BTC/EUR, corresponde ao
ETH/EUR utilizando as mesmas variaveis padrdo, este resultado é particularmente
importante para este trabalho pois diz respeito ao Ethereum, pilar das financas
descentralizadas, em analise com a sua contraparte, o Bitcoin, outra criptomoeda mas cuja

sua estrutura e funcionamento séo bastante diferentes do Ethereum. (Jani, 2017)

O Bitcoin nao tem variaveis internas pois nao existe “inflacdo” no Bitcoin, visto que
0 seu valor esta limitado a 21 milhdes desde a sua criacdo e esse valor ndo pode ser

aumentado de nenhuma forma, ent&o ao longo do tempo o numero de Bitcoin’s existente
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ird diminuir pois como nenhuma novo vai ser criado e alguns daqueles que existem véo
se perder ao longo do tempo pois a medida que as carteiras dos utilizadores vdo se
perdendo os Bitcoin’s dessas carteiras ndo teem possibilidade de serem recuperados,
fazendo com que o nimero de Bitcoin’s existentes s6 diminua. Algumas pessoas
consideram o ato de “minerar” Bitcoin’s uma forma de os “inflacionar”, mas tal afirmacao
estd errada pois esses Bitcoin’s “minerados” estdo dentro dos 21 milhdes inicialmente

estabelecidos. (Song et al., 2024)

O mesmo Bitcoin esté entdo sujeito a fatores externos, dado que os utilizadores ao
comprar e vender Bitcoin’s, acabam por afetar o seu valor, o que ndo acontece da mesma
forma com o Ethereum porque o Ethereum € movido por ambos os fatores, quer internos
quer externos, pois internamente o seu valor esta sujeito a alterac@es da politica interna
da prépria estrutura que criou o Ethereum, podendo ser posto em circulacdo mais Ether’s,
“inflacionando” o valor da criptomoeda, o que ndo acontece com a criptmoeda Bitcoin
porque 0 numero existente de Bitcoins estd limitado e ndo pode ser adulterado.
Independente do seu funcionamento ser diferente, ambas sdo criptomoedas e sendo
consideradas como reserva de valor para os seus utilizadores e ambas em teoria tendo o
seu valor salvaguardado ou incrementado ao longo do tempo, € natural que elas tendem

a valores positivos como observado neste modelo. (Martinelli & Pinto, 2019)

No Modelo 4 as variaveis utilizadas, Ouro/USD (1.9591), Petr6leo/USD (20.5898),
USD/EUR (3.38e+03) e ETH/BTC (1.16e+04) apresentam um nivel de significancia de
1% “***” ¢ sdo positivas. Neste modelo as restantes variaveis, BTC/ETH, TEUUSA e
BTC/EUR, ndo foram utilizadas porque a variavel independente em anéalise é o ETH/BTC.
O ETH/BTC é o oposto do BTC/ETH, ou seja, neste caso temos quantos Bitcoin’s seria
necessario para comprar uma unidade de Ether, sendo que o Bitcoin tem historicamente
um valor muito superior ao Ether, essa quantidade seria uma fracdo, dado menos que um
Bitcoin seria necessario para comprar um Ether. E interessante analisar ambas as
criptomoedas sobre ordem inversa pois permite nos observar como elas se comportam
sobre essas diferentes dticas e como diferenciam os seus resultados. No caso do modelo
anteriormente analisado Modelo 1 foi obtido um valor negativo BTC/ETH (-10.6867),
enquanto neste modelo foi obtido um valor positivo ETH/BTC (1.16e+04).
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Prosseguindo para a analise da Regressdo Quantilica entre as DeFi (ETH/EUR) e as
variaveis independentes, que ao contrério da Regressdo Linear Multipla em Séries
Temporais, apresenta trés tabelas como podemos verificar abaixo. Os valores
apresentados explicam o desempenho dos precos do ETH/EUR consoante as restantes
variaveis. Estes valores foram estimados pelo método da regressdo quantilica nos niveis
de 25%, 50% e 75%, onde o nivel estatistico de significancia é demonstrado através de *,

** @ *** nos niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Nas seguintes Tabelas V, VI, VII abaixo , tal como acontece na Tabela IV da
regressdo linear maltipla, as variaveis Ouro/USD, Petréleo/USD e USD/EUR foram
utilizadas nos quatro modelos por serem sempre significativas para o objetivo do estudo,
porque sao variaveis padronizadas. J& as restantes BTC/ETH, TEUUSA, BTC/EUR e
ETH/BTC, sdo variaveis independentes, significativas para o estudo, mas foram
analisadas em separado em cada um dos modelos, de forma a obter a relacdo que teem
com a variavel dependente ETH/EUR. O nimero de observagdes utilizados no estudo dos
modelos é igual para os Modelos 2,3,4, de 1584, exceto para 0 Modelo 1 que é 1583.
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Tabela V - Regressdo Quantilica de 25 entre as DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
BTC/ETH -12.5690***
TEUUSA -0.7387***
BTC/EUR 0.0462***
ETH/BTC 7538.9744***
Ouro/USD 1.1512*** 1.4270*** 0.2293** 1.1705%**
Petroleo/USD 14.3929*** 22.7963*** 8.0296*** 15.7167***
USD/EUR 708.5721***  -008.8442***  1498.9968*** 122.2367
_cons -2.53e+03***  -2.36e+03***  -2.27e+03*** -2.83e+03***
N 1583 1584 1584 1584

Fonte: Elaboracédo propria, estimada no Statal6
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Na Tabela V acima, ird ser analisada o modelo de Regressdo Quantilica entre as

DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes com um nivel quantilico de 25%.

No Modelo 1, a variavel em analise é a BTC/ETH (-12.5690) € negativa e tem um
nivel de significancia de 1% “***”, sendo entdo que as restantes varidveis padronizadas,
Ouro/USD (1.1512), Petr6leo/USD (14.3929) e USD/EUR (708.5721), sdo variaveis
positivas e teem um de significancia de 1% “***”_ J4 as varidveis independentes que ndo
sdo significativas para o objetivo do estudo e que foram removidas sdo trés, TEUUSA,
BTC/EUR e ETH/BTC.

No Modelo 2, as variaveis padronizadas Ouro/USD (1.4270), Petréleo/USD
(22.7963), tém um nivel de significancia de 1% “***” ¢ sdo positivas, enquanto a variavel
USD/EUR (-908.8442) é negativa, mas também tem um nivel de significAncia de 1%
«“x*%> J4 as varidveis independentes BTC/ETH, BTC/EUR e ETH/BTC, foram removidas
por ndo serem significativas para o estudo neste modelo, tal que, a variavel do sentimento
dos utilizadores do ddlar, atraves do Twitter TEUUSA (-0.7387) é a que foi analisada,

apresenta um nivel de significancia de 1% “***” ¢ ¢é negativa.

No Modelo 3, as variaveis independentes que nao foram utilizadas por ndo serem
significativas para o estudo neste modelo séo as BTC/ETC, TEUUSA e ETC/BTC. Como
tal a varidvel independente utilizada e analisada € a BTC/EUR (0.0462), que além de ser
positiva apresenta um nivel de significancia de 1% “***”. Ja nas variaveis padrdo, a
Ouro/USD (0.2293) ¢ positiva e tem um nivel de significancia de 5% “**”, enquanto a
Petroleo/USD (8.0296) e USD/EUR (1498.9968) sdo também positivas, mas apresentam

um nivel de significancia de 1% “***”,

No Modelo 4, a variavel independente importante para o estudo neste modelo é a
ETH/BTC (7538.9744) que € positiva e apresenta um nivel de significancia de 1% "***”,
sendo entdo que as restantes BTC/ETH, TEUUSA, BTC/EUR ndo foram utilizadas no
estudo deste modelo. Ja nas variaveis padrdo, acontece que neste modelo a variavel
USD/EUR (122.2367) € positiva, mas ndo é estatisticamente significativa, enquanto as

restantes Ouro/USD e Petrdleo/USD sdo positivas e tem um nivel de significancia de 1%

Cosksksko”
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Tabela VI - Regressdo Quantilica de 50 entre as DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
BTC/ETH -14.5814***
TEUUSA -2.3283***
BTC/EUR 0.0712***
ETH/BTC 8397.0903***
Ouro/USD 1.6925*** 2.2014%** -0.2458*** 1.6400***
Petroleo/USD 15.7522*** 18.3338*** 4.5757*** 18.3590***
USD/EUR -898.2611*** -782.1686** 686.4399*** -1.23e+03***
_cons -1.79e+03*** -2.86e+03*** -690.0314*** -2.40e+03***

N 1583 1584 1584 1584

Fonte: Elaboracao propria, estimada no Statal6
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Na Tabela VI acima, ira ser analisada o0 modelo de Regressdo Quantilica entre as

DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes com um nivel quantilico de 50%.

No Modelo 1, podemos observar que a variavel independente em anélise, em relacédo
como ETH/EUR é aBTC/ETC ( -14.5814), que embora seja negativa apresenta um nivel
de significancia de 1% “***”. Enquanto as restantes varidveis independentes, TEUUSA,
BTC/EUR e ETH/BTC, ndo entram no estudo deste modelo. Nas variaveis padrdo, como
podemos observar, Ouro/USD (1.6925) e Petroleo/USD (15.7522) sdo positivas e
apresentam um nivel de significancia de 1% “***”, embora a USD/EUR (-898.2611) seja
negativa, € significativa para o estudo neste modelo, por apresentar um nivel de

significancia de 1% “***>,

No Modelo 2, embora tenha sido utilizada outra variavel independente diferente da
utilizada no Modelo 1, para o estudo da relacdo que existe entre as varidveis
independentes e as DeFi, nas varidveis padronizadas o Ouro/USD (2.2014) e
Petroleo/USD (18.3338) continham a ser positivas e com um nivel de significancia de 1%
«xxk2 14 a USD/EUR (-782.1686) é negativa e apresenta um nivel de significancia de 5%
»HEE” A variavel independente que ¢ utilizada entdo neste modelo, é o sentimento dos
utilizadores do doélar TEUUSA (-2.3283), que se apresenta negativo e com um nivel de
significancia de 1% “***”. As variaveis independentes que ndo foram consideradas neste
modelo, foram as BTC/ETH que ja foi utilizada anteriormente, a BTC/EUR e ETH/BTC

que serdo utilizadas nos préximos modelos.

No Modelo 3, as variaveis independentes que ndo sdo analisadas sdo BTC/ETH,
TEUUSA e ETH/BTC, como tal a varidvel em andlise é a BTC/EUR (0.0712), como
podemos verificar na tabela a relacdo que o ETH/EUR tem com esta variavel é positiva
num nivel de significancia de 1% “***”. Nas varidveis padrdo, podemos ver que duas das
trés variaveis, Petroleo/USD (4.5757) e USD/EUR (686.4399) sdo positivas com um nivel
de significancia de 1%, embora a variavel Ouro/USD (-0.2458) apresente 0 mesmo nivel

de significancia que as outras, 1% “***, esta ¢ negativa.

No Modelo 4, o ultimo modelo desta tabela, é possivel observar que nas variaveis
padronizadas, 0 USD/EUR (-1.23e+03), voltou a ser negativo como nos trés modelos
anteriores, ja verificados, e que as duas restantes, Ouro/USD (1.6400), voltou também a

ser positivo tendo em conta que no Modelo 3 tinha sido negativo e Petr6leo/USD
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(18.3590) foi sempre positivo nos quatro modelos analisados. Tal como nos modelos
anteriores, estas varidveis padronizadas apresentam-se com um nivel de significancia de
1% “***” Desta forma, resta utilizar neste modelo a ultima varidvel que falta fazer o
estudo da relacdo com as DeFi, que é a ETH/BTC (8397.0903). Esta variavel apresenta-
se positiva e com um nivel de significancia de 1% “***”. Sendo assim as varidveis nao
utilizadas neste modelo, porque ja foram utilizadas anteriormente sdo as BTC/ETH,
TEUUSA e BTC/EUR.
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Tabela V11 - Regresséo Quantilica de 75 entre as DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
BTC/ETH -10.6916***
TEUUSA -1.7559***
BTC/EUR 0.0764***
ETH/BTC 8253.9718***
Ouro/USD 2.3116*** 2.8428*** -0.3986*** 2.3002***
Petroleo/USD 19.0005*** 15.2948*** 4.3915*** 19.3294***
USD/EUR -2.52e+03*** -1.72e+03*** 283.1946* -3.09e+03***
~cons -1.32e+03** -2.58e+03*** -33.7406 -1.50e+03***

N 1583 1584 1584 1584

Fonte: Elaboracéo propria, estimada no Statal6
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Na Tabela VIII acima e Gltima, ir& ser analisada 0 modelo de Regressdo Quantilica
entre as DeFi (ETH/EUR) e as variaveis independentes com um nivel quantilico de 75%.

No Modelo 1, as varidveis independentes que ndo sdo utilizadas neste modelo, séo
as TEUUSA, BTC/EUR e ETH/BTC, como tal, a variavel independente que é considerada
para o estudo é a BTC/ETH (-10.6916) que embora seja negativa, tem um nivel de
significancia de 1% “***”. Nas varidveis padronizadas podemos ver entdo que o
Ouro/USD (2.3116) e Petroleo/USD (19.0005) sdo variaveis com um nivel de
significancia de 1% "***” e positivas, o que ndo acontece na USD/EUR (-2.52e+03) que

apresenta um nivel de significancia igual as outras, mas é negativa.

No Modelo 2, embora seja utilizada uma variavel independente diferente da utilizada
no Modelo 1, para o estudo da relacdo que existe entre as varidveis independentes e as
DeFi, nas variaveis padronizadas o Ouro/USD (2.8428) e Petr6leo/USD (15.2948)
continham a ser positivas e com um nivel de significancia de 1% “***” tal como a
USD/EUR (-1.72e+03) que é negativa, mas apresenta 0 mesmo nivel de significancia.
Neste modelo ndo sdo utilizadas as variaveis independentes BTC/ETH, BTC/EUR e
ETH/BTC como podemos verificar, por isso a que foi utilizada é o sentimento dos
utilizadores do dolar TEUUSA (-1.7559), que se apresenta negativo, mas com nivel de

significancia de 1% 7#**”.

No Modelo 3, o BTC/EUR (0.0764) é a varidvel independente considerada para
analise, enquanto as que foram descartadas sdo as BTC/ETH, TEUUSA, ja utilizadas
anteriormente e 0 ETH/BTC que sera utilizada no préximo modelo. Como a tabela mostra,
a relacdo existente entre a varidvel independente utilizada e as DeFi, € uma relagao
positiva e com um nivel de significancia de 1% “***”, Ja nas variaveis padronizadas, o
Ouro/USD (-0.3986) apresenta-se negativo, mas com um nivel de significancia de 1%
“x*%2 " jgual ao do Petroleo/USD (4.3915) mesmo este sendo positivo. J& o USD/EUR

(283.1946) ¢ positivo, mas apresenta apenas um nivel de significincia de 10% “*”.

No Modelo 4, e ultimo a relagdo existente entre a variavel independente utilizada
neste modelo, ETH/BTC (8253.9718) e as DeFi apresenta uma relagéo positiva e com um
nivel de significancia de 1% “***”, As restantes BTC/ETH, TEUUSA e BTC/EUR, nao
foram consideradas para o estudo deste modelo, mas sim nos modelos anteriormente

verificados. Das variaveis padronizadas, como podemos observar a USD/EUR (-
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3.09¢+03) voltou a ser negativa e com um nivel de significancia de 1% “***” tal como
se apresentou nos modelos 1 e 2 desta tabela. O Petréleo/USD (19.3294) foi sempre
positiva e com um nivel de significancia de 1% “***” nos quatro modelos apresentados.
O Ouro/USD voltou a ser positivo e com um nivel de significancia de 1% “***” tal como

nos modelos 1 e 2.

Apds a analise das trés tabelas da Regressdo Quantilica entre as DeFi (ETH/EUR) e
as variaveis independentes, nos niveis quantilicos de 25,50 e 75, prosseguimos para a

realizacdo de uma comparagédo dos respetivos valores apresentados nestas tabelas.

Para 0 Modelo 1, que diz respeito ao ETH/EUR relacionado com a variavel
independente, BTC/ETH, em conjunto com as variaveis padrdo, Ouro/USD,
Petroleo/USD e USD/EUR que obtiveram valores, na quantilica de 25 (-12.5690), na
quantilica de 50 (-14.5814) e na quantilica de 75 (-10.6916). Estes valores mantiveram-
se negativos nas trés tabelas, e esses mesmos valores também ficaram relativamente
préximos, ndo discrepando muito entre si, tal como o seu nivel de significancia que

permaneceu 0 mesmao.

Para 0 Modelo 2, que diz respeito ao ETH/EUR relacionado com a variavel
independente do sentimento dos utilizadores do dolar atraves do Twitter, TEUUSA, em
conjunto com as variaveis padrao, Ouro/USD, Petr6leo/USD e USD/EUR que obtiveram
valores, na quantilica de 25 (-0.7387), na quantilica de 50 (-2.3283) e na quantilica de 75
(-1.7559). Estes valores mantiveram-se negativos nas trés tabelas, e esses mesmos valores
também ficaram relativamente préximos, nao discrepando muito entre si, tal como o seu

nivel de significancia que permaneceu 0 mesmo.

Para 0 Modelo 3, que diz respeito ao ETH/EUR relacionado com a variavel
independente BTC/EUR, em conjunto com as variaveis padrao, Ouro/USD, Petréleo/USD
e USD/EUR que obtiveram valores, na quantilica de 25 (0.0462), na quantilica de 50
(0.0712) e na quantilica de 75 (0.0764). Estes valores mantiveram-se positivos nas trés
tabelas, e esses mesmos valores ficaram também relativamente préximos, ndo tendo
muita discrepancia entre si, tal como o seu nivel de significancia que permaneceu o

mesmo.

Para 0 Modelo 4, que diz respeito ao ETH/EUR relacionado com a variavel

independente ETH/BTC, em conjunto com as variaveis padrdo, Ouro/USD, Petroleo/USD
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e USD/EUR que obtiveram valores, na quantilica de 25 (7538.9744), na quantilica de 50
(8397.0903) e na quantilica de 75 (8253.9718). Estes valores mantiveram-se positivos nas
trés tabelas, e esses mesmos valores ficaram também relativamente proximos, ndo tendo
muita discrepancia entre si, tal como o seu nivel de significancia que permaneceu o

mesmo.

7. Resposta as questoes de investigacdo apoés

resultados

Resposta a Q1- Como o sentimento do investidor afeta as DeFi?

De forma a responder a primeira questdo, foi utilizado os resultados analisados a
partir de outros artigos sobre o sentimento do investidor em relagdo ao DeFi. Esses artigos

deram origem as seguintes conclusdes que vamos analisar de seguida.

Ao analisar o estudo realizado por Chousa et al. (2023), a partir de 51 entidades
financeiras descentralizadas conseguimos verificar que os resultados obtidos referentes
as variaveis associadas ao sentimento do mercado influenciam os retornos obtidos atraves
de tweets, nimero de seguidores e comentarios favoraveis, o que vai de encontro a H1
desse estudo, que associa métricas sociais positivas a um fator que gera um impacto
positivo nos retornos ao mesmo tempo em que aumenta a liquidez. Além de confirmar
um padrdo de “rebanho” durante movimentos positivos do mercado de criptomoedas,

segundo

Sun et al. (2024) concluiram que o Twitter € a principal plataforma de midia social,
onde os investidores DeFi transmitem as suas opinides, 0 que demonstrou que a analise
do sentimento do Twitter, serviu como uma ferramenta valiosa para conseguir prever 0s
movimentos positivos dos precos das criptomoedas. No entanto o sentimento negativo e
neutro dado pelos usuérios do Twitter, ndo demonstrou nenhuma relagéo estatisticamente

significativa a partir do modelo de regressao.

Os autores Engelen e Kulcsar (2023), realizaram um teste de correlacdo de Pearson
no Bitcoin e no Ethereum, obtendo resultados positivos em relacdo ao sentimento destes
ativos. Os resultados indicaram uma correlagdo moderada entre o sentimento e 0s precos
de fechamento do Bitcoin, enquanto a correlacdo do Ethereum foi considerada fraca. No

entanto a correlagé@o entre o sentimento e os retornos foi considerada insignificante para
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ambos. O que provavelmente deve-se as diferencas existentes no calculo dos retornos e

dos precos de fechamento.

Enquanto os autores Akyildirim et al. (2023) afirmam que o DeFi adota um
comportamento semelhante aos mercados financeiros tradicionais em relagdo a uma
assimetria sentimento-retorno. Segundo o que indicado pelo estudo o sentimento negativo
tem um impacto maior nos retornos das moedas DeFi do que durante periodos de

sentimento persistente baseado em notificas negativas.

Apos analisar os resultados da Q1, foi possivel concluir que no primeiro artigo
Chousa et al. (2023), concluiram que os resultados referentes as variaveis associadas ao
sentimento do mercado influenciam os retornos através dos tweets considerados
positivos. No segundo artigo Sun et al. (2024) concluiram também que a opinido dos
usuarios tem um fator positivo de forma a contribuir para prever os movimentos positivos
dos precos, no entanto, sentimento negativo e neutro ndo demonstram uma relacédo
estatisticamente significativa. No terceiro artigo Engelen e Kulcsar (2023), seguem o
mesmo padrdo obtendo resultados positivos em relagdo ao sentimento dos ativos (Bitcoin
e Ethereum), a correlagdo obtida neste caso é moderada, entre sentimento e 0s precos do
Bitcoin, por outro lado a correlacdo do Ethereum foi considerada fraca. Para finalizar o
ultimo artigo analisado de Akyildirim et al. (2023) , confirma um padrdo do DeFi com os
mercados financeiros tradicionais tendo uma ligagdo sentimento-retorno, mas difere um
pouco ao assumir que resultados de sentimento negativo tem um impacto maior nos

retornos ao contrario do segundo artigo que afirma o oposto.

Ao comparar os resultados obtidos , foi possivel concluir que uma tendéncia baseada
na influéncia do sentimento do investidor em relacdo ao preco do DeFi é uma constante
afirmativa em cada resultado obtido, no entanto, com alguma divergéncia em relacédo a se
essa tendéncia se mostre predominante em relacdo ao sentimento positivo como
concluido por alguns autores, ou se tambeém num sentimento negativo pode vir a provocar

uma reacdo tdo ou mais forte no mercado.

Os resultados obtidos neste trabalho de investigacdo, em relagdo ao TEUUSA,
referéncia para o sentimento do investidor no dolar, quando comparado com 0 ETH/EUR,
referéncia para o DeFi, foram, de (-0.1281) na matriz de correlagéo, de (-1.5653) na

regressao linear mualtipla em series temporais, de (-0.7387) na regressdo quantilica de 25,
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de (-2.3283) na regressao quantilica de 50 e de ( -1.7559) na regressdo quantilica de 75.
Todos os valores obtidos foram negativos, demonstrando que quando um cresce 0 outro
perde valor, foram também significativamente relevantes para o estudo, indo de encontro
com os resultados obtidos nos artigos analisados anteriormente, comprovando que o

sentimento influéncia as DeFi.

Resposta & Q2- Como a volatilidade das criptomoedas afeta as DeFi?

O autor M’bakob (2024) examinou as flutuacdes de precos do Bitcoin e do Ethereum
em 2013, 2017 e 2021. Ele detetou que durante esses anos os padrdes do Bitcoin e do
Ethereum segue um padrdo ciclico de quatro anos que podem ser caracterizados como
bolhas especulativas ciclicas. A formacdo de bolhas especulativas, segundo 0s autores,
estd associada ao periodo em que a cada quatro anos, a recompensa de mineracdo é
reduzida pela metade, as expectativas do aumento dos precos que encorajam 0S
investidores a entrar no mercado e por Ultimo, consoante os investidores observam
aumentos de preco sucessivos apés cada periodo de quatro anos, eles aumentam a sua
confianca no valor do Bitcoin, o que consequentemente demonstra ter impacto no preco

do Ethereum e de outras criptomoedas.

Os autores Zhang e Mani (2021) analisaram o comportamento do Ethereum e do
Bitcoin num periodo de seis anos, semelhante ao deste trabalho. Com base nos resultados
foi possivel concluir que a existéncia de choques positivos, teve um maior impacto, na
volatilidade desses ativos, do que choques negativos, um resultado que segundo 0s
autores foi surpreendente. A partir desta analise foi possivel concluir que este artigo
contribuiu para a contribuicdo de evidencias de que as criptomoedas sdo uma classe de

ativos de volatilidade emergente.

Os autores Viéitez et al. (2024) realizaram um estudo de modo a verificar o
comportamento do mercado de criptomoedas e os fatores que tendem a influencia-lo. Ao
aplicar técnicas de ML a dados para conseguir testar como as previsdes baseadas em
informagdo, podem influenciar os investimentos financeiros. Através desses dados, foi
estabelecido a relevancia de selecionar recursos apropriados, de forma a obter uma boa
previséo de precos do Ethereum, bem como a necessidade de ter uma grande variedade
de dados de forma a poder quantificar a volatilidade dessa criptomoeda. Foi descartado o

longo prazo, pois foi verificado que o prego do Ethereum provou ser bastante sensivel as
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mudancas de mercado provocadas por eventos didrios na economia. Também é possivel
prever que a volatilidade do valor das criptomoedas diminui na propor¢do em que a

relacdo entre o mercado cripto e 0 mercado de acdes, cresce.

O autor Kyriazis (2021), constatou que a inclusao de criptomoedas em portfolios de
ativos convencionais, poderia melhorar o trafe-off (risco-retorno) dos investidores, como
foi verificado a partir de outros trabalhos literarios, que apoiam o uso de criptomoedas
como hegde ( em particular contra o0 mercado de a¢6es) mas esta tendéncia nem sempre
pode ser verificada, pois pode-se notar uma maior reacdo a choques positivos baseados
na incerteza politica, medo do investidor e impactos de politica monetéria, que tem grande
influéncia em moedas digitais. O que através das evidéncias permite concluir que o
mercado de criptomoedas esta longe de ser totalmente eficiente, mas a medida que o
tempo, passa torna-se cada vez mais eficiente, o autor conclui assim que sera inevitavel

que elas ganhem o estatuto de eficiéncia.

Apbs analisar os resultados da Q2 podemos verificar que 0 M’bakob (2024),
constatou que as flutuacdes de precos do Bitcoin e do Ethereum durante os anos de 2013,
2017 e 2021 seguem um padrdo ciclico de quatro anos, que podem ser interpretados como
bolhas especulativas ciclicas, o que aumenta o valor do preco do Bitcoin em simultaneo
com a sua confianca nele. No segundo artigo Zhang e Mani (2021) analisam num periodo
diferente de seis anos, onde concluem que a existéncia de choques positivos teve um
impacto maior na volatilidade dos ativos do que choques negativos. No terceiro artigo
Viéitez et al. (2024), aplicaram técnicas de ML a dados, de forma a conseguir testar
previsdes baseadas em informacdo e como isso influéncia investimentos financeiros,
concluindo que a volatilidade das criptomoedas diminui na proporc¢ao em que a relagéo o
mercado de cripto e 0 mercado de a¢des cresce. J& Kyriazis (2021), no Gltimo artigo,
constatou que a inclusdo de criptomoedas em portfélios de ativos convencionais pode
melhor o trafe-off dos investidores, conseguindo verificar a existéncia de mudangas
positivas baseadas na incerteza politica, concluindo que o mercado ainda esta longe de

ser eficiente.

Em comparacdo com os resultados obtidos neste trabalho, onde podemos verificar
uma constante de valores negativos do BTC ( Bitcoin representante das criptomoedas) e
ETH (representante do DeFi) onde a interacdo de ambos, referente ao BTC/ETH

comparado com o ETH/EUR, deu origem na matriz de correlacéo ao valor de (-0.5128),
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na regressdo linear maltipla em series temporais de (-10.6867), na regressdo quantilica de
25 de (-12.5690), na regressao quantilica de 50 de (-14.5814) e na regressdo quantilica de
75 de (-10.6916). Os valores observados mantém um nivel relevante de significancia para
0 estudo e uma constancia de negatividade, o que ao comparar com os resultados obtidos
por M’bakob (2024), que verificou uma constancia ciclica do aumento do seu valor,
verificando-se ao longo dos resultados obtidos neste trabalho de investigagéo, pois 0s
resultados sdo todos negativos, ou seja, quando um aumenta o outro diminui. Ja no
segundo artigo de Zhang e Mani (2021) ndo se pode verificar uma relacdo com o0s
resultados obtidos neste trabalho. No terceiro artigo de Viéitez et al. (2024), que conclui
que a medida que as criptomoedas vdo-se igualando aos comportamentos de mercado,
tornam-se menos volateis 0 que vai de acordo ao comparar com os resultados obtidos
neste trabalho de investigacdo, que mostram valores de volatilidade menores em ativos
tradicionais. J& no dltimo artigo Kyriazis (2021), conclui que o mercado das criptomoedas
e DeFi esta longe de ser perfeito devido a sua alta volatilidade o que vai de encontro aos
resultados obtidos neste trabalho de investigacdo tal como no terceiro artigo pois 0s

valores gque se provaram mais volateis sdo o do Bitcoin e do Ethereum.

Reposta a Q3- Diversificar uma carteira de investimento em DeFi e ativos
apresentara uma melhor alternativa em relacdo a manter o patriménio em moeda

corrente?

Os autores Ghorbel et al. (2022), analisaram como a relagdo entre criptomoedas e 0
mercado de acbes se comporta. Os resultados obtidos por estes, mostraram que 0S
movimentos ascendentes das criptomoedas, tem uma influéncia maior, nos precos das
acoes, do que os decrescentes. No que diz respeito ao ouro, os resultados demonstraram
que o preco das agdes de forma geral, correspondem mais a movimentos decrescentes do
ouro do que 0s movimentos ascendentes, o que leva a conclusédo de que o Ouro pode atuar
como um bom instrumento de hegde contra o mercado de a¢des. O indice do Petrdleo de
longo prazo, sugere um papel fraco de hegde. Enquanto no curto prazo foi demonstrado
que apenas 0 Bitcoin, tem um efeito assimétrico no preco das acles, as quais foram

consideradas, obtendo um efeito positivo na maioria dos casos.

Os autores Madichie et al. (2023), estudaram a dindmica dos precos das criptomoedas
em conjunto nos efeitos dos seus pregos com foco no Bitcoin e Ethereum. Os resultados

obtidos através dos modelos ARDL (Autoregressive Distributed Lag) demonstram que o
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Bitcoin, Ethereum, Petroleo e Ouro tem uma influéncia positiva mais significativa, no
longo prazo do que no curto prazo. O impacto positivo do Ouro e do Petrdleo, indica a
impossibilidade da utilizacdo de criptomoedas como hegde , dado o facto de elas, ou seja,

do QOuro e do Petrdleo, ja terem tendéncia positiva.

A partir do modelo TVP-VAR, os autores Yousaf e Yarovaya (2022), analisaram
como os ativos DeFi e outros ativos se comportam. Os DeFi e a Bitcoin sdo ativos de
risco com potencial retorno superior a outros ativos. O que sugere para 0s investidores
adicionarem ativos DeFi e Bitcoin no seu portfélio, em conjunto com Petrdleo e Ouro de
forma obter um maior beneficio, mas mantendo as vantagens da diversificacdo. Tal
resultado vai de encontro com os autores do segundo artigo que fazem a inviabilizacao
de uma carteira baseada em investimentos de hedge para uma carteira de diversificacdo
de risco/retorno misturando ativos de retornos moderados, mas seguros, como Ouro e
Petréleo, com ativos de retornos extremamente altos, s6 que de maior risco como é o caso

do Ethereum e Bitcoin.

Segundo Fakhfekh et al. (2024), o DeFi possui uma grande procura que atras 0s
investidores individuais como os institucionais. Neste artigo os autores avaliam a
estrutura desses novos ativos digitais e criptomoedas lastreadas em ouro, as quais exibem
uma maior eficacia de diversificacdo, tornado o portfélio mais eficaz durante crises
geopoliticas e de salde, indo de acordo com a teoria de que o DeFi e criptomoedas sao
mais eficazes como meio de diversificacdo, numa carteira de investimentos, do que

utilizar estes como alternativa para protecao do tipo hedge.

Ap0s analisar os resultados dos artigos da Q3, podemos dizer que a partir do estudo
do primeiro artigo, Ghorbel et al. (2022), concluiram que os ativos de criptomoedas séo
fatores extremamente significativos para o0 mercado de acdes, o0 que demonstra que eles
podem ser uteis para os investidores que decidem implementar estratégias de
diversificacdo. No segundo artigo Madichie et al. (2023), concluiram que o Ouro e
Petroleo, sdo um reflgio para uma carteira de investimento diversificada em relacdo ao
Bitcoin e Ethereum, em vez da sua atuagdo como hegde. No terceiro artigo Yousaf e
Yarovaya (2022), sugerem para os investidores adicionarem ativos DeFi e Bitcoin no seu
portfolio em conjunto com Petrdleo e Ouro de forma obter um maior beneficio, mas
mantendo as vantagens da diversificagdo. Ja no quarto artigo Fakhfekh et al. (2024),

avaliaram a estrutura dos novos ativos digitais e criptomoedas lastreadas em outro, que
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teem uma maior eficdcia de diversificacdo, que faz com que o portfélio seja mais eficaz

durante as crises geopoliticas e de salde.

Como podemos observar os resultados obtidos a partir dos resultados da Matriz de
correlagéo, vao de encontro com os resultados observados por Ghorbel et al. (2022),
Madichie et al. (2023), Yousaf e Yarovaya (2022), Fakhfekh et al. (2024), onde a
correlagdo do ETH/EUR com o Ouro/USD (0.6361***), o Petroleo/USD (0.5918***) e
com BTC/EUR (0.9338***), temos também a correlacdo do Ouro/USD com o BTC/EUR
(0.7026***) e o Petréleo/USD (0.2500***) e por fim a correlacdo do Petréleo/USD com
0 BTC/EUR (0.4892***). Estes valores foram positivos entre todas as interagdes, em que
um determinado ativo atuando com outro ativo ou criptomoeda, onde em particular as
ligacBGes com ativos envolvendo criptomoedas tendem a obter um valor mais proximo de
1. No entanto o0 TEUUSA correlacionado com o0 ETH/EUR (-0.1281***), foi o Unico que
obteve valor negativo, o que faz sentido, pois como representante do sentimento do ddlar

caso 0 Ethereum se valorize o dolar tende a desvalorizar.

Segundo Ghorbel et al. (2022), no primeiro artigo da Q3, os movimentos ascendentes
das criptomoedas tem uma influéncia predominante no prego das acgdes, 0 que vai de
encontro com os resultados obtidos, pois podemos observar que as correlagdes que
envolvem as criptomoedas tendem para valores proximos de 1. Dado que Madichie et al.
(2023), do segundo artigo, concluiram que o Ouro e o Petréleo sdo um refugio para uma
carteira de investimento diversificada em relacdo ao Bitcoin e Ethereum, em vez de serem
utilizados como hegde, o que vai de encontro com os resultados obtidos, pois vemos que
todas as correlacdes envolvendo criptomoedas e ativos, sdo positivas. No terceiro artigo,
Yousaf e Yarovaya (2022), afirmam que o DeFi e o Bitcoin séo ativos de risco com
potencial retorno superior a outros ativos, € que usam como base, sugerindo aos
investidores que adicionem ativos DeFi e Bitcoin no seu portfolio em conjunto com o
Petréleo e 0 Ouro. Como foi afirmado anteriormente, os valores correlacionados com as
criptomoedas tendem a ser mais positivos. Quanto ao quarto artigo, Fakhfekh et al.
(2024), mantém um resultado semelhante, ao afirmar que os DeFi e criptomoedas sdo
mais eficazes como meio de diversificagdo numa carteira de investimentos do que utilizar
estes como alternativa para protecdo do tipo hegde, o que vai de encontro com 0s

resultados analisados, neste trabalho, até agora.

43

ipt.pt



DeFi - O novo sistema financeiro descentralizado

Q4- Como as criptomoedas, se comportam quando submetidas a diferentes modelos

estatisticos, e como e que os seus resultados se diferenciam em relagdo as DeFi?

Os autores Sifat et al. (2019), analisam a dinamica de precos das criptomoedas,
Bitcoin e do ativo DeFi (Ethereum). Nenhuma causalidade foi encontra em nenhum
conjunto de dados de frequéncia através de testes de raiz unitaria ADF (Augmented
Dickey Fuller) e PP (Augmented Dickey-Fuller). A magnitude dos coeficientes sugere
que o Ethereum é mais influente do que o Bitcoin, que foi analisada através dos testes
ARMA (Autogressive-Moving-Average). No entanto quanto aos dados diarios, o Bitcoin
parece liderar o Ethereum com mais vigor, tendo sido analisado através do VECM (Vector

Error Correction model).

Segundo os autores Kyriazis et al.(2020), existem evidéncias que sdo consideraveis,
em que o sentimento econdmico e 0s motivos especulativos combinados com o excesso
de confianca desencadeiam divergéncias significativas dos valores de mercado de ativos
em relacdo aos valores fundamentais correspondentes. Uma grande parte dessas
definicBes concorda com a visdo de que o comportamento é gerado dentro do interesse
elevado de unidades econdmicas, devido as condicbes especialmente favoraveis, que
utilizam valores nominais em relacdo ao valor justo. A maioria dos estudos utiliza os
dados diarios de fontes gratuitas, mas artigos com dados de alta frequéncia de fontes de
dados ndo acessiveis publicamente, foram também escritos. As metodologias mais
populares para detetar as bolhas existentes séo ADF e Log-Periodic Power Law (LPPL),

que ¢ frequentemente usada em pesquisas relevantes.

O autor Kaneko (2021), utilizou um modelo linear dindmico. As flutuacbes
dindmicas de linha de tendéncia, os resultados do Modelo do Bitcoin sugerem que as
pesquisas especificas afetam negativamente os precos, onde o preco de mercado flutua
mais rapido. No modelo do Ethereum, os precos do Bitcoin demonstram um efeito
positivo nos precos do Ethereum, indicando que o preco do Bitcoin influenciou
fortemente o preco das altcoins.

O autor Sovbetov (2018), analisou os fatores que influenciam os precos do Bitcoin e
do Ethereum no periodo de 2010-2018, utilizando o modelo ARDL de forma a
contabilizar a dindmica de curto e longo prazo dos precos das criptomoedas. As analises

de ARDL de longo prazo sem restricdo e de corre¢cdo de erros de curto prazo com
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restricdo, tiveram um impacto estatisticamente significativo em fatores do mercado das
criptomoedas, como precos totais de mercado, volume de negociacdo e volatilidade na

Bitcoin e Ethereum em longo e curto prazo, respetivamente.

Ao analisar os resultados dos artigos da Q4, podemos concluir que Sifat et al. (2019),
no primeiro artigo chegaram a conclusdo que através dos testes ARMA, o Ethereum é
mais influente do que o Bitcoin e que através do VECM o Bitcoin lidera o Ethereum nos
dados diarios, enquanto que com os testes da raiz unitaria ADF e PP ndo encontraram
nenhuma evidéncia. No segundo artigo Kyriazis et al.(2020), afirmam que a maioria dos
estudos, o carater altamente especulativo, volatil e imprevisivel das criptomoedas, é
verificado por estudos empiricos. No terceiro artigo Kaneko (2021), utiliza um modelo
linear dindmico, e verifica que em média, os efeitos de pesquisa especificos de marca e
de nivel de mercado tiveram um impacto negativo nos precos de moedas relacionadas a
DeFi. J& no quarto e ultimo artigo relacionado com a Q4 Sovbetov (2018), utiliza o
modelo ARDL para analisar os fatores que influenciam os precos do Bitcoin e do
Ethereum, de forma a contabilizar também a dinamica de curto e longo prazo dos precos
das criptomoedas, e conclui que este modelo teve um impacto estatisticamente
significativo nos fatores do mercado das criptomoedas, como o volume de negociagéo e

volatilidade na Bitcoin e Ethereum em logo e curto prazo, respetivamente.

De forma geral nos resultados obtidos, sdo compartilhadas tendéncias semelhantes
ao afirmarem a alta volatilidade das criptomoedas (ETH e BTC), o que vai de acordo com
os resultados analisados ao longo das questdes de investigacdo que mostram, que as
criptomoedas obtiveram os maiores valores comparativamente com 0s outros ativos e
que apenas foram capazes de obter valores moderados quando correlacionadas ente si
com excecdo do ETH/EUR correlacionado com ETH/BTC que obteve os valores mais
discrepantes, no Modelo 4 de todas as tabelas, como podemos verificar nos valores

seguintes apresentados:

e Regressao Linear Mdltipla em Séries Temporais entre as DeFi (ETH/EUR) e as
varias independentes em que no Modelo 1 BTC/ETH (-10.6867***), Modelo 3
BTC/EUR (0.0613***) Modelo 4 ETH/BTC (1.16e+04***);

e Regressao quantilica de 25 entre as DeFi (ETH/EUR) e as varidveis independentes
em que no Modelo 1 BTC/ETH (-12.5690***), Modelo 3 BTC/EUR (0.0462***),
Modelo 4 ETH/BTC (7538.9744***);

45

ipt.pt



DeFi - O novo sistema financeiro descentralizado

e Regressao quantilica de 50 entre as DeFi (ETH/EUR) e as varidveis independentes
em gque no Modelo 1 BTC/ETH (-14.5814***), Modelo 3 BTC/EUR (0.0712***),
Modelo 4 ETH/BTC (8397.0903**%*);

e Regressao quantilica de 75 entre as DeFi (ETH/EUR) e as varidveis independentes
em que no Modelo 1 BTC/ETH (-10.6916***), Modelo 3 BTC/EUR
(0.0764***), Modelo 4 ETH/BTC (8253.9718***),

Também foi mostrada uma tendéncia do Ethereum, que através dos testes ARMA,
foi mais influente do que o Bitcoin e que através do VECM o Bitcoin lidera o Ethereum
nos dados diarios, enquanto nos testes da raiz unitaria ADF e PP ndo encontraram
nenhuma evidéncia. Tais resultados ndo podem ser confirmados a partir dos dados obtidos
neste trabalho de investigacdo, ja que apenas uma alta volatilidade pdde ser comprovada
nas criptomoedas.
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8. Conclusao

O DeFi representa um avanco tecnoldégico ao apresentar uma nova forma de negociar
de maneira digital sem a necessidade de intermediarios nas transacoes, isto ndo tem so
como consequéncia uma reducdo da burocracia, tempo gasto e dinheiro despendido. O
impacto disto é algo que ainda precisa de ser demonstrado, visto que as DeFi ainda estao
a dar os seus primeiros passos neste novo meio de transacionar os chamados de contratos

inteligentes.

A proposta deste trabalho foi analisar atraves de modelos estatisticos, sendo eles a
matriz de correlacdo, a regressdo linear mdltipla em séries temporais e a regressao
quantilica, o choque entre os mercados tradicionais, tanto monetario como o financeiro,
teem no mercado descentralizado, DeFi e Bitcoin, e como esses resultados se posicionam
qguando comparados aos dados analisados através da comparagdo de ambos os dados e se
as conclusdes chegadas por esses autores demonstram uma tendéncia l6gica, quando

comparados com os resultados obtidos pelos modelos estatisticos desta neste trabalho.

De forma geral os resultados obtidos deste trabalho tendem a coincidir com os dados
analisados nas respetivas questdes, no que diz respeito ao sentimento, “Q1- Como 0
sentimento do investidor afeta as DeFi?”, os resultados mostraram uma tendéncia do
sentimento do investidor influenciar as DeFi. No caso da volatilidade, “Q2- Como a
volatilidade das criptomoedas afeta as DeFi?”, os resultados apontam uma predominancia
das criptomoedas Ethereum e Bitcoin em relacdo a volatilidade dos restantes ativos
tradicionais. Em relacdo a carteira de investimento em DeFi ¢ ativos, “Q3- Diversificar
uma carteira de investimento em DeFi e ativos apresentarda uma melhor alternativa em
relacdo a manter o patrimonio em moeda corrente?”, que mostra uma tendéncia onde uma
carteira diversificada em DeFi, Bitcoin e ativos tradicionais, ndo apenas mais segura
como também apresenta uma performance de resultados superior a uma carteira de
investimentos tradicional. Quanto ao comportamento das criptomoedas quando
submetidas a outros modelos estatisticos, “Q4- Como as criptomoedas, se comportam
guando submetidas a diferentes modelos estatisticos, e como é que os seus resultados se
diferenciam em relacdo as DeFi?”, os resultados mostram comportamentos semelhantes
as consideracdes realizadas pelos autores referentes aos resultados obtidos pelos modelos

estatisticos.
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