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RESUMO

O Bitcoin € uma criptomoeda cujo papel no sistema financeiro ainda é
controverso, uma vez que, parte de seus defensores o trata como reserva de valor,
enquanto céticos o consideram um ativo meramente especulativo, sensivel a
noticias de grandes eventos e sujeito a comportamentos de manada. Diante desse
cenario, o objetivo deste trabalho é analisar o comportamento da correlagédo entre os
retornos do Bitcoin e do indice Nasdag-100 ao longo do tempo, buscando verificar
se existe correlacao estatisticamente significativa entre os dois ativos e se o Bitcoin
apresenta potencial de diversificacdo de portfolio frente ao mercado acionario. Para
isso, foram utilizadas as séries histéricas de precos de fechamento do Bitcoin e do
Nasdag-100 entre janeiro de 2021 e dezembro de 2025, transformadas em retornos
logaritmicos. Foram aplicados os testes de normalidade Jarque-Bera e Q-Q plot, o
teste de raiz wunitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar a
estacionariedade das séries, e as correlagcdes de Pearson e de Spearman,
complementadas pela correlagcdo moével em janelas de 30 e 90 dias. Os resultados
indicaram que ambas as séries sao estacionarias, porém nao seguem distribuicdo
normal, e revelaram uma correlacdo positiva moderada entre os retornos dos ativos,
com o coeficiente de Pearson sendo de 0,3872 e de Spearman de 0,3620,
classificagao corroborada pelos critérios de Cohen (1988). A analise da correlagao
movel mostrou que essa relagdo, embora relativamente estavel em média, de
0,3699 para 30 dias e 0,3709 para 90 dias, apresentou oscilacdes relevantes ao
longo do periodo, associadas a eventos como o colapso da Terra/Luna e da FTX, e a
aprovacao dos ETFs de Bitcoin a vista nos EUA. Por fim, apesar das limitacdes
metodolégicas relacionadas as diferengas nos horarios de negociacdo e a
possibilidade de mudancgas estruturais decorrentes de eventos macroecondmicos, o
estudo contribui para a literatura empirica ao fornecer evidéncias atualizadas sobre a
relagdo entre Bitcoin e Nasdag-100 em um periodo ainda pouco explorado, que
inclui a aprovacdo dos ETFs de Bitcoin a vista, oferecendo subsidios para
investidores e gestores na avaliagdo do potencial de diversificagdo de portfolio da
criptomoeda frente ao mercado acionario tradicional. .

Palavras-chave: Bitcoin. Criptomoeda. indice Nasdaq. Mercado financeiro.

Correlagao.



ABSTRACT

Bitcoin is a cryptocurrency whose role in the financial system remains
controversial; some proponents view it as a store of value, while skeptics regard it as
a purely speculative asset—sensitive to major news events and prone to herd
behavior. Against this backdrop, this study aims to analyze the time-varying
correlation between Bitcoin returns and the Nasdag-100 Index, seeking to determine
whether a statistically significant correlation exists between the two assets and
whether Bitcoin offers portfolio diversification potential relative to the stock market. To
this end, historical closing price series for Bitcoin and the Nasdag-100 from January
2021 to December 2025 were used and transformed into logarithmic returns.
Analytical methods included the Jarque-Bera normality test and Q-Q plots, the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test to assess stationarity, and Pearson and
Spearman correlation analyses, supplemented by rolling correlations using 30-day
and 90-day windows. The results indicated that both series are stationary but do not
follow a normal distribution; they revealed a moderate positive correlation between
asset returns—with Pearson and Spearman coefficients of 0.3872 and 0.3620,
respectively—a classification supported by Cohen’s (1988) criteria. Rolling
correlation analysis showed that while the relationship was relatively stable on
average (0.3699 for the 30-day window and 0.3709 for the 90-day window), it
exhibited significant fluctuations throughout the period, linked to events such as the
collapse of Terra/Luna and FTX, and the approval of spot Bitcoin ETFs in the US.
Finally, despite methodological limitations related to differences in trading hours and
the possibility of structural changes stemming from macroeconomic events, the study
contributes to the empirical literature by providing up-to-date evidence on the
relationship between Bitcoin and the Nasdag-100 during a relatively unexplored
period—including the approval of spot Bitcoin ETFs—thereby offering insights for
investors and managers evaluating the cryptocurrency's potential for portfolio
diversification vis-a-vis the traditional stock market.

Keywords: Bitcoin. Cryptocurrency. Nasdaq index. Financial market. Correlation
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1. INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos, os mercados financeiros tém passado por
profundas transformagdes impulsionadas pelo avango tecnolégico, pela globalizagao
financeira e pelo desenvolvimento de novos instrumentos de investimento. Nesse
contexto, surgem as criptomoedas, com destaque para o Bitcoin criado e
desenvolvido por Satoshi Nakamoto em 2008 (Nakamoto, 2008). O mercado
financeiro permite aos seus agentes a diversificagdo do portfélio, possibilitando aos
investidores distribuir seus recursos financeiros entre diferentes ativos e mercados
como forma de reduzir riscos as oscilagdes. Alguns investidores acreditam que a
demanda por Bitcoin (e as outras criptomoedas) aumenta quando o mercado
enfrenta recesséo ou incerteza (Haq et al., 2021).

Nos ultimos anos, no entanto, o mercado de criptoativos passou por
transformagdes que podem ter alterado essa dindmica. A aprovagdo dos ETFs
(Exchange Traded Funds) de Bitcoin a vista nos Estados Unidos, em janeiro de
2024, abriu caminho para a entrada de investidores institucionais que antes
operavam predominantemente no mercado acionario tradicional, aproximando os
fluxos de capital entre o Bitcoin e ativos como os que compdem o Indice
Nasdag-100. Nesse sentido, Li et al. (2026), ao analisarem os retornos diarios do
Bitcoin e de 18 altcoins entre 2021 e 2025, identificaram uma queda na correlacéo
entre o Bitcoin e as demais criptomoedas apos a aprovagao dos ETFs, atribuida a
entrada de fluxos institucionais direcionados especificamente ao Bitcoin. E neste
cenario que se encontra a problematica desta pesquisa, descobrir se os retornos do
Bitcoin estdo de alguma forma correlacionados, ao longo do tempo, com o indice
Nasdag-100 um dos principais indicadores do setor de tecnologia do mercado
americano.

Compreender essa questao € relevante por, ao menos, trés razdes. Primeiro,
para investidores, a resposta influencia diretamente decisdes de alocagao, pois se o
Bitcoin mantém baixa correlagdo com o mercado acionario, ele preserva sua fungao
de diversificacdo de portfélio e se a correlagcdo aumentou, essa fungao pode estar
comprometida. Segundo, para a gestéo de risco, entender se os dois ativos tendem
a se mover na mesma direcdo é essencial para dimensionar corretamente a
exposicdo de uma carteira a choques de mercado. Terceiro, do ponto de vista

académico, a crescente integracdo entre criptomoedas e mercados financeiros
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tradicionais € um fendbmeno ainda em consolidacao, e cada evento estrutural, como
a aprovagado dos ETFs, pode reconfigurar essa relagdo, tornando necessario o
monitoramento continuo por meio de estudos empiricos atualizados.

A partir do problema apresentado, serdo testadas duas hipoteses, uma se
existe correlagao estatisticamente significativa entre os retornos do Bitcoin e do
indice Nasdag-100 no periodo de 2021 a 2025 e a outra hipétese é se o Bitcoin
apresenta potencial de diversificagdo em relagdo ao Iindice Nasdag-100
independente do grau de correlagao entre os ativos..

Diante desse contexto e o interesse maior pelo ativo Bitcoin, o objetivo geral
deste trabalho consiste em analisar o comportamento da correlagdo entre os
retornos do Bitcoin e do indice Nasdag-100 ao longo do tempo, por meio da analise
de séries temporais.

Com isso, estabelecem-se o0s seguintes objetivos especificos:

1. Caracterizar o Bitcoin e o indice Nasdag-100 enquanto ativos financeiros,
destacando suas diferengas de natureza e comportamento;

2. Verificar se os retornos do Bitcoin e do indice Nasdag-100 apresentam
correlacao estatisticamente significativa no periodo analisado;

3. Avaliar se a intensidade dessa correlacdo se manteve estavel ou variou ao
longo do tempo, notadamente apds eventos relevantes para o mercado de
criptoativos;

4. Discutir, a partir dos resultados obtidos, se o Bitcoin preserva potencial de
diversificacdo de portfolio frente ao mercado acionario representado pelo
Nasdag-100.

Para alcancar esses objetivos, sera realizada uma analise quantitativa das
séries temporais dos precos do Bitcoin e do Nasdag-100, transformadas em retornos
logaritmicos, com o uso de testes de normalidade, de estacionariedade e de
medidas de correlagao.

Embora estudos anteriores ja tenham identificado algum grau de correlagao
entre Bitcoin e Nasdaq, utilizando metodologias como FMOLS, DOLS, CCR e teste
de Granger (Ahmadova; Guliyev; Aliyev, 2024), modelos ARMAX e GARCH
(Hasanov, 2023), esses trabalhos concentram-se em periodos anteriores a 2024,

nao contemplando, os efeitos da aprovacado dos ETFs de Bitcoin a vista sobre essa
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relagdo. Este trabalho busca preencher essa lacuna ao analisar um periodo mais
recente entre 2021 a 2025, que abrange esse e outros eventos estruturantes do
mercado de criptoativos, e ao complementar as correlagdes estaticas de Pearson e
Spearman com a andlise de correlagdo moével em janelas de 30 e 90 dias,
permitindo observar ndo apenas se existe correlacdo, mas como ela se comportou
ao longo do tempo. Dessa forma, o estudo pretende contribuir para a literatura
empirica sobre o tema, oferecendo evidéncias atualizadas que possam subsidiar
tanto discussdes académicas quanto decisbes praticas de investidores e gestores de
portfélio.

Além desta introducédo o presente estudo esta estruturado em outros quatro
capitulos. O segundo capitulo trata de revisar a base teédrica e contextualizagao do
tema, discutindo conceitos do Bitcoin e do indice Nasdag-100, e a base empirica
com referéncias testadas para auxiliar na formulacdo das conclusées levantadas. O
terceiro capitulo dedica-se aos métodos utilizados a fim de analisar a correlagado dos
ativos. Por fim, o quarto capitulo expde os resultados obtidos, seguido do quinto
capitulo, que apresenta as conclusdes, as principais contribuicbes cientificas e

indica sugestdes para futuros estudos .
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2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem como objetivo trazer uma revisao da literatura tedrica e
empirica, em tdépicos que serdo discutidos ao longo do texto, apresentando
fundamentos conceituais e métodos baseados na experiéncia pratica sobre estudos
do Bitcoin, do Nasdaq e a correlacdo entre os ativos. Desse modo, o capitulo foi
dividido em duas partes: a primeira aborda os aspectos teoricos, e a segunda é

voltada a revisao empirica.

2.1 BITCOIN E iNDICE NASDAQ-100

Criado em 2008, o Bitcoin foi inicialmente concebido como um sistema
descentralizado de pagamentos, independente de instituicbes financeiras
tradicionais, sendo frequentemente associado a ideia de um ativo alternativo e
potencialmente descorrelacionado dos mercados convencionais. O Bitcoin consiste
em uma rede ponto a ponto descentralizada, um registro publico de transagdes (o0
blockchain), um conjunto de regras para validacdo independente de transacgdes e
emissdo de moeda e como um mecanismo para alcangar consenso global
descentralizado sobre a cadeia de blocos valida.

Com o passar do tempo, o ativo foi ganhando mais valor de mercado e hoje
pode ser utilizado como meio de troca e nos ultimos cinco anos, o prego do Bitcoin
aumentou mais de 700 vezes (Pichl e Kaizoji,2017) tanto que o Bitcoin comegou a
ser visto mais como um investimento do que como uma moeda em si. Na Figura 1 é

possivel observar o crescimento da criptomoeda desde sua criacao.
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Figura 1- Preco do Bitcoin desde sua criagado (em délar)
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Fonte: Bitcoin Price History Chart (2009, 2010 to 2025)

No que se refere a economia do Bitcoin, Dwyer (2015) analisa os
fundamentos econdmicos da criptomoeda, concluindo que o Bitcoin provavelmente
limita a receita do governo proveniente da inflagdo. A dindmica dos precos e a
negociagcao especulativa em Bitcoin sdo estudadas por Blau (2017), com a
conclusdo de que o comportamento especulativo ndo pode ser diretamente
vinculado a volatilidade incomum do mercado de Bitcoin.

No entanto, o indice foi lancado em 1971 e ao longo do tempo subiu
tremendamente apesar de multiplos periodos de declinio (Gagnidze e lavich, 2021).
A Nasdag-100 € um dos principais indices de a¢gdes no mundo, composto pelas 100
maiores empresas nao financeiras listadas na NASDAQ, a segunda maior bolsa dos
Estados Unidos, no qual este indice reflete 0 desempenho do setor de tecnologia e
inovacao, empresas como Apple, Amazon e Microsoft, sendo considerado um dos
indicadores mais usados no mercado.

No que se refere a diversificagdo de portfélio, o teoria central leva a Teoria
Moderna do Portfélio, proposta por Markowitz (1952), segundo a qual um investidor
racional deve buscar combinar ativos cujos retornos nao sejam perfeitamente
correlacionados entre si, de modo a reduzir o risco total da carteira sem
necessariamente sacrificar o retorno esperado. E esse principio que fundamenta o
interesse em descobrir a correlagao entre Bitcoin e Nasdag-100 neste trabalho, que
quanto menor a correlagao entre os dois ativos, maior o potencial de diversificacao

obtido ao combina-los em uma mesma carteira.


https://charts.bitbo.io/price/
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A partir da Teoria Moderna do Portfélio, Sharpe (1964) desenvolveu o Capital

Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona o retorno esperado de um ativo ao seu
risco sistematico (n&o diversificavel) em relacdo ao mercado, e propés
posteriormente uma medida de desempenho ajustada ao risco, o indice de Sharpe
(Sharpe, 1966), amplamente utilizada até hoje para comparar a relagao entre retorno
e risco de diferentes ativos e carteiras. Embora este trabalho ndo aplique
diretamente o CAPM ou o indice de Sharpe, ambos os conceitos reforcam a
importancia de nao avaliar o Bitcoin isoladamente por seu retorno ou volatilidade,
mas sim por sua contribuicdo ao risco de uma carteira diversificada, o que depende

justamente do grau de correlagcdo com os demais ativos que a compdem.

2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Ahmadova, Guliyev e Aliyev (2024) utilizaram dados de janeiro de 2017 a maio
de 2023, e adotaram os métodos FMOLS (Minimos Quadrados Ordinarios
Totalmente Modificados), DOLS (Minimos Quadrados Ordinarios Dindmicos) e o
CCR (Regressao de Cointegracdo Canbnica), juntamente com o teste de Granger
para investigar a relagéo entre BTC e o indice Nasdaqg. De acordo com a matriz de
correlacdo das variaveis apresentada, o Bitcoin apresenta alta correlagdo com o
indice Nasdaq. Conforme os modelos estimados usando FMOLS, DOLS e CCR, é
possivel ter 90% de confianca de que o indice NASDAQ-100 impacta
significativamente o preco do Bitcoin.

Diferentemente de Ahmadova, Guliyev e Aliyev (2024), Hasanov (2023) baseou
sua modelagem no modelo ARMAX. No entanto, isso ndo era suficiente para
representar o quadro completo, pois os pregos do Bitcoin e seus retornos sao muito
volateis. O autor complementou o estudo utilizando os residuos do modelo ARMAX
selecionado para modelar a volatilidade por meio do modelo GARCH, reconhecido
por muitos trabalhos literarios ao fornecer evidéncias sobre sua capacidade de
modelar e prever a dindmica da variancia condicional das criptomoedas (Fakhfekhv
e Jeribi, 2020; Fung, Jeong, e Pereira, 2022; Kochling, Schmidtke, e Posch, 2020).
Todos os processos de modelagem, estatisticas descritivas, graficos e testes de
hipéteses do autor foram gerados com o auxilio do MATLAB.

Ademais, Zhaoying e Yuanju (2026), utilizaram como metodologia uma base

fundamentada no modelo HAR introduzido por Corsi (2009) visando capturar a
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persisténcia da volatilidade realizada em diferentes periodos de tempo. Os autores
também levaram em consideracido a relagcado entre a volatilidade do Bitcoin e suas
variaveis explicativas que podem evoluir ao longo do tempo, ampliando mais a
especificagcdo HAR para permitir a instabilidade dos coeficientes ao longo do tempo
identificando pontos de quebra buscando a partigdo que minimiza a soma total dos
quadrados dos residuos.

Assim, como a pesquisa de Hasanov, o estudo concluiu que os choques
externos atingido no mercado NASDAQ desempenharam um papel significativo na
formacgado da volatilidade do Bitcoin, ou seja, a queda ou alta da bolsa americana
influenciou no precgo do Bitcoin.

Em conclusédo, os resultados dos modelos ARMAX e GARCH(1,1) sugeriram
qgue choques na economia, representados pelo indice NASDAQ, podem impactar os
retornos do Bitcoin. Especificamente, valores discrepantes negativos nos retornos do
NASDAQ diminuiram os retornos do Bitcoin, enquanto valores discrepantes positivos
tiveram efeitos tanto negativos quanto positivos. Isso sugere que a relagéo entre o
Bitcoin e os mercados financeiros tradicionais € complexa e pode ser afetada por
diversos fatores.

Assim, com base nos estudos empiricos revisados, observa-se que ha
evidéncias de que o Bitcoin e o indice Nasdag-100 podem apresentar correlacio.
Entretanto, a intensidade e o comportamento dessa relagdo variam conforme o

periodo analisado, a metodologia empregada e o contexto econémico considerado.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodolégicos adotados
na pesquisa,incluindo a obtencédo da base de dados, a transformagao dos precos de
fechamento do Bitcoin e do indice Nasdag-100 em retornos logaritmicos, os testes
estatisticos aplicados as séries temporais e os métodos de correlagcado utilizados

para analisar a relagdo entre os ativos ao longo do periodo estudado.

3.1 DADOS

A pesquisa foi realizada por meio da linguagem de programacéao Python, uma
linguagem de alto nivel interpretada e de uso geral, além de possuir uma ampla
gama de bibliotecas o que o torna adequado para o tratamento de séries temporais
financeiras. Neste trabalho, a linguagem foi desenvolvida no ambiente do Google
Colab, no qual permite facil colaboragdo em projetos e experimentagédo em ciéncia

de dados. No presente estudo, foram empregadas bibliotecas como pandas e
numpy para organizagao e calculos dos retornos financeiros, o yfinance (Yahoo

Finance) para a obtencao dos dados histéricos de pregos do Bitcoin (BTC-USD) e

do indice Nasdag-100 ("NDX), o matplotlib para a visualizagdo dos resultados.

Para o contexto desta pesquisa, a utilizagdo de séries temporais € essencial
para estudar o comportamento de precos, volatilidade e retorno dos ativos. Uma
série temporal consiste em valores observados de um conjunto de dados em fungao
do tempo, permitindo analisar como determinada variavel se comportou ao longo do
tempo. Tais séries apresentam caracteristicas especificas, como elevada volatilidade
e a possivel ndo estabilidade dos pregos, o que exige o uso de técnicas estatisticas
apropriadas (Guijarati; Porter, 2011; Tsay, 2010). Trabalhos como o de Onovughe e
Sopuru (2025) indicam que a correlagao entre o Bitcoin e indices acionarios, como o
Nasdag-100, podem variar ao longo do tempo, refletindo o cenario macroeconémico
e o comportamento dos investidores. Dessa forma, utilizando as séries temporais
para os retornos financeiros dos ativos € possivel realizar uma analise sobre os

mesmos.
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Os dados dos precos do Bitcoin e do Nasdag-100 foram coletados do Yahoo

Finance no periodo de janeiro de 2021 a dezembro de 2025, é possivel verificar nas

figuras 2 e 3:
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Figura 2- Prego do Bitcoin desde 2021(em ddlar)
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Figura 3- Prego do indice Nasdaq-100 desde 2021 (em délar)
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Contudo, para fazer a analise para descobrir a correlagcado entre os dois, foi
feita a remocgao de linhas ou colunas que contenham valores que ndo sao numeros
(Nan's), do retorno logaritmico do indice Nasdag-100, justamente por ndo operar em
finais de semana. Por isso, ao remover os NaN do indice, isto acaba por descartar
sabados, domingos e feriados no Bitcoin também, reduzindo substancialmente a
amostra de dados da criptomoeda.

Porém, isso néo afeta a validade dos resultados ou a perda substancial de
informacéo, uma vez que, a perda de dados ¢é limitada e nao sistematica. Este
método garante que houve a comparagao das duas séries apenas nos dias em que
ambas tém um retorno logaritmico valido. Portanto, os calculos podem ser
executados com dados validos e completos, sendo importante para obter resultados
estatisticamente corretos.

Os precos de fechamento do Bitcoin e do indice Nasdag-100 foram
transformados em retornos logaritmicos, calculados a partir do logaritmo natural da
razao entre os pregos de dois periodos consecutivos. Tudo isso levando em
consideragao o que foi dito nas sec¢oes 2.1 e 2.2 sobre os dias de fechamento
diferentes do ativos. A utilizacdo desse método reduz problemas que podem ocorrer
com as medidas de correlagao, como a de Pearson, aplicada a uma série temporal
nao estacionaria pode apresentar resultados nao praticos (Yule, 1926).

O retorno logaritmico (ou log retorno) € uma operagao realizada em séries

temporais cuja expresséao é:

X
Rlog(t) = log(X, Xt—tl) =log(X) — log(X, ). (3.5)

3.2 ESTRATEGIA EMPIRICA

Para os agentes interessados no mercado financeiro, seja pela bolsa de
valores para comprar agdes de empresas ou por corretoras de criptomoedas
(exchanges), é importante saber a correlacéo entre dois ativos, se € que ela existe,
para se diminuir os riscos de investimentos, investindo em outros com

comportamentos diferentes, diversificando a carteira do investidor. No entanto,
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existem algumas férmulas matematicas para calcular essa correlagdo, como o teste
de Pearson, correlagao de Spearman.

Desse modo, a diferenca entre os dois testes deve ser considerada, uma vez
que a correlagdo de Pearson pressupde que a distribuicdo do par de variaveis

aleatorias (X ,Y ) deve ser normal bivariada, e para avaliar essa suposi¢cao existem

testes adequados para tal, condicdo necessaria para que a amostra observada seja
verdadeira (Silvestre, 2014). Por outro lado, a correlagdo de Spearman consiste em
um teste n&o paramétrico, que dispensa a exigéncia da naturalidade, e também
podem ser aplicados em situacdes onde as variaveis ndo apresentam escala de
medida intervalar ou razdo, como uma escala ordinal. (Silvestre, 2014).

A correlagcado de Pearson € uma medida estatistica amplamente utilizada para
avaliar a relagdo linear entre duas variaveis. Segundo Pearson, K. (1900)
correlacdo de Pearson é definida como um coeficiente que varia de -1 a 1, indicando
a forca e a direcao de uma relacao linear entre duas variaveis, ou seja, quanto mais
perto o resultado for de +1, mais eles vao ter correlagao positiva, ou se quanto mais
perto o resultado for de -1, mais eles v&o ter uma correlagdo negativa, com 0

indicando auséncia de correlagcédo linear. Ela pode ser definida pelas seguintes

expressoes:
Z(x x)(y -y) cov (X, 1) o
var(X) var(Y) '
\/ % (x~%) '\/Z(y »
onde x1, x2, ..., xn e y1, y2, ..., yn sdo os valores medidos de ambas as

variaveis. Para além disso: p sendo a correlacdo de Pearson e x a média amostral

calculada por:

(3.2)

=
Il
2|~
Tt -
=
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Figura 4 - Exemplo de correlagao de Pearson

FODERA HAVER CORRELACAD NEGATIVA
CORRELACAQ POSITIVA

Fonte: https://biogeonorte.blogspot.com/2015/08/cuidado-com-as-correlacoes.html

A figura 4 representa uma das possibilidades do que seria correlagdo de
Pearson em forma de grafico. Embora amplamente utilizada, a correlagdo de
Pearson tem algumas limitagdes. Ela assume uma relagao linear, é sensivel a
valores atipicos e ndo pode detectar relagdes n&o lineares (Barbiero; Vettorato,
2008). Outras medidas, como a correlagdo de Spearman, pode ser mais adequada
em certos casos. Isso mostra que, apesar da correlacao ser uma ferramenta util, ela
deve ser usada em conjunto com demais técnicas para que seu resultado seja
aproveitado da melhor forma. Uma caracteristica a se destacar é que correlagao néo

implica causalidade, ela apenas indica a forma que uma variavel x se comporta em
relacdo a uma outra variavel variavel y . No entanto, essa relagédo entre as variaveis,
nao indica que x causa y , que existe uma dependéncia entre as variaveis.

O Teste de Correlacdo de Spearman, é um teste n&o-paramétrico
desenvolvido por Spearman (1904), medindo a forga da relagdo mondtona entre
duas variaveis. O seu valor varia de -1 a 1, indicando a forga e a diregdo de uma
relacéo linear entre duas variaveis, ou seja, se for igual ou préximo de 1 eles véao ter
correlagdo positiva, ou 0 mesmo com o -1, os ativos vao ter correlagdo negativa,
além do 0, o qual representa nenhuma correlagdo. O calculo da correlagédo de
Spearman, é baseada nas ordens (postos ou ranks) de cada uma das variaveis

ordenadas individualmente. Os postos ou rankings sao organizados de tal forma que


https://biogeonorte.blogspot.com/2015/08/cuidado-com-as-correlacoes.html
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sendo X/, - X3S instancias de X , o maior X, recebe o valor 1, o segundo maior
recebe o posto 2, até o menor X, 0 qual recebe o valor n , sendo que K €[1, n].

Assim, a correlagdo de Spearman € calculada encontrando o valor da correlagao de

Pearson entre os postos das variaveis. No caso em que o posto contém n valores

inteiros distintos, a correlacdo de Spearman pode ser calculada pelas expressoes:

n
6 2

=1 —-—>— .
p L (33)

d = R(x) — R(y). (3.4)

Sendo p a correlagao de Spearman e R(xl_) o posto de X

Uma observacgao a ser feita € que o coeficiente de Correlacdo de Spearman,

nao avalia apenas a relagao linear entre x e y , ou seja, o teste é adequado para

testar a existéncia de uma relacdo nao linear também. As mesmas restricbes de
Pearson sao aplicadas para Spearman, porém as restricbes sdo para o posto das
variaveis aleatérias, ndo para elas em si. A figura 5 representa um exemplo grafico

da correlagao de Spearman.

Figura 5 - Exemplo de um grafico da correlagao de Spearman
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Fonte: https://www.blog.psicometriaonline.com.br/o-que-e-correlacao-de-spearman/
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Além disso, a utilizacdo do método da correlagdo movel ajuda na predigcéao
dos precos dos ativos e suavizacdo dos componentes de uma série temporal, para
melhorar a avaliagdo temporal da relacdo entre os ativos. Sendo assim, esta
correlacao possibilita identificar variagdes na intensidade e no sinal de relagao entre
os ativos, capturando mudancgas estruturais e periodos de maior ou menor
integracdo dos mercados deste trabalho, permitindo mostrar que os mercados sao
dinamicos.

Nesta pesquisa, sera feito o calculo da correlagdo movel do Bitcoin e do
indice Nasdaqg-100, para comparar duas janelas, uma de curto prazo (30 dias) e
longo prazo (90 dias). A importancia dessa comparagao acontece porque a janela de
30 dias é mais sensivel a mudancgas recentes no mercado e pode capturar
rapidamente tendéncias emergentes ou rupturas na relagdo entre os ativos, ja a
janela de 90 dias oferece uma visao mais suavizada e de longo prazo da relagao,
ajudando a identificar tendéncias de correlagdo mais sustentadas.

Com isso, a estatistica descritiva tem como objetivo organizar, resumir e
descrever os dados de uma amostra ou populagdo com foco na observacio direta

dos valores de uma variavel. Em termos praticos, a estatistica descritiva se aplica a
qualquer analise que busque entender o comportamento de um conjunto de dados.

Nesta pesquisa, obtiveram duas estatisticas descritivas das séries de retorno
logaritmicos do Bitcoin e do Nasdaq, uma sem a diminuicdo da amostra para ter
uma analise completa dos dados e a outra com a remocao dos NaN'’s, deixando o
numero de observagdes iguais entre os dois ativos.

Este método fornece um resumo estatistico rapido e util dos dados, as variaveis
medidas foram: a média que indica o retorno médio diario, a contagem indicando
quantos dias de retorno logaritmico foram considerados, o desvio padréao
representando a volatilidade, o minimo sendo o menor retorno logaritmico
observado, o primeiro quartil (25%) é valor abaixo do qual 25% dos dados, isso
significa que 25% dos dias tiveram um retorno logaritmico igual ou inferior a esse
valor, a mediana ou segundo quartil (50%) é o valor central dos dados, onde 50%
dos retornos sdo menores e 50% s&o maiores, ja o terceiro quartil (75%) é o valor
abaixo do qual 75% dos dados e o0 maximo € o maior retorno logaritmico observado
na seérie.

Sendo assim, foi necessario fazer o teste de normalidade, no qual € uma
ferramenta estatistica utilizada para determinar se uma distribuicdo de dados segue
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uma distribuicdo normal (ou distribuicdo gaussiana). Os testes de normalidade
avaliam a hipétese nula (HO) de que a amostra de dados segue uma distribuigédo
gaussiana. A hipotese alternativa (H1) é que os dados ndo seguem uma distribuigédo
normal. Eles fazem isso comparando a distribuicdo observada dos dados com as
propriedades esperadas de uma distribuicdo normal.

Ademais, o teste Q-Q plots (Quantile-Quantile plots), foi utilizado para comparar
os quantis da distribuicdo dos dados com os quantis de uma distribuicdo normal
tedrica. Se os pontos se alinharem aproximadamente a uma linha de 45 graus, isso
sugere que os dados seguem uma distribuicdo normal e desvios dessa linha indicam
nao-normalidade.

Adicionalmente, foi complementado com o teste de normalidade formal
Jarque-Bera, esse procedimento estatistico testa se a assimetria e a curtose dos
dados sdo semelhantes as de uma distribuicdo normal. Uma distribuicdo gaussiana
tem assimetria de 0, a curtose de 3 (ou em excesso de 0) e se o p-valor for menor
que o nivel de significancia, a hipotese de normalidade € rejeitada, onde:

JB =n(p) + L

(3.6)

n = Tamanho da amostra

S = Assimetria

K = Curtose

Hipotese nula(HO) = Os dados seguem uma distribuicdo normal.

Hipotese alternativa(H1) = Os dados ndo seguem uma distribuigdo normal.

Sl

Além disso, a estacionariedade € um conceito importante em analise de
séries temporais pois pressupdem que uma série estacionaria possui propriedades
estatisticas que ndo mudam ao longo do tempo. Isso significa que € possivel estimar
essas propriedades a partir de dados histéricos e esperar que elas permanegam
relevantes para prever o futuro. Em uma série ndo estacionaria, a média ou a
variancia podem mudar, tornando as estimativas passadas inuteis para o futuro e o
teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) € um dos modelos autoregressivos e
fundamentalmente um teste de significancia estatistica (Prabhakaran, 2019).

O teste Dickey- Fuller aumentado é um teste de raiz unitaria que testa a

hipétese nula de que a = 1, na equacéao abaixo:

Yt = c + Bt + oth_1 + cl)lAYt_1 + cl)zAYt_

,- FOAY e  (37)

t

onde,
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1. Hipotese nula(HO): alfa=1
2. y(t — 1) = defasagem 1 da série temporal

3. Ay, = primeira diferenca da série no tempo (t-1)

Como a hipdtese nula pressupde a presenga de raiz unitaria, ou seja, a=1, o
valor p obtido deve ser menor que o nivel de significancia, por exemplo 0,05, para
que a hipdtese nula seja rejeitada. Dessa forma, infere-se que a série é estacionaria
(Prabhakaran, 2019).

Portanto, é importante salientar que o presente estudo apresenta algumas
limitacbes que devem ser consideradas na interpretacédo dos resultados, apesar dos
cuidados metodologicos adotados. Em primeiro lugar, conforme discutido
anteriormente, é necessario destacar alguns tépicos supracitados como o que foi
explicado sobre correlacdo e causalidade, no qual a analise do coeficiente de
correlagdo que permite identificar o grau de associacgao linear entre os retornos do
Bitcoin e do Indice Nasdag-100, ndo implica uma relacdo de causalidade entre os
ativos.

Ademais, a remocédo dos NaN’s dos retornos logaritmicos, por reduzirem
substancialmente a amostra dos dados. Esse método pode influenciar as estimativas
de correlacdo dos ativos. Além da inexisténcia de um modelo de volatilidade, como
GARCH, referenciados anteriormente mas que nao estao presentes neste trabalho

Por fim, existe a possibilidade de mudangas estruturais ao longo do periodo
analisado, decorrentes de eventos macroecondmicos, regulatorios e ou
tecnolégicos, como crises financeiras, alteragcbes na politica monetaria e ou
transformagdes no mercado de criptoativos. Essas mudancas podem provocar
variagdes no comportamento dos ativos ao longo do tempo, o que limita a
generalizagcdo dos resultados deste trabalho para outros periodos e ou contextos

econdmicos.
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4. RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das estimativas e sera feita a

analise desses resultados.

4.1 RESULTADOS DESCRITIVOS

Inicialmente, observou-se que tanto o Bitcoin quanto o indice Nasdag-100
apresentaram elevada volatilidade ao longo do periodo analisado. Entretanto, o
Bitcoin demonstrou oscilagdes significativamente maiores, com movimentos bruscos
de valorizacdo e desvalorizacao em intervalos relativamente curtos de tempo. Tal
comportamento esta associado as caracteristicas do mercado de criptoativos,
marcado por elevada especulagdo, sensibilidade a noticias macroecondémicas e
mudancgas regulatorias.

O Indice Nasdag-100, por sua vez, apresentou comportamento relativamente
mais estavel quando comparado ao Bitcoin, embora também tenha sofrido impactos
relevantes decorrentes do cenario macroeconémico internacional, especialmente em
periodos de aumento das taxas de juros, inflagao elevada e mudancas na politica
monetaria dos Estados Unidos.

A partir da coleta dos dados histéricos do Bitcoin e do indice Nasdaq 100, no
periodo entre janeiro de 2021 e dezembro de 2025, foi possivel realizar a
transformacdo das séries de pregos em retornos logaritmicos. A utilizagdo dos
retornos, o teste de normalidade e o teste de Dickey-Fuller aumentado, permitiu
reduzir problemas de ndo estacionariedade das séries temporais, tornando os dados

mais adequados para a aplicagdo das medidas de correlagao.
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Tabela 1 - Retornos logaritmicos do pre¢o do de fechamento Bitcoin

Data (2021)

02/01/2021

03/01/2021

04/01/2021

05/01,/2021

06/01/2021

07/01/2021

08/01/2021

09/01,/2021

10/01/2021

11/01/2021

Retorno Logaritmico 2021

0,089590

0.020175

-0,025022

0,061280

0.080022

0.066871

0.035593

-0,013401

-0,048300

-0,075514

Data (2025)

01/01,/2025

02/01/2025

03/01/2025

04/01,/2025

05/01/2025

06/01/2025

07/01/2025

08/01,/2025

09/01/2025

10/01/2025

Retorno Logaritmico 2025

0,010546

0,025794

0,012519

0,001312

0,000801

0,037562

-0,051824

-0,019579

-0,027299

0,023693

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

Tabela 2 - Retornos logaritmicos do prego de fechamento do indice

Data (2021)

05/01,/2021

06,/01/2021

07/01,/2021

08,/01,/2021

11/01,/2021

12/01/2021

13/01,/2021

14/01,/2021

15/01/2021

19/01,/2021

Nasdaq-100

Retorno Logaritmico Data (2025)
0.008450 14/01/2025
-0,014083 15/01,/2025
0.024742 16/01/2025
0.012719 17/01/2025
-0.015589 21/01/2025
-0,000806 22/01/2025
0,006305 23/01/2025
-0,005793 24/01/2025
-0,007374 27/01/2025
0.014931 28/01/2025

Retorno Logaritmico

-0,001315

0,022882

-0,006927

0,016454

0,005829

0,013157

0,002191

-0,005812

-0,030152

0,015767

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT
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Apbs o calculo dos retornos, demonstrados nas tabelas 1 e 2, foi utilizado o

.describe() para gerar dois resumos de estatisticas descritivas, uma sem a

aplicacédo do método . dropna() para uma analise descritiva mais robusta dos dados
e a outra com a remocéo dos NaN’s.

O .describe() calcula automaticamente medidas como a contagem de valores

nao nulos, a média, o desvio padrao, o valor minimo, o valor maximo e os quartis

(25%, 50% e 75%) dos retornos logaritmicos. As tabelas 3, 4 e 5 mostram as

estatisticas descritivas dos ativos:

Tabela 3 - Resumo das estatisticas descritivas do Bitcoin sem dropna

Estatistica Valor

Numero de observagdes 1.824
Media 0,000604
Desvio padrio 0,030588
Valor minimeo -0,174053
12 Quartil (25%) -0,013271
Mediana (50%) -0,000008
32 Quartil (75%) 0,014807
Valor maximo 0171821

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT
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Tabela 4 - Resumo das estatisticas descritivas do indice Nasdag-100 sem

dropna

Estatistica Valor

Mumero de observagdes 1.253
Média 0,000555
Desvio padrio 0,014421
Valor minimo -0,062593
1° Quartil (25%) -0,006534
Mediana (50%) 0,001138
3° Quartil {75%]) 0,008500
Valor maximo 0,113528

Fonte: Elaboracgao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

Tabela 5 - Resumo das estatisticas descritivas do indice Nasdag-100 e do

Bitcoin com dropna

Estatistica Bitcoin (Retornos Logaritmicos) Nasdaq (Retornos Logaritmicos)

MNimera de observagdes 1.253 1.253
Média 0,000419 0,000555
Desvio padrdo 0,034136 0,014421
Valor minimo -0,174053 -0,062593
12 Quartil (25%) -0,016142 -0,006834
Mediana (50%) -0,000342 0,001135
3° Quartil (75%) 0.017691 0,008500
Walor maximo 0.171821 0,113528

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

Com isso, foi possivel testar a normalidade das séries temporais e concluir que
os pontos no Q-Q plot do Bitcoin se desviam consideravelmente da linha de 45
graus, principalmente nas extremidades inferior e superior, chamadas de “caldas’.

Isso indica que os retornos logaritmicos do Bitcoin ndo seguem uma distribuigao
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normal. As caldas parecem ser mais pesadas do que o esperado para uma
distribuicao normal, o que é comum em ativos de alta volatilidade.

Ja a distribuicdo do Nasdaqg é um pouco mais proxima da normalidade do que a
do Bitcoin, os pontos também se afastam da linha de 45 graus nas caudas. Isso
sugere que os retornos logaritmicos do Nasdaq também nao sao perfeitamente
normais, apresentando caracteristicas de caudas mais pesadas. Sendo possivel

observar na figura 6:

Figura 6 - Teste de normalidade Q-Q plots
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Fonte: Elaboracgao prépria, desenvolvido no Google Colab

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

O teste formal Jarque-Bera foi utilizado para verificar se a amostra de dados

tem uma distribuigdo normal.

Tabela 6 - Teste Jarque-Bera

Masdaqg-100 (Retornos

Meétrica Bitcoin (Retornos Logaritmicos) Logaritmicos)
Estatistica Jargue-Bera 454,193195 964.513176
p-valor Jarque-Bera 23616 = 107 36193 = 1071

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT
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De acordo com a tabela 6, os resultados dos p-valores de ambos ativos foram
muito baixos, é possivel concluir que os retornos logaritmicos do Bitcoin e do indice
Nasdag-100 ndo seguem uma distribuicdo normal, rejeitando HO (hipétese nula). A
rejeicdo da normalidade, indica que eventos extremos, sendo grandes ganhos ou
grandes perdas sdo mais comuns do que uma distribuigdo normal preveria. Sendo
muito importante para a gestdo de risco e para a tomada de decisbes de
investimento.

Apos transformar os precos em retornos logaritmicos também foi implementado
o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), sendo possivel verificar se uma série

temporal é estacionaria.

Tabela 7 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Métrica Bitcoin (Retornos Logaritmicos) Masdaq (Retornos Logaritmicos)

Estatistica ADF -44,3563 -22,0302
p-valor 0,0000 0,0000
Valor Critico (1%) -3.4339 -3.4356
Valor Critico (5%) -2,8631 -2,8639
Valor Critico (10%) -2,5676 -2,5680

Fonte: Elaboragao propria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

Os resultados da tabela 7 indicam que o valor da estatistica ADF dos retornos
do Bitcoin é de -44,356 com um p-valor de 0,000. Como o p-valor é
significativamente menor que qualquer nivel de significancia comum, por
exemplo,1%, 5%, 10%, e a estatistica ADF é muito mais negativa que os valores
criticos, podemos rejeitar a hipotese nula de nao estacionariedade. Isso indica que
os retornos logaritmicos do Bitcoin sdo estacionarios.

Os resultados do teste ADF para os retornos do indice Nasdag-100 indicaram
que a estatistica ADF & de -22.030 com um p-valor de 0,000. Novamente, o p-valor
muito baixo e a estatistica ADF abaixo dos valores criticos sugerem que os retornos
logaritmicos do Nasdaq também s&o estacionarios.

Apds o teste de estacionariedade ter concluido que ambos os retornos sao

estacionarios sao feitos os calculos das correlacdes de Pearson e Spearman.
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Tabela 8 - Coeficiente de Correlagao de Pearson

Metrica Valor

Coeficiente de Correlagdo de Pearson 0387223
Valor-p da Correlagdo de Pearson 43012 = 107
Limite Inferior do Intervalo de Confianga (95%) 0,339114
Limite Superior do Intervalo de Confianga (95%) 0433311

Fonte: Elaboragao propria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

Tabela 9 - Coeficiente de Correlagao de Spearman

Métrica Valor

Coeficiente de Correlagio de Spearman 0,362009
Valor-p da Correlagio de Spearman 42987 = 107
Limite Inferior do Intervalo de Confianga (95%) 0,312902
Limite Superior do Intervalo de Confianga (95%) 0409186

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

A tabela 8 representa o coeficiente da correlagdo de Pearson, o resultado entre
os retornos logaritmicos dos ativos é de 0,3872. Isso significa que existe uma
correlacao positiva moderada entre os dois ativos. Um valor de 0,3872 indica que,
em média, quando um ativo tem retornos positivos, o outro também tende a ter, mas
nao é forte o suficiente para indicar uma dependéncia muito rigida. Além disso, o
intervalo de confianca de 95% para o coeficiente de 0,339114 e 0,433311, nao inclui
o valor zero, reforcando a evidéncia de uma associagao linear positiva entre os
ativos.

Ademais, na tabela 9 o coeficiente de Spearman é de 0,3620, o que reforgca uma
relacdo positiva moderada apesar de ser menor que o coeficiente de Pearson, e
essa pequena diferenca entre os dois pode indicar que a relacdo é
predominantemente linear, mas com algumas nuances ou presenga de outliers
(valores atipicos) que o Spearman, por ser menos sensivel a eles, refletem de forma

um pouco diferente. Inclusive, o intervalo de confianga de 95%, compreendido entre
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0,312902 e 0,409186, no qual ndo inclui o valor zero, corroborando a existéncia de
uma relagdo monotdnica positiva estatisticamente significativa entre os ativos. Ou
seja, ha uma relagéo positiva e moderada entre os retornos logaritmicos do Bitcoin e
do Indice Nasdag-100, sugerindo que eles tendem a se mover na mesma diregao,
mas com uma independéncia consideravel.

Os coeficientes obtidos se enquadram como moderados pois segundo 0s
critérios de magnitude de efeitos propostos por Cohen (1998), que sdo amplamente
utilizados para contextualizar coeficientes de correlagao, valores entre 0,30 e 0,49
sao classificados como correlagdo moderada.

Por fim, foi feita a comparagéo dos retornos logaritmicos utilizando a correlagéo
movel, primeiro em uma janela de 30 dias e o outro de 90 dias. A figura 7 permite

visualizar qual a intensidade da relagao entre os ativos variou ao longo do tempo.

Figura 7- Comparacgao correlagdao movel de 30 e 90 dias entre os retornos
logaritmicos do Bitcoin e do Nasdaq

Correlagao movel: Bitcoin vs. Nasdaq retornos logaritmicos (30 dias vs. 90 dias)
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Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab
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Tabela 10 - Média das correlagées moveis (30 e 90 dias)

Métrica Valor
Correlagdo Mdvel Média (30 dias) 0,369936
Correlagdo Maovel Média (90 dias) 0,370933

Fonte: Elaboragao prépria, desenvolvido no Google Colab e reproduzido via Chat GPT

O resultado da tabela 10 mostra que as médias das correlagdes moveis de 30 e
90 dias sao muito proximas dos valores das correlacdes de Pearson e Spearman. A
proximidade entre as médias das correlagdes de 30 e 90 dias sugere que, ao longo
do periodo analisado, a relagdo entre Bitcoin e Nasdag nao mostrou grandes
flutuacdes entre o curto e o médio prazo em termos de seu valor médio. No entanto,
os graficos das correlagbes mdveis revelam a evolugao dessa relagdo ao longo do
tempo, que podem ter picos e quedas significativos, mesmo que a média geral
permanecga estavel.
Esse comportamento evidencia a natureza dindmica dos mercados financeiros
e demonstra que fatores politicos, tecnoldgicos e econémicos, como o colapso da
criptomoeda Luna e da exchange FTX em 2022, alta das taxas de juros pelo FED
dos Estados Unidos e outro fator relevante neste periodo, em 2024, foi a aprovagao
dos ETF’s de Bitcoin a vista nos EUA, mudando a dindmica dos fluxos institucionais
entre BTC e ativos tradicionais. Sendo assim, € possivel concluir que diversos
fatores podem alterar temporariamente o grau de integragéo entre os ativos.
Portanto, com base nos resultados obtidos neste estudo o Bitcoin e o indice
Nasdag-100 demonstram uma movimentagao positiva e moderada em seus retornos
logaritmicos, que é estacionaria ao longo do tempo. Embora a correlagdo média seja
consistente, a analise das correlagdes moveis é crucial para entender a dindmica e

as flutuagdes dessa interdependéncia ao longo de diferentes periodos do mercado.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a correlagédo entre os retornos
do Bitcoin e do indice Nasdag-100 no periodo entre janeiro de 2021 e janeiro de
2026, por meio da utilizacdo de técnicas de analises de séries temporais,
transformacao dos precos em retornos logaritmicos, teste de estacionariedade e
medidas de correlagao.

Inicialmente, os pregos de fechamento dos ativos foram transformados em
retornos logaritmicos, procedimento utilizado para reduzir problemas de nao
estacionariedade e permitir analises estatisticas mais adequadas. Em seguida, foi
aplicado o teste Jarque-Bera indicando que os dois ativos ndo seguem uma
distribuicado normal e o Q-Q plots para esta em representagao visual. Para mais, foi
implementado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados
indicaram que ambos retornos sao estacionarios, possibilitando a aplicagdo dos
métodos de correlacio.

Os resultados obtidos por meio da correlagcdo de Pearson indicaram um
coeficiente de 0,3872, enquanto a correlacdo de Spearman apresentou valor de
0,3620. Ambos os resultados apontam para uma correlacéo positiva moderada entre
os retornos dos dois ativos, sugerindo que ao longo do periodo analisado, os ativos
tendem a se movimentar na mesma diregdo, embora tenham um grau de
independéncia.

A andlise da correlacdo movel, realizada por meio de janelas de 30 e 90 dias,
complementou os resultados ao demonstrar que a relagdo entre os ativos nao
permaneceu perfeitamente constante ao longo do tempo. Embora as médias das
correlagdes moveis (0,3699 e 0,3709) tenham se mantido proximas aos coeficientes
encontrados pelos métodos de Pearson e Spearman, observou-se a existéncia de
oscilagdes relevantes ao longo do periodo.

Dessa forma, os resultados encontrados permitem confirmar a hipétese de que
existe correlagdo estatisticamente relevante entre o Bitcoin e o indice Nasdag-100.
Ao mesmo tempo, os valores indicam uma correlacdo positiva moderada,
preservando certo potencial de diversificacdo para carteiras de investidores. Os
resultados também estdo alinhados com o tépico da literatura empirica analisada, no

qual ambos os estudos identificaram uma correlagao positiva entre os dois ativos.
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Porém, algumas limitagcdes devem ser consideradas. Entre elas destacam-se
as diferencas nos horarios de negociacdo entre os mercados analisados, a
impossibilidade de inferir causalidade a partir das medidas de correlagdo e a
ocorréncia de possiveis mudancas estruturais decorrentes de eventos
macroecondmicos, regulatérios e tecnoldgicos ao longo do periodo estudado.

Por fim, este trabalho contribui para a compreensdo da relagdo entre o indice
Nasdag-100 ao fornecer evidéncias empiricas atualizadas sobre o comportamento
destes ativos. Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se a utilizagcado de
modelos econométricos mais avangados, como teste de causalidade de Granger e
testes de cointegracéo, permitindo uma investigacdo mais aprofundada da dinamica

existente entre os mercados de criptomoeda e o mercado acionario.
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