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BITCOIN X MERCADO DE AÇÕES: uma análise da variação dos índices das bolsas de 

valores tradicionais diante da maior alta histórica da criptomoeda 
 
 

1 INTRODUÇÃO 
A sociedade tem passado por uma evolução tecnológica tão grande que a tendência de 

transações digitais e a compra de bens e serviços realizados apenas online têm aumentado 
cada vez mais, e uma das formas encontradas como tentativa de desenvolver uma sociedade 
sem dinheiro em espécie é o desenvolvimento das criptomoedas, ou moedas digitais (Fabris, 
2019). Desde seu início em 2008, o Bitcoin tem se destacado entre as criptomoedas, tendo, 
atualmente, a sua capitalização de mercado estimada em mais de meio trilhão de reais, muito 
a frente da segunda criptomoeda mais utilizada, Ethereum, cuja capitalização é de um pouco 
mais de 74 bilhões de reais (CoinMarketCap, 2019b; CoinMarketCap, 2019d). Dentre as 
várias altas e baixas do preço do Bitcoin e um crescimento astronômico em poucos anos, uma 
data histórica foi o dia 17 de dezembro de 2017, em que a criptomoeda teve uma alta que 
chegou a passar a marca de US$ 20 mil, que até o presente momento não foi repetida 
(CoinMarketCap, 2019c). 

Embora o mercado de criptomoedas esteja cada vez mais chamando a atenção do 
público em geral e dos investidores, o mercado de ações tradicional continua sendo o mais 
popular, inclusive pelo fato que ele surgiu no século 17, tendo bastante tempo para se 
estabelecer (Baumöhl, 2019; Stringham, 2015). O mercado de ações tradicional é muito 
popular em grandes economias, tanto que todos os membros do G7 e BRICS, grupos 
econômicos de destaque, responsáveis por 40% e 23% do PIB global, respectivamente, 
possuem as suas próprias bolsas de valores para transacionar seus ativos (BRICS Brasil, 2019; 
G7 France, 2019). 

Levando em consideração esse contexto, a pergunta direcionadora desta pesquisa é: o 
evento da maior alta histórica do preço do Bitcoin se relaciona com a variação dos índices das 
bolsas de valores tradicionais? Esta pesquisa teve por objetivo geral identificar a existência, 
ou não, de correlação entre a variação do preço do Bitcoin e os índices das bolsas de valores 
tradicionais diante da maior alta histórica da criptomoeda. Para atingir tal objetivo, foram 
coletados os dados históricos do preço do Bitcoin e dos índices de maior destaque das bolsas 
de valores dos países do G7 e do BRICS e realizados alguns testes estatísticos para identificar, 
por fim, o nível de interação do mercado de criptomoedas com o mercado tradicional de 
ações.  

Esta pesquisa se justifica pelo fato de que ainda existem poucos estudos que analisam 
o comportamento do mercado de criptomoedas em relação a outras partes da economia. Essa 
informação se mostra relevante porque, comprovada a inexistência de correlação entre os dois 
mercados, investidores podem levar esta informação em consideração ao diversificar sua 
carteira de investimentos. Além disso, servem para economistas, que buscam entender como 
esse novo recurso pode influenciar a economia de um país. À academia, estudos nesta área 
vêm preencher a lacuna existente nesta nova forma de transacionar recursos para o seu 
entendimento e comportamento. 

Quanto à estrutura, além desta introdução que apresenta a contextualização do tema 
junto com os objetivos e justificativa do trabalho, a pesquisa possui mais quatro partes: 
referencial teórico, que possui um embasamento de todos os temas para a pesquisa; 
metodologia, que expõem os métodos utilizados para análise e interpretação dos dados; 
resultados, em que se apresenta os coeficientes de correlação, além da discussão com os 
estudos correlatos; e considerações finais, que consiste em uma análise final dos resultados 
respondendo a pergunta orientadora do trabalho.  



 

 

 

 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 

Nesta seção apresenta-se a base teórica que sustenta a realização da pesquisa, a qual 
está estruturada do seguinte modo: a) Bitcoin: surgimento e características; b) os países do G7 
e do BRICS e suas bolsas de valores e índices de desempenho; e, c) estudos correlatos. 

 
2.1 Bitcoin: Surgimento e Características 

Com o avanço da tecnologia e o processo de globalização, o desejo por um sistema 
financeiro mais liberal e descentralizado já é algo discutido há muito tempo, sendo que muitas 
vezes uma moeda digital comum é vista como a melhor alternativa para solucionar essa 
questão (Fabris, 2019). May (1988), em seu manifesto a favor do criptoanarquismo há mais 
de três décadas, afirmava que a tecnologia poderia ser a fonte de uma revolução social e 
econômica que proporcionaria a seus usuários mais privacidade e menos interferência do 
governo, permitindo que as transações financeiras fossem feitas com maior segurança e 
facilidade – ideia que continuou a ser defendida por muitos outros que se autodenominam 
cypherpunks, ativistas que desafiam o controle governamental por promoverem a liberdade 
digital (Hutten, 2019). A crise financeira mundial precedeu o surgimento das primeiras 
moedas digitais, ou criptomoedas, que tinham por objetivo possibilitar que seus usuários 
pudessem evitar as consequências de um evento como tal (Fabris, 2019). A primeira e, até 
então, maior criptomoeda que existe é o Bitcoin. 

O Bitcoin foi apresentado ao mundo por um programador, ou grupo de programadores, 
desconhecido que responde pelo pseudônimo Satoshi Nakamoto (Satoshi Nakamoto Institute, 
201-).  Nakamoto (2008), em seu documento original de apresentação do Bitcoin, afirmou que 
um sistema de pagamento baseado em criptografia permitiria que as transações fossem feitas 
de modo mais seguro do que pelo sistema atual que, por ser baseado em confiança e necessitar 
da interferência de terceiros, está mais suscetível a fraude. Por funcionar em uma rede 
descentralizada (peer-to-peer, ou ponto-a-ponto) e de código aberto, o Bitcoin é uma moeda 
digital que possui um grande potencial de promover o desenvolvimento dos sistemas de 
pagamento, comunicação e negócios (Brito & Castillo, 2013).  

O Bitcoin é considerado como uma moeda porque “tem as características de dinheiro 
(durabilidade, portabilidade, fungibilidade, a escassez, a divisibilidade e o reconhecimento)”, 
mas, por ser uma tecnologia recente, ainda está passando por um processo de regulação em 
várias jurisdições (Bitcoin, 201-c). A unidade de conta do Bitcoin é conhecida como bitcoin 
(BTC) e 1 bitcoin é divisível em 1.000.000 bits (Bitcoin, 201-a). O livro de registro de 
contabilidade do Bitcoin, conhecido como blockchain, é apresentado em ordem cronológica e 
é de livre acesso para todos os usuários, sendo fortemente protegido por criptografia para 
garantir que nenhuma transação seja cancelada ou alterada depois que emitida e impedir 
duplos gastos (Bitcoin, 201-a; Bitcoin; 201-b). 

As transações de bitcoins são realizadas por meio de um processo conhecido como 
mineração, quando um novo conjunto de transações (block) é adicionado à blockchain por 
meio da resolução de puzzles, ou quebra-cabeças, criptográficos, que são problemas 
matemáticos que exigem da capacidade de processamento de computadores para serem 
resolvidos, gerando provas de trabalho (proofs of work, ou PoWs) que previnem a alteração 
de transações anteriores e mantêm a integridade do sistema (Bitcoin, 201-a; Kwon et al., 
2017). A remuneração para aqueles que se dispõem a realizar o serviço é feita por meio de 
comissões de transação pagas pelos usuários para o processamento mais rápido das transações 
e, além disso, novos bitcoins que são emitidos de acordo com uma fórmula fixa existente 
internamente que varia de forma decrescente e esperada (o número é reduzido pela metade a 
cada ano); sendo que o número máximo de bitcoin a serem minerados não ultrapassará 21 
milhões, dos quais, até o momento presente, já são mais de 17,8 milhões em circulação 



 

 

 

 

(Bitcoin, 201-c; Blockchain, 2019). Conforme Brito e Castillo (2013, p. 7, tradução nossa), o 
“Bitcoin foi projetado para imitar a extração de ouro ou outros metais preciosos da terra – 
apenas um número limitado, conhecido de bitcoins poderá ser minerado”. 

Ao considerar a utilização do Bitcoin, é de grande importância que o usuário compare 
as suas vantagens e desvantagens. Como benefícios, pode-se citar a facilidade e agilidade para 
realizar transações a qualquer momento e para qualquer pessoa em todo mundo, a inexistência 
de taxas ou, pelo menos, taxas muito pequenas nas transações, diminuição de riscos tanto para 
comerciantes como para consumidores (por evitar fraudes, estornos e cobranças indesejadas), 
e o aumento da transparência e neutralidade, já que as transações não são interferidas por 
outros (Bitcoin 201-c). Já como desafios, deve-se considerar o ainda baixo grau de aceitação 
por parte das pessoas, a grande volatilidade dos preços do mercado de criptomoedas, 
funcionalidades incompletas do software que ainda está em desenvolvimento, a retirada de 
circulação dos bitcoins que são perdidos (já que não há como recuperar a chave privada da 
carteira devido à forte criptografia) e a utilização dessa moeda digital para lavar dinheiro e 
pagar por bens e serviços ilegais (Bitcoin, 201-c; Brito & Castillo, 2013). 

“O sucesso do Bitcoin levou ao surgimento de muitas moedas virtuais alternativas 
(altcoins) [...] [que] dependem da mesma ou semelhante tecnologia de blockchain que o 
Bitcoin, e objetivam complementar ou melhorar certas características do Bitcoin” (Ciaian et 
al., 2018, p. 174). Nguyen et al. (2019) afirmam que, o Bitcoin é a maior criptomoeda em 
relação à capitalização do mercado, mais é vulnerável à competição potencial pela introdução 
de novas altcoins”. Segundo os dados disponibilizados pelo CoinMarketCap (2019a), já 
existem mais de 2,2 mil altcoins, sendo que as três de maior destaque são: Ethereum, XRP e 
Litecoin. Por ter seu “preço [...] determinado pela lei da oferta e da demanda”, o Bitcoin passa 
a valer mais quando mais pessoas têm interesse em adquiri-lo (Bitcoin, 201-c). 

No Brasil, o Bitcoin e outras criptomoedas passaram a ser oficialmente reconhecidos 
como bens pelo Branco Central no dia 26 de agosto de 2019 e, portanto, passam a fazer parte 
das estatísticas de exportação e importação, afetando a balança comercial do país (Banco 
Central do Brasil, 2019). Devido à falta de regulação específica no país, existe grande 
preocupação quanto ao uso das criptomoedas para atividades ilegais, como operações de 
lavagem de dinheiro, evasão fiscal e fraude, o que tem se tornado cada vez mais relevantes 
entre os entes reguladores (Mello et al., 2019). A discussão jurídica é tão recente que a 
primeira regulação específica para criptomoedas existente no Brasil é a Instrução Normativa 
nº 1.888, de 03/05/2019, que passou a ter efeito em 1º/08/2019, a qual “institui e disciplina a 
obrigatoriedade de prestação de informações relativas às operações realizadas com 
criptoativos à Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB)” (Brasil, 2019, p. 14). 
Dentre alguns projetos de lei que estão em processo no país, o Projeto de Lei nº 2.060, de 
2019, se aprovado, aumentará a pena para crimes relacionados ao uso ilegal de criptomoedas, 
com a justificativa de que irá “fomentar a higidez e transparência do Sistema Financeiro 
Nacional e ao mesmo tempo às necessidades da economia e aos anseios da população” 
(Ribeiro, 2019, p. 4). Assim, nota-se o esforço do setor jurídico brasileiro em tornar a 
utilização das criptomoedas mais regulamentada, visando evitar o mau uso das mesmas. 

 
2.2 Os Países do G7 e do BRICS e suas Bolsas de Valores e Índices de Desempenho 

O grupo formado pelas maiores economias desenvolvidas do mundo é conhecido 
como G7 (ou grupo dos 7) e, desde 1975, conforme o relatório da Situação Econômica 
Mundial e Pespectivas, é constituído pelos seguintes países: Alemanha, Canadá, França, 
Itália, Estados Unidos, Japão e Reino Unido, que se reunem para discutir questões 
econômicas e financeiras (United Nations, 2019; International Monetary Fund, 2019). O 
grupo formado pelos maiores países emergentes é conhecido como BRICS, sigla formada 
pelas iniciais (em inglês) de cada um dos seus constituintes: Brasil, Rússia, Índia, China e 



 

 

 

 

África do Sul (BRICS Brasil, 2019). O BRICS é, na verdade, um grupo informal que, por 
iniciativa da Rússia, iniciou-se em 2006, seguindo a ideia cunhada pelo banco de 
investimentos Goldman Sachs em 2001 (BRICS Information Portal, 2015; O’NEILL, 2001). 

Por vezes, o BRICS e o G7 são vistos como competidores, porém esses dois grupos 
apresentam diversas similaridades em suas prioridades, o que pode ser usado para fortalecer 
os esforços de atingir objetivos comuns (Hou, 2018). Hou (2018) afirma que o BRICS já se 
mostra extremamente relevante na questão da governança global, podendo ser de ótima 
contribuição para o desenvolvimento sustentável e apoio às prioridades comuns ao G7, como: 
livre comércio, empoderamento feminino e desenvolvimento do continente africano; apoio 
que pode ser atingido com parcerias e diálogo entre as nações. 

Outro aspecto em comum entre os países do G7 e do BRICS é a existência do mercado 
de ações em cada um deles, o que, segundo Kumar (2014), “é uma parte importante da 
economia de um país.” Em seu surgimento no século 17, em Amsterdã, o mercado de ações, 
ou bolsa de valores, não foi uma ferramenta criada pelos governos, mas surgiu de forma 
espontane pela ordem de mercado, sendo que suas regras e regulamentos também surgiram e 
se adaptaram conforme a necessidade do mercado em que se instalava (Stringham, 2015). 
Para facilitar a tomada de decisão dos investidores, existem os índices que ponderam os 
resultados de um grupo de ações de uma determinada bolsa para fornecer um parâmetro para 
avaliação de performance do mercado, cujas característica de seleção e cálculo são definidas 
em seu próprio regulamento (Comissão de Valores Mobiliários, 2014). 

Os países do G7 e do BRICS, dado que todos possuem bolsas de valores próprias, 
possuem índices que se destacam entre os investidores. Segundo a Börse Frankfurt (2019), o 
índice que mais importante da Alemanha é o DAX. Para o TMXmoney (2019), o índice 
S&P/TSX Composite é o que mais se destaca no Canadá. Nas palavras da Nasdaq (2019, 
tradução nossa), “muitos investidores vêem [o índice S&P 500] como uma visão mais 
completa do que está acontecendo, em geral, no mercado dos Estados Unidos.” De acordo 
com a Euronext (2019), o CAC 40 é índice mais utilizado na França. Segundo a Borsa 

Italiana (2019), assim como é conhecida na Itália, o FTSE MIB é o índice referência na Itália. 
Conforme o Japan Exchange Group (2019), o Nikkei 225 é o índice com maior destaque 
internacional do Japão. De acordo com o London Stock Exchange Group (2019), o FTSE 100 
é visto como o índice de referência mundial do Reino Unido. Para a B3 (201-), “o Ibovespa é 
o principal indicador de desempenho das ações negociadas” na bolsa de valores do Brasil. 
Segundo a Moscow Exchange (2019), o índice de referência da Rússia é o MOEX Russia. 
Conforme a BSE (2019), o BSE SENSEX é o índice mais utilizado da Índia. Para a Shanghai 

Stock Exchange (2019), o índice mais popular da China é o SSE Composite (ou Shanghai 
Composite). Segundo a Johannesburg Stock Exchange (2019), o FTSE/JSE Top 40 é o maior 
índice de referência da África do Sul. 

 
2.3 Estudos Correlatos 

Zhang et al. (2018), em sua pesquisa, tiveram por objetivo testar a eficiência de outras 
formas de criptomoeda além do Bitcoin, o que ainda permanecia inexplorado. Além disso, os 
autores puderam construir o Cryptocurrency Composite Index (CCI) que nada mais é que um 
índice para criptomoedas, possibilitando que este fosse comparado com o índice Dow Jones 

Industrial Average (DJIA) e, assim, calculada a correlação dessas duas variáveis. Para a 
execução da pesquisa, foram coletados os dados históricos do DJIA e das criptomoedas 
Bitcoin, Ripple, Ethereum, NEM, Stellar, Litecoin, Dash, Monero e Verge, sendo que o 
período estudado foi de 28 de abril de 2013 (data mais antiga disponível de todas as 
criptomoedas) a 4 de janeiro de 2018. Como metodologia, foi utilizada uma série de testes de 
eficiência e também foi realizada uma análise da correlação. Como resultado, encontrou-se 



 

 

 

 

que o mercado de criptomoedas (de todas as nove criptomoedas testadas) é ineficiente e que o 
CCI e o DJIA possuem correlação cruzada de modo persistente no período testado. 

Al-Yahyaee, Mensi e Yoon (2018) buscaram analisar a eficiência do mercado de 
Bitcoin comparado aos mercados de ouro, ações e câmbio em sua pesquisa. Os dados 
históricos coletados abrangem o período de 18 de julho de 2010 a 31 de outubro de 2011, 
sendo considerados os valores diários de cada uma dessas variáveis. Por meio de um teste de 
eficiência, os autores chegaram à conclusão de que existem evidências de multifratalidade e 
memória de longo-prazo em todos os mercados analisados, mas que o mercado de Bitcoin é o 
mais ineficiente de todos e o mercado de ações considerado como o menos ineficiente.  

Nguyen et al. (2019), em sua pesquisa, buscaram estender o conhecimento da 
academia em relação ao comportamento dos investidores do mercado de ações em relação ao 
mercado de criptomoedas e analisar como criptomoedas alternativas (as altcoins) bem 
desenvolvidas podem apresentar um risco para o Bitcoin em questão de ser substituído. Foram 
utilizados dados históricos de um total de 62 criptomoedas (Bitcoin e altcoins) do período de 
28 de abril de 2013 a 15 de agosto de 2018. Por meio do cálculo de estimativas, os autores 
chegaram ao resultado de que a introdução de novas criptomoedas afeta o retorno do Bitcoin 
de modo significativo e negativo, o que sugere que investidores diminuem seus investimentos 
em Bitcoin na expectativa dessas novas altcoins com recursos aprimorados. 

Baumöhl (2019), em sua pesquisa, teve como objetivo encontrar argumentos que 
mostrem aos investidores se é adequado diversificar seus investimentos com câmbio e/ou 
criptomoedas. Através da utilização de métodos de correlação e média móveis, o autor 
analisou os dados de seis moedas estrangeiras (Euro, Iene, Libra Esterlina, Franco Suíço, 
Dólar Canadense e Yuan Chinês) e de seis criptomoedas (Bitcoin, Ether, Ripple, Litecoin, 
Stellar Lumens, and NEM) coletados de 1 de setembro de 2015 a 29 de dezembro de 2017. 
Concluiu-se que a correlação é de praticamente zero entre as criptomoedas e as moedas de 
câmbio e que as tendências de retorno dos dois grupos não são dependentes, o que pode servir 
como base de escolha das criptomoedas como um meio de diversificação dos investimentos.  

Kristjanpoller e Bouri (2019) buscaram identificar o nível de correlação entre as 
principais moedas mundiais e as principais criptomoedas, o que fornece mais argumentos para 
a discussão sobre o comportamento das criptomoedas e sua semelhança com as moedas 
convencionais. O estudo abrange o período de 2 de junho de 2014 a 28 de fevereiro de 2018 e 
consideram cinco moedas convencionais (Franco Suíço, Euro, Libra Esterlina, Iene e Dólar 
Australiano) e cinco criptomoedas (Bitcoin, Litecoin, Ripple, Monero e Dash). Através de um 
método de análise de correlação, os autores chegaram à conclusão de que as criptomoedas 
apresentam comportamento multifractal quando comparadas com as moedas convencionais e 
o comportamento de correlação cruzada diminui conforme se aumenta a flutuação. 

Nota-se que as pesquisas acima citadas têm como ponto em comum a comparação do 
comportamento do Bitcoin com outras variáveis. Assim, inspirada pelos estudos correlatos 
encontrados, a presente pesquisa buscou identificar a existência, ou não, de correlação entre a 
flutuação do valor do Bitcoin e os valores dos índices das bolsas de valores do G7 e BRICS.  

 
3 METODOLOGIA 

Nesta seção apresenta-se os procedimentos metodológicos utilizados na realização da 
pesquisa, a qual está estruturada do seguinte modo: a) classificação da pesquisa; e, b) 
procedimentos de análise. A segunda parte da seção, procedimentos de análise, está dividida 
em três subtópicos: a) testes de correlação; b) testes de normalidade; e, c) verificação da 
existência de relação linear entre os dados. 
 
3.1 Classificação da Pesquisa 



 

 

 

 

Em relação à sua natureza, este trabalho se classifica como uma pesquisa básica; 
quanto aos seus objetivos, a presente pesquisa se classifica como descritiva; em relação à 
abordagem do problema, pode-se classificar a pesquisa como quantitativa; por fim, em 
relação aos procedimentos técnicos, a pesquisa se classifica como expost-facto, conforme 
Silva & Menezes, 2005. 
 

3.2 Procedimentos de Análise 
Como o Bitcoin passou vários anos em crescimento lento desde a sua criação em 

2008, decidiu-se que seria mais relevante analisar uma época em que a criptomoeda teve uma 
flutuação mais considerável. Considerando o histórico da criptomoeda, nota-se que o período 
de um ano antes e depois do evento da máxima do preço do Bitcoin em 17 de dezembro de 
2017 foi um período de grande oscilação de preço, com uma alta muito súbita, seguida por 
uma queda drástica. Desse modo, os dados históricos coletados para análise abrangem o 
período de 17 de dezembro de 2016 a 17 de dezembro de 2018. Os valores dos índices das 
bolsas dos países do G7 e do BRICS foram retirados do site investing.com e cada um foi 
mantido na moeda nacional de cada país. Os índices utilizados na pesquisa foram: DAX 
(Alemanha), S&P/TSX Composite (Canadá), S&P 500 (Estados Unidos), CAC 40 (França), 
FTSE MIB (Itália), Nikkei 225 (Japão), FTSE 100 (Reino Unido), Ibovespa (Brasil), MOEX 
Russia (Rússia), BSE SENSEX (Índia), Shanghai Composite (China) e FTSE/JSE Top 40 
(África do Sul). Os dados referentes ao Bitcoin foram retirados do site coinmarketcap.com, os 
quais estão cotados em dólar americano. Como as bolsas de valores não funcionam os finais 
de semana e também estão fechadas em feriados nacionais, os valores diários do Bitcoin 
incluídos nos cálculos de correlação são aqueles que coincidem com as datas de cada índice 
em questão. Foi feita uma análise de correlação entre os índices das bolsas de valores e os 
valores do Bitcoin em algumas frações de tempo: um ano, nove meses, seis meses, três meses, 
um mês e uma semana antes e depois do evento. 

O programa escolhido para a execução das técnicas estatísticas foi o SPSS, que é a 
plataforma de análise estatística avançada de maior proeminência no mundo atualmente 
(IBM, 201-?). Tal plataforma permite a realização de diversos métodos estatísticos, inclusive 
os testes de normalidade, verificação da relação linear (ou não) dos dados através de gráfico e, 
de fato, os testes de correlação. 

 
3.2.1 Testes de Correlação 

Segundo Triola (2008, p. 411), correlação é “um termo comumente usado no contexto 
de uma relação entre duas variáveis”, sendo que esta de fato existe, quando se percebe que as 
duas variáveis estão relacionadas de algum modo. Para a escolha do tipo de correlação a ser 
utilizada para a análise dos dados, são realizados cálculos para verificar se os dados são 
considerados paramétricos ou não. 

No caso da correlação linear de Pearson, que é paramétrica, os requisitos que os dados 
precisam atender são: existência de uma correlação linear, coleta de dados intervalares, 
amostragem casual (quando necessário a utilização de amostra) e variáveis com distribuição 
normal (Levin, 1987). Segundo Tiboni (2010), o coeficiente de correlação representa a 
intensidade da correlação de Pearson, sendo que o valor 0 representa a inexistência de 
correlação; - 1 representa uma correlação negativa e perfeita; e, +1 representa uma correlação 
positiva e perfeita entre as variáveis. Ainda conforme Tiboni (2010), esses valores de -1 e +1 
são pontos de referência e não ocorrem nas relações estatísticas porque isso representaria um 
nível de perfeição na relação das variáveis, o que não acontece na prática. Há níveis, onde o 
coeficiente apresenta uma correlação inexistente a muito fraca (quando 0 < |𝑟| < 0,3), muito 
fraca a média (quando 0,3 ≤ |𝑟| < 0,6) ou de média para forte (quando 0,6 ≤ |𝑟| ≤ 1). 



 

 

 

 

Segundo Triola (2008, p. 413), a fórmula para a correlação linear de Pearson é: 𝑟 =  𝑛(∑ 𝑥𝑦) − (∑ 𝑥)(∑ 𝑦)√𝑛(∑ 𝑥2) − (∑ 𝑥)2 √𝑛(∑ 𝑦2) − (∑ 𝑦)2 

Em que: 𝑛 = representa o número de pares de dados presentes; ∑ = representa a soma dos itens indicados; ∑ 𝑥 = denota a soma de todos os valores de 𝑥; ∑ 𝑥2 = indica que cada valor de 𝑥 deve ser elevado ao quadrado e, então, somados 
esses quadrados; (∑ 𝑥)2  = indica que os valores de 𝑥 devem ser somados e o total, então, elevado ao 
quadrado. É extremamente importante evitar-se confusão entre ∑ 𝑥2 e (∑ 𝑥)2; ∑ 𝑥𝑦 = indica que cada valor de 𝑥 deve ser multiplicado por seu valor correspondente 
de 𝑦. Depois de obtidos todos esses produtos, calcule sua soma; 𝑟 = representa o coeficiente de correlação linear para uma amostra; 

ρ = letra grega rô, usada para representar o coeficiente de correlação linear para uma 
população. 

No caso da presente pesquisa, os critérios para a realização de Pearson referentes à 
dados intervalares são atendidos porque foram coletados no intervalo de dias. O critério de 
amostragem casual não se aplica porque os cálculos foram realizados com toda a população. 
Porém, a realização dos testes de normalidade e a verificação da existência ou não da 
correlação linear são de grande importância e, se não atendidos, o método de análise deve ser 
trocado por um teste não-paramétrico. O mais comumente utilizados como alternativa ao teste 
de Pearson é o coeficiente de correlação de postos de Spearman, em que as variáveis são 
organizadas de modo ordinal, ou em postos (Levin et al., 2012). 

A fórmula para a correlação de Spearman, segundo Levin, Fox e Forde (2012) é: 𝑟𝑠 = 1 − 6 ∑ 𝐷2𝑁(𝑁2 − 1) 

Em que: 𝑟𝑠 = coeficiente de correlação de postos; 𝐷 = diferença no posto entre as variáveis X e Y; 𝑁 = número total de casos. 
 

3.2.2 Testes de Normalidade 
Para descobrir se o conjunto de dados observados derivam de uma distribuição normal 

foram utilizados, nesta pesquisa, os testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk. 
O teste de Kolmogorov-Smirnov “é um teste de aderência que compara a distribuição 

de frequência acumulada de um conjunto de valores observados da amostra com uma 
distribuição esperada ou teórica” (Fávero et al., 2009, p. 112). Segundo Fávero et al. (2009), 
para a realização do teste, é necessário que a média e o desvio padrão da população sejam 
conhecidos. A estatística do teste, segundo Fávero et al. (2009), é: 𝐷𝑐𝑎𝑙 = max{|𝐹𝑒𝑠𝑝(𝑋𝑖) − 𝐹𝑜𝑏𝑠(𝑋𝑖)|; |𝐹𝑒𝑠𝑝(𝑋𝑖) − 𝐹𝑜𝑏𝑠(𝑋𝑖−1)|},  para 𝑖 = 1, … , 𝑛 

Em que: 𝐹𝑒𝑠𝑝(𝑋𝑖) = freqüência relativa acumulada esperada na categoria 𝑖; 𝐹𝑜𝑏𝑠(𝑋𝑖) = freqüência relativa acumulada observada na categoria 𝑖; 𝐹𝑜𝑏𝑠(𝑋𝑖−1) = freqüência relativa acumulada observada na categoria 𝑖 − 1. 
Já o teste de Shapiro-Wilk, que também testa a normalidade da distribuição em 

questão, é considerado uma opção mais apropriada do que o teste de Kolmogorov-Smirnov 
para amostras com menos de 30 itens (Fávero et al., 2009).  



 

 

 

 

A estatística do teste, segundo Fávero et al. (2009), é: 𝑊𝑐𝑎𝑙 = 𝑏2∑ (𝑋𝑖 − 𝑋̅)𝑛𝑖=1 , 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖 = 1, … , 𝑛  
e 𝑏 = ∑ 𝑎𝑛−𝑖+1𝑁 2⁄

𝑖=1 . (𝑋𝑛−𝑖+1 − 𝑋𝑖) 

Em que: 𝑋𝑖 = valores da variável 𝑋 dispostos em ordem crescente (𝑋1 ≤ 𝑋2 ≤ ⋯ ≤ 𝑋𝑛); 𝑋̅ = média de 𝑋; 𝑎𝑖 = constantes geradas a partir da média, variância e covariância de n ordens com a 
distribuição normal reduzida 𝑁(0,1). 

Tanto no teste de Kolmogorov-Smirnov como no teste de Shapiro-Wilk, considera-se 
que os dados atendem aos requisitos de normalidade quando o teste resulta em uma 
significância maior do que 0,05 (Fávero et al., 2009). Assim, se o resultado for maior que 5% 
considera-se que há normalidade entre os dados.  

 
3.2.3 Verificação da Existência de Relação Linear Entre os Dados 

“A maneira mais eficiente de mostrar a relação entre duas variáveis quantitativas é um 
diagrama [ou gráfico] de dispersão” (Moore, 2000, p. 71). Como se pode notar na Figura 1 
abaixo, conforme os pontos se distribuem pelo gráfico, uma linha de tendência busca 
representar o sentido que eles estão seguindo, destacando assim uma tendência linear, 
curvilínea, ou mesmo ausência de tendência (Tiboni, 2010). 

Segundo Tiboni (2010, p. 305), “para se definir se a correlação entre as variáveis 
corresponde a uma linha reta ou curva, podem-se utilizar modos qualitativos e quantitativos”, 
sendo que o modo qualitativo é marcado pela subjetividade do pesquisador em interpretar a 
forma geométrica (como se pode visualizar na Figura 1 abaixo) e o modo quantitativo 
estabelece uma relação numérica que irá medir o nível existente de correlação. No método 
qualitativo, é importante que o pesquisador se atente ao padrão geral do gráfico e ao que se 
revela a respeito da direção, forma e intensidade da relação estabelecida (Moore, 2000). 

 
FIGURA 1 – Diagramas de dispersão. 

 
Fonte: TIBONI (2010, p. 305) 
 

4 RESULTADOS 
Para a execução dos testes de correlação, foi necessário que antes se testasse a 

normalidade dos dados e a tendência da dispersão dos mesmos. Após a realização dos testes 
notou-se que, embora a grande maioria dos dados tenha passado o teste de normalidade 



 

 

 

 

(apenas cinco ocorrências de populações em distribuição não-normal em um total de 156 
testes), os gráficos de dispersão apresentam, por meio da avaliação qualitativa, a tendência de 
correlação curvilínea ou até mesmo de ausência de correlação entre os dados. Portanto, o 
método mais adequado para a realização da análise dos dados é o teste de correlação de postos 
de Spearman. A seguir, na Tabela 1, apresentam-se os resultados simplificados dos testes de 
correlação entre o valor do Bitcoin e dos índices dos países do G7.  

 
TABELA 1 – Coeficientes de correlação dos índices do G7 em relação ao BTC 

PERÍODO DAX 
S&P TSX 
COMP. 

S&P 500 CAC 40 FTSE MIB 
NIKKEI 

225 
FTSE 100 

1 ano antes 0,814 0,207 0,963 0,774 0,911 0,807 0,631 
1 ano depois 0,694 0,236 -0,155 0,452 0,796 0,230 0,390 
9 meses antes 0,604 0,085 0,935 0,514 0,852 0,758 0,332 

9 meses depois 0,458 -0,255 -0,349 0,106 0,631 0,214 -0,026 
6 meses antes 0,651 0,724 0,849 0,637 0,703 0,624 0,232 

6 meses depois 0,406 0,397 0,224 0,089 0,140 0,402 0,138 
3 meses antes 0,670 0,849 0,973 0,452 -0,235 0,921 0,016 

3 meses depois 0,595 0,717 -0,028 0,565 -0,104 0,542 0,670 
1 mês antes 0,412 0,091 0,877 0,357 0,399 0,558 0,157 

1 mês depois 0,000 -0,355 -0,597 -0,427 -0,523 -0,549 -0,683 
1 sem. antes 0,000 -0,300 0,700 -0,300 -0,100 -0,200 0,200 

1 sem. depois 0,700 -0,900 0,200 0,500 0,700 -0,100 -0,600 
Fonte: Resultados da pesquisa 

 
Conforme a Tabela 1 acima, pode-se notar que os resultados dos testes de correlação 

dos países membros do G7 são inconsistentes, ou seja, divergem entre si. Ao mesmo tempo 
em que existem resultados em que a correlação positiva é muito forte, também existem 
resultados em que a correlação é negativa, ou mesmo ausente. Dos 84 testes realizados com o 
grupo G7, 54,76% indicam uma correlação positiva forte ou média, 13,10% indicam uma 
correlação negativa forte ou média e 32,14% indicam uma correlação fraca ou mesmo muito 
próxima de inexistente. É digno de nota que nos períodos mais abrangentes (entenda-se os 
períodos de 1 ano, 9 meses e 6 meses) existe uma frequência maior de coeficientes de 
correlação positivos fortes, enquanto nos períodos menos abrangentes (de 3 meses, 1 mês e 1 
semana) essa frequência diminui, dando lugar a coeficientes negativos médios e até mesmo 
fortes. Na Tabela 2 abaixo, pode-se notar a relação de proporção dos níveis de correlação de 
cada índice de modo individual. 

 
TABELA 2 – Proporção dos coeficientes de correlação do G7 por índice 

PROPORÇÃO DAX 
S&P TSX 
COMP. 

S&P 500 CAC 40 FTSE MIB 
NIKKEI 

225 
FTSE 100 

forte positiva 50,00% 25,00% 50,00% 16,67% 50,00% 33,33% 16,67% 
média positiva 33,33% 8,33% 0,00% 50,00% 8,33% 25,00% 16,67% 

fraca 16,67% 41,67% 33,33% 16,67% 33,33% 33,33% 50,00% 
média negativa 0,00% 16,67% 16,67% 16,67% 8,33% 8,33% 0,00% 
forte negativa 0,00% 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,67% 

Fonte: Resultados da pesquisa 
 
Conforme a Tabela 2 acima, nota-se que os índices com maiores níveis de correlação 

forte positiva no grupo do G7 são: DAX, S&P 500 e FTSE MIB, cada um com 50% de 
ocorrência de um coeficiente igual ou maior a 0,600. Em compensação, os índices com maior 
ocorrência de coeficientes de correlação negativa forte são: S&P TSX Composite e FTSE 
100, índices com as maiores porcentagens de correlação fracas ou muito próximas de zero. 



 

 

 

 

Na Tabela 3 a seguir, têm-se o teste de correlação dos índices dos países membros do 
BRICS. É digno de nota que existem algumas semelhanças no comportamento dos 
coeficientes dos índices do BRICS em relação ao comportamento dos índices do G7. 

 
 

TABELA 3 – Coeficientes de correlação dos índices do BRICS em relação ao BTC 

PERÍODO IBOVESPA 
MOEX 

RUSSIA 
BSE SENSEX 

SHANGHAI 
COMP. 

FTSE-JSE TOP 
40 

1 ano antes 0,691 -0,142 0,942 0,706 0,856 
1 ano depois -0,009 -0,537 -0,450 0,871 0,683 
9 meses antes 0,714 0,600 0,889 0,723 0,878 

9 meses depois 0,522 -0,245 -0,566 0,822 0,463 
6 meses antes 0,627 0,864 0,706 0,667 0,907 

6 meses depois 0,011 -0,149 -0,112 0,653 0,619 
3 meses antes -0,651 0,694 0,733 -0,329 0,622 

3 meses depois -0,671 -0,464 -0,061 0,148 0,443 
1 mês antes -0,586 -0,231 -0,487 -0,917 -0,900 

1 mês depois -0,731 -0,514 -0,649 -0,623 -0,693 
1 sem. antes 0,000 0,300 0,700 -0,700 -0,300 

1 sem. depois -0,900 0,900 -0,600 -0,800 -0,900 
Fonte: Resultados da pesquisa 

 
Assim como os resultados do G7 na Tabela 1, nota-se que os resultados do BRICS 

registrados na Tabela 3, acima, também são bastante inconsistentes. Dos 60 testes realizados 
com o grupo, 46,67% indicam uma correlação positiva forte ou média, 36,67% indicam uma 
relação negativa forte ou média e 16,67% indicam correlação fraca ou inexistente. Do mesmo 
modo que os índices do G7, os índices do BRICS apresentam uma tendência de correlação 
mais positiva nos períodos mais abrangentes (de 1 ano, 9 meses e 6 meses) e de correlação 
mais negativa nos períodos mais curtos (de 3 meses, 1 mês e 1 semana).  

Os índices dos países membros do BRICS apresentam coeficientes positivos e 
negativos de modo mais equilibrado do que os índices do G7, sendo que o único índice que 
não apresenta um coeficiente negativo forte é o MOEX Russia, mas este ainda assim 
apresenta coeficientes negativos de intensidade média. A Tabela 4, a seguir, apresenta a 
relação de proporção dos níveis de correlação de cada índice de modo individual. 

 
TABELA 4 – Proporção dos coeficientes de correlação do BRICS por índice 

PROPORÇÃO IBOVESPA 
MOEX 

RUSSIA 
BSE SENSEX 

SHANGHAI 
COMP. 

FTSE-JSE TOP 
40 

forte positiva 25,00% 33,33% 41,67% 50,00% 50,00% 
média positiva 8,33% 8,33% 0,00% 0,00% 16,67% 

fraca 25,00% 33,33% 16,67% 8,33% 0,00% 
média negativa 8,33% 25,00% 25,00% 8,33% 8,33% 
forte negativa 33,33% 0,00% 16,67% 33,33% 25,00% 

Fonte: Resultados da pesquisa 
 

De acordo com a Tabela 4 acima, pode-se perceber que todos os índices se destacam 
em proporção de coeficientes de correlação de forte intensidade, tanto para a correlação 
positiva como a negativa. Os índices com o maior número de ocorrências de coeficientes de 
correlação negativa forte são: Ibovespa e Shanghai Composite. Em contrapartida, os índices 
que mais possuem coeficientes de correlação positiva forte são: FTSE-JSE Top 40, BSE 
SENSEX e, novamente, o Shanghai Composite. 



 

 

 

 

Devido à variação irregular dos coeficientes em todos os casos analisados, levando em 
consideração os vários índices e diversos períodos de tempo, conclui-se que não é possível 
estabelecer exatamente um padrão geral de correlação entre o Bitcoin e os índices das bolsas 
de valores dos grupos G7 e BRICS em relação a todos os períodos analisados. Porém, é 
apropriado afirmar que a tendência de correlação entre as variáveis se torna mais negativa 
conforme se diminui o tamanho do período analisado, e que os países do BRICS apresentam 
uma correlação negativa mais intensa do que os países do G7. 

Quando os resultados encontrados por meio dessa pesquisa são comparados aos 
estudos correlatos utilizados como direcionadores para a realização da mesma, encontram-se 
resultados distintos. Inspirada por Al-Yahyaee, Mensi e Yoon (2018), que buscaram comparar 
a eficiência de mercados diferentes (ouro, ações, câmbio e criptomoeda), esta pesquisa buscou 
encontrar o nível de correlação entre dois desses mercados: o mercado de criptomoeda e o 
mercado de ações. No caso de Zhang et al. (2018), enquanto a pesquisa dos autores mostra 
que existe uma correlação cruzada de modo persistente no período testado, a presente 
pesquisa não conseguiu demonstrar um padrão persistente nos valores dos coeficientes 
resultantes da correlação entre Bitcoin e índices das bolsas de valores analisadas. Enquanto 
Nguyen et al. (2019) encontraram em sua pesquisa que a introdução de novas altcoins afetam 
negativamente o retorno do Bitcoin, esta pesquisa não conseguiu comprovar que a variação do 
preço do Bitcoin afeta os índices das bolsas de valores tradicionais, pois, devido à 
inconsistência dos coeficientes de correlação, não foi possível identificar um padrão. Do 
mesmo modo, ao comparar os resultados dessa pesquisa com os resultados obtidos por 
Baumöhl (2019) e Kristjanpoller e Bouri (2019), que afirmam que o Bitcoin não possui 
correlação com o valor do câmbio das moedas tradicionais e que ele possui um 
comportamento multifractal em relação a tais, pode-se dizer que o Bitcoin também não 
apresenta uma tendência padrão de correlação com os índices de bolsas de valores, indicando 
que tais mercados funcionam de modo independente. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O Bitcoin foi a primeira criptomoeda criada para estabelecer um sistema financeiro 
descentralizado e, desde o seu surgimento, continua sendo o maior destaque no mercado de 
criptomoedas, tendo a sua capitalização de mercado estimada em mais de meio trilhão de reais 
(Bitcoin, 201-c; CoinMarketCap, 2019b; Fabris, 2019). Uma data histórica para o Bitcoin foi 
o dia 17/12/2017, em que o seu preço teve uma alta de mais de US$ 20 mil, evento que serviu 
como ponto de referência na realização desta pesquisa (CoinMarketCap, 2019c). 

No entanto, o mercado tradicional de ações continua sendo de grande popularidade 
entre os investidores, que utilizam de índices para avaliar o desempenho geral das bolsas de 
valores (Baumöhl, 2019; Comissão de Valores Mobiliários, 2014). Todos os países membros 
dos grandes grupos econômicos G7 e BRICS possuem as suas próprias bolsas de valores, 
sendo que os índices utilizados nesta pesquisa foram: DAX, S&P/TSX Composite, S&P 500, 
CAC 40, FTSE MIB, Nikkei 225, FTSE 100, Ibovespa, MOEX Russia, BSE SENSEX, 
Shanghai Composite e FTSE/JSE Top 40. 

Diante deste contexto, a pergunta direcionadora da pesquisa foi: o evento da maior alta 
histórica do preço do Bitcoin se relaciona com a variação dos índices das bolsas de valores 
tradicionais? Após a realização dos testes de correlação com os dados históricos coletados, as 
conclusões principais do trabalho são: (i) os coeficientes obtidos entre o Bitcoin e cada índice 
em períodos de tempo distintos não apresentam um padrão comum de correlação 
(apresentando coeficientes positivos e negativos, fortes e fracos), de modo que não é possível 
identificar uma relação de dependência do mercado de criptomoedas e do mercado tradicional 
de ações; e (ii) os períodos mais abrangentes da pesquisa (1 ano, 9 meses e 6 meses antes e 
depois do evento) apresentam uma frequência maior de coeficientes de correlação positiva, 



 

 

 

 

enquanto os períodos mais curtos (3 meses, 1 mês e 1 semana antes e depois do evento) 
apresentam uma maior tendência a coeficientes de correlação negativa. 

Inspirada pelos estudos correlatos que, como ponto em comum, buscaram comparar o 
comportamento do Bitcoin com outras variáveis, a presente pesquisa buscou analisar a 
correlação do Bitcoin com os índices de bolsa de valores; área de pesquisa ainda recente e 
onde os resultados podem contribuir para a tomada de decisão de investidores. Devido à 
inconsistência dos coeficientes dos índices em diversos períodos (presença de coeficientes 
positivos, negativos e próximos a nulo), pode-se concluir que o mercado de criptomoedas e o 
mercado de ações são independentes, de modo que o Bitcoin pode ser visto como uma forma 
de diversificar a carteira de investimento, como sugerido por Baumöhl (2019). 

Como limitação do trabalho, pode-se citar o fato de que, enquanto o mercado de 
criptomoedas funciona todos os dias do ano, o mercado de ações tradicional não funciona em 
finais de semana e feriados, sendo que cada bolsa de valor fecha nos feriados específicos de 
cada país. Para realizar os testes de correlação, foi necessário selecionar os dados históricos 
do Bitcoin que coincidissem com as datas de funcionamento de cada bolsa, de modo que 
alguns valores da criptomoeda não foram incluídos no cálculo, e os dados utilizados com cada 
índice não foram necessariamente os mesmos, porque países diferentes possuem feriados 
nacionais que não coincidem com o resto do mundo. 

Como esta área de pesquisa ainda não é muito explorada, existem vários outros 
eventos e variáveis que poderiam ter sua correlação testada para analisar fatores que poderiam 
levar à flutuação do preço do Bitcoin. Para próximas pesquisas, sugere-se testar a correlação 
do preço do Bitcoin com outros eventos que tenham efeito na área de tecnologia e 
computação, como ataques cibernéticos de grande porte, tal qual o ataque com o vírus 
WannaCry em maio de 2017, por exemplo. Outra possibilidade seria analisar se existe 
correlação na variação do valor do Bitcoin ou outras criptomoedas perante grandes ataques 
terroristas ou outras atividades criminosas de grande escala no mundo. Além disso, pode-se 
buscar encontrar quais são os fatores econômicos e sociais que mais influenciam a alta e baixa 
do preço do Bitcoin e, em uma área um pouco mais distinta de pesquisa, qual é a melhor 
forma de contabilizar criptomoedas no balanço de uma empresa. 
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