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Resumo

Esta investigagao tem como objetivo examinar o comportamento da formagéo dos
precos dos metais preciosos (Ouro, Prata e Platina) e dos indices ecolégicos (Clean Energy
Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy, WilderHill Clean
Energy) nos diferentes periodos econémicos de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de
2023. O estudo procura responder as questdes: i) "Os eventos ocorridos em 2020 e 2022
tiveram impacto nos precos dos indices de energia verde?” ii) Se sim, “0os metais preciosos
(Ouro, Prata e Platina) podem ser usados como estratégias de cobertura financeira para gerir
riscos no mercado de energias verdes durante a pandemia da COVID-19 e a crise
geopolitica?” Para o efeito, foi estimado o modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald com o propdsito de identificar diferentes padrdes de influéncia em cada periodo. De
forma adicional, foi aplicado o modelo de Detrended Fluctuation Analysis (DFA) para obter
uma visao mais precisa das correlagdes entre as variaveis analisadas. Os resultados mostram
que, no periodo de estabilidade, o Ouro e os indices de energia verde a apresentar eficiéncia
de mercado. No entanto, a pandemia global causou (in) eficiéncias nos mercados analisados,
tanto os metais preciosos quanto os indices de ecoldgicos exibiram persisténcia nas
rentabilidades. No periodo Pré-Conflito, a rejeicao da hipétese de Random Walk foi observada
em todos os mercados, com os metais preciosos a exibir antipersisténcia, enquanto os indices
de energia verde demonstraram persisténcia significativa, e posteriormente, ambos os
mercados convergiram para persisténcia nas rentabilidades, com exceg¢do da Platina, que
mostrou antipersisténcia. Para concluir, os resultados indicaram variagdes nas interagbes
entre os ativos ao longo dos diferentes contextos econdémicos, evidenciando a importancia de

compreender essas dinAmicas para uma tomada de decisao mais informada.

Palavras-chave: Eventos de 2020 e 2022; metais preciosos; energias verdes; integracao

financeira.

JEL Classificacdo: C01, C32, C38, G10, G11, G14, Q42



Abstract

This investigation aims to examine the behavior of the price formation behavior of
precious metals (Gold, Silver, and Platinum) and ecological indexes (Clean Energy Fuels,
NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy, WilderHill Clean Energy)
during different economic periods from January 1%, 2018, to November 23, 2023. The study
seeks to answer the questions: i) "Did the events that occurred in 2020 and 2022 had impact
on the prices of clean energy indexes?" ii) If yes, "can precious metals (Gold, Silver, and
Platinum) be used as financial hedging strategies to manage risks in the clean energy market
during the COVID-19 pandemic and the geopolitical crisis?" For this purpose, the VAR Granger
Causality/Test Wald model was estimated to identify different influence patterns in each period.
Additionally, the Detrended Fluctuation Analysis (DFA) model was applied to obtain a more
accurate view of the correlations between the analyzed variables. The results showed that
during the stability period, Gold and green energy indexes exhibit market efficiency. However,
the global pandemic caused (in)efficiencies in the analyzed markets, with precious metals and
ecological indices exhibiting persistence in returns. In the Pre-Conflict period, the rejection of
the Random Walk hypothesis was observed in all markets. The precious metals exhibited anti-
persistence, while clean energy indices demonstrated significant persistence. Subsequently,
both markets converged to return persistence, except for Platinum, which showed anti-
persistence. In conclusion, the results pointed out variations in the interactions between assets
across different economic contexts, highlighting the importance of understanding these

dynamics for a more informed decision-making.

Keywords: Events of 2020 and 2022; precious metals; clean energy; financial integration.

JEL Classification: C01, C32, C38, G10, G11, G14, Q42
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Introducao

Ao longo dos ultimos dois séculos, o petroleo, o carvdo e o gas natural
desempenharam um papel crucial no desenvolvimento econémico e industrial. A Revolugéo
Industrial, que comecgou no final do século XVIIl e se estendeu pelo século XIX, foi
amplamente impulsionada por esses recursos energéticos. Por exemplo, locomotivas e
fabricas eram movidas a carvao, enquanto o petréleo e o gas natural eram essenciais para a
produgdo de energia e para a industria petroquimica. Embora esses combustiveis fosseis
tenham contribuido significativamente para o crescimento econdémico, também sao altamente
poluentes e tém impactos ambientais graves, como as alteragbes climaticas. Isso tem levado
a uma crescente preocupacdo com a sustentabilidade desse modelo econdmico. Em
resposta, o foco global tem sido dirigido para a reducido das emissbdes de gases de efeito
estufa e a transicéo para fontes de energia verde, como a solar, a edlica, a hidroelétrica e a
geotérmica. Essa mudanga tem impulsionado investimentos em tecnologias renovaveis,
tornando a energia verde num fator-chave para o crescimento econémico sustentavel (Dias,
Teixeira et al, 2023; Dias, Horta et al, 2023).

O setor de energias verdes tem desempenhado um papel significativo no
desenvolvimento econémico. O aparecimento de ag¢des relacionadas com a energia verde
como uma nova classe de ativos tem atraido a atengao de investidores, profissionais e
académicos. No entanto, investir em acdes desse setor ndo esta isento de riscos, o que torna
essencial considerar ativos de cobertura adequados, como metais preciosos, especificamente
Ouro e Prata, que oferecem protecao contra movimentos negativos no mercado de acgdes
internacional. Em 2004, foi criado o indice WilderHill Clean Energy, que acompanha o
desempenho das empresas envolvidas em tecnologia verde, destacando a importancia
crescente desse setor. Este indice serve como um guia para investidores interessados em
energias renovaveis e reflete 0 desempenho de empresas nos setores solar, edlico e de
biocombustiveis. Dito isso, € possivel argumentar sobre a conex&o entre os indicadores de
eficiéncia energética e os metais preciosos, especialmente em termos de alocagao e gestao
de riscos (Elie et al, 2019 Dias, Horta et al, 2023; Dias, Teixeira et al, 2023 Mohamad e
Fromentin, 2023; Wang et al, 2023; Zeng et al, 2023).

Fundamentacé&o do tema

Além disso, Hillier et al, (2012) defendem que a diversificagdo permite que gestores
de carteiras e investidores individuais equilibrem os seus investimentos entre diferentes

titulos, reduzindo assim o risco geral do portfélio.



Conforme a teoria proposta por Markowitz, (1952), a diversificagdo pode diminuir o
risco nao sistematico. Para investidores internacionais, construir uma carteira com ativos de
diferentes paises pode ser uma estratégia eficaz para mitigar riscos. O autor Markowitz
argumenta que, ao diversificar, ou seja, investir em diversos tipos de ativos com
caracteristicas distintas, os investidores podem compensar perdas potenciais em alguns
mercados com ganhos em outros. De forma complementar, os autores Fabozzi et al, (2002)
apontam que investir em ativos semelhantes e complementares pode ser arriscado, pois a
desvalorizagdo de um grupo de ativos pode afetar negativamente o portfélio como um todo.
Também, neste sentido, os autores Hillier et al, (2012) defendem que a diversificagdo permite
que gestores de carteiras e investidores individuais equilibrem seus investimentos entre

diferentes titulos, reduzindo assim o risco geral do portfélio.

Diante do exposto e conforme os estudos de Tahai et al, (2004), entender o grau de
correlacdo entre ativos e avaliar o nivel de integracao financeira entre mercados pode ajudar
os investidores a diversificar melhor seus ativos, reduzindo riscos e aumentando a
rentabilidade. A anadlise dessa integragdo permite identificar se os ativos apresentam
rendimentos semelhantes em um mesmo mercado ou, devido a exposi¢ao a diferentes riscos,

possuem rentabilidades diferenciadas, caracterizando mercados segmentados.

As rentabilidades do mercado de agdes sao relevantes por fornecerem previsdes
baseadas em dados histoéricos, 0 que auxilia na tomada de decisées de investimento e na
gestdo de risco. Essas informagdes também podem apoiar reguladores e formuladores de
politicas publicas no desenvolvimento de estratégias para garantir a estabilidade econdémica,
reduzir o risco sistémico e promover a transparéncia no mercado (Dias e Pereira, 2021; Dias,
Pardal et al, 2022; Dias, Pereira et al, 2022; Teixeira, Dias, Pardal et al, 2022).

O reequilibrio de carteiras no mercado financeiro € essencial para ajustar a distribuicao
dos ativos conforme os objetivos de investimento e o nivel de tolerancia ao risco. Em tempos
de incerteza econdmica, essa pratica permite que os investidores giram melhor os riscos e
mantenham a diversificacdo desejada. O reequilibrio envolve vender ativos valorizados e
redistribuir os recursos em ativos que tiveram um desempenho abaixo do esperado, evitando

0 excesso de concentracdo em uma unica classe de ativos (Dias, Chambino et al, 2023).
Fundamentacdo dos mercados selecionados

Uma das areas do setor energético que mais se desenvolve atualmente é o setor de
energia renovavel. Enquanto as fontes de energia eficiente cresceram apenas 1,7 % por ano,
a producao de energia verde aumentou, em média, 5% por ano, entre 2009 e 2019.
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Consequentemente, uma parcela substancial dos investimentos globais esta a migrar de
fontes de combustiveis fosseis para energia verde. O investimento nesse setor, por exemplo,
passou de 120,1 mil milhdes de ddlares para 363,3 milhdes de dodlares durante essa fase.
Vale a pena destacar que, mesmo durante a COVID-19, os investimentos em fontes de
energia renovaveis aumentaram 2%, impulsionando o mercado de energia verde (McCrone
et al, 2019).

Atualmente, os mercados financeiros globais estdo a tornar-se cada vez mais
integrados devido a liberalizagéo financeira e ao avango tecnoldgico. Essa integragao cria
oportunidades significativas para investimento e financiamento. No entanto, embora promova
0 crescimento econdmico, ela também amplifica o risco de choques externos. Assim, uma
crise numa regido pode espalhar-se para outros mercados financeiros devido ao aumento da

interconectividade observado nos ultimos anos (Dias et al, 2019).

Esta pesquisa concentra-se em trés metais preciosos, que sdo os seguintes: Ouro
(Gold, Handy e Harman), Prata (Silver, Handy e Harman) e Platina (London Platinum). Estes
sdo reconhecidos como portos seguros ou ativos de cobertura (hedge). Ao longo da Histdria,
0s metais preciosos e particularmente o Ouro, tém sido apreciados como reservas de valor.
Os riscos de inflagdo, instabilidade politica e flutuagcées cambiais que tém impacto noutros
investimentos nao estao presentes nestes ativos tangiveis. Os investidores, frequentemente,
procuram metais preciosos como uma forma de protegcdo durante periodos de incerteza
geopolitica, volatilidade econdmica ou mercados financeiros volateis. Particularmente,
quando contrastado com ativos mais volateis, como moedas e ag¢des, o Ouro é considerado
como um porto seguro devido ao seu valor sustentavel. Consequentemente, a inclusdo de
metais preciosos em um portfélio de diversos investimentos pode gerar valor substancial.
Sendo assim, esses ativos podem contribuir para a redugéo do risco do portfdlio, pois sdo
menos correlacionados com ativos financeiros convencionais, como titulos e agdes
(Kumaraswamy et al, 2023; Mensi et al, 2023; Sharma e Karmakar, 2023; Yousaf et al, 2023).

Recentemente, os autores Dias et al, (2023) examinaram a corelagdo entre metais
energéticos e metais preciosos para determinar examinou a relagao entre metais energéticos
e minerais, para determinar se estes ativos sdo uma aposta segura para investir em portfélios
de energia verde no contexto macroecondmico ente 2020 e 2022. Os autores demonstram
que os metais energéticos (a excecdo dos futuros de niquel) sdo positivamente
correlacionados com os indices de energia verde e podem ser ponderados como uma opg¢ao

segura para investidores verdes que desejam diversificar seus investimentos. Além disso, o



resultado do estudo ratifica que metais preciosos, como Ouro, Prata e Platina, podem servir

como estratégia de porto seguro para os indices de energia verde.

Para este estudo, foi utilizada a analise integrada dos indices de agdo de energia
verde, nomeadamente, Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global
Clean Energy e WilderHill Clean Energy, em conjunto com os metais preciosos, Ouro (Gold,
Handy e Harman), Prata (Silver, Handy e Harman) e Platina (London Platinum), que fornece
uma perspetiva de grande valia em relagdo a oscilagdo de precos no mercado. Se, por um
lado, os indices de energia renovaveis representam o desenvolvimento e as perspetivas
futuras do setor, os metais preciosos, reconhecidos pela sua estabilidade e valor intrinseco,
fornecem informagdes importantes a respeito da confianga dos investidores e das incertezas

do mercado financeiro.

Embora os indices de energia verde revelem o progresso e as expectativas do setor
energético, os metais preciosos oferecem uma visdo complementar, indicando a estabilidade
do mercado e ajudando a compreender as perceg¢des de risco dos investidores. A andlise
conjunta desses indices e metais preciosos permite uma visdo mais completa da dindmica do

mercado e das estratégias de investimento (Dias et al, 2023).
Justificacdo do periodo do estudo

Os mercados de capitais e a economia mundial, em geral, foram severamente
afetados pela instabilidade econémica causada pela pandemia da COVID-19, seguida de uma
série de colapsos financeiros, e, posteriormente, da invasao da Ucrania pela Russia em 2022.
Todos estes incidentes causaram uma grande adversidade aos mercados financeiros
internacionais e, por conseguinte, disseminaram inseguranca entre os investidores. De forma
adicional, houve uma desaceleracdo na atividade econdémica de forma generalizada, os
mercados de acbes experimentaram quedas expressivas e a volatilidade tornou-se mais
evidente. Em conjunto a estes eventos, a incapacidade da OPEP de concretizar um acordo
que considerasse as interrupgdes no consumo causadas pela COVID-19, culminou na guerra
de precos do petrdleo entre a Russia e a Arabia Saudita, que derrubou os pregos do petroleo
afetando, de forma expressiva, o mercado financeiro em margo 2020 (Joshi, 2011; Ashfaq et
al, 2020; Ashfaq et al, 2020).

Objetivos desta investigacéo

Esta dissertacao foi desenvolvida para analisar a importancia da interagao entre

metais preciosos e outras classes de ativos, especialmente, os indices de agdes. Avaliar esse
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grau de integracdo é crucial para determinar as estratégias mais eficazes de protecao

financeira durante periodos de instabilidade econémica global.

Aintegracao entre os mercados de agdes refere-se a conexao e interdependéncia dos
precos das acdes em diferentes paises, assim como a influéncia das condicbes adversas e
eventos econdmicos globais. Fatores como os avangos tecnolégicos, a expansao dos
investimentos internacionais e a liberalizagao dos mercados financeiros tém contribuido para
0 aumento da interconexdo entre as bolsas de valores. No entanto, apesar da crescente
integracdo, o mercado financeiro ainda apresenta caracteristicas distintas e variagdes entre
paises devido a mudangas nas leis, ha economia e na estabilidade politica (Dias e Carvalho,
2020; Pardal et al, 2021).

Os investidores tém o poder de identificar oportunidades de investimento e avaliar os
riscos associados por meio da integragdo desses indicadores, o que lhes proporciona uma
compreensdo mais abrangente das condigbes de mercado. Além disso, esse modelo
integrado melhora a compreensao das interagdes entre os setores. Em ultima andlise, uma
gestao eficaz de portfélio em condigdes econdmicas varidveis requer 0 uso de recursos
valiosos, como pesquisa especializada sobre indices de energia verde e metais preciosos,
alinhados com os objetivos de investimento e os fatores ambientais e sociais (Dias, Horta et
al, 2023b; Dias, Teixeira et al, 2023).

Face ao exposto, o objetivo principal deste estudo é determinar se os eventos
ocorridos durante os varios ciclos econémicos entre 1 de janeiro de 2018 e 23 de novembro
de 2023, como a pandemia de Covid-19 e a invasao da Ucréania pela Russia em 2022,
influenciaram os precgos dos indices de energia verde analisados (S&P Global Clean Energy
Index, NASDAQ Clean Edge Green Energy Index, WilderHill New Energy Global Innovation
Index (NEX), ISE Clean Edge Global Wind Energy Index). Além disso, pretende-se identificar,
se for o caso, se os metais preciosos, Ouro, Prata e Platina, podem ser usados como
estratégias de cobertura financeira mais eficazes para gerir riscos no mercado de energias

verdes durante a pandemia e a crise geopolitica.
Pertinéncia e respetivos contributos académicos e profissionais

Em termos de contribuigbes, o estudo faz aportes significativos a literatura de diversas
formas. Em primeiro lugar, a abordagem teodrica visa fornecer evidéncias adicionais para
aprimorar o suporte aos investidores na diversificagao dos seus portfélios, enriquecendo a
literatura existente. Além disso, a pesquisa oferece uma contribuicdo econométrica ao

comparar estimativas de correlagdes de longo prazo com métodos econométricos,
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destacando a analise num contexto de nao estacionariedade e enfatizando dados empiricos
subjacentes. Em particular, o uso do teste de Gregory e Hansen (1996) permite analisar a
integracdo ou segmentagao entre os metais preciosos e os indices de energia verde, além de
identificar a presencga de quebras estruturais. De modo complementar, o modelo econofisico
Detrended Fluctuation Analysis (DFA) € utilizado para essa analise. Embora as acgdes de
energia verde estejam a tornar-se cada vez mais atraentes para investidores, especialmente
aqueles que dao prioridade a sustentabilidade, a pesquisa atual ainda nao abordou

adequadamente a gestao dos riscos potenciais associados a baixas neste setor.

Pesquisas recentes demonstram que os metais preciosos tém sido eficientes na
mitigacao dos riscos associados a determinadas classes de ativos, com o Ouro e a Prata
sendo tradicionalmente vistos como ativos de protegdo em tempos de inseguranga. Durante
periodos de declinio do mercado, a procura desses metais tende a aumentar e eles oferecem
uma protecao adicional para os investidores. No entanto, ainda é necessario explorar mais a
fundo em que grau os metais preciosos e as energias verdes podem interagir e influenciar a
protecdo dos investimentos, agcdes, metais preciosos, moedas digitais, ouro e petréleo estao
associados aos mercados de capitais dos ASEAN, dos paises BRIC’'s e até mesmo aos
indices de agdes dos paises MENA. Este estudo diferencia-se de outros pelo seu horizonte
temporal, metodologia e questdes de pesquisas. Contudo, ainda restam questdes sobre como
0s precos desses metais e dos indices sustentaveis se comportam durante periodos de
incerteza. E crucial investigar se esses indices, assim como os metais preciosos, apresentam
tendéncias de desequilibrio em situacbes adversas e se essas tendéncias sdo de curto ou
longo prazo, pois essas informacdes sdo essenciais para investidores que procuram mitigar
os riscos do seu portfolio de ativos (Elie et al, 2019, Mokni et al, 2020, Robiyanto et al, 2020;
Dias e Carvalho, 2021; Teixeira et al, 2022; Saijai et al, 2022; Chen et al, 2022; Dias et al,
2023; Dias et al, 2023; Mensi et al, 2023; Chambino et al, 2023; Galvao, R. e Dias, 2024) .

Um aspeto importante deste estudo é o uso de um método baseado numa abordagem
de tempo-frequéncia para analisar as correlagbes entre metais preciosos. Dividiu-se a
amostra em quatro subperiodos distintos: o periodo Tranquilo, de 1 de janeiro de 2018 a 31
de dezembro de 2019; o periodo da pandemia global de Covid-19, de 1 de janeiro de 2020 a
31 de dezembro de 2020; o periodo Pré-Conflito, de 1 de janeiro de 2021 a 23 de fevereiro
de 2022; e, finalmente, o periodo de Conflito armado entre a Russia e a Ucrania, de 24 de
fevereiro de 2022 a 23 de novembro de 2023. Essa abordagem permite uma analise mais
eficaz da relagcao entre metais preciosos e energia verde em diferentes contextos econémicos
e eventos-chave, fornecendo informagdes valiosas para a gestao de portfélio e a tomada de

decisbes estratégicas no mercado financeiro.



Além disso, os mercados analisados e o periodo temporal da amostra distinguem-se
dos estudos existentes, pois ndo foram encontradas pesquisas que abordem dados
correspondentes ao intervalo de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Este periodo

inclui eventos significativos como a pandemia de 2020 e a invasao russa a Ucrania em 2022.
Estrutura

A dissertagao esta estruturada em quatro capitulos para além desta introdugado. O
primeiro capitulo apresenta uma revisdo da literatura. Nesta revisdo, o conceito de
comovimento versus integracao financeira € abordado inicialmente, seguido por uma analise
das evidéncias empiricas sobre o grau de integracao entre os mercados de agdes e 0s metais
preciosos durante periodos de alta volatiidade. Os dados da amostra e a metodologia
empregadas na investigacao sdo descritos no segundo capitulo. Os resultados e a discussao
desses resultados sado apresentados no terceiro capitulo. Por fim, o quarto capitulo ndao sé
apresenta as conclusdes mais importantes, mas também propde uma linha de investigagcao

pertinente a continuagéo do estudo que foi discutido nesta dissertagao.
Capitulo I: Revisédo da literatura
1.1. Introducéo tedrica

E comum ver os termos "comovimento" e "integragdo" usados indistintamente na
literatura sobre mercados financeiros, embora ambos se refiram ao relacionamento proximo

entre dois ou mais mercados (Gaio et al, 2014).

De facto, “comovimento” refere-se ao movimento sincronizado na mesma direcéo,
indicando uma correlagao entre séries temporais. Correlagdes negativas em séries temporais
indicam movimentos em direcdes opostas, enquanto correlagcdes positivas indicam

movimentos conjuntos ao longo do tempo (Kotu e Deshpande, 2019).

Muitos outros estudos, como Dias e Pereira, (2021) e Dias et al, (2021), associam altos
niveis de comovimento a um elevado indice de integragdo nos mercados. No entanto, essa
teoria requer uma avaliagdo cuidadosa, pois a integracdo dos mercados n&o implica
necessariamente em correlacdo entre eles. Ativos com riscos semelhantes podem ter
rentabilidades semelhantes, e, portanto, os mercados sédo considerados financeiramente

integrados, mesmo que pertengam a origens diferentes.

Mercados financeiramente integrados sao definidos como aqueles que compartilham

riscos semelhantes e rentabilidades comparaveis, independentemente da sua origem em
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mercados distintos. Empiricamente, a integracdo pode ser entendida como a transformacéao
de séries temporais n&o estacionarias em séries estacionarias por meio de uma relagao linear.
Para avaliar o grau de integragdo entre dois mercados, normalmente analisa-se como os
precos médios das diferentes séries variam e se essas variagcbes permanecem consistentes
ao longo do tempo. A medida que os mercados se tornam mais integrados, os precos tendem

a equilibrar-se mais entre si (Chambino et al, 2022).
1.2. Evidéncias empiricas sobre a integracéo entre os mercados financeiros
1.2.1. Evidéncias sobre os mercados de acdes

A partir da década de 1990, a pesquisa sobre a segmentacdo em contraste com a
integracdo nos mercados financeiros globais ganhou significativa relevancia entre
pesquisadores, especialistas financeiros e legisladores. O foco dessa pesquisa é determinar
se os mercados financeiros globais estdo a tornar-se progressivamente mais integrados ou
se permanecem fragmentados em diferentes regiées geograficas. Mercados segmentados
operam com metodologias distintas e relativa autonomia, o que cria obstaculos significativos
e limita a transferéncia de capital entre eles. Em contraste, mercados financeiros integrados
permitem o livre fluxo de capital entre bolsas de valores, possibilitando que os pregos dos
ativos se ajustem e respondam mais rapidamente as informagdes e mudangas no mercado.
Isso resulta numa reducdo das discrepancias de pregos entre mercados e torna a alocagao

de capital mais eficiente (Tchakounte e Kendo, 2022; Iheanacho et al, 2023).

Para compreender os fendmenos de integragao financeira, € essencial conhecer as
conexdes internacionais entre os mercados de agdes, especialmente em cenarios de crise.
Durante periodos de turbuléncia econémica, os mercados frequentemente enfrentam altos
niveis de volatilidade, resultando em incerteza. Compreender a inter-relacdo desses
fendmenos pode ajudar a elucidar as razdes por tras desses episddios e seus possiveis
impactos sobre os investidores. Pesquisadores podem analisar como fatores globais, como
condicbes econdmicas, eventos politicos e politica monetaria, influenciam os pregos e o
comportamento dos mercados, ao examinar as relagdes entre os mercados de agdes. As
correlacdes entre os mercados de acdes permitem avaliar o impacto desses fatores sobre os
precos das agdes e o comportamento do mercado. A integracéo financeira pode ser entendida
estudando as conexdes internacionais entre os mercados de acdes e as economias de escala,
onde os pregos das agdes convergem, as informacdes e o capital fluem através das fronteiras
e os padrdes de mercado se tornam evidentes. Essas ligagdes internacionais e a integragéo

financeira sdo fundamentais para aprimorar o entendimento dos mercados de agdes e, por



conseguinte, tomar decisdes de investimento mais informadas, o que justifica o estudo dessas

questdes a nivel global (Dias et al, 2019; Dias et al, 2020; Dias e Carvalho, 2021).
1.2.2. Estudos Relacionados sobre a integracdo nos mercados financeiros

O grau de integragao dos mercados de capital da ASEAN foi investigado pelos autores
Phuan et al, (2009) e Huyghebaert e Wang (2010). O estudo realizado por Phuan et al, (2009)
analisou o impacto da liberalizagao financeira na integracdo dos mercados de agdes na
Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura e Tailandia. Os autores demonstram que esses
elevados niveis de integracédo desafiam a ideia de diversificagéo de carteiras. Além disso, eles
analisaram a integragédo e a causalidade entre sete grandes mercados de a¢bes do Leste
Asiatico e dos Estados Unidos antes, durante e apds a crise financeira asiatica de 1997-1998
Huyghebaert e Wang (2010). Os autores observam que, apesar das interagdes limitadas entre
os mercados de agdes antes da crise financeira asiatica, os mercados do Leste Asiatico
passaram por flutuagbes ao longo do tempo. Durante a crise, Hong Kong e Singapura
enfrentaram choques significativos provenientes de outros mercados do Leste Asiatico, como
Xangai e Shenzhen. Apés a crise, outros mercados de ag¢des da regiao foram profundamente
afetados pelos choques em Hong Kong e Singapura, com excegado dos mercados da China
continental. Em sintese, os autores afirmam que os Estados Unidos tém sempre um impacto
significativo nas rentabilidades das acdes na Asia Oriental (excluindo a China continental),

mas observam que esses mercados asiaticos ndo geram choques para o mercado americano.

Numa analise mais aprofundada realizada pelos autores Graham et al, (2013),
Maghyereh, Awartani, e Hilu (2015) é percetivel a existéncia de uma conexao robusta entre
os mercados de agdes do MENA e o mercado de agdes dos EUA. Embora Graham et al,
(2013), sugiram que a diversificagdao das carteiras em frequéncias mais elevadas seja
benéfica, eles recomendam adotar uma postura cautelosa em contextos de crise de mercado.
Em contraste, os estudos de Maghyereh, Awartani, e Hilu (2015), indicam que, apés a crise
financeira mundial, essa conexao se consolidou, mas posteriormente regressou aos niveis
anteriores a crise. Isso ressalta a importancia de os investidores manterem a ateng¢ao na

natureza dindmica das conexdes dos mercados."

Durante a pandemia global de 2020, Pardal et al, (2020) estudaram a integragéo
financeira de varios mercados de capitais europeus, incluindo Austria (ATX), Eslovénia
(SBITOP), Hungria (BUDAPEST SE), Lituania (OMX VILNIUS), Polénia (WIG), Republica
Checa (PX PRAGUE), Russia (MOEX) e Sérvia (BELEX 15). Os resultados indicaram que a

integracao entre esses mercados é extensa e significativa, limitando as oportunidades de



diversificagdo de portfélios a longo prazo. Dos 56 pares de indices de ac¢des analisados, 47
foram identificados como integrados. Todos os indices estudados mostraram integragcéo
financeira com os indices ATX, BUDAPEST SE e BELEX, enquanto o indice OMX VILNIUS
esteve presente em apenas 3 integragdes. Em estudos complementares, os pesquisadores
Heliodoro et al, (2020) focaram na integragao financeira dos mercados dos BRICs (Brasil,
China, india e RUssia) entre julho de 2015 e junho de 2020, dividindo a amostra em dois
subperiodos: antes e durante a pandemia de COVID-19. As descobertas mostraram que,
durante a pandemia, o grau de integracdo entre esses mercados aumentou

consideravelmente, reduzindo as opc¢des para diversificagdo de portfélio a longo prazo.

Ainda no contexto da integragao financeira, Nardo et al, (2022) analisaram os
mercados de capitais na Europa. Eles concluiram que a integragéo financeira se intensifica
durante crises de divida soberana e é impulsionada por fatores macroeconémicos,
capitalizacdo de mercado, incerteza politica e avangos tecnoldgicos. Por outro lado, Teixeira,
Dias, Pardal et al, (2022) realizaram uma pesquisa sobre a integracao financeira, abrangendo
indices de diversos paises, como Alemanha (DAX), Estados Unidos (Dow Jones), Franga
(CAC 40), Reino Unido (FTSE 100), Italia (FTS MIB), Russia (MOEX), Japao (NIKKEI 225),
Canada (S&P TSX), China (XANGAI e SHENZHEN) e mercados de petroleo. Os resultados
indicaram que a integragao financeira nao € significativamente afetada por choques entre
mercados, sugerindo que relagdes de longo prazo entre mercados de capitais e de petréleo
nao causam movimentos de curto prazo. Estas descobertas sao relevantes tanto para
investidores quanto para formuladores de politicas interessados em explorar oportunidades
nesses mercados financeiros e para aqueles que procuram implementar reformas

institucionais para melhorar a eficiéncia do mercado e promover uma expansao sustentavel.

Os autores Ben Amar et al, (2023), realizaram recentemente uma pesquisa sobre o
impacto da dependéncia e volatilidade numa combinagao de indicadores regionais islamicos
e convencionais, como petrdleo bruto e Ouro, e os efeitos desses indicadores nas
commodities estratégicas que representam (Ouro e metais preciosos). Durante a crise
provocada pela COVID-19, os resultados mostraram uma forte integracdo entre os mercados
financeiros analisados. Complementarmente, Santana et al, (2023) investigaram as
correlagdes entre a principal fonte de energia (petréleo bruto, WTI e Brent) e metais preciosos
como Ouro e Prata, considerados portos seguros para investimentos. Os resultados indicaram
que a pandemia de 2020 n&o alterou o efeito de contagio entre petréleo bruto, WTI e Brent,
uma vez que esses ativos ja apresentavam alta correlagdo. No entanto, a epidemia da COVID-
19 teve um impacto significativo nos segmentos de petroleo bruto e metais preciosos,
destacando o crescimento da integragéo financeira.
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Os autores Yousaf et al, (2023), investigaram o desempenho das acdes FAANA
(Facebook, Apple, Amazon, Netflix e Alphabet) como ativos de cobertura, diversificagdo e
porto seguro, comparando-os com quatro outros ativos: Ouro, titulos do Tesouro dos EUA,
Bitcoin e délar americano/CHF. Os resultados mostraram que, devido ao nivel de integragao
financeira observado, as agdes FAANA desempenham, em sua maioria, um papel de porto
seguro (ainda que de forma moderada) em comparag¢ao com Ouro, titulos do Tesouro, Bitcoin
e dolar/CHF. Adicionalmente, o autor Ustaoglu (2023) estimou a correlacdo entre Ouro e
Bitcoin, as principais commodities de exportagcdo da Russia (petréleo bruto, gas natural e
trigo), e os indices de mercado do G7, Russia, China e Europa durante a invasédo da Ucréania
pela Russia. Os resultados indicam que o Ouro atua principalmente como um ativo de
diversificagdo durante periodos de guerra. Por outro lado, o Bitcoin mostrou-se uma boa
opc¢ao de investimento relativamente ao trigo, mas néo apresentou 0 mesmo desempenho em
relacdo ao gas natural. Em geral, a integragao financeira é predominante e levanta questdes

sobre a eficacia da diversificagao e do reequilibrio de portfdlio.

Para diversificar e equilibrar carteiras de investimento, é crucial estudar a integragao
financeira entre mercados de agdes e metais preciosos. Com a integracao dos mercados, os
investidores podem reduzir o risco através da diversificagdo em ativos com baixa correlagao,
como Ouro e Prata, que frequentemente atuam como ativos de cobertura em tempos de
instabilidade econdmica. Além disso, investir em metais preciosos pode ajudar a preservar o
capital a longo prazo, servindo como prote¢éo contra a inflagdo e garantindo a seguranga dos
investimentos futuros. Face ao exposto, uma analise detalhada dos niveis de integragéo e
uma melhor compreensao do mercado permitem que os investidores ajustem os seus ativos
conforme as condigcbes do mercado, mantendo um equilibrio adequado no portfélio e

otimizando as rentabilidades.
Capitulo II: Dados e Metodologia
2.1. Dados

Os dados utilizados nesta investigacao incluem os indices diarios de precos do Ouro
(Gold, Handy e Harman), da Prata (Silver, Handy e Harman) e da Platina (London Platinum),
bem como dos indices de agdes de energia sustentavel, como Clean Energy Fuels, S&P
Global Clean Energy, Wilderhill Clean Energy e NASDAQ Clean Edge Green Energy, no
periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Para aumentar a robustez do
estudo, a amostra foi dividida em quatro subperiodos: o primeiro, denominado Tranquilo, que

abrange o periodo de1 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2019; o segundo inclui a

11



primeira fase da pandemia de COVID-19, que abrange o periodo de 1 de janeiro de 2020 a
31 de dezembro de 2020; o terceiro subperiodo, chamado Pré-Conflito, que abrange o periodo
de 1 de janeiro de 2021 a 23 de fevereiro de 2022; e o quarto e ultimo subperiodo, denominado
Conflito, que abrange o periodo de 24 de fevereiro de 2022 a 23 de novembro de 2023. Os
dados foram obtidos através da plataforma Thomson Reuters Eikon, reconhecida pela sua
fiabilidade e abrangéncia de informacdes, garantindo uma comparacao consistente entre os

periodos analisados.

Tabela 1: Paises e respetivos indices

Pais indice

Reino Unido Gold, Handy e Harman

Reino Unido Silver, Handy e Harman

Reino Unido London Platinum
Estados Unidos Clean Energy Fuels
Estados Unidos S&P Global Clean Energy
Estados Unidos Wilderhill Clean Energy
Estados Unidos NASDAQ Clean Edge Green Energy

Fonte: Elaboracéo Prépria

2.2.  Metodologia

Nesta secc¢ao, sera apresentada a metodologia e os testes correspondentes que seréo
utilizados para responder as duas questdes de pesquisa formuladas. A metodologia desta

dissertacao foi desenvolvida em varias etapas.

Na primeira etapa, foi realizada a caracterizagdao da amostra por meio de diversos
métodos de estatistica descritiva. Adicionalmente, para investigar a distribuicdo dos dados
das sete séries temporais e examinar a suposi¢cao de normalidade, foi aplicado o teste de
aderéncia proposto por (Jarque e Bera, 1980) . Além disso, foi realizada uma analise dos
graficos de quantis com o objetivo de avaliar os residuos das séries temporais. A fase
subsequente envolveu a aplicacdo de testes de raiz unitaria num painel para validar a
estacionariedade temporal da série (Breitung, 2000; Levin et al, 2002; Im et al, 2003). Para
corroborar estes resultados, estimaram-se os testes Dickey e Fuller (1981), Perrone e Phillips
(1988) com transformacao de Fisher Chi-square (Choi, 2001; Bolboaca et al, 2011; Fisher,
2023).

De forma complementar, o teste proposto por Clemente et al, (1998), analisa a

estacionaridade das séries temporais com quebras estruturais, e portanto, foi aplicado para
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determinar a data das quebras de estrutura. Para validar os dados, serdo estimados os
graficos de quantis. Em seguida, sera estimado o modelo VAR Granger Causality, de Granger
(1969) Granger e Newbold (1974) para responder a primeira questdo de pesquisa, que é
verificar se ha relagdes de causa e efeito entre os indices de energia verde e os metais
preciosos. O conceito de causalidade de Granger esta relacionado a precedéncia temporal
entre variaveis. Em outras palavras, se duas variaveis forem X; e y,, diz-se que X, causa y;
no sentido de Granger se os valores histéricos de X; podem ser Uteis na estimativa dos valores
futuros de e y;. O teste de Granger avalia se a capacidade de prever y; a partir de X; é
estatisticamente significativa. A hipétese nula é que a variavel dependente, no sentido de
Granger, nao é gerada, porque os coeficientes exdgenos da variavel causal sdo nulos,
enquanto a hipétese alternativa sugere a existéncia de causalidade (Granger, 1969; Sims,
1980).

Para examinar a relagdo causal entre os mercados financeiros em estudo, sera
necessario estimar o modelo VAR VAR Granger Causality ou realizar o Block Exogeneity Wald
para exogeneidade em Bloco. Este método usa a estatistica de Wald para determinar se as
variaveis independentes (ou exdégenas) fornecem informagdes Uteis sobre a dindmica da

variavel dependente. A formulagdo do modelo sera descrita a seguir:

Xt = AIXt—l + -+ ApXt—p + C}’t + 6t (1)

No caso em que x; € um vetor de variaveis enddégenas (kx1), y, um vetor de variaveis
exdgenas (dx1), A; a Ap representam como matrizes de coeficientes de desfasamento a
estimar. Além disso, C é uma matriz de coeficientes de variaveis exdgenas (y;) e indica um
processo de ruido branco, frequentemente conhecido como inovagdes ou termo de choque,

com distribuicado normal e média zero.

De acordo com Parzen (1992), a modelagem estatistica sugere métodos que
frequentemente sao aplicados automaticamente sem intervencdo humana. Da mesma forma,
Litkepohl, (2005) enfatiza que a estimativa de um modelo autorregressivo robusto depende

da determinacdo do numero de atrasos (/ags).

Para responder a segunda questdo de pesquisa, que € identificar as estratégias de
cobertura financeira mais eficazes para gerir riscos no mercado de energias verdes durante a
pandemia da COVID-19 e a crise geopolitica, optou-se pelo modelo econofisico Detrended
Fluctuation Analysis (DFA). Esta ferramenta analisa a dependéncia temporal em séries de

dados nao estacionarios. Quando a técnica assume que as séries temporais nao sao
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estacionarias, ela evita resultados imprecisos ao concentrar-se nas relagées de longo prazo

entre os dados.

O DFA pode ser interpretado da seguinte forma: quando o coeficiente alfa € menor que
0,5, (0 < a <0,5) asérie é antipersistente; quando o coeficiente alfa é igual a 0,5, (a = 0,5),
a série € Random Walk; e quando o coeficiente alfa € maior 0,5, (0,5 < a < 1) a série &
persistente. Esta abordagem visa analisar a relagao entre valores x; e x;,; em diferentes
momentos (Guedes et al, 2022; Zebende et al, 2022)

A principal vantagem da aplicagao de DFA é a capacidade de remover tendéncias das
séries, que podem enviesar a verdadeira correlagdo das flutuagdes das variaveis aleatorias
envolvidas. Isso permite identificar correlagcdes de longo alcance em sinais com tendéncias

polinomiais, que podem ocultar as correlagdes reais (Santana et al, 2023).
2.3. Caracterizacdo da amostra

No processo de analise do comportamento das sete séries temporais, tornou-se
necessario converter as cotagdes (prec¢os originais) em taxas de rentabilidade. Optou-se por
utilizar taxas de rentabilidade em vez dos precgos originais dos ativos financeiros, pois as
rentabilidades proporcionam uma visdo mais clara do potencial de investimento, servindo
como uma ferramenta de gestao para os investidores (Campbell, 1987; Lo e MacKinlay, 1988).
Além disso, as caracteristicas estacionarias das séries de rentabilidade as tornam mais
atraentes, visto que as séries de precos raramente tém esta propriedade. O principal beneficio
em usar rentabilidades em vez de pregos originais € a normalizagcao, que permite a medigao

uniforme de variaveis e facilita a analise estatistica (Tsay, 2002).

Na conversao dos precos originais em taxas de rentabilidade, foi aplicado um logaritmo

natural, que é representado matematicamente da seguinte forma:

Py
Pi_q), 2)

Rt =In (

Em que:
Rt — Taxa de rentabilidade diaria;
P.— Cotagao de fecho no dia t;

P._; — Cotacao de fecho no dia t-1.
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2.4. Medidas de estatistica descritiva

Para a caracterizacdo da amostra, foram utilizados diversos parametros estatisticos,
incluindo a média aritmética, desvio padrao, assimetria e curtose, com o objetivo de esclarecer
as caracteristicas centrais da distribuicdo e a forma como os pontos de dados estéo
distribuidos. Por outro lado, o desvio padrdo mede a disperséo dos dados em relagao a média,
projetando essencialmente os riscos futuros associados ao investimento. Uma menor
dispersdo indica uma menor volatilidade em relagdo ao valor padrdo, sugerindo um risco
intrinseco reduzido. Ao utilizar essas medidas em conjunto, é possivel obter uma
compreensao mais completa do comportamento das séries temporais e do nivel de incerteza
envolvido nos investimentos. A estimativa, inferéncia e previsdo dependem da suposi¢ao de
normalidade dos dados ao aplicar modelos econométricos. Embora existam diversos
estimadores e testes robustos para avaliar essa suposi¢ao, uma abordagem comum € calcular
os coeficientes de assimetria e curtose das seéries temporais. Esses coeficientes séo
frequentemente usados como ferramentas de diagndstico na aplicagdo de modelos
econométricos e para investigar questdes relevantes no contexto financeiro (Bontemps e
Meddahi, 2005; Bastianin, 2019).

Os coeficientes de assimetria (SK) sao utilizados como referéncias para analisar a
forma da distribuicdo dos dados da amostra. Quando SK = 0, a distribuicdo é considerada
simétrica; se SK > 0, a distribuicdo é assimétrica positiva ou a direita; e se SK < 0, a
distribuicdo é assimétrica negativa ou a esquerda. Os intervalos para o coeficiente de
assimetria sdo classificados da seguinte forma: uma assimetria fraca ocorre quando SK varia
entre 0 e 0,15; a assimetria moderada é observada entre 0,15 e 1; e a assimetria forte ocorre
quando SK é maior que 1. Outro parametro estatistico importante é a curtose, introduzida por
Pearson, (1905), que ajuda a determinar a distribuicdo de probabilidade de uma variavel
aleatéria. O trabalho conceitual de DeCarlo, (1997) alega que a curtose mede o grau de
achatamento da distribuicao, representando a dimensao em que os dados estao concentrados
ou dispersos em torno da média em relagdo a uma curva de distribuicdo normal (distribuigao

padrao). Existem trés categorias para a classificagao curtose (K):
a) Mesocurtica, que é a curva normal padréo de distribuigdo do K = 3.

b) Leptocurtica, onde o grau de achatamento € menor do da curva normal padrao, isso

faz com que os dados se concentrem mais em torno da média (desvio padrao menor), K> 3;
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c) Platicurtica, com um grau de achatamento superior a curva normal padrao,
demonstrando que os dados estéo dispersos de forma mais ampla (apresentando um desvio

padrdo maior), com K < 3.
2.5. Teste de aderéncia de Jarque e Bera (1980)

De acordo com as descobertas de Jarque e Bera, (1980a), a auséncia de normalidade
nos dados pode resultar em modelos que n&o sao precisos. Os autores desenvolveram um
teste para abordar essa questdo, em que os coeficientes de assimetria e curtose dos dados
da amostra sdo comparados com os de uma distribuicdo normal. O teste de Jarque-Bera é
uma ferramenta estatistica valiosa para verificar se um conjunto de dados segue uma
distribuicdo normal. Esse teste é especialmente relevante na analise financeira, onde
variaveis como as rentabilidades de agbes, frequentemente, ndo seguem uma distribuicdo
normal devido a presenca de assimetria e curtose. O teste de Jarque-Bera fornece uma
medida da discrepancia dos dados em relagdo a normalidade, permitindo uma analise mais
precisa e fundamentada. Além disso, os mesmos autores recomendaram um teste que se
baseia na diferenca entre os coeficientes de assimetria e curtose dos dados da amostra e os
valores esperados para uma distribuicdo normal. Este modelo é descrito pela férmula
matematica (3):

a2
Jarque — Bera = %(52 + @) (3)

Sendo assim, as hipoteses do teste de Jarque e Bera sao:
{Hy: e ~N(u;0%) Hy:Rejeita — se H, (4)

De acordo com a hipétese nula do teste, os erros devem seguir uma distribuicao

normal com média igual a zero e variancia constante (4).

Este método ¢é frequentemente utilizado para reforgar as conclusdes obtidas a partir
de indicadores estatisticos, como a assimetria e a curtose, devido a sua praticidade e eficacia

na avaliagdo da normalidade dos dados (DeCarlo, 1997; Lucambio, 2008; Bastianin, 2019).
2.6. Diagnostico de estacionariedade das séries temporais

A analise de séries temporais envolve o estudo de processos estocasticos, que sao
governados por regras probabilisticas ao longo do tempo Morettin et al, (2011). Constantes
ao longo do tempo, e a covaridncia entre dois periodos depende apenas da distancia ou

intervalo entre eles, o processo é considerado estacionario. Este tipo especifico de processo
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estocastico € denominado processo fraco estacionario, estacionario por covaridncia, ou

estocastico de segunda ordem Gujarati e Porter (2011).

Uma série temporal é formalmente considerada estacionaria se atender

simultaneamente aos seguintes requisitos.

E(Y;) = u,V t (média constante)
Var(Y,) = o2,V t (variancia constante) (5)
Cov(Yy,Yi_s) =05, VLS
Em resumo, para uma série temporal ser considerada estacionaria, a média e a
variancia devem permanecer constantes ao longo do tempo, indicando que sao estaveis. Isso
significa que, independentemente do momento em que se calcula a média e a variancia, esses
valores nao devem mudar com o tempo. Além disso, a covariancia deve variar apenas com o
intervalo temporal, e ndo com o tempo absoluto. Essas séries temporais tendem a voltar a
sua média ao longo do tempo, um fendmeno conhecido como reversao a média. As flutuagoes
em torno dessa media, medidas pela varidncia, geralmente tém uma amplitude constante. A
autocovariancia, que é a covariancia entre uma variavel e o seu desfasamento, deve depender
apenas do intervalo temporal. Por fim, devido a sua variancia finita, um processo estacionario

néo se desviara significativamente da média (Gujarati e Porter, 2011).

Os estudos de Bueno (2012) destacam que um aspeto fundamental na elaboracao de
modelos de séries temporais estacionarias € o conceito classico de erro normal do Teorema
de Gauss—Markov , frequentemente denominado ruido branco. Um processo estocastico (g;)
€ considerado ruido branco se apresentar média constante, variancia constante e nenhuma
correlacdo com as realizagbes anteriores da prépria série. Embora seja mais conveniente
assumir que a média é nula, também ¢é possivel especificar um ruido branco com uma média
diferente de zero. No entanto, focar em uma série com média zero ndo compromete as
caracteristicas fundamentais do ruido branco. A seguir estd uma definicdo formal de (g;),

como ruido branco:

E(e)=0,Vt
Var(e,) = 02,V t (variancia constante) (6)
Cov(stt,st_s) =0,vs #0
Historicamente, acreditava-se que a maioria das séries temporais financeiras
apresentava estacionariedade, frequentemente seguindo uma tendéncia linear, seja positiva
ou negativa. No entanto, ao analisar mais a fundo os dados, os pesquisadores descobriram

que muitas séries temporais financeiras nao seguiam essa tendéncia linear e eram mais bem
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caracterizadas como ruido branco. Isso significa que ndo havia padroes passiveis de serem
discernidos ou uma correlagcado com as perce¢des anteriores. Essa descoberta teve um grande
impacto na forma como as previsdes financeiras eram feitas e enfatizou a importancia de
considerar o ruido branco ao modelar esses tipos de séries temporais (Granger e Newbold,
1974; Tahai et al, 2004).

Segundo os autores Van Greunen et al, (2014) e Herranz (2017), um desafio relevante
€ a ocorréncia de regressoes espurias, nas quais estatisticas como coeficientes de correlacao,
t e f podem produzir resultados ambiguos, sugerindo erroneamente relagoes entre variaveis.
Eles destacam a importancia de garantir a estacionariedade dos dados ao trabalhar com
séries temporais € mencionam métodos como de-trending, differencing with integers e
fractional differencing. Entre essas abordagens, a diferenciacdo €& preferida pelos
econometristas devido a sua simplicidade. Essa técnica transforma séries ndo estacionarias
em estacionarias através do calculo das diferengas. A primeira diferenga é calculada pelo

modelo (7):
(Azit:zit' = Yit,— Y (t-1)= »€t) (7)

Se a série se tornar estacionaria apds essa primeira diferenciacao, ela é considerada
integrada de primeira ordem. Se for necessaria uma segunda diferenciacdo, a série é

considerada integrada de segunda ordem.
2.7. Testes de raiz unitaria em painel

Com o propésito de detetar a presenca de raizes unitarias em dados de séries
temporais, podem utilizar-se de diferentes métodos, incluindo testes individuais € em painel.
Optamos por usar testes de raizes unitarias em painel devido ao seu maior poder estatistico
e a capacidade de fornecer resultados mais consistentes e robustos. Estes testes sao
vantajosos, porque ampliam consideravelmente o tamanho das amostras ao considerar tanto
a dimensao temporal quanto a transversal da série, resultando numa analise mais completa
e fiavel (Maddala e Wu, 1999; Hadri, 2000). Nos testes de raiz unitaria em painel, o coeficiente
de correlagéo p; é consistente em todas as secg¢des transversais, indicando que eles sdo um
processo de regressao unitario comum. Estudos anteriores, como os de Hadri (2000), Breitung
(2000) e Levin et al, (2002), corroboram esta abordagem. Tendo como modelo o teste de
Dickey e Fuller (1981), esses testes foram aprimorados ao adotar a hipétese nula de que,
todas as unidades do painel tém uma raiz unitaria ou variagao aleatoria. Os testes LLC e
Breitung, por exemplo, baseiam-se nas especificagdes do teste de Dickey e Fuller aumentado

(ADF), garantindo robustez e fiabilidade na detegéo de raizes unitarias.
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Pi

Ay = ayip1+ Z BijAyit—j + X'it6 + € (8)
=1

Supondo que a = p—1,embora o desfasamento p; varie para cada secgao

transversal. As premissas do teste de hipotese sao:
{Hy: a = 0 (existe uma raiz unitaria) H1: a« < 0 (ndo existe raiz unitaria) 9)

O coeficiente estimado a do método LLC é obtido de Ay;; e y;;, que sdo componentes
deterministicos e padronizados. Primeiro, o modelo estima dois coeficientes usando

regressoes de Ay;; e y;;, que incluem definicbes de Ay;._; (paraj =1, ...,p;) € uma variavel

exdgena, X;. Esses coeficientes estimados sdo representados por (B, §)e (B, J).

Posteriormente, uma proxy padronizada Ay ¢é definida a partir do primeiro par estimado de

coeficientes auxiliares ((B,)"9"), eliminando autocorrelagbes e componentes deterministicos.

Pi
Ay = Ay — Z Bijbyi—; + X1t (10)
=1

Consequentemente, calcula-se y;; utilizando o segundo conjunto de coeficientes

estimados auxiliares (8, &):

pi
Yieer = Ayie—q — Z BijAyic—j — X't (11)
t

Por fim, os indicadores Ay;; e y;;, sdo obtidos por meio de padronizagcao das proxies

originais, dividindo-as de acordo com o desvio padrao da regresséo.

Ayie
e = (5) 12
Yit-
v = (55-) (13)

Uma vez obtidos os indicadores e padronizados, o coeficiente a pode ser estimado

usando a seguinte equagao agrupada.

Ay = ayie—1 + 1y (14)

O teste de Breitung (2000) tem sua origem no mesmo modelo que o teste LLC,
contudo, exibe duas particularidades distintas. Em primeiro lugar, apenas a parte
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autorregressiva é considerada ao desenvolver os indicadores padronizados, ao invés dos
componentes exdgenos. Segundo o modelo LLC, os coeficientes (B, §)e (B, §) sado

estabelecidos. Esses coeficientes sao obtidos executando-se duas equacgdes distintas.

(8yie — 204, Biydyie))

Ay = S. )
l
Ayie—1 — 258, Bijbyie-;
Jit-1 = ]S- o)
l

Neste panorama, apds os indicadores padronizados passarem por transformagdes e
serem desviadas de suas tendéncias, o coeficiente a é estimado utilizando-se a seguinte

equagao combinada dos indicadores.
Ayits = @Yir—1+ + Vit (17)

Como método adicional, para verificar se os dados em painel exibem raizes unitarias,
aplicou-se o teste de Hadri (2000) Este teste oferece uma abordagem complementar as
analises anteriores ao apresentar uma hipétese nula distinta. Diferentemente de outros
métodos, o teste de Hadri pressupde que os painéis sdo estacionarios em tendéncia, ou seja,
que nao ha uma raiz unitaria comum a todas as secc¢des. A hipbtese alternativa sugere que
pelo menos um painel pode conter uma raiz unitaria. O teste de Hadri utiliza os residuos das
regressées OLS individuais de y;; e pode levar em conta a presenca de tendéncias, ao incluir
termos constantes e de tendéncia nas regressdes. O método envolve encontrar estimadores
com base nesses residuos para verificar a presencga de raizes unitarias. Isso proporciona uma

analise forte e complementa os testes anteriores.

Yie = 6+ nit+ €; (18)

Comparativamente, apds considerar os residuos das regressdes individuais (¢), é
possivel aplicar o modelo Multiplicador de Lagrange (LM) para testar processos
autorregressivos com diferentes sequéncias (Godfrey, 2007). De acordo com a hipétese nula
deste teste LM, a "autocorrelagao" é apenas parcial (os residuos nao sao autocorrelacionados

em si mesmos).

1 i=1
LM, = — (19)
N fo

N (ZT ﬁé(t)z)
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Portanto, S;(t) corresponde ao somatdrio dos residuos e f, representa a média dos

coeficientes de estimativa individuais no momento zero.
A tabela 2 descreve as caracteristicas dos exames de raiz unitaria em dados selecionados.

Tabela 2: Sintese das caracteristicas dos testes de raiz unitaria em painel.

Método de Correcgéo de

Teste Hipotese Nula (Hy) Hipotese Alternativa (H,)
Autocorrecao
Levin, Lin, e Chu, (2002) Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
Breitung (2000) Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
Hadri (2000) Auséncia de Raiz Unitaria Raiz Unitaria Kernel

Fonte: Elaboracgéo propria.

2.8. Teste de cointegracéo - Granger

O principio de Granger, (1969) esta relacionado a analise da relagdo temporal entre
variaveis. Ainda de acordo com Granger, se os valores passados de uma variavel X; ajudam
a prever os valores futuros de outra variavel y, entdo X; é considerado uma causa de y; no
sentido de Granger. O teste de cointegragao de Granger é usado para determinar se a
capacidade de previsao € estatisticamente significativa ou ndo. Utilizando a hip6tese nula de
que ndo ha causalidade Grangeriana, os coeficientes das variaveis exdgenas tardias sédo zero.
Por outro lado, a hipotese alternativa afirma que existe uma relagdo causal entre os dois
eventos (Granger, 1969; Sims, 1980).

Para investigar a causalidade entre os mercados financeiros em estudo, utilizou-se o
modelo VAR Granger Causality ou o Teste de Block Exogeneity Wald. O Teste de Block
Exogeneity Wald é util para determinar se as variaveis independentes (ou exdgenas)
fornecem informagdes relevantes para entender o comportamento da variavel dependente.

Uma possibilidade para criar o modelo é a seguinte:

Xt' = A1Xt_1 + -+ ApXt—p + CYt + Et (20)
Onde, X; é um vetor de variaveis endégenas (kx1), y, um vetor de variaveis exdégenas
(dx1), A, e A, representam as matrizes dos coeficientes de desfasamento a estimar e C

corresponde a uma matriz de coeficientes de variaveis exégenas. "Inovagdes" ou "choque"
sd0 0s homes para o processo de ruido branco "e;" que obedecem a uma distribuicdo normal

de média igual a zero.
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De forma adicional, Litkepohl (2005) demonstrou que o modelo VAR é sensivel ao
numero de desfasamentos escolhidos. Uma especificagdo com muitos desfasamentos pode
resultar em previsdes menos precisas e em erros de ajuste, que podem levar a autocorrelagéo
dos residuos, comprometendo a eficacia dos estimadores do modelo. Por outro lado,
Lutkepohl destacou a relevancia de examinar a autocorrelagédo nos termos de erro de um
modelo de regresséo, uma vez que a presenga de autocorrelagdo pode sugerir que o modelo
é inadequado. E amplamente reconhecido ha décadas que, para garantir um modelo de
regressao robusto e eficaz, é essencial diagnosticar e entender os termos do erro. A analise
de autocorrelacdo em erros ajuda a garantir que o modelo seja bem especificado e que suas

estimativas sejam fiaveis.
2.9. Detrended Fluctuation Analysis apgg4

Conforme estudado pelos autores Guedes et al, (2022), a Detrended Fluctuation
Analysis (DFA) é uma técnica analitica utilizada para investigar a dependéncia temporal em
séries de dados n&o estacionarios. O DFA é especialmente Gtil para analisar relagbes de longo
prazo em dados que nao seguem um padrao estacionario. A interpretagao dos resultados do
DFA é a seguinte: um valor de a entre 0 e 0,5 indica que a série é antipersistente; a = 0,5
sugere um movimento aleatério (Random Walk); e valores de a entre 0,5 e 1 indicam que a
série é persistente. O objetivo principal do DFA é examinar como os valores em diferentes
momentos, representados por x; e xi4:, estdo relacionados dentro de uma série temporal,

ajudando a entender as propriedades de dependéncia temporal em dados complexos.

Adicionalmente Santana et al, (2023) destacam que uma das principais vantagens do
DFA é a sua capacidade de remover tendéncias das séries temporais, o que permite identificar
correlagdes de longo alcance que poderiam ser mascaradas por tendéncias polinomiais. Essa
capacidade é fundamental para obter uma visdo mais precisa das correlacbes verdadeiras

entre as variaveis analisadas.
Em resumo, o método DFA envolve as seguintes etapas:
1 - Considere um sinal u(i), onde i varia de 1 até ao nimero total de pontos N da série.

Posteriormente, faz-se uma integragdo do sinal e produziu-se uma nova série de
y(k) =.

2 - O sinal integrado € dividido em boxes de igual comprimento n.
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3 - Para cada box de tamanho, ajusta-se um polinémio de grau |, que se designa por
Y (k) , € este valor representa a tendéncia em cada box.
4 - O sinal subtrai-se de Yo (k) em cada box.

Figura 1: Deslocacdo local no algoritmo DFA

Local Detrending in the DFA Algorithm

H i H H I ]

1 i 1 i 1 i i

0 200 400 600 800 1000

Fonte: http://reylab.bidmc.harvard.edu/tutorial/DFA/node5.html

5 - Assim para cada box de tamanho n calcula-se a sua raiz quadratica média, ou seja,

P = [EE09 - y? (21)

6 - O célculo acima é repetido para varios tamanhos de box (n ). Logo, tem-se uma

relagéo do tipo lei de poténcia para F(n), entéo tal fungéo é proporcional a n
F(n) con® (22)

Neste caso, a representa o expoente de correlacado de longo alcance, isto é, a alto-

afinidade do sinal, tem a seguinte interpretacao:

Tabela 3: Detrended Fluctuation Analysis apga

Exponente Tipo de Sinal
apra < 0.5 Antipersisténcia
apra = 0.5 Ruido Branco
apra > 0.5 Persisténcia

Fonte: Elaboracao prépria.
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Capitulo Illl: Resultados e Discussao
3.1. Caracterizacdo da amostra

Os mercados internacionais desfrutaram de um periodo relativamente calmo entre
2018 e 2019. O indice Dow Jones, referéncia do mercado americano, estava em ascens3o.
No mesmo periodo, os metais preciosos como o Ouro e Prata demonstravam uma trajetoria
ascendente, enquanto a Platina se mantinha estavel. O inicio de 2020 foi marcado por um
evento inesperado, a pandemia de Covid-19, este evento abalou os mercados internacionais,
levando a uma queda abrupta em todos os indices analisados. O Dow Jones sofreu um
declinio de 33%, enquanto o indice russo MOEX caiu pela metade. Em contraste, os ativos
portos seguros agora sao representados pelos metais preciosos, como o Ouro e a Prata, que
subiram 12% e 15% respetivamente. A recuperagao dos mercados foi gradual nos meses que
se seguiram. Em 2021, apesar de alguma volatilidade, os indices recuperaram-se. O prego
da Platina permaneceu relativamente estavel, enquanto o Ouro e a Prata solidificaram os seus
ganhos. No inicio de 2022, a invasao russa a Ucrania foi um episédio geopolitico significativo
que teve repercussdes em escala global. Os mercados financeiros, mais uma vez, sofreram

quedas acentuadas (Manuel et al, 2024).

A figura 2 apresenta as tendéncias de rentabilidades diarias do Ouro (Gold, Handy e
Harman), da Prata (Silver, Handy e Harman) e da Platina (London Platinum) bem como dos
indices de agbes de energia sustentavel como o Clean Energy Fuels, S&P Global Clean
Energy, Wilderhill Clean Energy, e o NASDAQ Clean Edge Green Energy, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Através da observacgao grafica verifica-se que as
rentabilidades médias parecem relativamente estaveis, oscilando perto de zero. Contudo,
uma analise mais atenta dos dados revela flutuagdes substanciais, sublinhando a volatilidade
pronunciada vivida por estes mercados. Esta volatilidade é particularmente evidente durante
os primeiros meses de 2020, coincidindo com o inicio do impacto da pandemia da COVID-19
na economia global. Embora as rentabilidades médias possam parecer estaveis, as flutuagcbes
substanciais indicam uma volatilidade significativa nos mercados de energia verde,
especialmente durante a pandemia da COVID-19, o que pode representar um risco para os

investidores.
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Figura 2: Evolucao, em rentabilidades, dos indices de acdes de energia verde e dos
metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

N
D W N R O RN WD

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Log Differenced CLEAN ENERGY FUELS

Log Differenced Gold, Handy & Harman

Log Differenced London Platinum

Log Differenced NASDAQ CLEAN EDGE GREEN ENERGY
Log Differenced S&P GLOBAL CLEAN ENERGY

Log Differenced Silver, Handy&Harman

Log Differenced WILDERHILL CLEAN ENERGY

Fonte: Elaboracéo prépria.

3.2. Estatistica descritiva

Na tabela 4, pode observar-se as estatisticas descritivas relevantes, relativas ao Ouro
(Gold, Handy e Harman), da Prata (Silver, Handy e Harman) e da Platina (London Platinum),
bem como dos indices de acdes de energia sustentavel como o Clean Energy Fuels, S&P
Global Clean Energy, Wilderhill Clean Energy, e o NASDAQ Clean Edge Green Energy, no
periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Com base nos resultados, pode
verificar-se que as rentabilidades médias s&o positivas, designadamente dos indices verdes,
tais como, Clean energy fuels (0.00035) NASDAQ Clean (0.00036), S & P Global Clean
(0.00025), Wildernhill (2.11e-05, sendo a excecédo o mercado da Platina (-2.10e-06). O indice
Clean energy fuels (0.0478) apresenta o desvio-padrao mais acentuado, mostrando ser o
indice com niveis de volatilidade mais acentuado. De forma adicional, também se percebe
que os niveis de referéncia da assimetria e da curtose sao distintos dos valores de modelo 0
e 3, respetivamente. As assimetrias apresentam na sua maioria valores diferentes de zero e
negativos, sendo a exce¢ao o indice Clean energy fuels (0.6173). No que diz respeito a
curtose, o Clean energy fuels apresenta o valor mais significativo (15.2943). Num nivel de
significancia de 1%, estimou-se o modelo JB para validar tais evidéncias. Este modelo

demonstra a rejeicdo da hipétese de que os dados seguem uma distribuicdo normal.
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Tabela 4: Quadro resumo das estatisticas, relativas aos indices de acdes de energia
verde e dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de

2023.
Clean energy ) NASDAQ | S&P Global ) i )
Gold Platinum Silver Wilderhill
fuels Clean Clean
Média 0.00035 0.00028 -2.10e-06 0.00036 0.00025 0.00021 2.11e-05
Desvio
. 0.0478 0.0088 0.01700 0.02372 0.01702 0.01671 0.02719
Padréo
Assimetria 0.6173 -0.3134 -0.4453 -0.2974 -0.3817 -0.4543 -0.1457
Curtose 15.2943 7.2186 8.4120 7.0004 10.3532 9.0201 11.4568
Jarque-Bera 9790.7762 1165.4869 | 1929.0952 | 1048.9229 | 3504.6614 | 2376.9776 | 4591.5246
Probabilidade 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observacdes 1539 1539 1539 1539 1539 1539 1539

Fonte: Elaboracéo propria.

Na figura 3, podem observar-se os graficos de quantis relativos ao indice de pregos
do Ouro (Gold, Handy e Harman), da Prata (Silver, Handy e Harman) e da Platina (London
Platinum), bem como dos indices de agbes de energia sustentavel como o Clean Energy
Fuels, S&P Global Clean Energy, Wilderhill Clean Energy, e o NASDAQ Clean Edge Green
Energy, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Também & possivel
inferir, relativamente a normalidade dos dados das séries temporais em estudo, através da
analise grafica de quantis ilustrados na figura 3, que estes graficos apresentam duas linhas:
uma de cor laranja, que representa a reta da distribuicdo normal, e outra de cor azul, que
representa a distribuicdo dos dados de cada série temporal. Ao comparar a dispersao dos
dados das séries temporais em relacao a reta da distribuicao normal, é possivel constatar que
nenhuma das séries esta completamente sobreposta a linha cor de laranja, revelando uma
certa assimetria nas distribuicbes das rentabilidades. Essa falta de sobreposi¢cao sugere que
as distribuices das rentabilidades dos ativos analisados ndo seguem uma distribuigcdo normal
perfeita. Noutras palavras, os dados ndo estdo simetricamente distribuidos em torno da
média. Em vez disso, ha alguma assimetria nas distribuigdes, o que indica a presenca de
eventos extremos ou uma maior concentragcdo de dados numa extremidade da distribuicao

em comparagao com a outra.
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Figura 3: Graficos de quantis, em rentabilidades, relativas aos indices de acdes de
energia verde e dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de
novembro de 2023.
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Fonte: Elaboracao Prépria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).

Na figura 4, observam-se as rentabilidades médias relativas ao Ouro (Gold, Handy e
Harman), a Prata (Silver, Handy e Harman) e a Platina (London Platinum), bem como dos
indices de agbes de energia sustentavel como o Clean Energy Fuels, S&P Global Clean
Energy, Wilderhill Clean Energy, e o NASDAQ Clean Edge Green Energy, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Através da observacao, verificamos que as
rentabilidades médias sao positivas, designadamente dos indices verdes, tais como, Clean
energy fuels (0.00035) NASDAQ Clean (0.00036), S&P Global Clean (0.00025), Wilderhill
(2.11e-05). Em relagdo aos metais preciosos, a Prata (0.00021) e o Ouro (0.00028)
apresentam rentabilidades médias positivas, enquanto a Platina (-2.10e-06) mostra

rentabilidades médias negativas.

27



Figura 4: Evolucéao das rentabilidades médias relativas aos indices de a¢cbes de
energia verde e aos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de
novembro de 2023.
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Os resultados da figura 5 revelam os desvios padrdo dos metais preciosos e dos
indices de acbes verdes durante o periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de
2023. Observando os dados, nota-se que o indice Clean Energy Fuels (0.0478) apresenta o
maior desvio padrao em relagdo a média, indicando a maior dispersédo das rentabilidades e,
portanto, sendo o mais volatil entre os indices analisados. Além disso, os indices de energia
verde Wilderhill (0.02719), NASDAQ Clean (0.02372), e S&P Global Clean (0.01702) mostram
niveis de risco acima dos metais preciosos. Em outras palavras, tm uma maior variabilidade
nas rentabilidades em comparagido com o Ouro (0.0088), a Prata (0.01671) e a Platina
(0.01700). Estes resultados tém implicagcdes importantes para os investidores. Um desvio
padrao alto indica maior risco e incerteza sobre as rentabilidades do ativo. Portanto, durante
a gestdo da sua carteira, os investidores podem ter de levar em consideragao essas variagdes
de volatilidade ao tomar decisdes de investimento. Eles podem mudar a distribuicdo dos seus
ativos de acordo com o nivel de risco que estao dispostos a tolerar, levando em consideragao

a volatilidade dos diferentes ativos que tém a sua disposicao.
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Figura 5: Evolucéo dos desvios-padréo, relativos aos indices de a¢cdes de energia
verde e dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de
2023.
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Os resultados da figura 6 revelam assimetrias nas rentabilidades dos metais preciosos
e dos indices de acdes verdes durante o periodo analisado, de 1 de janeiro de 2018 a 23 de
novembro de 2023. Essas assimetrias sao evidenciadas por valores diferentes de zero. O
indice verde Clean energy fuels (0.6173) distingue-se dos seus pares por ndo apresentar
assimetrias negativas, enquanto os indices de energia verde Wilderhill (-0.1457), NASDAQ
Clean (-0.2974), S&P Global Clean (-0.3817) e os metais preciosos Platina (-0.4453), Prata (-
0.4543) e o Ouro (-0.3134) apresentam valores negativos. Em termos praticos, estes
resultados mostram que as séries temporais desses ativos podem n&o seguir uma distribuicdo
gaussiana, ou seja, uma distribuicdo normal simétrica. Estes resultados tém implicagcbes
importantes para investidores e gestores de portfélio. Em primeiro lugar, aumenta o risco e a
volatilidade associados a esses ativos, pois sugerem a possibilidade de movimentos de
precos mais extremos em uma dire¢do do que em outra. Em segundo lugar, os gestores de
portfélio devem considerar essas assimetrias ao modelar o risco dos ativos, para evitar
estimativas imprecisas do risco e decisdes de investimento inadequadas. Em terceiro lugar, a
diversificacdo da carteira torna-se crucial, pois investir em uma variedade de ativos pode
ajudar a mitigar os riscos associados a essas assimetrias e proteger contramovimentos de
precos extremos. Por fim, os investidores podem preferir ativos com assimetrias menos
pronunciadas ao selecionar ativos para incorporar nas suas carteiras, especialmente aqueles

qgue desejam reduzir o risco de cauda nas distribuicdes de rentabilidade.
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Figura 6: Evolucdo das assimetrias, relativas aos indices de a¢fes de energia verde e
dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023
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Fonte: Elaboracgéo propria.

Os resultados da figura 7 mostram as curtoses dos metais preciosos e dos indices de
acoOes verdes durante o periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Através
da observacao grafica verificamos que os valores das curtoses sao diferentes de 3, o que
evidencia distribuicdes de rentabilidades nao gaussianas. O indice Clean Energy Fuels
(15.2943) destaca-se dos seus pares por apresentar o valor mais significativo, indicando uma
distribuigdo de rentabilidades mais pesada nas caudas, ou seja, uma maior probabilidade de
ocorréncia de rentabilidades extremas. Além disso, os indices de energia verde Wilderhill
(11.4568), S&P Global Clean (10.3532), NASDAQ Clean (7.0004), assim como os metais
preciosos Platina (8.4120), Prata (9.0201) e Ouro (7.2186) também apresentam valores de
curtose muito significativos. Isso sugere que todos esses ativos tém distribuicbes de
rentabilidades que diferem significativamente de uma distribuicdo normal, o que pode ter
implicagdes importantes para a modelagem de risco e tomada de decisdes de investimento.
Em resumo, a interpretagdo desses resultados destaca a complexidade das distribuigbes de
rentabilidades dos metais preciosos e indices de agbes verdes, evidenciando a presencga de
caudas mais pesadas e maior probabilidade de rentabilidades extremas em comparagdo com

uma distribuicdo normal.
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Figura 7: Evolucdo das curtoses, relativas aos indices de acdes de energia verde e
dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.
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Fonte: Elaboracao propria.
3.3. Diagnéstico
3.3.1. Estacionariedade das Séries Temporais

Para aplicar técnicas econométricas que pudessem responder as questdes desta
investigacdo foi necessario analisar a estacionariedade das séries temporais. Para tanto,
foram aplicados os testes de raiz unitaria em painéis (Breitung, 2000; Levin et al, 2002, e Im
et al, 2003). Para validar os resultados foram estimamos os Dickey e Fuller, (1981), Phillips
e Perron, (1988) e a transformacao de Fisher. As propriedades destes testes sdo aprimoradas
com a transformagao de Fisher que também reduz a dependéncia da distribuicdo de residuos.
Essa transformacao é utilizada para estabilizar a variancia e diminuir a heterocedasticidade

dos residuos.

A Tabela 5 fornece uma visao geral dos testes de estabilidade usados para séries
temporais, incluindo indices de agédo envolvendo energia verde e metais preciosos. Esta
tabela abrange o periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Aplicaram-se
os testes de Breitung (2000), Levin et al, (2002), Im et al, (2003) para confirmar a

estacionariedade e, para validar os resultados, serdo utilizados os testes de Dickey e Fuller
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(1981) e Perron e Phillips (1988) utilizando as transformagdes do qui-quadrado de Fisher Chi-
square e de Choi (2001). Esses testes estatisticos demonstraram que as séries temporais em
painel atendiam aos critérios de estacionariedade estabelecidos pelos autores. A aplicagao
das transformacgdes logaritmicas nas primeiras diferencas da série temporal permitiu que as
caracteristicas do ruido branco fossem alcangadas (mediana 0; variagao constante),
reforcando a validade dos resultados obtidos. Assim, foi possivel rejeitar a hipotese nula de
nao estacionariedade com um nivel de significancia de 1%, conforme preconizado por Dickey,

Fuller, Perron, Phillips e Choi.

Tabela 5: Quadro resumo dos testes de estacionariedade aplicados as séries
temporais, relativas aos indices de acfes de energia verde e dos metais preciosos, no
periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

Teste raiz da unidade de grupo: Resumo

Método Estatistica Prob. ** Cross-seccdes Obs

Nulo: Raiz da unidade (assume o processo de raiz da unidade comum)

Levin, Lin e Chu t* 420.09 0.0000 7 10674
Breitung t-stat -6.08 0.0000 7 10667
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -57.90 0.0000 7 10674
ADF - Fisher Chi-square 1828.15 0.0000 7 10674
PP - Fisher Chi-square 128.94 0.0000 7 10759

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** As probabilidades para os testes de Fisher sdo calculadas usando uma distribuicdo
qui-quadrada assintética. Todos os outros testes pressupdem normalidade assintética.

3.3.2. Teste de Dickey-Fuller

Uma visao geral do teste raiz unitario é apresentada na Figura 8, que também inclui
quebras estruturais do teste de Clemente, aplicado as rentabilidades do Ouro, da Prata e da
Platina. Estas rentabilidades também foram aplicadas a indices de acbes de energia
sustentavel selecionados para esta pesquisa, Clean Energy Fuels, S&P Global Clean Energy,
Wilderhill Clean Energy e NASDAQ Clean Edge Green Energy no periodo de 1 de janeiro de
2018 a 23 de novembro de 2023. Os resultados do teste de Dickey-Fuller indicaram a
presenca de raizes unitarias nas rentabilidades de Ouro, Prata e Platina, bem como nos
indices de acgbdes de energia sustentavel selecionados. Isso sugere a necessidade de
diferenciacdo das séries temporais para torna-las estacionarias antes da modelagem. Os
resultados evidenciam que as quebras mais significativas dos metais preciosos e do principal

indice de agbes de energias verdes ocorrem em 2020, a mencionar, o Ouro (24/03/2020), a
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Platina (16/03/2020), a Prata (16/03/2020), Wilderhill Clean Energy (24/03/2020). Por outro
lado, os restantes indices de energia verde apresentam as suas quebras de estrutura mais
significativas em 2021, como observado nos indices S&P Global Clean Energy (07/01/2021),
NASDAQ Clean Edge Green Energy (07/01/2021), Clean Energy Fuels (08/02/2021). Essas
datas de quebras mais significativas refletem os impactos econdémicos causados pela
pandemia de Covid-19, que levou a um colapso nos mercados financeiros globais. No entanto,
o0 mercado de energias verdes mostrou-se resiliente, com uma recuperacdao mais rapida do
que outros setores. Esses dados sdo cruciais para compreender ndo apenas a volatilidade
dos mercados de metais preciosos e energias verdes, mas também as oportunidades de

investimento que podem surgir em momentos de crise.

Figura 8: Teste de raiz unitéria, com guebras estruturais de Clemente, em
rentabilidades aplicadas as séries temporais, relativas aos indices de acdes de
energia verde e dos metais preciosos, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de
novembro de 2023.
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Dickey-Fuller autoregressive coefficients
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Dickey-Fuller autoregressive coefficients
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Fonte: Elaboracéo propria.

3.3.3. Teste VAR Granger Causality

Os resultados do teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para
exogeneidade em Bloco, durante o periodo Tranquilo sdo apresentados na tabela 6. Os
resultados s&o relacionados aos indices de agbes de energia verde Clean Energy Fuels,
NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy e WilderHill Clean Energy,
bem como aos metais preciosos Londres Gold, Silver, Handy e Harman e Gold. Os resultados
mostram que a determinacgao dos precgos € afetada por 15 movimentos, desde um total de 42
possibilidades. Através da andlise dos resultados, constatou-se que a Prata influencia na

determinagéao dos pregos de todos seus pares com excegao somente do Clean Energy Fuels.
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Por outro lado, o Ouro exerce influéncia na Platina, S&P Global, NASDAQ e WilderHill,
contudo, ndo tem impacto na Prata e no Clean Energy Fuels. O WilderHill Clean Energy
influencia a determinacéo dos precos da Platina, S&P Global e NASDAQ, mas nao afeta os
outros mercados. Enquanto isso, o NASDAQ Clean influencia apenas a Platina e o WilderHill.
Em menor medida, a Platina influencia apenas o NASDAQ Clean, sem exercer nenhum efeito
sobre os outros mercados. Da mesma forma, o S&P Global tem o poder de influenciar
somente os pregos da Platina, sem capacidade de prever os outros mercados. O Clean
Energy Fuels ndo tem influéncia sobre seus concorrentes, enquanto a Platina € o mercado
que mais sofre impactos dos seus concorrentes, com 5 em 6 hipéteses. Esses resultados
mostram como os varios ativos interagem entre si, tanto nos mercados de energia verde,

quanto em relagdo aos metais preciosos.

Tabela 6: Teste de VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para exogeneidade
em Bloco para os mercados em analise, durante o periodo Tranquilo

Gold Platinum  Silver S&P NASDAQ Clean Wilderhill
Gold Hkkkk 0.82 (2) 10.06***(2) 0.79(2) 0.73(2) 0.74 (2) 0.81 (2)
Platinum 2.74%%(2)  wee 15 52%k%(Q) 4.10%* (2) 5.84 ***(2) 1.15(2) 7.78**(2)
Silver 0.34(2) 1.39(2) Hkkkek 029 (2) 1.67(2) 1.05 (2) 1.34 (2)
S&P Global  3.03**%(2) 1.35(2) 2.79%2) ke 0.89 (2) 0.05(2) 4.84***(2)
NASDAQ Clean 4.75**(2) 3.71**(2) 5.04***(2) 0.22(2) ek 0.10 (2) 4.62**(2)
Clean Energy 0.19(2) 0.11(2) 045(2) 132(2) 1.42(2) ok 0.76 (2)

Wilderhill ~ 5.59 ***(2) 1.46 (2) 3.93**(2) 1.49(2) 3.11**2) 0.29 (2)

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Os mercados em coluna causam os mercados em linha. O valor entre paréntesis
corresponde ao nivel de desfasamentos (em dias). Os asteriscos ***, ** * representam o
nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados do teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald durante o
periodo da pandemia de 2020 s&o apresentados na tabela 7, relacionando-se com os indices
de acgbes de energia verde Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P
Global Clean Energy, WilderHill Clean Energy, e aos metais preciosos Ouro, Handy e Harman,

Prata, Handy e Harman e Platina de Londres.

Os resultados revelam que existem 26 movimentos (de um total de 42 possiveis) a

afetarem a determinagdo dos pre¢cos nos mercados em analise. Ao examinar os resultados,
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observamos que os indices S&P Global e o NASDAQ Clean (5 em 6 possiveis) influenciam a
os pregos de todos os seus pares, exceto o indice WilderHill Clean Energy. Da mesma forma,
0 preco da Prata, S&P Global, NASDAQ e WilderHill é influenciado pelo preco da Platina,
enquanto os outros mercados permanecem inalterados. De forma similar, Clean Energy Fuels
influencia apenas os precos do Ouro, Platina, S&P Global e NASDAQ. Por outro lado, a Prata
influencia o mercado do Ouro, da Platina e o indice NASDAQ, enquanto WilderHill influencia
o Ouro, a Platina, a Prata e o indice Clean Energy, sem exercer influéncia sobre os restantes
mercados. A formacao dos precgos dos indices NASDAQ e WilderHill é influenciada pelo Ouro,
mas os efeitos ndo sao significativos em comparagdo com os demais mercados. O Ouro € a
Platina sdo os ativos mais vulneraveis durante a crise nos mercados globais, recebem dos
seus pares (5 em 6 possiveis). E interessante notar que o Ouro e a Platina sdo os ativos mais
vulneraveis durante crises nos mercados globais, recebendo influéncias da maioria de seus
pares. Isso demonstra a importancia de uma analise abrangente e integrada dos diferentes
mercados para compreender melhor as dindmicas e interagdes entre eles. Em contrapartida,
ativos como o Clean Energy Fuels e o WilderHill exercem influéncias diretas em determinados

indices, mostrando a complexidade e diversidade do mercado financeiro.

Tabela 7: Teste de VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para exogeneidade

em Bloco para os mercados em analise, durante o periodo da pandemia Covid-19

S&P Clean
Global NASDAQ Energy
Gold Platinum Silver Clean Clean Fuels  Wilderhill
Gold Fkkkk 1.62 (9) 2.18**(9) 2.22*%(9) 2.03**(9) 2.04**(9) 1.95**(9)
2.57%**
Platinum 1.12 (9) Fkkk (9) 2.97**(9) 2.34**(9) 3.93***(9) 2.30**(9)

Silver 0.76 (9) 3.24%*(9)  *wwxx 2.81**(9) 1.83*9) 1.44(9) 1.98*%9)

S&P Global
Clean 1.53(9) 2.59***(9) 1.19 (9) Fokdkk 2.04**(9) 1.78%9) 1.13(9)

NASDAQ
Clean  2.31*(9) 3.42%*(9) 1.72%9) 2.08%(Q)  ***  196%Q) 1.14 (9)

Clean
Energy Fuels 0.95(9) 094 (9) 0.84(9) 1.77%9)  1.94**(9) rkkkok 1.75*%(9)

Wilderhill  1.68%(9) 3.22%**(9) 1.29(9) 1.29(9)  1.44(9) 1.54(9)  *rrex

Fonte: Elaboracgéo propria.
Nota: Os mercados em coluna causam os mercados em linha. O valor entre paréntesis
corresponde ao nivel de desfasamentos (em dias). Os asteriscos ***, ** * representam o
nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados do teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para o periodo

Pré-Conflito sdo mostrados na Tabela 8. Eles mostram que os indicadores de ac&o energética
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sustentavel, como Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global
Clean Energy, WilderHill Clean Energy e os metais valiosos, Ouro, Prata, Platina, foram mais
elevados. Houve um total de 42 movimentos possiveis, mas o estudo encontrou apenas 11

que afetaram a forma como os precos foram definidos.

Com base nos resultados, verifica-se que o Ouro, e os indices NASDAQ e WilderHill
(2 em 6 possiveis) influenciam de igual forma o metal precioso Platina e o indice Clean Energy,
nao exercendo qualquer influéncia nos restantes mercados. Os indices S&P Global e Clean
Energy Fuels sdo influenciados pela Platina, mas nenhum impacto significativo & observado
nos demais mercados analisados. Em menor escala, a Prata e o Clean Energy tém impacto
apenas na formagao dos pregos da Platina, assim como S&P Global exerce influéncia na
formacéao de precos somente do Clean Energy Fuels. Estas descobertas sugerem que existe
uma interconexao complexa entre os diferentes mercados analisados, com certos ativos
exercendo maior influéncia sobre outros. Além disso, os resultados indicam que o mercado
da Platina e do Clean Energy pode ser mais sensivel a mudang¢as em determinados indices,
como o NASDAQ e o Clean Energy Fuels. Essas informagdes sao essenciais para

compreender melhor as dinadmicas de mercado e tomar decisdes estratégicas informadas.

Tabela 8: Teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para exogeneidade em

Bloco para os mercados em analise, durante o subperiodo de Pré-Conflito

S&P Clean
Gold Platinum Silver Global Nélsegﬁ‘Q Energy  Wilderhill

Clean Fuels
Gold ok 0.19(2) 0.39(2) 0.59(2) 0.26 (2) 1.34(2) 0.23(2)
Platinum  3.47 (2)* e 907(2) g3y 451 0)m 3262 488 ()

Silver 1.69(2) 0.43(2) *ex  122(2)  1.18(2) 1.71(2) 0.92(2)
S&P Global 5.08 (2)

**kkkkk
Clean 0.20 (2) - 0.41 (2) 0.62 (2) 0.29 (2) 0.21 (2)
N'élsegﬁQ 0.20(2) 2.39(2)* 1.19(2) 2.22 (2) ek 0.02 (2) 0.68 (2)
Clean
Energy 281 (2)* 0.85(2) 0.87(2) 5.18(2)*** 6'2*3*(2) ke 6'63*(2)
Fuels

Wilderhill 024 (2) 1.92(2) 1.37(2) 129(2) 093(2) 0.09(2)  *wwee

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Os mercados em coluna causam os mercados em linha. O valor entre paréntesis
corresponde ao nivel de desfasamentos (em dias). Os asteriscos ***, ** * representam o
nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Na tabela 9, encontram-se os resultados do teste VAR Granger Causality/Block
Exogeneity Wald referentes ao periodo de Conflito, focando os indices de agdes relacionados
com a energia sustentavel, como Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy,
S&P Global Clean Energy, WilderHill Clean Energy, e os metais preciosos Gold, Handy e
Harman, Silver, Handy e Harman e London Platinum. Os resultados revelam a presenca de
18 movimentos (de um total de 42 possiveis) que tém impacto na formagao dos precos, no
subperiodo de Pré-Conflito os movimentos eram somente de 11. O metal precioso Platina
influencia a formacao de pregos da Prata, S&P Global, NASDAQ e Clean Energy Fuels,
semelhantemente o indice S&P Global afeta a formacao de pregos do Ouro, Platina, NASDAQ
e WilderHill ndo afetando os pregos dos restantes mercados. O indice Clean Energy influencia
a formacéao de precos do Ouro, Prata, NASDAQ e WilderHill, enquanto o NASDAQ Clean
afeta a formacao dos precos do Ouro, Platina e WilderHill ndo exercendo qualquer influencia
nos precos dos restantes mercados. Em menor escala o indice WilderHill Clean Energy afeta
somente os pregos do Ouro, por outro lado o mercado do Ouro nao influencia a formagao dos
precos de nenhum mercado em analise. De forma complementar, verificam-se que o Ouro é

o ativo que mais choques recebe dos seus pares (4 em 6 possiveis).

Tabela 9: Teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald para exogeneidade em
Bloco para os mercados em analise, durante o subperiodo de Conflito

Clean
Gold Platinum Silver S&P Global - NASDAQ Energy  Wilderhill
Clean Clean
Fuels
Gold Fkkkk 1.21(11) 1.87 (11)* 1.95(11)* 2.18 (11)* 2.19 (11)** 1'76*(11)

Platinum 0.38 (11)  *%=* 272 (11)** 223 (11)* 1.98 (11)* 1.44(11) 1.28(11)
Silver  0.77 (11) 1.63 (11) * kik 0.79 (11)  1.26(11) 2.19 (11)* 1.09 (11)

S&P
Global 1.53(11) 2.10 (11) * 0.75(11) Fekddk 1.45 (11) 0.93(11) 0.86 (11)
Clean

NASDAQ

Clon ~ 129(11) 174(11)*  111(11) 2.16(11) * ook 184 (11) ** 1.30 (11)

Clean
Energy 1.24(11) 2.12(11)* 0.59 (11) 1.08 (11) 1.54 (11) Fekddok 1.54 (11)
Fuels

Wilderhill 0.63 (11) 1.14 (11)  0.97 (11) 2.77 (11) *** 2.88 (11) *** 2.18 (11) **  *wwex

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Os mercados em coluna causam os mercados em linha. O valor entre paréntesis
corresponde ao nivel de desfasamentos (em dias). Os asteriscos ***, ** * representam o
nivel de significancia a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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3.3.4. Teste do expoente da Detrended Fluctuation Analysis (DFA): Analise Global

Na tabela 10, sdo apresentados os resultados do expoente Detrended Fluctuation
Analysis (DFA), relativos aos indices de precos diarios do Ouro (Gold, Handy e Harman), da
Prata (Silver, Handy e Harman) e da Platina (London Platinum), assim como os indices de
acgbes ecologicos, como o Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P
Global Clean Energy e WilderHill Clean Energy, durante o periodo Tranquilo e durante a
pandemia de 2020.

No periodo Tranquilo, observa-se que o Ouro, os indices de agbes de energia verde,
NASDAQ Clean Edge e WilderHill estao em equilibrio e o pressuposto Random Walk nao é
rejeitado. Estes resultados mostram que a informag¢ao do mercado é ajustada de forma eficaz,
0 que impede a implementacao de estratégias de arbitragem. Por outro lado, observam-se
que Platina (0.52), S&P Global (0.54) e Clean Energy Fuels (0.61) mostram memorias longas,
ou persisténcia nas suas rentabilidades. Isso indica que os novos dados do mercado n&o
mudam imediatamente e que os precos passados estdo correlacionados com o tempo,
indicando que os residuos nao sao independentes e distribuidos uniformemente. Em relagao
a Prata, observamos que a queda mostra antipersisténcia, indicando lembrangas a curto
prazo. Isso também indica que a hipotese de Random Walk foi rejeitada e pode haver uma

hipotese de ganhar mais do que o mercado sem correr risco adicional.

Todos os mercados rejeitaram a hipotese de Random Walk durante a pandemia global
de 2020. Os mercados de metais preciosos, como a Prata (0.62) e a Platina (0.59), mostram
memorias longas muito significativas com slopes de DFA elevados. Os indices de energia
verde também possuem caracteristicas semelhantes, com S&P Global Clean (0.62), Wilderhill
(0.59) e 0 NASDAQ Clean (0.57). Estes mercados demonstram uma (in) eficiéncia significativa
no ajustamento de informagdes novas que chegam ao mercado. Por outro lado, também se
verificou a presencas de memoarias a curto prazo designadamente para o Ouro (0.48) e para
o indice verde Clean Energy Fuels (0.48). Em termos praticos, estes resultados indicam que,
durante o periodo de estabilidade, estratégias de arbitragem séao dificultadas nos mercados
do Ouro e nos indices verdes NASDAQ Clean Edge e o WilderHill, enquanto oportunidades
de ganhos acima da média do mercado podem existir na Platina, Prata, e nos indices verdes
S&P Global Clean e Clean Energy Fuels. Entretanto, todos os mercados mostraram
ineficiéncias durante a pandemia global de 2020. Estas descobertas sugerem que
investidores e traders podem se beneficiar ao focar em estratégias de arbitragem nos
mercados da Platina, Prata e nos indices verdes S&P Global Clean e Clean Energy Fuels, em

periodos de volatilidade. Por outro lado, a presenga de memorias a curto prazo para o Ouro
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e o indice verde Clean Energy Fuels durante a estabilidade do mercado indica a importancia
de estudar o comportamento passado desses ativos para prever movimentos futuros. Em
resumo, enquanto alguns mercados mostraram ineficiéncias durante a pandemia de 2020, ha
oportunidades de lucro acima da média em outros ativos e indices verdes. Estas descobertas
corroboram as afirmagdes dos autores Chambino et al, (2023) e Dias, Pires et al, (2022) de

que a pandemia mundial de 2020 deixou marcas duradouras nos mercados internacionais.

Tabela 10: Expoente de DFA para as rentabilidades, no periodo Tranquilo e da
Pandemia de 2020 Os valores de ajustamentos lineares tiveram R? > 0.99.

indices aDFA Resultados aDFA Resultados
(Tranquilo) (Pandemia)
Gold 0.50 = 0.0019 |Random Walk 0.48** = 0.0026 Anti -
Persisténcia
Platinum 0.52** = 0.0044 | Persisténcia 0.59** = 0.0027 Persisténcia
Silver 0.49** = 0.0014 Anti - 0.62** = 0.0015 Persisténcia
Persisténcia
S&P Global 0.54** = 0.0011 | Persisténcia 0.62** = 0.0041 Persisténcia
Clean
NASDAQ 0.50 = 0.0084 |Random Walk 0.57** = 0.0023 Persisténcia
Clean
Clean Energy | 0.61** = 0.0021 | Persisténcia 0.48* = 0.0032 Anti -
Fuels Persisténcia
Wilderhill 0.50 = 0.0078 |Random Walk 0.59** = 0.0022 Persisténcia

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: As hipoteses sdo: Hy: a = 0.5 e H;: a # 0.5.** Intervalo de confianga a 95%.

A tabela 11 mostra os resultados do Detrended Fluctuation Analysis (DFA), relativos
aos indices de precos diarios do Ouro (Gold, Handy e Harman), da Prata (Silver, Handy e
Harman) e da Platina (London Platinum), assim como os indices de a¢bes ecoldgicos, como
o0 Clean Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy e
WilderHill Clean Energy, durante o periodo Pré-Conflito e durante o Conflito geopolitico entre

a Russia e a Ucrania em 2022.

Durante o periodo Pré-Conflito, nenhum dos mercados analisados estava em
equilibrio, rejeitando a hipotese da Random Walk a um nivel de significancia de 5%. Porém
quando se analisam os metais preciosos e os indices de energia verde constatam-se
diferengas, ora vejamos, os metais preciosos como o Ouro (0.46), Platina (0.45) e a Prata
(0.48) apresentam antipersisténcia, ou seja, memoarias a curto prazo. Em termos praticos, o
fendmeno que ocorre quando as rentabilidades a curto prazo tendem a ser inversamente
relacionados com as rentabilidades futuras é chamado de "antipersisténcia” nas
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rentabilidades do mercado financeiro. Por outras palavras, se um ativo financeiro apresenta
comportamento antipersistente, uma rentabilidade positiva em um periodo especifico tem
mais probabilidade de ser seguido por uma rentabilidade negativo no periodo subsequente, e
vice-versa. Por outro lado, os indices verdes apresentam persisténcias significativas, ora
vejamos, S&P Global Clean (0.55), NASDAQ Clean (0.56), Clean Energy Fuels (0.52),
Wilderhill (0.55), em termos praticos a persisténcia nas rentabilidades pode ser interpretada
como uma medida de momento ou tendéncia nos mercados financeiros, dito de outra forma,
reflete a ideia de que os precos dos ativos podem continuar a deslocar-se na mesma diregao
por um periodo de tempo, em vez de reverterem rapidamente para a média, proporcionando
assim ganhos acima da média em virtude do padrao de pregos que apresentam. No entanto,
€ importante ressaltar que a persisténcia nas rentabilidades também pode estar sujeita a
reversoes, especialmente em mercados volateis ou sujeitos a eventos inesperados. Portanto,
os investidores devem estar atentos ndo apenas a persisténcia das rentabilidades, mas
também a outros fatores que possam influenciar a trajetéria dos pregos dos ativos. Além disso,
a analise da persisténcia das rentabilidades pode ser uma ferramenta util para identificar

oportunidades de investimento e gerir o risco de forma mais eficaz.

Um padrdo muito semelhante a pandemia global de 2020 surgiu durante o periodo de
conflito. A maioria dos metais preciosos e indices de energia verde estdo a ficar com uma
tendéncia para a estabilidade, exceto a platina (0,49) que exibe antipersisténcia. Em termos
de resultados Ouro (0.54), Prata (0.54), S&P Global Clean (0.59), NASDAQ Clean (0.56),
Clean Energy Fuels (0.55), Wilderhill (0.53) mostram persisténcias bastante acentuadas,
enquanto na pratica, a convergéncia para a persisténcia nas rentabilidades dos metais

preciosos e dos indices de energia verde sugere padrbées comuns na formacao de precos.

Comparando os periodos Pré-Conflito e Conflito, notamos diferengas e semelhangas

nos mercados financeiros. No Pré-Conflito, nenhum mercado esta em equilibrio, com a
rejeicao da hipotese de Random Walk. Durante o conflito, os metais preciosos e indices de
energia verde convergem para persisténcia nas rentabilidades, exceto a Platina, que
apresenta antipersisténcia. Isto sugere padrbes consistentes nos mercados durante
incertezas economicas. Essa convergéncia pode ser explicada pela procura por ativos
seguros em momentos de crise, o que afeta diretamente as rentabilidades dos metais
preciosos. Além disso, a persisténcia nas rentabilidades dos indices verdes pode refletir a
crescente importancia das energias renovaveis no cenario econémico global. Em termos
operacionais, a convergéncia para persisténcia € uma informagao util sobre como os precgos
sdo afetados por eventos macroeconémicos, que permite mudangas nas estratégias de
investimento e gestéo de risco se necessarias. Estas constatacdes destacam a relevancia de
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compreender os padrdes do mercado para ajustar-se as mudangas econémicas e politicas.
Portanto, é essencial para investidores e gestores financeiros acompanharem de perto os
movimentos dos indices verdes e dos metais preciosos para tomarem decisdes mais
assertivas. Dessa forma, estardo mais preparados para enfrentar os desafios e aproveitar as

oportunidades que surgirem no mercado.

Tabela 11: Expoente DFA para as rentabilidades, no periodo de conflito. Os valores de

ajustamentos lineares tiveram R"2 > 0.99.

Persisténcia

e . aDFA aDFA
Indices (Pré-Conflito) Resultados (Conflito) Resultados
Anti - LA
Gold 0.46** = 0.0027 . 0.54** = 0.0013 Persisténcia
Persisténcia
Platinum 0.45%* = 0.0016 Anti- 0.49** = 0.0068 Anti-
Persisténcia Persisténcia
. Anti - oA .
Silver 0.48** = 0.0013 0.54** = 0.0047 Persisténcia

S&P Global Clean

0.55** = 0.0015

Persisténcia

0.59** = 0.0011

Persisténcia

NASDAQ Clean

0.56** = 0.0138

Random Walk

0.56** = 0.0012

Persisténcia

Clean Energy
Fuels

0.52** = 0.0013

Persisténcia

0.55** = 0.0077

Persisténcia

Wilderhill

0.55** = 0.0019

Persisténcia

0.53** = 0.0013

Persisténcia

Fonte: Elaboracgéo prépria.
Nota: As hip6teses sé@o: Hy: a = 0.5 e H;: a # 0.5.** Intervalo de confian¢a a 95%.

Capitulo IV: Conclusbes

Esta dissertagdo teve como objetivo examinar o comportamento da formagao de
precos de metais preciosos (Ouro, Prata e Platina) e indices de agbes de energia verde (Clean
Energy Fuels, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy, WilderHill
Clean Energy) durante varios periodos econdmicos, de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro
de 2023.Para garantir resultados consistentes, a analise foi realizada em quatro subperiodos
distintos: o periodo Tranquilo, de 1 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2019; o periodo
da pandemia global de Covid-19, de 1 de janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2020; o
periodo Pré-Conflito, de 1 de janeiro de 2021 a 23 de fevereiro de 2022; e, finalmente, o
periodo de Conflito armado entre Russia e Ucrania, de 24 de fevereiro de 2022 a 23 de
novembro de 2023, abrangendo eventos altamente complexos no contexto econdmico e
geopolitico. Inicialmente, foram utilizadas medidas estatisticas descritivas para caracterizar a
amostra e avaliar séries temporais, destacando a auséncia de distribuicbes gaussianas € a

importancia da transformacéao logistica no processo de pesquisa. Além disso, o teste de
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aderéncia proposto por Jarque e Bera (1980) foi usado para confirmar a distribuicio dos dados
das sete séries temporais em estudo e para testar a ideia de normalidade. Os resultados
rejeitaram a ideia de que os dados seguem uma distribuicdo normal. Na segunda etapa, para
entender a extensdo da volatilidade, foram analisadas as quebras estruturais mais

significativas nos 4 subperiodos. Para tanto, foi aplicado o teste de Clemente et al, (1998).

As quebras estruturais nos precos dos indices de energia verde refletem a
sensibilidade do mercado as questbes externas e a sua dependéncia de politicas
governamentais favoraveis (como por exemplo a reducéo de imposto em equipamentos para
geracao de energia verde a exemplo dos painéis fotovoltaicos e a aprovagao pela do acordo
europeu que prevé fim da venda de automoveis ligeiros novos movidos com motor de
combustado convencional). A volatilidade nos mercados financeiros também desempenha um
papel significativo, pois influencia diretamente o investimento e a confianga dos investidores
neste setor. Analisar estes eventos é crucial para compreender como os indices de energia
verde podem se adaptar e fortalecer contra futuros desafios. Os resultados indicaram que as
séries temporais do painel sdo estacionarias, rejeitando a hipétese nula a um nivel de
significancia de 1%. Esses resultados foram confirmados pelos testes Dickey-Fuller e Perron-
Phillips com transformacao de Fisher e Choi. Com base nos resultados, verificamos que as
quebras mais significativas nos metais preciosos e no principal indice de agbes de energia
verde ocorreram em 2020, a saber: Ouro (24/03/2020), Platina (16/03/2020), Prata
(16/03/2020), Wilderhill Clean Energy (24/03/2020). Por outro lado, os demais indices de
energia verde mostram as suas quebras estruturais mais significativas em 2021, conforme
observado no indice S&P Global Clean Energy (01/07/2021), indice NASDAQ Clean Edge
Green Energy (01/07/2021) e Clean Energy Fuels (02/08/2021).

Para abordar a primeira pergunta de investigagéo- ii) "Os eventos de 2020 e 2022
tiveram impacto nos pregos dos indices de energia verde?" - aplicou-se 0 modelo VAR
Granger Causality para examinar as relagdes causais entre os indices de energia verde e os
metais preciosos. Nos mercados analisados , existem 42 movimentos possiveis para cada
periodo. No periodo Tranquilo foram identificados 15 movimentos que influenciam a formacgéao
de precos. Vale a pena ressaltar que a Prata influencia significativamente 5 dos seus 6 pares
possiveis, enquanto os indices de Energia Verde ndo exercem influéncia sobre esses ativos.
Durante o periodo pandémico de 2020, o aumento para 26 movimentos entre 42 possiveis
destacou a volatilidade do mercado. Os indices S&P Global e NASDAQ Clean foram
particularmente influentes nos precos de todos os seus pares, exceto o indice WilderHill. No
periodo Pré-Conflito, o mercado conheceu uma relativa calma, evidenciada pela reducéo para
11 movimentos, Ouro (24/03/2020), Platina (16/03/2020), Prata (16/03/2020) e Wilderhill
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Clean Energy (24/03/2020) foram afetados. Como resultado, as quebras estruturais mais
significativas em metais preciosos e no principal indice de agdes de energia verde ocorreram
em 2020, durante a pandemia global de Covid-19. Por outro lado, os restantes indices de
energia verde apresentam as suas quebras estruturais mais significativas em 2021, durante
o periodo Pré-Conflito, conforme observado no indice S&P Global Clean Energy (01/07/2021),
indice NASDAQ Clean Edge Green Energy (01/07/2021), Combustiveis de Energia Verde
(02/08/2021). Estas ruturas estruturais podem ser atribuidas a uma variedade de fatores,
incluindo a volatilidade nos mercados financeiros e mudancgas nas politicas governamentais
relativas as energias verdes, como por exemplo o fim da venda de automoveis ligeiros novos
com motor de combustdo e a redugao de imposto sobre matérias-primas para producgao de
energia verde (painéis fotovoltaicos). E importante observar como os eventos tiveram impacto

no desempenho dos diferentes setores de energia verde ao longo do tempo.

Na fase final, como a resposta a primeira questdo de pesquisa foi afirmativa, a tarefa
restante é abordar a segunda questdo de pesquisa: os metais preciosos (Ouro, Prata e
Platina) podem ser utilizados como estratégias de cobertura financeira para gerir riscos no
mercado de energia verde durante a pandemia de COVID-19 e a crise geopolitica? Os
resultados obtidos até ao momento indicam que o Ouro e a Prata podem ser empregues como
estratégias de cobertura financeira para gerir riscos no mercado de energia verde durante a
pandemia da COVID-19 e a crise geopolitica. No entanto, a influéncia da Platina ainda precisa
ser mais investigada para determinar a sua eficacia nesse contexto. E crucial analisar a
interac@o entre esses metais preciosos e as condi¢bes de mercado em constante mudancga
para desenvolver estratégias eficazes de gestao de risco.

Implicaces préaticas

Os dados deste estudo possuem importantes implicagdes praticas para investidores,
gestores de portfdlio e profissionais do mercado financeiro. Para comegar, compreender como
os pregos dos ativos se comportam em diferentes contextos econémicos possibilita uma
melhor adaptacao de estratégias de investimento. Durante periodos de estabilidade, quando
os mercados geralmente sdo mais eficientes, as estratégias de arbitragem podem perder
eficacia. Por outro lado, em cenarios de crise, identificar tendéncias continuas de mercado
pode resultar em melhores rentabilidades. Além disso, é essencial analisar as rentabilidades
a curto e longo prazo para uma gestao adequada de riscos. Os investidores podem adaptar
suas carteiras de ativos considerando a possibilidade de reversdo ou continuidade das
tendéncias, o que auxilia na redugdo de perdas e na maximizagdo dos rentabilidades
ajustados ao risco. Ao compreender as diferentes dinamicas dos pregos, os investidores

podem atribuir os seus ativos de forma mais eficiente, investindo em ativos que mantenham
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rentabilidades consistentes em periodos de instabilidade e em ativos com potencial de ganhos
elevados em momentos de maior estabilidade. Além disso, os investidores podem aproveitar
os padrbes identificados nos precos para encontrar oportunidades de investimento. Durante
fases de persisténcia nas rentabilidades, é possivel focar em ativos que mostram tendéncia
de continuidade, enquanto fases de antipersisténcia podem sinalizar boas oportunidades de
compra ou venda, antecipando uma reversao de tendéncia. Por fim, é crucial manter um
acompanhamento constante do mercado. Devido a natureza dindmica dos mercados
financeiros, é essencial que investidores e profissionais estejam atentos as mudangas nos
padroes de pregos e ajustem suas estratégias conforme novas informagdes e tendéncias
emergem. Em resumo, a combinagao de analise técnica e fundamental, juntamente com uma
abordagem de investimento estratégica e diversificada, pode ajudar os investidores a

identificar oportunidades lucrativas e alcangar seus objetivos financeiros a longo prazo.
LimitacOes e sugestdes parafuturas investigacdes

Este estudo apresenta algumas limitacdes, como a nao inclusdo de variaveis
adicionais que poderiam afetar os precos dos ativos, entre elas, condicbes macroeconémicas,
intervengbes governamentais e eventos especificos de setores da economia. Para futuras
pesquisas, seria relevante adotar uma perspetiva mais integrada, que tenha em consideragao
uma diversidade de fatores que influenciam os pregos dos ativos. Também seria util comparar
diferentes abordagens de analise de séries temporais, a fim de verificar a solidez dos
resultados. Além disso, futuras investigacdes poderiam focar no impacto de eventos
especificos, como choques econdmicos ou politicos, sobre a eficiéncia dos mercados e a

formacao de pregos durante periodos de crise e estabilidade.
Linhas de investigacao futuras

Para futuras pesquisas, sugere-se que sejam exploradas as interagbes entre os
indices de agdes dos paises MENA e outros ativos financeiros, como commodities, taxas de
juros, titulos de divida, inflagao, politicas governamentais locais e moedas estrangeiras. Essa
abordagem pode proporcionar uma compreensdo mais ampla das dindmicas dos mercados
financeiros da regido. Além disso, a aplicacdo de técnicas avancadas de modelagem de
volatilidade (como ARCH, GARCH e MGARCH) poderia contribuir para entender como a
volatilidade dos mercados de acdes e de metais preciosos se manifesta durante periodos de
extrema instabilidade, resultantes das incertezas econémicas globais. Tal analise pode revelar
padrdes comportamentais e caracteristicas de risco especificos dos mercados financeiros da
regiao MENA.
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