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RESUMO

A sustentabilidade é um tema cada vez mais atual no mundo empresarial e na sociedade.
Apo6s a Revolucédo Industrial, evidenciou-se um aumento exponencial de empresas e como
consequéncia 0 aparecimento de graves problemas ambientais e sociais. Consequéncias
como o aguecimento global, a reducédo da camada de ozono, diminuicdo da biodiversidade,

desflorestacdo, desertificacdo e residuos toxicos que impdem solugdes urgentes.

O conceito de sustentabilidade, j& era conhecido do mundo empresarial numa abordagem
mais limitada e restrita. No entanto, atualmente, as empresas desempenham um papel crucial
como agentes de mudanca com a crescente preocupacao de estarem conscientes do impacto
das suas decisdes estratégicas no ambiente e na sociedade. Gradualmente, estdo a adotar uma
nova abordagem em relacdo aos aspetos econdémicos, sociais e ambientais que se refletem
na informagéo n&o financeira e financeira, fazendo do relato integrado uma fonte de exce-

Iéncia.

Os investimentos feitos com o objetivo de reduzir o impacto ambiental negativo sdo funda-
mentais nas estratégias adotadas, pois a importancia da preservacdo ambiental, social e de

governanca do nosso planeta é primordial para criar valor a longo prazo.

A Diretiva Europeia 2014/95/EU, emitida pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho a 22 de
outubro de 2014, impde a algumas empresas a obrigacao de divulgar informacg6es nao finan-
ceiras relevantes. Assim, visa proporcionar a investidores e as partes interessadas um quadro

mais completo sobre a evolugédo, desempenho, posicdo e impacto das suas atividades.

Neste contexto, surge o indice S&P 500 ESG, que considera fatores ambientais, sociais e de
governanca para refletir um desempenho semelhante ao benchmark e, em simultaneo, incor-

porar uma Vvisdo mais sustentavel.

Esta dissertacdo, propbe-se a investigar a possibilidade de o indice S&P 500 ESG servir
como cobertura safe-haven para o S&P 500, ou seja, se ele pode ser uma estratégia de pro-

tecdo contra riscos no mercado financeiro.

Palavras-Chaves:
indice S&P500 ESG; Relatorio sustentabilidade; Risco; Volatilidade; modelo de Black-

Scholes.



ABSTRACT

Sustainability is an increasingly current topic in the business world and in society. After the
Industrial Revolution, there was an exponential increase in companies and, as a consequence,
the emergence of serious environmental and social problems. Consequences such as global
warming, reduction of the ozone layer, decrease in biodiversity, deforestation, desertification

and toxic waste that require urgent solutions.

The concept of sustainability was already known in the business world in a more limited and
restricted approach. However, today, companies play a crucial role as agents of change with
the growing concern of being aware of the impact of their strategic decisions on the envi-
ronment and society. Gradually, they are adopting a new approach to the economic, social
and environmental aspects that are reflected in non-financial and financial information, mak-

ing integrated reporting a source of excellence.

Investments made with the aim of reducing the negative environmental impact are funda-
mental in the strategies adopted, as the importance of environmental, social and governance

preservation of our planet is essential to create long-term value.

European Directive 2014/95/EU, issued by the European Parliament and the Council on Oc-
tober 22, 2014, imposes on some companies the obligation to disclose relevant non-financial
information. Thus, it aims to provide investors and interested parties with a more complete

picture of the evolution, performance, position and impact of its activities.

In this context, the S&P 500 ESG index appears, which considers environmental, social and
governance factors to reflect a performance similar to the benchmark and, simultaneously,

incorporate a more sustainable vision.

This dissertation aims to investigate the possibility of the S&P 500 ESG index serving as a
safe-haven hedge for the S&P 500, that is, whether it can be a protection strategy against
risks in the financial market.

Keywords:

S&P500 ESG Index; Sustainability report; Risk; Volatility; Black-Scholes model.
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1. INTRODUCAO
1.1. Enquadramento

Esta-se, atualmente, a testemunhar uma “revolugdo” na sociedade e no mundo dos negocios,
resultante da globalizacdo que nos trouxe uma maior intensidade e complexidade aos desa-

fios.

No passado, o sucesso das organizagdes dependia principalmente da experiéncia institucio-
nal e do espirito empreendedor em que a informacdo financeira obtida pelos gestores era

simples e ndo necessitava de avalia¢fes adicionais, 0s recursos eram inesgotaveis.

Mas o constante crescimento da populacéo e desenvolvimento econémico, foram uma ver-
dadeira ameaca ao meio ambiente. Os prejuizos inegaveis provocados pela humanidade tém
causado Vvarias catastrofes ambientais, como, as alteracdes climaticas que tém condicionado
decisdes politicas, econémicas e sociais com profundas implica¢fes para o futuro do nosso

planeta.

Atualmente o empenho de interligar e de aplicar o conceito de desenvolvimento sustentavel
a ciéncia financeira propiciou o aparecimento dos fatores de sustentabilidade designados
ESG (Environmental, Social and Governance) que englobam, tal como o acrénimo indica,

as dimens@es ambiental, social e de governanga (CMVM, 2019).

Figura 1.1 - ESG
Fonte: Elaboracdo Propria

Até ao presente, varios foram 0s passos que se deram e muitos, ainda, estardo para se dar
tendo em conta que no Tratado de Roma que instituiu a Comunidade Economica Europeia,

em 1957, ndo se menciona em todo o seu texto qualquer preocupagdo com o ambiente.



A partir da década de 70 e ap0s se ter presenciado varias catastrofes, em diversas partes do

planeta, tais como:

*Three Mile Island, central nuclear nos EUA, falha do reator da fabrica nuclear

eBhopal, na india, fuga de gas

eSeveso, Itdlia, industria quimica ICMESA

eChernobyl

eAcidente do petroleiro Exxon Valdez, na costa sul do Alasca

eDerrame de 6leo da BP no Golfo do México, explosdo da plataforma Deepwater Horizon

*VVW - Motores a gasoleo adulterados nos testes de poluigdo, emitindo mais dxido de azoto do
que o permitido

CEEEEEK

Figura 1.2 - Catastrofes com impacto ambiental
Fonte: Elaboracao Propria

houve um despertar para as questdes da prevencdo, protecao e responsabilidade ambiental
do tecido empresarial e da populacéo, em geral.

A conexdo entre os elementos de sustentabilidade ESG e o desempenho financeiro das em-

presas tem sido objeto de extensa investigacdo nos ultimos anos.

Vaérios estudos tém procurado entender se as iniciativas de sustentabilidade implementadas
pelas empresas tém impacto seu desempenho financeiro. Além disso, procuram analisar a
viabilidade desse paradigma em termos de investimento a curto prazo e de criacao de valor

e sustentabilidade a longo prazo.

Uma andlise desenvolvida por Whelan et al. (2021) que descobriram que mais de 50% dos
estudos cientificos confirmam uma relacéo positiva entre os indicadores de sustentabilidade
e 0 desempenho financeiro das empresas, medido pelo retorno sobre ativos, retorno sobre o

patrimonio liquido ou prego das aces.



Deram-se 0s primeiros passos em 1987, com uma publicacdo do relatério Brundtland, mais
conhecido, como o documento Our common future elaborado pela Comissdao Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento, da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), durante
presidéncia de GroHarlem Brundtland que dedicou a sua vida ao estudo do meio ambiente

e a sua relacdo com o progresso.

Ja, em janeiro de 2012, na Conferéncia das Nacdes Unidas sobre desenvolvimento susten-
tavel, no Rio de Janeiro, a ONU publicou os Objetivos de Desenvolvimento Sustentével
(ODS):

Erradicar a pobreza e fome

Saude e Educagdo de qualidade

lgualdade de género

Agua potavel e saneamento

Energia renovavel e acessivel

Trabalho digno e crescimento econdmico

IndUstria, inovagao infraestrutura

Redugdo das desigualdades

Cidades e comunidades sustentaveis

Consumo e produgdo responsaveis

Acdo climatica

Proteger as vidas marinha e terrestre

Paz, justica e instituigdes eficazes

Parcerias e meios de implementagao.

Figura 1.3 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
Fonte: Rio+20 — Conferéncia Nagdes Unidas 2012 — Elaboracéo Prépria



houve um despertar para as questdes da prevencao, protecao e responsabilidade ambiental

do tecido empresarial e da populacao, em geral.

Uma outra situacdo importante é fazer um enquadramento da Teoria da Ecoeficiéncia, jus-
tificando a importéncia da mesma e a forma como as entidades tentam maximizar os lucros

reduzindo simultaneamente o impacto no meio ambiente.

A Ecoeficiéncia indica-nos qual o estado de eficiéncia que uma empresa possui em intervir
num determinado mercado sem contagiar 0 meio ambiente e consumir recursos naturais
conforme a capacidade de sustentacdo dos ecossistemas. Um negdcio ecoeficiente é aquele

que através da sua reducdo de desperdicio obtém uma maior rentabilidade do seu negdcio.

De acordo com Schmidheiny (1996) e Helminen (2000), ecoeficiéncia significa um pro-
cesso que direciona os investimentos e o desenvolvimento de tecnologias para gerar valor,

minimizando o consumo de recursos e eliminando o desperdicio e a poluig&o.

De acordo com Erkko et al. (2004), a ecoeficiéncia consiste na implementacdo do Desen-
volvimento Sustentavel nos negocios, combinando eficiéncias econdmicas e ambientais.
Este entendimento entre as vertentes econémica e ambiental, que parecem opostas, pois
durante muitos anos pensou-se que o lado ambiental prejudicaria os retornos financeiros
dos negocios, mas este conceito estd a demonstrar que é possivel trabalhar em conjunto

com estes dois conceitos.

As tomadas de decisdo que muitas das vezes ndo sdo as mais corretas, provocando crises
econdmicas ciclicas que trazem, por arrasto, uma consequéncia nefasta para 0 nosso ambi-

ente, esta a levar 0 nosso planeta ao caos.

Ao longo dos tempos tem-se assistido a varias crises politicas, econdmicas e de satde pu-
blica, que levaram o planeta ao estado cadtico que esta atualmente pois nunca se pensou, até
a pouco tempo atras, que tivessem uma repercussdo tdo nefasta como a que estamos a existir

no momento.

Algumas das crises séo como:



Divida soberana de Itdlia e Crise do euro com diminuigdo da concessdo de crédito na zona
Espanha. Alta volatilidade euro. Diferenga em spreads de rendimento de titulos e swaps de
no indice conectividade incumprimento de crédito causam instabilidade nos mercados
total (88%) financeiros. Alta volatilidade derivado da crise
Paises relevantes continuaram a implementar Paises europeus testemunham protestos contra
> politicas de austeridade fiscal para resolver crise austeridade, que afetam indice de conectividade
da divida europeia; total;

Alta flutuagdo deveu-se a diminui¢do do valor do diéxido de carbono global em 38%;

Tendéncia de queda dos pregos do petréleo e a agitacdo no mercado financeiro da China fizeram com
que o indice de conectividade total tivesse uma volatilidade ligeiramente superior;

Brexit provocou uma alta flutuagdo de mais de 85% no indice de conectividade total;

Intensificagdo da guerra comercial entre a China e os EUA levou a uma flutuagdo significativa no indice
de conectividade total

COVID-19, mercados financeiros enfrentam crise sem precedentes.

Bancos centrais, MF e instituigdes financeiras internacionais
indice conectividade mundiais implementam medidas de apoio politico sem
total sofre flutuagdes. precedentes para incremwimpulsionar o crescimento
econémico

AVERNVERVAR VR VARV VAR V4

Figura 1.4 - Crises politicas, econémicas e de salde publica
Fonte: Elaboragéo Propria

Neste contexto, varias questdes permaneceram na mente de muitos, tais como:

- De que forma contribuir para ajudar a sociedade a enfrentar desafios de salde publica,

ameacas ambientais e sustentabilidade; e

- Qual a capacidade das empresas em sobreviver no meio de uma crise econémica €, ao

mesmo tempo, contribuir para melhorar o mundo.

Atualmente, os contributos das empresas desempenham um papel fundamental no aumento
do conhecimento sobre o impacto real da Sustentabilidade no mercado. Isso inclui a identi-
ficacdo de oportunidades, barreiras, riscos e solucGes para a incorporagdo de aspetos que

abrangem as trés grandes dimensdes:



Ambiental: como a reducéo da exploracdo de matérias-primas ou a eliminacao de poluentes,
o desenvolvimento de politicas de protecdo e investimentos na preservacgdo da natureza, entre

outros;

Social: abrangendo preocupacdes com a segurancga no trabalho, remuneracao adequada para

os profissionais, bem-estar profissional e outros aspetos relevantes;

Governanca das sociedades: que engloba a transparéncia na apresentacao de informacdes,
gestdo qualificada, diversidade e representatividade no conselho administrativo, nos mode-
los de negdcio.

A maioria das empresas considera agora fundamental abordar o tema do financiamento di-
recionado para investimentos que levem em conta aspetos ambientais, sociais e de gover-
nanca (ESG). O investimento sustentavel tornou-se uma solugdo que pode garantir o equili-
brio entre o crescimento econdmico e a sustentabilidade, uma vez que é importante promover
0 contributo e o impacto positivo na comunidade onde as empresas operam, através da defesa

de valores e principios éticos.

A dimensdo social foi destacada, sobretudo, na perspetiva da gestdo e organizacao interna
das empresas, em vez de ser vista apenas no ambito do impacto social como objeto de neg6-
cio. As Financas Sustentaveis tém uma forte componente organizacional e cultural nas or-
ganizacdes, e também foram considerados aspetos relacionados com a governanca das soci-

edades.

Atualmente, o financiamento de investimentos com base em consideracdes ESG esté a ga-

nhar uma importancia crescente e abrange duas vertentes:

1. Os titulos verdes estdo a ser cada vez mais utilizados para investir em projetos sustenta-
veis. Os investidores apoiam iniciativas que contribuem para um futuro mais sustentavel,
enquanto obtém retorno financeiro. Estes titulos permitem que as empresas financiem os
seus objetivos ambientais e melhorem a sua reputacdo como lideres em sustentabilidade.
Sdo titulos de divida emitidos por entidades publicas ou privadas com o propdsito de
financiar projetos sustentaveis e ambientais. Eles procuram atrair investidores interessa-
dos em apoiar projetos com um impacto positivo no ambiente, Como energias renovaveis,
eficiéncia energética, conservacao da biodiversidade, prevencdo e controlo da poluicao e
infraestruturas verdes. Possuem uma estrutura semelhante aos titulos convencionais, mas

a utilizacdo dos fundos esté limitada a projetos verdes especificos.



2. A crescente consciencializacdo e transparéncia em relacdo aos riscos para o sistema fi-
nanceiro e a necessidade de as empresas e intermediarios financeiros mitigarem esses

riscos atraves de uma governagdo adequada.

E fundamental que toda a sociedade se envolva na criagdo de uma economia sustentavel,
contando com a colaboracao de todas as empresas, que desempenham um papel crucial en-

quanto impulsionadoras da economia.

Desde ja, é importante esclarecer que a promocéao de um equilibrio entre as vertentes finan-
ceira e ndo financeira é de extrema importancia. O desequilibrio entre estas vertentes pode
ter consequéncias desastrosas, como, por exemplo, a alteracdo dos precos devido a uma se-
lecdo de produtos baseada exclusivamente em fatores ESG ou a perda de confianga por parte
dos investidores caso o fator ESG tenha uma fraca ponderacdo nos critérios de selecao.

Também ndo devemos esquecer que as empresas variam significativamente em termos de
dimensdo e adotam modelos de negdcio tdo distintos quanto os setores em que operam.
Elas posicionam-se em mercados com diferentes niveis de competitividade, evitando assim
dificuldades adicionais que podem prejudicar algumas empresas devido a normas que ndo
se ajustam a sua realidade especifica.

E possivel observar uma mudanca na percecao e nas preocupacdes da sociedade, especial-
mente nos Gltimos anos. Face a procura de um cenario mais equilibrado, a sustentabilidade
tem vindo a ganhar destaque. Este movimento também se verifica no mercado de investi-

mentos, onde os fundos ESG sdo um exemplo.

Estes fundos representam alternativas de investimento sustentaveis e, por vezes, sdo refe-
ridos como fundos verdes. Com objetivos bem definidos, a carteira de investimentos do

individuo adquire uma nova perspetiva.

1.2. Objetivos e motivacao

A presente dissertacdo é desenvolvida com a intencdo de relacionar o desempenho sustenta-
vel desenvolvido pelas estratégias empresariais com o desempenho econdémico e financeiro

das empresas que fazem parte do indice S&P 500 ESG.



Assim, este estudo tem como objetivo compreender se as empresas gque se preocupam com
a sustentabilidade ambiental tém reconhecida influéncia com as suas estratégias nos merca-
dos financeiros, tém novas oportunidades de inovacdo e consequentemente melhor desem-

penho econdmico.

Para tal, utilizaremos o S&P 500 ESG Index que foi projetado para ser um indice amplo e
ponderado por capitalizacdo de mercado que mede o desempenho dos titulos que atendem
aos critérios de sustentabilidade, mantendo pesos setoriais gerais semelhantes aos do Indice
S&P 500, pelo que utilizaremos uma amostra de de 5 anos, de 19 de marco 2018 a 29 de
abril 2023.

1.3. Estrutura da dissertacao

A presente dissertacdo esta estruturada em 5 capitulos, que seguidamente se apresentam:

Introducdo: efetua-se breve enquadramento tedrico da pertinéncia do tema que sdo relevantes

a elaboracéo da investigacao proposta.

Revisdo da Literatura: onde se menciona a principal literatura e artigos relacionados com o
tema sob investigacdo, nomeadamente o conceito de sustentabilidade e o relato da mesma.
De igual modo sé&o apresentados alguns estudos semelhantes, assim como o0s respetivos re-

sultados.

Metodologia: € descrito e aprofundado o processo de selecdo da amostra e recolha dos dados

e a metodologia adotada.

Anélise Empirica: apresenta-se a analise dos resultados obtidos pelos procedimentos aplica-

dos, categorizando-se a amostra segundo os resultados da sua performance empresarial.

ConclusGes: onde se apresentara a conclusdo obtida com o estudo empirico e resposta a per-
gunta de partida desta dissertacdo, bem como sugestdes de investigacdes futuras e identifi-

cam-se as limitagOes decorrentes da investigagéo.



2. REVISAO DA LITERATURA

Até h&a umas décadas, a sustentabilidade da sociedade nunca foi posta em causa pois o acon-
tecimento provocado pela atividade humana foi de uma escala reduzida permitindo uma res-
posta adequada e uma adaptacéo suficiente (Bellen, 2002). Assim, a alteracao de paradigma,
as ameacas sobre a sustentabilidade comecam a requerer uma maior atencéo, na medida em
que o sistema ambiental ndo é capaz de responder adequadamente aos sucessivos problemas.
Ainda, segundo o mesmo autor, se a taxa de mudanga ultrapassar a capacidade do sistema

para responder, este acaba por deixar de ser viavel.

Nos momentos de crise imperam restricdes governamentais em relagdo a conduta social,
sendo que as legislacBes laborais e ambientais contém medidas bastante restritivas e com
uma forte competicdo no mercado. Desta forma, a inovagéo e a aposta na informagéao tor-
nam-se imperativos para as empresas se manterem competitivas, dado que estes aspetos as-
sumem extrema relevancia no processo de decisao que envolve os seus investidores. Conse-
guentemente, segundo Gauthier e Weiss (2005), com a crescente transparéncia do mercado,

0s clientes passam a procurar com uma maior frequéncia produtos sustentaveis.

Assim sendo, a responsabilidade social influéncia a tomada de decisdes corporativas, bem
como a relacédo entre as politicas e as a¢fes sociais e éticas de uma empresa com o seu de-
sempenho financeiro, figurando assim como um topico de elevada relevancia (Ullmann,
1985).

Em 2002, Cupula Mundial de Johannesburg, um novo conceito reforca que o desenvolvi-
mento sustentavel procura a melhoria da qualidade de vida da populacdo sem aumentar o

uso de recursos naturais, aléem da capacidade existente no planeta.

Assim, o desenvolvimento sustentavel tem como principal objetivo ajustar as necessidades
atuais sem comprometer as geracdes futuras, sendo de extrema importancia a criagéo e im-
plementacdo de instrumentos que auxiliem e permitam regular as préaticas dentro das orga-
nizacOes, de forma a apoiar a tomada de decis6es em busca de sustentabilidade (Brundtland,
1991).

Manifesta-se a necessidade de aperfei¢coar a mensuracgdo de toda a envolvente do conceito

sustentavel surgindo trés grandes necessidades de responder eficazmente ao:
(1) aumento do desempenho,

(2) alinhamento estratégico e



(3) incentivo.

Os mecanismos de mensuracdo sao instrumentos indispensaveis para auxiliar nas tomadas
de decisdes que levam as entidades a acOes efetivas, corroborando com o aumento do de-
sempenho (Grosswiele et al., 2013). Deste modo, o impacto dos sistemas de mensuragéo
abrange tanto a formulacdo como a comunicacao da estratégia desenvolvida pelas entidades
(Wouters, 2009).

Existe uma tendéncia mundial, onde se procura a melhor medida para a mensuracéo e avali-
acdo da performance das empresas. Segundo Lima e Ponte (2006), as entidades utilizam
informacdes financeiras e ndo financeiras nos seus modelos de forma a verificar a perfor-

mance organizacional.

A andlise das demonstracGes financeiras propicia a utilizacdo de indicadores econémicos
para a avaliagdo do desempenho, com o intuito de demonstrar informagdes importantes para

0 processo de tomada de deciséo (Bortoluzzi et al., 2011).

No entanto, conclui-se que as entidades ndo se podem basear s6 nos indicadores financeiros,
uma vez que se tornam inadequados para orientar e avaliar a trajetdria da empresa. Estes
indicadores sdo considerados de ocorréncia, ou seja, avaliam o efeito de agbes passadas,
acabando por ndo fornecer orientacfes adequadas para as a¢Oes que devem ser realizadas,

com o intuito de criar valor financeiro no futuro.

Segundo Merchant (2006) e Widener (2006), o uso de indicadores financeiros e nao finan-
ceiros possibilita o controle de curto e de longo prazo, permitindo estabelecer as estratégias
mais adequadas. Banker et al. (2000) acrescentam ainda, que estes indicadores complemen-

tam as tomadas de decisdo acerca do desempenho futuro.

De acordo com Siqueira et al. (2003), utilizando um conjunto de indicadores econémicos e
financeiros é possivel verificar o desempenho das empresas, sendo uma mais-valia para o

mercado a otimizacao de recursos materiais e humanos.

Resumidamente, segundo Drucker (2015), o desempenho econémico de uma empresa € a
sua responsabilidade primordial, dado que se a mesma néo obtiver lucros, de forma a cobrir
0S seus gastos, € considerada socialmente irresponsavel. Todavia, esta ndo € a unica respon-

sabilidade dado que esta deve atentar aos impactos que causa na sociedade.

Outro impacto, serd o constante crescimento da populacéo e o desenvolvimento econémico
verificado nos séculos anteriores que irdo constituir uma permanente ameaga a0 meio ambi-

ente (Murillo-Luna, et al., 2007; Murillo, 2005), promovendo altera¢des climaticas, que é a
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principal ameaca a biodiversidade do nosso planeta (Karh e Maclver, 2010; Beever e Belant,
2012). Este é um dos principais temas da atualidade a nivel mundial. Tal condiciona decis6es
politicas, econémicas e sociais com profundas implicagdes para o futuro do nosso planeta
(McCright et al., 2016).

A degradacéo do planeta tem vindo a ocorrer de forma crescente, promovendo alteracdes
climaticas gravissimas. Perante estes desafios globais, as organizagdes tentam conciliar cres-
cimento econémico e respeito pelo meio envolvente. Assim, surge o conceito de Responsa-
bilidade Social Empresarial (RSE), Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ou Susten-
tabilidade Empresarial (SE).

No futuro, os conceitos até poderdo ser sindnimos, dado que a sustentabilidade empresarial
esta relacionada com a responsabilidade social empresarial, mantendo os quatro elementos
fundamentais: o desenvolvimento sustentavel, a responsabilidade social, 0s investidores e a

gestdo das empresas (Rasool et al., 2013).

Uma das principais causas da deterioracdo do meio ambiente é a atividade empresarial e as
suas emissdes de Gases com Efeitos de Estufa (GEE) e o consumo desmedido de recursos
ambientais (Moors et al., 2005). As empresas sao alvo de pressdes diversas com o objetivo

de reduzirem o impacto nefasto no meio ambiente.

Os desafios ambientais relacionados com a emissdo de GEE sdo uma crescente preocupacao
e 0s seus impactos sé se revelam a longo prazo. De acordo com a Organizacao para a Coo-
peracdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2008), entre os desafios, estdo fendmenos
das alteragdes climaticas, da perda da biodiversidade, da gestdo ndo sustentavel dos recursos

hidricos e dos impactos na saude.

De acordo com a Comissdao Europeia (CE), mesmo que fosse possivel travar eficazmente
todas as emissfes de GEE, ndo se impediria os impactos climaticos que j& estdo em curso,
pois prosseguirdo durante decadas. Mesmo reducOes temporarias mais drasticas, como as
resultantes da crise financeira de 2008 ou da perturbacdo econdémica gerada pela pandemia
COVID-19, teriam um efeito limitado na trajetoria global do aquecimento do planeta. Os
compromissos assumidos com vista a alcangar a neutralidade climatica estdo a aumentar a
probabilidade de ocorréncia de um cenario mais favoravel, mas, mesmo nesse caso, conti-

nuariam a ser necessarios esforcos de adaptacdo consideraveis.

Tentar equilibrar o planeta é uma das preocupacdes da humanidade. Trata-se também de

uma problematica antiga e que envolve todas as classes. O quinto Relatdrio de Avaliacdo do
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Painel Intergovernamental para as Alteracdes Climaticas (IPCC), publicado em 2014, realca
que as evidéncias cientificas relativas a influéncia da atividade humana sobre o sistema cli-
matico sdo fortes e que o aquecimento global do sistema climatico € inequivoco. Importa,
por isso, controlar e verificar o nivel de emissdes e sequestro de GEE de origem humana em
todos os setores da economia, utilizando como ano de referéncia 1990, de acordo com ori-

entacgdes internacionais.

A Unido Europeia (UE), no ambito da sua estratégia de reducdo de emissées GEE e como
forma de garantir o cumprimento dos compromissos assumidos no contexto internacional,
criou 0 mecanismo do Comercio Europeu de Licencas de Emissdo (CELE), sendo o primeiro
instrumento de mercado intracomunitario de regulacdo das emisses de GEE. O regime
CELE estd em vigor desde 1 de janeiro de 2005, tendo j& decorrido trés periodos de cumpri-

mento:

1. De 2005-2007;

2. De 2008-2012, que coincidiu com o primeiro periodo de cumprimento do Protocolo de
Quioto (PQ);

3. E de 2013-2020 que, novamente, coincidiu com o segundo periodo de cumprimento do
PQ;

4. A 1 de janeiro de 2021, teve inicio o 4° periodo de cumprimento que decorrera até 31 de
dezembro de 2030.

A UE esta empenhada em alcancgar a neutralidade climatica até 2050 (RNC2050), de tornar
nulo o balango entre as emissdes e as remocdes de didxido de carbono e outros gases com
efeito de estufa (GEE) da atmosfera e € uma meta de reducao das emissdes mais ambiciosa
de, pelo menos, 55 % até 2030, em comparacao com os niveis de 1990. O Parlamento Euro-
peu, varios Estados-Membros e mais de 300 cidades reconheceram que existe uma emergén-
cia climatica. O Conselho Europeu concluiu que as alteragfes climaticas sdo «uma ameaca

existencial» e aprovou o Compromisso dos Dirigentes em prol da Natureza de 2020.

A ecoeficiéncia € produzir mais com menos recursos, pretende minimizar os impactos am-
bientais pela reducao e substituicao de recursos atraves da reducdo de custos, de gerar novos

negocios e postos de trabalho e contribuir para a continuidade dos negécios.

Duran (2017), com base numa amostra de 87 empresas pertencentes ao Dow Jones Sustai-
nability World Index, e de diversos setores, e no periodo de 2011 a 2015, estudou a ligagdo
da divulgacéo da informacao financeira e ndo financeira com a evolucdo do negdcio, con-

cluindo que as empresas com melhor atuagcdo em termos de ecoeficiéncia séo também as que
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alcancam mais beneficios econémicos, demonstrando assim a relacdo entre desempenho
econdmico e financeiro e sustentavel. Salienta ainda a importancia da atuacao por parte das
autoridades, nomeadamente os governos, em promover a redugdo de emissdes, demons-

trando as vantagens obtidas pelas entidades.

Dias (2019) estudou 88 empresas registadas nos Planos Nacionais de Licencas de Emisséo
portugueses, espanhdis e franceses, no periodo de 2008 a 2014, observando os dados dos
relatdrios financeiros anuais e o relato das emissdes de GEE a Comissdo Europeia. Chegou
a concluséo de que o mercado aparenta valorizar positivamente a divulgacéo de abordagens
quando o relato das emissfes de GEE indica estar abaixo das empresas produtoras de eletri-

cidade.

Portugal, através da Decisdo de Execucdo da Comissdo Europeia de 2022, tem financia-
mento do Fundo de Coeséo para o programa Tematico para a Acdo Climatica e Sustentabi-
lidade - Sustentavel 2030 que sera fundamental para que possamos enfrentar os desafios da
transicdo energética e climatica e, em 2050, atingir a neutralidade carbdnica. Este programa

atinge temas, como:

Ny
‘ Adaptacao a alteragoes climaticas
§

‘ Prevencao de riscos e resiliéncia a catastrofes
[
‘ Transicao para economia circular

7
. Mobilidade urbana sustentavel
&

Figura 2.1 - Decisao de Execucé@o da Comissédo Europeia de 2022
Fonte: Plano Anual de Aviso do Sustentavel 2030 — Elaborac¢éo Prdpria

Estes temas, assinados entre Portugal e a EU, sdo fundamentais para Portugal pois estabele-
cem prioridades para a aplicacdo dos Fundos da Politica de Coeséo e do Fundo Europeu dos
Assuntos Maritimos, das Pescas e da Aquicultura (FEAMPA), enquadrados na Estratégia
Portugal 2030, aprovada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 98/2020, de 13 de
novembro, com o objetivo de contribuir para “recuperar a economia e proteger o emprego,
e fazer da proxima década um periodo de recuperacdo e convergéncia de Portugal com a UE,

assegurando maior resiliéncia e coesdo, social e territorial”.

13



Tendo, assim, o caminho para trilhar e caminhar lado a lado com os objetivos estratégicos e

de politica da EU por uma Europa mais:

« Verde, aplicando o Acordo de Paris e fazer investimentos na transicdo energética, ener-
gias renovaveis e luta contra as alteracGes climaticas, e
« Integrada nos principais investimentos destinados ao desenvolvimento de uma Rede

Transeuropeia de Transportes sustentavel.

Sao objetivos propostos no Programa enquadrado no Pacto Ecolégico Europeu, que tem
como principal foco a sustentabilidade para criar uma economia moderna, competitiva e efi-
ciente na utilizacdo de recursos e desenvolver prioridades, tal como, os mencionados na fi-

gura2.1..
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3. METODOLOGIA (MODELOS ESTATISTICOS UTILIZADOS)
3.1. Conceitos safe-haven e hedge

Os mercados financeiros ao longo dos tempos tém assistido a varios e graves acontecimentos
que fazem estremecer o0 mundo. S&o acontecimentos que elevaram, em muito, 0s riscos do
sistema financeiro e potencialmente reforcaram a necessidade de refugio seguro e de cober-

tura.

Acontecimentos que afetaram os mercados financeiros neste século:

2000 | «Crise das "pontocom"

2001 l eAtentado as Twin Towers

2007-2008 | «Crise financeira Global com o Colapso do Lehman Brothers

2008-2009 | A Grande Recess3o

¢Crise financeira nos EUA com repercussdo em varios paises.

2009-2010 l «Crise da divida na Zona Euro

2015 | e"Crack" chinés
2020 | «Covid-19

2022 | eGuerra da Ucréania

— S

Figura 3.1 - Acontecimentos com impacto mundial
Fonte: Elaboragéo Proprio

Em 2000, na crise das “pontocom”, as inovagdes das novas tecnologias deixaram um rastro
de fechos, compras e fusdes nas &reas de atividade da internet e das telecomunicagdes, e
também um grande prejuizo nas contas das empresas de capital de risco. O principal indice
da Nasdag, utilizado para a nova economia e empresas de tecnologia, fechou com recorde
historico e, em apenas trés anos, a crise levou a faléncia quase cinco mil empresas e algumas

das maiores corporacdes do setor de telecomunicacGes, por escandalos contabilisticos.

Em 2001, os atentados de 11 de setembro contra as Twin Towers em Nova York e o Penta-
gono em Washington, com enorme nimero de vitimas e, também, queda nas bolsas. O indice
Nikkei de Téquio caiu mais de 6%, e 0s europeus tiveram fortes recuos que levaram os in-
vestidores a procurar refigio no mercado do ouro entre outros, considerado naquela data um
safe-haven.
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Entre 2007 e 2008, os mercados financeiros reagiram mal a crise financeira que se intensifi-
cou devido ao colapso do Lehman Brothers, aumentando os riscos no sistema financeiro e

potencialmente reforgaram a necessidade de reflgio seguro e de cobertura.

De 2008 a 2009, a grande recessdo dos USA foi a maior crise financeira desde 1930, devido
a uma incorreta avaliacdo do risco, que contagiou o resto do mundo. Deu-se uma rutura total
do setor imobiliario, onde os bancos fizeram um grande investimento com prolongados pra-
zos de hipotecas lixo (subprime) a compradores sem condicGes de pagar, na expectativa de
que continuasse a haver uma subida de precos. As hipotecas foram transformadas em titulos
e vendidas nos mercados a baixos precos, gerando prejuizo aos investidores. Criaram-se

programas de apoios financeiros para resgatar bancos e seguradoras e revitalizar a economia.

Em 2009-2010, a crise da divida na Europa, onde a Grécia reconhece que o déficit do pais é
muito superior ao ja revelado, faz com que os investidores desviem o0 seu interesse para
outros mercados. A UE e o Fundo Monetério Internacional (FMI) negociam programas de
ajuda, mas os investidores continuam receosos e duvidosos quanto ao pagamento da divida
que afetaram Portugal, Espanha, Irlanda e Italia, e desvaloriza-se a moeda do euro. A UE
age com apoios e 0 Banco Central Europeu (BCE) inicia compra de divida soberana de pai-

ses-membros.

Em 2015, depois de um alavancamento favorecido pelo crédito facil, a bolsa de Xangai teve
uma queda de 40% em poucos minutos num mercado dominado por investidores individuais

impulsivos e em panico. Todos os mercados do mundo ficaram abalados.

O ano de 2019 foi um ano positivo para a UE, dado o aumento significativo verificado no
preco das acOes da zona euro, em consequéncia de taxas de desconto mais baixas (BCE,
2019, p. 28), uma vez que, em dezembro deste ano, iniciou-se na China a pandemia COVID-
19, tendo sido os primeiros casos da EU identificados em marco de 2020. Portanto, o ano de
2020 iniciou-se com uma queda dos precos na Europa, dada a incerteza face a este evento
global desconhecido. Exemplo de bolsas que sofreram perdas sem precedentes (Paris (-
12%), Madrid (-14%), Mildo (-17%), Londres (-11%) e Nova York (-10%), ndo se assistia

a uma queda, assim, desde a crise 1987.

Mais recentemente, em 2022, a Guerra da Ucrania afetou nos mercados os pre¢os das maté-
rias-primas, da energia e dos bens alimentares. A EU tem vindo a adotar sanc¢des contra a
Federacdo Russa, como, sancOes a personalidades e a setores chave. S&o mercados onde a
Rassia e a Ucrania revelam uma significativa importancia do mercado global afetando o

comeércio internacional. No mercado energético, a guerra evidenciou a elevada dependéncia
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da maioria das economias face aos combustiveis fosseis oriundos da Russia, sobretudo na
Europa, realcando a vulnerabilidade das mesmas em relacdo a falhas no abastecimento e a
riscos associados a volatilidade dos respetivos precos. Quanto ao mercado alimentar, a inva-
sdo conduziu a disrupgOes no abastecimento de cereais e 6leos vegetais, uma vez que a Rus-
sia e a Ucrania representam dois dos maiores produtores de alguns cereais, como o trigo e 0
milho. Em resultado, a subida da inflagdo provocou alteracdo na politica monetaria do BCE.
Portugal regista uma exposicao setorial heterogénea, mas limitada, sendo que os impactos
economicos do conflito far-se-do sentir ao nivel do crescimento do produto e da taxa de

inflacdo em resultado dos impactos das disrup¢des nos mercados mencionados.

Como se pode constatar estes acontecimentos aumentaram 0s riscos no sistema financeiro e
potencialmente reforcaram a necessidade de refugio seguro e de cobertura. Tem havido pes-
quisas crescentes sobre safe haven e hedge, que diferem no conceito para alguns autores que
sugerem que os investidores comprem ativos de porto seguro quando a incerteza aumenta,
enguanto outros associam tanto o safe haven quanto o hedge com correlacdo zero ou negativa
entre ativos de retorno, 0 que parece apontar para uma tentativa de oposi¢do ou comparagao

entre ambos 0s conceitos.

A necessidade de ativos de refagio foi, desde sempre, uma preocupacdo a fim de puderem
limitar a sua exposicdo a possiveis desaceleracdes do mercado, uma vez que estes ativos
ndo sdo uma ciéncia exata e o preco de qualquer ativo é determinado pelos niveis de

oferta e procura dos mercados, que nem sempre reagirdo como se espera.

Os mercados financeiros oscilam, as recessdes e 0s periodos de turbuléncia sdo uma

parte normal e inevitavel do investimento.

Vaérias definicdes de safe-haven e de hedge, tém surgido ao longo dos tempos. A maior
parte da literatura quando surgiu acerca do tema focou-se nos movimentos contraditorios
gue um ativo tinha em relacdo a outros ativos, como exemplo, temos Mills (2004) e Capie
et al. (2005) que se referem ao hedge como um ativo, cujo preco em USD aumentaria exa-
tamente na mesma taxa € no mesmo momento em que o0 nimero de unidades de moeda

estrangeira por USD baixasse.

Durante alguns tempos, a nogdo safe-haven foi associada a periodos de recessao nos merca-

dos:
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o Gulko (2002) refere uma correlagédo negativa entre 0s retornos das acdes e 0s ativos safe
haven durante as quedas do mercado de agdes;

« Hartmann et al. (2004) escreveram acerca da probabilidade de recuperacdo de ativos de
refugio durante um crash noutro mercado de agdes; e

« Segundo Ranaldo e Séderlind (2007) o safe-haven é um ativo sem correlacao ou correla-

¢do negativa quando a carteira de referéncia sofre perdas significativas.

Mas o conceito de safe-haven, mais concreto, vem de Baur e Lucey (2010) e Baur e McDer-
mott (2010), que definem:

« hedge como um ativo com correlacdo zero ou negativa com a carteira de risco em média,
e
« safe-haven como um ativo com essa mesma caracteristica, mas em condi¢des extremas

de mercado, neutralizando ou compensando, respetivamente, as perdas de investimento.

Alegam que os ativos que funcionam como cobertura contra os mercados financeiros pode-
rdo, nalguns periodos de crise, movimentarem-se com os mercados financeiros, embora nao
seja obrigatoriamente 0 mesmo que periodos de elevada volatilidade, os autores acabam por

associar os referidos periodos a periodos de elevada volatilidade.

Quando estas descidas de precos sdo drasticas, o ativo safe-haven apresenta-se com um au-

mento de preco, fazendo com que os investidores ndo sofram perdas significativas.

Um ativo safe-haven ndo tem de apresentar sempre uma relacdo negativa com os restantes
ativos, no entanto, para ser um safe-haven forte a relagdo deve estar negativamente correla-
cionada nos momentos de choques extremos no mercado. Se a relacéo entre o ativo safe-
haven e os restantes ativos for zero, em quedas extremas do mercado, ndo estiverem corre-

lacionadas diz-se um ativo de refugio fraco.

Assim, ativos de hedge ndo funcionardo como safe-haven, como sugerido pelos autores pelo
facto de que pode ocorrer quando os investidores tendem a vender todos os tipos de ativos
simultaneamente, 0 que pode provocar um comportamento de contagio (Boyer, Kumagai e
Yuan (2006); Calvo e Mendoza (2000); Forbes e Rigobon (2002)).

Assim, podemos referir que temos um ativo safe-haven quando se espera que 0 mesmo se
mantenha ou aumente de valor em periodos de recessao economica e de turbuléncia dos
mercados financeiros. Mas é de suma importancia ter a consciéncia e o discernimento
ao investir que nem todos os investimentos efetuados em ativos de safe-haven séo

adequados para todas as crises do mercado e, portanto, o que é classificado como
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ativo safe-haven pode variar com as circunstancias econémicas e financeiras de cada

crise ja passadas ou futuras.

Também foi um pressuposto usado por Coudert e Raymond-Feingold (2011) que apresentam
a possibilidade de um safe-haven ter uma natureza de elevada volatilidade, o que parece ser
um pouco diferente de outras definicdes que apresentam portos seguros como ativos de baixo
risco. Uma formulacdo complementar é entdo trazida por Lucey (2011), que utiliza uma de-
finicdo ligeiramente diferente para porto seguro, implicando correlagéo baixa/negativa de
um ativo com outros mais assimetria positiva, apontando que a atratividade do ouro (...)
vem da sua baixa correlagdo combinado com a sua assimetria positiva, onde ha uma proba-
bilidade maior de, digamos, um aumento de 1% num dia do que uma queda de 1% num dia
qualquer. Alternativamente, um porto seguro financeiro é uma moeda, agdo ou mercadoria
que é favorecida em tempos de crise, devido a sua estabilidade e/ou fécil liquidacdo. Este
conceito aponta para uma de duas perspetivas:

 perspetiva de fuga para a qualidade
o Esta perspetiva, ocorre quando os investidores vendem o que consideram ser investi-
mentos de maior risco (Financial Times Lexicon (2015)). Defende adquirir investi-
mentos mais seguros (Gulko (2002) e Hartmann et al. (2004)) que se movimentam de
acOes para obrigacdes apOs choques negativos de mercado como fuga para a qualidade.
» fuga para a liquidez do ativo porto seguro.
o Aqui, a perspetiva ocorre quando os investidores vendem o que consideram investi-
mentos menos liquidos ou de maior risco e, em vez disso, compram investimentos

mais liquidos.

Esse mesmo raciocinio pode-se entender a partir da afirmacdo de McCauley e McGuire
(2009) e Flavin et al. (2014) de que uma definigcdo geral de porto seguro seria a de um ativo
com baixo risco de mercado (qualidade) e alta liquidez, procurado quando os investidores

ficam nervosos com as perdas do mercado.

Nesse contexto Baur e McDermot (2010) formalizaram a primeira equacao para testar a pro-

priedade de safe-haven da seguinte forma:

Tae = Q-+ btrstock,t + &, (1)
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onde 4. denota as rendibilidades do ativo de refligio no momento t que pretendemos testar
€ Tstock,t» O AtivVo Ou carteira que pretendemos cobrir risco, sendo a e b os coeficientes asso-

ciados e ¢f 0 erro no momento t.

3.2. Conceito de volatilidade

A volatilidade nos mercados financeiros e de commodities, mede a intensidade e a frequéncia
das oscilagOes dos pregos de ativos num determinado intervalo de tempo e serve como me-
dida de risco desse mesmo ativo, apesar de ndo ser explicitamente observavel. Entéo,
quando um ativo, face a outro, apresentar uma alteracdo de valor superior ou um maior nu-
mero de alterag¢fes na variacao de preco significa que o nivel de variabilidade das suas taxas

de variacdo em torno do seu nivel médio € superior ao observado no outro ativo.

Para analisar os resultados, utiliza-se o desvio padrdo que é um dos métodos mais
comuns pois é a raiz quadrada da variancia e € uma medida de expressdo de facil
interpretacdo, pois a sua dimensao é a mesma da variavel em estudo. Muitos investi-
dores optam por o utilizar, pois 0s pre¢cos da maioria dos ativos tendem a seguir uma
distribuicdo normal. Ndo se pode ignorar que um ativo com alto desvio padrdo tera

uma alta volatilidade do mercado.

O desvio-padrdo (o) € interpretado por um valor de dispersdo percentual relativa a media,
em torno de uma variavel aleatéria. Quanto menor for o seu valor, mais se aproximara de

zero e 0s seus resultados serdo mais homogeneos.

A volatilidade é trabalhada pelos seus utilizadores de diversas formas, consoante a necessi-
dade de informacéo de cada um e das especificidades da area de mercado financeiro em que
se inserem, pois, € uma medida de risco dos mercados e dos produtos que se transacionam
nesses mercados. E um instrumento eficaz para auscultar a estabilidade dos mercados e a
estratégia de distribuir os recursos em diferentes ativos ou classes de investimento de forma

a reduzir os riscos dos investidores.

No caso desta dissertacdo a que serd aplicada é a volatilidade histérica ou estatistica e/ou a
volatilidade previsional.
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3.2.1. Volatilidade Histérica ou Estatistica

Consiste saber, em quanto o preco se desvia da média em determinado periodo de tempo
anterior aquele para o qual se pretende prever a volatilidade e é usada como medida de risco
total do ativo financeiro para que se possa reformular decisdes.

E de dificil utilizac&o pois, os valores historicos raramente se repetem. A sua formula é dada

_ [em 2)
o= N-1

Onde o N é o numero de observacGes, 0 X; € o logaritmo natural do quociente entre duas

pela seguinte expressao:

cotacBes sucessivas (In ( Pt/ Pt-1)) e 0 X ¢é a média aritmética de X1,

E uma metodologia que deixa os investidores reticentes pois é complexa de decidir se se
utiliza apenas os precos de fecho das sessdes ou, também, outras cotacGes, como, as de aber-
tura, as maximas ou as minimas (Ferreira, 2009). Além da dificil decisdo anteriormente
descrita temos, também, a da integracdo ou ndo de ponderadores que atribuem maior impor-
tancia aos acontecimentos mais recentes e, por consequéncia, menor importancia aos mais

antigos.
3.2.2. Volatilidade Futura ou Previsional

E dificil de estimar e um dos maiores dilemas dos investidores.

Quanto mais incerto estiver o mercado, derivados de crises ou outros fatores exdgenos, mais
0S pre¢os variam e maior é a variancia dos rendimentos levando a possibilidade de maiores
ganhos ou perdas. Assim sendo, gerir o risco de investimento exige muito estudo do mercado
para que haja uma previsao aproximada das oscila¢Ges do preco dos ativos no mercado. Nao
ha um Unico método que seja 0 mais correto, temos de ir excluindo cenarios para poder

determinar o valor da volatilidade, o mais fiavel possivel.
3.2.3. Modelos no estudo da Volatilidade

Os modelos GARCH, sdao modelos econométricos amplamente utilizados para estimar e pre-

ver a volatilidade nos mercados financeiros. Ao contrario dos modelos economeétricos tradi-
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cionais que assumem variagdo constante, os modelos GARCH permitem a estimativa da va-
riacdo condicional, fornecendo assim uma representacdo mais precisa da volatilidade ine-

rente aos mercados financeiros.

O primeiro modelo, foi desenvolvido por Engle (1982) que tomou como hipotese a possibi-
lidade de modelar simultaneamente a média e a variancia de uma série, concluindo que o
conceito de variancia condicional que pode ser desenvolvido como um termo autorregres-

Sivo.

Os modelos que se conhece como Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedas-
ticity (GARCH), foram desenvolvidos mais tarde por Bollerslev (1986), quando aperfeicoou
0 modelo de Engle, baseando-se no pressuposto de que as previsdes nas variacfes da vari-
ancia no tempo dependem da variancia passada dos ativos financeiros, introduzindo uma
variavel de média movel para permitir haver processos com memoria longa na estrutura mo-
delar. Propde que, a volatilidade condicionada seja uma fungdo dos quadrados dos erros

passados (x?2) e dos seus proprios valores (a2 ), passando estes.
Em suma, na sua forma genérica, sdo compostos por duas funcoes:
a) funcdo da média condicional e a

b) funcdo da variancia condicional da variavel dependente.

O modelo a sua férmula matematica é a seguinte:

yt=¢(O)t + et ©)

Em que yt é uma varidvel dependente com uma variancia se pretende modelar, o ¢(0)t ¢é a
relacdo funcional do valor esperado da variavel dependente, e 6 é o conjunto de parametros

a estimar desta funcdo.

A equacdo da variancia condicional de yt, isto é. de &t, ser especificada como:

2 _ T 2 P 2 (4)
of = Xot X gt . 1.Bjat—j
] J=

onde as seguintes condi¢Oes devem ser observadas para o<, > 0, «; >0, §; > 0.
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Para que o processo autorregressivo do modelo seja estacionario é necessario que se verifi-

que a condicdo:

Zq (lj + ’ ﬁ] <1 (5)
j=1 '

j=1

Entdo, a volatilidade condicional no momento (i.e., o7) é dada pela taxa de variancia de
longo prazo, ayo, isto é, é calculada pela variancia ndo condicional, pelo quadrado dos resi-
duos anteriores, e j» € pelos valores anteriores estimados da volatilidade condicional, ol ;.
O mesmo seré dizer que é a média ponderada das medidas de volatilidade condicionais e do
quadrado dos erros anteriores.

3.3. Modelo de GARCH

O modelo GARCH, assume como um dado concreto que tanto os choques positivos como 0s
negativos tém igual impacto na volatilidade, uma vez que esta, depende dos choques qua-
dréticos passados &7 j» dos valores passados assumidos pela volatilidade g’ ;, 0 que consti-

tui uma limitacdo do modelo.

Desta forma, estes modelos simétricos nao calculam, de forma eficaz, o leverage effect. Esta

limitacdo foi ultrapassada pela introducdo do modelo EGARCH.

3.4. Clusters

O cluster de volatilidade surge com Mandelbrot (1963) que afirmou: ... grandes mudangas
tendem a ser seguidas por grandes mudangas, qualquer que seja o sinal, e pequenas mudan-
cas tendem a ser seguidas por pequenas mudangas...”. 1sso significa que, quando o mercado
esta volatil, é provavel que continue volatil nos periodos seguintes, do mesmo modo que
quando houver pequenas alteragdes nos precos se espera que sejam consecutivamente segui-

das por reduzida alteragdo nos mesmos (Campbell et al., 1997).

Segundo Brock et al. (1992), o facto de se conhecer o cluster de volatilidade ¢ um sinal
inequivoco de heteroscedasticidade e que levou ao desenvolvimento do modelo GARCH.
Brooks, (2002) entende o nivel de volatilidade de periodos imediatamente anteriores estéo

positivamente correlacionados com o nivel de volatilidade atual.

23



Como foi citado no estudo de Bentes S. (2007): “Priestley (2001) encontrou evidéncia de
persisténcia na volatilidade do indice S&P 500 tendo concluido que as altera¢Ges nas rendi-
bilidades séo induzidas por modifica¢cdes no prémio de risco. Uma abordagem interessante
é apresentada por Rossi e Gallo (2006) que tentam modelar este fendmeno com base nas
cadeias de Markov. Também foi encontrada evidéncia por den Haan e Spear (1998) e Siklos
e Skoczylas (2002) de clusters na volatilidade de taxas de juro reais. Santis e Imrohoroglu
(1997) identificaram clusters nos indices bolsistas de mercados emergentes pertencentes a
Europa/Médio Oriente (Grécia, Turquia), Asia (India, Coreia, Malasia, Filipinas, China e
Tailandia) e América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Venezuela), um
fendmeno tradicionalmente associado aos mercados desenvolvidos. Verificou-se, no en-
tanto, que o grau de volatilidade nos paises estudados € consideravelmente superior quando

comparado com os mercados maduros”.

Em todas as situacdes, é evidente a ocorréncia de agrupamento de volatilidade nos mercados
financeiros. Conforme demonstrado nos graficos anteriores, um periodo prolongado de re-
tornos positivos tende a ser seguido por um periodo igualmente prolongado de retornos ne-
gativos. Essa caracteristica dos mercados pode ser explicada pela reacdo dos investidores a
noticias, as quais se refletem nos pregos de mercado.
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4. ANALISE EMPIRICA

Neste capitulo, sera efetuada a analise de dados e examinam-se os resultados obtidos através
dos modelos de regressao e do método de estimacao indicados no capitulo anterior.

Assim, recolhidas as informacOes necessarias e construidas as tabelas e os quadros com a
recolha de dados, procedeu-se ao calculo das rendibilidades diarias dos indices divulgacao,
S&P 500 e indice S&P 500 ESG de divulgacdo global. Dada por concluida a recolha de
dados, serdo aplicados métodos de analise estatistica, tendo como objetivo responder as hi-

poteses de investigacao e, consequentemente, a questao de investigacdo formulada.

4.1. Dados

Para alcancar os objetivos estabelecidos para o presente estudo foram recolhidas a cotacéo
de fecho diarias do indice de S&P 500 e S&P 500 ESG.

4.1.1. S&P 500

Teve o seu inicio com duas companhias, a Poor’s Publishing criada em 1860, com a publicacdo de
um guia do investidor para o setor ferroviario e a Standard Statistics Company, que em 1923, co-
mecou a avaliar titulos hipotecdrios e desenvolveu seu primeiro indice do mercado de ac¢ées, se-
manal, com a¢Ges de 233 empresas americanas e, em 1926, desenvolveu um indice de 90 ac¢Ges,

calculado diariamente.

A origem do S&P 500 data de 1957 estabelecido pela Standard & Poor’s, apés a fusdo da Poor’s
Publishing com a Standard Statistics Company, em 1941, e passou a ser conhecido como S&P 500
Stock Composite Index, consolidando-se ao incluir 500 empresas lideres e representantes de aproxi-
madamente 80% da capitalizagdo de mercado das maiores empresas de capital aberto nos USA cota-
dos nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificados a comissdo avalia o mérito da empresa usando

oito critérios principais:

1. Capitalizacdo de mercado,
2. Liquidez,

Domicilio,

Flutuacéo publica,
Classificacdo setorial,

o v & W

Viabilidade financeira,

25



7. Periodo de tempo negociado publicamente, e

8. Bolsa de valores.

O desempenho do S&P 500 depende, diretamente, dos resultados das empresas que o compde.

Dessa maneira, se elas crescem, a tendéncia é que a cotac¢do do indice também suba.
Entre as empresas que fazem parte do S&P 500 temos:

e Appleinc,

e Microsoft Corporation,

e Amazon.com Inc.,

e Teslalinc.,

e Johnson & Johnson,

e Coca-Cola Company,

e Caterpillar,

e eBayinc,

e Ford Motors,

e MocDonald’s Corporation,
e Netflix Inc.,

e Nike, Starbucks Corporation,
e Visalinc,

e Xerox Corporation.

Todas as empresas incluidas na recolha de dados estdo divididas em diferentes setores que
sdo definidos pelo Industry Classification Benchmark (ICB). O ICB, desenvolvido pela Dow
Jones e pela Financial Times Stock Exchange (FTSE), que atribui as empresas publicas 0s
setores industriais a que pertencem com base na sua principal fonte de receitas. Contém 11
industrias divididas em 20 supersetores, 45 setores e, em Ultima analise, 173 subsetores. Este
sistema € utilizado pelas bolsas de valores de todo o mundo para ajudar os investidores a
identificar concorrentes e comparar tendéncias entre industrias especificas (FTSE Russell,
2022; Kenton, 2022).

Uma visdo geral dos respetivos setores e empresas atribuiveis é apresentada no Gréafico 4.1.
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Grdfico 4.1 — Setores de atividade das empresas cotadas indice S&P 500

Fonte: Elaboragéo Propria

E os critérios obrigatérios para uma empresa fazer parte deste indice:

Ter uma capitalizacdo de mercado de US$ 14,6 bilhdes ou mais.

Deve ser domiciliada nos USA.

Ter acOes ordinarias listadas na NYSE, NASDAQ e Bolsa de Opc¢oes de Chicago.
Apresentar um histérico positivo por 4 trimestres consecutivos.

Ac0es da empresa com uma taxa de liquidez acima de 1,0.

Representacdo fatorial a manter o equilibrio ponderado.

50% ou mais de acOes em free-float.

Abertura de capital ao mercado com um minimo de 6 meses.

E a composicdo do S&P 500 é avaliada trimestralmente.

4.1.2. S&P 500 ESG

A sua introducdo, em 2019, marcou um avango no campo do investimento sustentavel em

Portugal. Deixou de ser meramente uma forma de as empresas demonstrarem as suas cre-
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denciais de sustentabilidade ou uma ferramenta para gerir investimentos taticos com um pa-
pel secundario nas carteiras dos investidores. Agora, o investimento sustentavel assumiu um

papel mais relevante e significativo.

O S&P 500 ESG inclui mais de 300 empresas originarias do S&P 500 e procura refletir
varias caracteristicas deste indice enquanto fornece um perfil de sustentabilidade aperfeico-

ado.

As caracteristicas do indice S&P 500 ESG que tém atraido os investidores incluem:
« Uma metodologia de facil compreensao por tras do indice;

« Perfis de desempenho ajustado ao risco historicamente semelhantes entre os indices
S&P 500 ESG e S&P 500;

o Melhorias nas caracteristicas ESG do S&P 500 ESG em comparagdo com 0 S&P 500;

« Exemplos especificos que demonstram como a metodologia do S&P 500 ESG clas-

sifica e seleciona as empresas.

Também, o indice S&P 500 ESG incorpora parametros de exclusdo padronizados, baseados

e aplicados em normas e critérios para triagem de padrdes globais, incluindo empresas que:

e Produzem ou fabricam produtos de tabaco, ou obtém mais de 5% da sua receita a

partir de produtos e servicos relacionados ao tabaco;

« Estdo envolvidas em armas controversas, como bombas de fragmentacdo, minas ter-
restres, armas bioldgicas ou quimicas, armas de urdnio empobrecido, armas de fos-

foro branco ou armas nucleares;
o Fabricam ou vendem armas leves;

o Fabricam sistemas de armas militares ou componentes integrantes e personalizados
dessas armas, ou fornecem produtos ou servigos personalizados que contribuem para

armas militares;
o Estdo relacionadas a producéo de carvao térmico, petroleo e gés.

Além disso, 20% das empresas com pontuagdes ESG mais baixas sdo excluidas com base no
numero de participacdes do indice S&P 500 ESG. Cada excluséao é substituida por uma em-
presa do indice S&P 500 ESG com uma pontuacdo ESG mais elevada no mesmo setor da

empresa excluida.
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Grdfico 4.2 — Ponderagdes do S&P 500 segundo a composig¢do do indice S&P 500 ESG
Fonte: S&P Down Jones Indices LLC — 20 abril 2022 - Elaborag&o Prépria

A criacdo do indice S&P 500 ESG foi um divisor de aguas para 0s investimentos sustenta-
Vveis, pois sao uma alternativa do S&P 500 de base ampla e sustentavel, o indice esta come-
cando a consolidar sua posi¢cdo como um ponto de partida comum para os investidores ESG
focados nas agBes americanas. Demonstra caracteristicas de sustentabilidade atrativas,

como:

e compromissos mais fortes para reduzir as emissfes de gases de efeito estufa;
e maior diversidade da forca de trabalho e politicas anticorrupcéo e

e anti suborno aprimoradas
permitindo aos participantes do mercado conciliarem seus valores e seus investimentos e
integrarem os critérios de sustentabilidade ao ndcleo de suas estratégias.

4.1.3. Amostra de Estudo

As cotacdes dos indices referentes a amostra utilizada foram recolhidas na sua moeda base
e posteriormente convertidas em rentabilidade, de forma criteriosa a fim de se obterem dados

fidedignos.

Assim foram consideradas duas amostras correspondentes aos indices acima citados, com-

preendido entre 19 de margo de 2018 e 29 de abril de 2023 totalizando 1335 observagdes,
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para cada um dos indices. Esta amostra ira englobar dois periodos fundamentais e de grande

impacto na crise financeira, a nivel mundial, e que correspondem:

o 2020-2021, & pandemia Covid-19; e
e 2022: a guerra da Ucrania;

Para estudar o periodo da crise Covid-19 ir-se-a considerar o periodo imediatamente anterior
a pandemia onde havia uma tensdo comercial entre a China e os USA devido a uma constante
ameaca aos mercados que compreende a crise do sub-prime e o periodo de recessdo que se
seguiu. De acordo com FryMcKibbin et al. (2014) o comeco da crise do sub-prime coincide
com o0 aumento da aversao ao risco e da queda de liquidez que surgiram entre 2007 e 2008,

e o periodo de recessédo corresponde a janela temporal entre 2008 e 2009.

Assim, o periodo, correspondente a crise pandémica do Covid-19 seré considerado a partir
de marco de 2020 apesar da Organizacdo Mundial de Saude (OMS) ter anunciado o primeiro
caso de Covid-19, na China, no dia 31 de dezembro de 2019.

O segundo acontecimento de recessdo financeira é a guerra da Ucrania, onde os impactos
diretos da guerra nos varios mercados afetaram os precos das matérias-primas, da energia e
dos bens alimentares, que se fizeram sentir ao nivel do preco dos bens intermédios e dos
cabazes de bens de consumo final das familias. Os sucessivos aumentos dos pre¢os da energia,
levam a inflacdo a atingir niveis recorde. A Ucrania e a RUssia produzem quase um terco do trigo
e da cevada do mundo e sdo grandes exportadores de metais. A dificuldade em manter as rotas
de abastecimento e 0 aumento dos custos das matérias-primas, fizeram subir o preco dos alimen-
tos e de outros bens e servigos essenciais, pressionando 0s negocios e baixando o poder de compra

dos cidadaos de muitos paises.

Para a elaboracéo deste trabalho e obter-se resultados que possam ser percetiveis e fidveis
para as devidas elacGes, utiliza-se uma metodologia qualitativa, recorrendo a analise do-
cumental de vérias fontes e & andlise de contetdo aos relatorios de sustentabilidade e a
amostra é composta pelos valores diarios, na moeda USD, presentes no indice S&P 500 e
do indice S&P 500 ESG.

Salienta-se que toda a analise deste trabalho incidira sobre as rendibilidades e n&o sobre os
pregos originais porque como se verificarad mais a frente, as rendibilidades sé&o estacionarias

0 que constitui um pressuposto dos modelos a serem analisados.
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A andlise das rendibilidades visa aferir a eficiéncia dos recursos utilizados e dos meios pos-
tos a disposicdo de uma determinada empresa pois, segundo Gitman (2010), essa mesma

empresa pode ter um elevado nivel de rendibilidade, mas estar com problemas financeiros.

Assim, utiliza-se como ferramenta estatistica, 0s testes paramétricos, que fardo uma analise
dos fatores populacionais. Esta amostra tem em atencdo o tamanho da mesma, pois quanto

maior seja a dimenséo da amostra, mais necessario sera este calculo.

Na anélise de dados em causa, salienta-se a importancia do tipo de teste a utilizar e, os testes
paramétricos, sao frequentes quando a dimensdo da amostra é superior a 30 observacoes
permitindo-nos verificar se os resultados dos dados amostrais ddo-nos a evidéncia necessaria
para que apoiem ou ndo a hipotese estatistica formulada — Seré o indice ESG um safe-haven
para S&P5007?

4.2. Estudo

A andlise das principais propriedades estatisticas das séries de cotacfes dos indices ja men-
cionados para este estudo, inicia-se, com o célculo das taxas de rendibilidade instantaneas,
de acordo com a metodologia proposta por Taylor (1986).

Com base na expressao:

Ry = [In(Py) — In (Pr_y)] (6)

Para entender se o indice ESG ¢, na realidade, um safe-haven para o mercado financeiro vai-
se calcular se as rendibilidades diarias dos indices onde P: e Pr.1 sd0 0s precos de cada um

dos indices nos momentos t e t-1, respetivamente.
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Grdfico 4.3 - Evolugdo das rendibilidades do indice S&P 500 no periodo de 19 de margo de 2018 e 29 de abril de 2023
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Grdfico 4.4- Evolugdo das rendibilidades do indice S&P 500 ESG no periodo de 19 margo de 2018 a 29 abril de 2023
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A analise dos graficos, demonstra um comportamento idéntico entre os dois indices, sendo
que o valor da rendibilidade do indice S&P 500 ESG antecipa os momentos de alta volatili-

dade no tempo.

E visivel, que temos dois intervalos de tempo que tém altos niveis de volatilidade e que s&o
antecedidos por outros dois periodos de baixa agitacdo dos mercados com uma baixa volati-

lidade, consubstanciada pela existéncia de 4 periodos distintos e ndo lineares.

A existéncia de regimes com diferencas elevadas, podera constituir um entrave a implemen-

tacdo instantdnea de modelos e técnicas lineares.

Em virtude destes clusters dividiu-se a amostra em quatro subamostras por forma a conside-

rar 0s varios periodos de volatilidades. Assim consideramos:

e O primeiro periodo estavel de 19 de marco de 2018 a 10 de marco de 2020 (subperiodo
).

« O segundo periodo evidencia maior volatilidade e inicia-se a 11 de marco de 2020, data
em que a organizacdo mundial de salde reconheceu 0 COVID-19 como uma pandemia e
estende-se até 1 de marco de 2021 (subperiodo I1).

e Segue-se depois uma fase de alguma acalmia nos mercados de 2 de marco de 2021 a 23
de fevereiro de 2022 (subperiodo 111) a que se sucede

« um periodo de maior volatilidade que se iniciou com a guerra na Ucrania a 24 e fevereiro

de 2022 estendendo-se até 29 de margo de 2023 onde termina a amostra (subperiodo 1V).

Nos clusters um e trés, a volatilidade é razoavelmente pequena e propicia o investidor a
aplicar as suas poupancas ou, até, especular no mercado com risco proporcionalmente mo-

derado.

Mas os clusters dois e quatro séo de grande volatilidade e respeitam a dois momentos de
grande oscilacdo dos mercados, devido a dois graves acontecimentos, a pandemia Covid-19
e a guerra na Ucrania. Aqui os investidores tendem a retrairem-se e a procurarem investi-

mentos mais seguros, onde 0 risco seja mais moderado.

Nestes dois momentos e, por razdes distintas 0 mercado estd muito reticente com ambos 0s
acontecimentos. A indecisdo dos investidores associada a conjuntura econdémica, social e

politica ndo é favoravel ao mercado para investir.
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Aqui os clusters sdo muito evidentes, pois ha um cluster de grande volatilidade por volta do
ano de 2020, quando a pandemia COVID-19, teve repercussdes nefastas em todo o mundo,
a que se segue outro de média ou baixa volatilidade, quando os mercados comegam a rees-
tabelecer-se e a ganharem mais confianca na conjuntura politica, econdmica e social. Mas
as crises sao ciclicas, por varios e diversos motivos, pelo que surge um cluster de alta vola-

tilidade em 2022 quando eclode a guerra na Ucrania, a que se segue um de baixa volatilidade.

De notar que os clusters de alta e baixa ou média volatilidade para ambos os indices ocorrem

sensivelmente na mesma altura.
4.2.1. Acontecimentos que originaram volatilidades no modelo

O primeiro momento de alta volatilidade diz respeito a pandemia Covid-19.

Desde o andncio, em meados do fim do ano de 2019, da Organizacdo Mundial da Saude
(OMS) sobre a doenca de risco sanitario em Hubei na China, onde se identificou o primeiro
caso da doenca respiratoria causada pelo Corona virus SARS- Cov-2 e sem conhecimento

da sua causa, que o mundo entrou numa espiral de acontecimentos sem precedentes.

A marco de 2020, quando o governo Portugués ordenou que os servicos publicos elaboras-
sem planos de contingéncia, assim como em demais paises do mundo para evitar a propaga-
cao da COVID-19, foram adotadas medidas por diversos paises do mundo, como o isola-
mento social e a permanéncia em casa, e que, de acordo com os dados estatisticos divulgados
pela OrganizacGes das Nacbes Unidas (ONU, 2020) em meados de abril de 2020, cerca de
4.5 mil milhdes de pessoas estavam confinadas nas suas residéncias neste periodo.

O facto de a COVID-19 apresentar uma elevada taxa de transmissibilidade, fez com que
houvesse a necessidade de implementar medidas de seguranca, e 0s piores cenarios levam
mesmo a préatica de confinamentos, com aplicacdo de medidas mais dréasticas, como o fecho
de locais de lazer e escolas, empresas que passaram a laborar em modo de teletrabalho e

limitacdo de atividades turisticas, provocando uma crise econémica.

Esta crise com origem na area da salide provocou um chogue horizontal com efeitos genera-
lizados em todos os setores de atividade, mas com diferentes impactos existindo, também,
diferencas de atuacéo entre os varios paises para estimular a economia e fazé-la reagir a fim
de mitigar o progresso da pandemia, quer sejam restricbes sociais quer sejam despesas de

salde (hospitalizacdo, testagem e vacinagdo) ou outras.
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Os ativos financeiros sdo variaveis que absorvem e transmitem informacéo disponivel nos
mercados, sejam estes financeiros ou reais. No entanto, como se trata de amostras com dados
diérios, onde se obtém uma oscilacdo significativa obtendo-se efeitos dindmicos da pande-
mia, seguiu-se a analise enfocada na volatilidade, como medida de risco, e transmisséo desta

com recurso a modelacdo GARCH.

De um modo geral, o contagio de volatilidade segundo Zhang, et al. (2020) e McKibbin, et
al., (2021), mostraram que o impacto do surto criou um nivel de risco sem precedentes e
concluiram que a mesma perturbou a economia chinesa e rapidamente se espalhou global-
mente gerando grandes impactos significativos nos mercados financeiros, incluindo aumen-
tos de volatilidade, e as respostas as medidas de seguranca impostas pelos governos criaram

maiores incertezas nos mercados financeiros globais.

Além dos estudos sobre o impacto da pandemia na economia global, verifica-se que com
base nos graficos acima visualizados, com as rendibilidades dos indices S&P 500 e do indice
S&P 500 ESG, deixam em “aberto” a hipdtese de existéncia de safe haven e, no S&P 500,
conseguimos visualizar que a volatilidade tem um valor inferior (S&P 500 varia entre -0.9 e
0.13, enquanto a S&P 500 ESG 0 fica entre 0 -0.9 e 0 0.12) e que 0 seu preco diminuiu em
sintonia com o S&P 500 a medida que a crise se desenvolveu. O periodo que em que 0

mercado demonstra uma “agitacdo” ¢ menos impactante no ESG.

Assim, os resultados langaram duvidas sobre a capacidade do S&P 500 ESG de proteger 0s
investidores da turbuléncia do mercado uma vez que todos os setores de atividade foram

afetados negativamente com excecdo das areas das tecnologias informaticas.

Para que a economia ndo estancasse totalmente, houve areas de trabalho que se socorreram
da informética e comecaram a reestruturar novas formas de trabalho, para quem era possivel,

e voltar a atividade gradualmente, como exemplo temos o teletrabalho.

E quando o mundo se comecava a reestabelecer de uma forte recessdao como a pandemia
Covid-19 surge no nosso cenario, um novo impacto a nivel mundial, a invasao da Russia a
Ucrania a fevereiro de 2022. Surge aqui nova recessdo, a Guerra veio provocar instabilidade
geopolitica e, também, um choque nos varios mercados globais, 0 que agravou a inflagéo

que ja se fazia sentir.

Os efeitos foram, sobretudo através de subidas significativas dos precos das matérias-primas

energéticas e nos alimentos. No caso das materias-primas foi o petroleo e o gas que tiveram
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um impacto direto na economia enquanto os alimentos provocaram uma perda do poder de
compra e 0 aumento do custo de vida, devido a Russia e a Ucrania, serem responsaveis pela

producdo de cerca de 30% de todo o trigo e 6leo de girassol mundial.

Pressionados pelas subidas dos pregos, os bancos centrais viram-se obrigados a subir as taxas
de juros, o que provocou algum abandono de ativos de maior risco, como as acgoes, pela
incerteza de como a Rassia lidaria nos mercados com produtos que exportavam tanto para a

Europa como para outras economias mundiais.

Durante este tempo, o sentimento dos investidores tem sido impulsionado pelos recuos in-
flacionarios, politicas monetarias apertadas e poder de compra. De notar os problemas graves
inflacionarios e riscos de abrandamento econémico continuaram, o que leva a que 0s inves-
tidores de longo prazo tenham cautela em relagdo ao posicionamento no mercado. Os paises
em desenvolvimento, nesta crise tém um incremento dos seus niveis de endividamento que

se traduziram num aumento das suas taxas de cambio.

Toda a economia mundial sentiu os efeitos da desaceleracdo do crescimento e da aceleragédo

da inflacdo e fluiram por trés vias:
e Subida de precos de commodities;

e economias vizinhas, defrontam-se com alteragGes no comércio internacional aumentando

o fluxo de refugiados;

¢ reducdo na confianca das empresas e dos investidores deve-se a recuos inflacionérios, a
politicas monetarias apertadas e ao risco de abrandamento econémico que atuardo sobre
0s precos dos ativos, com restritas condigdes financeiras e, possivelmente, estimulando a

saida de capitais dos paises de mercados emergentes.

A maior tensdo geopolitica aumenta ainda mais os riscos de fragmentacdo econémica, par-

ticularmente no caso do comércio internacional e da tecnologia, no mundo inteiro.

Todos se ressentiram financeira e economicamente com 0s ativos, ja acima mencionados,
com o aumento da inflacdo, distdrbios nas cadeias de abastecimento, aumentos de custos
financeiros, desaceleracdo da economia ainda nao restabelecida da crise da pandemia Covid-
19, pedidos de acolhimento de refugiados e riscos de reducdo nas exportacoes de energia sdo

muitos dos problemas que se fazem sentir nesta crise.

As repercussdes da invasdo da Ucrania destacam a necessidade de uma rede de seguranca

global e de dispositivos regionais para salvaguardar as economias. A Diretora-Geral do FMI,
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numa comunicacao a imprensa em Washington, frisou o facto que se vive num mundo sus-
cetivel a crises mundiais e que € imprescindivel haver consenso coletivo para desafios futu-
ros. Embora haja consequéncias que ndo se manifestardo de imediato, mas daqui a alguns
anos ja ha indicios claros de que a guerra e 0 aumento resultante nos precos das commodities
essenciais tornardo mais complexa a tarefa das autoridades de alguns paises em equilibrar a

contencdo da inflacdo e o apoio a recuperacdo econdmica pos-pandemia.

Atualmente, temos novos problemas que irdo agravar num futuro préximo as crises ja exis-

tentes, que é:

e O éxodo de refugiados desde a que fugiram ou abandonaram as suas casas;

e O impacto de possiveis “surtos de doencas, tais como célera, COVID-19, e sarampo”,
que surgem devido “a falta de agua potével, condi¢des de aglomeracdo no interior dos
centros e abrigos anti bombas, e condi¢des subjacentes, tal como baixa taxa de vacina¢ao”

poderdo ser catastroficos.
Os maiores efeitos do conflito entre Russia e Ucrania na carteira do investidor, serao:

e O impacto direto do conflito no crescimento global deve permanecer moderado e o pro-

gresso devera ser feito cautelosamente.

e As tensdes apesar, de localizadas na Ucrania, fardo com que as repercussées econémicas
globais provavelmente sejam dominadas pela escala e pela duragdo do aumento dos pre-
cos das commaodities, reforcadas por quaisquer impactos adversos na confianca das em-

presas e do consumidor.

e Apesar dos movimentos inesperados nas commodities, 0 seu impacto direto no cresci-
mento e na inflacdo provavelmente sé sera consideravel se o conflito se estender por mui-

tos meses.

4.3. Estatisticas Descritivas

Na analise efetuada, examinaram-se os resultados obtidos através dos graficos com o célculo
das rendibilidades, a fim de percebermos qual o seria o nivel de volatilidade durante o tempo

compreendido na amostra.
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A apresentacao dos graficos com a evolugéo da volatilidade de cada um dos clusters identi-
ficados nos gréaficos 1 e 2 tornou-se essencial para ilustrar, suportar e documentar os comen-

tarios efetuados.

Seré efetuada uma analise multivariada, com o objetivo de compreender e/ou atestar se as
rendibilidades do indice S&P 500 ESG atuam como um forte safe-haven para o S&P 500.

Nesta analise, em cada um dos clusters adotou-se o calculo da assimetria, utilizando o coe-
ficiente de assimetria de Fisher, aplicado a partir do terceiro momento de ordem superior em

torno da media através de uma fungdo geradora de momentos.

Os momentos, sao medidas resumo de uma distribuicéo, sendo:

e 1°momento, é uma média (valor esperado),

e 2°momento, e o0 desvio-padréo,

e 3°momento é a assimetria, e

e 4°momento é a curtose.

Em cada um dos clusters calcula-se, também, o teste Jarque-Bera.

Cada uma delas dara uma leitura que complementam determinado cenério global:
4.3.1. Média

A média € dada pelo conjunto de observacdes das amostras e resulta da soma de todos 0s
valores das rendibilidades para cada periodo, sendo o seu resultado dividido pela quantidade

de valores desse mesmo conjunto.

O célculo mais comum €é o do valor médio ponderado, pois é raro que todos as observacdes
de um grupo tenham a mesma importancia. Na média ponderada, cada observacgédo conside-
rada é multiplicada por um coeficiente de ponderacéo, refletindo a sua importancia relativa.

Os resultados sdo depois somados e, em seguida, divididos pelo nimero de elementos.
4.3.2. Desvio-padrao

O desvio padrdo é uma medida de dispersdo e variabilidade de um conjunto de dados, ou
seja, revela o quanto o conjunto é uniforme, quantificando a disperséo dos dados a partir de

sua média.
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Quanto mais proximo de 0 significa que os dados estdo geralmente mais proximos da média
(mais homogéneos sdo), enquanto um desvio-padrdo com um alto valor significa que os da-
dos estdo mais dispersos. Mas, de salientar, que o desvio-padréo ndo pode ser negativo pois

é derivado da raiz quadrada da variancia, que € sempre ndo negativa.

A identificacdo de outliers também pode aqui ser identificado pelo célculo da variabilidade

geral dos dados.
4.3.3. Assimetria

E uma medida de forma porque descreve a forma da curva de distribuicio a partir de como

os dados estdo distribuidos.

E uma medida em torno da média dos dados e nos dé o grau de afastamento que uma distri-
buicdo apresenta do seu eixo de simetria. Este afastamento pode acontecer do lado esquerdo
ou do lado direito da distribui¢do, chamado de assimetria negativa ou positiva, respetiva-

mente.

O coeficiente do momento de assimetria €:

my Iyt (- %) (7)

Sk:_:

Y ES I

Temos 3 hipdteses de resultado:
Para S, igual a zero, a sua representacdo grafica sera:

Média
Mediana
Moda
1

Grdfico 4.5 - Distribuicdo Simétrica
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Temos uma perfeita simetria na distribuicdo normal, onde os dados estdo concentrados em
um ponto central e quanto mais distante da média, menor é a frequéncia dos dados. Ao tra-
carmos uma linha no meio da curva teremos dois lados perfeitamente iguais. Verifica-se que

a média, a mediana e a moda tém o mesmo valor.

Se S, for superior a zero, a sua representacdo grafica sera

Mediana

Moda — | ;- Média

Grdfico 4.6- Distribuicé@o assimétrica positiva

O pico da distribuicdo esta do lado esquerdo e os dados espalham-se em direcdo ao lado
positivo da escala, estendendo uma cauda para a direita. Aqui os valores ja ndo sdo iguais,
em namero crescente temos moda, de seguida a mediana e a média, que € maior por ser

sensivel aos valores extremos positivos.

Se S, for inferior a zero, a sua representacdo grafica sera

Mediana

Média =1 Moda
]

I
I
I
I
I
1

Grdfico 4.7 - Distribuicao assimétrica negativa

Dados concentrados do lado direito e se espalham em direcdo ao lado negativo da escala,
criando assim uma cauda esquerda mais alongada. Os valores, nesta hipotese estdo inverti-
dos, a média é o menor valor pois esta afetada pelos valores negativos, depois temos a me-

diana e a moda representa o maior valor (parte mais alta da distribuicao).

A assimetria dos dados para esteja proxima da normal devera estar entre [-1, +1].
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4.3.4. Curtose (K)

E o grau de achatamento da distribuicao, isto é, quio espalhados os dados estio em torno da
média. Novamente, usamos a curva normal padrdo como referéncia e para interpretar o valor

da curtose. Pode ser classificada em trés tipos:
a) Mesocurtica (g2 = 0): curva normal padrao.

b) Platicurtica (g2 < 0): grau de achatamento é maior que da curva normal padrdo, o que

indica que os dados estdo mais espalhados (logo, o desvio padrdo também é maior).

c) Leptocurtica (g2>0): grau de achatamento menor que da curva normal padrdo (curva mais

pontiaguda), os dados estdo mais concentrados (desvio padrdo menor).

04 /,\\— Leptocirtica
Mesoctrtica /-7
4

03+

0.1

0,0 .

Grdfico 4.8- Tipos de Curtose

Coeficiente de Fisher:

nz-{n+l}u'|v!"1 1. (n—1)> (8)
(n=1)-(n=2)-(n—=3)-8*  (n=2)-(n=3)

2=

Em que o quarto momento e dado por:

i(xl -X) (9)

a'v’f_‘ -

n
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4.3.5. Teste Jarque-Bera

E um teste a qualidade de ajuste que se baseia na assimetria e na curtose de determinado
conjunto de dados, que s&o medidas de assimetria (que na distribuicdo normal sdo de 3 e O,

respetivamente) e peso da cauda, respetivamente.

Segundo Bueno (2011), o teste Jarque-Bera, testa a hipotese nula de que os dados seguem
uma distribuicdo normal verificando se os coeficientes de assimetria e curtose da amostra

estudada s&o iguais aos respetivos coeficientes de uma distribui¢cdo normal.

As amostras de uma distribuicdo normal tém uma assimetria esperada de 0 e uma curtose
excessiva esperada de 0 (que € 0 mesmo que uma curtose de 3). Como mostra a definicdo de

Jarque-Bera, qualquer desvio aumenta a estatistica.
Para p-valor, quando:

e < 5% (ou 10%), rejeita-se a normalidade;

e p>0,05, aceita-se a normalidade
N&o responde a questdo se € aproximadamente normal.

Mas, com uma amostra com uma quantidade relevante de dados, consegue-se ter um (p-
valor) relativamente baixo e, como p<0,00001 é um resultado relevante, poder-se-a rejeitar

a normalidade quando ela é aceitavel.

A estatistica de teste é sempre ndo negativa, e se 0 seu resultado for longe de zero, significa

que os dados néo tém distribui¢do normal.

A sua férmula é:

1 (10)

n .
JB=— (8§
(4

(& - 37)

Onde n é o numero de observacGes (ou graus de liberdade em geral); S é a assimetria da

amostra , K é a curtose da amostra.
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4.4. Interpretacao das tabelas

Nas tabelas 1 e 2 apresentam-se as estatisticas descritivas para as rendibilidades dos indices
S&P 500 e S&P 500 ESG para os subperiodos acima descritos.

Tabela 4.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do indice S&P 500

SUB-PERIODOS MEDIO D. PADRAO | ASSIMETRIA| CURTOSE TESTE J.B. NS
| (ESTAVEL)
-0,0003 0,0094 0,6094 6,6528 319,4225| **
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)
-0,0006 0,022 0,856 11,2414 749,8449 | **
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)
-0,00065 0,0085 0,2887 3,6324 7,8526 | **
02/03/2021 a 23/02/2022
IV (GUERRA DA UCRANIA)
0,0004 0,0147 0,0577 3,436 11,4148 | **
24/02/2022 a 29/03/2023
Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%
Tabela 4.2 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do indice S&P 500 ESG
SUB-PERIODOS MEDIO D. PADRAO | ASSIMETRIA | CURTOSE TESTE J.B. NS
I (ESTAVEL)
-0,000082 0,0084 0,6358 5,0269 123,335 | **
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)
-0,0002 0,0193 1,1929 12,657 1047,193| **
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)
-0,0005 0,0097 0,7491 6,1259 128,67 | **
02/03/2021 a 23/02/2022
IV (GUERRA DA UCRANIA)
0,00000375 0,0141 -0,1364 5,4446 71,8502 | **
24/02/2022 a 29/03/2023

Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%

Analisando as estatisticas descritivas, pode-se observar que a média apresenta valores nega-

tivos, mas muito préximo de zero para ambas as rendibilidades e subperiodos bem como

para os desvios padrfes também com valores perto do zero, mas mais elevados do que a

média.

A excecao do subperiodo 1V os valores da média s&o negativos para ambas as rendibilidades.

De notar, ainda, um coeficiente de curtose alto, uma vez que o seu valor é superior a 3 con-

cluindo que se trata de uma série leptocdrtica. Também se observa uma assimetria positiva,

com excecdo do subperiodo IV, que corresponde a crise instalada pela Guerra da Ucrania.

Verifica-se que, de uma forma geral, a intensidade e a frequéncia das oscilagdes das rendi-

bilidades dada pelo desvio-padrdo do indice ESG ¢é inferior as rendibilidades do indice S&P
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500, com excec¢do do periodo 111, mas que ndo deixa de continuar a poder ser indicador das

suas potencialidades de safe-haven, pela hipdtese de existéncia de um menor risco.

De notar, ainda, que para quaisquer dos indices verifica-se que os periodos instaveis (Il e
IV), referentes a pandemia Covid-19 e a guerra na Ucrania, correspondem a maiores valores

do desvio-padrédo confirmando, realmente, 0 aumento de volatilidade nestes periodos.

Assim, temos todas as rendibilidades e subperiodos a evidenciarem excesso de assimetria e
curtose sugerindo que ndo seguem uma distribuicdo normal e como se confirma pelo teste

Jarque-Bera pela rejei¢do da hipdtese nula da normalidade.

Dai, 0 nosso nivel de significancia ser de 1% pois, indica-nos que temos a possibilidade de
obter um resultado como extremo ou mais extremo do que o resultado observado, assumindo

que a hipotese nula é verdadeira.

4.5. Estudo da Correlacéao

O coeficiente de correlacdo é um teste que mede a relacdo estatistica entre duas variaveis
continuas. Se a associacao entre os elementos ndo for linear, o coeficiente ndo sera represen-
tado adequadamente. Tem um intervalo de valores entre +1 e -1 e quanto mais préximo dos
extremos, maior € a forca da correlacdo, enquanto valores proximos de 0 implicam em cor-

relacGes mais fracas ou inexistentes.
Assim, se:

e Correlacdo for igual a 1, indica uma correlacdo positiva e perfeita entre duas variaveis:

e Correlacgdo tiver um resultado de -1, indica uma correlacdo negativa perfeita entre as duas
variaveis, ou seja, se uma variavel aumenta a outra diminui, e

e Correlacdo nula, indica que as variaveis ndo dependem linearmente uma da outra. No
entanto, pode existir uma dependéncia que seja "ndo linear", o que implica analisar este

resultado com recursos a outros meios.
Para realizar a correlag&o, é obrigatdrio:
e A escala de medigédo ser uma escala de intervalo;
« As variaveis serem aproximadamente distribuidas;
e A associacdo deve ser linear;

« Nao haver valores atipicos nos dados.
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4.5.1.Vantagens e desvantagens do coeficiente de correlacédo de Pearson

Entre as principais vantagens est&o:
« Valor ¢é independente da unidade usada para medir as variaveis.
« Para uma amostra grande, a precisdo da estimativa é mais provavel.
Algumas das desvantagens sao:
« E necessario que as duas variaveis sejam medidas em um nivel quantitativo continuo.

« A distribuicdo das variaveis devera ser idéntica a curva normal.

Assim, na Tabela 3 apresentam-se as correlacdes entre as rendibilidades dos indices S&P

500 e S&P 500 ESG para cada um dos quatro subperiodos.

Tabela 4.3 - Correlagdes entre as rendibilidades dos indices S&P 500 e S&P 500 ESG para cada um dos
quatro subperiodos considerados

S&P 500
| Sub-Periodo | Il Sub-Periodo | Ill Sub-Periodo | IV Sub-Periodo
| Sub-Periodo -0,009 - - -
S&P 500 | Il Sub-Periodo - -0,0545 - -
ESG 111 Sub-Periodo - - 0,0428 -
1V Sub-Periodo - - - -0,0862

Os resultados do coeficiente de correlacdo indicam que existe uma correlacdo negativa entre
as rendibilidades dos indices S&P 500 e S&P 500 ESG para todos os subperiodos a exce¢do
do 11

Temos, aqui, a hipotese que este valor podera indicar que o indice S&P 500 ESG funciona

como um safe-haven ou ativo de reflgio para o S&P 500.

A correlacdo negativa é mais forte para o IV subperiodo (Guerra na Ucrénia) e seguida do
subperiodo do COVID-19.

Durante estes I11 e IV subperiodos, em que a guerra da Ucrania, veio agravar a instabilidade

econdmico e financeira ainda vivida devido a crise financeira da pandemia Covid-19.
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Os investidores impulsionados pela inflacdo, rigorosas politicas monetérias, baixo poder de
compra e pelo sentimento de “falta” de bens tdo essenciais ¢ tdo poderosos nos mercados
financeiros recuaram e acautelaram-se fazendo o mercado reagir com o aumento dos pregos.

A lei da procura e da oferta a funcionar na sua plenitude.

Investidores de todo o mundo, neste cenario atual, ponderam a saida de capitais dos paises

de mercados emergentes. Olhando para o mundo:

A Europa tem como principal canal de contagio o gas natural, a baixa de abastecimento trard,
forcosamente, o aumento da inflagdo e de custos financeiros. Os governos europeus enfren-
tam pressoes fiscais derivado de gastos em seguranga energética e em or¢camentos de defesa.
Apesar da queda dos ativos russos serem baixas, as pressdes sobre os mercados emergentes

podem aumentar caso 0s investidores procurem portos mais seguros.

No Caucaso e Asia Central, os investimentos e o turismo afetam negativamente o cresci-
mento econdmico e a inflacdo. S&o beneficiados pelo aumento dos precos internacionais,
mas enfrentam o risco de reducdo nas exportacGes de energia se as san¢des atingirem 0s

oleodutos que cruzam a Russia.

No Hemisfério Ocidental, para atenuar o impacto, os exportadores de petroleo, cobre, miné-
rio de ferro, milho, trigo e metais encareceram os seus produtos atenuando o impacto sobre

0 crescimento, ndo deixando de abrandar.
Os USA tém poucos lacos comerciais, 0 que dilui os efeitos diretos.

Asia e Pacifico, o contagio limitado devido & quase auséncia de vinculos econémicos, apesar
de crescimento lento com custo elevado para os exportadores. Na China, Japéo e na Coreia,
os efeitos devem ser menores pois apenas uma pequena parcela das suas exportacdes é des-

tinada a Russia.

Na Asia, as pressdes devem ser aliviadas pela producéo local e por uma dependéncia maior
do arroz do que do trigo.

4.6. Estimacdo dos modelos

A estimacéo estatistica € uma forma de retirar conclusdes formais a partir da analise dos
dados, de forma a retirarmos conclusdes acerca dos factos de uma populacdo a partir de

dados com ruido de amostras desta mesma populacéo.
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Os modelos estatisticos sdo uma representacéo da realidade na qual definimos a relagao entre

as variaveis para entender o comportamento de um fenémeno.

Assim, antes de se estimar os modelos, propriamente ditos, é necessario verificar os pressu-

postos pois eles sé produzem resultados fidveis naqueles pressupostos, que s&o:

1. Estacionaridade,
2. Inexisténcia de autocorrelacdo, e
3. Hipdtese da heterocesdasticidade (teste ARCH-LM).

4.6.1. Testes de raiz unitaria

Sdo testes utilizados para ver se as séries seguem um processo estocastico com média e va-
riancia constantes no tempo e a covariancia entre os valores desfasados da série dependentes

apenas do desfasamento, isto é, da distancia entre elas.

Segundo, Granger e Newbold (1974), a presenca de raizes unitarias nas amostras podem
gerar inferéncias adulteradas, criando falsas correlagBes entre variaveis independentes ou
perder informacdes importantes de relagcdes entre as variaveis e fazer crescer as variancias

dos estimadores.

Para testar a estacionariedade, é necessario fazer o uso de um teste de raiz unitaria e, por-

tanto, é necessario criar hipéteses concorrentes:
o Hipotese nula (HO): série temporal é estacionaria, ndo existem raizes unitarias;
« Hipotese alternativa (H1): série temporal ndo € estacionaria existem raizes unitarias.
Seréa avaliado se deve rejeitar ou ndo rejeitar a hipdtese nula com base em duas abordagens:
« Valor-p (p-value):

o Se o valor-p > 0,05, ndo rejeitar a hipotese nula.

o Se o valor-p < 0,05, rejeita a hipdtese nula;

« Valor critico: Se o resultado for inferior ao valor critico, ndo rejeita a hipotese nula, mas
se 0 resultado for maior que o valor critico, rejeita a hipotese nula. Sé devera ser usado

guando o valor-p estiver proximo de ser significativo (aproximado de 0,05).

Formalmente, define-se uma série formal estaciondria se e sO se a média for constante, a

variancia constante e finita e a covariancia for constante.
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Para testar a existéncia ou ndo da raiz unitaria, sdo utilizados o teste Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e o teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) para testar a estaciona-
ridade das series temporais. Sao testes de raiz unitaria escolhidos por terem as melhores

métricas de exatidao e sensibilidade.
4.6.1.1. Teste de Dickey-Fuller Aumentado

As hipoteses para este teste de séries temporais sao:
o Hipdtese nula (HO): ndo estacionaria, tem raiz unitaria (valor-p > 0,05);

« Hipdtese alternativa (H1): estacionéria, ndo tem raiz unitaria (valor-p < 0,05).
4.6.1.2. Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

As hipoteses para teste de séries temporais KPSS sdo:

« Hipdtese nula (HO): estacionéria. N&o tem raiz unitaria (valor-p > 0,05);

» Hipotese alternativa (H1): ndo estacionaria. Tem uma raiz unitaria (valor-p < 0,05)
Quanto mais positiva for esta estatistica, maior a probabilidade de rejeitarmos a hipétese
nula (temos série temporal ndo estacionaria).

4.6.1.3. Estudo da raiz Unica

Nas tabelas 4 e 5 apresentam-se os resultados dos testes de estacionaridade, de ambos 0s
testes, ADF e KPSS.

Tabela 4.4 - Testes de estacionaridade das rendibilidades do indice S&P 500

SUB-PERIODOS ADF NS KPSS
I (ESTAVEL)
-23,3739 *x 0,1216
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)
-5,2543 | ** 0,1719
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)

-16,2841| ** 0,1469
02/03/2021 a 23/02/2022

IV (GUERRA DA UCRANIA)
24/02/2022 a 29/03/2023

-16,9541 | ** 0,1052

** Denota um nivel de significancia de 1%.

Para o indice S&P500, verificamos que os testes ADF e KPSS para valores criticos de

Mackinon (1996) dao resultados opostos. Assim:
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o Para o teste ADF para a constante e tendéncia temos os seguintes resultados para o0s
dois niveis de significancia:
o Nivel de significancia de 1% = -3.960241
o Nivel de significancia de 5% = -3.410883.

O namero de lags em ambos os casos € 0.
Logo o teste ADF apresenta para HO, uma série ndo estacionaria.

o Parao teste KPSS para a constante e tendéncia temos os seguintes resultados para o0s
dois niveis de significancia:
o Nivel de significancia de 1% = 0,216
o Nivel de significancia de 5% = 0,146.
O numero de lags em ambos os casos é 0.

Logo o teste KPSS apresenta para HO, uma série estacionaria.

Elaborando os mesmos testes para 0 S&P 500 ESG, podemos constatar que:

Tabela 4.5 - Testes de estacionariedade das rendibilidades do indice S&P 500 ESG

SUB-PERIODOS ADF NS KPSS

I (ESTAVEL)

-21,932 *k 0,0928
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)

-9,732 ** 0,1431

11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL) - - 0212078
02/03/2021 a 23/02/2022 17,8492 '
IV (GUERRA DA UCRANIA)

-17,747 ** 0,2226
24/02/2022 a 29/03/2023

** Denota um nivel de significancia de 1%.
Para o indice S&P 500 ESG, confirma-se que os testes ADF e KPSS para valores criticos de

Mackinon (1996) d&o resultados opostos, igualmente. Assim:

o Para o teste ADF para a constante e tendéncia temos os seguintes resultados para os
dois niveis de significancia:
o Nivel de significancia de 1% = -3.960241
o Nivel de significancia de 5% = -3.410883.

O numero de lags em ambos os casos € 0.
Logo o teste ADF apresenta para HO, uma série ndo estacionaria.
o Para o teste KPSS para a constante e tendéncia temos 0s seguintes resultados para 0s

dois niveis de significancia:
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o Nivel de significancia de 1% = 0,216
o Nivel de significancia de 5% = 0,146.
O numero de lags em ambos os casos é 0.
Logo o teste KPSS apresenta para HO, uma série estacionaria.

Estes valores sdo iguais em ambos os indices pelo facto de os resultados dos testes serem
extremamente idénticos.

4.6.1.4. Deducéo

No teste ADF, confirma-se que a hipdtese nula da serie em causa € ndo estacionaria, i.e., tem
raizes unitarias.

A hipdtese nula, comprova que a série é ndo estacionaria, o que implica que os seus valores

estatisticos sdo mutaveis ao longo do tempo, nem tém padrdes previsiveis a longo prazo.

Os valores resultantes dos testes sdo estatisticamente significativos a um nivel de significan-

cia de 1% o que nos indica que o teste é rejeitado.

Para confirmar o resultado obtido e saber se se pode concluir com seguranca o resultado,

aplica-se um segundo teste, 0 KPSS.
Enquanto no teste KPSS, a hipotese é o contrario, i.e., 0 HO indica-nos uma série estacionaria.

Portanto, como na sério ADF o resultado é HO (série ndo estacionaria) e no KPSS o resultado

também é HO (serie ndo estacionaria).
Porém como o resultado foi igual, HO, isto vem confirmar os resultados do teste ADF.

Tendo em conta que no teste ADF rejeitou-se a hipdtese nula de existéncia de raiz unitéria
(série estacionaria) e o teste KPSS ndo rejeita a hipotese nula da existéncia de estacionaridade

da série, isto €, ndo ha raiz unitéria conclui-se, assim, que a série é estacionaria.
4.6.2. Testes de Autocorrelacéo

O segundo pressuposto para se ver se podemos aplicar os modelos de estimacéo é a autocor-

relacao.

A autocorrelagdo ¢ uma medida que informa o quanto o valor de uma realizagdo de uma
variavel aleatoria € capaz de influenciar as variaveis anteriores ou posteriores ao longo do

tempo, € aleatoria e independente. Encontra padrdes de repeticéo, tal como a presenca de um
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sinal periddico obscurecido pelo ruido, ou para identificar a frequéncia fundamental em falta

num sinal implicita pelas suas frequéncias harmonicas.

Esta4 compreendida entre um intervalo de [-1; 1].

Quando for 1 tem-se uma correlagéo perfeita.

Se for -1 tem-se uma anti-correlacéo perfeita.

Neste parametro vamos aplicar os testes de Ljung-Box (LB) e de Breusch Godfrey (BG) para
se testar a hipotese nula de ndo haver autocorrelagao.

4.6.2.1. Teste de Ljung-Box

Este teste, proposto por Ljung e Box (1978), analisa nos residuos a presenca de autocorrela-
¢do e, no caso de existir se € estatisticamente diferente de zero

O teste Ljung-Box utiliza as seguintes hipéteses:

HO: Hipotese nula — ndo existe evidéncias de que os residuos sejam autocorrelacionados. Os
residuos sé&o distribuidos independentemente, ou seja, as correlagbes na populacgéo da qual a
amostra € retirada sdo nulas, de modo que quaisquer correlacGes observadas nos dados re-

sultam da aleatoriedade do processo de amostragem.

H1: Hipdtese alternativa — existe evidéncias que os residuos sdo autocorrelacionados, pois

ndo sédo distribuidos de forma independente.

Idealmente, gostar-se-ia de ndo rejeitar a hipotese nula. Ou seja, que o valor p > 0,05 porque
significaria que os residuos do nosso modelo de série temporal sdo independentes, o que

muitas vezes € uma suposicdo que fazemos ao criar um modelo.
4.6.2.2. Teste de Breusch-Godfrey

E uma ferramenta utilizada para autocorrelacéo nos erros de um modelo de regressdo. Utiliza
os residuos do modelo que esta sendo considerado na analise de regressao, e uma estatistica

de teste é derivada deles.

Se a hipdtese for nula (HO) entdo ndo existe correlacéo de qualquer ordem até p, ou seja, sdo

independentes;

Para H1, os residuos sdo autocorrelacionados, ou seja, ndo sdo independentes.
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Para cada um dos indices os resultados sao:

Tabela 4.6 - Testes de autocorrelacéo das rendibilidades do indice S&P 500

; LB BG
SUB-PERIODOS
VALOR NS VALOR NS
I (ESTAVEL)
160,059 | ** 10,4895 *x
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)
161,87 | ** 10,0252 wx
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)

141,5851 | ** 11,4912 **
02/03/2021 a 23/02/2022

IV (GUERRA DA UCRANIA)
24/02/2022 a 29/03/2023
Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%.

16,2105 | ** 15,5693 o

Tabela 4.7 - Testes de autocorrelacao das rendibilidades do indice S&P 500 ESG

B LB BG
SUB-PERIODOS
VALOR NS VALOR NS

I (ESTAVEL)

3,3078 | ** 5,3446 **
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)

44,242 | ** 3,7688 *x
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)

54,867 | ** 17,4699 *x
02/03/2021 a 23/02/2022
IV (GUERRA DA UCRANIA)

17,2396 | ** 16,6776 *x
24/02/2022 a 29/03/2023

Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%.

Assim, para confirmacéo dos resultados dos testes de ADF e KPSS, vai-se verificar os pres-

supostos dos residuos para ver se podemos validar o modelo.

Assim, pelos valores dos testes acima efetuados néo rejeitamos a hip6tese nula de indepen-
déncia dos residuos para quaisquer um dos lags, concluindo assim que ha autocorrelacao nos
residuos, pois a probabilidade de ndo haver, de acordo com os valores obtidos, é nula para
todos o0s casos, portanto, como os valores sdo estatisticamente significativos a um nivel de

significancia de 5% e 1% concluindo-se que ha autocorrelacéo.

Face a informacdo de existéncia de residuos, ha necessidade de um melhor ajuste do modelo

pelo que se vai testar 0 modelo de autoregressao.
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4.6.3. Modelo autoregressivo

Uma vez que a série das rendibilidades, pelos resultados dos testes de Ljung-Box e de
Breusch-Godfrey, apresenta uma autocorrelacdo é necessario ajustar o modelo autorregres-

sivo para solucionar esta problema.

Para ultrapassar esta questdo ajusta-se um modelo autoregressivo — AR(p) (autroregressive

model) no sentido de remover qualquer tipo de autocorrelacéo.

Com base nos correlogramas optou-se pela especificacdo AR(1) pelo que o modelo a estimar

sera entao:

Tat = A+ beTseockt + CTa—1 + & (11)

Onde:

14 = rendibilidades do indice S&P 500 ESG,

a = denota a constante,

b = pardmetro associado as rendibilidades do indice S&P 500, e
C = representa 0 parametro autorregressivo.

Os resultados da estimacdo deste modelo apresentam-se na tabela a seguir mencionada.

Tabela 4.8 - Resultados da estimag¢éo do modelo descrito na Equacéo (11)

Parametros | Sub-Periodo 11 Sub-Periodo 111 Sub-Periodo IV Sub-Periodo
VALOR NS VALOR NS VALOR NS VALOR NS

a -0,0000918 -0,0003 -0,0005 0,0000472
b -0,0066 -0,0473 0,0557 | ** -0,1039 | *
é 0,0275 | ** -0,0312 | ** -0,1128 | ** -0,0472 | **

*Denota um nivel de significancia de 5%.
**Denota um nivel de significancia de 1%

Verifica-se que as rendibilidades do indice S&P 500 ESG atuaram como um safe-haven forte

para 0 S&P 500 apenas no subperiodo da guerra da Ucrania (IV) dado que o valor de b é

negativo e estatisticamente significativo, atuando como um ativo de refugio (safe-haven)
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fraco antes (subperiodo 1) e durante 0 COVID-19 (subperiodo I1) pois embora b seja nega-

tivo ndo € estatisticamente significativo nem a 1% nem a 5%.

No subperiodo Il as rendibilidades do indice S&P 500 ESG néo serviram de refugio para o
S&P 500 por que o valor de b é positivo e estatisticamente significativo indicando que hé

uma relacdo positiva entre estes dois indices.

Os valores estatisticamente significativos de ¢ associados ao termo autorregressivo confir-

mam a importancia deste termo na regresséo.
4.6.4. Testes aos Residuos

Por fim, realiza-se os testes aos residuos pois, na analise de regressdo linear, assume-se que

0s erros satisfazem 0s seguintes pressupostos:

e seguem uma distribui¢cdo normal,
o tém média zero;
« tém variancia (¢°) constante (homocedasticidade);

e sdo independentes.

Esta verificacdo das hipdteses € importante para poder verificar se a inferéncia estatistica no
modelo de regressao linear (testes de hipoteses) se se baseia nesses pressupostos. Se ndo se

verificarem estes pressupostos, entdo, implica que o modelo deve ser posto em causa.

Ndo se pode esquecer que o i-ésimo residuo di € a diferenca entre o valor observado yi e o

valor estimado y = ﬁ(lei) dado pela equacdo de regressao linear estimada.

Para corroborar a existéncia ou ndo da autocorrelacéo nos erros de um modelo de regresséo,

optou-se por utilizar os testes de Breuch-Godfrey e o teste Ljung-Box.
4.6.4.1. Teste de Breuch-Godfrey

O teste de Breuch-Godfrey vai comprovar ou nao a presenca de correlacdo da amostra que
ndo foi incluida na estrutura de modelo proposto e que, se presente, significaria que conclu-
sOes incorretas seriam tiradas de outros testes ou que estimativas subvalorizadas de parame-

tros do modelo seriam obtidos.
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4.6.4.2. Teste Ljung-Box

Enquanto o teste Ljung-Box, verifica se existem autocorrelagdes da série temporal diferente

de zero. Pode-se definir como sendo dados distribuidos de forma independente, 0 mesmo

sera dizer que as correlacdes na populacdo da qual a amostra € retirada é 0 demonstrando a

aleatoriedade da amostra. Caso os dados ndo sejam distribuidos de forma independente, en-

tdo demonstram a existéncia de correlacdo da amostra.

Na realizacdo dos testes aos residuos do modelo apresentados na Tabela 4.9 onde se verifica

a inexisténcia de autocorrelacdo ja que nao se rejeita a Hipdtese nula de ndo haver autocor-

relacdo demonstrando-se assim que o termo autorregressivo introduzido na Equacao (11) foi

suficiente para capturar este fenémeno.

Tabela 4.9 - Testes de autocorrelacao das rendibilidades do indice S&P 500

24/02/2022 a 29/03/2023

SUB-PERIODOS LB BG
I (ESTAVEL)
0,0121| 0,8769
19/03/2018 a 10/03/2020
Il (COVID-19)
0,5915| 0,1235
11/03/2020 a 01/03/2021
111 (ESTAVEL)
0,7689 | 1,0023
02/03/2021 a 23/02/2022
IV (GUERRA DA UCRANIA)
1,2276 | 1,4536
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5. CONCLUSAO

Durante crises financeiras anteriores, o ouro atuou como um ativo de refugio forte para o
indice mundial, com excecdo da crise asiatica e do ano 2014, em que 0 ouro apenas atuou
como um ativo de reflgio fraco para o indice mundial e norte americano. Podemos dizer que

este ativo &, por exceléncia, um porto seguro para as muitas crises existentes até a data.

Mas teremos mais ativos que nos possam despertar a atencdo para uma melhor rendibilidade

e que, em simultéaneo, ajudemos 0 mundo na sustentabilidade?

Assim, com o objetivo de responder a pergunta deste estudo: "Serad que o indice ESG é um
porto seguro para o mercado de ac6es: uma aplicacdo ao S&P 500?", foram utilizadas as
cotacgdes de 5 anos, abrangendo duas grandes crises que afetaram os mercados de acOes: a
pandemia COVID-19 e a Guerra da Ucréania.

A crise do mercado de acBes durante a pandemia COVID-19 foi diferente em termos de
evolucdo e ritmo em comparacdo com outras crises anteriores. Pode-se dizer que as a¢des
ESG tiveram um desempenho relativamente melhor no periodo p6s-Covid 19. No entanto, é
importante mencionar que as trés vertentes do ESG receberam atencdes diferentes por parte
dos investidores, uma vez que a crise estava centrada nas preocupagdes com a saude e im-

pactos sociais na sociedade, o que tornou o aspeto social mais importante.

Ao combinar as classificacbes ESG com o retorno do mercado de a¢cdes S&P 500, pode-se
afirmar que o periodo pds-crise causou uma mudanga maior no comportamento de retorno a
favor das agdes ESG. No entanto, nenhum desses resultados foi estatisticamente significa-
tivo, o que levou a rejeicédo de todas as hipoteses relacionadas. Portanto, sdo necessarias mais

evidéncias para investigar e interpretar essa tendéncia.

O ESG pode fornecer uma protegéo parcial contra riscos de queda nos retornos, em linha
com a teoria dos stakeholders. Como os resultados foram robustos em uma variedade de
testes, a validade dessa inovacao implica um nivel ainda maior de relevancia e aplicabilidade
para os investidores. Essas descobertas podem ser atribuidas a varias raz6es, incluindo a
incerteza crescente e 0 medo dominante no mercado de ac¢des, o que pode levar a um au-
mento na aversdo ao risco entre os investidores. Como reagdo imediata, os investidores pro-
curaram novos ativos e mantiveram os que entenderem ser de menor risco, ou seja, as agoes

ESG, que atuaram como um reflgio seguro para investimentos.
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No que diz respeito ao periodo da Guerra da Ucrania, os investimentos ESG enfrentaram e
enfrentam um grande desafio. O aumento dos precos das commodities e as dificuldades di-
plomaéticas langaram novos desafios para os investimentos ESG, questionando o rumo das
politicas sustentaveis. E de referir que é na Europa que se centram as negociacdes para a
reducao das emissdes de carbono e dos debates sobre economia verde e boas praticas sociais.
No entanto, apesar da oposi¢do do mundo ocidental ao avango russo na Ucrania, muitas
duvidas s&o colocadas acerca do futuro do ESG perante 0 aumento dos pre¢os constante das

commodities.

Os especialistas concordam que o cenario geopolitico atual é paradoxal. Por um lado, o con-
flito militar entre ucranianos e russos pode afetar os objetivos de descarbonizacao estabele-
cidos no Acordo de Paris, principalmente com o aumento dos precos do gas natural e do
petroleo, o que pode acelerar a agenda sustentavel e pressionar governos e empresas a prio-
rizarem energias de menor impacto ambiental. Portanto, hd uma relagcdo complicada entre a

guerra e as boas praticas ESG.

Assim, os investimentos sustentaveis sofreram abalos, pelo menos a curto prazo, devido a
valorizacdo das commodities. Vérios fundos ESG registaram quedas devido a preferéncia

por ativos em alta, como petroleo, minério de ferro e ativos do setor da defesa.

Por estes motivos, algumas empresas gestoras de fundos ESG adicionaram ativos ligados a
industria de armamento aos seus negdcios, 0 que pode representar uma ameaga ao paradigma
da sustentabilidade. No acumulado do ano, houve uma queda de mais de 9%, enquanto a

indUstria bélica aumentou percentualmente o mesmo valor.

Em outras palavras, a guerra entre Rassia e Ucrania ainda estd em andamento e ha muitas
consequéncias para a geopolitica mundial, afetando mercados e paradigmas. A questdo €

saber até que ponto isso afetard os investimentos ESG a longo prazo.

Concluindo, respondendo a questdo da presente dissertacdo, conclui-se que o indice S&P
500 ESG que apenas atua como hedge fraco para o indice S&P500, sendo que para 0s res-

tantes indices ndo apresenta qualquer propriedade de hedge.
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