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Resumo

No contexto da pandemia global de 2020, e da invaséo russa a Ucrania
em 2022, analisou-se a integracao e a eficiéncia entre os indices de acdes Dow Jones (EUA),
Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egito), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI
(Marrocos), MOEX (Russia) e metais preciosos Gold Bullion LBM; Silver, Handy & Harman;

London Platinum, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

Duas questfes centrais foram exploradas:
1. Os eventos de 2020 e 2022 influenciaram a integracdo entre os mercados
MENA e os metais preciosos?

2. Um aumento na integracéo implica eficiéncia ou ineficiéncia nos mercados?

Os resultados dos testes de cointegracao revelaram aumentos durante
os subperiodos "Tranquilo" e "Stress"; a platina subiu de zero para 4 integracdes, MOEX de
3 para 6, Dow Jones de 1 para 3, Amman SE General de 1 para 2. Por outro lado, ISRAEL
TA 125 desceu de 5 para 1, EGX de 2 para 1, MASI de 3 para zero, ouro de 1 para zero. Os
indices BLSI e prata, mantiveram o nivel de integracdo com 1-1 e 2-2 respetivamente. Estes
resultados ndo confirmam a primeira questdo de investigacdo, pois houve aumentos e
diminuicdes de integracbes durante os anos de 2020 e 2022.

Para responder a segunda questdo de investigagdo estimamos 0s
slopes do Detrended Fluctuation Analysis (DFA) para perceber se o eventual aumento da
integragdo financeira tinha uma relagédo causal com ineficiéncia nos mercados, visto que a
maioria dos mercados registou persisténcia significativa. A analise indicou persisténcia, mas
ndo coincidiu com aumento e diminuicdo dos niveis de integracdo nos mercados, nao
confirmando assim, a segunda questéo de investigacao.

Em concluséo, o estudo tem implicagBes importantes para investidores
internacionais nos mercados financeiros MENA, tendo em destaque a necessidade de
compreender a relacdo entre indices de acbes e metais preciosos bem como analisar a
eficiéncia desses mercados em periodos de incerteza global para uma tomada de decisao

informada.

Palavras-chave: Eventos de 2020 e 2022; mercados MENA; metais preciosos; integracao financeira;
reequilibrio de carteiras.
Classificagdo: C01, C32, C38, G10, G11, G14, Q42
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Abstract

In the context of the 2020 global pandemic and the 2022 Russian
invasion of Ukraine, we analyzed the integration and the efficiency between the equity indices,
Dow Jones (USA), Amman SE General (Jordan), BLSI (Lebanon), EGX 30 (Egypt), ISRAEL
TA 125 (Israel), MASI (Morocco), MOEX (Russia), and the precious metals Gold Bullion LBM,;
Silver Handy & Harman; London Platinum, in the period of 1st January 2018 to 23rd November
2023.

Two central questions were explored:
1. The events of 2020 and 2022 influenced the integration between the capital
markets in the MENA region and the precious metals?

2. An increase in the integration implied efficiency or inefficiency in the markets?

The results of the tests for cointegration revealed an increase of
integrations during the “Quiet” and “Stress” subperiods; Platinum increased from 0 integrations
to 4 integrations, MOEX increased from 3 to 6, Dow Jones from 1 to 3, Amman SE General from
1 to 2. On the other hand, ISRAEL TA 125 decreased from 5 integrations to 1, EGX from 2 to 1,
MASI from 3 to 0, Gold from 1 to 0. The indices BLSI and Platinum kept their level of integration,
with 1-1 and 2-2 respectively. These results did not confirm the first research question since there
were increases and decreases in integrations during 2020 and 2022.

To answer the second research question, we estimated the slopes of
the Detrended Fluctuation Analysis (DFA) to understand if the eventual increase of financial
integration had a causal relationship with inefficiency in the markets, since most of the markets
registered significant persistency. The analyze indicated persistency but did not match with the
increase and decrease in the level of integration. As such, not confirming the second research
question.

In conclusion, this study has significant implications for international
investors in the financial markets of MENA, with an emphasis in understanding the relationship
between the equity indices and precious metals as well as analyzing the efficiency of those

markets during periods of global uncertainty, for informed decision-making.

Keywords: Events of 2020 and 2022; MENA markets; precious metals; financial integration; portfolio
rebalancing.
JEL Classification: C01, C32, C38, G10, G11, G14, Q42
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Introducéo

Segundo a teoria proposta por Markowitz (1952), é possivel reduzir o
risco ndo sisteméatico por meio da diversificacdo. Assim, para investidores internacionais, a
construcdo de carteiras de investimentos que englobem ativos de diferentes paises pode
ajudar a mitigar o risco. Markowitz argumentou que ao diversificar, ou seja, investir em uma
variedade de classes de ativos com caracteristicas distintas, os investidores podem
compensar eventuais perdas em determinados segmentos de mercado com ganhos em
outros. De forma complementar, Fabozzi et al., (2002) concordam que investir em ativos
similares e correlacionados pode nao ser prudente, pois se um conjunto de ativos perderem
valor pode levar a perda dos restantes ativos que compdem a carteira de investimento.
Também, neste sentido, Grinblatt & Titman (2002) sustentam que a diversificagdo permite que
0s gestores de carteira ou investidores individuais equilibrem os seus investimentos entre

varios titulos e dessa forma, minimizem o risco geral inerente as suas carteiras.

Face ao exposto, Tahai et al. (2004) e Taimur (2011) adicionam que
compreender o grau de ligacdes e correlagdes dos ativos ou mercados, bem como avaliar o
grau de integracao financeira pode ajudar os investidores a diversificar o seu portefolio de
ativos e consequentemente, a reduzir a exposi¢cédo ao risco, bem como alavancar os seus
ganhos, uma vez que, o diagnostico sobre grau de integracao permitira identificar se os ativos
detém rendibilidades semelhantes, caso sejam ativos pertencentes a mercados integrados,
ou se pela sua exposicdo a diferentes fontes de risco, detém rendibilidades diferenciadas e,

por isso, constituem ativos integrantes de mercados segmentados.

Neste contexto, nos Uultimos tempos, o0s mercados financeiros
internacionais tém uma propensdo para a integragdo, impulsionada pela liberalizacdo dos
fluxos de capital e avancos tecnolégicos. Esta combinagéo tem gerado novas oportunidades
tanto para investimento quanto para financiamento. No entanto, embora a integragéo
financeira possa promover um crescimento econdmico mais robusto, a medida que os
mercados se unem, também ficam mais vulneraveis a choques externos. Uma crise em uma
determinada regido geografica pode se propagar mais facilmente a outros mercados
financeiros, dada a interconectividade crescente que se tem verificado nas ultimas décadas
(Dias et al., 2019).

A integracdo dos mercados bolsistas refere-se a medida em que os
precos das acdes em diferentes paises estao interligados e influenciados por fatores comuns,
tais como, condic6es economicas globais e eventos. No entanto, apesar da crescente
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integracdo, as bolsas de valores ainda apresentam algum nivel de influéncia e divergéncia
especifica de cada pais, devido a diferengas na regulamentacdo, estrutura economica, e
estabilidade politica. (Dias & Carvalho, 2021; Pardal et al., 2021).

Um outro conceito bastante debatido, tem que ver com a analise da
eficiéncia dos mercados financeiros. Essa analise foi impulsionada pela introducdo da teoria
da Hipétese de Mercados Eficientes (HME) por Eugine Fama em 1970. Esta hip6tese sugere
gue num mercado eficiente, o preco de um determinado ativo financeiro reflete todas as
informacdes disponiveis sobre 0s aspetos econdmicos que afetam o valor desse ativo, ndo
sendo assim possivel a obtencdo de ganhos acima da média de forma persistente (D.C.
Cristovao et al., 2019).

Eugene Fama considerou haver trés formas de eficiéncia: (i) forma
fraca, na qual os precos refletem toda informagdo publica passada e ndo estédo
correlacionados; (ii) forma semiforte, na qual os precgos refletem toda informagéo publica
passada e mudam instantaneamente para incorporarem nova informacao publica; e (iii) forma
forte, na qual os precos, adicionalmente, também refletem informacéo privilegiada (D.C.
Cristovao et al., 2019).

E pertinente estudar a Hipotese de Mercados Eficientes e a sua
articulacdo com outras teorias financeiras para a compreensdo do comportamento dos

mercados financeiros e dos investidores.

Justificac&o do tema e do periodo

Nos ultimos anos, os mercados financeiros internacionais, foram palco
de grandes contrariedades, em consequéncia da pandemia da Covid-19, seguindo-se de uma
série de colapsos, e em 2022 a invasao russa a Ucrania o que originou a incerteza nos
investidores em termos globais. O estudo da previsibilidade dos retornos nos mercados de
capitais € essencial porque fornece informacdes sobre o grau em que os retornos futuros
podem ser estimados com base em informag¢des passadas. Esta informac&o pode ser utilizada
para validar as decisdes de investimento e melhorar a gestdo do risco. Além disso, a
compreensdo da previsibilidade dos retornos pode ajudar a identificar ineficiéncias de
mercado e potenciais erros de avaliacdo, o que pode promover estratégias de investimento
destinadas a captar retornos acima da média do mercado. Adicionalmente, pode ajudar os

reguladores e os decisores politicos a conceber politicas que promovam a estabilidade
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financeira, reduzindo o risco sistémico e assegurando mercados justos e transparentes. (Dias
et al., 2022).
Objetivos da investigacdo e fundamentagcdo dos mercados selecionados

Face ao exposto, a presente dissertacdo tem como obijetivo,
primeiramente, analisar se 0s metais preciosos como o Gold Bullion LBM; Silver, Handy &
Harman; e London Platinum, tendem para a integracéo financeira com os indices de agdes
Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egipto),
ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), e MOEX (Rdussia), durante o periodo marcado pela
pandemia de Covid-19 e o conflito geopolitico entre a Rlssia e a Ucrania em 2022. Em
segundo lugar, pretende-se inferir sobre a presenca de persisténcia nos retornos destes

mercados, ou seja, tentar perceber se 0 aumento da integragdo origina mercados ineficientes.

Para o presente estudo selecionou-se trés metais preciosos como o
ouro (Gold Bullion LBM), a prata (Silver, Handy & Harman), e platina (London Platinum) que
tém se vindo a afirmar como ativos de cobertura ou porto seguro. Os metais preciosos,
especialmente o ouro, tém sido reconhecidos como uma reserva de valor ha séculos. Sdo
ativos tangiveis que néo estdo sujeitos aos mesmos riscos que as moedas de papel, que

podem ser afetados pela inflacdo, instabilidade politica e crises econémicas.

Em tempos de incerteza geopolitica, crises econdémicas ou volatilidade
dos mercados financeiros, os investidores procuram frequentemente ativos porto seguro. O
ouro € muitas vezes visto como um ativo de reflgio porque tende a reter o seu valor quando

outros ativos, tais como agdes ou moedas, sofrem flutuagdes significativas.

A inclusdo de metais preciosos numa carteira de investimentos pode
proporcionar beneficios de diversificac@o. A diversificacao envolve distribuir os investimentos
por diferentes classes de ativos para reduzir o risco. Dado que 0S metais preciosos tém
frequentemente uma baixa correlagdo com os ativos financeiros tradicionais, tais como acdes
e obrigacdes, podem ajudar a mitigar o risco global da carteira. (Kumaraswamy et al., 2023;
Mensi et al., 2023; Sharma & Karmakar, 2023; Yousaf et al., 2023).

Para além dos metais preciosos, foram ainda selecionados sete
mercados de capitais designadamente os indices de agbes Dow Jones (Estados Unidos),
Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI
(Marrocos), MOEX (Russia).

O indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), também conhecido

como Dow Jones, é um dos principais indicadores do mercado de a¢des dos Estados Unidos
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e possui grande importancia na economia global. Este indice é composto por 30 grandes
empresas americanas de diversos setores, em termos objetivos o Dow Jones reflete a saude
e a direcdo geral da economia dos Estados Unidos, uma das maiores economias do mundo.
A sua ampla aceitacdo como um indicador confiavel faz com que seja utilizado como
barometro para medir o desempenho dos mercados de ag¢des dos EUA e, por consequéncia,
das economias globais. Muitos investidores, gestores de ativos e fundos de investimento
acompanham de perto o Dow Jones, utilizando as suas flutuagbes como referéncia para tomar
decisbes de investimento. Além disso, o desempenho do Dow Jones pode afetar os precos
de outros ativos financeiros, como commodities e moedas, nos mercados internacionais
(Tenreiro Machado, 2020; Wang et al., 2020).

Os mercados de capitais dos paises do Oriente Médio e Norte da Africa
(MENA) tém uma importancia global por varias razbées. Em primeiro lugar, muitos destes
paises possuem reservas significativas de petréleo e gas, o que lhes confere recursos
financeiros substanciais para investimento nos mercados locais e internacionais. Além disso,
a procura por parte dos investidores locais em diversificar as suas economias para além dos
recursos naturais tem sido uma constante crescente, designadamente em setores como o
turismo, a tecnologia e as finangas, o que atrai investimentos estrangeiros e fortalece os
mercados de capitais locais. Do mesmo modo, a abertura desses mercados aos investidores
estrangeiros diretos também contribui para a integragdo econémica global. A integracao dos
mercados de capitais da regido MENA com os mercados globais facilita o comércio
internacional, promove a cooperagao regional e aumenta a estabilidade financeira global,
porém dificulta a hipotese de diversificacdo de carteiras, o que podera ser um obstaculo aos

investidores internacionais.

Pertinéncia e respetivos contributos académicos e profissionais

Para o desenvolvimento da presente dissertacdo considerou-se
importante primeiramente, determinar o grau de integracao entre 0s metais preciosos e outras
classes de ativos, nomeadamente os mercados de a¢des (indices bolsistas), e em segundo,
analisar a eficiéncia desses mercados, de modo a perceber o potencial de diversificacdo em

periodos de incerteza na economia global.

De acordo com o que se sabe, alguns investigadores ja analisaram o
grau de ligacdo entre os metais preciosos e as energias limpas (Elie et al., 2019), com o

petroleo (Mokni et al., 2020), com as moedas digitais (Saijai et al., 2022), com os mercados

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa - Escola de Ciéncias Econdmicas e das 4
Organizactes



Aureo da Conceicdo Miza Manuel - Mercados financeiros: analise de integracao entre indices de
acles e metais preciosos

de capitais dos ASEAN (Robiyanto et al., 2020), dos paises BRIC (Chen et al., 2022) e até
mesmo com os indices de ac¢des dos paises MENA (Mensi et al., 2023), porém o lapso
temporal, a metodologia empregue e as questdes de investigacdo foram distintas das
apresentadas neste estudo. Além disso, e com base na literatura consultada, os autores nao
apresentaram evidéncias concretas sobre o nivel de integracdo entre os metais precisos e 0s
mercados de capitais dos paises MENA, nem se tal integracéo colocaria em causa a hipétese

de eficiéncia de mercado, na sua forma fraca.

Inclusivamente, os mercados analisados e o0 periodo temporal da
amostra sado diferenciados dos estudos ja desenvolvidos, pois ndo foi possivel identificar uma
investigacdo que apresentasse evidéncias que incidissem sobre dados correspondentes ao
lapso temporal de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023, ou seja durante os eventos

da pandemia de 2020 e a invasao russa a Ucrania em 2022.

Em termos de contributos, a presente dissertacdo pretende dar dois
contributos. O primeiro apresenta um caracter tedrico, pois pretende-se adicionar a literatura
provas que ajudem os investidores no &mbito da sua estratégia de diversificacdo de carteiras.
Ja& o segundo contributo é de natureza econométrica, em virtude de se comparar resultados
estimados através de métodos econométricos e modelos econofisicos que tém a possibilidade
de avaliar correlagcbes, de longo prazo, em contexto de ndo estacionariedade.
Particularmente, o teste de Gregory e Hansen (1996) que permite inferir sobre a integracdo
ou segmentacao entre 0os metais preciosos e os mercados de capitais dos paises MENA, bem
como a identificacdo da presenca de quebras estruturais, assim como o modelo econofisico
Detrended Fluctuation Analysis (DFA). O DFA é um método de analise que examina a
dependéncia temporal em séries de dados ndo estacionarios. Esta técnica ao assumir que as
séries temporais sdo nado estacionarias evita resultados espurios quando a analise incide
sobre as relacdes das séries de dados no longo prazo. A DFA tem a seguinte interpretagao:
0 < a <0,5: série anti persistente; @ = 0,5 série apresenta random walk; 0,5 < a < 1 série

persistente.

Estrutura da dissertacao

Em termos de estrutura, a dissertacdo encontra-se dividida em quatro
capitulos. Além da presente introducdo, no primeiro capitulo consta a revisao da literatura,
onde primeiramente é introduzido o conceito de comovimento versus integracao financeira e

posteriormente, feita uma revisdo de evidéncias empiricas sobre o grau de integragdo entre
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os mercados de acBes e 0s metais preciosos em periodos de volatilidade extrema. No
segundo capitulo, encontram-se descritos os dados da amostra, bem como a metodologia a
empregar para o desenvolvimento da investigacdo. No terceiro capitulo € possivel encontrar
os resultados e a respetiva discussdo dos mesmos. No quarto e Ultimo capitulo estarao
presentes as principais conclusdes, bem como uma linha de investigacao futura considerada
pertinente no ambito da continuidade do estudo da temética desenvolvida na presente
dissertagao.
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Capitulo I: Reviséo da literatura

Introducdo tedrica

1.1.1. Comovimento e Integracéao

Os termos "comovimento" e "integracdo" nos mercados financeiros,
embora relacionados a sincronizacdo entre dois ou mais mercados, sdo tratados como

conceitos distintos na literatura (Gaio et al., 2014).

Em termos praticos, "comovimento" refere-se ao movimento conjunto
na mesma direcao, indicando uma correlacdo entre séries temporais. Se as séries temporais
sdo negativamente correlacionadas, movem-se em dire¢gbes opostas; enquanto uma
correlagdo positiva indica movimento conjunto ao longo do tempo (Bhattacharyya, 2019; Kotu
& Deshpande, 2019).

Diversos autores como Dias & Pereira (2021), Dias et al. (2021) tem
associado elevados comovimentos a um alto grau de integracdo de mercados. No entanto,
essa teoria deve ser interpretada com cautela, pois mercados correlacionados nédo
necessariamente indicam integracdo e vice-versa. Conceitualmente, os mercados sao
considerados financeiramente integrados quando ativos de risco semelhante estéo ligados a
rendimentos semelhantes, mesmo sendo de diferentes mercados. Empiricamente, a
integrac@o pode ser definida como a condicdo em que séries temporais ndo estaciondrias
tornam-se estacionarias quando combinadas linearmente. Para avaliar o grau de integracéo
entre dois mercados, € comum estimar as diferencas entre as médias dos precos das séries
e verificar se essa diferenca permanece constante a longo prazo. Se os mercados financeiros

tenderem a integracdo, 0s precos eventualmente voltardo a uma situacao de equilibrio
(Chambino et al., 2022).

1.1.2. Eficiéncia

O estudo da eficiéncia dos mercados surgiu com a introducdo do
conceito da Hip6tese de Mercados Eficientes (HME). Este conceito refere-se a velocidade em
gue informacgBes sobre aspetos econdmicos que tém influéncia sobre o valor do ativo sdo
adotadas e refletidas no preco do ativo. Um mercado é considerado eficiente quando os
precos deste refletem, de uma forma imediata, todas as informac&es disponiveis, ndo sendo
assim possivel a obtencéo de ganhos acima da média de forma persistente. Contrariamente,

um mercado é considerado como sendo ineficiente quando é possivel a obtencdo de ganhos
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acima da média por se considerar que os precos ndo refletem todas as informacgfes
disponiveis (Fernandes et al., 2015).

1.1.3. Estacionariedade

Estacionariedade refere-se ao estado de uma serie temporal no qual,
as suas propriedades estatisticas ndo mudam ao longo do tempo. Isso é representado, na
sua forma fraca, por uma média igual a zero e uma variancia constante.

Uma serie temporal ndo exibe estacionariedade quando contem uma Raiz Unitéria. 1sso

significa que as suas estatisticas, como a média e a variancia mudam ao longo do tempo.

1.1.4. Persisténcia

Sdo padrdes de comportamento nas series temporais que sao
repetitivos e na mesma direcao. Isso implica haver memaria longa nas series. Nesse contexto,
os resultados passados podem influenciar ou prever os resultados futuros.

As series temporais podem também ser anti-persistentes e apresentar memarias de curto
prazo, ou apresentar Random Walk, que € a condigcdo em que 0s precos ndo podem ser

estimados com base em informagfes passadas.

Evidéncias empiricas sobre a integragdo entre os mercados financeiros

1.2 Evidéncias sobre os mercados de agdes

Desde a década de 1990, o estudo da segmentacgédo versus integracao
internacional dos mercados financeiros tem sido uma area de interesse significativa para
académicos, profissionais da industria financeira e formuladores de politicas. Este tema
examina se os mercados financeiros globais se estdo a tornar mais integrados ou se
permanecem segmentados em diferentes regides do mundo. A segmentacdo dos mercados
financeiros refere-se a ideia de que diferentes mercados operam de forma relativamente
independente uns dos outros, com barreiras significativas que limitam o fluxo de capital entre
si. Por outro lado, a integracdo dos mercados financeiros implica que o capital pode fluir
livremente entre diferentes mercados, permitindo que os precos dos ativos se ajustem
rapidamente as informacfes e condicbes de mercado. Isso leva a uma reducdo das
disparidades de precos entre diferentes mercados e uma maior eficiéncia na alocagédo de
capital global (Kendo & Tchakounte, 2022; Iheanacho et al., 2023).
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Compreender as ligagbes internacionais entre mercados bolsistas é
importante para investigar a ocorréncia de fendmenos de integracdo financeira,
especialmente no contexto de colapsos dos mercados bolsistas. As quedas das bolsas de
valores sdo frequentemente acompanhadas de elevados niveis de volatilidade e incerteza, e
a compreensdo das interligacdes entre mercados pode ajudar a fornecer uma visdo das

causas de tais eventos e das potenciais consequéncias para os investidores.

Ao examinar as relacbes entre o0s mercados bolsistas, 0s
investigadores podem avaliar até que ponto fatores globais tais como condi¢cées econdmicas,
eventos politicos e politica monetaria afetam os precos das acfes e 0 comportamento do
mercado. Além disso, o estudo das ligagfes internacionais entre as bolsas de valores pode
também fornecer uma visado do fenémeno da integragéo financeira, incluindo a convergéncia
dos precos das acdes, a transferéncia de informacéo e capital através das fronteiras, e a
emergéncia de tendéncias do mercado comum. Globalmente, o estudo das ligacdes
internacionais e da integragéo financeira é crucial para melhorar a nossa compreensao dos
mercados bolsistas e para informar as decisdes de investimento (Dias et al., 2019; Dias &
Carvalho, 2021; Silva et al., 2020).

1.3 Estudos Relacionados sobre a integracdo nos mercados de capitais

Os autores Phuan et al. (2009) e Huyghebaert e Wang (2010) avaliaram
o nivel de integracdo entre os mercados de capitais dos paises ASEAN. Phuan et al. (2009)
examinaram a relacdo entre a liberalizacao financeira e a integracdo dos mercados de agdes
da Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura e Tailandia. Os resultados demonstram da
existéncia de niveis acentuados de integracdo, o que podera colocar em causa a hipétese de

diversificagéo de carteiras.

Em complementaridade, Huyghebaert e Wang (2010) examinaram a
integracé@o e a causalidade entre as sete principais bolsas de valores do Leste Asiatico e os
EUA antes, durante e depois da crise financeira asiatica de 1997-1998. Os resultados
evidenciam que as relacdes entre os mercados de a¢cfes do Leste Asiatico variam no tempo,
embora as interacdes do mercado de a¢des sejam limitadas antes da crise financeira asiatica.
No entanto durante a crise asiatica os mercados de Hong Kong e Singapura recebem choques
significativos dos outros mercados do Leste Asiatico, incluindo Xangai e Shenzhen. Apos a
crise, os choques em Hong Kong e Singapura afetaram amplamente as outras bolsas do Leste

Asiético, exceto as da China Continental. Em jeito de conclusdo, Huyghebaert et al., 2010,
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concluem que os EUA influenciam fortemente os retornos das a¢des no Leste Asiético, exceto
para a China Continental, em todos os periodos, porém constatam que estes mercados
asiaticos nao causam nenhum choque ao mercado dos EUA.

De forma complementar, Graham et al. (2013), Maghyereh, Awartani,
and Hilu (2015) destacam a dinamica das relagbes entre os mercados de acées MENA e o
mercado de agbdes dos EUA. Graham et al. (2013) sugere que o potencial de diversificagdo
pode ser mais significativo em frequéncias mais elevadas, mas recomenda-se cautela durante
crises de mercado. Por outro lado, Maghyereh, Awartani, and Hilu (2015) indicam que a
relacao se fortaleceu apds a crise financeira global, mas mostrou sinais de regresso aos niveis
anteriores a crise, enfatizando a importancia de considerar a natureza evolutiva das ligacbes

de mercado para os investidores.

Em 2020, Pardal et al. (2020) examinaram a integragéo financeira nos
mercados de capitais da Austria (ATX), Eslovénia (SBITOP), Hungria (BUDAPEST SE),
Litudnia (OMX VILNIUS), Polénia (WIG), Republica Checa (PX PRAGUE), Russia (MOEX) e
Sérvia (BELEX 15), durante a pandemia de 2020. Os resultados sugerem niveis de integracao
muito significativos, o que diminui as hipéteses de diversificagdo da carteira a longo prazo. As
evidéncias mostram 47 pares de indices bolsistas integrados (de 56 possiveis). Os indices de
acbes ATX, BUDAPESTE SE, BELEX 15 mostram uma integracado financeira com todos os
outros indices. Pelo contrario, o indice de OMX VILNIUS mostra apenas 3 integracoes.

Em complementaridade, Heliodoro et al. (2020) analisaram a
integracao financeira nos mercados do Brasil, China, india e Russia (BRIC's), no periodo de
julho de 2015 a junho de 2020, sendo a amostra dividida em pré e durante a pandemia global
(Covid-19). Os resultados sugerem niveis de integragdo muito significativos, no periodo

Covid-19. Estas evidéncias diminuem as hipéteses de diversificagéo de carteira a longo prazo.

Mais ainda, Nardo et al. (2022) examinaram a integragéo financeira
entre os mercados de capitais da Europa e mostram que a integracdo financeira aumenta
durante a crise da divida soberana e é impulsionada principalmente por variaveis
macroeconomicas, capitalizacdo de mercado, incerteza politica e desenvolvimentos

tecnoldgicos.

Por outro lado, Dias et al. (2022) testaram a integracdo financeira entre
os mercados de capitais da Alemanha (DAX), EUA (Dow Jones), Franca (CAC 40), Reino
Unido (FTSE 100), Italia (FTSE MIB), Russia (MOEX), Japédo (NIKKEI 225), e Canada (S&P
TSX), China (SHANGHAI e SHENZHEN), e os mercados do petréleo. Os resultados sugerem
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que as relagdes a longo prazo entre mercados de capitais e mercados petroliferos ndo ajudam
a explicar os movimentos a curto prazo, dito de outra forma a integragéo financeira ndo esta
relacionada com os choques entre mercados. Os autores consideram que os resultados
alcancados sdo de interesse para os investidores que procuram oportunidades nestes
mercados financeiros, e também para os decisores politicos para empreenderem reformas
institucionais para aumentar a eficiéncia do mercado e promover o crescimento sustentavel

nos mercados financeiros.

Em estudos mais recentes, Ben Amar et al. (2023), estudaram a
dependéncia e as repercussodes da volatilidade entre duas commodities estratégicas (petréleo
bruto e ouro) e um conjunto de indices de mercados de acgdes regionais islamicos e
convencionais. Os resultados permitem evidenciar uma forte integracdo entre os mercados

financeiros estudados, especificamente durante o periodo de crise da COVID-19.

De forma adicional, Santana et al. (2023) analisaram as sincronizagdes
entre a principal fonte de energia (petréleo bruto, WTI e Brent) e os metais precisoso como o
ouro e a prata (que sdo um porto seguro para investimento). Ficou evidenciado que a
pandemia de 2020 nao teve influéncia no efeito de contagio entre o petréleo bruto com o WTI
e o Brent uma vez que ja se mostraram altamente interdependentes. Por outro lado, o surto
de COVID-19 teve uma influéncia significativa nos setores do petréleo bruto e dos metais

preciosos, o que ficou evidente na identificagdo de um aumento na integragao financeira.

Yousaf et al. (2023) examinaram as propriedades de cobertura,
diversificagdo e porto seguro das agbées FAANA em relacdo a quatro ativos alternativos,
nomeadamente ouro, titulos do Tesouro dos EUA, Bitcoin e dolar americano/CHF. Ficou
evidenciado que a maioria das a¢gdes da FAANA servem como portos seguros fracos contra o
ouro, titulos do Tesouro, Bitcoin e délar/CHF, devido ao nivel de integragdo financeira

verificada.

Em complementariedade, Ustaoglu (2023) avaliou a integragao entre o
ouro, a Bitcoin, e as principais commodities exportadas pela Russia (petréleo bruto, gas
natural, trigo) e os indices de mercado do G7, Russia, China e Europa. durante a guerra
Russia-Ucrania. Os resultados mostram que o ouro € apenas um diversificador durante a
guerra. A Bitcoin € uma protegao forte contra o trigo, mas uma protegao fraca contra o gas
natural, em termos gerais ficou evidenciado niveis acentuados de integracao financeira que

colocam em causa a diversificagédo e o reequilibrio de carteiras.
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A importancia de estudar a integracao financeira entre os mercados de
acdes e os metais preciosos € vital para a diversificagdo e reequilibrio de carteiras de
investimento. A integracao permite aos investidores reduzir o risco por meio da diversificagdo
em ativos com baixa correlagdo, como ouro e a prata, que frequentemente agem como ativos
de cobertura em momentos de instabilidade economica. Além disso, investir em metais
preciosos pode oferecer protecdo contra a inflacdo em periodos de incerteza na economia
global, mantendo o capital a longo prazo. Face a esta situagéo analisar os niveis de integragao
capacita os investidores a ajustar os seus ativos de acordo com as condi¢bes de mercado,

mantendo um equilibrio adequado nas carteiras e uma maximizacéo de retornos.

Estudos sobre eficiéncia nos mercados financeiros

Os retornos dos indices dos mercados financeiros e dos retornos dos
indices de ag¢des, com base nas teorias de eficiéncia dos mercados e da hipotese de retornos
aleatédrios, tém sido o foco de grande parte dos estudos sobre mercados financeiros. As
alteracdes e moviementos aleatorios nos pregos dos indices, os seus indicadores e causas,
bem como a diversidade dos testes e a variedade nas interpretagcdes dos resultados,
aumentaram a possibilidade de analise da eficiéncia dos mercados, sobretudo em momentos
de instabiliidades e incerteza, o que é caracteristico dos mercados financeiros (Al Hamdooni,
E. K. F,, 2023).

Varios autores tém, através das suas pesquisas, estudado o
comportamento dos retornos nos indices dos mercados financeiros com o objetivo de
promover o entendimento e confianga na racionalidade dos mercados (Al Hamdooni, E. K. F.,
2023).

Seguindo essa tendéncia, R. Dias, R. Galvao, Irfan & P. Alexandre,
analisaram em 2024 os niveis de eficiéncia entre as criptomoedas islamicas, ecoldgicas e

tradicionais durante o conflito geopolitico entre a Russia e a Ucrania em 2022.

Mas especificamente os autores pretenderam saber, a partir das
questdes de investigacao, se as informagdes que chegam aos mercados sdo imediatamente
ajustadas aos precos das moedas digitais e se o conflito geopolitico entre a Russia e a Ucrania

em 2022 causou memorias longas nos retornos das moedas digitais.

Nos resultados constatou-se que algumas moedas registaram anti

persisténcia e outras foram persistentes no periodo antes e durante o conflito. Mais ainda,
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outras moedas estiveram em equilibrio no periodo pré-conflito e passam a persisténcia
durante o conflito enquanto outras tiveram movimento inverso no mesmo periodo. Estes
resultados destacam a complexidade e dindmica dos mercados de criptomoedas ao apontar
que diferentes moedas digitais podem exibir comportamentos temporais distintos, tanto em

termos de eficiéncia de informacdo quanto de padrbes de persisténcia ou anti persisténcia.

Também foi analisado por Oliveira et al., (2024), a influencia dos metais
preciosos e dos indices de agdes ecoldgicas na formacgéo de precos entre 2018 a 2023. Para
tal, foram estimados um modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald com o
proposito de identificar diferentes padroes de influéncia durante cada periodo. Durante o
periodo Tranquilo, foram observados 15 movimentos que afetaram os precos. Durante a
pandemia de 2020, houve um aumento para 26 movimentos. No periodo Pré-conflito, foram

identificados 11 movimentos e no periodo de Conflito, foram observados 18 movimentos.

Os resultados indicam variacdes nas interagdes entre os ativos ao longo
do periodo da analise, destacando a importancia de compreender essas dindmicas para uma

tomada de decisao mais informada.

Oliveira et al. (2024) avaliaram a multifractalidade entre metais
preciosos (ouro, prata, platina) e indices de agbes ecoldgicos (Clean Energy Fuels, Nasdaq
Clean Edge Green Energy, S&P Global Clean Energy e WilderHill Clean Energy) entre 2018

a 2023, com o proposito de identificar ineficiéncia nos mercados analisados.

Os resultados demostraram que durante o periodo de estabilidade,
observou-se uma divisdo entre os mercados, sendo que alguns demostraram eficiéncia de
mercado enquanto outros registaram persisténcias nos precos. Em contrapartida, no periodo
da pandemia da COVID-19, registou-se ineficiéncias generalizadas em todos os mercados
analisados, com os metais preciosos e indices de energia verde a apresentar persisténcia nos

precos, indicando assim, padrdes que poderiam levar a oportunidades de arbitragem.

Dias et al. (2024), estudaram as sincronizagdes entre os indices de
acoOes Fintech e de Al para perceber se estes tém caracteristicas de diversificadores para o
principal indice de a¢des da India bem como para algumas das principais empresas cotadas

no mercado indiano.

Para esse efeito estimou-se o coeficiente de correlagao cruzada sem

tendéncia (rhoDCCA) para testar o nivel de integracao entre os indices de agbes de Fintech
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e IA, nomeadamente os indices Global Fintech, Artificial Intelligence & BigData Index (IAIQ),
Blockchain Index (ILEGR), Disruptive Technology Index (IDTEC), assim como indice indiano
Nifty 50, a empresa de energia Power Grid Corporation of India (PGRD), a siderurgia Tata
Steel (TISC), e os bancos indianos HDFC Bank (HDBK) e ICICI Bank (ICBK), no periodo de
janeiro de 2020 e 31 de janeiro de 2024.

Os resultados permitiram evidenciar que durante a pandemia de 2020,
os ativos financeiros exibiram 20 de 56 integragdes possiveis, sobretudo entre os indices de
acgdes, bancos e outros indices setoriais. Porém, durante o conflito geopolitico em 2022, houve
redugcdo no numero de integragdes, com 15 de 56 possiveis, dos ativos € com menos

coeficientes de correlagcao cruzada relevantes.

Em geral, os resultados indicam uma integracdo parcial, com certos pares de ativos a
demonstrar caracteristicas de segmentacado, possivelmente a sugerir que a hipétese de
diversificagao e reequilibrio de carteiras podera ser exequivel face as incertezas na economia

global.

Dias et al. (2024), estudaram o crescimento das Fintech para medir a
contribuicdo no desenvolvimento sustentavel das Nacdes Unidas em termos de incluséo

financeira, explorando a ligagao entre as Fintech e varios indices de agbes tematicos.

O estudo utiliza modelos que estimam a influéncia na formacao de
precos entre os principais indices relacionados as Fintech, como os indices Global Fintech,
Artificial Intelligence & BigData Index (IAIQ), Blockchain Index (ILEGR), Disruptive Technology
Index (IDTEC), e estudados em conexdao com os mercados de agbes regionais da Europa
(EURO STOXX 50), Asia-Pacifico (MSCI ASIA PACIFIC), mercados emergentes (MSCI
Emerging Markets), América Latina (MSCI Emerging Markets Latin America) e os Estados
Unidos (S&P 500).

Os resultados permitem evidenciar que os mercados de agdes MSCI
Emerging Markets Latin America, S&P 500 eram considerados ativos de cobertura plenos
durante o periodo de pré-conflito, perdendo parcialmente essas caracteristicas durante o
periodo de Conflito. Em relagcdo ao subperiodo do conflito verificamos que o mercado de
acdes regional da Europa (EURO STOXX 50) apresenta as caracteristicas de ativo de
cobertura plena, visto nao influenciar os pregos de nenhum dos indices em analise. Em
resumo, os resultados indicam que as caracteristicas de cobertura de varios ativos podem
mudar ao longo do tempo e sob diferentes circunstancias.
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Fernandes et al. (2015), analisaram a hipétese de mercados €eficientes
(HME) em vinte ativos de maior liquidez da BM&FBovespa. Mais especificamente, foi testada
a eficiéncia do mercado de agdes brasileiro, na sua forma fraca, e posteriormente foi avaliado

o uso dos Padrbes de Candlesticks como estratégia de investimento.

Os resultados contestam a hipétese de mercados eficientes (HME) e
demonstram que apenas dois, dos sete Padrdes de Candlestick selecionados, obtiveram

rendimentos sistematicos acima da média do mercado.
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Capitulo Il: Dados e Metodologia

Dados

A analise do grau de integracao tera como base as cota¢fes diarias dos
indices de a¢des Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano),
EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (Russia), e os metais
preciosos Gold Bullion LBM; Silver, Handy & Harman; London Platinum, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023. Para dar uma maior robustez a investigacao a
amostra foi particionada em dois subperiodos: de janeiro de 2018 a dezembro de 2019,
periodo designado Tranquilo; enquanto o segundo subperiodo designado Stress, tem o
intervalo de tempo de janeiro de 2020 a novembro de 2023. De forma a ter dados fidedignos
para a investigacao optou-se por retirar as séries temporais da plataforma Thomson Reuters
(DataStream).

Tabela 1: Paises e respetivos indices.

Pais indice
Estados Unidos Dow Jones
Jordénia Amman SE General
Libano BLSI
Egipto EGX 30
Israel ISRAEL TA 125
Marrocos MASI
Russia MOEX
Reino Unido Gold Bullion LBM
Reino Unido Silver, Handy & Harman
Reino Unido London Platinum

Fonte: Elaboracdo Propria. Plataforma: Thomson Reuters (DataStream).
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Metodologia

Na presente sec¢cdo serd apresentada a metodologia e 0s respetivos
testes a utilizar para dar resposta as duas questdes de investigacdo formuladas:

1. Os eventos de 2020 e 2022 influenciaram a integracdo entre os mercados MENA e os
metais preciosos?

2. Um aumento na integragéo implica eficiéncia ou ineficiéncia nos mercados?

O processo metodoldgico da presente dissertacdo foi realizado por
diversas etapas. Numa primeira etapa, procedeu-se a caracterizacdo da amostra através da
aplicacdo de um conjunto de métodos de estatistica descritiva. Complementarmente, de forma
a analisar a distribuicdo dos dados das dez séries temporais e testar o pressuposto da
normalidade, foi aplicado o teste de aderéncia de Jarque e Bera (1980) e adicionalmente,
procedeu-se a analise dos graficos de quantis, de forma a verificar os residuos das séries

temporais.

Numa segunda etapa, para validar a estacionariedade das séries
temporais aplicou-se os testes de raiz unitarias em painel de Breitung (2000), Levin, Lin, e
Chu (2002), Im et al. (2003). Para validar resultados estimamos os testes Dickey e Fuller
(1981), Phillips e Perron (1988), com transformacéo de Fisher.

Para dar resposta a primeira questdo de investigacdo, ou seja, para
verificacdo da integracdo ou segmentacdo entre 0os mercados de capitais e 0s metais
preciosos em analise recorreu-se ao modelo econométrico Gregory e Hansen (1996), tendo

presente que se ird analisar um periodo de alguma perturbag¢éo nos mercados financeiros.

Por fim, para responder a segunda questédo de investigacdo, optou-se
pelo modelo econofisico Detrended Fluctuation Analysis (DFA). O DFA é um método de
analise que examina a dependéncia temporal em séries de dados ndo estacionarios. Esta
técnica ao assumir que as séries temporais sdo ndo estacionarias evita resultados espurios
guando a analise incide sobre as relacdes das séries de dados no longo prazo. A DFA tem a
seguinte interpretacdo: 0 < a < 0,5: série anti persistente; @ = 0,5 série apresenta random

walk; 0,5 < a < 1 série persistente.
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1.4 Caracterizacdo da amostra

Na andlise do comportamento das dez séries temporais, foi necessario
transformar as cotacdes (precos originais) em taxas de rendibilidade. Opta-se pela utilizacéo
de taxas de rendibilidade em detrimento dos precos originais dos ativos financeiros, dado que
as rendibilidades constituem um instrumento de gestdo para os investidores, uma vez que
proporcionam um resumo completo da oportunidade de investimento. Para além disso, as
propriedades das séries de rendibilidade s&o atrativas pela caracteristica da
estacionariedade, ndo presente, usualmente, nas séries de precos. De referir ainda que o
beneficio de se utilizar rendibilidades em detrimento dos pre¢os originais das séries temporais
esta relacionado com a normalizacéo, pois permite medir todas as variaveis por meio de uma
métrica comparavel, simplificando, desta forma, o processo de tratamento e andlise das

medidas estatisticas (Tsay, 2002).

Na transformacdo dos precos originais em taxas de rendibilidade,

aplicou-se um logaritmo natural, expresso, matematicamente, da seguinte forma:

Rt =1In(P;/P;_1), (1)
Em que:
Rt — Taxa de rendibilidade diéria;
Pt — Cotacéo de fecho no dia t;
Pt-1 — Cotagéo de fecho no dia t-1.

1.4.1. Medidas de estatistica descritiva

No ambito da caracterizagdo da amostra foram utilizados alguns
parametros estatisticos, como a média aritmética, o desvio padréo, os coeficientes de
assimetria e curtose, com o objetivo de descrever o que ocorre no centro da distribuigéo e a

forma como os dados da amostra estao dispersos.

A média aritmética € uma medida representativa da tendéncia central
da distribuicdo das séries temporais em estudo e sera obtida através da soma de todos 0s

valores da rendibilidade dos mercados e dividindo-se pelo nimero total de observagdes.

O desvio padrdo permite medir o grau de dispersdo dos dados
relativamente a média. Em termos tedricos representa uma projecdo de riscos futuros num

investimento, pelo que quanto menor for o grau de dispersdo, menor serd volatilidade
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relativamente ao valor padrao e subsequentemente menor sera a projecao do risco intrinseco

ao investimento.

Posto isto, na aplicacdo de modelos econométricos, 0 pressuposto da
normalidade dos dados desempenha um papel fulcral nos procedimentos de estimacéao,
inferéncia e previsdo, existindo inimeros estimadores e testes robustos para o0 seu
diagnostico. Contudo, optar-se-a pelo calculo dos coeficientes de assimetria e da curtose das
séries temporais, uma vez que sao usualmente utilizados como instrumentos de diagnéstico
para a aplicacdo de modelos econométricos e para investigar questdes substantivas na area
financeira (Bontemps & Meddahi, 2005; Bastianin, 2019).

No caso dos coeficientes de assimetria (SK) séo utilizados
referenciais de analise, que permitem concluir que: SK = 0, distribuicdo dos dados da amostra
é considerada simétrica; SK > 0, a distribuicdo dos dados da amostra é assimétrica positiva
ou a direita; e SK < 0, a distribui¢cdo é considerada assimétrica negativa ou a esquerda. Para
intervalos em que o coeficiente de assimetria varie: entre 0 e 0,15, a assimetria diz-se fraca;
entre 0,15 e 1, a assimetria diz-se moderada e para coeficientes iguais ou superiores a 1, a

assimetria é caracterizada como forte.

Relativamente a curtose, este foi um parametro estatistico introduzido
por Pearson (1905), que permite caracterizar a distribuicdo de probabilidade de uma variavel
aleatdria, indicando o grau de concentragéo dos valores em relagdo a uma distribuicdo padrao
(curva de distribuicdo normal). A curtose (K) pode ser classificada como mesocdurtica, quando
a distribuicdo é normal (K = 3); letpocurtica, no qual os valores estdo predominantemente
agrupados em torno da média, pelo que a distribuicdo é mais pontiaguda em termos
comparativos com distribuicdo considerada normal (K > 3); e platictrtica, quando a
distribuicdo tem uma forma mais ampla, dado que os valores tendem a ser mais dispersos (K
<3).

1.4.2. Teste de aderéncia de Jargue e Bera (1980)

Para Jargue e Bera (1980) a violacdo do pressuposto da normalidade
inerente a distribuicdo dos dados pode conduzir a produgdo de modelos imprecisos. Em
conformidade com a sua declaracdo, os autores propuseram um teste que se baseia na

diferenca entre os coeficientes de assimetria e a curtose dos dados da amostra com os dados
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cuja distribuicdo segue o modelo normal. O modelo é definido pela seguinte férmula

matematica:

(K—3)2) (2

Jarque-Bera = %(52 +—

As hipéteses do teste de Jarque e Bera sao:

{ Ho: e~ N(;0%) 3)
H,: Rejeita — se H,

A hipotese nula do teste assume que o0s erros seguem uma distribuigdo

normal com média igual a 0 e variancia constante (1).

Este teste, pela sua facilidade de aplicacéo, e por ser uma ferramenta
com boas propriedades de verificagdo do diagnéstico da normalidade dos dados, é
frequentemente utilizado para corroborar os resultados obtidos por meio de medidas

estatisticas como a assimetria e a curtose (Lucambio, 2008; Bastianin, 2019).

1.4.3. Diagnéstico de estacionariedade das séries temporais

As variaveis de um processo estocastico estacionario tém média e
variancia finitas e constantes ao longo do tempo e tém covariancias que dependem apenas
de s (distancia temporal entre as observacdes) e ndo de t (periodo real em que as variaveis
foram observadas). Formalmente uma série temporal estacionaria, devera preencher,

simultaneamente, as seguintes condicdes:

E(Y,) = u Vvt (média constante) (4)
Var(Y,) = o2,V t (variancia constante)

Cov(Yy,Yi_s) =05, Vt,s

O mais simples processo de séries temporais estacionarias
corresponde ao classico, termo de erro normal do Teorema de Gauss-Markov, também
designado por ruido branco. Este teorema propfe que se uma variavel € um ruido branco,
entdo cada elemento tem de ser idéntico, independente e a sua distribuicdo apresenta uma

média igual a zero. Nestes casos, ndo é possivel observar uma tendéncia, pois cada momento
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temporal € uma completa “surpresa”. Formalmente, diz-se que € € um processo de ruido
branco se (Parker, 2015):

E(e)= 0Vt (5)
Var(s,) = 02,V t (variancia constante)

Cov(stt, st_s) =0,Vs #0

Ao longo do tempo, a percecédo geral é a de que a maioria das séries
temporais financeiras seriam estacionarias, seguindo uma tendéncia linear (positiva ou
negativa). Todavia, nos ultimos anos, ao contrario do que se supunha, tem-se vindo a
observar um padrao comportamental das séries temporais que ndo parece corresponder aos
designados processos estocasticos estaciondrios. Assim, tem-se reconhecido como
perentorio a realizag@o prévia da testagem de cada uma das séries da amostra, em virtude
de se identificar a presenca de raizes unitarias autorregressivas nos dados da série, pois
estas podem gerar grandes problemas ao trabalho empirico (Granger e Newbold, 1974; Tahai
et al., 2004).

De acordo com os autores Greunen et al. (2014) & Herranz (2017) um
dos problemas esta relacionado com a obtencéo de regressdes espurias, i.e., uma regressédo
sem sentido econdémico, em que utilizagdo de estatisticas como os coeficientes de correlagcéo
Ou as estatisticas t e F geram resultados ambiguos, sugerindo muitas das vezes a existéncia
de relacOes entre as variaveis que efetivamente ndo existem. Neste sentido, os autores
defendem que quando se trabalha com dados de séries temporais € crucial que se assegure
a estacionariedade dos dados e para tal, destacam os trés métodos mais comumente
utilizados, nomeadamente, “de-frending”, “differencing with integers” e “fractional
differencing”, no entanto, devido a complexidade de alguns dos métodos referidos, destacam
a abordagem de diferenciacdo como tida como preferencial pelos econometristas. Este
método de transformacédo das séries ndo estacionarias em séries estacionarias por meio da
diferenciagédo envolve o célculo de uma primeira diferenca: AY; =Y, —Y,_; = & e neste
sentido, se a série temporal se tornar estacionaria logo ap6s a primeira diferenciacéo, entao
diz-se que a série é integrada de primeira ordem, caso seja necessario o calculo de uma

segunda diferenca, diz-se que a série é integrada de segunda ordem.
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1.4.3.1. Testes de raiz unitaria em painel

Para identificar a presenca de raizes unitarias nos dados da série
temporal existem testes individuais ou em painel, no entanto, no presente estudo optar-se-a
pela utilizacdo de testes de raizes unitarias em painel, pelo facto de que estes detém um maior
poder estatistico e permitem a obtencdo de resultados mais robustos, pois conseguem
aumentar consideravelmente a dimensdo das amostras dos testes, ao considerarem néo sé
as informagdes da dimensdo da série temporal, mas também a dimens&o cross section
(Maddala & Wu, 1999; Hadri, 2000).

Especificamente, serdo utilizados os testes de raiz unitaria em painel
postulados por Hadri (2000), Breitung (2000) e Levin, Lin, e Chu (2002). Os testes de LLC,
Breitung e Hadri pressupdem que existe um processo de raiz unitaria comum, de modo
gue p; é idéntico nas sec¢des transversais.

Os dois ultimos séo testes derivados e aprimorados face ao teste de
raiz unitaria de Dickey e Fuller (1981) e tém como hipétese nula que todos 0s painéis contém
uma raiz unitaria (ou variancia inconstante). LLC e Breitung consideram as seguintes

especificacbes basicas do teste de Dickey e Fuller aumentado (ADF):

Pi (6)
Ay = @Y1+ EﬂijAyit_j + X186+ €
j=1

Onde, se assume que a = p — 1, no entanto, a ordem de desfasamento
p; € variavel para cada secg¢do transversal.

As hipéteses do teste sdo dadas por:

{HO: a = 0 (existe uma raiz unitaria) @
H1: a < 0 (nao existe raiz unitaria)

Especificamente, o método de LLC deriva das estimativas do
coeficiente a, a partir das proxies Ay;; e y;:, que sdo estandardizadas e independentes de
autocorrelacdo e de componentes deterministicas. Em primeiro lugar, o0 modelo comeca por
estimar dois coeficientes, por meio da regressao de Ay;; e y;;, hos termos de desfasagem de

Ay;e—; (paraj=1, ...,p;) e variavel exogena, X;.. Os coeficientes estimados obtidos das duas

regressdes irdo ser denotados (8, &) e (8, 8). Deste modo, define-se a proxie padronizada
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Ay;; por meio de Ay;; removendo as autocorrelacdes e os componentes deterministicos,

utilizando o primeiro par estimado de coeficientes auxiliares (58, 4):

Pi (8)
Ay = Ay — ZﬁijAJ/it—j + X'y0
=

Por sua vez, obtém-se y;; aplicando o segundo par estimado de

coeficientes auxiliares (8, 8):

pi ‘ (9)
Vit-1 = AYit—1 — ZﬁijAJ’it—j - X't
t

Por dltimo, obtém-se as proxies Ay;; e y;;, estandardizando as proxies

padronizadas, dividindo-as pela regresséo do erro-padrao:

Ay;
Ay = (%) (10)
Vit = (yi;:l) (1)

Depois de se obter as proxies estandardizadas, é possivel estimar o

coeficiente a através da seguinte equacédo pooled das proxies:

Ay = ayip—1 + 1y (12)

O teste de Breitung (2000) deriva do mesmo modelo que LLC, no
entanto, apresenta duas caracteristicas diferentes. A primeira diz respeito ao aspeto de que
apenas a parte autorregressiva e nao 0s componentes exdégenos sao removidos ao construir
as proxies padronizadas. Os coeficientes (8, §)e (8, §) sdo definidos conforme o modelo

LLC. Deste modo, obtém-se as duas proxies através da execucao das duas equacgoes:
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_ Ay — Z?Ll BijAyic—;) (13)
Ay = S,
l

_ Ayie—1 — 5L, BijAyic; (14)
Yit-1 = S,
L

Neste modelo depois de transformadas e destendidas as proxies

padronizadas, estima-se o coeficiente a através da seguinte equacao pooled das proxies:

Ayite = Yir—1+ + V4 (15)

Por sua vez, o teste de Hadri (2000) sera utilizado como uma segunda
avaliagcdo da presenca de raizes unitarias nos dados em painel e para corroborar 0s
resultados obtidos a partir dos testes anteriores, uma vez que a sua hip6tese nula é contraria
aos outros dois testes que serdo aplicados.

Hadri (2000) prop8e um teste cuja hipétese nula postula existéncia de
painéis que sdo (tendéncia) estacionarios (i.e., ndo existe uma raiz unitaria nos dados em
painel, comum a todas as sec¢des), contra a hipétese alternativa de que pelo menos um painel
inclui uma raiz unitaria. Este teste baseia-se nos residuos das regressées OLS individuais de
v+ € pode assumir a existéncia de tendéncia. Se por exemplo, se considerar a existéncia de

um termo constante e de uma tendéncia, obtém-se os estimadores a partir de:

Yie = 6 tnit + €, (16)

Por sua vez considerando os residuos das regressdes individuais (¢),

obtém-se a estatistica LM:

17)

Sendo que S;(t) corresponde ao somatério dos residuos e f,
representa a média dos estimadores individuais na frequéncia zero.
A tabela 2 sintetiza as caracteristicas dos testes de raiz unitaria em painel

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

Teste Hipo6tese Nula (Hy) Hipotese Alternativa (H,) Método de Correcéo de
Autocorrelagdo
Levin, Lin, e Chu, Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
(2002)
Breitung (2000) Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
Hadri (2000) Auséncia de Raiz Unitaria Raiz Unitaria Kernel

Fonte: Elaboracéo propria.

15 Testes de cointegracao

O conceito de cointegragdo surgiu na ultima década proposto por
Granger (1981) e Engle e Granger (1987), que propdem que duas séries temporais sao co
integradas quando a combinacéo linear dos dados apresentar distribuicdo estacionaria. De
uma forma simplificada, cointegracéo significa que existe uma relacéo de equilibrio numa 6tica
de longo prazo entre as séries, mesmo que no curto prazo, o equilibrio possa ser distorcido

pela ocorréncia de choques, o mesmo néo se verificara a longo prazo.

Essencialmente a partir da proposta do conceito de cointegracao,
inumeros modelos foram projetados, destacando-se inclusive, como um dos métodos mais
aplicados, o teste de Engle e Granger (1987). No entanto, este teste, tal como a maioria dos
testes desenvolvidos até entdo, ndo consideravam a possibilidade dos parametros estimados
poderem eventualmente sofrerem alteragdes ao longo do tempo, o que foi identificado mais
tarde como um problema com consequéncias graves na inferéncia e consequentemente, na

obtencao de resultados sem significado ou espurios (Hansen, 1992).

Para corrigir os problemas identificados, Gregory e Hansen (1996)
generalizaram o0s testes de cointegracdo, ao passarem a considerar no seu método
alternativas em que o vetor de cointegracdo sofre uma alteragdo numa data desconhecida
(quebra de estrutura).

Na sequencia da andlise de cointegracao entre as dez séries temporais
em estudo, aplicar-se-4 os testes de cointegracdo com quebra estrutural através da
metodologia de Gregory e Hansen (1996), pois existem evidéncias significativas que sugerem
gue os seus testes em painel, designadamente, ADF, Z; e Z,, tém um maior poder estatistico,
gquando existe uma mudanca estrutural no vetor de cointegracdo, comparativamente com 0s

demais (Campos et al., 1996).
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1.5.1. Teste de Gregory e Hansen

O teste de Gregory e Hansen (1996) permite identificar quebras

estruturais na andlise de cointegracdo, tendo como hipoteses:

{ Hy: Nao existe cointegragao (18)
H,: Cointegragdo com quebras de estrutura

As hipoteses podem ser testadas em conformidade com trés modelos,
nomeadamente o modelo com mudanga de nivel, o modelo com mudanga de nivel com
tendéncia ou o modelo com mudanca de regime.

O modelo com mudancga de nivel pode ser descrito da seguinte forma:
Ve = U +u2DUt+B,xt+ut t = 1,2, ,T (19)

Sendo que, u; representa o termo constante antes da quebra e u,

representa a alteracdo no termo contante durante a quebra estrutural. Por sua vez, B’

corresponde ao coeficiente que indica o declive cointegracdo, x; € um vetor de dimenséao e
DU, representa uma variavel dummy.

O modelo de mudancga de nivel com tendéncia envolve uma quebra no intercepto com

tendéncias, podendo ser expresso do seguinte modo:
Ve = u1+u2DUt+at+ B,xt+ut t = 1,2,...,T (20)

A diferenca entre este modelo e o anterior € que este adiciona a
equacao uma variavel tendéncia com a intencdo de medir o efeito da tendéncia (a;)
O modelo com mudanca de regime envolve uma quebra na tendéncia

das séries temporais e pode ser descrito da seguinte forma:
Ve = Uy +u,DU. + By'x; + B’ DU + u;, t=12,..,T (21)
Este modelo apresenta 0os mesmos termos representativos dos

anteriores, a excecdo de B;' que representa nesta equacdo o declive do coeficiente de

cointegracdo depois da quebra e B,’ que representa a alteracdo no declive do coeficiente
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depois da quebra. O modelo com mudanca de regime diferencia-se ainda do modelo com

mudanca de tendéncia, pelo facto de que este ultimo envolve a variavel tendéncia (a;).

1.6 Detrended Fluctuation Analysis apga

O DFA é um método de analise que examina a dependéncia temporal
em séries de dados ndo estacionarios. Esta técnica ao assumir que as séries temporais sédo
nao estacionarias evita resultados espurios quando a analise incide sobre as relacbes das
séries de dados no longo prazo. A DFA tem a seguinte interpretacdo: 0 < a < 0,5: série anti
persistente; a = 0,5 série apresenta random walk; 0,5 < a < 1 série persistente. A funcao
desta técnica € examinar a relagdo entre os valores x; e x,,; em diferenciados momentos
(Guedes et al., 2022; Zebende et al., 2022).

A principal vantagem da aplicacao do DFA é a capacidade de retirar as
tendéncias das séries, que enviesam a verdadeira correlagdo das flutuagbes das variaveis
aleatorias envolvidas, e assim permitir ver correlacdes de longo alcance em sinais com
tendéncias polinomiais, que podem mascarar as verdadeiras correla¢cdes. Resumidamente o
Método DFA envolve 0s seguintes passos:

1 - Considere um sinal u(i), onde i vai de 1 até o numero total de pontos N da série. Depois

k
integramos o sinal e obtemos uma nova série y(k) = » u(i).
i=1

2 - O sinal integrado é dividido em boxes de igual comprimento N.

3 - Para cada box de tamanho N, ajustamos um polinémio de grau |, que designamos por
Yy, (K), e este valor representa a tendéncia em cada box.

4 - O sinal y (k) €é subtraido de y, (k) em cada box.
Figura 1. Local Detrending in the DFA Algorithm

b

o] =ole) <00 eoo 200 looo

I,

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

5 - Assim para cada box de tamanho N calculamos a sua raiz quadratica média, ou seja,
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(22)

N
PNGETAGIE
k=1

Z| -

F(n) =

6 - O célculo acima é repetido para varios tamanhos de box (N s). Logo, se temos uma
relacdo do tipo lei de poténcia para F(n), entéo tal funcdo é proporcional a n,

F(n) « n?

Neste caso & representa o expoente de correlagédo de longo alcance, isto €, a alto-afinidade
do sinal, tem a seguinte interpretagao:

Tabela 3: Detrended Fluctuation Analysis apga

Expoente Tipo de sinal
appa < 0.5 Anti persisténcia
oppa = 0.5 Ruido Branco
appa > 0.5 Persisténcia

Fonte: Elaboragao proépria.
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Capitulo Ill: Resultados e Discussao

Caracterizacdo da amostra

Na figura 2 estdo representadas as evolu¢des, em niveis, dos indices
de agoes Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX
30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (Russia), e dos metais
preciosos Gold Bullion LBM, Silver Handy & Harman, e London Platinum. Para o lapso
temporal de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023, sendo possivel dessa forma,
observar o periodo Tranquilo e o periodo de Stress marcado pela crise pandémica de 2020 e

a invasao russa a Ucrania em 2022.

Os mercados usufruiam de um periodo de relativa calma entre 2018 e
2019. O indice Dow Jones, referéncia do mercado americano, estava em ascensao, enquanto
o Amman SE General da Jordania e o EGX 30 do Egito também registavam crescimento. No
mesmo periodo, 0s metais preciosos como o ouro e prata demonstravam uma trajetoria

ascendente, enquanto a Platina se mantinha estavel.

O inicio de 2020 foi marcado por um evento inesperado, a pandemia de
Covid-19, este evento abalou os mercados internacionais, levando a uma queda abrupta em
todos os indices analisados. O Dow Jones, por exemplo, caiu 33%, enquanto o Amman SE
General da Jordania e o BLSI do Libano sofreram quedas ainda mais acentuadas, de 38% e
42%, respetivamente. O indice MOEX da RuUssia, por sua vez, teve uma queda de 50%. Por
outro lado, os metais preciosos destacaram-se como ativos de refligio, com o ouro a subir
12% e a prata 15%.

Em 2021, os mercados iniciaram um processo de recuperacao gradual.
Os indices voltaram a crescer, ainda que com certa volatilidade. O ouro e a prata consolidaram

0S seus ganhos, enquanto a platina se manteve relativamente estavel.

No inicio de 2022, um novo evento geopolitico de grande magnitude
abalou o0 mundo, a invasdo da Ucréania pela Russia. Novamente, os mercados internacionais
sofreram quedas significativas. O MOEX da Russia, diretamente impactado pelo conflito, caiu
60%, enquanto o EGX 30 do Egito (-35%) e o MASI de Marrocos (-30%), também registaram
perdas consideraveis. O Dow Jones, por outro lado, resistiu & tempestade e manteve-se

positivo.
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Figura 2: Evolugao, em niveis, dos mercados financeiros em anélise, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

Amman SE General BLSI Dow Jones EGX 30
5,600 2,400 40,000 3,500
5,200 2,000 } 35,000 I+ M‘“‘v“\ R 3,000 f
A 5 pa

4,800 Wy oy K ‘?«wrr’ 2,500 |
4,400 ; 1,600 JF v 30000 N & ] /

. [ Mo N o V?{ 2,000 PR
4000 A ji 1,200 J 25,000 2 fo Wt Q y
3,600 e { . R ) 1,500 ,
3,200 N | ot 800 Y ? 20,000 1,000
2,800 400 15,000 500

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023

Gold Bullion LBM ISRAELTA 125 London Platinum MASI
2,200 2,200 i 1,400 16,000
2,000 2,000 | Ay 1,200 M
1,800 1,800 W )W i ' ‘?‘ [} ,i 4 14,000 o
’ ’ n Rl i 1000 5, o, Wi Wi, K\y“]‘ § : A aun
1,600 1,600 A W R Y, " F P Y My 12000 A . o o
RN 800 R SR 4 e, f

1400, ! 1,400 0y Yy | P I i w4

v |we ' ' ire" 10,000 A ¥
1,200 . 1,200 600 g
1,000 1,000 400 8,000

2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023

MOEX Silver, Handy & Harman
4,500 30
Iy } m
4,000 s
L : WA

3,500 o { W b F»[ \‘am;",
3,000 Ny ! 20 ! W
2,500 i i At f

yow { W M RN
2,000 W {
1,500 10

2018 2019 2020 2021 202 2023 2018 2019 2020 2021 202 2023

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).

A figura 3 ilustra a evolugé@o dos retornos dos indices de acdes Dow
Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egipto),
ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (Russia), e os metais preciosos Gold Bullion
LBM, Silver Handy & Harman, e London Platinum, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23
de novembro de 2023.

De uma forma global, é possivel observar uma sincronia entre todas as
séries e uma dispersao generalizada em torno da média. Todavia, em termos comparativos
os mercados de acgbes evidenciam uma maior dispersao relativamente a média. Por outro
lado, observa-se a existéncia de uma volatilidade elevada que se faz sentir especialmente nos
primeiros meses do ano de 2020. Complementarmente, através da densidade de Kernel,
constata-se que os mercados de acfes sdo mais volateis quando comparados com os metais

precioso.
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Figura 3: Evolugao, em retornos, dos mercados financeiros em anélise, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).

Na tabela 4 estdo resumidas as principais estatisticas descritivas dos
indices de acdes Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano),
EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (RuUssia), e 0s metais
preciosos Gold Bullion LBM, Silver Handy & Harman, e London Platinum, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

As analises das estatisticas descritivas da tabela permitem aferir que
0s retornos médios sdo na sua maioria positivos, exceto para os mercados Platina (-2.10e-
05) e MASI (-2.074e-05).

Analisando o desvio padréo, o indice de a¢des BLSI apresenta a maior
disperséo (0.01428) em relacdo & média, evidenciando ser um mercado mais volatil e que

apresenta risco acrescido quando comparado com 0s seus pares.

De forma complementar também constatamos que os indices de acfes
apresentam valores de assimetria diferentes de zero, tendo o indice de a¢des BLSI a maior

assimetria positiva (6.175) e o MOEX a maior assimetria negativa (-7.915).

Por outro lado, os indices apresentaram curtoses acentuadas, ou seja,

valores diferentes de 3. O indice MOEX apresentou a curtose mais acentuada (199.234).
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Estes resultados permitem sugerir que estamos perante distribuigcdes

nao gaussianas, e podemos validar esta evidencia com o teste de Jarque-Bera que rejeita a

hipétese nula com o nivel de significancia de 1%.

Tabela 4: Quadro resumo das estatisticas descritivas, em retornos, dos mercados financeiros

em analise, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de 2023.

Amman SE
General BLSI Dow Jones EGX 30 ISRAEL TA 125
Média 5.38e-05 0.000228 0.000231 0.000478 0.000176
Desvio padrao 0.00661 0.01428 0.01278 0.01228 0.01093
Assimetria 0.177 6.175 -0.950 -0.599 -0.756
Curtose 8.760 165.447 23.266 8.512 9.641
Jarque-Bera 2135.166** 1701981.57*** 26569.018*** 2040.277** 2974.887**
Probabilidade 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observacdes 1539 1539 1539 1539 1539
Silver, Handy &
Gold Platinum MASI MOEX Harman
Média 0.00027 -2.10e-05 -2.074e-05 0.00027 0.00021
Desvio padrao 0.0086 0.0170 0.0075 0.0175 0.0167
Assimetria -0.346 -0.445 -1.877 -7.915 -0.454
Curtose 7.149 8.406 30.171 199.234 9.0143
Jarque-Bera 1134.367** 1924.019*** 48215.885*** | 2483779.882*** 2370.897**
Probabilidade 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observagdes 1539 1539 1539 1539 1539

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12). Os asteriscos *** representam a rejei¢céo da
hipétese nula a um nivel de significancia a 1%.

Para aplicacdo dos métodos econométricos que permitirdo dar resposta
as questdes de investigacdo, foi necessario analisar primeiro a estacionariedade das séries
temporais. Neste sentido, foram realizados os testes de raiz unitaria em painel de Breitung
(2000), Levin, Lin, e Chu (2002), Im et al. (2003). Para validar resultados estimamos os testes
Dickey e Fuller (1981), Phillips e Perron (1988), com transformacdo de Fisher. A
transformacédo de Fisher é utilizada para melhorar as propriedades dos testes e reduzir a
dependéncia da distribuicdo dos residuos. Essa transformacéo € aplicada para estabilizar a

variancia e reduzir a heterocedasticidade dos residuos.

Na tabela 5 podemos observar o quadro resumo dos testes de
estacionariedade aplicados aos indices de a¢g6es Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE
General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI
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(Marrocos), MOEX (Russia), e aos metais preciosos Gold Bullion LBM; Silver, Handy &
Harman; London Platinum, no periodo de janeiro de 2018 a nhovembro de 2023.

Com base nos resultados verificamos a presenca de raizes unitarias
nos residuos, e para alcancar a estacionariedade transformamos as séries de pre¢cos em
primeiras diferengas logaritmicas e verificamos que estamos perante series homocedasticas

com uma significancia de 1%.

Tabela 5: Quadro resumo dos testes de raizes unitarias, em retornos, respeitante aos
mercados financeiros em andlise, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de novembro de

2023.

Teste de raiz unitaria em grupo: Sumario
Probabilidade. Seccoes

Método Estatistica ** cruzadas Observacoes
Hipdtese Nula: raiz unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)
Levin, Lin & Chu - t* -188.38 0 10 15358
Breitung - t-stat -92.43 0 10 15348
Hipdtese Nula: raiz unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin - W-stat -121.66 0 10 15358
ADF - Fisher Chi-square 2490.11 0 10 15358
PP - Fisher Chi-square 2633.91 0 10 15370

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12).** Probabilidade é assumida como assintoticamente
normal.
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Testes de cointegracéo: Gregory e Hansen

Nesta secc¢do foi aplicado o teste de Gregory e Hansen (1996) devido

a presenca de quebras de estrutura nas séries temporais em analise.

Em primeiro lugar, dado que se desconhece a data da ocorréncia da
quebra de estrutura, proceder-se-4 ao calculo da quebra de estrutura e da respetiva data; em
segundo lugar, avaliar-se-4 os valores obtidos dos trés testes estatisticos, ADF, Z; e Z,,
projetados para testar a hipétese nula que postula a ndo integracdo contra a alternativa que

postula a integracao (relacdes de longo prazo entre os mercados financeiros).

Por meio deste teste analisar-se-4 o comportamento dos indices de
acoes Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30
(Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (RUssia), e dos metais preciosos
Gold Bullion LBM; Silver, Handy & Harman; London Platinum, bem como o seu grau de
integragao.

A amostra foi particionada em dois periodos (Tranquilo e Stress). O
periodo no qual definimos como Tranquilo compreende os anos de 1 de janeiro de 2018 a 31
de dezembro de 2019, enquanto o periodo de Stress incorpora o0 ano de 1 de janeiro de 2020
a 23 de novembro de 2023.

Teste de Gregory e Hansen: Dow Jones

Na tabela 6 encontram-se os resultados obtidos do teste de Gregory e
Hansen aplicado ao indice de a¢cdes Dow Jones e podemos constatar que apresenta uma
integragdo significativa com o indice MOEX (23/11/2018), no subperiodo Tranquilo. Estes
resultados permitem evidenciar que o Dow Jones poderda ser considerado um ativo
diversificador em periodos de tranquilidade para os mercados de acdes dos paises MENA,
assim como para 0s metais preciosos em analise. Por outro lado, durante o periodo de Stress
verificamos uma perda parcial das caracteristicas de ativo diversificador em virtude de integrar
com o BLSI (25/05/2022), MOEX (25/02/2022) e com a Platina (22/06/2021), porém continua

a ser uma opcao de diversificac@o para os restantes indices e metais preciosos.
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Tabela 6: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice de agdes Dow Jones, no periodo

Tranquilo e de Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados

Dow Jones - Amman SE General Zt -3.65 Regime 0 wxx Segmentado
Dow Jones - EGX 30 Zt -4.29 Tendéncia 3 roxk Segmentado
Dow Jones - ISRAEL TA 125 Zt -4.32 Regime 3 wxx Segmentado
Dow Jones - BLSI ADF -4.39 Tendéncia 3 roxk Segmentado
Dow Jones - MOEX ADF -4.73* Tendéncia 0 23/11/2018 Integracdo
Dow Jones - MASI Zt -4.22 Tendéncia 3 roxk Segmentado
Dow Jones - Gold Bullion LBM Zt -4.04 Tendéncia 1 wxx Segmentado
Dow Jones - Silver, Handy & Harman Zt -3.85 Regime 3 Fork Segmentado
Dow Jones - London Platinum Zt -4.52 Tendéncia 3 wxx Segmentado
Total 1/9

Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Dow Jones - Amman SE General ADF -3.96 Regime 5 wxx Segmentado
Dow Jones - EGX 30 ADF -4.48 Tendéncia 5 Fork Segmentado
Dow Jones - ISRAEL TA 125 Zt -4.33 Tendéncia 2 wxx Segmentado
Dow Jones - BLSI Zt -5.18** Regime 0 25/05/2022 Integracéo
Dow Jones - MOEX Zt -6.41%x Regime 5 25/02/2022 Integracao
Dow Jones - MASI Zt -4.35 Regime 0 Fork Segmentado
Dow Jones - Gold Bullion LBM Zt -3.88 Regime 5 wxx Segmentado
Dow Jones - Silver, Handy & Harman Zt -4.40 Regime 2 ok Segmentado
Dow Jones - London Platinum Za -44.97 Regime 1 22/06/2021 Integracao
Total 3/9

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos sdo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relac&o aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: Amman SE General

Na tabela 7 podemos observar os resultados do teste de Gregory e
Hansen aplicado ao indice de acbes Amman SE General (Jordania). Durante o periodo
Tranquilo constatamos uma integracéo com o indice de acdes EGX 30 (Egipto) que apresenta
uma quebra em 3 de abril de 2019, evidenciando que tem as propriedades de ativo

diversificador para os restantes mercados de acdes e 0s metais preciosos.
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De forma adicional também verificamos no periodo de Stress que o
indice de agdes jordano integra com os indices BLSI (16/03/2023) e o MOEX (03/03/2022),
sendo assim considerado um ativo diversificador para os restantes mercados em analise.

Tabela 7: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice de agdes Amman SE General, no

periodo Tranquilo e de Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Amman SE General — Dow Jones Zt -3.82 Regime 2 rxx Segmentado
Amman SE General - EGX 30 Zt -4.90* Tendéncia 1 03/04/2019 Integracéo
Amman SE General - ISRAEL TA 125 ADF -4.42 Tendéncia 2 rxx Segmentado
Amman SE General - BLSI Zt -4.66 Regime 1 Fork Segmentado
Amman SE General - MOEX Zt -3.99 Tendéncia 4 wxx Segmentado
Amman SE General - MASI Zt -4.45 Tendéncia 2 Fork Segmentado
Amman SE General - Gold Bullion LBM Zt -4.27 Tendéncia 3 wxx Segmentado
Amman SE General - Silver, Handy & Harman Zt -4.32 Tendéncia 2 Fork Segmentado
Amman SE General - London Platinum Zt -4.05 Tendéncia 2 wxx Segmentado
Total 1/9

Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Amman SE General — Dow Jones Zt -4.28 Regime 1 Hohk Segmentado
Amman SE General - EGX 30 Zt -3.90 Tendéncia 3 Fork Segmentado
Amman SE General - ISRAEL TA 125 Zt -3.68 Tendéncia 1 wxx Segmentado
Amman SE General - BLSI Zt -5.19** Regime 5 16/03/2023 Integracéo
Amman SE General - MOEX ADF -5.20** Regime 5 03/03/2022 Integracao
Amman SE General - MASI Zt -3.95 Regime 2 ok Segmentado
Amman SE General - Gold Bullion LBM Zt -3.31 Regime 1 wxx Segmentado
Amman SE General - Silver, Handy & Harman Zt -3.41 Regime 1 ok Segmentado
Amman SE General - London Platinum Zt -3.48 Regime 4 wxx Segmentado
Total 2/9

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sao encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Teste de Gregory e Hansen: EGX 30

Na tabela 8 encontram-se 0s resultados obtidos para o teste de Gregory
e Hansen aplicado ao indice de a¢cdes EGX 30 (Egipto). No periodo Tranquilo verificamos 2
integracdes (em 9 possiveis), ao integrar com o indice Dow Jones e com ISRAEL TA 125,
sendo considerado um ativo diversificador para todos os outros indices e metais preciosos.
No periodo de Stress percebemos que o EGX 30 integra somente com o indice libanés (BLSI)
apresentando assim as propriedades de ativo diversificador para os restantes mercados em
analise.

Tabela 8: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice de agdes EGX 30, no periodo

Tranquilo e de Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
EGX 30 - Dow Jones Zt -4.88* Regime 3 12/10/2018 Integracéo
EGX 30 - Amman SE General Zt -4.52 Tendéncia 2 wxx Segmentado
EGX 30 - ISRAEL TA 125 Zt -4.78* Tendéncia 2 24/09/2018 Integracéo
EGX 30 - BLSI Zt -4.44 Tendéncia 4 roxx Segmentado
EGX 30 - MOEX Zt -4.08 Tendéncia 4 Fork Segmentado
EGX 30 - MASI Zt -3.87 Tendéncia 3 wxx Segmentado
EGX 30 - Gold Bullion LBM Zt -3.98 Tendéncia 3 Fork Segmentado
EGX 30 - Silver, Handy & Harman ADF -3.73 Tendéncia 3 bl Segmentado
EGX 30 - London Platinum Zt -3.99 Tendéncia 3 Fork Segmentado
Total 2/9

Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados

EGX 30 - Dow Jones Zt -3.31 Regime 0 wxx Segmentado
EGX 30 - Amman SE General Zt -3.39 Regime 3 ok Segmentado
EGX 30 - ISRAEL TA 125 Zt -2.57 Regime 0 wxx Segmentado
EGX 30 - BLSI Za -45.09* Regime 0 24/02/2023 Integracéo
EGX 30 - MOEX Zt -2.17 Regime 3 wxx Segmentado
EGX 30 - MASI Zt -3.74 Regime 3 ok Segmentado
EGX 30 - Gold Bullion LBM Zt -2.20 Regime 0 wxx Segmentado
EGX 30 - Silver, Handy & Harman Zt -3.05 Regime 3 ok Segmentado
EGX 30 - London Platinum Zt -3.38 Regime 5 wxx Segmentado
Total 1/9

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sao encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, **, *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Teste de Gregory e Hansen: ISRAEL TA 125

A tabela 9 apresenta os resultados para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice de a¢Bes ISRAEL TA 125 (Israel). Para o periodo Tranquilo constamos a
presenca de 5 integracfes (em 9 possiveis). O indice israelita integra com o Dow Jones, EGX
30, MOEX, Prata, Platina, sendo assim um ativo diversificador apenas para o0s restantes
mercados. Por outro lado, no periodo de incerteza na economia global, o indice de Israel
integra somente com o indice BLSI apresentando assim as caracteristicas de ativo

diversificador para os restantes mercados em analise.
Tabela 9: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice de agdes ISRAEL TA 125, no periodo

Tranquilo e Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ISRAEL TA 125 - Dow Jones Zt -6.03*** Regime 0 28/12/2018 Integracdo
ISRAEL TA 125 - Amman SE General Zt -4.66 Tendéncia 2 Fork Segmentado
ISRAEL TA 125 - EGX 30 Zt -4.90* Tendéncia 2 28/11/2018 Integracao
ISRAEL TA 125 - BLSI Zt -4.47 Tendéncia 1 Fork Segmentado
ISRAEL TA 125 - MOEX Zt -5.03** Tendéncia 1 11/12/2018 Integracao
ISRAEL TA 125 - MASI Zt -4.68 Tendéncia 1 Fork Segmentado
ISRAEL TA 125 - Gold Bullion LBM Zt -4.65 Tendéncia 1 wxx Segmentado
ISRAEL TA 125 - Silver, Handy & Harman Zt -4.70* Regime 2 14/08/2019 Integracéo
ISRAEL TA 125 - London Platinum Zt -4.78* Tendéncia 0 11/12/2018 Integracao
Total 5/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ISRAEL TA 125 - Dow Jones Zt -3.82 Regime 1 wxx Segmentado
ISRAEL TA 125 - Amman SE General Zt -4.02 Tendéncia 1 ok Segmentado
ISRAEL TA 125 - EGX 30 Zt -4.14 Tendéncia 5 wxx Segmentado
ISRAEL TA 125 - BLSI ADF -5.48%** Regime 5 25/05/2022 Integracéo
ISRAEL TA 125 - MOEX Zt -4.20 Regime 5 wxx Segmentado
ISRAEL TA 125 - MASI Zt -4.54 Regime 1 ok Segmentado
ISRAEL TA 125 - Gold Bullion LBM Zt -3.33 Regime 5 wxx Segmentado
ISRAEL TA 125 - Silver, Handy & Harman Zt -3.70 Tendéncia 5 ok Segmentado
ISRAEL TA 125 - London Platinum Zt -4.07 Tendéncia 0 wxx Segmentado

Total

1/9

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sao encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Teste de Gregory e Hansen: BLSI

Na tabela 10 encontram-se os resultados para o teste de Gregory e

Hansen aplicado ao indice de ac¢des BLSI, que durante o periodo Tranquilo verificamos a

presenca de uma Unica integracdo (em 9 possiveis), com o indice MASI, mostrando assim ser

um ativo diversificador para os restantes mercados. No periodo de Stress o BLSI também

integra por uma unica vez, com o indice Amman SE General. Face a estes resultados o

mercado do Libano apresenta-se como ativo diversificador significativo para os indices de

acOes e metais preciosos restantes.

Tabela 10: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista BLSI, no periodo Tranquilo

e Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
BLSI - Dow Jones Zt -3.43 Tendéncia 5 wxx Segmentado
BLSI - Amman SE General Zt -4.06 Tendéncia 2 Fork Segmentado
BLSI - EGX 30 Zt -3.50 Tendéncia 5 wxx Segmentado
BLSI - ISRAEL TA 125 Zt -4.36 Regime 3 Fork Segmentado
BLSI - MOEX Zt -4.25 Regime 1 Hohk Segmentado
BLSI - MASI ADF -5.01** Regime 5 29/04/2019 Integracéo
BLSI - Gold Bullion LBM Zt -4.01 Tendéncia 0 wxx Segmentado
BLSI - Silver, Handy & Harman Zt -3.74 Tendéncia 0 Fork Segmentado
BLSI - London Platinum Zt -4.17 Tendéncia 5 c Segmentado
Total 1/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
BLSI - Dow Jones Zt -4.38 Regime 0 wxx Segmentado
BLSI - Amman SE General ADF -5.68 Regime 5 22/03/2023 Integracéo
BLSI - EGX 30 Zt -3.40 Regime 3 wxx Segmentado
BLSI - ISRAEL TA 125 ADF -4.62 Regime 5 ok Segmentado
BLSI - MOEX Zt -4.15 Regime 3 wxx Segmentado
BLSI - MASI Zt -3.51 Regime 3 ok Segmentado
BLSI - Gold Bullion LBM Zt -3.86 Regime 5 wxx Segmentado
BLSI - Silver, Handy & Harman Zt -3.88 Regime 5 ok Segmentado
BLSI - London Platinum Zt -3.36 Regime 0 bk Segmentado

Total

1/9

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados no artigo de Gregory e Hansen (1996).
Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o parametro Z,, os valores criticos
sdo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relacéo aos asteriscos ***, ** * indicam a significAncia das estatisticas a 1%,

5% e 10%, respetivamente.
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Teste de Gregory e Hansen: MOEX

Na tabela 11 encontram-se os resultados do teste de Gregory e Hansen

aplicado ao indice MOEX (RdUssia). Durante o periodo Tranquilo o MOEX integra com 3

mercados (em 9 possiveis), sendo esses mercados o Dow Jones, ISRAEL TA 125, e o MASI.

No mesmo periodo manteve a caracteristica de um ativo diversificador para os restantes

indices e metais preciosos.

No periodo de Stress a integracdo acentuou-se, com 6 em 9 possiveis,

integrando com Dow Jones, BLSI, MASI, Gold Bullion LBM, Silver Handy & Harman, e London

Platinum. Sendo apenas diversificador para os trés mercados restantes.

Tabela 11: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista MOEX, no periodo Tranquilo

e Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
MOEX - Dow Jones ADF -5.02** Tendéncia 0 25/05/2018 Integracéo
MOEX - Amman SE General Zt -3.90 Tendéncia 5 wxx Segmentado
MOEX - EGX 30 Zt -4.40 Tendéncia 5 Fork Segmentado
MOEX - ISRAEL TA 125 Zt -5.52%xx Regime 1 11/12/2018 Integracao
MOEX - BLSI Zt -4.18 Regime 5 rkk Segmentado
MOEX - MASI Zt -5.09** Regime 5 12/02/2019 Integracao
MOEX - Gold Bullion LBM Zt -3.66 Tendéncia 0 ok Segmentado
MOEX - Silver, Handy & Harman Zt -3.42 Tendéncia 0 ok Segmentado
MOEX - London Platinum Zt -4.02 Regime 0 ok Segmentado
Total 3/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
MOEX - Dow Jones Za -41.97* Regime 1 25/02/2022 Integracao
MOEX - Amman SE General Zt -3.96 Regime 2 ok Segmentado
MOEX - EGX 30 Zt -3.98 Regime 5 ok Segmentado
MOEX - ISRAEL TA 125 ADF -4.17 Regime 5 ok Segmentado
MOEX - BLSI ADF -4.89* Regime 5 03/03/2022 Integracao
MOEX - MASI Zt -6.04*** Tendencia 5 14/02/2022 Integracéo
MOEX - Gold Bullion LBM ADF -5.64%** Tendencia 5 03/03/2022 Integracao
MOEX - Silver, Handy & Harman ADF -5.56%** Tendencia 5 03/03/2022 Integracao
MOEX - London Platinum zt -5.62%%* Tendencia 5 03/03/2022 Integragéo
Total 6/9

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados no artigo de Gregory e Hansen (1996).
Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o parametro Z,, os valores criticos
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sdo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relacéo aos asteriscos ***, **, * indicam a significancia das estatisticas a 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: MASI

Na tabela 12 encontram-se os resultados obtidos para o teste de
Gregory e Hansen aplicado ao indice bolsista MASI (Marrocos) e no periodo Tranquilo o indice
teve 3 integracdes (em 9 possiveis), com o Israel TA 125, BLSI, e com o metal precioso Gold
Bullion LBM (ouro), mostrando assim ser um ativo diversificador para os todos outros indices

de acdes e metais preciosos.

Por outro lado, o indice marroquino durante a pandemia de 2020 e a
invasado russa a Ucrania apresenta as caracteristicas de um ativo diversificador pleno, em

virtude de nao integrar com nenhum dos mercados que estdo a ser analisados.

Tabela 12: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice de agbes MASI, no periodo Tranquilo

e Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
MASI - Dow Jones Zt -4.12 Regime 5 Hohk Segmentado
MASI - Amman SE General Zt -3.73 Tendéncia 5 Fork Segmentado
MASI - EGX 30 Zt -3.47 Tendéncia 5 wxx Segmentado
MASI - ISRAEL TA 125 Zt -5.18** Regime 1 24/12/2018 Integracéo
MASI - BLSI ADF -4.91* Regime 5 24/05/2019 Integracéo
MASI - MOEX Zt -4.14 Tendéncia 5 ok Segmentado
MASI - Gold Bullion LBM Za -42.63 Regime 5 15/10/2018 Integracao
MASI - Silver, Handy & Harman Zt -4.49 Regime 5 ok Segmentado
MASI - London Platinum Zt -4.23 Regime 5 wxx Segmentado
Total 3/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
MASI - Dow Jones Zt -4.28 Regime 0 ok Segmentado
MASI - Amman SE General Zt -4.02 Regime 2 wxx Segmentado
MASI - EGX 30 Zt -4.16 Regime 3 ok Segmentado
MASI - ISRAEL TA 125 Zt -4.41 Tendéncia 1 wxx Segmentado
MASI - BLSI Zt -4.60 Regime 3 ok Segmentado
MASI - MOEX Zt -4.41 Tendéncia 3 bk Segmentado
MASI - Gold Bullion LBM Zt -4.45 Tendéncia 3 ok Segmentado
MASI - Silver, Handy & Harman Zt -3.73 Regime 3 bk Segmentado
MASI - London Platinum Zt -3.67 Tendéncia 3 ok Segmentado
Total 0/9
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Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados no artigo de Gregory e Hansen (1996).
Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o parametro Z, os valores criticos
sdo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relacéo aos asteriscos ***, ** * indicam a significancia das estatisticas a 1%,

5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: Gold Bullion LBM

Na tabela 13 temos os resultados do teste de Gregory e Hansen

aplicado ao metal precioso ouro (Gold Bullion LBM), que durante o periodo Tranquilo integra

somente com o indice BLSI, mostrando assim estar segmentado com os restantes mercados

e ser assim considerado um ativo diversificador.

De forma complementar os resultados durante o periodo de Stress

também mostram que o ouro € um ativo de diversificagéo pleno visto estar segmentado com

todos outros metais preciosos e indices de a¢des analisados.

Tabela 13: Testes de Gregory-Hansen, referente ao Gold Bullion LBM, no periodo Tranquilo e

Stress.
Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)
Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Gold Bullion LBM - Dow Jones Zt -3.41 Regime 2 Fork Segmentado
Gold Bullion LBM - Amman SE General Zt -3.40 Tendéncia 2 wxx Segmentado
Gold Bullion LBM - EGX 30 Zt -3.89 Tendéncia 2 Fork Segmentado
Gold Bullion LBM - ISRAEL TA 125 Zt -4.07 Tendéncia 2 roxx Segmentado
Gold Bullion LBM - BLSI Zt -4.73* Tendéncia 2 26/06/2019 Integracéo
Gold Bullion LBM - MOEX Zt -3.45 Tendéncia 2 wxx Segmentado
Gold Bullion LBM - MASI Zt -4.33 Tendéncia 2 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - Silver, Handy & Harman Zt -3.78 Tendéncia 5 bl Segmentado
Gold Bullion LBM - London Platinum Zt -3.92 Tendéncia 0 ok Segmentado
Total 1/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)
Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Gold Bullion LBM - Dow Jones Zt -4.06 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - Amman SE General Zt -3.86 Regime 0 wxx Segmentado
Gold Bullion LBM - EGX 30 Zt -3.97 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - ISRAEL TA 125 Zt -4.06 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - BLSI ADF -4.11 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - MOEX Zt -3.91 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - MASI Zt -3.88 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - Silver, Handy & Harman Zt -4.07 Regime 0 ok Segmentado
Gold Bullion LBM - London Platinum Zt -3.59 Regime 0 ok Segmentado
Total 0/9
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Fonte: Elaboragéao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos séo encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, séo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: Silver, Handy & Harman

Na tabela 14 encontram-se os resultados do teste de Gregory e Hansen

aplicado a prata (Silver, Handy & Harman), que durante o periodo Tranquilo constamos a

presenca de 2 integracfes (em 9 possiveis), com ISRAEL TA 125 e MASI, apresentando as

carateristicas de ativo diversificador para os restantes indices de acdes e metais preciosos.

No periodo de Stress também verificamos duas integracdes, porém

com outros mercados, com o indice Amman SE General e com o0 EGX.

Tabela 14: Testes de Gregory-Hansen, referente ao Silver, Handy & Harman, no periodo

Tranquilo e Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Silver, Handy & Harman - Dow Jones Zt -3.80 Tendéncia 0 Fork Segmentado
Silver, Handy & Harman - Amman SE General Zt -4.07 Tendéncia 0 kil Segmentado
Silver, Handy & Harman - EGX 30 Zt -4.34 Tendéncia 0 Fork Segmentado
Silver, Handy & Harman - ISRAEL TA 125 ADF -5.06** Regime 2 29/07/2019 Integracdo
Silver, Handy & Harman - BLSI Zt -4.32 Regime 2 ok Segmentado
Silver, Handy & Harman - MOEX Zt -3.62 Regime 2 wxx Segmentado
Silver, Handy & Harman - MASI ADF -4.70* Regime 2 29/07/2019 Integracéo
Silver, Handy & Harman - Gold Bullion LBM Zt -3.66 Regime 5 wxx Segmentado
Silver, Handy & Harman - London Platinum Zt -3.35 Tendéncia 1 ok Segmentado
Total 2/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)
Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Silver, Handy & Harman - Dow Jones Zt -3.97 Regime 1 wxx Segmentado
Silver, Handy & Harman - Amman SE General Zt -4.88* Tendéncia 1 07/08/2020 Integracéo
Silver, Handy & Harman - EGX 30 Zt -5.27** Tendéncia 0 31/07/2020 Integracao
Silver, Handy & Harman - ISRAEL TA 125 Zt -4.69 Tendéncia 1 ok Segmentado
Silver, Handy & Harman - BLSI Zt -4.39 Tendéncia 1 ok Segmentado
Silver, Handy & Harman - MOEX Zt -4.56 Tendéncia 3 ok Segmentado
Silver, Handy & Harman - MASI Zt -4.41 Tendéncia 1 bk Segmentado
Silver, Handy & Harman - Gold Bullion LBM Zt -4.16 Tendéncia 0 ok Segmentado
Silver, Handy & Harman - London Platinum ADF -3.52 Tendéncia 1 ok Segmentado
Total 2/9
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Fonte: Elaboragéao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos séo encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, séo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: London Platinum

Na tabela 15 encontram-se os resultados do teste de Gregory e Hansen
aplicado a platina (London Platinum). Durante o periodo Tranquilo ndo houve integracéo. O
mercado da platina esteve completamente segmentado dos seus pares.

Por outro lado, durante o periodo de Stress, a platina perdeu as
caracteristicas de ativo diversificador pleno visto apresentar 4 integracdes em 9 possiveis,
com Dow Jones, Amman SE General, EGX, e ISRAEL TA 125. Mantendo a caracteristica de

ativo diversificador com os restantes mercados.

Tabela 15: Testes de Gregory-Hansen, referente ao London Platinum, no periodo Tranquilo e

Organizactes

Stress.

Periodo: Tranquilo (01/01/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
London Platinum - Dow Jones Zt -4.26 Regime 0 Fork Segmentado
London Platinum - Amman SE General Zt -3.94 Tendéncia 2 wxx Segmentado
London Platinum - EGX 30 Zt -3.21 Regime 4 Fork Segmentado
London Platinum - ISRAEL TA 125 Zt -4.27 Regime 2 Hohk Segmentado
London Platinum - BLSI Zt -3.91 Regime 1 ok Segmentado
London Platinum - MOEX Zt -4.01 Regime 1 wxx Segmentado
London Platinum - MASI Zt -4.51 Regime 1 ok Segmentado
London Platinum - Gold Bullion LBM Zt -3.62 Regime 0 wxx Segmentado
London Platinum - Silver, Handy & Harman Zt -3.99 Regime 0 ok Segmentado
Total 0/9
Periodo: Stress (01/01/2020 a 23/11/2023)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
London Platinum - Dow Jones Zt -4.80* Tendéncia 1 22/06/2021 Integracao
London Platinum - Amman SE General Zt -4.85* Tendéncia 2 07/12/2020 Integracéo
London Platinum - EGX 30 Zt -4.74*% Tendéncia 0 04/12/2020 Integracao
London Platinum - ISRAEL TA 125 Zt -4.77* Tendéncia 2 07/12/2020 Integracdo
London Platinum - BLSI Zt -4.51 Tendéncia 1 bk Segmentado
London Platinum - MOEX Zt -4.35 Tendéncia 1 ok Segmentado
London Platinum - MASI Zt -4.57 Tendéncia 2 bk Segmentado
London Platinum - Gold Bullion LBM Zt -3.49 Regime 1 ok Segmentado
London Platinum - Silver, Handy & Harman Zt -4.15 Tendéncia 1 ok Segmentado
Total 4/9
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Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados no artigo de Gregory e
Hansen (1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, séo: -5.45 (1%); -4.99 (5%); -4.72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57.28 (1%); -47.96 (5%); -43.22 (10%). Em relagéo aos asteriscos ***, ** *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Teste de Gregory e Hansen: Anélise Global

Na tabela 16 € possivel analisar o quadro resumo das integracdes entre
os indices de acbes Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI
(Libano), EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (Russia), e 0s
metais preciosos Gold Bullion LBM; Silver, Handy & Harman; London Platinum, durante os

periodos Tranquilo e de Stress.

No que diz respeito ao desempenho do indice de a¢cdes Dow Jones,
observamos uma forte correlacdo apenas com o indice MOEX no periodo Tranquilo, e durante
0 periodo de Stress notamos uma reducdo parcial das suas propriedades como ativo de
diversificagédo devido a sua correlagdo com o BLSI, MOEX e Platina. Estes achados indicam
gue o indice norte-americano pode servir como um ativo de diversificagdo durante periodos
de estabilidade na maioria dos mercados de ac¢des dos paises MENA, bem como nos metais

preciosos analisados.

Durante periodos de acalmia nos mercados financeiros internacionais, o indice de agbes
Amman SE General (Jordania) demonstra uma integracdo com o indice de a¢cdes EGX 30
(Egito). Isso sugere que o Amman SE General possui propriedades de diversificagdo para os
restantes indices e metais preciosos nesse periodo. Em periodos de incerteza, como durante
a pandemia de 2020 e a invasao russa a Ucrania em 2022, o indice jordano também se integra
com os indices BLSI e MOEX, reafirmando o seu papel como ativo diversificador para os

outros mercados analisados.

O indice de a¢bes EGX 30 (Egito) mostra integracdo com dois indices,
o Dow Jones e o0 ISRAEL TA 125 durante o periodo Tranquilo. Isso torna-o um ativo
diversificador para os outros indices de acdes e metais preciosos analisados. No entanto,

durante periodos de Stress, 0 EGX 30 integra apenas com o indice libanés (BLSI).

O indice de agBes ISRAEL TA 125 (Israel) mostra cinco integragfes no
periodo antecedente a pandemia de 2020 e a invaséo russa a Ucrania, ao integrar com 0s
indices Dow Jones, EGX 30, MOEX, Silver Handy & Harman, e London Platinum. Porém,

durante periodos de incerteza na economia global, o indice de Israel integra apenas com o
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indice libanés (BLSI), mantendo suas caracteristicas como ativo diversificador para os demais
mercados analisados.

No contexto do indice de agbes BLSI (Libano), durante periodos
tranquilos, observamos apenas uma integracdo com o indice MASI. Durante periodos de
incerteza, o BLSI também se integra apenas uma vez, desta vez com o mercado jordano
(Amman SE General). Com base nestes resultados, o mercado do Libano emerge como um
ativo diversificador significativo para os indices e metais preciosos restantes.

O indice bolsista da Russia, o MOEX, apresenta diferentes niveis de
integracdo com outros mercados ao longo do tempo. Em periodos tranquilos, o MOEX integra-
se com trés mercados: Dow Jones, ISRAEL TA 125 e MASI. No periodo de Stress a integragcéo
do MOEX com outros mercados aumenta para seis integragées, integrando com o Dow Jones,
BLSI, MASI, Gold Bullion LBM, Silver, Handy & Harman e London Platinum. Essa integragédo
mais forte pode ser explicada pela procura por parte dos investidores por ativos de refligio em

momentos de incerteza.

Em relacdo ao indice bolsista MASI (Marrocos), verificamos 3
integragdes no periodo Tranquilo (com ISRAEL TA 125, BLSI e Gold Bullion LBM). Por outro
lado, o indice marroquino durante a pandemia de 2020 e a invasédo russa a Ucrania apresenta
as caracteristicas de um ativo diversificador pleno, em virtude de ndo integrar com nenhum

dos mercados analisados.

Em relacdo ao ouro (Gold Bullion LBM), e durante o periodo Tranquilo
integrou apenas com o BLSI, mostrando assim estar segmentado com os restantes mercados.
Os resultados durante o periodo de Stress também mostram que o ouro € um ativo de

diversificagéo pleno visto ndo ter integrado com nenhum dos seus pares.

Em relacao a prata (Silver, Handy & Harman), no periodo Tranquilo
registou 2 integrages (com ISRAEL TA 125 e MASI) e no periodo Stress também registou
duas integragfes, porém com outros mercados (Amman SE General e EGX), apresentando

assim as caracteristicas de diversificador com os restantes mercados em analise.

Em relacdo a platina (London Platinum) e durante o periodo Tranquilo
ndo constamos a presenca de nenhuma integragéo, podendo ser diversificador para todos os
seus pares. Por outro lado, durante o periodo de Stress verificamos que a platina perdeu as
caracteristicas de ativo diversificador pleno visto apresentar 4 integragcdes em 9 possiveis,
com o Dow Jones, Amman SE General, EGX, e ISRAEL TA 125. Porém ainda apresenta ser
um ativo diversificador para os restantes indices e metais preciosos.
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Estes resultados ndo comprovam a primeira questdo de investigacao,
ou seja, ndo foi possivel detetar uma subida significativa de integrac6es durante os eventos
de 2020 e 2022, visto que constatamos a existéncia de mercados a aumentar o nivel de
integracéo entre os subperiodos Tranquilo e de Stress, mas também constatamos a existéncia
de mercados a diminuirem o nivel o seu nivel de integracdo com o0s seus pares. Estes
resultados séo relevantes para os investidores internacionais que operam nestes mercados
financeiros dos paises MENA com caracteristicas impares.

Tabela 16: Sintese dos Resultados obtidos nos Testes de Gregory e Hansen para os mercados

financeiros em analise, no periodo Tranquilo e Stress.

Tranquilo Stress Evolucéo

Dow Jones

1/9 possiveis

3/ 9 possiveis

T

Amman SE General

1/ 9 possiveis

2/ 9 possiveis

BLSI 1/9 possiveis 1/ 9 possiveis =
EGX 30 2/ 9 possiveis 1/ 9 possiveis !
ISRAEL TA 125 5/9 possiveis 1/ 9 possiveis !
MASI 3/ 9 possiveis 0/ 9 possiveis !
MOEX 3 /9 possiveis 6 / 9 possiveis 1
Gold Bullion LBM 1/ 9 possiveis 0/ 9 possiveis l
Silver, Handy & Harman 2/ 9 possiveis 2/ 9 possiveis =
London Platinum 0/9 possiveis 4 /9 possiveis 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Teste do expoente Detrended Fluctuation Analysis (DFA): Analise Global

A tabela 17 mostra os resultados do expoente Detrended Fluctuation
Analysis (DFA), respeitantes aos indices de a¢cdes Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE
General (Jordania), BLSI (Libano), EGX 30 (Egipto), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI
(Marrocos), MOEX (Rdussia), e os metais preciosos Gold Bullion LBM; Silver, Handy &
Harman; London Platinum, durante os periodos Tranquilo e de Stress. Para dar mais robustez
estimamos os slopes do DFA no periodo Tranquilo (1 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro
de 2019), e de Stress (1 de janeiro de 2020 a 23 de novembro de 2023).

Os resultados demonstram que durante o periodo Tranquilo os indices
de acdes e 0s metais preciosos, na sua maioria, sdo persistentes, ora vejamos o indice
Amman SE General (0.59), EGX 30 (0.54), MASI (0.55), BLSI (0.53), MOEX (0.52) e a platina
(0.52). Por outro lado, a prata (0.48) apresenta anti-persisténcia, ou seja, memorias de curto
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prazo, enquanto os indices de a¢des Dow Jones (0.50), ISRAEL TA 125 (0.50), e o ouro (0.50)
ndo rejeitam a hipotese de ruido branco. Estes resultados evidenciam que os prices index dos
indices de ac¢fes, na sua maioria, N0 seguem um processo puramente aleatério, mas isso

ndo implica necessariamente previsibilidade nos retornos.

De forma adicional também avaliamos os slopes dos DFA respeitantes
ao periodo de Stress e verificamos que nenhum dos indices e metais precisos seguem a
hipotese de random walk. Os indices de acées Amman SE General (0.64), MASI (0.62), EGX
30 (0.59), BLSI (0.58), ISRAEL TA 125 (0.55), Dow Jones (0.54), e 0s metais preciosos como
a prata (0.55) e a platina (0.51) apresentam persisténcia muito significativa, ou seja, memorias
de longo prazo. Por outro lado, o mercado de a¢gdes MOEX (0.48) e o ouro (0.47) sdo anti-

persistentes, ou seja, apresentam memorias de curto prazo.

Estes resultados ndo permitiram comprovar a segunda questdo de
investigacdo, ou seja, ndo foi possivel detetar uma relagdo causal entre as integracdes e a
presengca de memorias nos mercados analisados. Em termos de resultados do teste de
integragéo de Gregory-Hansen verificamos mercados a aumentar o nivel de integragéo entre
0s subperiodos Tranquilo e de Stress, mas também constatamos a existéncia de mercados a
diminuirem o nivel de integracao. Por outro lado, em relacdo aos slopes do DFA constatamos

uma subida significativa, o que permitiu evidenciar que nenhum mercado analisado segue a

hipétese de random walk.

Tabela 17: Expoente DFA para retornos. Os valores dos ajustes lineares para aDFA tiveram

sempre R*2 > 0.99

L aDFA aDFA
Indices (Tranquilo) Resultados (Stress) Resultados
Dow Jones 0.50 = 0.0092 Random Walk 0.54** = 0.0012 Persisténcia

Amman SE General

0.59** = 0.0016

Persisténcia

0.64** = 0.0051

Persisténcia

Persisténcia

Persisténcia

BLSI 0.53** = 0.0054 0.58** = 0.0022
EGX 30 0.54* = 0.0060 Persisténcia 0.59* = 0.0049 Persisténcia
ISRAEL TA 125 0.50 =0.0138 Random Walk 0.55** = 0.0019 Persisténcia
MASI 0.55* = 0.0050 Persisténcia 0.62** = 0.0096 Persisténcia
MOEX 0.52** = 0.0092 Persisténcia 0.48* = 0.0073 Anti - Persisténcia

Gold Bullion LBM

0.50 = 0.0167

Random Walk

0.47** = 0.0041

Anti - Persisténcia

Silver, Handy & Harman

0.48* = 0.0014

Anti - Persisténcia

0.55** = 0.0058

Persisténcia

London Platinum

0.52** = 0.0044

Persisténcia

0.51* = 0.0081

Persisténcia

Fonte: Elaboracao Propria.
Note: The hypotheses are Hy: a = 0.5 and H;: a # 0.5.** Intervalo de confian¢a a 95%.
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Conclusdes

O interesse renovado surge em compreender como a pandemia global
de 2020 e a invasao russa a Ucrania em 2022 afetaram a relacdo entre os principais indices
de acbes, como o Dow Jones (Estados Unidos), Amman SE General (Jordania), BLSI
(Libano), EGX 30 (Egito), ISRAEL TA 125 (Israel), MASI (Marrocos), MOEX (RuUssia), e 0s
metais preciosos, incluindo o Gold Bullion LBM; Silver, Handy & Harman; London Platinum,

durante o periodo de 1 de janeiro de 2018 a 23 de hovembro de 2023.

O objetivo do estudo foi abordar duas questdes-chave:

1. Os eventos de 2020 e 2022 influenciaram a integracéo entre os mercados de capitais
dos paises do MENA com 0s metais preciosos?

2. Se houver um aumento significativo na integracao, isso implicard em uma tendéncia

de eficiéncia ou ineficiéncia nos mercados analisados?

Tendo por base os resultados dos testes de cointegracéo realizados
entre os indices de acdes e 0s metais preciosos, foram revelados importantes insights sobre
a integracdo entre os mercados financeiros e os impactos dos eventos globais, como a
pandemia de 2020 e a invaséo russa a Ucrania em 2022, nos mercados do Oriente Médio e

Norte da Africa (MENA) em relacdo aos metais preciosos.

Durante os periodos de Stress provocados por esses eventos,
observou-se um aumento significativo da integragdo em varios mercados, como a platina, e
os indices de acbes MOEX, Dow Jones e Amman SE General. Estes resultados
eventualmente poderao sugerir uma procura por ativos mais estaveis ou de cobertura durante
momentos de incerteza, onde os investidores tendem a diversificar os seus portfélios para
mitigar riscos. No entanto, os indices de agfes ISRAEL TA 125, EGX, MASI e o ouro
mostraram diminuicdes na integracdo durante esses periodos turbulentos. Isso pode ser
atribuido a fatores especificos de cada mercado, como politicas internas, dinAmicas regionais
ou a percecdo dos investidores sobre a seguranca e a estabilidade desses ativos em

momentos de crise.

Em relacao a eficiéncia dos mercados, os resultados dos slopes do DFA
indicaram uma persisténcia significativa, na maioria dos mercados, independentemente dos
niveis de integracdo. Isso sugere que a eficiéncia dos mercados ndo foi diretamente

influenciada pelo aumento da integracdo financeira durante os eventos analisados. A
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persisténcia pode indicar ineficiéncias nos mercados, mas essas ineficiéncias nao foram
claramente relacionadas a integracdo entre os mercados e 0s metais preciosos.

Essas conclusdes tém implicacbes praticas importantes para
investidores e formuladores de politicas. Por um lado, os investidores podem considerar a
diversificacdo das suas carteiras para incluir ativos menos correlacionados durante periodos
de Stress do mercado. Por outro lado, os formuladores de politicas podem precisar fazer uma
monotorizagdo mais relevante sobre a dinamica dos mercados financeiros e implementar
medidas adequadas para garantir a estabilidade e a transparéncia do mercado em momentos
de crise.

Em suma, enquanto os eventos globais exercem influéncia sobre a
integragdo entre os mercados financeiros e 0s metais preciosos, a relagdo entre essa
integracdo e a eficiéncia dos mercados é complexa e multifacetada, exigindo uma anélise
cuidadosa e uma compreenséo profunda das dindmicas de mercado e dos contextos regionais

especificos.

a) Linhas de investigacéo futuras

No gque concerne a sugestbes para futuras investigacoes pensou-se
que as mesmas deveriam passar por explorar a interacdo entre os indices de ac6es dos
paises MENA e outros ativos financeiros, como moedas estrangeiras, commodities, titulos de
divida, taxas de juros, inflacdo e politicas governamentais locais, que poderdo oferecer uma
visdo mais abrangente das dinamicas dos mercados financeiros da regido.

A aplicagdo de técnicas avangadas de modelagem de volatilidade
(ARCH, GARCH e MGARCH) também poderia ajudar a compreender como a volatilidade dos
mercados de acBes e dos metais preciosos se comportam durante periodos de volatilidade
extrema decorrente da incerteza na economia global. Isso poderia revelar padrdes de

comportamento e caracteristicas de risco nos mercados financeiros do MENA.
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