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resumo 
 

 

Este estudo analisa o impacto do conflito entre Rússia e Ucrânia nos mercados 
financeiros, com foco em 102 empresas do setor de energia cotadas na 
Euronext. Eventos extremos, como conflitos geopolíticos, historicamente 
afetam os mercados financeiros, gerando incerteza e volatilidade. A União 
Europeia, que importa energia da Rússia, é particularmente vulnerável à 
guerra russa-ucraniana, podendo sofrer efeitos e consequências deste efeito. 
Através de uma análise preliminar, da utilização do Chow Test, aplicação do 
modelo de aprendizagem computacional Gradient Boosting Decision Tree 
(GBDT) e da avaliação do desempenho das suas previsões, a presente 
dissertação indica que a invasão russa ao território Ucraniano não apresenta 
um impacto significativo nos mercados financeiros do setor energético das 
empresas selecionadas. A rápida resposta da UE em busca de alternativas de 
fornecimento e outras decisões estratégicas podem ter atenuado e mitigado 
possíveis efeitos desta guerra. No entanto, a análise continua relevante para 
orientar políticas económicas e decisões de investimento em face aos eventos 
geopolíticos. 
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abstract 
 

This study examines the impact of the conflict between Russia and Ukraine on 
financial markets, focusing on 102 energy sector companies listed on Euronext. 
Historical evidence shows that extreme events, such as geopolitical conflicts, 
typically affect financial markets, causing uncertainty and volatility in stock 
markets. The European Union, which imports energy from Russia, is 
particularly vulnerable to the Russian-Ukrainian war and its potential 
consequences. Through preliminary analysis, the application of the Chow test, 
the utilization of the Gradient Boosting Decision Tree (GBDT) machine learning 
model, and the evaluation of its forecasting performance, this study suggests 
that the Russian invasion on Ukrainian territory has not significantly affected 
the financial markets of the selected energy sector companies. The EU’s swift 
response in seeking alternative sources of energy supply and implementing 
strategic decisions may have mitigated potential effects of this war. 
Nevertheless, this analysis remains relevant for guiding economic policies and 
investment decisions in the context of geopolitical events.  
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1 Introdução 

Nos últimos anos, eventos extremos, sejam de origem natural ou não, têm impactado 

significativamente o setor energético, desencadeando mudanças substanciais nas cadeias de 

abastecimento globais. A análise do impacto destes eventos neste setor e nos mercados financeiros 

relacionados tornou-se de extrema importância, não apenas para os investidores diretos, mas 

também para os agentes políticos que dependem das previsões das implicações decorrentes de 

tensões políticas nestes mercados. O objetivo desta dissertação reside na compreensão, avaliação 

e validação da existência de implicações do recente conflito entre a Rússia e a Ucrânia, iniciado 

a 24 de fevereiro de 2022, nos mercados financeiros. Este estudo tem como alvo principal as 

empresas do setor de energia cotadas na Euronext, que desempenham um papel crucial na 

economia mundial e nas relações comerciais internacionais. O motivo para este foco específico 

reside no facto de que as nações envolvidas têm laços substanciais com o resto do mundo, 

especialmente no que se refere às importações, particularmente de recursos energéticos. 

Considerando ainda a extrema dependência dos mercados europeus da energia fóssil (Adekoya et 

al., 2023; Korkmaz, 2022), escolheu-se trabalhar com este setor de atividade económica para 

perceber até que ponto a volatilidade destas ações em específico se alterou desde o início do 

conflito. 

A relevância deste estudo estende-se além da mera replicação de pesquisas anteriores. 

Enquanto o trabalho de Zhang et al. (2022) forneceu evidências valiosas, esta pesquisa adquire 

um caráter distintivo por explorar um mercado diferente, concentrando-se de forma precisa num 

setor particular e noutro contexto histórico. Além disso, diferentemente do estudo anterior, esta 

análise incorpora mais de uma série temporal, agregando complexidade à investigação. Como tal, 

espera-se que este estudo contribua significativamente para o corpus de conhecimento existente, 

ao oferecer uma visão aprofundada das implicações de conflitos de caráter geopolíticos como a 

guerra entre a Rússia e Ucrânia, nos mercados financeiros e, especificamente, no setor de energia 

cotado na Euronext. 

Grandes conflitos geopolíticos têm historicamente demonstrado influenciar o comportamento 

dos mercados financeiros (Goodell et al., 2023), introduzindo incertezas que afetam o 

desempenho dos ativos e a estratégia dos investidores. Estudos anteriores analisaram o impacto 

de eventos como o ataque de 11 de setembro (Brounen & Derwall, 2010; Chesney et al., 2011; 

Nikkinen et al., 2008), a pandemia do COVID-19 (Ashraf & Goodell, 2022; Kumar et al., 2023; 

Liu et al., 2023; Pandey & Kumari, 2021), a Segunda Guerra Mundial (Hudson & Urquhart, 2015) 

e outros eventos significativos, no comportamento dos mercados financeiros, evidenciando a 

relação destes com eventos políticos e económicos. Estas pesquisas evidenciam que eventos de 

natureza política, como guerras, exercem um impacto substancial nos mercados financeiros e nos 

preços dos ativos, embora os efeitos variem de acordo com o mercado, o país e o período de 
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análise. Além disso, estes estudos demonstram a existência de roturas estruturais nos movimentos 

de preços e na volatilidade dos retornos das ações. 

A pandemia de Covid-19 teve um impacto significativo nos mercados financeiros, com quedas 

acentuadas nos preços das ações e nos retornos diários do mercado, afetando vários setores 

(Pandey & Kumari, 2021). Outros eventos como os ataques de 11 de setembro demonstraram a 

capacidade de causar impactos negativos significativos em pelo menos um mercado de ações, 

enquanto a incerteza e a volatilidade do mercado aumentaram após este acontecimento (Chesney 

et al., 2011). 

Assim, com base na literatura existente, é razoável esperar que a guerra entre a Rússia e a 

Ucrânia tenha efeitos semelhantes nos mercados financeiros, não apenas nos países diretamente 

envolvidos, mas também noutros mercados globais que mantêm relações comerciais com estas 

duas nações (Cui et al., 2023). Logo, a importância deste conflito estende-se além das questões 

políticas e humanitárias, afetando diretamente os mercados financeiros. Este acontecimento tem 

o potencial de provocar mudanças significativas nestes mercados e pode influenciar o 

comportamento dos investidores, a volatilidade dos ativos e a economia global. Portanto, a sua 

análise é de grande importância para compreender e antecipar os impactos económicos e 

financeiros deste evento (Khan et al., 2023).  

A Rússia desempenha um papel fundamental no fornecimento de recursos energéticos a nível 

mundial, mais especificamente com a União Europeia (UE), sendo responsável por uma parcela 

significativa das suas necessidades energéticas, principalmente de gás natural e petróleo. Isso, 

aliado à limitada capacidade de produção interna da UE (apenas 43% das suas necessidades 

energéticas são atendidas internamente, segundo os dados da Eurostat (2023c), cria uma situação 

de vulnerabilidade a eventos que afetam as relações entre a Rússia e a UE (Adekoya et al., 2023; 

Korkmaz, 2022; Z. Zhang et al., 2023). 

O setor de energia é considerado um dos pilares fundamentais da economia global e uma área 

crítica para empresas e governos na tomada de decisões que moldam o seu desenvolvimento e 

crescimento (Mensi et al., 2020). Devido à relevância da Rússia como um dos principais 

fornecedores nos mercados globais de energia e ao tamanho da sua economia, o recente conflito 

entre Rússia e Ucrânia intensificou consideravelmente o risco geopolítico (RGP) nos mercados 

regionais e internacionais, como observado por Umar et al., (2022). Esse aumento do risco 

geopolítico tem implicações diretas nos preços dos recursos energéticos e no fornecimento dos 

mesmos, colocando os Estados-membros da União Europeia numa posição sensível e complexa 

(Adekoya et al., 2023; Korkmaz, 2022; Z. Zhang et al., 2023). 

De facto, a União Europeia, como uma das principais geografias de consumo de energia do 

mundo, enfrenta desafios significativos devido à sua crescente dependência de importações de 

energia, uma vez que possui recursos escassos de energia fóssil, como o petróleo e gás natural. 

Nesse contexto, eventos que impactam direta ou indiretamente estas relações podem representar 
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um risco substancial para os países europeus e para o seu crescimento económico e provocar 

consequências nos mercados financeiros do setor de energia, como indicado por (Bigerna et al., 

2023). Com isto, surge a necessidade de estudar as consequências decorrentes deste evento nos 

mercados financeiros europeus com especial atenção ao setor energético. Como tal, selecionei 

102 empresas deste setor cotadas na Euronext para realizar o presente estudo. 

A Euronext emerge como uma das principais bolsas de valores na Europa, desempenhando 

um papel fundamental na promoção da diversidade de ativos financeiros, desde ações a derivados, 

e na facilitação do investimento em empresas de diversos setores e tamanhos. Esta instituição 

financeira, resultado da fusão das bolsas de Paris, Bruxelas, Amesterdão e Lisboa em 2000, opera 

em diferentes mercados sob regulamentações específicas, que visam garantir a integridade e a 

transparência do sistema financeiro (Bollen, 2023; Euronext, 2023). Esta bolsa de valores oferece 

não apenas aos investidores a oportunidade de investir em empresas de diversas dimensões, 

setores e indústrias, mas também contribui para o crescimento do capital destas empresas. Como 

dito anteriormente, neste estudo, as empresas sob análise estão cotadas na Euronext e inserem-se 

no setor de energia. 

Este estudo é relevante e oportuno, uma vez que o conflito russo-ucraniano é uma questão 

crítica que envolve dois países com papéis fundamentais e importantes na economia global e 

tendo uma forte atuação nos mercados financeiros, mais especificamente, do setor energético. As 

implicações deste conflito vão além das fronteiras dos países envolvidos, podendo afetar a 

estabilidade financeira e económica em todo o mundo. Portanto, é fundamental compreender as 

dinâmicas e os possíveis impactos deste conflito para melhor informar a tomada de decisões no 

mundo dos investimentos e políticas económicas. 

Neste contexto, abordou-se inicialmente, então, a história da Euronext e no que esta consiste, 

o setor de energia europeu, o enquadramento histórico do conflito e o seu possível impacto nos 

mercados financeiros do setor energético das empresas escolhidas. Posteriormente, com base na 

informação analisada na revisão da literatura, procedeu-se à seleção, recolha e tratamento dos 

dados mais apropriados a utilizar neste estudo. Após esta fase, optou-se por fazer uma análise 

preliminar às variáveis utilizadas que, segundo a literatura, estão correlacionadas com os preços 

das ações dos mercados financeiros. Esta análise foi realizada através de gráficos lineares que 

permitiram observar o comportamento das séries das variáveis independentes das 102 empresas 

em estudo e percecionar se houve alguma alteração no comportamento destas na data exata do 

início da guerra (24 de fevereiro de 2022) e no período subsequente. De seguida, para 

complementar esta fase inicial, utilizou-se o Chow Test para validar um possível ponto de quebra 

estrutural nos preços das ações. O Chow Test é um método amplamente utilizado na econometria 

e nas ciências sociais e o principal objetivo da sua utilização é identificar a presença de mudanças 

estruturais ou quebras num conjunto de dados. Essas mudanças podem indicar a influência de 

eventos significativos que afetam os dados. Assim, este teste possibilitou perceber se o ponto de 
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quebra estrutural que, de acordo com a literatura, foi definido como sendo 24 de fevereiro de 2022 

(início do conflito entre a Ucrânia e a Rússia), representa ou não uma mudança nos preços das 

ações. De seguida, neste estudo, testou-se os padrões dos preços diários das ações entre os 

períodos pré e pós-guerra. Esta análise é muito importante, visto que, quaisquer padrões 

previsíveis podem apoiar a tomada de decisões estratégicas nos mercados financeiros (Q. Zhang 

et al., 2022). Para realizar este tipo de análise, os métodos mais utilizados são modelos de 

aprendizagem computacional. Assim, foi aplicado o modelo Gradient Boosting Decision Tree 

(GBDT) para prever as variações dos retornos dos preços das ações das 102 empresas 

selecionadas. O GBDT é um algoritmo robusto usado para classificação e previsão que visa 

agregar várias árvores de decisão num único preditor mais eficiente (Boldini et al., 2023). Neste 

sentido, foi definida como variável dependente as variações dos retornos das ações, que foi 

calculada a partir da variável dos retornos dos preços das ações, previamente calculada, e como 

variáveis independentes a média de inflação (Mensi et al., 2021), o preço de fecho, o preço do 

índice de mercado, a taxa de câmbio (Adjasi et al., 2008; Ahmad et al., 2010; Kennedy & 

Nourzad, 2016), os preços futuros de emissões de carbono (Xu et al., 2022), do petróleo brent 

(Adekoya et al., 2023; Jebabli et al., 2022; Mensi et al., 2021; Rizvi et al., 2022) e gás natural 

(Goodell et al., 2023; Jebabli et al., 2022), o dia da semana semana (Berument et al., 2007; 

Caporale & Zakirova, 2017; Gayaker et al., 2020; Lee et al., 2010) e o mês mês (Boudreaux et 

al., 2011; Vasileiou E. Samitas, 2015). Após calculadas as previsões, a performance do modelo 

de aprendizagem computacional foi avaliada usando matrizes de confusão e métricas como a 

Accuracy, Precision, Recall e F1-score. Estas métricas são essenciais para analisar o desempenho 

do modelo de classificação e perceber se este foi o modelo mais adequado para os dados 

selecionados.  

De seguida apresenta-se a análise e discussão de resultados. A análise dos resultados, ao 

contrário do esperado, não aponta para um impacto significativo do início do conflito entre a 

Ucrânia e a Rússia nos mercados financeiros, nomeadamente nas cotações das ações das empresas 

listadas do setor energético utilizadas neste estudo. Na análise preliminar realizada examinamos 

individualmente o comportamento das variáveis que, de acordo com a literatura, podem afetar a 

variável principal deste estudo: os preços das ações das empresas do setor energético. Com base 

nos gráficos lineares, parece que os preços dos futuros de emissões de carbono, de petróleo brent 

e gás natural tiveram uma mudança sentida no seu comportamento a partir de 24 de fevereiro de 

2023. Por outro lado, não parece haver influência significativa no comportamento das variáveis 

relacionadas à inflação média e à taxa de câmbio nos períodos após a invasão da Rússia à Ucrânia. 

Por outras palavras, a partir dessa análise, podemos inferir que a inflação e a taxa de câmbio 

podem não ter um impacto substancial e determinante nas mudanças bruscas nos preços das ações. 

Em contraste, as commodities de emissões de carbono e gás natural mostraram oscilações nesse 

período crítico e, assim, podem ter uma influência significativa no comportamento dos preços das 
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ações. Os resultados do Chow Test sugerem que o início da guerra não representou uma quebra 

estrutural significativa na maioria dos casos. Além disso, as previsões do modelo de aprendizagem 

computacional GBDT não mostraram divergências significativas entre os dois períodos 

analisados e a sua performance ficou aquém do esperado. Estes resultados apontam para a 

inexistência de um efeito positivo ou negativo da guerra nas ações das empresas cotadas do setor 

de energia e podem ser explicadas, por exemplo, pela forte dependência da Europa em 

importações de recursos energéticos e pela rápida resposta e prontidão dos países europeus em 

procurar alternativas quando surgiram as primeiras limitações e dificuldades no fornecimento 

destes recursos, diversificando as suas fontes de energia e diminuindo a dependência das 

importações face à Rússia. Concluímos o presente trabalho com a apresentação das conclusões, 

retirando ilações sobre implicações políticas, apresentando as principais limitações e possíveis 

passos futuros de investigação proporcionados pela presente análise. 
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2 Revisão de literatura  

2.1 Euronext 

A Euronext, uma instituição financeira com uma história rica, destaca-se como uma das 

maiores bolsas de valores da Europa, oferecendo uma ampla variedade de serviços e cobrindo 

uma extensa gama de ativos (Euronext, 2023). Estes ativos incluem ações equities, Fundos de 

Investimento Negociados em Bolsa (ETFs), warrants e certificados, títulos, derivados, 

commodities e índices, como o AEX, BEL 20, CAC 40 e PSI 20 (Bollen, 2023). 

A história da Euronext remonta ao ano de 2000, quando resultou da fusão das bolsas de valores 

de Paris, Bruxelas e Amesterdão. Posteriormente, incorporou a bolsa de valores de Lisboa, 

consolidando assim sua presença em diversos mercados financeiros (Bollen, 2023). Como tal, 

esta opera em diferentes mercados como a Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext 

Lisbon, e Euronext Paris, sendo que cada um destes tem os seus próprios requisitos e regulações, 

mas atuam sobre a sombra da Euronext. Deve-se ressaltar que a Euronext está sujeita às 

regulamentações impostas pela Autoridade Europeia de Mercados de Valores Mobiliários 

(ESMA) e pela Regulação de Abuso de Mercado (MAR) da União Europeia (UE). Essas 

regulamentações têm como objetivo primordial garantir a imparcialidade e transparência nos 

mercados financeiros, preservar sua integridade e, sobretudo, proteger os interesses dos 

investidores (Bollen, 2023). 

Um dos principais papéis desempenhados por essa bolsa de valores é permitir que investidores 

tenham a oportunidade de investir em empresas de diversas dimensões, setores e indústrias, 

contribuindo para o aumento do capital dessas empresas. No contexto deste estudo, as empresas 

analisadas fazem parte do setor de energia, um setor crítico da economia global e que desempenha 

um papel essencial nas relações comerciais internacionais. 

2.2 Setor de energia 

Os mercados do setor energia são áreas críticas para empresas e governos decidirem o seu 

desenvolvimento e crescimento futuro (Mensi et al., 2021). Deste modo, a utilização destes 

recursos de forma eficiente e eficaz é fundamental, tal como, a criação e definição de políticas 

públicas alinhadas com os objetivos dos países, sendo estas de extrema importância. A falta de 

políticas energéticas definidas, na verdade, resulta numa série de consequências, especialmente 

em tempos de crise. 

A União Europeia (UE) constitui uma das geografias com maior consumo de energia em todo 

o mundo e abriga um dos mercados de energia mais desenvolvidos globalmente. No entanto, a 

sua pobreza em termos de recursos de energia fóssil, como o petróleo e o gás natural, é 

responsável pelo aumento constante da sua dependência nas importações destes recursos e outros 

energéticos (Sarkhanov & Muradzada, 2023).  
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Esta dependência energética é calculada através do rácio entre as importações líquidas e 

energia bruta disponível, isto é, a capacidade de um país ou região de satisfazer todas as suas 

necessidades energéticas. Segundo a Eurostat, (2023a, 2023b, 2023c), em 2021, a UE importou 

cerca de 55% da energia que consume o que representou 15% das importações totais desta. Estes 

valores variam para cada Estado-membro e, como se pode observar na Tabela 1, com enfoque 

nos países utilizados neste estudo, a Bélgica e a Irlanda são aqueles que apresentam uma maior 

dependência de importações de recursos energéticos e, por outro lado, devido à produção própria 

de matéria energética a Noruega. 

Tabela 1-Dependência de importações energéticas em % da UE 

 

País 2019 2020 2021 

Bélgica 77,592  78,043  70,817 

Irlanda 68,631  71,153  76,963 

França 47,548  44,402  44,174 

Países Baixos 64,359  68,021  58,379 

Noruega -560,581  -618,061  -616,598 

 

 

Cerca de 92% das necessidades de óleo e produtos de petróleo, juntamente com 83% das 

necessidades de gás natural, são supridas por meio de importações, enquanto essa dependência é 

significativamente menor para os combustíveis fósseis sólidos (37,5%) (Eurostat, 2023a, 2023b, 

2023c). A dependência nas importações de cada tipo de recurso energético pode ser observada 

nas Figura 1, Figura 2, Figura 3, Figura 4, Figura 5 e Figura 6, onde são evidenciados os distintos 

valores de importação para cada categoria de recursos em toda a geografia europeia. 

 

 

Figura 1-Dependência de Importações Energéticas de Petróleo 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Eurostat 
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Figura 2-Dependência de Importações de Gás Natural 

 

 

Figura 3-Dependência de Importações Energéticas de Gás Natural Líquido 

 

 

Figura 4-Dependência de Importações Energéticas de Óleo e Petróleo 

 

Fonte: Eurostat 

Fonte: Eurostat 

Fonte: Eurostat 
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Figura 5-Dependência de Importações Energéticas de Combustíveis Fósseis Sólidos 

 

 

Figura 6-Dependência de Importações Energéticas Total 

 

 

Estas necessidades de importações energéticas dos países europeus são asseguradas por países 

como a Rússia, Noruega, Iraque, Cazaquistão, Arábia Saudita, entre outros. A Rússia é a principal 

fonte de importação de recursos energéticos da UE, sendo responsável por cerca de 24,4% das 

suas necessidades energéticas (Eurostat, 2023b, 2023c). A UE dependeu da Rússia para 41,1% 

das suas importações de gás natural e de 25,7% de óleo e petróleo bruto. No caso dos combustíveis 

fósseis líquidos estes valores são aproximadamente 19,3%. Assim sendo, a Rússia tem um papel 

crucial no abastecimento energético da UE o que aliada ao facto de esta só conseguir satisfazer 

através da sua própria produção cerca de 43% das suas necessidades energéticas, contribui para a 

dependência da UE na importação destes recursos. Com isto, acontecimentos que afetem direta 

ou indiretamente estas relações, podem ser um risco elevado para os países europeus e para o seu 

crescimento económico, tendo, também, um possível impacto significativo nos mercados 

financeiras do setor de energia (Bigerna et al., 2023). 

Dada a posição da Rússia como um importante ator nos mercados globais de energia e o 

tamanho de sua economia, o mais recente conflito entre esta e a Ucrânia provocou um aumento 

Fonte: Eurostat 

Fonte: Eurostat 



10 

 

acentuado do risco geopolítico (RGP) nos mercados regionais e internacionais (M. Umar et al., 

2022), tendo influência nos preços dos recursos energéticos e no seu abastecimento, colocando, 

assim, os estados-membros da UE numa situação sensível e complexa.  

2.3 Guerra entre a Rússia e a Ucrânia 

2.3.1 Enquadramento histórico 

Nos últimos anos, diversos eventos extremos têm afetado drasticamente o setor energético, 

provocando reformulações e mudanças nas cadeias de abastecimento globais (Goodell et al., 

2023). Eventos extremos são ocorrências naturais e não naturais que podem potencialmente 

causar danos nos âmbitos social e económico. Enquanto eventos naturais estão além do nosso 

controlo, como inundações, terramotos ou tempestades, os eventos não naturais são provocados 

por uma variedade de fatores incluindo eventos políticos, ocorrências imprevisíveis, os chamados 

black swan e atos intencionais como conflitos armados (Assaf et al., 2023).  

Analisar o impacto desses eventos nos mercados financeiros é de extrema importância, não 

apenas para os investidores diretos que procuram otimizar o seu desempenho financeiro, mas 

também para os agentes políticos que baseiam as suas decisões e políticas nas previsões de 

possíveis consequências derivadas de tensões políticas nestes mercados. Estudos recentes na 

literatura financeira têm explorado a influência desses eventos extremos nos mercados, 

demonstrando uma conexão clara entre esses acontecimentos e o comportamento dos mercados 

financeiros. Estas investigações remetem a eventos de grande impacto como o ataque de 11 de 

setembro (Brounen & Derwall, 2010; Chesney et al., 2011; Nikkinen et al., 2008), Covid-19 

(Ashraf & Goodell, 2022; Goodell et al., 2023; Ho et al., 2023; Kinateder et al., 2021; Kumar et 

al., 2023; Liu et al., 2023; Pandey & Kumari, 2021; Rao et al., 2021), a Segunda Guerra Mundial 

e outras guerras (Brune et al., 2015; Choudhry, 2010; Hassan et al., 2022; Hudson & Urquhart, 

2015; Kollias C. Papadamou S., 2010) e outros acontecimentos significativos (Benos & Jochec, 

2013; Brune et al., 2015; Guidolin & La Ferrara, 2010). 

Segundo, Kollias C. Papadamou S., (2010), eventos de caráter político como guerras, têm um 

impacto substancial nos mercados financeiros e nos preços dos ativos, embora a magnitude desses 

efeitos varie de acordo com o mercado, o país e o período de análise. Choudhry (2010) refere que 

as guerras podem afetar os mercados de ações de 2 formas: através do aumento ou diminuição 

dos preços das ações e/ou através do aumento da incerteza dos investidores. De facto, Hudson & 

Urquhart, (2015) estudaram o impacto da segunda guerra mundial nos mercados financeiros e 

encontraram evidências de uma forte ligação entre estes. Os resultados deste estudo mostraram 

que os eventos da guerra resultaram em roturas e mudanças estruturais significativas tanto no 

movimento de preços quanto na volatilidade dos retornos das ações. Além disso, destacaram a 

presença de um “efeito de negatividade”, no qual tanto eventos considerados negativos como 
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aqueles considerados positivos afetam profundamente os preços do mercado. O mesmo foi 

comprovado por Brune et al. (2015), que sustentaram que o histórico de guerras demonstra que 

os preços do mercado reagem sensivelmente à probabilidade de eclosão destas. 

Estas conclusões são consistentes com os resultados dos estudos realizados sobre o efeito da 

pandemia do Covid 19 nos mercados financeiros. Liu et al. (2023) confirmaram que os preços das 

ações sofreram quedas substanciais durante a pandemia. O impacto deste surto epidêmico foi, 

claramente, negativo e significativo nos mercados financeiros globais Pandey & Kumari (2021), 

afetando adversamente os retornos diários do mercado e os diferentes setores deste (Rao et al., 

2021). 

Além disso, outro evento que tem destaque nesta área de estudo é o 11 de setembro onde o 

mercado financeiro global sofreu significativamente. Chesney et al. (2011), revelam que, 

aproximadamente, dois terços dos ataques terroristas considerados no seu estudo, o 9/11 incluído, 

resultam num impacto negativo significativo em pelo menos um mercado de ações por eles 

considerado. Já Johnston & Nedelescu (2006) por meio do seu estudo, também concluíram que 

os mercados financeiros, após este ataque terrorista nos EUA, foram impactados pelos danos 

massivos à propriedade e sistemas de comunicação e os níveis de incerteza aumentaram, tal como, 

a volatilidade de mercado (Nikkinen et al., 2008). 

Com base nesta literatura, é razoável esperar que o recente conflito russo-ucraniano tenha 

efeitos e consequências semelhantes nos mercados financeiros, não só dos países diretamente 

envolvidos, mas, também, nos restantes mercados globais que estabelecem relações com estes 

dois países. 

2.3.2 Explicação do conflito 

A guerra entre a Ucrânia e a Rússia iniciada, a 24 de fevereiro de 2022, representa um desafio 

único e complexo para os mercados financeiros globais, uma vez que, sendo a Rússia umas das 

principais economias a nível mundial e tendo esta uma presença predominante nos mercados de 

energia, coloca o setor de energia sob uma pressão severa, evidenciando a vulnerabilidade deste. 

Este conflito iniciou-se em 2014, com a anexação da Crimeia e de partes do leste da Ucrânia 

por grupos separatistas apoiados pela Rússia. Existiram tentativas por parte de diversos países de 

estabelecer acordos que procurassem uma solução pacifica, como os Acordos de Minsk, em 2015. 

No entanto, as tensões continuaram a crescer, tal como a presença das tropas russas na fronteira 

da Ucrânia. Em 21 de fevereiro de 2022, o presidente russo, Vladimir Putin, oficialmente 

reconheceu a independência da região de Donbas, que incluía as áreas de Donetsk e Luhansk, já 

ocupadas por grupos separatistas. No dia seguinte, várias nações impuseram sanções à Rússia, 

que, em 24 de fevereiro de 2022, lançou uma operação militar e invadiu o território ucraniano. 
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Em resposta a esse conflito, a União Europeia e outras nações, como Estados Unidos, 

Austrália, Japão e outras, implementaram uma série de pacotes de sanções contra a Rússia. A 

Tabela 2 oferece uma visão geral de algumas das sanções adotadas pela UE (Cui et al., 2023). 

 

Tabela 2-Sanções da UE à Rússia 

 

Data Sanção 

Fev 2022  A União Europeia anunciou que irá retirar o status de nação mais 

favorecida (MFN) da Rússia e proibir as empresas da UE de investirem no 

setor de energia da Rússia 

Fev 2022  A União Europeia anunciou que proibirá a venda, fornecimento, 

transferência ou exportação de certos produtos e tecnologias de refino de 

petróleo para a Rússia. 

Mar 2022  A União Europeia anunciou planos para reduzir as importações de gás 

russo em dois terços em 2022, gradualmente diminuir sua dependência 

energética da Rússia e deixar de comprar combustíveis fósseis da Rússia 

até 2030 

Mar 2022  A União Europeia anunciou a proibição de novos investimentos no setor 

de energia da Rússia e restrições abrangentes à exportação de 

equipamentos, tecnologia e serviços no setor de energia 

April 2022  A União Europeia proibiu a compra, importação ou transferência de 

carvão russo e outros combustíveis fósseis sólidos russos do mercado da 

UE, o que entrará em vigor em agosto. 

May 2022  A União Europeia anunciou que banirá todas as formas de importações 

de petróleo russo de forma ’ordenada’ ao longo dos próximos seis meses 

 

 

Espera-se que a perturbação causada por este conflito e as sanções aplicadas por vários países 

tenham repercussões nos mercados internacionais e regionais, em particular nos preços globais 

dos recursos energéticos e outros tipos de recursos (Tong, 2024).  

2.3.3 Impacto do conflito 

Embora este conflito seja de caráter bilateral, inúmeros estudos têm enfatizado o impacto que 

conflitos geopolíticos dessa natureza exercem nos mercados financeiros. A razão para tal 

preocupação reside na perceção generalizada de que a incerteza associada à instabilidade política 

pode ter efeitos substanciais tanto no desempenho do mercado de ações quanto nos perfis de risco 

de ativos financeiros (Ahmed et al., 2023; Kapar & Buigut, 2020; Zaiane & others, 2018).  

Fonte: Elaboração própria 



13 

 

Esta volatilidade dos mercados é evidenciada por Berkman et al. (2011) que, a partir de uma 

amostra de grande dimensão de grandes crises políticas internacionais, testaram a relação entre 

as mudanças de risco de desastres e a variação nos preços das ações no mercado. Assim, 

conseguiram demonstrar que o número de crises internacionais afeta significativamente os 

retornos médios e a volatilidade dos mercados internacionais de ações. Além disso, pesquisas 

conduzidas por Dimic et al. (2015), bem como por Lehkonen & Heimonen (2015), sugerem que 

um ambiente de menor risco político tende a se correlacionar com retornos mais elevados nos 

mercados de ações, independentemente do tipo de mercado. 

A literatura mais recente tem exposto a conexão entre variáveis financeiras e períodos 

existentes de tensão (Bossman et al., 2022). Em relação ao conflito russo-ucraniano, os países 

envolvidos têm papéis fundamentais no fornecimento de diversos recursos a nível mundial. 

Assim, esta invasão influencia ou pode influenciar futuramente, em diversos aspetos, os restantes 

países que estabelecem relações com ambos. As suas atuações no setor energético fazem com que 

o mercado de energia e financeiro seja suscetível e sensível à sua invasão no território ucraniano.  

Segundo a análise empírica efetuada por Cui et al. (2023), a indústria energética é altamente 

sensível a fatores geopolíticos o que significa que esta guerra e as sanções impostas causarão 

impactos contínuos no mercado global de energia. Como resultado, eles previram que o conflito 

russo-ucraniano levará a aumentos de curto prazo nos preços de energia, seguidos por uma 

transição para uma determinação mais orientada pelo mercado. No longo prazo, este conflito 

afetará profundamente os padrões de comércio global de energia e reconfigurará o mapa de 

fornecimento de energia. Além disso, estes estudos também apontaram para o impacto económico 

direto das ações tomadas por várias nações em resposta ao conflito. A suspensão do comércio 

entre a Rússia e a Ucrânia teria consequências significativas para a economia ucraniana, com uma 

redução de 4,18% no PIB. Entretanto, a imposição de sanções conjuntas por parte dos EUA, UE, 

Coreia do Sul, Japão e Canadá afetaria substancialmente a economia russa, com uma contração 

de 5,49% no PIB. A UE suportaria grande parte dos custos económicos das sanções, enquanto os 

EUA enfrentariam perdas relativamente limitadas. Adicionalmente, essas ações resultariam em 

aumentos nos preços ao consumidor em outras regiões, indicando que a guerra teria um impacto 

inflacionário global, exceto na Rússia e na Ucrânia. Por fim, o conflito também afetaria os preços 

de consumo de energia na Ucrânia, com aumentos significativos nos preços do gás natural e do 

petróleo refinado. 

Na verdade, já são vários os estudos realizados que comprovam os efeitos da guerra nos 

mercados globais. Várias pesquisas, como a de Adekoya et al. (2022), demonstram uma forte 

conexão entre ativos financeiros durante o período do conflito entre a Rússia e a Ucrânia. Wu et 

al. (2023) identificaram que esse evento inicialmente reduziu a volatilidade do mercado de ações 

durante conflitos mais baixos, mas, paradoxalmente, aumentou a volatilidade após a escalada do 

conflito. O mesmo foi comprovado por Fang & Shao (2022). Outro estudo realizado por Z. Umar 
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et al. (2022) alcançou análises empíricas que destacaram a influência da guerra nas relações entre 

os mercados financeiros.  

Segundo Mbah & Wasum (2022), é evidente que esta situação provocaria um aumento na 

inflação, uma redução do consumo das famílias devido aos preços mais elevados de recursos 

como o petróleo, gás, trigo e minerais. Além disso, as cadeias de abastecimento enfrentam 

interrupções, a incerteza prejudica o crescimento económico, os investimentos diminuem e 

ocorrem oscilações nas ações, especialmente na Europa, dado que ambos os países são 

fornecedores cruciais para muitos estados europeus. 

No entanto, vale destacar que, embora esses estudos tenham contribuído significativamente 

para a compreensão dos impactos imediatos desse conflito, ainda persistem incertezas quanto às 

repercussões reais na comunidade internacional, bem como em relação às possíveis 

consequências futuras. 

2.3.4 Comportamento dos investidores 

Outro fator de considerável importância reside no comportamento dos investidores, um 

elemento fundamental no ecossistema financeiro. 

Como é evidenciado nos estudos realizados por Sharma et al. (2023) e Si Mohammed et al. 

(2023), a reação dos investidores a incertezas políticas e económicas pode comprometer as suas 

atuações, resultando numa queda nos investimentos e provocar um crescimento económico mais 

lento. Este fenômeno traduz-se numa mudança marcante no sentimento do investidor, que tende 

a adotar uma abordagem mais cautelosa, reavaliar suas estratégias de investimento e optar por 

ativos com menor risco (Assaf et al., 2023). Consequentemente, essas atitudes contribuem para a 

instabilidade dos mercados financeiros, já que desencadeiam flutuações nos preços das ações e 

de outros ativos financeiros. 

É importante observar que a crise global atual, desencadeada pela guerra entre Rússia e 

Ucrânia, provocou uma mudança significativa na dinâmica da volatilidade do mercado de energia. 

Isso resultou num ambiente de maior vulnerabilidade e incerteza, o que, por sua vez, afeta 

diretamente o comportamento dos investidores. Como descrito por Fang & Shao (2022), as 

implicações desse conflito nos mercados e no fornecimento de recursos diversos levam os 

investidores a adotar uma postura mais conservadora. Isso culmina numa reação negativa nos 

preços, uma vez que o sentimento do investidor pode exercer uma influência substancial nos 

efeitos do conflito nos mercados globais, como mencionado anteriormente. 

Qadan & Nama (2018), além de descobrirem que indicadores do sentimento do investidor 

impulsionam mudanças nos retornos e na volatilidade do petróleo, demostraram que a volatilidade 

no sentimento do investidor se espalha para o mercado de petróleo, que, por sua vez, provoca uma 

reação paralela nos retornos e na volatilidade. Não somente isso, essas pesquisas também 

fornecem evidências sólidas de que o sentimento do investidor pode servir como um preditor do 
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preço do petróleo e dos valores das principais ações de empresas envolvidas na indústria 

petrolífera. 

No mesmo contexto, Shahzad et al. (2019) destacam, na sua análise, que choques no mercado 

de petróleo, ou seja, perturbações em variáveis que refletem o sentimento do investidor, têm um 

impacto significativo na volatilidade desse mercado. Estes choques também desempenham um 

papel fundamental na previsão de incertezas, taxas de tesouro e no próprio sentimento do 

investidor, seja ele otimista ou pessimista, especialmente durante períodos de turbulência. 

Assim, tal como o estudo de Fang & Shao (2022) indica, perante situações de crise como a 

escalada do conflito russo-ucraniano, não só a incerteza dos mercados globais aumentou como 

também a insegurança do investidor, provocando um aumento do impacto da guerra e do risco de 

volatilidade dos mercados. Como tal, o sentimento do investidor é um fator de extrema 

importância, uma vez que pode impactar o comportamento de toda a envolvente dos mercados 

financeiros. 

2.3.5 Outros fatores relevantes 

Para além do sentimento do investidor, são muitos os fatores que potencialmente influenciam 

os preços das ações dos mercados financeiros.  

Eventos extremos, como guerras, podem causar um aumento acentuado da inflação e 

consequentemente nos preços das ações dos mercados financeiros (Baker et al., 2019). Além 

disso, estes eventos podem afetar as taxas de câmbio e, uma vez que estas, segundo Adjasi et al. 

(2008) e Lawal & Ijirshar (2013), têm uma relação inversa com os retornos dos mercados de 

ações, alterações no seu comportamento podem provocar mudanças nestes. 

No contexto do setor energético, variáveis como os preços do petróleo de Brent têm um 

impacto significativo nos mercados financeiros globais e nas economias desenvolvidas e 

emergentes Jebabli et al. (2022). Isto ocorre porque mudanças nos seus preços afetam o 

desempenho de ativos financeiros (Adekoya et al., 2022). O comportamento dos preços futuros 

de commidities como as emissões de carbono (Oberndorfer, 2009; Veith et al., 2009) e o gás 

natural (Geng et al., 2021; Rizvi et al., 2022), sendo estes dois recursos energéticos muito 

exportados e importados, podem influenciar os mercados financeiros de maneira semelhante ao 

petróleo mencionado anteriormente, dado o crescimento contínuo da sua importância na 

economia global. 

Outros fatores a ter em consideração são o dia da semana e o mês devido aos efeitos de 

calendário que podem indicar anomalias nos mercados financeiros. Estes incluem o efeito de 

janeiro, o efeito do dia da semana, o efeito do mês de negociação e o efeito da mudança do mês. 

Estes efeitos foram encontrados em estudos anteriores (Berument et al., 2007; Boudreaux et al., 

2011; Gayaker et al., 2020; Vasileiou E. Samitas, 2015) e são importantes considerações ao 

analisar a volatilidade e os retornos das ações. 
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Todos as variáveis mencionadas, segundo a literatura existente, podem influenciar 

significativamente os preços das ações dos mercados financeiros, mais especificamente, o preço 

das ações das 102 empresas do setor energético cotadas na Euronext e, por isso, neste estudo, 

investigamos o seu comportamento individualmente e implementamos estes fatores no modelo 

de aprendizagem computacional Gradient Boosting Decision Tree, de forma a percecionar se têm 

ou não impacto nos preços das ações.  

De notar que existem características alternativas às apresentadas que podem, igualmente, 

influenciar as séries temporais em estudo. 
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3 Metodologia de investigação e Dados 

3.1 Dados 

A volatilidade dos retornos das ações, como resultado da guerra entre a Rússia e a Ucrânia, 

não pode ser compreendida exclusivamente através deste evento específico. Portanto, optamos 

por ter em consideração um conjunto de variáveis que, com base na literatura existente, são 

reconhecidas por ter o potencial de afetar a variável principal em estudo, ou seja, a volatilidade 

dos retornos. 

Neste estudo, foram utilizados dados dos mercados financeiros de 102 empresas do setor 

energético cotadas na Euronext, mais especificamente, os preços de fecho das respetivas ações 

(As informações das empresas como o nome, o mercado, as indústrias, entre outras, encontram-

se no Anexo D). Além disso, agregamos, então, um conjunto de variáveis adicionais que tenham, 

assumindo à priori, influência no comportamento das ações dos mercados financeiros do setor da 

energia. Identificar corretamente estas características importantes que influenciam os preços das 

ações é fundamental, visto que pode não apenas melhorar significativamente a precisão das 

previsões, mas também trazer enormes benefícios económicos para os investidores (Yang et al., 

2022). Assim, ao todo foram utilizadas 10 variáveis que incluem, o preço de fecho, a variação do 

preço de fecho, o preço do índice de mercado correspondente, o preço do petróleo brent (Adekoya 

et al., 2023; Jebabli et al., 2022; Mensi et al., 2021; Rizvi et al., 2022), valores da inflação (Mensi 

et al., 2021), valores da taxa de câmbio (Adjasi et al., 2008; Ahmad et al., 2010; Kennedy & 

Nourzad, 2016), o preço dos futuros de emissões de carbono (Xu et al., 2022), o preço dos futuros 

de gás natural (Goodell et al., 2023; Jebabli et al., 2022), o dia da semana (Berument et al., 2007; 

Caporale & Zakirova, 2017; Lee et al., 2010) e, por fim, o mês (Boudreaux et al., 2011; Vasileiou 

E. Samitas, 2015). 

Optou-se por utilizar os preços do petróleo de Brent, dado que o petróleo é conhecido por ser 

um fator crítico no mercado financeiro global e por ser um determinante em várias economias, 

tanto desenvolvidas como emergentes (Jebabli et al., 2022). Por essa razão, uma alteração no seu 

preço pode influenciar o desempenho de ativos financeiros (Adekoya et al., 2022). Os preços dos 

futuros de gás natural também foram incluídos, pois, de maneira semelhante ao petróleo, têm o 

potencial de impactar os mercados financeiros. O papel do gás natural na economia global está 

em constante crescimento, e sua importância é cada vez mais evidente (Geng et al., 2021; Rizvi 

et al., 2022). As mudanças nos benefícios económicos do mercado de gás natural podem ser 

notadas no mercado de ações, atuando como um indicador da atividade económica (Jebabli et al., 

2022). Assim, dada a importância do petróleo bruto e do gás natural como commodities 

energéticas importantes para a economia mundial e a interdependência de preços entre estas duas 

(Mensi et al., 2021), considerou-se crucial utilizar estes dados neste estudo.  
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De acordo com Chiang & Chen (2023) eventos extremos, como uma guerra, podem provocar 

uma inflação elevada e, como resultado, a série temporal estudada será interrompida e perturbada 

por alguns valores influentes, que devem ser controlados. Para além disso, estudos como o de 

Baker et al. (2019) indicam que a volatilidade do mercado de ações exibe co-movimentos com a 

inflação. Assim sendo, assumi uma possível influência da inflação na série temporal relativa aos 

preços das ações das empresas do setor de energia cotadas na Euronext. 

Por sua vez, a partir do estudo realizado por Adjasi et al. (2008), é possível perceber que a 

volatilidade das taxas de câmbio e os retornos do mercado de ações apresentam uma relação 

inversa. Lawal & Ijirshar (2013) indicam, também, que existe um impacto negativo da taxa de 

câmbio no desempenho dos mercados de ações. Por esta razão, decidiu-se utilizar as taxas de 

câmbio para este estudo. 

Por outro lado, apesar de não existir conclusões significativas do impacto do comportamento 

dos preços de emissões de carbono nos mercados de ações, existem alguns estudos que indicam 

uma relação positiva entre estes (Veith et al., 2009) ou uma relação negativa (Oberndorfer, 2009). 

Por último considerou-se as variáveis “dia da semana” e “mês”. Os efeitos de calendário 

podem ser definidos como sendo anomalias. Estas anomalias podem indicar ineficiências de 

mercado ou inadequações nos modelos de precificação de ativos (Schwert, 2003). A literatura 

remete para quatro efeitos de calendário: o Turn of the year Effect (TOY) ou January Effect onde 

os retornos das ações são maiores em janeiro em relação aos restantes meses do ano; o Day of the 

week effect (DOW) sendo o qual os retornos diferem consideravelmente consoante o dia da 

semana; o trading month Effect (TM), onde os retornos são maiores na primeira quinzena do mês 

e menores na segunda e, por fim, o turn of the month effect (TOM) que sugere na mudança do 

mês os valores dos retornos são superiores aos restantes dias. Boudreaux et al. (2011) e Vasileiou 

E. Samitas (2015) encontraram no seu estudo evidências do efeito de janeiro, onde estava presente 

a tendência de retornos significativamente mais altos no primeiro mês do ano, em relação aos 

restantes. Por outro lado, segundo os estudos de Berument et al. (2007) e Gayaker et al. (2020), 

existem evidências de que os dias da semana têm influência nos retornos das ações como, por 

exemplo, as quintas-feiras estão associadas a retornos mais altos e segundas-feiras a retornos mais 

baixos comparados com quartas-feiras e segundas e terças apresentam uma maior volatilidade do 

que quartas-feiras (Berument et al., 2007) (estas conclusões diferem de estudo para estudo). 

Assim, estes dois efeitos são anomalias importantes do mercado financeiro e que devem ser 

consideradas em qualquer estudo que considera efeitos de volatilidade e retornos de ações. 

A recolha dos dados foi feita através das plataformas Investing .com (preços das ações, índices 

do mercado, taxa de câmbio, preço dos futuros de gás natural, emissões de carbono e óleo de 

brent), Yahoo Finance (preço de ações) e European Central Bank (taxa de inflação). A partir 

destas informações, foram, posteriormente, calculadas as variáveis dos retornos dos preços das 

ações e as respetivas variações, tal como foram associados os dias da semana e os meses 
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correspondentes. Estas novas variáveis foram utilizadas no teste de quebras estruturais, Chow Test 

e na aplicação do modelo de aprendizagem computacional GBDT. 

O intervalo de tempo abordado neste estudo está presente na Figura 7 e abrange desde 1 de 

janeiro de 2021 até 31 de janeiro de 2023, sendo subdividido em dois períodos distintos: o período 

Pré-Guerra, compreendido entre 1 de janeiro de 2021 e 23 de fevereiro de 2023, e o período Pós-

Guerra, que decorreu entre 24 de fevereiro de 2022 e 31 de janeiro de 2023. 

 

Figura 7-Período Temporal 

 

 

De notar que todos os dados analisados são de natureza diária, com a exceção da inflação, que 

é uma variável mensal. No caso específico da inflação, a abordagem utilizada consistiu em 

calcular uma média a partir dos dados de vários países europeus, e essa média foi então aplicada 

como a variável representativa da inflação. Adicionalmente, essa média foi replicada para cada 

dia do mês correspondente. 

3.2 Subdivisão do trabalho e métodos utilizados 

A primeira etapa deste estudo envolveu a recolha e seleção de dados e características que 

seriam utilizados na análise subsequente. Após este passo e posterior ao tratamento de dados, foi 

realizada uma análise preliminar dos dados. Nesta fase inicial, as variáveis foram visualizadas por 

meio de gráficos lineares, permitindo observar visualmente qualquer mudança notável no seu 

comportamento ao longo do tempo. 

Posteriormente, a fim de identificar potenciais pontos de quebra estrutural nos dados, recorreu-

se ao uso do Chow Test, desenvolvido por Chow (1960). Este teste é amplamente utilizado na 

econometria e nas ciências sociais para avaliar mudanças estruturais em séries temporais. Ele 

examina a possibilidade de existirem diferenças significativas entre os coeficientes de dois 

modelos de regressão separados, estimados em subconjuntos de dados. O procedimento envolve 

a divisão da amostra de dados em dois subperíodos, a estimação dos parâmetros em cada 

subperíodo e, em seguida, a aplicação de um teste estatístico F-clássico para avaliar a igualdade 

Fonte: Elaboração própria 
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dos dois conjuntos de parâmetros (1). No entanto, é importante ressaltar que o Chow Test 

apresenta uma limitação significativa, que é a necessidade de selecionar uma data de quebra 

potencial de forma arbitrária ou com base em algum conhecimento prévio sobre os dados. Isto é, 

este exige um conhecimento e domínio sobre o possível momento de quebra associado (Hansen 

& Sargent, 2001; Pancera & Alves, 2020). 

 

𝐶ℎ𝑜𝑤𝑇𝑒𝑠𝑡 𝐹 − 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 =  

𝑅𝑆𝑆𝑃 − (𝑅𝑆𝑆1 +  𝑅𝑆𝑆2)
𝐾

𝑅𝑆𝑆1 +  𝑅𝑆𝑆2
𝑛 − 2𝐾

 

 

(1) 

 

Onde: 

• 𝑅𝑆𝑆𝑃 é a soma dos quadrados dos resíduos de um modelo que considera todos os 

dados como uma única amostra. 

• 𝑅𝑆𝑆1 é a soma dos quadrados dos resíduos da primeira subamostra (antes da suposta 

mudança estrutural). 

• 𝑅𝑆𝑆2 é a soma dos quadrados dos resíduos da segunda subamostra (depois da suposta 

mudança). 

• 𝐾 é o número de variáveis independentes no modelo. 

• 𝑛 é número total de observações nos dados, isto é, a dimensão da amostra 

 

Neste estudo, este teste é aplicado para validar potenciais quebras estruturais nos retornos dos 

preços de fecho e das séries dos índices de mercado das empresas do setor energético cotadas na 

Euronext, devido ao impacto indireto da guerra neste setor. 

Define-se como hipótese nula a estabilidade ou consistência do comportamento dos retornos 

das ações das empresas do setor energético cotadas na Euronext, isto é, não existe quebra 

estrutural. Identificou-se como possível breakpoint a data de início da Guerra entre a Rússia e a 

Ucrânia, ou seja, 24 de fevereiro de 2022, uma vez que este marco teve influência no setor da 

energia, mais propriamente, no preço dos bens e, consequentemente, teve impacto em decisões 

dos acionistas destas empresas.  

Dividimos o nosso estudo em seis segmentos distintos, que abrangem diferentes períodos antes 

e depois do evento: uma semana antes e uma semana depois, duas semanas antes e duas semanas 

depois, três semanas antes e três semanas depois, um mês antes e um mês depois, dois meses antes 

e dois meses depois, quatro meses antes e quatro meses depois, e, por fim, o período completo. 

Essa segmentação foi adotada para avaliar possíveis variações nos resultados do teste decorrentes 

da escolha do período de análise. 
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Após a identificação e validação do ponto de quebra estrutural, testou-se os padrões dos preços 

diários das ações entre os períodos pré e pós-guerra. Esta análise desempenha um papel crítico 

nos mercados financeiros, pois padrões que podem ser previstos desempenham podem contribuir 

para escolhas estratégicas por parte dos investidores e até mesmo para políticas públicas (Q. 

Zhang et al., 2022). Este passo envolveu a aplicação do modelo de aprendizagem computacional 

Gradient Boosting Decision Tree para prever as variações nos dados. O desempenho deste modelo 

foi posteriormente avaliado através de matrizes de confusão e de métricas de avaliação de 

performance.  

O rápido desenvolvimento de técnicas de aprendizagem computacional tem potenciado a 

utilização destes modelos nas mais diversas áreas, como nos mercados financeiros, devido à sua 

capacidade de analisar séries temporais (Pan Tang & Yu, 2023). De facto, as abordagens de 

aprendizagem computacional apoiam os mercados financeiros, uma vez que, os movimentos dos 

preços das ações são altamente não lineares e complexos o que dificulta a previsão destes (Pan 

Tang & Yu, 2023). No seu estudo, Basak et al. (2019), previram movimentos dos preços das ações 

em relação ao preço do dia anterior através de modelos de aprendizagem computacional e 

demonstraram que o uso destes métodos é uma vantagem significativa e pode contribuir para uma 

alta precisão na previsão da direção dos preços das ações e talvez na previsão do grau de mudança 

nos preços das ações ao longo do tempo.  

Neste estudo, estamos perante um problema de classificação. Segundo Basak et al. (2019), o 

modelo de classificação fornece uma visão probabilística da análise preditiva e, portanto, 

desempenha um papel mais seguro, pois prevê a direção da tendência. Ele usa a probabilidade da 

situação e, portanto, os resultados são mais confiáveis. Mas é importante destacar que estes 

modelos de previsão são altamente insensíveis a picos e vales dos dados das series temporais e, 

por esta razão, pode provocar previsões incorretas. Desta forma, utilizar métodos de classificação 

de árvores de decisão pode contornar este problema (Basak et al., 2019).  

O GBDT é um algoritmo de conjunto que visa agregar várias árvores de decisão num único 

preditor mais eficiente (Boldini et al., 2023). Este tem sido amplamente utilizado com sucesso em 

classificação, aprendizagem de classificação, previsão estruturada, entre outros. A literatura 

recente demostra a robustez deste modelo e o bom desempenho do mesmo. (Q. Zhang et al., 

2022), referem no seu estudo que o GBDT alcançou um melhor desempenho de classificação que 

os restantes modelos utilizados, tanto nos conjuntos de validação, como nos conjuntos de teste. 

Além disso, Basak et al. (2019), indicam também que este produziu resultados de alta 

performance na construção do seu modelo preditivo, que demonstrou ser robusto na previsão da 

direção dos movimentos das ações. Krauss et al. (2017), chegaram à mesma conclusão de que a 

performance do modelo de seleção de ações construído por eles, foi superior quando combinado 

com o GBDT.  
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Com base nestas evidências, adotei a utilização o modelo Gradient Boosting Decision Tree no 

contexto do meu trabalho. O GBDT é uma abordagem notável que se destaca pelo seu processo 

de treino. Este processo engloba várias etapas cruciais que são fundamentais para o sucesso do 

modelo, como: 

• Inicialização: Inicia-se o processo com a criação de um modelo inicial simples, 

conhecido como 𝐹0(𝑥). Este modelo inicial é frequentemente estabelecido como uma 

estimativa fundamental, como a média dos valores-alvo em problemas de regressão 

ou a classe majoritária em problemas de classificação. A motivação por trás dessa 

abordagem é permitir que o modelo comece com uma estimativa "ingénua" com base 

nos dados disponíveis. À medida que o processo de Gradient Boosting Decision Tree 

avança, o modelo empenha-se em aprimorar esta estimativa em cada iteração. O 

GBDT adota uma estratégia de aprendizagem incremental. Numa fase inicial, as 

previsões do modelo podem ser imprecisas. No entanto, à medida que o processo 

prossegue, o GBDT realiza ajustes graduais no modelo para corrigir essas 

imprecisões. Isso ocorre por meio da adição de árvores de decisão que visam capturar 

os erros residuais deixados pelo modelo anterior. O resultado é uma progressiva 

melhoria na precisão do modelo, à medida que ele se aproxima cada vez mais das 

previsões corretas. 

• Cálculo dos resíduos: Calcula os resíduos entre as previsões atuais e os valores reais. 

Previsões atuais são as previsões feitas pelo modelo na iteração atual. Valores Reais 

são os valores reais do alvo no conjunto de dados. Isso ajuda a identificar os erros do 

modelo atual. Os resíduos desempenham um papel fundamental no contexto do 

Gradient Boosting Decision Tree, pois são utilizados como alvos para o treino de 

árvores de decisão adicionais com o propósito de corrigir os erros do modelo vigente. 

Em cada iteração, uma nova árvore é treinada com o objetivo de capturar os resíduos 

remanescentes deixados pelo modelo anterior. A combinação sucessiva dessas árvores 

resulta num modelo final mais preciso. Esse processo é conhecido como "treino 

sequencial" ou "impulsionamento", uma vez que cada nova árvore impulsiona a 

correção dos erros do modelo anterior. Através dessa abordagem, o GBDT consegue 

aprender de maneira iterativa e aprimorar as suas previsões, focalizando os erros 

residuais e refinando continuamente o seu desempenho. 

• Treino: O treino envolve a criação de árvores de decisão adicionais que visam corrigir 

os erros residuais do modelo anterior. Neste processo, a cada iteração, uma nova 

árvore, representada como 𝐹0(𝑥) é desenvolvida com o objetivo de minimizar os 

resíduos que ainda persistem. Os resíduos dos modelos anteriores são utilizados como 

os novos valores-alvo para o treino das árvores adicionais, estabelecendo uma conexão 

direta entre as iterações. Algumas implementações do GBDT permitem a aplicação de 
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técnicas de regularização, como a limitação do número de folhas ou a introdução de 

termos de penalização. Essas práticas têm o propósito de manter o crescimento das 

árvores sob controle e assegurar a estabilidade do modelo. É importante notar que o 

número de árvores a serem incluídas deve ser cuidadosamente equilibrado, uma vez 

que um excesso de árvores pode resultar em complexidade excessiva e até mesmo 

overfitting. Além disso, a profundidade das árvores desempenha um papel essencial 

na construção do modelo. Árvores menos profundas podem simplificar o modelo, 

enquanto árvores mais profundas são capazes de capturar relações mais intrínsecas 

nos dados. Tal como a gestão do número de árvores, a gestão da profundidade é uma 

medida de controlo contra o overfitting. O treino das árvores de decisão adicionais é 

o ponto fulcral do GBDT e ocorre de forma sequencial, permitindo que o modelo se 

concentre em corrigir os erros residuais e aprimorar continuamente o seu desempenho. 

A combinação progressiva de múltiplas árvores, cada uma dedicada a retificar os erros 

do modelo anterior, culmina num modelo final altamente preciso e robusto. Esta 

abordagem sequencial é uma das principais características que torna o GBDT tão 

eficaz em diversas aplicações de aprendizagem computacional. 

• Atualização do modelo: Após a criação de cada nova árvore de decisão, ela é 

adicionada de forma iterativa ao modelo existente. A nova árvore é ponderada pela 

taxa de aprendizagem (η), que é um hiperparâmetro do GBDT. Isso significa que o 

impacto da nova árvore nas previsões globais é controlado pela taxa de aprendizagem. 

Ela controla o tamanho dos ajustes feitos em cada iteração. Valores menores de que η 

resultam em ajustes menores e mais suaves, enquanto valores maiores podem levar a 

ajustes mais bruscos. Encontrar o valor adequado de η é uma parte importante do 

ajuste do GBDT. A atualização do modelo ocorre de forma sequencial a cada iteração 

do processo de treino. À medida que novas árvores são adicionadas, o modelo 

aproxima-se das previsões corretas, corrigindo os erros residuais a cada passo. A cada 

iteração, a função de previsão é atualizada como: 

 

𝐹(𝑥) = 𝐹(𝑥) + 𝜂 ∗ 𝑓𝑚(𝑥) (2) 

 
Onde: 

 

o 𝐹(𝑥) é a função de previsão atualizada. 

o η é a taxa de aprendizagem. 

o 𝑓𝑚(𝑥)  é a árvore de decisão recém-adicionada na iteração m 

Após todas as iterações, o modelo resultante é uma combinação ponderada de todas 

as árvores de decisão criadas, ajustadas para minimizar os erros residuais em cada 
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etapa. Esse modelo final é a previsão do GBDT para novas amostras. A atualização 

do modelo no GBDT é um componente fundamental, pois permite que o modelo 

aprenda e corrija os erros residuais iterativamente, levando a previsões mais precisas 

à medida que mais árvores são adicionadas. A combinação das árvores ajustadas, cada 

uma concentrando-se em corrigir os erros do modelo anterior, resulta num modelo 

global forte e preciso. 

• Repetição: Os passos 2 a 4 são reiterados por um número predefinido de iterações ou 

até que um critério de paragem seja satisfeito. Esse processo de treino é executado 

várias vezes, com cada iteração incorporando uma nova árvore de decisão ao modelo. 

O número de iterações é um hiperparâmetro ajustável, adaptado de acordo com as 

necessidades específicas do problema e os recursos disponíveis. Durante o curso das 

iterações, é possível interromper uma iteração assim que critério de paragem seja 

alcançado. Este critério pode incluir a constatação de que o desempenho do modelo 

atingiu um patamar satisfatório ou que o número desejado de árvores foi adicionado, 

por exemplo. Esta flexibilidade permite que o treino do modelo seja ajustado de 

acordo com os objetivos específicos do problema. Ao longo da repetição do processo, 

é viável realizar ajustes nos hiperparâmetros, como a taxa de aprendizado (η), a 

profundidade das árvores e o número de árvores, com o intuito de otimizar o 

desempenho do modelo. Esse ajuste refinado contribui para o aprimoramento contínuo 

do modelo. A característica fundamental do GBDT é a repetição do processo, o que 

possibilita que o modelo seja gradualmente ajustado até que as previsões atinjam um 

nível desejado de precisão ou até que sejam alcançados os critérios de paragem 

estipulados. Esta abordagem sequencial confere ao GBDT eficácia na captura de 

relacionamentos complexos nos dados e na correção de erros a cada iteração, 

culminando num modelo final que é mais robusto e preciso, como dito anteriormente. 

Para realizar este teste optou-se por duas abordagens, o pré-guerra e o pós-guerra, que na 

verdade é o período que inicia com o começo deste conflito. Definiu-se como período a utilizar o 

de 1 de janeiro de 2021 a 24 de março de 2022 e subdividiu-se este período consoante a abordagem 

anteriormente referida. Para a pré-guerra, dividiu-se o período definido em dois subperíodos: 1 

de janeiro de 2021 até 24 de janeiro de 2022 (1 mês antes do início da guerra), sendo este 

considerado o conjunto de treino, e 24 de fevereiro de 2022 até 24 de março de 2022, período 

correspondente ao conjunto de teste. Já no segundo caso, o conjunto de treino estende-se até 24 

de fevereiro de 2022 e o conjunto de teste mantêm-se igual.  

Este estudo envolve um problema de aprendizagem computacional multivariado. A 

volatilidade dos retornos das ações, em decorrência da guerra entre a Rússia e a Ucrânia, não pode 

ser explicada apenas por esse evento isoladamente. Portanto, considerou-se um conjunto de 

variáveis que, de acordo com a literatura, têm o potencial de influenciar a variável principal, a 
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volatilidade dos retornos e, por isso, foram incluídas no modelo. Assim, considerou-se como 

variáveis independentes a média de inflação, o preço de fecho, o preço do índice de mercado, a 

taxa de câmbio, os preços futuros de emissões de carbono, de petróleo brent e gás natural, o dia 

da semana e o mês. Para a variável dependente, inicialmente calcularam-se os retornos dos preços 

de fecho das ações das empresas em estudo e a variação desses retornos. Assim, o modelo prevê 

com base nessa nova variável calculada, que pode assumir valores de -1 ou 1. 

Após calculada a previsão, então é analisada a performance deste modelo de aprendizagem 

computacional, através da matriz de confusão e de medidas como o Accuracy, Precision, Recall 

e F1-score. Calculou-se as matrizes de confusão de cada uma das empresas e as medidas de 

performance correspondentes. Estas métricas de avaliação desempenham um papel fundamental 

na análise do desempenho de um modelo de classificação, pois permitem considerar diversos 

aspetos das previsões calculadas. A escolha das medidas adequadas depende das características 

específicas do problema em questão e de seus requisitos específicos, possibilitando assim 

selecionar a métrica (ou métricas) que melhor se ajusta ao contexto para avaliar e comparar 

diferentes modelos. 

Uma matriz de confusão é uma representação fundamental usada para avaliar o desempenho 

de um modelo de aprendizagem computacional de um problema de classificação. Geralmente é 

organizada numa tabela 2x2, podendo ser adaptada ao problema de classificação em estudo, e 

oferece uma visão detalhada das previsões resultantes da utilização do modelo em relação aos 

valores reais dos dados utilizados. É principalmente utilizada na classificação de níveis de risco, 

na identificação da possibilidade de falência ou na pesquisa sobre análise de preferência por risco 

no campo financeiro (Kong et al., 2023). Neste estudo, o problema de classificação é binário e 

por isso, a matriz representada na Tabela 3 inclui as seguintes categorias: 

• Verdadeiro Positivo (True Positive - TP): indica as instâncias corretamente 

previstas como positivas pelo modelo, quando essas instâncias são de facto 

positivas. Ou seja, neste caso, significa que as previsões calculadas correspondem 

corretamente às variações dos retornos dos preços das ações negativas (-1). 

• Verdadeiro Negativo (True Negative - TN): representa as instâncias que o modelo 

corretamente previu como negativas e que são realmente negativas. Neste estudo, 

refere-se às previsões corretas das variações positivas (1) dos retornos dos preços 

das ações. 

• Falso Positivo (False Positive - FP): demostra as instâncias que foram classificadas 

como positivas pelo modelo, quando, na verdade, são negativas. Esta situação é 

conhecida por ser um erro do Tipo I. Isto é, os valores das previsões deviam ter 

sido iguais a -1, no entanto, o modelo previu variações positivas (1). 

• Falso Negativo (False Negative - FN): refere-se às instâncias que foram previstas 

como negativas pelo modelo, quando, segundo os valores reais, são realmente 
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positivas. Neste caso estamos perante um erro do Tipo II. Esta situação acontece 

quando o modelo prevê variações negativas (-1) e, na verdade, deviam ser 

variações positivas (1). 

Tabela 3-Matriz de Confusão 

 

  Valor Previsto 

  -1 1 

Valor Real 

-1 Verdadeiro Positivo (TP) Falso Negativo (FN) 

1 Falso Positivo (FP) Verdadeiro Negativo (TN) 

 

 

Assim, esta matriz é uma ferramenta essencial para calcular várias métricas de avaliação do 

modelo, como a Accuracy, a Precision, a Recall (Sensitivity) e a F1-score, entre outras. Estas 

métricas ajudam a avaliar a capacidade de classificação de diferentes classes do modelo e são 

fundamentais na análise e aprimoramento de modelos de aprendizagem computacional para 

problemas de classificação. 

A Accuracy avalia a precisão global das previsões feitas por um modelo, sendo calculada como 

a proporção entre o número de previsões corretas e o total de previsões realizadas. É geralmente 

utilizada como uma medida agregada para indicar a capacidade do modelo de classificação em 

categorizar corretamente os resultados positivos e negativos. 

 

𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =  
𝑇𝑃 + 𝑇𝑁

𝑇𝑁 + 𝐹𝑃 + 𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
 

 

(3) 

 

A métrica Precision concentra-se nas previsões positivas resultantes do modelo e avalia a sua 

capacidade de identificar corretamente as instâncias positivas. Representa a razão entre as 

verdadeiras previsões positivas e a soma das verdadeiras previsões positivas e as falsas previsões 

positivas e é capaz de quantificar a eficiência do modelo em evitar a ocorrência dos falsos 

positivos. Esta métrica deve ser idealmente igual a 1. 

 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑃
 (4) 

 

Por outro lado, o Recall, também conhecido por Sensitivity ou true positive rate (taxa de 

verdadeiros positivos), foca-se nos verdadeiros positivos presentes no conjunto de dados. É 

calculado através da razão entre as verdadeiras previsões positivas e a soma destas com as falsas 

previsões negativas. Assim, esta medida avalia a capacidade do modelo em identificar os 

Fonte: Elaboração própria 
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verdadeiros positivos e quantifica a eficiência do modelo em evitar a ocorrência dos falsos 

negativos. Tal como a Precision, esta métrica deve ser idealmente igual a 1. 

 

𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙 =  
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
 (5) 

 

 

Para ser considerado um bom classificador, o modelo deve apresentar a Precision e Recall 

iguais a 1 ou o mais próximo possível desse valor. Assim, surge o F1-score que é considerado 

uma combinação da Precision e Recall numa média harmónica. Esta considera tanto os falsos 

positivos como os falsos negativos e é considerado como sendo uma melhor medida que a 

Accuracy. 

 

𝐹1 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =  2 ∗  
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 +  𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙
 (6) 

 

De notar que, para tratar e processar os dados e para realizar os gráficos, o Chow Test, o GBDT 

e a avaliação da sua performance, recorri ao python, uma vez que, devido à disponibilidade de 

bibliotecas de alta qualidade, como numpy, pandas, stastmodels e scikit learn tornou o processo 

muito mais eficiente e reduzindo a sua complexidade. 

 

  

https://numpy.org/
https://pandas.pydata.org/
https://www.statsmodels.org/stable/index.html
https://scikit-learn.org/stable/
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4 Resultados 

Esta secção analisa os resultados obtidos através do processo anteriormente descrito na 

metodologia, em torno dos dados dos preços de fecho da bolsa de valores das 102 empresas do 

setor energético cotadas na Euronext.  

Como mencionado, o estudo começa com uma análise preliminar dos dados coletados por 

meio de um gráfico linear, que permite examinar a dinâmica dos dados e identificar quaisquer 

mudanças no comportamento das variáveis que possam indicar alguma influência do conflito. 

Posteriormente, assumindo um possível ponto de quebra estrutural, procedi à utilização do 

Chow Test, para estudar e avaliar mudanças estruturais do conjunto de dados da série temporal, 

ao longo do período de 1 de janeiro de 2021 a 31 de janeiro de 2023.  

De seguida, recorri ao modelo computacional Gradient Boosting Decision Tree (GBDT) para 

executar a previsão dos dados. Por fim, procedi à avaliação do desempenho do modelo através de 

matrizes de confusão para cada empresa e avaliando as métricas de performance, a Accuracy, a 

Precision, a Recall (Sensitivity) e a F1-score 

4.1 Gráfico linear 

Numa fase inicial, optou-se por analisar e identificar possíveis mudanças no comportamento 

das variáveis independentes, isto é, aquelas que potencialmente podem influenciar a nossa 

variável dependente. Assim, a partir dos gráficos lineares apresentados abaixo, é possível 

observar o comportamento das seguintes variáveis: inflação média, preços dos futuros de 

emissões de carbono, de gás natural e de petróleo brent e valores da taxa de câmbio. Realizou-se 

esta análise visto que segundo a literatura existente (Chiang & Chen, 2023; Lawal & Ijirshar, 

2013; Mensi et al., 2021; Veith et al., 2009), estas variáveis têm um impacto na volatilidade dos 

mercados financeiros e, assim, uma mudança significativa do seu comportamento, indicará 

possivelmente uma mudança na série temporal em estudo. 

A inflação média revela uma tendência de crescimento desde o ano de 2021 até 

aproximadamente novembro de 2022, a partir do qual a curva começa a decrescer. Assim, a 

análise do gráfico linear, como se pode ver na Figura 12, não sugere nenhum impacto direto na 

série temporal decorrente do início do conflito entre Ucrânia e Rússia. 

O mesmo padrão é observado nos valores da taxa de câmbio (Figura 9). Embora essa variável 

apresente mais oscilações nos seus valores do que a inflação média, ela segue uma tendência de 

crescimento e, a partir de novembro de 2022, começa a diminuir. Por outro lado, no caso dos 

preços dos futuros de emissões de carbono, de acordo com a Figura 10, parece haver um impacto 

do conflito russo-ucraniano no seu comportamento. Até fevereiro de 2022, essa variável estava 

em ascensão, mas entre o segundo e o terceiro mês desse ano, observamos uma queda acentuada 

nos preços, que posteriormente voltam a subir. Por outro lado, os preços do petróleo Brent (Figura 

8) mostram um aumento gradual até à data da invasão que posteriormente parece crescer 
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acentuadamente e ter uma diminuição significativa entre março e abril de 2022, voltando a 

aumentar após este período.  

No que diz respeito aos preços dos futuros de gás natural, eles estão em crescimento até 

novembro de 2021, a partir do qual começam a decrescer. No entanto, em fevereiro/março de 

2022, esta série apresenta um crescimento significativo, que cai novamente em junho/julho do 

mesmo ano, para então voltar a subir até setembro. Posteriormente, a série começa a diminuir 

mais uma vez, como se pode observar a partir da Figura 11. 

Portanto, com base na análise dos gráficos lineares, os dados das séries temporais da inflação 

média e da taxa de câmbio não indicam um impacto significativo no seu comportamento durante 

o período anterior e posterior à escalada do conflito, ao contrário do que parece ocorrer com as 

séries relacionadas aos preços dos futuros de emissões de carbono, de gás natural e de petróleo 

brent. 

 

 

Figura 8-Petróleo Brent 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura 9-Taxa de câmbio 

 

 

 

 

 

Figura 10-Emissões de Carbono 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura 11-Gás Natural 

 

Figura 12-Taxa Média de Inflação 

 

 

 

4.2 Chow Test 

Como referido no capítulo anterior, utilizou-se o Chow Test para perceber se a data de início 

da guerra entre a Ucrânia e a Rússia, 24 de fevereiro de 2022, teve influência no comportamento 

dos preços de fecho das ações das empresas energéticas cotadas na Euronext e, assim, comprovar 

se é, de facto, um ponto de quebra estrutural. Utilizou-se os retornos dos preços calculados e 

dividiu-se esta fase por 6 períodos de forma a percecionar se tinha influência nos resultados. 

Os resultados do teste, que se encontram-se no Anexo A, revelaram a validação do ponto de 

quebra estrutural em apenas duas das 102 empresas estudadas e demostraram que não houve 

qualquer diferenciação na divisão dos períodos utilizados. Este ponto de quebra ocorreu em 

relação à empresa Veolia Environnement, cotada na Euronext Paris, do setor industrial de gestão 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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de resíduos. A hipótese nula foi rejeitada para os seguintes períodos: 1, 2 e 4 semanas antes e 

depois de 24 de fevereiro de 2022, bem como para o primeiro e segundo mês anterior e posterior 

a essa data. Nestes casos, os valores do p-value estiveram abaixo do nível de significância de 0,05, 

sugerindo uma quebra estrutural entre os períodos anteriores e posteriores ao início do conflito. 

A hipótese nula também foi rejeitada para a empresa Ren, listada na Euronext Lisbon, nos quatro 

meses anteriores e posteriores à data de referência. 

Com base nessas constatações, podemos concluir que a data de início da guerra não 

representou um ponto de quebra estrutural para a maioria das empresas, indicando que, em grande 

parte, não houve mudanças significativas ou influências no comportamento dos retornos dos 

preços calculados. 

4.3 Gradient Boosting Decision Tree 

No âmbito deste estudo, o modelo Gradient Boosting Decision Tree (GBDT) foi aplicado às 

variáveis previamente mencionadas.  Testou-se os padrões dos preços diários das ações entre os 

períodos pré e pós-guerra. No contexto do modelo, utilizou-se a variável calculada das variações 

dos retornos dos preços das ações das empresas do setor de energia cotadas na Euronext, que pode 

assumir valores de -1 ou 1, como variável dependente. Como variáveis independentes, foram 

incluídas a inflação média, o preço de fecho, o preço do índice de mercado, a taxa de câmbio, os 

preços dos futuros das emissões de carbono, do gás natural e do petróleo brent, o dia da semana 

e o mês. As previsões foram calculadas para os dois períodos definidos, nomeadamente o pré-

guerra e o pós-guerra. Para cada período foram definidos um conjunto de treino e um conjunto de 

teste. No período pré-guerra o conjunto de treino está compreendido entre 1 de janeiro de 2021 e 

24 de janeiro de 2022 e o conjunto de teste entre 24 de fevereiro de 2022 até 24 de março de 2022. 

Por outro lado, o conjunto de treino no período pós-guerra inicia-se a 1 de janeiro de 2021 e 

termina a 24 de fevereiro de 2022, sendo que o conjunto de teste é igual para ambos os períodos. 

Esta análise é fundamental para os mercados financeiros, uma vez que, padrões previsíveis podem 

ter um papel de extrema importância nas decisões estratégicas de negociação (Q. Zhang et al., 

2022).  

Após a aplicação do modelo de aprendizagem computacional GBDT e o cálculo das previsões 

para ambos os períodos, foram geradas matrizes de confusão para as 102 empresas e as medidas 

de desempenho correspondentes, que incluem Accuracy, a Precision, a Recall (Sensitivity) e a 

F1-score. 

De acordo com estes resultados, selecionei as empresas com melhor e pior desempenho com 

base nos valores das métricas Accuracy e F1-score. assim, pode-se ver na Tabela 4 e Tabela 5. 
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Tabela 4-Performance do GBDT, período Pré-Guerra 

 

Company City Csv 
Pre 

Accuracy 

Pre 

Precision  

(-1) 

Pre 

Recall  

(-1) 

Pre 

F1-score (-

1) 

Pre 

Precision  

(1) 

Pre 

Recall  

(1) 

Pre 

F1-score  

(1) 

AKER BP Oslo AKRBP 0,75 1 0,17 0,29 0,74 1 0,85 

AKER SOLUTIONS Oslo AKSOA 0,7 0,62 0,62 0,62 0,75 0,75 0,75 

AWILCO DRILLING Oslo AWDR  0,3 0,32 0,86 0,46 0 0 0 

ELMERA GROUP Oslo ELMRA 0,65 0,65 0,92 0,76 0,67 0,25 0,36 

OKEA Oslo OKEA 0,75 0,5 0,8 0,62 0,92 0,73 0,81 

EO2 Paris ALEO2 0,3 0,3 1 0,46 0 0 0 

SEQUA PETROLEUM NV Paris MLSEQ 0,5 0,22 0,4 0,29 0,73 0,53 0,62 

TOTALENERGIES Paris TTEF 0,55 0,5 0,78 0,61 0,67 0,36 0,47 

VEOLIA ENVIRON. Paris VIE  0,4 0 0 0 0,4 1 0,57 

 

 

Tabela 5-Performance do GBDT, período Pós-Guerra 

 

Company City Csv 
Pos 

Accuracy 

Pos 

Precision  

(-1) 

Pos 

Recall   

(-1) 

Pos 

F1-score 

(-1) 

Pos 

Precision 

(1) 

Pos 

Recall 

(1) 

Pos 

F1-score 

(1) 

AKER BP Oslo AKRBP 0,67 0,5 0,2 0,29 0,69 0,9 0,78 

AKER SOLUTIONS Oslo AKSOA 0,6 1 0,08 0,14 0,59 1 0,74 

AWILCO DRILLING Oslo AWDR  0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

ELMERA GROUP Oslo ELMRA 0,53 0,54 0,94 0,68 0,5 0,07 0,12 

OKEA Oslo OKEA 0,73 0,57 0,44 0,5 0,78 0,86 0,82 

EO2 Paris ALEO2 0,43 0,41 1 0,59 1 0,06 0,11 

SEQUA PETROLEUM NV Paris MLSEQ 0,73 0 0 0 0,73 1 0,85 

TOTALENERGIES Paris TTEF 0,5 0,5 1 0,67 0 0 0 

VEOLIA ENVIRON. Paris VIE  0,43 1 0,06 0,11 0,41 1 0,59 

 

 

Destaquei três empresas que demonstram desempenhos distintos em relação ao modelo de 

previsão, sendo estas: Okea, Total Energies Carbon e EO2. Os resultados das restantes empresas 

encontram-se no Anexo B. 

A Okea, do mercado financeiro norueguês, destaca-se como a empresa cujo modelo apresenta 

o melhor desempenho global entre todas as 102 empresas analisadas. A partir da Tabela 4, 

notamos que a Accuracy alcança o valor mais elevado em comparação com todas as outras 

empresas, tanto no período pré-guerra quanto no período pós-guerra. Embora a Precision não 

atinja níveis excecionalmente altos quando se trata da previsão de variações “-1”, é fundamental 

destacar que ela apresenta um aumento notável quando nos deparamos com as variações iguais a 

1. Isso indica que o modelo é mais preciso na identificação de eventos ou movimentos que levam 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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a variações “1”, o que pode ser especialmente valioso em contextos de investimento. Além disso, 

é interessante observar que a Recall, que mede a capacidade do modelo em capturar todas as 

instâncias de um evento, exibe uma diferença notável quando comparamos as previsões de 

variações iguais a -1 entre o período pré-guerra e o período pós-guerra. Ela demonstra um 

desempenho superior no primeiro período, sugerindo que o modelo é mais eficaz em identificar 

eventos que levam a variações “-1” antes do período de conflito. O comportamento do modelo 

pode ser explicado, possivelmente, pelo facto dos dados não serem balanceados, existindo mais 

variações “1” do que “-1”, prevê mais valores iguais a 1 de forma a ter mais hipóteses de acertar. 

Por fim, o F1-score oferece uma visão abrangente do desempenho do modelo na previsão de 

eventos. É importante notar que observamos uma diminuição desse valor, sobretudo em relação 

às variações “-1”, durante o período pós-guerra. Isso pode ser um indicativo da adaptação do 

modelo às mudanças no ambiente econômico ou de mercado que ocorreram após a guerra. Esta 

redução pode ser vista como um sinal de alerta e sugere que, embora o modelo seja sólido na sua 

capacidade de previsão num contexto amplo, podem ser necessários ajustes adicionais. 

Especificamente, a queda no desempenho na previsão de variações iguais a -1 após o período de 

guerra pode indicar a necessidade de refinamentos no modelo para se adaptar a mudanças no 

mercado ou nas condições econômicas que ocorreram nesse período. 

A Total Energies Carbon oferece um exemplo marcante de como o modelo pode, em algumas 

situações, enfrentar desafios significativos na previsão de variações iguais a 1 em comparação 

com as variações “-1”, mais especificamente no período pós-guerra, onde as métricas de 

performance do modelo Precision, Recall e F1-score são iguais a 0. Isto sugere que o modelo tem 

dificuldades a prever variações “1” após a escalada do conflito, sugerindo que possa haver mais 

oscilações e inconsistência no comportamento da série temporal em estudo. Além disso, Accuracy 

apresenta valores abaixo dos 0,55 para ambos os períodos, sugerindo que o modelo não é preciso 

na identificação e previsão das variações dos preços das ações. No entanto, a medida Recall, tanto 

no período pré guerra como no período pós-guerra, apresenta valores altos para as variações iguais 

a -1, indicando a eficácia na minimização de falsos negativos. 

Em contraste, a empresa do mercado de Paris, EO2 exibe um desempenho notoriamente 

deficiente em todos os aspetos. Durante ambos os períodos, a Accuracy permanece abaixo do 

limiar de 0,45, sugerindo um baixo desempenho nas previsões do modelo.  

No que diz respeito à Precision, ela mostra um resultado misto. Durante o período pós-guerra, 

a Precision atinge um valor sólido de 1 na previsão de variações “1”, indicando uma capacidade 

eficaz de evitar falsos positivos. No entanto, essa performance contrasta drasticamente com o 

valor zero obtido no período pré-guerra, e os demais cenários apresentam valores muito baixos. 

Em relação ao Recall, esta medida apresenta um desempenho mais encorajador ao demonstrar 

eficácia na minimização de falsos negativos, particularmente no período pós-guerra. Isso significa 

que o modelo é capaz de identificar com sucesso a maioria das instâncias de variações “-1”. No 
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entanto, essa capacidade eficaz de Recall não se estende uniformemente a outros cenários, 

revelando uma disparidade no desempenho do modelo em diferentes contextos. 

Estas 3 empresas apresentam resultados muito diferentes indicando conclusões distintas. Na 

verdade, não existe um consenso nos resultados das 102 empresas utilizadas neste estudo. Assim, 

de forma a percecionar o desempenho do modelo em geral, recorri ao cálculo das médias de cada 

medida de performance, como vou mencionar a seguir. Mais uma vez, os resultados completos 

encontram-se no Anexo C. 

Neste caso de estudo, como se pode observar pela Figura 13 e Figura 14, a medida Accuracy 

apresenta um valor médio superior para o período pré-guerra (0,51353), isto é, quando o modelo 

apenas considera os dados até 24 de janeiro de 2022. Isto sugere que o modelo parece ter um 

desempenho melhor no período que não leva em consideração os dados até o início da guerra, 

possivelmente indicando que os comportamentos dos dados se tornaram mais voláteis e 

imprevisíveis no segundo período. Isto significa que o modelo tem uma capacidade relativamente 

melhor de fazer previsões precisas no período anterior ao conflito, sugerindo que os padrões de 

comportamento das ações se tornaram mais complexos e difíceis de antecipar no período 

subsequente à guerra. Isto pode indicar uma mudança significativa nos fatores que afetam os 

preços das ações durante e após o conflito, tornando o modelo menos eficaz na segunda fase do 

estudo. 

 

 

Figura 13-Accuracy no período Pré-Guerra 

 

 
Fonte: Elaboração própria 
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Figura 14-Accuracy no período Pós-Guerra 

 

 

Quanto à métrica de Precision, é interessante observar que o modelo demonstrou um 

desempenho relativamente superior na previsão de variações com valores iguais a 1, tanto no 

período pré-guerra quanto no pós-guerra, como se pode ver a partir da Figura 15 e da Figura 16. 

No entanto, mesmo com esse desempenho aparentemente melhor em identificar momentos de 

aumento nas ações, os valores médios de Precision para ambos os períodos permanecem abaixo 

de 0,54. Estes resultados sugerem que o modelo ainda não atinge uma eficácia ideal na previsão 

destas variações e na redução dos casos de falsos positivos. 

Por outras palavras, embora o modelo seja mais competente na identificação de momentos em 

que os preços das ações estão a crescer, este ainda comete erros significativos ao classificar 

algumas destas situações como variações “1” quando, na verdade, não o são. 

 

Figura 15-Precision no período Pós-Guerra (1) 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura 16-Precision no período Pré-Guerra (1) 

 

 

Quando analisamos a métrica de Recall, observamos através da Figura 17 que os valores 

também estão concentrados no intervalo de valores inferiores a 0,2 e no intervalo entre 0,8 e 1, 

destrancando performances contrárias em relação a esta métrica. A partir dos resultados da Figura 

17 e da Figura 18 é possível observar que o modelo apresenta valores superiores de Recall na 

previsão de variações iguais a -1 no período pós-guerra (o mesmo acontece no período pré-guerra, 

como se pode ver no Anexo C. Isto é um indicativo de que o modelo enfrenta desafios na 

identificação de variações iguais a 1 e não demonstra eficácia em evitar falsos negativos. 

Assim, segundo esta medida de performance o modelo não consegue com precisão reconhecer 

e prever quedas nos preços das ações durante o período após o início da guerra. Este baixo 

desempenho pode ser atribuído à complexidade dos fatores que afetam negativamente o mercado 

de ações neste período, tornando o modelo menos eficaz na identificação dessas variações. A falta 

de previsões corretas na identificação de eventos negativos pode ser preocupante para investidores 

que desejam evitar perdas financeiras. 

 

 

Fonte: Elaboração própria 



38 

 

 

Figura 17-Recall no período Pós-Guerra (-1) 

 

 

 

Figura 18-Recall no período Pós-Guerra (1) 

 

 

 

O F1 Score é uma métrica que leva em consideração tanto a Precision quanto o Recall. 

Portanto, segundo a Figura 19 e a Figura 20, quando observamos uma concentração maior nos 

valores abaixo de 0,5, isto sugere que o modelo não está a alcançar um equilíbrio satisfatório entre 

a capacidade de prever variações positivas e negativas. Ou seja, ele não é eficaz na previsão tanto 

das tendências de alta quanto das tendências de baixa no mercado de ações. Esse desempenho 

inferior do modelo pode levantar preocupações quanto à sua utilidade na tomada de decisões de 

investimento, uma vez que a previsão precisa das tendências do mercado é crucial para os 

investidores. 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura 19- F1-score no período Pré-Guerra (1) 

 

 

Figura 20- F1-score no período Pós-Guerra (1) 

 

 

Com isto, os resultados apontam para a baixa performance do modelo GBDT que não alcançou 

o desempenho ideal na previsão das variações nos retornos dos preços das ações das empresas do 

setor de energia cotadas na Euronext. 

Esses resultados indicam que, embora o GBDT seja uma técnica de aprendizagem 

computacional promissora e amplamente utilizada, este pode não ser a escolha mais adequada 

para o contexto específico deste estudo. A previsão das variações de preços de ações, 

particularmente num setor tão complexo e volátil como o de energia, requer modelos mais 

precisos e sofisticados e, possivelmente variáveis independentes adicionais ou alternativas às 

utilizadas. Todavia, esta análise destaca a importância de considerar abordagens alternativas e 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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aprimorar a precisão das previsões financeiras, para que investidores e outros interessados possam 

tomar decisões informadas e eficazes no mercado de ações. 
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5 Análise e Discussão dos Resultados 

Realizamos uma análise preliminar através de gráficos lineares das variáveis da taxa de 

inflação média, taxa de câmbio, preços dos futuros de gás natural e de emissões de carbono e do 

petróleo Brent, uma vez que estudos anteriores (Adekoya et al., 2022; Chiang & Chen, 2023; 

Lawal & Ijirshar, 2013; Mensi et al., 2021; Veith et al., 2009), destacaram o efeito destas variáveis 

na volatilidade dos mercados financeiros. Portanto, qualquer alteração substancial no seu 

comportamento pode sugerir uma possível mudança na série temporal em estudo. 

Partindo da análise dos gráficos lineares apresentados na secção anterior, aparenta existir 

algum efeito da guerra nas variáveis dos preços dos futuros das commodities de emissões de 

carbono e gás natural. Em relação aos preços do petróleo brent, aparenta haver um aumento 

acentuado após a escalada do conflito, sendo que estes já se encontravam em crescimento. Já os 

valores da inflação e da taxa de câmbio parecem não alterar com o início do conflito entre a 

Ucrânia e a Rússia.  

No que diz respeito à inflação média e à taxa de câmbio, os gráficos não revelaram qualquer 

impacto direto decorrente do conflito. Ambas as variáveis mantiveram uma tendência de 

crescimento, com uma ligeira diminuição apenas a partir de novembro de 2022. Isso sugere que 

esses fatores económicos não foram diretamente influenciados pelo início do conflito, 

contrariamente às evidências apresentadas nos seus estudos por Chiang & Chen (2023) e Kennedy 

& Nourzad (2016). No entanto, os preços dos futuros das emissões de carbono mostraram um 

padrão diferente. Até fevereiro de 2022, houve um crescimento constante, seguido de uma queda 

acentuada nos meses subsequentes. Essa mudança de comportamento nos preços parece estar 

relacionada ao conflito russo-ucraniano. Os preços dos futuros de gás natural também 

apresentaram variações notáveis. Após um período de crescimento até novembro de 2021, houve 

uma queda, seguida de um aumento acentuado em fevereiro/março de 2022 e uma nova queda em 

junho/julho do mesmo ano. Esse comportamento, à semelhança da série temporal das emissões 

de carbono, sugere que o conflito pode ter influenciado os preços dos futuros de gás natural. Em 

contrapartida, observamos que os preços dos futuros de petróleo Brent exibiram um 

comportamento interessante ao longo do período analisado. Até à data da invasão, notou-se um 

aumento gradual desses preços, indicando um crescimento constante. No entanto, após o início 

da invasão, observou-se uma tendência acentuada desse crescimento. Logo após esse período de 

elevação, houve uma queda significativa nos preços entre os meses de março e abril de 2022. 

Entretanto, é igualmente notável que, após essa queda, os preços recuperaram, retomando uma 

trajetória de crescimento. Este padrão no comportamento desta série temporal suscita questões 

sobre as influências e implicações da invasão e outros fatores económicos e geopolíticos na 

dinâmica dos mercados de energia. 

Segundo a análise dos gráficos lineares apresentada na secção anterior, a inflação e a taxa de 

câmbio não aparentam apresentar mudanças após 24 de fevereiro de 2022, assim, o efeito destas 
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variáveis pode não ser sentido nos retornos dos preços e, assim, justificar os resultados deste 

estudo que sugerem a ausência de alterações no comportamento dos preços das ações após o início 

do conflito, ao contrário do que estudos como Cui et al. (2023) Fang & Shao (2022) Mbah & 

Wasum (2022), Z. Umar et al. (2022) e Xu et al. (2022) referem nas conclusões. 

O Chow test foi aplicado para identificar um potencial ponto de quebra estrutural, a data da 

invasão da Rússia à Ucrânia, nos retornos dos preços de fecho das ações das empresas do setor 

energético na Euronext. Os resultados resultantes deste teste indicaram que apenas em duas das 

102 empresas estudadas houve validação da data de 24 de fevereiro de 2022 como um ponto de 

quebra estrutural. Assim, este resultado indica que, na maioria dos casos, o início do conflito não 

teve um impacto significativo nos preços das ações. 

Em relação às previsões calculadas pelo modelo de aprendizagem computacional, GBDT, não 

parecem divergir muito entre os dois períodos definidos. Ou seja, o comportamento dos preços 

não modificou significativamente a partir do momento da invasão russa ao território ucraniano, 

indicando assim, mais uma vez a ausência da influência deste acontecimento nos preços das ações 

das empresas do setor energético cotadas na Euronext. 

A análise das previsões realizadas e da performance do modelo de aprendizagem 

computacional Gradient Boosting Decision Tree, demonstra a inexistência de uma divergência 

no cálculo destas entre os dois períodos determinados e identifica um baixo desempenho do 

modelo. Assim, os resultados sugerem que o comportamento dos dados não é alterado caso o 

modelo de decisão tenha em consideração o período pré ou pós-guerra. A avaliação da 

performance do modelo indica uma medida de Precision do modelo relativamente baixa para 

ambos os períodos analisados e para ambos os valores possíveis das variações (-1 e 1). Isto 

significa que o modelo teve dificuldade em evitar falsos positivos. A medida de Recall também 

apresentou valores baixos, indicando que o modelo não conseguiu identificar eficientemente as 

variações negativas. Além disso, o F1-Score, também indicou uma fraca performance do modelo, 

com valores abaixo de 0,5. Em contraste aos resultados e análises apresentadas nos estudos de 

Basak et al. (2019), Krauss et al. (2017) e Q. Zhang et al. (2022) o modelo adotado nesta 

dissertação não se mostrou robusto na previsão das variações dos retornos das ações, tenho 

apresentado um baixo desempenho. 

Em resumo, embora a literatura indique fortes evidências de efeitos de eventos extremos, como 

a Segunda Guerra Mundial (Hudson & Urquhart, 2015) e a pandemia Covid-19 (Pandey & 

Kumari, 2021), nos mercados financeiros, este estudo, contrariamente, apresenta resultados que 

sugerem a ausência do impacto da guerra e do conjunto de variáveis nos preços das ações. Apesar 

de terem sido observadas algumas mudanças nos preços dos futuros das emissões de carbono e 

gás natural em relação ao início do conflito russo-ucraniano, a maioria das variáveis e empresas 

estudadas não parece ter sido fortemente afetada pelo evento. O modelo de aprendizagem 

computacional GBDT não se mostrou eficaz na previsão dessas variações, sugerindo que outros 
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fatores possam ter uma influência mais significativa nos preços das ações do setor energético na 

Euronext ou que este modelo não é o mais apropriado para este tipo de dados. Assim, os resultados 

deste estudo não vão de acordo com as conclusões dos autores (Adekoya et al., 2022; Cui et al., 

2023; Xu et al., 2022). A partir da análise realizada, os resultados sugerem que existindo um 

impacto do conflito nas variáveis em estudo, mais especificamente, nos preços dos valores das 

ações do setor de energia, este não é significativo. 

As condições que explicam esta falta de impacto significativo do conflito russo-ucraniano nos 

mercados financeiros do setor de energia europeu podem ser atribuídas a vários fatores relevantes. 

É particularmente notável que, embora tenham sido temidos períodos difíceis no inverno de 2022, 

devido à escalada do conflito, a Europa não apenas evitou uma crise energética, mas também 

conseguiu diminuir a dependência de importações energéticas (Eurostat, 2023d). Isto pode ser 

atribuído a motivos como às condições meteorológicas mais amenas (Iberdrola, 2023; McGee, 

2023; Traqueia, 2023) e aos esforços coordenados dos países para promover o uso eficiente da 

energia (Conselho Europeu, 2023c, 2023a, 2023b). 

A forte dependência da Europa em importações de recursos energéticos levou a que esta não 

alterasse drasticamente o seu comportamento de consumo de energia. Face às limitações e 

dificuldades no abastecimento de recursos energéticos consequentes do conflito russo-ucraniano, 

a Europa respondeu de uma forma rápida e competente a estes obstáculos, ao procurar alternativas 

às suas tradicionais fontes de energia. Esta estratégia de busca ativa de outras opções de 

fornecimento de recursos energéticos fundamentais para responder às necessidades dos países 

europeus, de forma a diversificar as suas relações nas importações de energia, contribuiu para 

reduzir o poder de negociação da Rússia em relação à forte dependência europeia no 

abastecimento de energia. Isto demonstra a forte capacidade de adaptação e resiliência por parte 

dos governos e cidadãos europeus. 

De facto, os dados provenientes da "Eurostat database (Comext) and Eurostat estimates" 

(Eurostat, 2023d) revelam que, embora as importações de energia da União Europeia à Rússia 

tenham aumentado consideravelmente de 2021 para 2022, houve uma queda acentuada nos 

valores destas importações em 2023, como se pode observar na Tabela 6. Esta redução é resultado 

direto do conflito entre a Rússia e a Ucrânia e das medidas tomadas pelo território europeu. A 

diminuição das importações de recursos energéticos da Rússia demonstra a eficácia das 

estratégias europeias de diversificação e de resposta a dificuldades derivados dos desafios 

geopolíticos enfrentados. 
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Tabela 6-Importações da União Europeia de produtos energéticos da Rússia 

 

Importações de energia 2019 2020 2021 2022 2023 

Petróleo e óleos de gás 

natural condensado 
0,3 0,2 0,5 0,8 0,2 

Óleos de petróleo e óleos 

obtidos de minerais 

betuminosos, brutos 

58,1 31,9 47,6 54,1 3,7 

Gás natural líquido 2,3 1,7 5,2 16,1 5 

Gás natural em estado gasoso 24,2 15,2 37 50,4 8,4 

 

 

No geral, estes fatores combinados provavelmente contribuíram para mitigar o impacto 

negativo do conflito russo-ucraniano nos mercados financeiros do setor de energia europeus. Os 

resultados do estudo sugerem que a Europa conseguiu manter a estabilidade no setor energético, 

apesar das preocupações iniciais, e que a diversificação de fontes e a gestão eficaz dos recursos 

energéticos desempenharam um papel essencial neste processo. 

  

Fonte: Elaboração própria 



45 

 

6 Conclusão 

Esta dissertação analisou o impacto do recente conflito entre a Rússia e a Ucrânia nos 

mercados financeiros, com um foco especial nas empresas do setor de energia cotadas na 

Euronext. Para tal, foram utilizados um conjunto vasto de métodos e técnicas de forma a fazer a 

recolha, tratamento e análise de dados da forma mais eficaz. 

O estudo fornece resultados valiosos sobre a dinâmica dos mercados financeiros do setor 

energético em situações de tensão geopolítica, sendo relevante tanto para investidores diretos 

quanto para agentes políticos que dependem das previsões das implicações decorrentes de tensões 

políticas nestes mercados. O impacto destes eventos extremos não deve ser subestimado e a 

compreensão de como eles afetam os mercados é essencial para uma gestão eficaz e para uma 

possível necessidade de resposta rápida consequente às dificuldades resultantes destas situações. 

A literatura recente indica que eventos extremos têm a capacidade de influenciar positiva ou 

negativamente os mercados financeiros, afetando o desempenho dos ativos, resultando em 

possíveis roturas estruturais nos movimentos de preços e na volatilidade dos retornos das ações. 

Tendo em conta estas considerações, é razoável antecipar que o recente conflito entre a Rússia e 

a Ucrânia tenha potencial de provocar impactos e gerar efeitos semelhantes nos mercados 

financeiros, tal como o 11 de setembro e outras guerras históricas, não apenas nos países 

diretamente envolvidos, mas também nos restantes mercados globais que mantêm relações 

comerciais com ambos.  

Por este motivo, a análise detalhada deste conflito é crucial para compreender e antecipar 

potenciais impactos econômicos e financeiros daí resultantes.  

Tanto o país liderado por Vladimir Putin como o país liderado por Volodymyr Zelensky, têm 

papeis fundamentais no fornecimento de diversos recursos a nível mundial A Rússia desempenha 

um papel vital no fornecimento global de recursos energéticos, principalmente para a União 

Europeia, tornando essa relação suscetível e sensível a mudanças devido à guerra entre a Rússia 

e a Ucrânia. Na verdade, a União Europeia é um dos principais consumidores globais de energia 

e enfrenta desafios significativos devido à sua crescente dependência de importações de energia. 

Eventos que afetam essas relações representam um risco substancial para os países europeus, 

podendo afetar as suas economias e, mais especificamente, os mercados financeiros do setor de 

energia.  

Desta forma, tendo em consideração a importância do reconhecimento de possíveis 

repercussões da invasão russa na Ucrânia, este estudo selecionou 102 empresas do setor 

energético cotadas na Euronext para examinar se existem, de facto, consequências deste evento 

nos mercados financeiros europeus, com ênfase na análise do setor de energia. 

Neste contexto, o estudo enquadrou a história da Euronext e no que esta consiste, o 

funcionamento do setor energético na Europa, a explicação do conflito russo-ucraniano e 

contextos históricos semelhantes e potenciais impactos e fatores decorrentes de eventos extremos. 
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Este trabalho envolveu uma recolha, exploração e tratamento de dados e uma análise preliminar 

por meio de gráficos lineares para identificar quaisquer tendências ou mudanças notáveis nas 

variáveis utilizadas. Em seguida, aplicamos o Chow test para verificar a existência de possíveis 

mudanças estruturais nos dados. Conforme a literatura sugere, identificamos a data de 24 de 

fevereiro de 2022 como o ponto de possível rotura estrutural, que corresponde ao início do 

conflito entre a Ucrânia e a Rússia. Posteriormente, utilizamos o modelo Gradient Boosting 

Decision Tree (GBDT), uma técnica de aprendizagem computacional robusta, para prever as 

variações nos retornos dos preços das ações das 102 empresas que selecionamos para este estudo. 

Por fim, procedemos à avaliação do desempenho do modelo de aprendizagem computacional. 

Esta fase envolveu o uso de matrizes de confusão e de métricas, como Accuracy, Precision, Recall 

e F1-Score, que são fundamentais para compreender o desempenho do modelo de classificação. 

Ao contrário do esperado, os resultados sugerem que o início do conflito não teve um impacto 

significativo nos mercados financeiros das empresas de energia. Segundo os gráficos lineares, os 

preços dos futuros de petróleo de brent, de emissões de carbono e gás natural parecem ter sido 

afetados, enquanto as variáveis relacionadas com a inflação média e a taxa de câmbio não 

apresentam qualquer mudança no seu comportamento consoante a escalada do conflito. Os 

resultados do Chow Test revelam que apenas 2 das 102 empresas do setor energético mostraram 

uma mudança significativa nos preços das ações, isto significa que o teste indica que o início do 

conflito não causou um efeito significativo no comportamento da maioria das variáveis e 

empresas deste estudo. O modelo de aprendizagem computacional GBDT não demonstrou uma 

divergência notável entre os dois períodos definidos, sugerindo que o início do conflito não afetou 

substancialmente os preços das ações das empresas do setor energético cotadas na Euronext. Além 

disso, a avaliação da performance do modelo indicou um desempenho abaixo do ideal, sendo que 

todas as médias das métricas de performance utilizadas se encontram abaixo de 0,56. Em geral, 

os resultados deste estudo indicam que o impacto do conflito russo-ucraniano nos mercados 

financeiros do setor de energia europeu não foi significativo. 

Estas conclusões podem ser explicadas por vários fatores. A capacidade de adaptação e 

resiliência da Europa e a sua rápida resposta face ao desencadear do conflito podem ter 

desempenhado um papel crucial, permitindo-lhe diversificar as suas fontes de energia e reduzir a 

sua dependência da Rússia, tirando-lhe o poder de negociação. As ações e tomadas de decisões 

estratégicas dos países europeus parecem ter atenuado o impacto negativo do conflito no setor 

energético europeu. 
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7 Limitações e Passos Futuros 

Este estudo identificou várias limitações e áreas que requerem investigações adicionais. As 

variáveis adicionais que foram incorporadas na dissertação foram selecionadas com base na 

revisão da literatura mais recente. No entanto, é importante destacar que a adição de outras 

variáveis ou a exploração de alternativas pode potencialmente aprimorar o desempenho do 

modelo de aprendizagem computacional que foi utilizado. A escolha das variáveis desempenha 

um papel fundamental na qualidade das previsões e, portanto, merece uma análise detalhada. 

Um ponto crítico a ser considerado é o desempenho relativamente baixo do modelo de 

aprendizagem computacional utilizado para prever as variações nos retornos dos preços de fecho 

das ações de 102 empresas do setor energético cotadas na Euronext. Modelos de previsão de 

classificação, como esse, são altamente sensíveis a flutuações extremas nos dados das séries 

temporais, o que pode resultar em previsões imprecisas. Portanto, é essencial avaliar a 

possibilidade de adotar outro modelo de previsão que seja mais robusto e adequado às 

características específicas dos dados analisados. 

A falta de acesso a dados intradiários destes mercados financeiros representou uma limitação 

para o desenvolvimento deste estudo. A utilização de dados de alta frequência, que capturam 

informações em intervalos de tempo mais curtos, pode tornar a análise mais realista e eficaz. 

Dessa forma, o estudo poderia beneficiar de uma compreensão mais profunda das dinâmicas do 

mercado, adicionando valor às conclusões alcançadas. 

Por último, o Chow Test, que foi usado para identificar potenciais pontos de quebra estrutural 

nos preços das ações, também apresenta uma limitação significativa. Este teste exige que o autor 

tenha um conhecimento prévio detalhado sobre a situação em estudo. Isto significa que existem 

duas opções na escolha do ponto de quebra estrutural: selecionar uma data de quebra candidata 

de forma arbitrária ou escolher uma data de quebra com base em alguma característica conhecida 

dos dados. No primeiro caso, o teste pode não ser informativo, pois há a possibilidade de não 

identificar corretamente a data real da quebra. No segundo caso, o teste pode fornecer resultados 

enganosos, já que a data de quebra está correlacionada e é influenciada pelos próprios dados. 

Além disso, como os resultados do teste podem variar consideravelmente com base nestas 

escolhas arbitrárias, diferentes estudos podem chegar a conclusões divergentes. Portanto, a 

interpretação dos resultados do Chow Test e a escolha do ponto de quebra estrutural devem ser 

feitas com cautela, dada a sua sensibilidade a estes fatores. 
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Anexo A Resultado Chow Test 

 

Figura A. 1-Resultados Chow Test Eli 

 

Figura A. 2-Resultados Chow Test Eni.mi 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura A. 3-Resultados Chow Test Flux 

 

 

Figura A. 4-Resultados Chow Test Grpg 

 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura A. 5-Resultados Chow Test Mro 

 

 

Figura A. 6-Resultados Chow Test Nsen 

Fonte: Elaboração própria 

Fonte: Elaboração própria 
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Figura A. 7-Resultados Chow Test Oyx 

 

 

Figura A. 8-Resultados Chow Test Rwi 

Fonte: elaboração própria 

Fonte: elaboração própria 
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Figura A. 9-Resultados Chow Test Sbmo 

 

 

 

 

Figura A. 10-Resultados Chow Test Shel 
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Figura A. 11-Resultados Chow Test Sifg 

 

 

 

 

Figura A. 12-Resultados Chow Test Edp 

 

  

Fonte: elaboração própria 
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Figura A. 13-Resultados Chow Test Edpr 

 
 

 

Figura A. 14-Resultados Chow Test Galp 
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Figura A. 15-Resultados Chow Test Rene 

 
 

 

 

Figura A. 16-Resultados Chow Test Acca 

Fonte: elaboração própria 
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Figura A. 17-Resultados Chow Test Aglx 

 

 
 

 

Figura A. 18-Resultados Chow Test Akast 
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Figura A. 19-Resultados Chow Test Akh 

 

 

Figura A. 20-Resultados Chow Test Akrbp 
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Fonte: elaboração própria 
 

 

 
 



58 

 

 

Figura A. 21-Resultados Chow Test Aksoa 

 

 

Figura A. 22-Resultados Chow Test Archa 
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Figura A. 23-Resultados Chow Test Awdr 

 

 

Figura A. 24-Resultados Chow Test Borr 
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Figura A. 25-Resultados Chow Test Bwe 

 

Figura A. 26-Resultados Chow Test Bwo 
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Figura A. 27-Resultados Chow Test Carbn 

 

 

Figura A. 28-Resultados Chow Test Cloud 
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Figura A. 29-Resultados Chow Test Dno 

 

Figura A. 30-Resultados Chow Test Dof 
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Figura A. 31-Resultados Chow Test Efuel 

 

Figura A. 32-Resultados Chow Test Eiof 
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Figura A. 33-Resultados Chow Test Elmra 

 

Figura A. 34-Resultados Chow Test Emgs 
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Figura A. 35-Resultados Chow Test Eqnr 

 

Figura A. 36-Resultados Chow Test Geos 

Fonte: elaboração própria 

 

 
 

 

Fonte: elaboração própria 

 
 

 

 



66 

 

 

Figura A. 37-Resultados Chow Test Havi 

 

Figura A. 38-Resultados Chow Test Hrgi 
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Figura A. 39-Resultados Chow Test Hunt 

 

 

Figura A. 40-Resultados Chow Test Hypro 
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Figura A. 41-Resultados Chow Test Iox 

 

 

Figura A. 42-Resultados Chow Test Mng 
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Figura A. 43-Resultados Chow Test Mpces 

 

Figura A. 44-Resultados Chow Test Ndol 

Fonte: elaboração própria 

 

 
 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 
 

 

 
 



70 

 

 

Figura A. 45-Resultados Chow Test Nel 

 

Figura A. 46-Resultados Chow Test Nol 
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Figura A. 47-Resultados Chow Test Nor 

 

Figura A. 48-Resultados Chow Test North 
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Figura A. 49-Resultados Chow Test Odlo 

 

Figura A. 50-Resultados Chow Test Okea 
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Figura A. 51-Resultados Chow Test Osun 

 

Figura A. 52-Resultados Chow Test Ots 
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Figura A. 53-Resultados Chow Test Pgs 

 

Figura A. 54-Resultados Chow Test Pner 
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Figura A. 55-Resultados Chow Test Prso 

 

Figura A. 56-Resultados Chow Test PSE 
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Figura A. 57-Resultados Chow Test Qec 

 

Figura A. 58-Resultados Chow Test Qfuel 
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Figura A. 59-Resultados Chow Test Reach 

 

Figura A. 60-Resultados Chow Test Sbuc 
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Figura A. 61-Resultados Chow Test Sbx 

 

Figura A. 62-Resultados Chow Test Scana 
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Figura A. 63-Resultados Chow Test Scact 

 

 

Figura A. 64-Resultados Chow Test Sdsd 
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Figura A. 65-Resultados Chow Test Seaw7 

 

Figura A. 66-Resultados Chow Test Shlf 
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Figura A. 67-Resultados Chow Test Sioff 

 

Figura A. 68-Resultados Chow Test Soff 
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Figura A. 69-Resultados Chow Test Teco 

 

Figura A. 70-Resultados Chow Test Tgs 
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Figura A. 71-Resultados Chow Test Zena 

 

 

Figura A. 72-Resultados Chow Test Akmet 
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Figura A. 73-Resultados Chow Test Alagp 

 

Figura A. 74-Resultados Chow Test Albud 
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Figura A. 75-Resultados Chow Test Aldol 

 

Figura A. 76-Resultados Chow Test Alene 
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Figura A. 77-Resultados Chow Test Aloe2 

 

Figura A. 78-Resultados Chow Test Alesa 
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Figura A. 79-Resultados Chow Test Algbe 

 

Figura A. 80-Resultados Chow Test Alver 
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Figura A. 81-Resultados Chow Test Auer 

 

Figura A. 82-Resultados Chow Test Cche 
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Figura A. 83-Resultados Chow Test Dbg 

 

Figura A. 84-Resultados Chow Test Edf 
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Figura A. 85-Resultados Chow Test Edsp 

 

 

Figura A. 86-Resultados Chow Test Egab 
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Figura A. 87-Resultados Chow Test Engie 

 

Figura A. 88-Resultados Chow Test Essf 
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Figura A. 89-Resultados Chow Test Fdel 

 

Figura A. 90-Resultados Chow Test Geph 
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Figura A. 91-Resultados Chow Test Gpep 

 

Figura A. 92-Resultados Chow Test Gtt 
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Figura A. 93-Resultados Chow Test Maup 

 

Figura A. 94-Resultados Chow Test Mcphy 

Fonte: elaboração própria 
 

 

 
 

 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 
 

 

 
 



95 

 

 

Figura A. 95-Resultados Chow Test Mlseq 

 

Figura A. 96-Resultados Chow Test Neoen 
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Figura A. 97-Resultados Chow Test Nhoa 

 

Figura A. 98-Resultados Chow Test Orege 
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Figura A. 99-Resultados Chow Test Slbp 

 

Figura A. 100-Resultados Chow Test Ttef 
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Figura A. 101-Resultados Chow Test Vie 

 

Figura A. 102-Resultados Chow Test Vltsa 
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Anexo B Medidas de Performance 

Tabela B. 1-Medidas de Performance das 102 empresas 

 

Company City Csv 
Pre 

Accuracy 

Pre 

Precision 

(-1) 

Pre 

Recall  

(-1) 

Pre 

F1-score  

(-1) 

Pre 

Precision 

(1) 

Pre 

Recall  

(1) 

Pre 

F1-score 

(1) 

Pos 

Accuracy 

Pos 

Precision 

(-1) 

Pos 

Recall  

(-1) 

Pos 

F1-score 

(-1) 

Pos 

Precision 

(1) 

Pos 

Recall  

(1) 

Pos 

F1-score 

(1) 

SIF HOLDING Amsterdam SIFG 0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,6 0,6 1 0,75 0 0 0 

SBM OFFSHORE Amsterdam SBMO  0,45 0,35 1 0,52 1 0,21 0,35 0,37 0,34 1 0,51 1 0,05 0,1 

SHELL PLC Amsterdam SHEL 0,6 0,56 0,9 0,69 0,75 0,3 0,43 0,7 0,62 0,77 0,69 0,79 0,65 0,71 

NEW SOURCES ENERGY Amsterdam NSEN 0,44 0,47 0,89 0,62 0 0 0 0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 

RENEWI Amsterdam RWI  0,3 0,24 0,8 0,36 0,67 0,13 0,22 0,47 0,4 0,91 0,56 0,8 0,21 0,33 

MARATHON OIL CORP Brussels MRO  0,5 0,33 0,11 0,17 0,53 0,82 0,64 0,5 1 0,06 0,12 0,48 1 0,65 

OCCIDENTAL PETROL. Brussels OXY 0,55 1 0,1 0,18 0,53 1 0,69 0,5 0 0 0 0,5 1 0,67 

ENI Brussels ENI.MI 0,55 0,53 1 0,69 1 0,1 0,18 0,53 0,5 1 0,67 1 0,12 0,22 

FLUXYS BELGIUM D Brussels FLUX  0,6 0,8 0,36 0,5 0,53 0,89 0,67 0,47 0,48 0,8 0,6 0,4 0,13 0,2 

ELIA GROUP Brussels ELI  0,55 0 0 0 0,55 1 0,71 0,53 0,38 0,45 0,42 0,65 0,58 0,61 

GREENCOAT REN. Dublin GRPG 0,6 0,39 0,8 0,5 0,89 0,53 0,67 0,27 0,22 0,86 0,35 0,67 0,09 0,15 

GALP ENERGIA-NOM Lisbon GALP  0,55 0,33 0,8 0,47 0,88 0,47 0,61 0,53 0,14 0,11 0,12 0,65 0,71 0,68 

EDP Lisbon EDP 0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,43 0,31 0,45 0,37 0,57 0,42 0,48 

REN Lisbon RENE  0,7 0 0 0 0,7 1 0,82 0,7 0 0 0 0,7 1 0,82 

EDP RENOVAVEIS Lisbon EDPR 0,5 0 0 0 0,56 0,83 0,67 0,57 0,29 0,2 0,24 0,65 0,75 0,7 

AKER CARBON CAPTUR Oslo ACCA  0,4 0,39 0,88 0,54 0,5 0,08 0,14 0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

AGILYX Oslo AGLX  0,55 0,55 1 0,71 0 0 0 0,47 0,5 0,88 0,64 0 0 0 

AKASTOR Oslo AKAST  0,65 0,5 0,14 0,22 0,67 0,92 0,77 0,63 0 0 0 0,66 0,95 0,78 

AKER HORIZONS Oslo AKH 0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,57 0,54 0,93 0,68 0,75 0,2 0,32 

AKER BP Oslo AKRBP  0,75 1 0,17 0,29 0,74 1 0,85 0,67 0,5 0,2 0,29 0,69 0,9 0,78 

AKER SOLUTIONS Oslo AKSOA 0,7 0,62 0,62 0,62 0,75 0,75 0,75 0,6 1 0,08 0,14 0,59 1 0,74 

file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/SIFG%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/SBMO%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/SHEL%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/NSEN%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/RWI%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/yahoo_dados/MRO.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/yahoo_dados/OXY.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/yahoo_dados/ENI.MI.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/FLUX%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/ELI%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/GRPG%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/GALP%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/EDP%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/RENE%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/EDPR%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/ACCA%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/AGLX%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/AKAST%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/AKH%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/AKRBP%20Dados%20Históricos.csv
file:///C:/Users/Mafalda/AppData/Roaming/Microsoft/Excel/dados/investing_dados/AKSOA%20Dados%20Históricos.csv
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ARCHER Oslo ARCHA  0,55 0,56 0,82 0,67 0,5 0,22 0,31 0,53 0,58 0,83 0,68 0,25 0,08 0,12 

AWILCO DRILLING Oslo AWDR  0,3 0,32 0,86 0,46 0 0 0 0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

BORR DRILLING Oslo BORR  0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,57 0,56 0,67 0,61 0,58 0,47 0,52 

BW ENERGY LIMITED Oslo BWE  0,5 0,38 0,38 0,38 0,58 0,58 0,58 0,43 0,42 0,85 0,56 0,5 0,12 0,19 

BW OFFSHORE LTD Oslo BWO  0,65 0,67 0,44 0,53 0,64 0,82 0,72 0,57 0,56 0,6 0,58 0,57 0,53 0,55 

CARBON TRANSITION Oslo CARBN  0,65 0,38 0,6 0,46 0,83 0,67 0,74 0,5 0,4 0,14 0,21 0,52 0,81 0,63 

CLOUDBERRY CLEAN Oslo CLOUD  0,5 0,4 0,22 0,29 0,53 0,73 0,62 0,53 0 0 0 0,53 1 0,7 

DNO Oslo DNO 0,6 0,33 0,14 0,2 0,65 0,85 0,73 0,6 0,55 0,46 0,5 0,63 0,71 0,67 

DOF Oslo DOF 0,5 0,33 0,11 0,17 0,53 0,82 0,64 0,47 0,48 0,73 0,58 0,43 0,2 0,27 

EVERFUEL Oslo EFUEL 0,5 0,5 1 0,67 0 0 0 0,53 0,43 0,5 0,46 0,62 0,56 0,59 

EIDESVIK OFFSHORE Oslo EIOF 0,45 0,4 0,2 0,27 0,47 0,7 0,56 0,5 0,6 0,19 0,29 0,48 0,86 0,62 

ELMERA GROUP Oslo ELMRA  0,65 0,65 0,92 0,76 0,67 0,25 0,36 0,53 0,54 0,94 0,68 0,5 0,07 0,12 

ELECTROMAGNET GEO Oslo EMGS 0,6 0,57 0,44 0,5 0,62 0,73 0,67 0,67 0,69 0,69 0,69 0,64 0,64 0,64 

EQUINOR Oslo EQNR 0,65 0 0 0 0,65 1 0,79 0,43 0,41 0,92 0,56 0,67 0,11 0,19 

GOLDEN ENERGY OFF Oslo GEOS 0,6 1 0,2 0,33 0,56 1 0,71 0,47 0,67 0,12 0,2 0,44 0,92 0,6 

HAVILA SHIPPING Oslo HAVI  0,6 0,65 0,85 0,73 0,33 0,14 0,2 0,63 0,64 0,6 0,62 0,62 0,67 0,65 

HORISONT ENERGI Oslo HRGI 0,7 0 0 0 0,74 0,93 0,82 0,47 0,1 0,12 0,11 0,65 0,59 0,62 

HUNTER GROUP Oslo HUNT  0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,43 0,41 1 0,59 1 0,06 0,11 

HYDROGENPRO Oslo HYPRO 0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,57 0,55 0,8 0,65 0,62 0,33 0,43 

INTEROIL EXPL PROD Oslo IOX 0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 0,5 0,42 0,14 0,21 0,52 0,81 0,63 

MAGNORA Oslo MGN  0,35 0,35 1 0,52 0 0 0 0,4 0,41 0,92 0,57 0 0 0 

MPC ENERGY SOLUTIO Oslo MPCES 0,5 0,5 1 0,67 0 0 0 0,5 0,5 0,93 0,65 0,5 0,07 0,12 

NEL Oslo NEL 0,45 0,41 0,88 0,56 0,67 0,17 0,27 0,6 0,56 0,64 0,6 0,64 0,56 0,6 

NORTHERN DRILLING Oslo NODL  0,75 0 0 0 0,75 1 0,86 0,6 0,38 0,56 0,45 0,76 0,62 0,68 

NORTHERN OCEAN LTD Oslo NOL  0,65 0 0 0 0,68 0,93 0,79 0,67 0 0 0 0,67 1 0,8 

NORWEGIAN ENERGY Oslo NOR  0,75 0 0 0 0,75 1 0,86 0,43 0 0 0 0,6 0,62 0,6 

NORTH ENERGY Oslo NORTH 0,35 0,35 1 0,52 0 0 0 0,47 0,32 0,67 0,43 0,73 0,38 0,5 

ODFJELL DRILLING Oslo ODLO  0,6 0,2 0,2 0,2 0,73 0,73 0,73 0,37 0,34 1 0,51 1 0,05 0,1 
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OKEA Oslo OKEA 0,75 0,5 0,8 0,62 0,92 0,73 0,81 0,73 0,57 0,44 0,5 0,78 0,86 0,82 

OCEAN SUN Oslo OSUN 0,55 0,55 1 0,71 0 0 0 0,6 0,52 0,92 0,67 0,86 0,35 0,5 

OCEANTEAM Oslo OTS 0,4 0,39 0,88 0,54 0,5 0,08 0,14 0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 

PANORO ENERGY Oslo PENR 0,35 0,25 0,22 0,24 0,42 0,45 0,43 0,5 0,2 0,08 0,12 0,56 0,78 0,65 

PGS Oslo PGS 0,6 0,67 0,22 0,33 0,59 0,91 0,71 0,5 0,5 0,93 0,65 0,5 0,07 0,12 

PROSAFE Oslo PRSO 0,6 0,5 0,25 0,33 0,62 0,83 0,71 0,57 0,44 0,64 0,52 0,71 0,53 0,61 

PETROLIA Oslo PSE 0,45 0,43 0,67 0,52 0,5 0,27 0,35 0,53 0,54 0,94 0,68 0,5 0,07 0,12 

QUESTERRE ENERGY Oslo QEC 0,55 0 0 0 0,58 0,92 0,71 0,43 0,45 0,6 0,51 0,4 0,27 0,32 

QUANTAFUEL Oslo QFUEL 0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 0,6 0,52 1 0,68 1 0,29 0,45 

REACH SUBSEA Oslo REACH 0,6 0 0 0 0,6 1 0,75 0,5 0,42 0,38 0,4 0,56 0,59 0,57 

SEABIRD EXPLORAT Oslo SBX 0,35 0,37 0,88 0,52 0 0 0 0,5 0 0 0 0,5 1 0,67 

SCANA Oslo SCANA 0,4 0,33 0,09 0,14 0,41 0,78 0,54 0,53 0,5 0,07 0,12 0,54 0,94 0,68 

SCATEC Oslo SCATC 0,65 0,64 0,82 0,72 0,67 0,44 0,53 0,53 0,54 0,88 0,67 0,5 0,14 0,22 

S.D. STANDARD ETC Oslo SDSD 0,7 0 0 0 0,7 1 0,82 0,63 0,4 0,2 0,27 0,68 0,85 0,76 

SEAWAY 7 Oslo SEAW7 0,4 0,37 1 0,54 1 0,08 0,14 0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

SHELF DRILLING Oslo SHLF 0,45 0,33 0,83 0,48 0,8 0,29 0,42 0,7 0 0 0 0,7 1 0,82 

SIEM OFFSHORE Oslo SIOFF 0,4 0,42 0,89 0,57 0 0 0 0,53 0,33 0,17 0,22 0,58 0,78 0,67 

SOLSTAD OFFSHORE Oslo SOFF  0,5 1 0,17 0,29 0,44 1 0,62 0,3 0 0 0 0,36 0,64 0,46 

SUBSEA 7 Oslo SUBC  0,65 0,5 0,43 0,46 0,71 0,77 0,74 0,47 0,41 0,75 0,53 0,62 0,28 0,38 

TECO 2030 Oslo TECO 0,45 0 0 0 0,45 1 0,62 0,47 0,67 0,12 0,2 0,44 0,92 0,6 

TGS Oslo TGS 0,55 0 0 0 0,61 0,85 0,71 0,67 1 0,09 0,17 0,66 1 0,79 

ZENITH ENERGY Oslo ZENA 0,35 0,38 0,67 0,48 0,25 0,09 0,13 0,57 0,5 0,15 0,24 0,58 0,88 0,7 

AGRIPOWER Paris ALAGP  0,4 0,42 0,89 0,57 0 0 0 0,6 0,57 0,15 0,25 0,59 0,94 0,73 

MINT Paris ALBUD  0,5 0,47 0,89 0,62 0,67 0,18 0,29 0,5 0,5 1 0,67 0 0 0 

DOLFINES Paris ALDOL  0,45 0,42 1 0,59 1 0,08 0,15 0,47 0,33 0,45 0,38 0,6 0,47 0,53 

ENERTIME Paris ALENE  0,5 0,4 0,5 0,44 0,6 0,5 0,55 0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

EO2 Paris ALEO2 0,3 0,3 1 0,46 0 0 0 0,43 0,41 1 0,59 1 0,06 0,11 

ECOSLOPS Paris ALESA 0,5 0,47 0,89 0,62 0,67 0,18 0,29 0,53 0,45 0,38 0,42 0,58 0,65 0,61 
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GLOBAL BIOENERGIES Paris ALGBE  0,45 0,42 1 0,59 1 0,08 0,15 0,37 0,33 0,46 0,39 0,42 0,29 0,34 

METHANOR Paris ALMET  0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 0,53 0,43 0,5 0,46 0,62 0,56 0,59 

VERGNET Paris ALVER.PA 0,55 0,56 0,5 0,53 0,55 0,6 0,57 0,53 0,52 1 0,68 1 0,07 0,12 

AUREA Paris AUER 0,35 0,1 0,2 0,13 0,6 0,4 0,48 0,63 0,5 0,09 0,15 0,64 0,95 0,77 

SECHE ENVIRONNEM. Paris CCHE  0,65 0 0 0 0,68 0,93 0,79 0,43 0,39 0,75 0,51 0,57 0,22 0,32 

DERICHEBOURG Paris DBG  0,45 0,47 0,9 0,62 0 0 0 0,47 0,48 0,93 0,64 0 0 0 

EDF Paris EDF 0,4 0,39 0,88 0,54 0,5 0,08 0,14 0,53 0,57 0,27 0,36 0,52 0,8 0,63 

ELEC.STRASBOURG Paris EDSP 0,35 0,37 0,88 0,52 0 0 0 0,53 0,47 0,69 0,56 0,64 0,41 0,5 

TotalEnergiesGabon Paris EGAB 0,75 0 0 0 0,75 1 0,86 0,7 0 0 0 0,72 0,95 0,82 

ENGIE Paris ENGIE 0,55 0,55 1 0,71 0 0 0 0,6 0,59 1 0,74 1 0,08 0,14 

ESSO Paris ESSF 0,65 0 0 0 0,65 1 0,79 0,3 0,18 0,3 0,22 0,46 0,3 0,36 

FRANCAISE ENERGIE Paris FDEL 0,65 0 0 0 0,65 1 0,79 0,4 0,37 0,91 0,53 0,67 0,11 0,18 

CGG Paris GEPH 0,54 0,25 0,1 0,14 0,44 0,7 0,54 0,43 0,43 1 0,6 0 0 0 

GPE GROUP PIZZORNO Paris GPEP 0,35 0,37 0,88 0,52 0 0 0 0,27 0,28 0,89 0,42 0 0 0 

GTT Paris GTT 0,55 0 0 0 0,65 0,79 0,71 0,37 0,32 1 0,49 1 0,1 0,17 

MAUREL ET PROM Paris MAUP 0,45 0,4 0,75 0,52 0,6 0,25 0,35 0,3 0,32 0,82 0,46 0 0 0 

MCPHY ENERGY Paris MCPHY  0,35 0,33 0,3 0,32 0,36 0,4 0,38 0,57 0 0 0 0,57 1 0,72 

SEQUA PETROLEUM NV Paris MLSEQ 0,5 0,22 0,4 0,29 0,73 0,53 0,62 0,73 0 0 0 0,73 1 0,85 

NEOEN Paris NEOEN 0,45 0,29 0,25 0,27 0,54 0,58 0,56 0,4 0,4 1 0,57 0 0 0 

NHOA Paris NHOA 0,5 0,27 0,6 0,37 0,78 0,47 0,58 0,57 0,43 0,55 0,48 0,69 0,58 0,63 

OREGE Paris OREGE  0,45 0,45 1 0,62 0 0 0 0,5 0,46 1 0,63 1 0,12 0,21 

SCHLUMBERGER Paris SLBP  0,55 0 0 0 0,55 1 0,71 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 

TOTALENERGIES Paris TTEF 0,55 0,5 0,78 0,61 0,67 0,36 0,47 0,5 0,5 1 0,67 0 0 0 

VEOLIA ENVIRON. Paris VIE 0,4 0 0 0 0,4 1 0,57 0,43 1 0,06 0,11 0,41 1 0,59 

VOLTALIA Paris VLTSA 0,35 0,35 1 0,52 0 0 0 0,57 0,38 0,27 0,32 0,64 0,74 0,68 

 

 

 
Fonte: elaboração própria 
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Anexo C Médias Medidas de Performance 

 

 
Figura C. 1- Média Precision (Pré-Guerra -1) 

 
Figura C. 2-Média Precision (Pós-Guerra 1) 

Fonte: elaboração própria 
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Figura C. 3-Média Recall (Pré-Guerra -1) 

 
Figura C. 4-Média Recall (Pré-Guerra 1) 

Fonte: elaboração própria 
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105 

 

 

 
Figura C. 5-Média F1-score (Pré-Guerra -1) 

 

 
Figura C. 6-Média F1-score (Pós-Guerra -1) 
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Anexo D Informação das empresas 

Tabela D. 1-Informação das 102 Empresas 

 

Company City ISIN Market Industry Sector Csv 

AKER CARBON 

CAPTUR 
Oslo 

NO0010890

304 
Oslo Børs 

Pollution & Treatment 

Controls 
Industrials ACCA  

AGILYX Oslo 
NO0010872

468 
Oslo Børs Waste Management Industrials AGLX  

AKASTOR Oslo 
NO0010215

684 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy AKAST  

AGRIPOWER Paris 
FR0013452

281 

Euronext Growth 

Paris 
Utilities - Renewable Utilities ALAGP  

AKER HORIZONS Oslo 
NO0010921

232 
Oslo Børs Asset Management Financial Services AKH  

AKER BP Oslo 
NO0010345

853 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy AKRBP  

AKER SOLUTIONS Oslo 
NO0010716

582 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy AKSOA  

ARCHER Oslo 
BMG0451H

1170 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy ARCHA  

AWILCO DRILLING Oslo 
NO0012740

218 

Euronext Growth 

Oslo 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy AWDR 

SIF HOLDING Amsterdam 
NL0011660

485 
Euronext Amsterdam Metal Fabrication Industrials SIFG  

BORR DRILLING Oslo 
BMG1466R

1732 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy BORR  

BW ENERGY 

LIMITED 
Oslo 

BMG0702P

1086 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy BWE 

BW OFFSHORE LTD Oslo 
BMG1738J1

247 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy BWO 

CARBON 

TRANSITION 
Oslo 

NO0010778

095 

Euronext Expand 

Oslo 
Marine Shipping Industrials CARBN  
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CLOUDBERRY 

CLEAN 
Oslo 

NO0010876

642 
Oslo Børs Utilities - Renewable Utilities CLOUD  

DNO Oslo 
NO0003921

009 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy DNO  

DOF Oslo 
NO0010070

063 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy DOF 

EVERFUEL Oslo 
DK0061414

711 

Euronext Growth 

Oslo 
Specialty Chemicals Basic Materials EFUEL 

EIDESVIK 

OFFSHORE 
Oslo 

NO0010263

023 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy EIOF  

ELMERA GROUP Oslo 
NO0010815

673 
Oslo Børs Utilities - Regulated Electric Utilities ELMRA 

MARATHON OIL 

CORP 
Brussels 

US5658491

064 

Traded not listed 

Brussels 
Oil & Gas E&P Energy MRO 

ELECTROMAGNET 

GEO 
Oslo 

NO0010358

484 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy EMGS 

OCCIDENTAL 

PETROL. 
Brussels 

US6745991

058 

Traded not listed 

Brussels 
Oil & Gas E&P Energy OXY  

EQUINOR Oslo 
NO0010096

985 
Oslo Børs Oil & Gas Integrated Energy EQNR  

GOLDEN ENERGY 

OFF 
Oslo 

NO0010813

843 

Euronext Growth 

Oslo 
Marine Shipping Industrials GEOS 

HAVILA SHIPPING Oslo 
NO0010257

728 
Oslo Børs Marine Shipping Industrials HAVI  

HORISONT ENERGI Oslo 
NO0010917

339 

Euronext Growth 

Oslo 
Specialty Chemicals Basic Materials HRGI  

MINT Paris 
FR0004172

450 

Euronext Growth 

Paris 
Telecom Services 

Communication 

Services 
ALBUD  

DOLFINES Paris 
FR0014004

QZ9 

Euronext Growth 

Paris 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy ALDOL  

HUNTER GROUP Oslo 
NO0010283

211 

Euronext Expand 

Oslo 
Oil & Gas Midstream Energy HUNT  

HYDROGENPRO Oslo 
NO0010892

359 
Oslo Børs Specialty Industrial Machinery Industrials HYPRO  
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INTEROIL EXPL 

PROD 
Oslo 

NO0010284

318 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy IOX  

MAGNORA Oslo 
NO0010187

032 
Oslo Børs Utilities - Renewable Utilities MGN 

ENERTIME Paris 
FR0011915

339 

Euronext Growth 

Paris 
Specialty Industrial Machinery Industrials ALENE 

MPC ENERGY 

SOLUTIO 
Oslo 

NL0015268

814 

Euronext Growth 

Oslo 
Utilities - Renewable Utilities MPCES 

EO2 Paris 
FR0010465

534 

Euronext Growth 

Paris 
Lumber & Wood Production Basic Materials ALEO2 

NEL Oslo 
NO0010081

235 
Oslo Børs Specialty Industrial Machinery Industrials NEL 

NORTHERN 

DRILLING 
Oslo 

BMG6624L

1090 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy NODL  

NORTHERN OCEAN 

LTD 
Oslo 

BMG6682J1

036 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy NOL 

NORWEGIAN 

ENERGY 
Oslo 

NO0010379

266 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy NOR  

NORTH ENERGY Oslo 
NO0010550

056 

Euronext Expand 

Oslo 
Asset Management Financial Services NORTH  

ODFJELL DRILLING Oslo 
BMG67180

1022 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy ODLO  

OKEA Oslo 
NO0010816

895 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy OKEA  

SBM OFFSHORE Amsterdam 
NL0000360

618 
Euronext Amsterdam 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SBMO 

OCEAN SUN Oslo 
NO0010887

565 

Euronext Growth 

Oslo 
Utilities - Renewable Utilities OSUN  

OCEANTEAM Oslo 
NO0010317

316 
Oslo Børs Marine Shipping Industrials OTS 

PANORO ENERGY Oslo 
NO0010564

701 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy PENR 

PGS Oslo 
NO0010199

151 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy PGS 
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ENI Brussels 
IT00031324

76 

Traded not listed 

Brussels 
Oil & Gas Integrated Energy ENI.MI  

PETRONOR E&P Oslo 
NO0011157

232 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy PNOR  

GALP ENERGIA-

NOM 
Lisbon 

PTGAL0A

M0009 
Euronext Lisbon Oil & Gas Integrated Energy GALP 

SHELL PLC Amsterdam 
GB00BP6M

XD84 
Euronext Amsterdam Oil & Gas Integrated Energy SHEL 

ECOSLOPS Paris 
FR0011490

648 

Euronext Growth 

Paris 
Waste Management Industrials ALESA 

FLUXYS BELGIUM 

D 
Brussels 

BE0974265

945 
Euronext Brussels Oil & Gas Midstream Energy FLUX 

PROSAFE Oslo 
NO0010861

990 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy PRSO 

PETROLIA Oslo 
CY0102630

916 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy PSE 

GLOBAL 

BIOENERGIES 
Paris 

FR0011052

257 

Euronext Growth 

Paris 
Utilities - Diversified Utilities ALGBE  

QUESTERRE 

ENERGY 
Oslo 

CA74836K1

003 
Oslo Børs Oil & Gas E&P Energy QEC 

QUANTAFUEL Oslo 
NO0010785

967 

Euronext Growth 

Oslo 
Waste Management Industrials QFUEL 

REACH SUBSEA Oslo 
NO0003117

202 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy REACH  

METHANOR Paris 
FR0011217

710 

Euronext Growth 

Paris 
Utilities - Diversified Utilities ALMET 

SEABIRD 

EXPLORAT 
Oslo 

CY0101162

119 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SBX 

VERGNET Paris 
FR0004155

240 

Euronext Growth 

Paris 
Renewable Energy Energy 

ALVER.

PA 

SCANA Oslo 
NO0003053

308 
Oslo Børs Industrial Distribution Industrials SCANA  

AUREA Paris 
FR0000039

232 
Euronext Paris Waste Management Industrials AUER  
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SCATEC Oslo 
NO0010715

139 
Oslo Børs Utilities - Renewable Utilities SCATC 

SECHE 

ENVIRONNEM. 
Paris 

FR0000039

109 
Euronext Paris Waste Management Industrials CCHE 

EDP Lisbon 
PTEDP0AM

0009 
Euronext Lisbon Utilities - Diversified Utilities EDP 

DERICHEBOURG Paris 
FR0000053

381 
Euronext Paris Waste Management Industrials DBG  

EDF Paris 
FR0010242

511 
Euronext Paris Multiline Utilities Utilities EDF 

ELEC.STRASBOURG Paris 
FR0000031

023 
Euronext Paris Utilities - Renewable Utilities EDSP 

REN Lisbon 
PTREL0AM

0008 
Euronext Lisbon Utilities - Diversified Utilities RENE 

ELIA GROUP Brussels 
BE0003822

393 
Euronext Brussels Utilities - Regulated Electric Utilities ELI  

S.D. STANDARD ETC Oslo 
CY0101550

917 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SDSD 

TotalEnergiesGabon Paris 
GA0000121

459 
Euronext Paris Oil & Gas E&P Energy EGAB  

SEAWAY 7 Oslo 
NO0010893

803 

Euronext Growth 

Oslo 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SEAW7 

EDP RENOVAVEIS Lisbon 
ES01277970

19 
Euronext Lisbon Utilities - Renewable Utilities EDPR 

ENGIE Paris 
FR0010208

488 

Euronext Paris, 

Brussels 
Utilities - Diversified Utilities ENGIE  

SHELF DRILLING Oslo 
KYG236271

055 
Oslo Børs Oil & Gas Drilling Energy SHLF 

SIEM OFFSHORE Oslo 
KYG812291

253 
Oslo Børs Oil & Gas Midstream Energy SIOFF  

ESSO Paris 
FR0000120

669 
Euronext Paris 

Oil & Gas Refining & 

Marketing 
Energy ESSF 

NEW SOURCES 

ENERGY 
Amsterdam 

NL0009822

014 
Euronext Amsterdam Utilities - Renewable Utilities NSEN 
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SOLSTAD 

OFFSHORE 
Oslo 

NO0003080

608 
Oslo Børs Marine Shipping Industrials SOFF 

SUBSEA 7 Oslo 
LU0075646

355 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SUBC 

FRANCAISE 

ENERGIE 
Paris 

FR0013030

152 
Euronext Paris Oil & Gas E&P Energy FDEL 

TECO 2030 Oslo 
NO0010887

516 

Euronext Growth 

Oslo 
Specialty Industrial Machinery Industrials TECO 

CGG Paris 
FR0013181

864 
Euronext Paris 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy GEPH 

GPE GROUP 

PIZZORNO 
Paris 

FR0010214

064 
Euronext Paris 

Professional & Commercial 

Services 
Industrials GPEP 

GTT Paris 
FR0011726

835 
Euronext Paris 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy GTT 

MAUREL ET PROM Paris 
FR0000051

070 
Euronext Paris Oil & Gas E&P Energy MAUP 

TGS Oslo 
NO0003078

800 
Oslo Børs 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy TGS 

RENEWI Amsterdam 
GB00BNR4

T868 
Euronext Amsterdam Waste Management Industrials RWI 

MCPHY ENERGY Paris 
FR0011742

329 
Euronext Paris Specialty Industrial Machinery Industrials MCPHY 

SEQUA PETROLEUM 

NV 
Paris 

NL0010623

518 

Euronext Access 

Paris 
Oil & Gas E&P Energy MLSEQ 

ZENITH ENERGY Oslo 
CA98936C1

068 

Euronext Growth 

Oslo 
Oil & Gas E&P Energy ZENA 

NEOEN Paris 
FR0011675

362 
Euronext Paris Utilities - Renewable Utilities NEOEN  

NHOA Paris 
FR0012650

166 
Euronext Paris Specialty Industrial Machinery Industrials NHOA  

OREGE Paris 
FR0010609

206 
Euronext Paris Waste Management Industrials OREGE  

GREENCOAT REN. Dublin 
IE00BF2NR

112 

Euronext Growth 

Dublin 
Electrical Utilities & IPPs Utilities GRPG  
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SCHLUMBERGER Paris 
AN8068571

086 
Euronext Paris 

Oil & Gas Equipment & 

Services 
Energy SLBP 

TOTALENERGIES Paris 
FR0000120

271 

Euronext Paris, 

Brussels 
Oil & Gas Integrated Energy TTEF 

VEOLIA ENVIRON. Paris 
FR0000124

141 
Euronext Paris Waste Management Industrials VIE  

VOLTALIA Paris 
FR0011995

588 
Euronext Paris Utilities - Renewable Utilities VLTSA 
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