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0 ouro como valor de refugio

RESUMO

O aumento do preco do ouro para valores excessivamente elevados coincide com o inicio da crise
financeira de 2007. Desde entdo o ouro evoluiu como um valor de refugio, isto &, como um ativo cujo
preco esta negativamente correlacionado com o preco de outro ativo. Em periodos de crises ou de
instabilidade financeira, os investidores tém tendéncia a investir nos valores de refugio, uma vez que

estes limitam as suas potenciais perdas.

Neste trabalho pretendo estudar empiricamente se o ouro ¢ um valor de refugio relativamente as
rendibilidades da taxa de cambio Euro/Délar e dos indices VIX, FTSE100, DAX e S&P500. O periodo
amostral consiste no periodo de 27 de Fevereiro de 1993 a 30 de Dezembro de 2011, com

periodicidade diaria.

A metodologia utilizada consiste na estimacao de modelos multivariados GARCH, de forma a estudar a
interdependéncia na dindmica entre as séries financeiras, em particular, através da informacéao
fornecida pelas correlacdes condicionais entre as rendibilidades das séries. O instrumento de analise
sera a classe dos modelos de Correlacao Condicional GARCH a qual se associa a vantagem de
parameterizar diretamente as correlacdes condicionais e simultaneamente a estimacao unicamente em

dois passos.

Os resultados empiricos sugerem que o0 ouro &€ um valor de reflugio em periodos de forte instabilidade

financeira. No entanto, esta relacdo nao é estavel ao longo do tempo.

CobiGos CLassIFicacAo JEL:: C32, G10, G11, G15, L70.

PALAVRAS-CHAVES: Ouro; valor de refugio; crise financeira; correlacbes condicionais;

heteroscedasticidade condicional.



Gold as a Safe Haven

ABSTRACT

The increasing price of gold to excessively high values is coincident with the beginning of the 2007
financial crisis. Since then, gold has evolved as a safe haven, in other words, as an asset whose price is
negatively correlated with the price of another asset. In periods of crisis or financial instability, investors

tend to invest in safe haven, as it limits their potential losses.

In this work | intend to empirically study whether gold is a safe haven when comparing it to the returns

of the exchange rate Euro/Dollar and the VIX, FTSE100, DAX and S & P500 indexes.

The sample period used on the study was between February the 27 1993 and December the 30»
2011, with daily frequency.

The methodology consists in the estimation of multivariate GARCH models, in order to study the
dynamic interdependence between financial series, in particular through the use of the information
provided by the conditional correlations between the returns of the series. The analytical tool will be the
Conditional Correlation GARCH model class, which provides the advantage of simultaneously

parameterize conditional correlations and estimating, in just two steps.

The empirical results suggest that gold is a safe haven in times of strong financial instability. However,

this relationship is not stable over time.

JEL CODES: C32, G10, G11, G15, L70.

KEey worbs: Gold; Safe haven; financial crisis; conditional correlations; conditional heteroscedasticity.
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SECCAO 1: INTRODUGAO

O ouro é um metal raro, que durante séculos serviu como garantia de valor,
permitindo transacoes em periodos de grande instabilidade. Com o aparecimento das economias
de mercado passou a ter um valor mais simbolico, deixando de ser utilizado nas transacoes
quotidianas. A recente instabilidade do sector financeiro e, consequentemente, queda das bolsas
de valores tém conduzido a muitos investidores manterem o ouro como valor de refugio. O
excepcional crescimento do valor do ouro nos anos recentes deve-se essencialmente a sua
procura para a industria da ourivesaria e pelo facto do mercado ter sido impulsionado por
investidores que procuram um valor refugio. Para estes investidores, a aquisicdo de ouro € vista
como uma garantia numa situacdo de crise. Por conseguinte, nesta dissertacdo pretendo
averiguar se em situacoes de forte instabilidade o ouro mantém este comportamento de valor de

refugio.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Os valores de refugio sdo aqueles que em tempos de crise ou de incerteza sado altamente
propensos a manter a sua rendibilidade e, portanto diminuindo as perdas dos investidores.

Alguns exemplos de valores de refligios sdo:

e Titulos do Tesouro dos EUA: considerado um investimento seguro, apesar da recente
degradacao do rating da divida dos EUA pela Standard and Poors.

e Divida Soberana Alema: considerado um valor de refugio e, perante a recente crise, € 0
Unico pais da Unido Europeia a manter uma notacao maxima pelas agéncias de rating.

e Franco suico: a Suica tem um governo estavel e uma economia considerada sélida, o
que torna a sua moeda como um refugio seguro.

e Quro: o preco do ouro atingiu valores sem precedentes porque os investidores o veem
como um investimento seguro, 0 que permite limitar as suas perdas, em periodos de

incerteza.



No que diz respeito ao investimento em ouro, tem-se mostrado um ativo muito significativo nos
portfélios dos investidores em cenarios de crise. Efectivamente, este metal tem conseguido
valorizar-se todos os anos desde 2005, numa altura em que os mercados bolsistas comecaram
a verificar algumas quedas. Adicionalmente, tratando-se de um bem escasso, e tendo a sua
procura aumentado em paises com forte crescimento econdémico, como a india e a China,
também tem contribuido para o ouro tornar-se desejavel para os investidores (segundo o World

Gold Council).

Esta tese pretende analisar o comportamento do ouro nos periodos de crise financeira,
principalmente a que teve inicio em 2007 e ainda perdura, e a influéncia dos niveis de

instabilidade e de volatilidade na escolha do ouro como valor de refugio.

1.2 OBJETIVOS DE ESTUDO

O ouro é um metal precioso raro. Durante séculos serviu como garantia de valor nas transacoes
e foi muitas vezes assumido como padrao no sistema monetario. Além disso, permanece hoje

como uma forte reserva de valor nos bancos centrais mundiais.

Mais recentemente, a queda das bolsas e a instabilidade financeira ao nivel das dividas
soberanas tem levado a que os investidores comprem ouro como valor de refugio, sendo que a
31 de Agosto de 2011, o preco do ouro atingia valores nunca atingidos - 1813,50$/0z -

aumentando pelo décimo primeiro ano consecutivo, como se pode visualizar na Figura 1.



2.000,0
1.800,0
1.600,0
1.400,0
1.200,0

UsS dollar

1.000,0 =
b sesesse Euro
800,0 M :

600,0
400,0 -
200,0

0,0 T T T T T T T
1990 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Figura 1: Evolugao do preco do ouro em USD/oz e EUR/0z

Fonte.: World Gold Council.

Podemos observar na Figura 1 desde o inicio da crise financeira, em Julho de 2007 até Marco

de 2009, que o preco nominal do ouro aumentou 42%; ver Baur e McDermott, 2010.

Em tempos de crise ou de incerteza os investidores preferem investir em ativos que funcionem
como valores de refligio, ou seja, em ativos cujo preco esta negativamente correlacionado com o
preco de outros ativos. O facto de ser considerado um valor de refugio nao garante a perda, mas
¢ visto como um investimento menos exposto as crises e, por consequéncia, gerando menores
perdas. Baur e McDermott (2010) definem o valor de refugio como “o ativo que mantém o seu
valor em periodos conturbados ou em periodos de condi¢cdes adversas de mercado”. Este tipo de
ativo oferece aos investidores a possibilidade de diversificar o seu portfélio de ativos em periodos
em que os mercados apresentam eventos negativos. Em 1997, Robert A. Mundell referenciou
que no século XXI o ouro iria ser um dos ativos mais importantes do sistema monetario
internacional, e a verdade é que, segundo o World Gold Council, entre 2009 e 2010, a procura

mundial de ouro cresceu 22 por cento.

Tradicionalmente, em tempos de instabilidade politica e de crises econémicas, o ouro
desempenha um papel significativo e, nestes periodos, verifica-se um aumento do seu preco

(Tully & Lucey, 2007). Com a crise financeira de 2007 e a correspondente evolucado do preco do



ouro, varios autores tém estudado qual o seu papel no sistema financeiro e especificamente se

este se comporta como um valor de reftigio.
“The beauty of gold is, it loves bad news’ (Baur, 2011)

Esta tese tem como objetivo compreender se o ouro se comporta como um valor de refligio em
periodos de instabilidade financeira e verificar se durante esses periodos a tendéncia é investir
no ouro como valor de refugio. Com esse objetivo serd analisada a relacdo do preco do ouro
($/0z2) com a taxa de cambio Euro versus Ddlar Norte-Americano (EUR/USD) e indices bolsistas

Europeus e Norte-Americanos: VIX:, FSTE1004, DAX: e o S&P 500e¢.

Na medida em que alguns autores como Baur e Lucey (2009) concluiram que o ouro é um valor
de refugio somente em periodo de forte volatilidade (quando comparado com indices bolsistas) e
que esta propriedade ndo se verifica em periodo de extrema volatilidade, sera testada esta

relacdo em periodos de volatilidade fraca e forte.

O estudo empirico ira permitir evidenciar se as conclusdes estdo em consonancia com a

literatura e se os resultados obtidos sao estatisticamente significativos.

1 Citacao do John Updike no E£conomistdo dia 26 de Fevereiro de 2009, referindo-se ao facto do ouro ser um valor de refligio na medida em que
0 seu preco aumenta em periodos de choques negativos nas bolsas. Tradugédo: “a beleza do ouro é que gosta de mas noticias”.

2 A pureza do ouro é definida pelo seu nimero de quilates (o ouro “puro” contém 24 quilates) mas foi substituido pelo grdo como unidade
convencional de peso (100 graos valem 6,48 gramas de ouro). O preco do ouro € expresso em onca “avoirdupois’ mas por convencao utiliza-se
aonca froy (vale 480 graos ou seja 31,1 gramas). (Bernstein, 2007).

3 0 VIX (Chicago Board of Options Exchange Volatility Index) ¢ usado para medir a volatilidade das op¢des sobre indice S&P 500. Um valor
elevado do indice VIX indica uma maior volatilidade no mercado resultante do maior preco das opcdes.

4 0 indice FTSEIO0 é um indice ponderado pela capitalizacdo bolsista das 100 maiores acdes da Bolsa de Valores de Londres
(www.Bloomberg.com).

5 0 DAX é um indice de mercado de acdes das 30 maiores empresas alemas da Bolsa de valores de Frankfurt.

6 O indice S&P500 projeta o desempenho das 500 empresas lideres nos setores mais importantes da economia Norte-Americana.
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1.3 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

Esta dissertacao encontra-se organizada em seis secc¢oes:

e Seccdo 1 - Introducdo. esta seccao situa o projeto no contexto do tema escolhido,
permitindo um nivelamento dos conhecimentos e possibilitando a compreensao do que

vai ser apresentado ao longo da dissertacao.

o Seccdo 2 - Breve Descricio Historica. nesta seccao apresenta-se um breve
enquadramento historico do tema, isto ¢, detalha-se o papel do ouro numa ordem

coerente com a disposicao no tempo, caraterizando-o objetiva e subjetivamente.

o Seccdo 3 - Revisdo de Literatura: a terceira seccao inicia-se pela revisao da
literatura relativa aos fatores que direcionam as flutuacdes do preco do ouro assim como
as suas propriedades financeiras. Dedica-se ainda espaco para o desenvolvimento da
revisao da literatura empirica relevante para a compreensao do estudo empirico

desenvolvido.

e Seccdo 4 - Metodologia: nesta seccao descreve-se a metodologia utilizada para

avaliar se 0 ouro € um valor de refugio.

e Seccdo 5 - Anidlise Empirica: apds uma breve descricao das variaveis utilizadas,
apresentam-se e analisam-se os resultados empiricos, discutindo-os e confrontando-os

com os resultados de estudos na literatura.

e Seccdo 6 - Conclusédes: nesta seccao apresentam-se as principais conclusoes desta
investigacdao e as suas principais limitacbes, assim como se propdem linhas de

investigacdo futuras, as quais surgem como possivel evolucao deste trabalho.



SECCAO 2: BREVE DESCRICAO HISTORICA

O ouro tem uma historia longa e complexa. O surgimento de um padrao-ouro (Gold Standard) foi
criado para estabilizar a economia global, ditando que a nacdo deve limitar a sua moeda a
quantidade de ouro mantido em reserva. Segundo Joseph Schumpeter, a adesdo ao padrao-ouro
representava “um simbolo de boa conduta, um certificado de honorabilidade e de decéncia” cujo
valor ia muito além das vantagens econdmicas (Bernstein, 2007). A Gra-Bretanha foi a primeira
a adotar o padrao-ouro em 1821, quando o parlamento inglés aprovou o Resumption Act

(Mendes, 2005), seguido, em 1870, pelo resto da Europa.

No final do século XIX o ouro era o Unico ativo aceite universalmente face a sua convertibilidade.
No entanto, tinha a grande desvantagem de ser um problema para os paises que estavam com
dificuldades econdmicas. Para estes, as suas divisas perdiam credibilidade, conduzindo os
investidores, negociantes e especuladores a trocar o papel-moeda e depdsitos bancarios por
ouro. Isto trazia implicacdes ao reduzir significativamente as reservas de ouro desses paises ao

ponto de suspender a sua convertibilidade em ouro.

Apds a Primeira Guerra Mundial, o endividamento internacional cresceu rapidamente. A
Alemanha e outros paises de Europa Central enfrentaram periodos de hiperinflacdo. Por
conseguinte, foi estabelecido o padrao troca parcial de ouro, em que tanto as moedas como o

ouro eram utilizados como reservas internacionais.

O inicio da Grande Depressao em 1929/30 foi acompanhado por faléncias em grande escala de
instituicdes bancarias, pela queda acentuada do investimento e pela escassez monetaria.
Segundo Eichengreen e Temin (1997) a Grande Depressao foi “um fendmeno mundial composto
por um numero infinito de eventos distintos mas relacionados”. Diversas explicacoes existem
sobre as origens e causas da Grande Depressao, mas para Eichengreen et a/. (1984) o padrao-
ouro é visto como o mecanismo que transformou uma recessao normal na Grande Depressao.
Para Cardoso (2010), a Grande Depressao também podera ser originada pelo fracasso do

regime de taxas de cambio fixas que criou “enorme rigidez na conducao da politica monetaria e

7 Lei que exigia que o Banco de Inglaterra reassumisse a sua pratica, interrompida quatro anos apés as Guerras Napolednicas, de trocar notas

por ouro.



impediu ajustamentos das moedas nacionais em funcao da maior ou menor disponibilidade de

cada pais em reservas de ouro”.

Gradualmente, os paises foram abandonando o padrao-ouro e, em 1944 foi estabelecido um
acordo numa conferéncia realizada nos Estados Unidos, em Bretfon Woods, criando o Fundo
Monetario Internacional (FMI) para manter a estabilidade das taxas de cambio e auxiliar paises
com dificuldades. Foi ainda criado o Banco Mundial assim como um sistema de paridade
ajustavel ouro-cambio, com taxas de cambio fixas em relacao ao dolar, e o preco do ouro foi
fixado a 35 dolares por onca. Relativamente ao seu funcionamento, um pais definia a sua moeda
consoante uma determinada quantidade e peso de ouro e as pessoas tinham livre e total

possibilidade de converter as suas notas em ouro.

No final da Segunda Guerra Mundial era notdrio o facto de este sistema se ter tornado obsoleto.
Segundo Robert Mundell e resumindo este sistema, a moeda de um pais ndo era mais que um

nome dado a um peso especifico de ouro.

Em 1933 o governo americano proibiu a populacdo e entidades publicas de possuir ouro
monetario e, em 1971, o presidente Nixon decretou a impossibilidade de troca de dolares por
ouro. A livre convertibilidade do délar em ouro deixava assim de existir, em 1971, com o fim do
sistema de Bretton Woods. Desta forma o ouro voltou ao seu papel tradicional - utilizado em
joalharia e decoracdo e como ativo que permite diversificar o portfolio de um investidor; ver

Bernstein (2007).



SECCAO 2: REVISAO DA LITERATURA

Nesta seccao apresenta-se o estado-da-arte da literatura no que concerne ao papel do ouro no
sistema financeiro. O principal objetivo sera discutir a literatura mais relevante, de forma a
facilitar a compreensao da problematica em questao. Para tal, inicia-se a revisdo da literatura
tedrica no que concerne aos fatores que influenciam a flutuacdo do preco do ouro. Sera ainda
apresentado o desenvolvimento da literatura referente as propriedades financeiras do ouro, uma
vez que serad com base na sua propriedade como valor de reflgio que se podera avaliar o papel
do ouro no sistema financeiro. Finalmente, serdo discutidos os principais estudos empiricos na

literatura que analisam se o ouro pode ser visto como um valor de refugio.

2.1. 0S FATORES CONDUCENTES A FLUTUAGAO DO PRECO DO OURO

McCown e Zimmerman (2006) estudaram as carateristicas do ouro como ativo financeiro e
concluiram que o ouro se comporta como um ativo sem risco de mercado. Adicionalmente
concluiram que o ouro é um ativo Util quando utilizado num portfolio de investimento. Baur e
McDermott (2010) concordam afirmando que o investimento em ouro estd isento de risco e
incumprimento. Para Ciner (2001) o ouro é um metal precioso com significativas propriedades
de diversificacdo de uma carteira ideia partilhada por Coudert e Raymond-Feingold (2011) que
acrescentam ser particularmente verdade em periodos em que o mercado estd em queda. O
ouro apresenta carateristicas muito semelhantes as da moeda (Tully & Lucey, 2007). Por seu
lado, ativos tais como acdes, obrigacoes e divisas comportam um risco de crédito associado, o
que nao é o caso do ouro cujo Unico risco prende-se com a flutuacado do seu preco. Com o fim
do sistema Bretton-Woods em 1971 cessava a livre convertibilidade do dolar em ouro, pelo que a
partir dessa data se tem constatado a flutuacao do seu preco. Em particular, verificou-se um
aumento substancial no preco do ouro desde 1990 até 2012. Segundo dados do World Gold
Council/ no dia 3 de janeiro de 1990 o preco do ouro era de 312,9 €/0z, enquanto que no dia 7

de Dezembro de 2012 o seu preco atingia 1.316,1 €/0z (ver Figura 1).



Varios estudos foram realizados de forma a compreender a evolucao do preco do ouro desde o
fim do sistema Bretton-Woods. Foram identificados um conjunto de fatores que contribuem,

direta ou indiretamente, para as flutuacdes do seu preco, a saber:

e Aevolucao do dolar Norte-Americano
e As rendibilidades de outros ativos

e A oferta e a procura de ouro

e Asreservas de ouro

e Ataxa de inflacdo

e Influéncias macroeconémicas

Cada um destes fatores sera detalhado nas seguintes subsecoes.

2.1.1 AEVOLUGCAO DO DOLAR NORTE-AMERICANO

Em 2004, periodo em que o dolar estava fragilizado, alguns analistas financeiros acreditavam
que o aumento do preco do ouro se devia ao declinio do délar, o que implicava que as flutuacdes
do preco do ouro podiam ser afetadas pelo preco do délar. Por outro lado, como o ouro refletia o
valor do délar nos mercados internacionais era possivel comprar, a um menor preco, 0 ouro

expresso em dolares (Tully & Lucey, 2007).

Joy (2011) levou a cabo um estudo para investigar a natureza da relacédo entre o preco do ouro e
do doélar, analisando a sua evolucdo ao longo dos ultimos 25 anos. A componente empirica desta
investigacdo concluiu que a correlacdo (condicional) entre alteracbes no preco do ouro e
alteracdes na taxa de cambio do dolar & negativa, isto €, quando o preco do ouro aumenta, o
dolar tende a depreciar-se. No entanto, ndo é valido assumir que esta correlacdo tem sido
constante ao longo do tempo, pelo que o ouro pode representar um seguro contra o risco de

cambio para os investidores que detém ativos em dolares.



2.1.2 AS RENDIBILIDADES DE OUTROS ATIVOS

Em periodo de tensdo nos mercados financeiros, o preco do ouro pode ser afetado pelo preco de
outros ativos. Desde o inicio da crise financeira que o preco do ouro parece ter evoluido como o
de um valor de reflgio, ou seja, como um ativo cujo preco estd negativamente correlacionado

com o preco de outro ativo em periodos de grande instabilidade.

A Figura 2 ilustra a evolucao do preco do ouro e da taxa de cambio EUR/USD no periodo entre
17-02-1993 e 30-12- 2011. O preco do ouro aumentou de 681,65 $/0z no inicio de Setembro
de 2007, para valores superiores a 1300 $/0z em 28 de Setembro de 2010. Esta evolucdo

contrasta com a da taxa de cambio EUR/USD cujo preco diminuiu no mesmo periodo.
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Figura 2: Evolucao do preco do ouro e taxa de cambio entre 17-02-1993 e 30-12- 2011

Fonte: Bloomberg

Estas observacdes vdo no mesmo sentido das conclusdes de Faubert (2012) que comparou o

preco do ouro com o indice MSC/ Worlds. Faubert (2012) verificou que, enquanto o preco do

8 0 indice MSCI World reflete a performance bolsista de 24 mercados desenvolvidos: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Espanha, Suécia,

Suica, Reino Unido e Estados Unidos.
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ouro aumentava de 650%/0z em Junho de 2007 para 1600$/0z em Abril de 2012, o indice
MSCI World diminuia 18% no mesmo periodo.

A Figura 3 ilustra a evolucao do preco do ouro e do indice VIX entre 17 de Fevereiro de 1993 e
30 de Dezembro de 2011. De acordo com Baur e McDermott (2010) o aumento do preco do

ouro até 2008 segue a tendéncia verificada nos outros ativos.
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Figura 3: Evolucao do preco do ouro e indice VIX entre 17-02-1993 e 30-12- 2011

Fonte: Bloomberg, Yahoo!Finance

Estes autores utilizaram o indice Goldman Sachs (GSCI) e verificaram que este aumentou 326%
entre 1998 e 2008. No entanto, a partir de 2008 o GSCI perdeu 70% do seu valor. O indice
equivalente para o ouro — S&P GSCI Gold - aumentou 222% nessa mesma década, e apos uma

ligeira queda em 2008 aumentou continuadamente a partir de 2009.

As Figuras 4 e 5 vao no sentido destas observacdes, podendo verificar-se que o FTSE100 e o
DAX aumentaram até 2008 diminuindo significativamente até 2009. O contrario acontece na

evolucdo do preco do ouro que tem aumentado de forma consideravel desde 2009.

11



8000 2000
7000 1800
1600
6000
1400
4000 1000
3000 800
600
2000
400
1000 L 200
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
MmN < N W N 0 OO O 4 N D < 1D O IN 0 OO O -
DD DD DD O OO O O OO0 O O O oA o
A O OO O O O O OO OO0 O OO0 O O o o
I o 1 e H H AN AN AN AN AN AN AN NN N NN
FTSE100 <<+ OuroS/oz
Figura 4: Evolugéo do preco do ouro e indice FTSE100 entre 17-02-1993 e 30-12- 2011
Fonte: Bloomberg, Yahoo!Finance
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Figura 5: Evolucao do preco do ouro e indice DAX entre 17-02-1993 e 30-12- 2011

Fonte: Bloomberg, Yahoo!Finance

A crise financeira de 2007 e os receios de uma recessao a nivel global levaram a uma resposta
positiva do preco do ouro enquanto outros ativos entravam em declinio (Baur & McDermott,
2010). A observacao das Figuras 4 e 5 permite concluir que, ao contrario de outros ativos, o

ouro parece reagir de forma positiva a chogues negativos nos mercados.
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2.1.3 AOFERTA E A PROCURA DE OURO

O ouro, para além de ser um ativo financeiro e de reserva, € um metal precioso muito procurado
para a joalharia e para fins industriais (Tully & Lucey, 2007). A semelhanca de outro bem, o seu
preco pode assim depender da sua oferta e da procura. Efectivamente, se a producdo de ouro
nao for suficiente para satisfazer a sua procura entdo o preco do ouro ira apreciar-se, e vice-

versa.

Segundo o WGC, a oferta total de ouro aumentou 3,44 % entre 2010 e 2011 com a producao
mineira a contribuir positivamente para este aumento - representa 60,44% da oferta de ouro em

2010 e quase 63%. Esta informacao pode ser visualizada na Tabela 1.

Tabela 1: Oferta mundial de ouro

2010 Em %28a1(§)ferta 2011 Em %Zc(i)a1 1Oferta Taxa c;er)“\::lria(;éo
Producdo mineira 2632 60,44 2836 62,95 7,75
Ouro reciclado 1723 39,56 1669 37,05 -3,13
Total oferta 4355 100 4505 100 3,44

Fonte: World Gold Council

De acordo com os dados do estudo da US Geological, de 2011, a China, a Australia, os Estados
Unidos, a Russia e a Africa do Sul sdo os principais produtores de ouro, assegurando quase
metade da producao mundial (ver Tabela 2). A China tem reconhecido a importancia estratégica
do ouro e, em 1992, o seu lider Deng Xiaoping defendia que se o Médio Oriente tinha o seu
petréleo, a China associavam-se-lhe 0s seus minerais raros. Este pais € o maior produtor com
13,1% da producdo mundial de ouro, seguido pela Australia (10,0%) e pelos Estados Unidos
(8,8%). A Africa do Sul foi até 2004 o maior produtor mundial de ouro sendo, atualmente o
quinto pais com uma producao de 7% face a producdo mundial. Do ponto de vista das reservas,
a Australia tem as maiores, 7400 toneladas, ou seja, representam 14,5% das reservas mundiais;
a Africa do Sul detém 6000 toneladas de reservas, o que representa 11,8% das reservas

mundiais.
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Tabela 2: Producao mineira e reservas de ouro em 2011

Producao Producao mineira Reservas Reservas de

mineira (%) de ouro ouro (%)

(toneladas) (toneladas)
China 355 13,1 1900 3,7
Australia 270 10,0 7 400 14,5
Estados Unidos 237 8,8 3000 5,9
Rissia 200 7,4 5000 9,8
Africa do Sul 190 7,0 6 000 11,8
Peru 150 5,6 2 000 39
Canada 110 4,1 920 1,8
Gana 100 3,7 1 400 2,7
Indonésia 100 3,7 3000 59
Uzbequistdo 90 33 1700 33
Mundo 2700 100 51 000 100

Fonte: US Geological Survey 2011

Do lado da procura, com o aumento do preco do ouro e com a instabilidade financeira, tem-se

observado um aumento no investimento em ouro. Os paises com uma maior procura de ouro

s30 a india, a China e os EUA, como pode ser verificado na Figura 6.
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Figura 6: Variacdo em percentagem da quantidade procurada de ouro entre o primeiro trimestre de 2012 e o primeiro

trimestre de 2013

Fonte: Thomson Reuters GFMS, World Gold Council

Na Figura 7, confirma-se que a procura de ouro foi estimulada pela procura de investimento,

enquanto o fabrico de bijutaria e a tecnologia contribuiram negativamente para este aumento.
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Figura 7: Procura de ouro em 2010 e 2011 (em toneladas). Exchange Traded Funds (ETFs) sao fundos que replicam a evolugédo
de um indice e sdo negociados numa Bolsa de Valores a semelhanca de um titulo.

Fonte: World Gold Council

A procura de bijutaria tem recuado nestes ultimos anos, o que pode ser primordialmente
justificado pela degradacao da situacao econodmica. O fraco consumo pode ser explicado pelos
niveis altos de desemprego e pelo aumento do preco do ouro. Contrariando esta tendéncia,
segundo o WGC verificou-se nos Estados Unidos, e pela primeira vez desde 2005, um aumento
da procura de bijutaria no primeiro trimestre de 2013, como ilustrado na Figura 8. Segundo a

Figura 9, os paises que mais procuram este setor s&o a India e a China.
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Figura 8: Procura de bijutaria nos EUA

Fonte: 7Thomson Reuters GFMS, World Gold Council
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Figura 9: Procura global de bijutaria por regiao

Fonte: 7Thomson Reuters GFMS, World Gold Council

2.1.4 AS RESERVAS DE OURO

O preco do ouro pode ainda variar em funcao da evolucao das reservas dos bancos centrais.
Trata-se de um ativo de reserva e segundo o WGC séo os bancos centrais dos Estados Unidos,

da Alemanha e o FMI que detém as maiores reservas.

Em 2004, os bancos centrais concluiram os acordos de Washington que visam regular e limitar
as vendas de reservas de ouro. Doravante estes ja nao contribuem para a oferta de ouro e, pela
primeira vez em 20 anos, compraram ouro. O “Acordo dos Bancos Centrais sobre o ouro” mais
conhecido como “Central Bank Agreement’ (CBGA) assinado pelo Banco Central Europeu e por
14 Bancos Centrais Nacionais, entre 0os quais o Banco de Portugal em Setembro de 2009, e
com validade até Setembro de 2014, condicionou a comercializacdo do ouro. Segundo o Banco
Central Europeu, este acordo determinou que as vendas anuais ao longo de um periodo de cinco
anos, com inicio em 27 de Setembro de 2009, imediatamente apds o final do acordo anterior,
nao poderiam exceder as 400 toneladas e as vendas totais ao longo desse periodo ndo poderiam
exceder as 2.000 toneladas. Nos primeiros meses de 2013, segundo o WGC, os bancos centrais

adicionaram 109,2 toneladas de ouro as suas reservas, como se pode verificar na Figura 10.
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| Tomes| orresovesfll | | Tomnss| %ofraserves
1 United Statas 81335 T6% 21 Austria 280.0 5%
2 Germany 33913 2% 22 Balgium 2274 40%
3 MF 2,814.0 - 23 Philippinas 192.7 12%
4 taly 2,451.8 2% 24 Algeria 173.6 4%
5 France 2,435.4 T0% 25 Thailand 1582.4 4%
6 China 1,054.1 2% 26 Singapore 127.4 2%
7 Switzerland 1,040 10% 27 Sweaden 1257 10%
8 Russia 381.6 10% 28 South Africa 1251 13%
9 Japan J65.2 3% 28 Maxico 124.2 4%
10 Metherlands 612.5 53% 30 Kazakhstan 122.8 22%
1 ndia 5577 10% 3 Libya 116.6 5%
1z ECB B02.1 33% 3z BIS 116.0

13 Taiwan 4236 5% 33 Greace 112.0 82%
14 Turkey 408.9 17% 34 Koraa 1044 2%
15 Portugal 3825 0% 35 Romania 1037 %
16 Vanezuala 365.8 65% 36 Poland 102.9 5%
17 Saudi Arabia 32248 2% k1) Australia 738 9%
18 United Kingdom 3103 15% 38 Kuwait 790 M%
19 Lebanon 286.8 8% 38 ndonesia 75.8 4%
20 Spain 281.6 9% 40 Egypt 75.6 28%

Figura 10: Reservas de ouro mundiais em toneladas

Fonte: FMI, World Gold Council

O Banco de Portugal aumentou as suas reservas de ouro para 382.5 toneladas de ouro,
representando 90% do total de todas as suas reservas, sendo que este aumento o coloca no

décimo quinto lugar das reservas mundiais.

2.1.5. A TAXA DE INFLACAO

Para Blose (2010), o preco do ouro esta positivamente correlacionado com o nivel de inflacdo no
curto prazo, isto &, o preco do ouro tende a aumentar quando o nivel geral dos precos também
aumenta. Por outro lado, as expectativas de aumento na taxa de inflacdo tém por consequéncia

incentivar os investidores a adquirir ouro.

Porém, Ghosh et al. (2004) defendem que a relacao entre o preco do ouro e inflacdo nao parece
ser estavel ao longo do tempo. De facto, estes autores verificaram que embora ao longo do
ultimo século o ouro tenha sido uma cobertura contra a inflacdo, nas ultimas duas décadas essa

relacdo nao se verificou.

Por conseguinte, as expectativas de aumento da taxa de inflacdo podem ter como consequéncia
0 incentivo de aquisicao de ouro, por parte dos investidores. No entanto, 0 aumento do preco do

ouro, desde 2007, esta negativamente correlacionado com a evolucéo da inflacdo.
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2.1.6. INFLUENCIAS MACROECONOMICAS

As conclusbes de alguns estudos relativamente ao impacto de varidveis macroecondmicas no
preco do ouro contradizem-se. Para certos autores, o preco do ouro é positivamente afetado
pelas publicacdes dos indicadores de atividade e de precos ao consumo e & producao Norte-
Americana (Cai & Wong, 2001), enquanto que para outros, o preco do ouro ndo é sensivel a
surpresas macroeconomicas isto €, as publicacdes de numeros que nao sao conformes a

antecipacoes (Roache & Rossi, 2010).

O impacto de surpresas macroecondmicas parece ser de muito curto prazo e depende da
posicdo no ciclo economico. O preco das matérias-primas podera ser positivamente afetado por
boas surpresas macroeconomicas, mas apenas em periodos de recessao: indicadores de
atividade positivos deixam antecipar um aumento da procura de matérias-primas industriais,
enquanto um aumento da inflacdo antecipada estimula a procura das matérias-primas que tém
propriedades de cobertura contra a inflacdo; ver Elder ef a/. (2012) e Blose (2010). Porém, em
periodos de expansdo, 0s mesmos acontecimentos anunciam um aperto monetario afetando

negativamente os precos das matérias-primas (Faubert, 2012).

2.2. AS PROPRIEDADES FINANCEIRAS DO OURO

O ouro é associado a ideia de valor de refligio mas enquanto ativo pode apresentar propriedades
diferentes. Nao existe na literatura qualquer estudo que analise em simultaneo todas as suas
propriedades, o que segundo Baur e Lucey (2009) se deve as distintas frequéncias dos dados e

a complexidade da analise de séries temporais.

As propriedades dos ativos com maior referenciacao na literatura sé@o o valor de refugio e a

cobertura, que irei apresentar com algum detalhe nas proximas subseccoes.
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2.2.1. 0 VALOR DE REFUGIO

Para Baur e Lucey (2009) o valor de refugio (ou Safe Haven) pode ser definido como um ativo
Cujo preco esta negativamente correlacionado com o preco de outro ativo (ou portfélio de ativos)
durante alguns periodos especificos (e nao em média), em particular, durante periodos de
grande tensdo nos mercados financeiros. Estes autores centraram a sua analise empirica em
trés grandes mercados financeiros — EUA, Reino Unido e Alemanha — com diferentes moedas
(USD, GBP e EUR, respetivamente) por forma a verificar as diferencas e semelhancas do papel
do ouro nesses mercados. Concluiram que desde o inicio da crise financeira de 2007 o ouro
parece ter evoluido como um valor de refugio, isto &, tem-se comportado como um ativo cujo
rendimento esta negativamente correlacionado com outro ativo, em periodos de tensdao nos
mercados financeiros. O valor de refugio pode “beneficiar os investidores e aumentar a

estabilidade nos mercados financeiros”.

Kaul e Sapp (2006) definem o valor de refligio como o ativo ideal “para colocar dinheiro durante
periodos de incerteza”. Ideia partilhada por Baur e McDermott (2010) que classificam o valor de

reflgio como um ativo procurado pelos investidores quando as incertezas aumentam.

2.2.2 COBERTURA

Um ativo é qualificado de cobertura (ou Hedge) quando o seu rendimento é negativamente
correlacionado com o de outro ativo, em média, sem distincdo entre periodo de forte ou fraca

volatilidade.

O ouro deixou de ser utilizado como reserva de riqueza quando a atividade econdmica e o desejo
crescente de trocas associaram a moeda a uma efetiva necessidade. Ao longo dos séculos, o
ouro comportou-se como um ativo de cobertura na medida em que era a base do sistema

monetario para a maioria dos paises.

Capie et al. (2005) verificaram que no periodo pds 1971, o ouro era de facto uma cobertura

quando comparado com o preco do ouro. Recentemente, Coudert e Raymond-Feingold (2011)
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concluiram que na maior parte das vezes o ouro parece ser um ativo de cobertura quando

comparado com acoes.

2.3 0S ESTUDOS EMPIRICOS

Até ao momento existem muito poucos estudos empiricos na literatura com o objetivo de
averiguar se o ouro é um valor de refligio. Sao ainda utilizadas diferentes metodologias nesses
estudos para avaliar essa propriedade. Entre estes estudos, destacam-se Capie ef a/. (2005),
Baur e Lucey (2009), Baur e McDermott (2010), Baur (2011) e Joy (2011). Estes estudos serdo

apresentados com algum detalhe de seguida.

Capie et al. (2005) observaram que a partir do momento em que o0 ouro deixou de ser a base do
sistema monetario, o “mecanismo de estabilizacao automatica” deixou de existir (de alteracdes
do preco relativo do ouro, a alteracdes no uso do ouro ou mesmo oferta de moeda). Isto nao
significava que o ouro nao era uma boa protecédo contra as alteracdes nas taxas de cambio, no
entanto quando as moedas se encontravam enfraquecidas as pessoas voltavam-se para ouro, €
vice-versa. Os autores concluiram que o ouro era efectivamente, uma cobertura quando
comparado com o délar. No entanto, esta relacdo tem variado ao longo do tempo pois depende

muito das incertezas politicas e de acontecimentos econdmicos e financeiros imprevisiveis.

Baur e Lucey (2009) analisaram as propriedades do ouro em periodos de instabilidade, no
sentido de perceber se ouro se comportava como um valor de refugio. Para tal centraram a sua
analise em trés mercados financeiros — EUA, Reino Unido e Alemanha - e colocaram como
hipotese o ouro ser um valor de refugio dependendo dos retornos das acoes e das obrigacoes
nesses mercados. De acordo com os resultados, os autores concluiram que 0 ouro seria um
valor de refugio para as acOes. No entanto, essa situacdo ndo se confirmava no caso das
obrigacdes, em qualquer dos trés mercados. Por outro lado concluiram que o ouro se
comportava como um valor de refugio mas apenas num periodo limitado de tempo (15 dias). A
partir desse periodo o ouro ja ndo se comportaria como um valor de refugio, o que significa que,
passado esse tempo, e em periodo de choque negativo extremo, os investidores iriam perder

dinheiro com o seu investimento em ouro. Esta observacdo sugere que os investidores
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comprariam ouro em dias de choque negativo extremo, vendendo-o quando a confianca nos

mercados voltasse e quando a volatilidade diminuisse.

Baur e McDermott (2010) procuraram estudar o papel do ouro no sistema financeiro mundial e
mais especificamente verificar se 0 ouro se comportava como um valor de refugio, protegendo
os investidores de eventuais perdas nos mercados financeiros. Concluiram que o ouro seria um
valor de refligio nas principais bolsas de paises desenvolvidos e que os resultados seriam mais
significativos quando utilizadas observacdes diarias. Esta conclusao, segundo os autores, dever-
se-ia ao facto do ouro ser visto como um “panic buy’ em periodos de choques negativos nos
mercados. Observaram que o ouro era um valor de refligio em periodos de choques financeiros
e que em periodos de incerteza o ouro era um valor de refugio, mas nao o sendo em periodos de
extrema incerteza mundial. De facto, quando a incerteza aumenta os investidores tentam
procurar valores de refugio. No entanto, em periodos de extrema incerteza, os ativos tendem a
flutuar no mesmo sentido. Para estes autores, o ouro tem podera agir como uma forca

estabilizadora no sistema financeiro mundial, reduzindo as perdas quando mais necessario.
Quando confrontando os estudos acima citados encontram-se as seguintes limitacdes:

Capie et al. (2005) nao evidencia periodos de choques negativos pelo que ndo pode detetar
periodos em que 0 ouro se comporta como um valor de refugio. Adicionalmente como apenas
foca nos fatores macroecondmicos, nomeadamente nas incertezas politicas e acontecimentos

imprevisiveis, pode limitar a analise do comportamento do ouro perante outros fatores.

Baur e Lucey (2009) limitou a sua analise ao comportamento do ouro em momento de
instabilidade financeira. No entanto, sugeriram que em periodos de chogue negativo extremo o
ouro ja ndo pode ser considerado como € um valor de refligio, pelo que seria interessante uma

analise mais aprofundada desta constatacao.

Por ultimo, Baur e McDermott (2010) confirma o trabalho de Baur e Lucy (2009) relativamente
ao comportamento do ouro com valor de refigio em periodos de chogues negativos nos
mercados, e acresce que o comportamento ndo se mantém em periodos de extrema incerteza.
Sugere que nesse periodo os ativos comportam-se no mesmo sentido, anulando a propriedade
de valor de refugio do ouro. Na medida em que este estudo foi elaborado em 2010, foi possivel

aos autores confirmarem as projeccdes dos estudos anteriores com medicOes reais. Seria, no
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entanto, relevante que este estudo tivesse aprofundado o papel do ouro exclusivamente desde a

crise financeira de 2007.

O modelo estudado na presente dissertacao tem como suporte empirico os trabalhos de Baur

(2011) e Joy (2011) que ultrapassam algumas das limitacGes supra citadas.

Baur (2011) procurou evidenciar a volatilidade do preco do ouro comparando-o com o indice
S&P 500 e desta forma estudar a dinamica da volatilidade do preco do ouro expressa em varias
moedas como em USD, EUR, GBP e CHF. Este trabalho conclui que a volatilidade dos retornos
do ouro tem uma reacdo assimétrica com retornos positivos e negativos de outros ativos.
Segundo o autor os investidores interpretam os aumentos do preco do ouro como um sinal de
condicdes futuras adversas e incerteza nos outros mercados de ativos. Como consequéncia,
aumenta a incerteza no mercado do ouro, 0 que, por sua vez, aumenta a sua volatilidade,

realcando a sua propriedade de valor de refugio.

Joy (2011), por sua vez, procurou responder a seguinte pergunta: Sera que o ouro age como um
valor de refugio perante o US dolar, como uma cobertura, ou nem de uma forma nem de outra?
O trabalho consistiu em investigar a natureza da relacdo entre o preco do ouro e o US ddlar,
avaliando a sua evolucdo ao longo dos ultimos 25 anos através da utilizacdo de um modelo
multivariado GARCH. Joy (2011) concluiu que a correlacdo condicional entre alteracées no preco
do ouro e alteracdes na taxa de cambio do US dolar é negativa, visto que quando o preco do
ouro aumenta o doélar tende a depreciar-se. Em contrapartida, quando o preco do ouro diminui, o
dolar tende a apreciar-se. Logo, o ouro pode representar um seguro contra o risco de cambio
para os investidores que detém ativos em dolares. Verificou-se ainda que esta correlacdo néo

tem sido constante ao longo do tempo.

A Tabela 3 apresenta uma sintese dos trabalhos existentes na literatura que analisam a

propriedade do ouro como valor de refugio.
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Tabela 3: Sintese dos trabalhos na literatura que analisam a propriedade do ouro como valor de reflgio.

Estudo

Metodologia utilizada

Resultados

M N
Z(Et—met,—m) e Z Qt-n
m=1 n=1

Capie, Mills e Agi_1 0 ouro, no passado, tem sido uma
Wood (2005) Ag Ax, cobertura contra as flutuacdes de
t Axy_q transaccdes internacionais de
dolares.
(Bza;(;:) Lucey ;;gt Zlit:i O ouro é um valor‘ de rgfﬂgio para
Tetock t‘_ @ as acdes num periodo limitado de
r - T tempo e em periodo de choque
goldt bona,t=i negativo extremo; nio é um valor
Thond,t~i(q) de refuigio para as obrigacdes.
Baur Tgold,t b¢Tstock,t
McDermott
(2010) b, D (Tstock 910) O ouro é um valor de refugio em
D (Tstock 9s) periodos de extrema instabilidade
D (Tstock Go1) no entanto ndo o é em periodos de
extrema incerteza.
h; et 4
ht—l
Baur (2011) A volatilidade dos retornos do ouro
X tem uma reaccao assimétrica com
TGold,t retornos positivos e negativos de
(er-1)? outros ativos.
h, (er-1)? O ouro é um valor de refigio em
I(e;—1 <0)ehy4 periodo de incerteza nos mercados
financeiros ou de crise financeira.
Joy (2010) Prirzt
E; 1(r1eT2e)
\[Et—l(rit)Et—l(r%t)
hi
]
P
Z r2 Nao encontrou evidéncia de que o
- it-p) ouro tenha sido um valor de refugio;
p(;ll O ouro tem-se comportado como
Z . uma cobertura em relacdo ao délar
it-o nos ultimos 23 anos (até 2011), ou
3 = seja 0s retornos do ouro tém sido
Pijt negativamente correlacionados com
3 os retornos do doélar. Nos ultimos
Uy anos esta tendéncia tem sido
acentuada.
v Qiit9jjt
Q¢
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2.4 CONCLUSOES

Pode-se concluir que as flutuacdes do preco do ouro podem dever-se a seis fatores: a evolucéo
do délar, o rendimento de outros ativos, a oferta e a procura de ouro, as reservas de ouro, a
inflacao e as influéncias macroeconémicas. Nesta seccao reviu-se a literatura tedrica e empirica
relevante a conducdo do estudo empirico e na seccao seguinte sera apresentada a metodologia

utilizada neste trabalho.
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SECCAO 3: METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.1. INTRODUCAO

Nesta Seccao irei descrever a metodologica utilizada na realizacdo no estudo empirico. Nela
serao apresentadas as hipoteses a testar e os modelos utilizados na avaliacao das propriedades
financeiras do ouro, nomeadamente valor de refligio ou cobertura, em periodos de instabilidade

financeira.

3.2. MODELIZAGAO DE HETEROSCEDASTICIDADE CONDICIONADA

O modelo de heteroscedasticidade condicional autoregressiva (ARCH) foi proposto por Engle
(1982) para modelizar a volatilidade (ou variancia condicional) como funcdo das rendibilidades
passadas ao quadrado. Bollerslev (1986) sugeriu uma extensdo ao modelo ARCH designado de
modelo ARCH Generalizado (GARCH). Esta classe de modelos assume a volatilidade como

funcéo dos valores passados das rendibilidades ao quadrado e da variancia condicional.

Contudo, muitas decisdes na area financeira dependem da informacao acerca das correlacdes
entre as rendibilidades de um conjunto de séries financeiras e nao apenas de uma série
individual. Por esta razdo, torna-se necessario uma generalizacdo dos modelos univariados
GARCH ao caso multivariado. A analise dos modelos multivariados GARCH ira permitir estudar a
interdependéncia na dinamica entre as séries financeiras. Nesta tese, o instrumento de analise
sera a classe dos modelos de Correlacdo Condicional que tem a vantagem de parameterizar
directamente as correlacdes condicionais e da estimacado ser efectuada apenas a dois passos.
De seguida, apresenta-se de forma sucinta uma descricdo dos modelos que serdo aplicados na

aplicacéo empirica na Seccao 4.
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3.2.1. MODELO GARCH(p,q)

Considere-se uma série de rendibilidades:

Ve = EQe|Qe-1) + gt\/h_, & ~ MO0,1)

em que as inovacgoes &; sao independentes e identicamente distribuidas com uma distribuicao
de probabilidade normal com média O e variancia 1. Por simplificacdo assume-se que a média
condicional E(y.|Q:_,) é constante, onde Q,_; representa o conjunto de informacao
disponivel até ao momento #1. A variancia condicional h; das rendibilidades é modelizada

através de um modelo do GARCH (p,q) definido como:

P a
hi = w+ Z a;yi-; + Zﬁjht—j
i=1 =

As restricoes de positividade de hy séo w >0, a; = 0,i =1, ..., p, e ,Bj >0,j=1, ..,q.
Neste modelo, a variancia ndo condicional é definida por:

)
p q
1= X @it z:j=1 Bj

Varly.]=

e para existir tera que ser satisfeita a condicao Zleai + Z?:lﬁj < 1. Neste estudo sera

estimado um modelo GARCH(1,1) para modelizar a volatilidade dos residuos das séries

individuais:
he = w4+ a;yfq + Brhiy

onde a; =0, B; =0, a; + B, <1. Valores elevados de y2 , ou h?_, implicam uma
variancia condicional igualmente elevada, isto &, periodos de forte (ou fraca) volatilidade serdo

precedidos por periodos de forte (ou fraca) volatilidade, i.e. “clusters de volatilidade”.

Desde a sua introducao, o modelo GARCH foi alvo de varias extensdes. O surgimento de novos
modelos do tipo GARCH na literatura deveu-se essencialmente a hipotese de que a resposta de
um choque nado antecipado depende nao do seu sinal mas da sua magnitude. Espera-se que a
volatilidade de um ativo financeiro exiba um comportamento assimétrico e reaja de forma mais

acentuada quando o choque é negativo. Para medir esse efeito sera também estimado um
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modelo GJR-GARCH de Glosten ef a/ (1993) em que a variancia condicional é definida da

seguinte forma:
he = w+ a1yf 1 +YYe-1)? 1 < 0) + Bhyy

Onde I(y;—; < 0) é uma variavel dummy que toma o valor um quando y;_; < 0 e 0 em caso
contrario. O sinal permite verificar os impactos dos choques sobre a variancia condicional. Se

y # 0, a variancia condicional exibe um comportamento assimétrico.

3.2.2. MODELOS GARCH DE CORRELACAO CONDICIONAL

O modelo de Correlacdo Condicional Constante GARCH (CCC-GARCH), proposto por Bollerslev
(1990), assume que as correlacdes condicionais sdo constantes ao longo do tempo entre as
séries financeiras. Uma das extensdes deste modelo é o modelo de Correlacdo Condicional
Dinamico (DCC-GARCH) proposto por Engle (2002) e Tse e Tsui (2002), de forma autonoma,

gue consideram que as correlacdes condicionais sao temporalmente dependentes.

O modelo CCC-GARCH de Bollerslev (1990) assume que a matriz de covariancia condicional é

factorizada da forma:
Ht == DtRDt
onde D, é uma matriz diagonal de dimensdo N X N constituida pelos desvios padrao

modelizados por processos univariados do tipo GARCH, i.e., D, = diag(hift, ...,h,lv/,\it), eRé

a matriz de correlacdes condicionais que € invariante no tempo.

Engle (2002) propds um modelo multivariado no qual a matriz das correlagcdes condicionais
assume-se variavel ao longo do tempo. Neste modelo considera-se que as rendibilidades de N
séries tém uma distribuicao condicional multivariada normal com valor esperado O e matriz de

covariancia Hy,

1¢|Q—1~N (0, He)

Hy = D(R:D;
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onde D; é uma matriz diagonal cujos elementos foram definidos anteriormente e R; ¢ uma
matriz de correlacao simetrica e definida positiva constituida pelos elementos p;j., onde
pit =1e |pijt| <1, i+#j,1ij=1,..,N. Neste modelo, os coeficientes de correlacdo
condicional p;j; sao definidos por:
pine = dijt
ijt = TT—
v/ iit4djjt
em que q;;; sao os elementos da matriz Q, de dimensao N X N, a qual segue a seguinte

estrutura de correlacao dinamica:

M N M N
Q¢ = é 1- z Am — Z Bn |+ Z A (Et-mEim) z Bn Qt—n
m=1 n=1 m=1 n=1

Ry ={Q:} Q{03

onde Q ¢ a matriz de covariancias ndo condicional dos residuos estandardizados &, e Q; ¢ uma
matriz diagonal constituida pelas raizes quadradas dos elementos da diagonal principal de Q;.
Para H,; ser definida positiva é suficiente garantir que todas as variancias condicionais sao
positivas. O modelo possui ainda a vantagem de acrescentar apenas dois parametros no modelo

independentemente do nimero de séries no sistema.
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SECCAO 4: ANALISE EMPIRICA

4.1 INTRODUCAO

Na descricao dos dados, apresentam-se as variaveis usadas no estudo assim como a analise da
sua evolucao no periodo amostral. No ambito dos resultados empiricos, apresentam-se 0s
resultados da modelizacdo de processos multivariados GARCH de correlacdes condicionais que
determinam se o ouro é um valor de refugio. Finaliza-se com a apresentacéo e discussdo dos

resultados.

4.2 DESCRICAO DOS DADOS

O estudo empirico utiliza observacdes diarias do preco do ouro, do VIX, da taxa de cambio
EUR/USD, do indice FTSE100, do indice DAX, do indice S&P500 e das suas respetivas
rendibilidades num periodo compreendido entre o dia 17 de Fevereiro de 1993 e o dia 30 de

Dezembro de 2011, perfazendo um total de 4451 observacdes.

Todas as séries foram transformadas em rendibilidades, e para todas as séries foram calculadas

as rendibilidades subtraidas das respectivas médias recorrendo ao seguinte calculo:

e Rendibilidade = In(y;/y;_1) X 100
e Rendibilidade subtraida da média = In(y;/y;—,1) X 100 — ¥, onde y é o valor médio

da rendibilidade e y, representa a série de interesse.
O software usado foi 0 OxMetrics versao 6.30 e 0 mdédulo G@RCH 6.0.

A escolha dos dados diarios prende-se com a possibilidade de confirmar se os investidores usam
0 ouro como valor de refugio perante choques extremamente negativos (Baur & Lucey, 2009),
situacado que podia ser diluida com dados semanais ou mensais, 0 que nos permitira verificar o
comportamento do ouro em situacao de fraca e forte volatilidade. Assim, observacdes diarias

permitem modelizar clusters de volatilidade observados nas rendibilidades de séries financeiras,
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isto ¢, em periodos de forte (fraca) volatilidade tendem a ser seguidos por periodos de forte

(fraca) volatilidade.

Optou-se por usar neste estudo as medidas de rendibilidade cujo calculo se baseia nos modelos
revistos na seccdo anterior. Para tal, encetamos pela recolha de alguns elementos da

Bloomberg, nomeadamente:

- as cotacdes diarias-do preco do ouro expresso em USD por once troy (Ouro$/0z):
- as cotacdes diarias-da taxa de cambio EUR/USD (€/9$);

Finalmente recolheu-se da base de dados da Yahoo!Finance:

- as cotacdes diarias do preco do VIX;

- as cotacdes diarias do preco do indice FTSE100;

- as cotacdes diarias do preco do indice bolsista DAX;

- as cotacdes diarias do preco do indice bolsista S&P500;

A Tabela 4 apresenta doze painéis (verticais) com o ouro, o VIX, a taxa de cambio EUR/USD, o
FTSE10, o DAX e 0 S&P500. A estatistica descritiva das suas rendibilidades e valores demeaned
estdo apresentados na direcao horizontal e mostra 0 minimo, a média, o maximo e o desvio-

padrao.
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Tabela 4: Estatisticas descritivas

Rendibilidade Rendibilidade subtraida da média
Variavel Desvi Desvi

Min. Média  Max. €SVI0 | Min.  Meédia  Max. esvio

Padréo Padréao
Ouro -7,23 0,03 10,24 1,06 | -7,2645 0.0059 10,2177 1,0583
VIX -63,28 -0,03 77,09 -0,04 | 63,294 0,0022 77,092 6,29
EUR/USD -2,77  -0,001 3,46 0,65 2,775 0,0005 3,46 0,644
FTSE100 -9,26 0,01 9,38 1,2 9,27 0 9,373 1,206
DAX -9,57 0,02 10,79 1,54 9,59 0 10,77 1,545
S&P500 -9,46 0,02 10,95 1,24 9,492 0 10,934 1,242

Fonte: Calculos do autor.

Observa-se que a rendibilidade minima do ouro é de -7,23% enquanto o seu valor maximo atinge
os 10,24%, sendo a sua média de 0,03%. Os valores observados na rendibilidade do indice VIX
atingem um minimo de -63,28% e um maximo 77,09% para uma média de -0,03%. A taxa de
cambio oscila entre um minimo de -2,77% e um maximo de 3,46%, enquanto o indice FTSE100
tem como valor minimo -9,26% e um maximo de 9,38%. Os indices DAX e S&P 500 tém como
valor minimo -9,57% e -9,46% e como valor maximo 9,38% e 10,79%, respetivamente. Pode-se
ainda notar que o desvio padrdo do preco do ouro, dos indices FTSE100, DAX e S&P 500 ¢
bastante elevado o que indica uma maior probabilidade dos seus retornos se desviarem da

média, ou seja, de haver retornos negativos ou positivos extremos.

Uma analise das propriedades dos retornos permite concluir que a escolha do ativo tem um forte
impacto no retorno das rendibilidades. Por exemplo, o retorno minimo da rendibilidade do
FTSE100 é de -9,27% quando comparado com o valor -63,28%, no caso da rendibilidade do VIX.
Os resultados da assimetria confirmam esta observacao com um valor negativo na rendibilidade
do indice FTSE100 e um valor positivo na rendibilidade do VIX. Esta observacédo vai no mesmo
sentido que Baur (2011), que ao fazer uma analise as propriedades dos retornos verificou que a
escolha da moeda tem um forte impacto no retorno do ouro. Concluiu ainda, que os retornos

minimos do preco do ouro expresso em dolares americanos sao negativos assim como os dos
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retornos expressos em Libras Esterlinas. Este resultado é confortado pelo facto do autor observar
que a assimetria do preco do ouro em ddlares americanos é negativa e em libras esterlinas é
positiva. A Figura 11 que apresenta a evolucao dos precos do ouro e da taxa de cambio permite
concluir que a escolha do ativo tem uma forte influéncia na distribuicdo dos retornos (Baur,
2011). Pode-se verificar que o preco do ouro tende a aumentar com a depreciacdo do délar, o
que tem como efeito a possibilidade de preservar o valor do ouro. Os investidores podem querer
limitar o risco de perdas ao procurar ativos com pouco risco e com liquidez, tal como o ouro, €

conseguir compensar as perdas dos ativos expressos em délar (Capie et al., 2005).

A Figura 11 ilustra a evolucédo do preco do ouro e da taxa de cambio EUR/USD entre o dia 17 de

Fevereiro de 1993 e o dia 30 de Dezembro de 2011.
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Figura 11: Evolucao do preco do ouro e taxa de cambio entre 17-02-1993 e 30-12- 2011

Fonte: Bloomberg

Da analise da curtose, apresentada na Tabela 5, na medida em que os valores sao superiores,
pode-se concluir que os retornos extremos do ouro sé@o mais frequentes do que os retornos dos
indices FTSE100 e DAX. Por outro lado, segundo Coudert e Raymond-Feingold (2011), os

retornos extremos do ouro tendem a ser mais positivos do que negativos, ao contrario do que
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acontece com as acoes. Este facto pode verificar-se neste estudo pois o coeficiente skewness do

ouro é positivo enquanto os dos indices FTSE100 e DAX s&o negativos.

Tabela 5: Skewness e Kurtosis das variaveis (rendibilidade subtraida da média).

Variavel skewness Kurtosis
Ouro 0.07112 10.87392
Vix 0.71683 13.6512
Taxa de cambio 0.06441 4.44568
FTSE100 -0.09908 8.91422
DAX -0.11379 7.42049
S&P_500 -0.22281 11.18699

Fonte: Calculos do autor.

4.3 RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos no que toca aos valores das rendibilidades dos ativos selecionados
baseiam-se, num primeiro momento, no modelo apresentado por Baur (2011) por forma a
verificar o impacto dos choques positivos ou negativos na volatilidade do preco do ouro, do
indice VIX e da taxa de cambio. A partir do modelo de Baur (2011) as rendibilidades subtraidas

da média, foram modelizadas da seguinte forma:

Vi = & he, & ~ MO,1)

onde & € uma sequéncia de variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas
com uma distribuicdo normal estandardizada e a variancia condicional h, € modelizada por um
modelo GJR-GARCH(1,1). Posteriormente modelizaram-se as correlacdes condicionais através
dos modelos CCC-GARCH e DCC-GARCH. Este ultimo permite evidenciar a relacao entre a
correlacao condicional e a variancia condicional do ativo, através do estudo da sua rendibilidade.
Por outro lado, este modelo assume que as correlacdes nao sao constantes, contrariamente ao
CCC-GARCH. Esta metodologia ¢ util para atingir o objetivo deste estudo na medida em que vai
permitir verificar se a correlacdo condicional entre alteracdes nos diferentes ativos € positiva ou

negativa, o que permite analisar se o ouro ¢ um valor de refligio.
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Previamente & modelizacao, efectuou-se o teste portmanteau de MclLeod & Li (1983) para testar

a presenca de efeitos ARCH nas séries de rendibilidades. Este teste permite verificar se existe

autocorrelacdo na variavel y2. A hipotese é Hy. pp = py = - = pq =0,0ndep; =0,..,q

sdo os coeficientes de autocorrelacdo de y? até a ordem g. Se a hipdtese nula for rejeitada,

existe evidéncia para confirmar a presenca de efeitos ARCH. Os resultados obtidos encontram-se

na Tabela 6. Estes indicam que podemos rejeitar a hipotese nula confirmando assim a existéncia

de efeitos ARCH nas rendibilidades, o que vai no sentido dos resultados obtidos por Baur (2011).

Teste

McLeod-Li

()
1402.10**

Tabela 6: Teste de McLeod-Li

(10)

1573.47**

(20)
1952.92**

Nota: ** nivel significancia inferior a 5%.

(50)
2873.04**

Os resultados obtidos no que toca as variancias condicionais da volatilidade dos ativos

selecionados, para o periodo em estudo, sdo sintetizados na tabela que se segue (Tabela 7):

Tabela 7: Resultados da estimacao do modelo GJR-GARCH (1,1)

Variavel & ey 7
Depende nte
Quro 0.002* Q.07** 0.952%* -0.053%*
(0,009 (0,018 0,01] 0,015
Vix 3.31% 0192+ Q.794%* 0,145+
(1,07 (0,08 (0,04 (0,08
Taxa de cambio 0002 Qo33+ 0.9a61%* -0.0005
(0,0008) [0,008] (0,004 (0,007
FTSE100 0014+ 0008 0.59145%* 0126
(0,0029) [0,008] (0,009 0,015
DAX 0037 Q31+ 0.888%* Q123
(0,007 [0,008] (0013 0,023
SEP_S00 0014 -0.001 0.9185** 0.14%%
(0,003) (0,007] (0017 0,021)

Nota: Nivel de significancia: ** p-valor<0.01, * p-valor<0.05. Os nimeros entre paréntesis representam os erros-padréo

Verifica-se que, para o periodo em analise, os coeficientes estimados de todos os ativos

apresentam coeficientes ARCH e GARCH estatisticamente significativos. Por exemplo, os

34



coeficientes estimados sdo de 0.07 e 0.192 (ARCH), 0.952 e 0.794 (GARCH) nos valores
meédios das rendibilidades do ouro e do VIX respetivamente. Os coeficientes estimados para a
assimetria do modelo GJR-GARCH(1,1) sao negativos e estatisticamente significativos para o
ouro e o VIX. Os coeficientes estimados variam entre -0.053 para o ouro e -0.149 para o VIX.
Podemos concluir que os coeficientes negativos implicam que os choques negativos tém menor
impacto na volatilidade do ouro e do indice VIX do que choques positivos. Este resultado podera
estar relacionado com a propriedade de valor de refugio do ouro: quando a volatilidade aumenta,
ou em periodos de instabilidade financeira, os investidores tendem a procurar o ouro fazendo
aumentar o seu preco e transferindo assim a volatilidade do mercado de acdes para o mercado

do ouro (Baur, 2011)

A condicao para um segundo momento do modelo GJR-GARCH, ou seja, a condicdo para a
variancia ser positiva e estacionaria, nao é observado no caso do ouro, dado que a soma &; +
,531 = 1,002 é superior a um, denotando uma forte persisténcia da volatilidade. O coeficiente a;
mede o efeito que um choque hoje tem na volatilidade do retorno do dia seguinte. Quando S, é
alto entado o choque da variancia condicional leva algum tempo a dissipar-se. Para confirmar esta
observacao testou-se a estacionariedade e verificou-se que a condicao para o quarto momento

do modelo GJR-GARCH também nao ¢ observada. Segundo Ling e McAleer (2002) para que este

momento seja observado devera ser satisfeita a condicao:
(a + B)*+2a%+ By + 3ay + %yz <1

Para o ouro obteve-se como resultado 1,01158, enquanto que para ser estacionario deveria ser

inferior a um.

0 segundo momento do modelo GJR-GARCH é observado para todos os outros ativos (ver tabela
8). Segundo Joy (2011) este facto mostra um alto grau de persisténcia, isto &, quando a
volatilidade de todas as rendibilidades, excepto o ouro, é alta € bastante provavel que a
volatilidade seja alta nos tempos futuros. Assim, o modelo GJR-GARCH é estacionario em

covariancia.
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Tabela 8: Resultados segundo momento do modelo GJR-GARCH

Ouro Vix Taxa cambio FTSE100 DAX S&P500

Segundo 1,00225 0,912785* 0,995339* 0,986712*  0,982092* 0,987683*
momento GJR

Fonte: Calculos do autor. OxMetrics

A Figura 12 mostra a variancia condicional da volatilidade de trés das seis séries estimadas
através de um modelo GARCH (1,1) assim como as suas respetivas rendibilidades no periodo
em analise. Pode-se identificar periodos de forte e fraca volatilidade nos mercados financeiros. A
periodos com forte (fraca) volatilidade nas rendibilidades das séries financeiras sucedem-se
periodos de forte (fraca) volatilidade, isto é, da analise desta Figura verifica-se a presenca de
clusters de volatilidade principalmente entre 2008 e 2010 correspondendo também a um
aumento das respetivas variancias. O modelo GARCH (1,1) permite evidenciar a dependéncia
temporal entre choques e volatilidade, desta forma, é possivel verificar periodos de forte e fraca
volatilidade. Da observacdo dos graficos da Figura 12, verifica-se que o ouro apresenta uma
maior volatilidade quando as incertezas neste mercado aumentam, o que segundo Baur (2011)
reforca a propriedade deste enquanto valor de refugio. Observa-se ainda que os periodos de forte
volatilidade implicam uma variancia condicional igualmente elevada, particularmente visivel em
2000 e 2009.0s periodos de fraca volatilidade sdo de facto precedidos por periodos de forte
volatilidade, como é o caso dos periodos anteriores a 2000 e entre 2002 e 2008, evidenciando a

presenca de c/usters de volatilidade.

e e 7

1994 1995 199% 3000 2002 3004 2006 2008 3010 012 LU sy

(a) Ouro
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Figura 12: Rendibilidades das séries financeiras (painel a esquerda) e variancia condicional do modelo GJR-GARCH (painel
a direita)

Fonte: Célculos do autor

A Tabela 9 apresenta os resultados das correlacdes condicionais estimadas através do modelo CCC-
GARCH. Estes resultados sugerem a existéncia de uma correlacao positiva entre o ouro e 0s outros
indices; ou seja, quando o preco do ouro aumenta o preco dos outros indices também aumenta.
Esta observacdo pode sugerir que o ouro ndo ¢ um valor de refugio. O valor de refugio tal como
vimos anteriormente, pode ser definido como um ativo cujo preco estd negativamente
correlacionado com o preco de outro ativo, durante periodos de instabilidade nos mercados
financeiros. No entanto, o0 modelo CCC-GARCH assume que a matriz de correlacdes condicionais é

constante ao longo do tempo e nao permite evidenciar periodos de instabilidade financeira.
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Tabela 9: Matriz das correlacdes condicionais do modelo CCC-GARCH

Ouro VIX EUR/USD FTSE100 DAX S&P500
Ouro 1 - - -
VIX 0,032 1 - - -
(0,016)
EUR/USD 0,358 0,010 1 - -
(0,014) (0,015)
FTSE100 0,03 0,015 0,005 1 -
(0,015) (0,015) (0,014)
DAX 0,033 0,006 0,019 0,727 1
(0,015) (0,015) (0,014) (0,007)
S&P500 0,066 0,015 0,0348 0,468 0,482 1
(0,015) (0,014) (0,014) (0,011) (0,011)

Fonte: Calculos do autor. Nota: os niumeros entre paréntesis representam os erros-padrao.

De seguida utilizou-se um modelo multivariado GARCH de correlacdo condicional dinamica cujos

resultados encontram-se sumariados na tabela 10.

Tabela 10: Resultados da estimacao do modelo DCC-GARCH

Ouro VIX EUR/USD FTSE100 DAX S&P500
Parametros GARCH
w; 0,002* 3,31** 0,002* 0,014** 0,036** 0,014**
(0,0009) (1,093) (0,0008) (0,0029) (0,007) (0,003)
a; 0,07** 0,192** 0,033** 0,008 0,031** -0,001
(0,018) (0,053) (0,005) (0,006) (0,008) (0,007)
p1 0,952** 0,794** 0,961** 0,915** 0,88** 0,918**
(0,010) (0,049) (0,004) (0,009) (0,012) (0,012)
Parametros DCC
a, 0.0105**
(0.00122)
by 0.986**
(0.001864)
Log Likelihood  -40120.472

Notas: os numeros entre paréntesis representam os erros-padrédo.. Nivel de significancia: ** p-valor<0.01, * p-valor<0.05
Fonte: Calculos do autor
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0 modelo multivariado GARCH de correlacdo condicional dinamica é estimado usando o método da
quasi-maxima verosimilhanca o que, segundo Bollerslev (1988), permite gerar desvios padrdes
robustos com a nao-normalidade. Quando comparados os valores da maxima verosimilhanca entre

0 modelo e GARCH (1,1), verifica-se que o da DCC-GARCH apresenta um critério mais favoravel.

Identificado 0 modelo e estimados os seus parametros, devera proceder-se a avaliacdo do modelo
tendo em conta a analise da significancia estatistica de cada um dos parametros ARCH estimado.
Se 0 médulo do racio t de cada estimativa for superior a 2 podemos concluir que o parametro é
estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 5%, pelo que devera permanecer no

modelo.

Os parametros DCC estimados a, e b, implicam uma correlacdo persistente, segundo Joy (2011) o
Halflife da inovacao demora 6 anos, e define-se como o tempo que leva um choque “fo correlation
fo reduce by half’°. Contrariamente a Joy (2011), os sinais dos coeficientes das correlacbes séo
quase sempre positivos quando comparando o ouro com a taxa de cambio, ou seja, existe uma
relacdo positiva entre a volatilidade do ouro e a volatilidade da taxa de cambio, como se pode
verificar na Figura 13. A evolucdo das correlacdes condicionais dinamicas entre o ouro e as

restantes séries pode ser observada nas Figuras 13 a 17.

B |—COR‘R Ouro_tara de cémblol
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Figura 13: Correlacdes condicionais do modelo bivariado DCC-GARCH entre o ouro e EUR/USD

Fonte: Calculos do autor

9 Segundo Joy (2011) o Half-life, isto € é o tempo que demora para que a correlagéo reduza para metade, é calculado como In(0,5) + In(a; + b;).
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Da observacao da Figura 14 verifica-se que entre o periodo de 1990 a 2004 o ouro esteve quase
sempre positivamente correlacionado com o VIX. A partir de 2007, com o inicio da crise financeira
verificam-se periodos em que estd negativamente correlacionado, sugerindo que neste periodo o
ouro é um valor de refligio. No entanto, nos periodos de extrema volatilidade, entre finais de 2008 e
2009, esta correlacdo torna-se positiva. Estes resultados confirmam a observacdo de Joy (2011),
que concluiu que o ouro é um valor de refugio em periodos de fraca volatilidade, mas que em
periodos de forte volatilidade os ativos se comportam da mesma forma, evoluindo no mesmo

sentido.
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Figura 14: Correlacdes condicionais do modelo bivariado DCC-GARCH entre o ouro e o VIX

Fonte: Calculos do autor

Em relacdo a correlacdo entre o ouro e o S&P 500, o FTSE 100 e o DAX verifica-se que os
resultados vao no mesmo sentido do Joy (2011), ou seja, ha periodos em que os coeficientes das
correlacdes sado negativos. Destes resultados confirma-se uma relacdo negativa entre as respetivas
volatilidade. Isto sugere que o ouro em periodo de forte volatilidade ¢ um valor de refligio para ativos
americanos e alemaes. No entanto esta relacdo nao é constante ao longo do tempo, isto é ha
periodos em que os sinais dos coeficientes das correlacées sao positivos e outros em que sao

negativos.
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Figura 15: Correlagdes condicionais do modelo bivariado DCC-GARCH entre o ouro e o DAX
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Fonte: Calculos do autor
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Figura 16: Correlacdes condicionais do modelo bivariado DCC-GARCH entre o ouro e o S&P500

Fonte: Calculos do autor
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Figura 17: Correlagdes condicionais do modelo bivariado DCC-GARCH entre o ouro e o FTSE100

Fonte: Calculos do autor

Por conseguinte, conclui-se desta analise que em periodos de extrema volatilidade existe uma
correlacdo positiva entre estes indices, como é o caso do periodo entre 2008 e finais de 2009. Este
periodo coincide com a crise financeira que se caracterizou por ser um periodo de extrema

instabilidade.

Em 2001, 2004/2005, 2006 e 2010, periodos de forte mas nao extrema instabilidade financeira,
as correlacdes entre os indices em analise sao negativas: nestes periodos o ouro comporta-se como

um valor de refugio.

4.4 CONCLUSOES

Esta seccao teve como principais objetivos a descricao dos dados e, simultaneamente, a
apresentacao e analise dos resultados obtidos no estudo empirico. Este estudo permitiu avaliar se o

ouro é um valor de refugio em periodos de instabilidade financeira.

Quando estimada através de um modelo CCC-GARCH a correlacédo entre o ouro e os outros ativos
em analise € positiva, pois este modelo nao permite evidenciar periodos de instabilidade nos
mercados financeiros. Com efeito o modelo foi estimado através de um modelo DCC- GARCH e
concluiu-se, tal como em estudos anteriores realizados nesta area, que a correlacao entre o ouro e

0s outros ativos € negativa, sugerindo que o ouro € um valor de refugio.
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No entanto, esta correlacdo negativa ndo é constante ao longo do tempo. Ao contrario do que seria
esperado de um valor de refugio tradicional (USD, divida soberana alema, etc.), o ouro apenas se
comporta como valor de refligio em periodos de forte instabilidade. Em periodos de forte volatilidade
as rendibilidades evoluem no mesmo sentido do ouro. Estes resultados s&o idénticos aos obtidos

por Joy (2011).
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SECCAO 5: CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTURA
INVESTIGACAO

Na presente tese investigou-se se o ouro é um valor de refugio quando comparado com outros
ativos. Para este fim estimou-se a variancia condicional entre o ouro, a taxa de cambio €/$ e séries
de trés paises: Estados Unidos, Gra-Bretanha e Alemanha - VIX, S&P 500, FTSE100 e DAX,

respetivamente.

Os resultados mostram que os coeficientes estimados dos ativos analisados apresentam todos
efeitos ARCH e GARCH muito significativos. Nesta sequéncia, a escolha do ativo tem um impacto
significativo no retorno das rendibilidades, pois os resultados evidenciam que as rendibilidades do
ouro sdo mais frequentes e tendem a ser mais positivas do que negativas. Existe a crenca de que
rendibilidades passadas negativas aumentam de forma mais acentuada a volatilidade relativamente
a rendibilidades passadas positivas. Este estudo contrariou a crenca: os choques positivos do ouro
aumentam mais a sua volatilidade do que os seus choques negativos. Tal como no estudo de Baur
(2011) o resultado obtido esta relacionado com a propriedade de valor de refugio do ouro: quando a
volatilidade aumenta ou em periodos de instabilidade financeira, os investidores tendem a procurar
0 ouro fazendo aumentar o seu preco e transferindo assim a volatilidade do mercado de acdes para

0 mercado do ouro.

Da andlise da matriz da correlacdo condicional, estimada através de um modelo CCC-GARCH
observou-se uma correlacao positiva entre o ouro e os outros indices. Estes resultados sugerem que
0 ouro ndo é um valor de refugio. No entanto, este modelo assume que a matriz de correlacdes
condicionais é constante ao longo do tempo. Baur (2011) analisou os efeitos da volatilidade
assimétrica do ouro e as suas implicacdes no risco (variancia) num portfélio de acdes e de ouro.
Concluiu que um aumento da volatilidade do ouro, em periodos em que o indice bolsista diminui e o
preco do ouro aumenta (isto € quando estdo negativamente correlacionados), pode reduzir o risco
total do portfolio. Este facto implica que a volatilidade assimétrica do ouro ndo compromete a

propriedade de valor de refugio do ouro; contrariamente, esta Ultima sai reforcada.

No entanto, quando estimado um modelo DCC- GARCH nao se encontra evidéncia de que ao longo
do tempo o ouro é um valor de refugio: o ouro esta de facto negativamente correlacionado com os

outros ativos mas somente em periodos de forte instabilidade financeira.
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Embora os investidores prefiram investir em ouro quando o mercado esta mais instavel, este
investimento nao é o preferido em periodos de forte instabilidade, como seria 0 de um valor de
refugio tradicional. Conclui-se, portanto, que o ouro se comporta como qualquer outro ativo
considerado valor de reflgio, exceto em periodos de forte instabilidade, em que se comporta como

uma cobertura. Estes resultados sao idénticos aos obtidos por Joy (2011).

5.1 LIMITACOES DO ESTUDO

A principal limitacao deste estudo prendeu-se com o facto do modelo GARCH (1,1) ser um modelo
eficiente quando se pretende efetuar previsoes, sendo limitado perante analises que envolvam uma
reacao assimétrica de choques passados na volatilidade atual. Esta limitacao foi, de fato, um

entrave ao desenvolvimento do estudo empirico da presente tese.

Adicionalmente, as séries temporais na area financeira apresentam muitas vezes dados
incompletos, que podem alterar a estimacao dos parametros. Por exemplo séries com dados de
varias décadas, tal como a introducdo da moeda Unica (euro), podem conter ruturas estruturais que

devem impreterivelmente ser consideradas numa analise mais detalhada.

Por ultimo, mas nao menos importante, o estudo empirico sugeriu que embora o ouro se comporte
como um valor de reflugio tradicional em alturas de forte instabilidade dos mercados, em alturas de
extrema instabilidade comporta-se como uma cobertura. Esta sugestdo foi uma conclusao colateral

desta tese, ndo sendo alvo de um estudo mais aprofundado.

5.2 SUGESTOES PARA FUTURA INVESTIGACAO

De acordo com as limitacdes do estudo ja referidas e com algumas conclusdes diagnosticadas
durante o desenvolvimento deste trabalho igualmente apontadas, sao de sugerir investigacoes
posteriores sobre a tematica, numa tentativa aprofundar um pouco mais a realidade estudada.
Sugere-se o desenvolvimento especifico associado ao comportamento do ouro em situagdes de

extrema instabilidade, como cobertura.
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Assim recomenda-se:

Que seguindo a orientacao de Joy (2011) se realizem estudos com recurso ao modelo GARCH (1,1),
em que se analise o comportamento do ouro em comparacao com outros ativos - a taxa de cambio
€/$ e os indices bolsistas VIX, S&P 500, FTSE100 e DAX - em situacdes de forte instabilidade dos

mercados, para que desta forma se possa investigar o0 comportamento de cobertura deste;

Que se realizem estudos que envolvam outros valores de reflgio tradicional, como o da divida
soberana alema, para avaliar o potencial como valor de reflugio do ouro, em situacdes de forte
instabilidade em concorréncias com as mencionadas alternativas, e as forcas que levam um

investidor a escolher um, em deterioramento de outro;

Que se realize este mesmo estudo num formato cooperativo, com a area de matematica aplicada,

para garantir um aprofundamento das analises empiricas de apoio aos resultados.

A titulo de conclusao, considero que o presente estudo se revela de particular valor no que respeita

o0 estudo das propriedades do ouro, e mais especificamente, no valor de refugio.

Considero, comutativamente que o mesmo permitiu obter algumas conclusdes que viabilizam

futuras analises de estudos distintos mas que enriquecerdo, invariavelmente, a presente tese.
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