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RESUMO

O principal objetivo desta dissertagdo ¢ examinar se o Ouro atua como Ativo de
Cobertura de Risco ou como Ativo de Refugio face a varias classes de ativos, especialmente
focando nos mercados europeus desde a introdu¢do do Euro. O estudo investiga possiveis
diferengas nos efeitos entre prazos curtos/médios e longos por meio de uma andlise de

subamostras.

Os resultados indicam que o Ouro pode ser considerado um Ativo de Cobertura de
Risco para ag¢des, especialmente evidente apos o colapso do Lehman Brothers. Também mostra
ser um Ativo de Refugio forte para retornos negativos extremos em periodos especificos, como
o colapso do Lehman Brothers. Em relagdo aos titulos, ambos os efeitos ndo sdo visiveis, € o
Ouro ¢ caracterizado, na melhor das hipoteses, como um fraco Ativo de Cobertura de Risco e

Refligio, sendo os principais impulsionadores aparentemente os emissores.

Palavras-chave: Ouro, Cobertura de Risco, Ativo de Refugio, S&P 500



ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to examine whether Gold acts as a Risk Hedge or a
Safe Haven against various asset classes, particularly focusing on European markets since the
introduction of the Euro. The study investigates potential differences in effects between

short/medium and long terms through subsample analysis.

The results indicate that gold can be considered a Hedge for stocks, particularly evident after the
Lehman Brothers' collapse. It also shows a strong Safe Haven for extreme negative returns in
specific periods, such as the Lehman Brothers' collapse. Regarding bonds, both effects are not
visible, and gold is characterized, at best, as a weak Hedge and Safe Haven, with the major drivers

seemingly being the issuers.

Key words: Gold, Hedge, Safe Haven, S&P500
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1. INTRODUCAO

Os mercados financeiros estdo atualmente a enfrentar uma grande volatilidade nos
valores dos seus ativos. Essa instabilidade pode ser atribuida a diversos fatores, como
incertezas econdmicas, mudangas politicas, crises sanitarias e outros eventos globais que
impactam negativamente os mercados. Para se adaptarem a estas mudangas e protegerem os
seus investimentos, investidores e empresas procuram solucdes eficazes para transformar os
prejuizos decorrentes das quedas repentinas do mercado em oportunidades de mitigagdo de

risco.

Uma das estratégias mais comuns ¢ eficazes para enfrentar esta volatilidade ¢ o uso de
técnicas de 'hedging'. O Hedging, ou cobertura, € uma pratica financeira que envolve a compra
de posi¢des em ativos ou instrumentos financeiros que compensam potenciais perdas noutras

posicdes. Uma dessas estratégias de ‘hedging’ envolve o uso do ouro como ativo de refugio.

O ouro ¢ historicamente considerado um ativo seguro, especialmente em tempos de
incerteza econdmica e volatilidade de mercado. O seu valor tende a manter-se estavel ou até
mesmo a aumentar quando os outros ativos, como as agoes e os titulos, estdo em queda. Assim,
ao investir no ouro, os investidores podem proteger os seus portfolios contra perdas

significativas, diversificando a sua exposi¢ao e reduzindo o risco geral.

Além de usarem o ouro como ativo de refugio, os investidores estdo constantemente a
procura de novas maneiras de se prepararem para assumir novos riscos e responder de forma
inovadora aos desafios didrios apresentados pelo mercado. Isso pode incluir a utilizagdo de
contratos de futuros, opcdes, swaps e outros instrumentos financeiros derivados que permitam
uma gestao mais precisa do risco. Estas ferramentas permitem que os investidores fixem pregos
futuros, e reduzam assim a exposicdo a flutuagdes do mercado e garantam uma certa

previsibilidade nas suas operacdes financeiras.

1.1. OBJETIVOS DE INVESTIGACAO

O principal objetivo desta pesquisa ¢ analisar a volatilidade das cotagdes diarias do
ouro ¢ do indice S&P 500, utilizando o modelo EGARCH, com o intuito de identificar e
compreender as assimetrias nos efeitos das boas e mas noticias na volatilidade dos mercados

financeiros.



A revisdo de literatura explora estudos e teorias relevantes sobre a volatilidade nos
mercados financeiros, com especial destaque na utilizacdo de modelos econométricos como o
EGARCH. Sao abordadas as principais contribui¢des de autores que investigaram a relagao
entre noticias econdmicas e geopoliticas e a volatilidade dos ativos, destacando o papel do ouro
como ativo de refiigio em periodos de incerteza. Adicionalmente, foram examinadas pesquisas
que analisam a volatilidade do indice S&P 500, considerando a sua importancia como indicador

do mercado de agdes.

Para este estudo, foram analisadas as cotagdes diarias do ouro e do S&P 500 no periodo
de 2 de janeiro de 2018 a 19 de abril de 2024, totalizando 1640 observacdes. As rendibilidades
diarias foram calculadas com base nas cotacdes, dado que estas sdo estaciondrias e, portanto,
apropriadas para a modelagem econométrica. O periodo analisado inclui eventos significativos,
como a pandemia de COVID-19, que causou disrup¢des econdémicas globais e afetou a

volatilidade dos mercados financeiros.

A andlise empirica inclui a verificagdo de pressupostos fundamentais, como
estacionaridade, autocorrelacdo e heterocedasticidade, para garantir a fiabilidade dos
resultados do modelo EGARCH. Testes como ADF, KPSS, Breusch-Godfrey e ARCH-LM
foram aplicados para confirmar que as séries temporais das rendibilidades do ouro sdo
adequadas para a modelagem proposta. Os resultados indicaram que as rendibilidades sdo
estaciondrias, ndo apresentam autocorrelacdo significativa, mas exibem heterocedasticidade,

justificando o uso do modelo EGARCH.

Além da andlise quantitativa, o estudo também considera o impacto de fatores
econdémicos € geopoliticos na volatilidade do ouro. A trajetéria ascendente das cotagcdes do
ouro até 2020, seguida por uma volatilidade acentuada pds-2020, reflete a resposta do mercado
a eventos como a pandemia, tensdes comerciais e politicas monetarias expansionistas. Estes

eventos destacam o papel do ouro como ativo de refiigio em tempos de incerteza e crise

Em suma, este estudo utiliza o modelo EGARCH para explorar a dinamica da
volatilidade das rendibilidades do ouro e do S&P 500, proporcionando uma compreensao mais
profunda dos efeitos assimétricos das noticias nos mercados financeiros. Os resultados tém
implicagdes importantes para a gestdo de riscos e a formulacdo de politicas econdmicas,

contribuindo para a literatura existente sobre a volatilidade dos mercados financeiros.



1.2. JUSTIFICACAO E RELEVANCIA DO ESTUDO

Face ao anteriormente exposto, este trabalho é sobre um tema bastante atual e relevante
devido aos varios problemas de crises, causadas pela pandemia Covid19 e pela guerra entre a

Russia e a Ucrania, que os mercados enfrentam nos dias de hoje.

Cada vez mais, a volatilidade se torna um dos temas prioritarios das Finangas tendo um
cardcter bastante importante na andlise de risco. Como tal os investidores tendem sempre a
procurar mecanismos que garantam um maior grau de retorno de modo a reduzir ou eliminar o
risco a que estdo expostos no seu dia-a-dia. E extremamente importante determinar com
exatiddo a previsdo da variancia (volatilidade) para ser possivel determinar estratégias de hedge

e captar momentos de incerteza no mercado.

Face a uma grande e acentuada oscilagdo nos mercados financeiros, os valores dos ativos
ndo acompanham as previsdes dos investidores, pelo que os metais preciosos € semipreciosos

ganham um papel relevante na mitigacdo dos riscos a que estes estdo expostos.

1.3. PROPOSTA DE EXPLICACAO DE DESENVOLVIMENTO DO TEMA DA

INVESTIGACAO

A volatilidade (variancia) ¢ uma medida estatistica da variacao dos ativos financeiros,
¢ a dispersdo dos precos dos ativos subjacentes num intervalo de tempo quando comparados
com a sua média. A volatilidade pode ser analisada em diversos contextos como por exemplo
em Clusters (que sdo grupos de oscilagdes) ou através da sua Assimetria (o efeito das boas e
mas noticias nos mercados). Nao ha um modelo de volatilidade que seja o melhor, uma vez

que as caracteristicas das séries financeiras se alteram consoante as circunstancias.

O segundo ponto deste trabalho foca-se no uso do Ouro como um ativo de refugio e, o

uso do Ouro para cobrir/mitigar riscos (Hedge).

O Ouro sempre teve um papel importante e sempre foi utilizado nas economias, dada a
sua escassez e valor, ¢ um metal precioso raro. Antigamente servia como garantia de valor nas

transacdes e nos dias de hoje ¢ tido como uma importante reserva nos bancos centrais mundiais.



2. REVISAO DE LITERATURA

A volatilidade foi estudada pela primeira vez por Kendall (1953), que afirmou que o
seu comportamento era descrito por movimentos aleatorios, tendo essa teoria sido também
defendida por outros investigadores até que anos mais tarde surgiram as primeiras
discordancias. Essas contrapropostas defendiam que uma série de acontecimentos poderiam
ndo significar um comportamento aleatdrio puro, ou seja confirmaram que a volatilidade dos
dados ndo ¢ estavel e que os seus desvios padrdes ndo sdo constantes (a homocedasticidade

desejavel).

A ndo concordancia levou a criagdo dos dois modelos mais utilizados para o estudo

simétrico dos efeitos dos retornos, negativos e positivos, da volatilidade dos ativos.

O modelo que vamos estudar serd o EGARCH - Exponetioal Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity desenvolvido por Nelson (1990) para descrever

os efeitos assimétricos na volatilidade.

A investigacdo sobre o tema da volatilidade leva-nos ao estudo da sua assimetria. A
assimetria na volatilidade ¢ o tema principal desta dissertagdo uma vez que ¢ um tema muito
importante no estudo de mercados, carateriza-se pelo facto da volatilidade ser maior nos
periodos de descidas inesperadas dos precos dos ativos € menor nas subidas dos pregos dos
ativos. O primeiro a autor a estudar a assimetria foi Black em 1976 onde explicava a assimetria
com o efeito de alavanca financeira, mostrando que uma queda no valor das a¢des aumentava
o efeito de alavanca, aumentando consequentemente o risco associado as agdes e a sua
volatilidade. Os investigadores que se seguiram a Black comprovaram as suas afirmagdes e
focaram-se em duas hipdteses explicativas para a assimetria, a assimetria das perturbagdes e o

efeito de alavanca.

2.1. VOLATILIDADE

A volatilidade (variancia) ¢ uma medida estatistica da agitagdo dos ativos financeiros,
¢ a dispersdo dos precos dos ativos subjacentes num intervalo de tempo quando comparados

com a sua média. A volatilidade pode ser analisada em diversos contextos como por exemplo



em Clusters (que sdo grupos de oscilagdes) ou através da sua Assimetria (o efeito das boas e
mas noticias nos mercados). Nao ha um modelo de volatilidade que seja o melhor, uma vez

que as caracteristicas das séries financeiras se alteram consoante as circunstancias.

Existe um amplo espectro de literatura sobre a volatilidade nos mercados de capitais e
as consequéncias assimétricas ligadas a choques positivos e negativos. Uma assimetria na
volatilidade pode desencadear o fendmeno da alavancagem, denotando uma reducdo nos
valores das a¢des que aumenta a influéncia da alavancagem financeira, resultando numa subida
tanto do risco das ac¢des quanto de sua volatilidade (Black, 1976). Pesquisas posteriores
conduzidas por Schwert (1989), Campbell e Hentschel (1992), entre outros estudiosos,

corroboraram essa teoria.

A volatilidade fornece um meio para medir a oscilagdo dos precos dos ativos financeiros
em relacdo a sua média ao longo de um periodo de tempo especifico. A volatilidade ¢ um dos
varios determinantes dos precos das acdes. Essa métrica € derivada do calculo do desvio padrao
anualizado das alteracdes percentuais nas cotacdes anuais, mensais e didrias. A volatilidade ¢

representada pelo desvio padrao, simbolizado por c.

O calculo do desvio padrio ¢ representado pela seguinte formula (1):

o= 21:1(x_x)
\ n-1

Onde:

X = logaritmo do cociente entre duas cotagdes consecutivas;
X = média aritmética de X

n = namero de observagoes verificadas

2.2. OURO

O ouro ¢ um ativo fisico que possui caracteristicas distintas dos outros ativos, como as
acoes. Enquanto as agdes dependem da maturidade das empresas para gerar rendimentos
através de dividendos ou valoriza¢do do preco das agdes, o valor do ouro tende a aumentar

durante os periodos de mas noticias e de instabilidade nos mercados financeiros.



A natureza do ouro como ativo de refigio deve-se a sua capacidade de manter ou
aumentar o valor em tempos de incerteza econdmica, politica ou social. Esta caracteristica
torna-o especialmente valioso para investidores que procuram proteger os seus portfolios
contra a volatilidade e as quedas acentuadas no mercado. Ao contrario de ativos financeiros
que podem ser altamente volateis e dependentes de fatores especificos da empresa ou do
mercado, o ouro oferece uma estabilidade relativa e uma correlagdo negativa com outros ativos

durante crises.

No entanto, apesar de ser amplamente reconhecido e utilizado como ativo de refugio,
ainda ha uma falta de estudos que identifiquem e analisem de forma abrangente todas as suas
propriedades. A maior parte da literatura existente concentra-se em duas principais fung¢des do

ouro: a sua utilizagdo como mecanismo de ‘hedging’ e como mecanismo de refigio.

Como mecanismo de ‘hedging’, o ouro ¢ utilizado para mitigar riscos em portfolios de
investimentos, onde os investidores adicionam o ouro as suas carteiras para a proteger contra
perdas em outros ativos, aproveitando a sua tendéncia de valorizar durante periodos de
instabilidade. Esta estratégia de cobertura ¢ baseada na correlagdo inversa que o ouro

frequentemente apresenta em relacdo a outros ativos financeiros, como agdes e obrigagoes.

Como mecanismo de refiigio, o ouro serve como uma reserva de valor durante periodos
de crise. Quando os mercados estdo sob pressdo e os ativos tradicionais estdo em queda, o ouro
tende a atrair investidores que procuram preservar o capital. Esta fun¢do ¢ particularmente
relevante durante eventos econdémicos extremos, como recessdes, crises financeiras ou

incertezas geopoliticas.

2.2.2 Volatilidade do Ouro

Como ja foi explicado anteriormente, a volatilidade (variancia) ¢ uma medida estatistica
da agitag@o dos ativos financeiros, ou seja, ¢ a dispersao dos pregos dos ativos subjacentes num

intervalo de tempo quando comparados com a sua média.

A volatilidade do Ouro ¢ importante para analisar as condi¢des atuais e as expectativas
futuras do seu preco, assim com a sua incerteza e risco nos mercados globais. Tal como as
acoes, as obrigacdes e as commodities, o ouro também pode estar sujeito a flutuagdes

significativas de preco, mesmo quando as condi¢gdes do mercado sdo favoraveis. A volatilidade



de cada tipo de ativos varia ao longo do tempo e s6 ¢ possivel obter dados significativos com

uma comparag¢ao a longo prazo.

O investimento no Ouro ¢ cada vez mais comum e, tem tido um papel cada vez mais
importante na diversificagdo de carteiras assim como na prote¢do contra a inflagdo. Porém,
antes de investir no Ouro como um ativo de refigio ¢ importante ter uma visao de longo prazo
para entender as flutuagdes do seu preco e a forma como elas se comportam face a outros

mercados.

Ao analisarmos a variacao histdrica do pre¢o do ouro nos tltimos 40 anos, conseguimos
identificar algumas das causas que explicam as flutuagdes encontradas. E importante perceber
estas variagdes historicas uma vez que, tendo uma visao de longo prazo e analisando o historico
de precos do ouro, os investidores podem obter informacdes sobre padrdes e tendéncias que

poderao influenciar as suas decisdes de investimento.

2.2.3 Principais fatores que influenciam o prego do ouro

Existem varios fatores que influenciam o preco do ouro, tais como, fatores
macroeconémicos, geopoliticos, a alteracdes na inflagdo, a variacdo de valor da moeda,
alteracdes das reservas nacionais, a relacao entre a oferta e a procura e, os custos de mineragao

dos metais preciosos.

Por exemplo, quando a infla¢do sobe, o preco do ouro também sobe, nesses momentos
os investidores olham para o ouro como um “safe haven” e cobrem o facto de a moeda perder
valor face a inflagdo “hedge”. Ou quando as tensdes geopoliticas aumentam, o preco do ouro
aumenta, os investidores procuram uma prote¢do contra a incerteza e ouro ¢ novamente visto

como um “safe haven”.

Ainda assim, as correlagdes nem sempre sdo verdadeiras porque o preco do ouro nem

sempre aumenta face a inflacdo ou aos fatores macroeconémicos.

Tal como nas “commodities”, a relagdo entre a oferta e a procura do ouro também vai

influenciar o seu preco.

O que torna o ouro tdo valioso ¢ sua longa duracdo, resisténcia e escassez. Visto que s
existe mais ouro em circulacdo se a sua exploracdo aumentar, o que ira originar uma subida de

custos.



2.3. DIFERENCA ENTRE HEDGE E SAFE HAVEN

Neste capitulo definem-se os conceitos de “Hedge” (cobertura de risco) e “Safe Haven”
(Ativo de Refligio), para distinguir os dois termos um do outro. O capitulo fundamenta-se nas

defini¢oes recolhidas em Baur, D. ¢ Thomas K. McDermott (2010).

Desde o inicio da crise financeira em julho de 2007, o valor nominal do ouro aumentou
42%. O desempenho do ouro ¢ ainda mais impressionante quando comparado com as perdas
observadas noutras classes de ativos durante a presente crise, sendo por isso regularmente

referido como um "ativo de refagio".

Um reftigio ¢ definido como um local de seguranca ou de abrigo. Um “Safe Haven”
deve, portanto, ser um ativo que mantenha o seu valor em condi¢des de mercado adversas. Este
tipo de ativo oferece aos investidores a oportunidade de proteger os seus investimentos no caso

de condi¢des de mercado negativas.

De acordo com Baur (2009) ¢ mais provavel que os investidores procurem um refagio

em resposta a choques de mercado durante um curto periodo.

2.3.1. Definicao de Safe Haven

Um ativo de refigio forte ¢ definido como um ativo que estd negativamente
correlacionado com outro ativo ou carteira apenas em determinados periodos, por exemplo, em
periodos de queda dos mercados bolsistas. Enquanto um ativo de refagio fraco ¢ definido como
um ativo que ndo esta correlacionado com outro ativo ou carteira apenas em determinados

periodos, por exemplo, em periodos de queda dos mercados bolsistas.

Os autores exploram varios ativos e os seus papéis como ativos de refiigio nos mercados

financeiros, com foco particular no ouro.

Baur e Lucey (2010) usam regressao linear e concluem que o ouro serve como um ativo
de refiigio para os quartis de 2,5% e 1% nos EUA e na Alemanha, especialmente durante
periodos de queda do mercado. No entanto, observam que o efeito de Safe Haven ¢ de curta

duracdo, durando cerca de 15 dias de negociagao.

Baur e McDermott (2016) também apoiam o ouro como um ativo de refiigio de curto pravo

para o S&P500 e MSCI World durante retornos extremamente negativos. Concluem que o



efeito de Safe Haven ¢ de curta duracdo, mas usam retornos cumulativos para suportar a sua

conclusdo.

Na perspetiva de Ciner et al. (2013) o ouro ndo ¢ um ativo de refugio para o mercado
dos EUA devido a falta de coeficientes estatisticamente significativos. Os autores sugerem que
tal se deve a um conjunto de dados mais recente, onde o pre¢o do ouro aumentou
acentuadamente, sugerindo que a popularidade do ouro como investimento pode enfraquecer a
sua percecao de Safe Haven.

Baur e Glover (2012) argumentam que, quanto mais pessoas investem em ouro, mais
afetado negativamente sera o seu prego, potencialmente enfraquecendo a sua perce¢do de Safe
Haven.

Sugerem assim que, durante a crise financeira, a duracdo do efeito de Safe Haven do
ouro foi reduzida e, em alguns casos extremos, eliminada.

Existem diferentes abordagens quanto a analise de Safe Haven. Vérios autores,
incluindo Coudert e Raymond-Feingold (2011), Beckmann et al (2015), e outros, tém
diferentes descobertas sobre a percec¢do de Safe Haven do ouro, dependendo do mercado e das
suas condigdes especificas. Os autores também discutem os papéis de Safe Haven de ativos
como VIX, o petroleo e a Bitcoin. O VIX € visto como um ativo de refiigio mais forte do que
o ouro. O petroleo e a Bitcoin foram considerados fracos ativos de refiigio em vérias analises.

No entanto existem lacunas nos estudos desenvolvidos. A revisdo da literatura
apresentada destaca a extensa andlise realizada sobre os papéis do ouro como cobertura risco e
ativo de refigio em varios mercados financeiros. Abrange os principais mercados de agdes,
obrigagdes e taxas de cambio em todo o mundo, bem como mercados emergentes e em
desenvolvimento. No entanto, a revisdo também identifica varias lacunas na literatura
existente:

Mercados europeus de agdes e obrigagdes: Existe uma lacuna na investigacao sobre o
papel do ouro como cobertura de risco e ativo de refligio nos mercados acionistas e
obrigacionistas europeus, especialmente desde a introdu¢do da moeda unica (Euro). Esta lacuna
sugere a necessidade de uma analise mais especifica no contexto do panorama financeiro
europeu.

Comparacdo dos vencimentos de obrigagdes publicas: A revisdo aponta que ha uma falta de

estudos que comparem o papel do ouro face a diferentes vencimentos de titulos de divida



publica. Este tipo de andlise pode fornecer informagdes valiosas sobre como o ouro interage
com varios segmentos do mercado obrigacionista.

Andlise de subamostras: A revisdo também destaca uma deficiéncia na andlise de
subamostras em muitos mercados. A andlise de subamostras ¢ importante para entender como
os papéis do ouro podem variar durante diferentes condi¢des de mercado ou periodos de tempo,
o que pode melhorar a nossa compreensao do seu comportamento como um Hedge e um Safe

Haven.

Em resumo, embora exista uma base substancial de estudos sobre o papel do ouro nos
mercados financeiros, ha areas especificas, como os mercados europeus € os prazos de
vencimento das obrigacdes, em que se justifica uma investigacdo mais aprofundada. Além
disso, a realizacdo de andlises de subamostras numa ampla gama de mercados pode fornecer

insights mais profundos sobre o desempenho do ouro como Hedge e Safe Haven.

2.3.2. Defini¢ao de Hedge

Uma cobertura forte ¢ definida como um ativo que estd negativamente correlacionado
com outro ativo ou carteira em média. Enquanto uma cobertura fraca ¢ definida como um ativo

que ndo esta correlacionado com outro ativo ou carteira em média.

Ao longo da investigagdo para a escrita da dissertacdo foram analisados diversos
estudos sobre a capacidade de cobertura do Ouro em mercados de acdes. Podemos assim

compreender as diferencas entre os varios mercados bolsistas.

Baur e Lucey (2010) descobriram que o ouro ¢ uma protecdo para a¢des nos Estados
Unidos e no Reino Unido, mas ndo na Alemanha. Para isso utilizaram regressdes lineares. Baur
e McDermott (2010) analisaram a questdo e sugeriram que o ouro ¢ um forte hedge para o
mercado norte-americano e para os mercados de paises desenvolvidos como Franca, Alemanha,
Italia, Suica e Reino Unido, mas ndo para o Canada, Japao e Austrdlia. As suas descobertas
diferiram entdo de Baur e Lucey, possivelmente devido a um periodo amostral mais longo.
Hood e Malik (2013) e Shahzad et al (2020) chegaram a conclusdes semelhantes, apoiando a

propriedade de cobertura do ouro nos mercados americano, alemao, francés e italiano.

Shahzad et al (2020) também analisaram os mercados do Reino Unido e do Japao e

encontraram uma propriedade de cobertura fraca para o ouro, possivelmente influenciada por
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utilizarem um periodo amostral diferente. Giirgiin ¢ Unalmis (2014) aplicaram a metodologia
de Baur e McDermott a mercados emergentes e em desenvolvimento. (Descobriram que o ouro
fornece propriedades de cobertura fortes ou fracas para investidores domésticos, mas menos
mercados para investidores estrangeiros, de acordo com as descobertas de Baur e McDermott
para os paises BRIC.) Ciner et al. (2013) utilizaram a metodologia DCC-GARCH para analisar
os mercados do Reino Unido e dos EUA, encontrando uma relagdo negativa entre o ouro e as
acdes no mercado dos EUA, destacando a capacidade de cobertura de risco do ouro para os
investidores nos mercados de agdes. Coudert e Raymond-Feingold (2011) analisaram os
retornos reais mensais do ouro e de agdes, concluindo que o ouro atua como uma protecdo na
maioria dos casos. Beckmann, Berger e Czudaj (2015) descobriram que o ouro ¢ uma forte
protecdo para certos mercados como a UEM, a Indonésia, a Russia e a Turquia, mas ndo para
a China, a Alemanha e 0 MSCI World. E um hedge fraco para outros mercados, contrastando

com as descobertas de Baur e McDermott.

Em resumo, véarios estudos mostram resultados variados sobre a capacidade de
cobertura do ouro em diferentes mercados de agdes, com algum consenso nos mercados dos
EUA e do Reino Unido, mas ainda assim conclusdes diferentes para outras regioes, que podem

ser influenciadas por fatores como periodos amostrais e metodologias utilizadas nos estudos.

Os autores discutem varios estudos e as suas descobertas relacionadas com as

propriedades de cobertura do ouro em diferentes contextos, descritos abaixo:

Baur e Lucey (2010) concluem que o ouro serve como cobertura principalmente durante
os mercados em queda (Bear Market), conforme identificado pela analise de "picos e cavidades
dentro da amostra completa". Giirgiin e Unalmis (2014) focam-se no periodo apos a faléncia
da Lehman Brothers (Setembro de 2008 a Setembro de 2013) e observam que a capacidade de
cobertura do ouro ¢ reduzida para os investidores nacionais em varios mercados durante este
periodo, enquanto os resultados sdo diversos para os investidores estrangeiros. Hood e Malik
(2013) examinaram diferentes regimes de volatilidade e concluiram que o VIX (CBOE
Volatility Index) tem uma correlagdo forte negativa com o S&P500, enquanto o ouro mostra
correlagdes varidveis, as vezes positivas e as vezes menos negativas do que o VIX. Ciner et al.
(2013) sugerem que ha pouca relagdo entre o ouro e as obrigagdes nos EUA, o que se alinha
com a conclusdo de Baur e Lucey de que o ouro ndo ¢ uma prote¢do para os mercados de
obrigagdes dos EUA e do Reino Unido, mas ¢ uma protecdo para o mercado de obrigagdes

alemao. Joy (2011) usa a abordagem DCC-GARCH e descobre que o ouro atuou como uma
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protecdo contra o dolar dos EUA durante todo o periodo analisado no estudo. Esta descoberta
¢ consistente com Ciner et al (2013) e outros autores que observam uma relagdo negativa entre

0 ouro e o délar americano.

Reboredo e Rivera-Castro (2014) e Capie, Mills e Wood (2005) também apoiam a ideia
de que o ouro pode atuar como uma protecdo contra o ddlar americano. Reboredo (2013)
examina a relagdo do ouro com o petrdleo e conclui que o ouro ndo se pode proteger
efetivamente contra os precos do petréleo devido a uma relagdo positiva e significativa entre
os dois ativos. Beckmann e Czudaj (2013) sugerem que o ouro se pode proteger parcialmente
contra a inflagdo futura no longo prazo, com resultados mais fortes para os EUA e o Reino
Unido em comparagdo com o Japao e a Zona Euro. No entanto, a eficicia desta cobertura
depende do horizonte temporal, uma vez que o ouro ¢ Gtil como uma cobertura parcial a longo
prazo, quando prevalece uma relagdo de cointegra¢do, mas pode ndo proporcionar uma

protecdo eficaz em periodos sem ajuste de precos.

Em resumo, os autores destacam varias descobertas relacionadas com as propriedades
de hedge do ouro em diferentes cendrios, incluindo o seu papel nos mercados em queda, a sua
relacdo com o dolar americano e a sua eficacia como protegdo contra a inflagdo e outros ativos,
como o petrdleo. A eficidcia do ouro como cobertura de risco pode variar dependendo do

contexto especifico e do horizonte temporal.

Em conclusdo, os autores discutem a capacidade de vérios ativos para fornecer protecao

(hedge) nos mercados financeiros e a sua eficdcia em comparagdo com o ouro:

VIX (CBOE Volatility Index): Hood e Malik (2013) compararam o desempenho do ouro e do
VIX como hedges e descobriram que, embora o ouro seja um hedge no longo prazo, o
coeficiente VIX ¢ mais negativo e estatisticamente significativo, indicando que o VIX ¢ um

hedge melhor do que o ouro para o mercado dos EUA.

Petroleo: Ciner et al. (2013) sugerem que o petroleo pode ser considerado um hedge
contra potenciais quedas do délar americano, particularmente apos a Segunda Guerra do Golfo

de 2003.

Bitcoin: Shahzad et al. (2020) analisaram o ouro e a bitcoin como hedges e descobriram

que o ouro ¢ geralmente um /edge melhor do que a bitcoin para a maioria dos mercados. A
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Bitcoin ¢é considerado um hedge forte apenas para o Canadé e Japao (onde o ouro ndo ¢ um

hedge forte), e ¢ um hedge fraco para Italia e Franga.

Em resumo, diferentes ativos, incluindo VIX, petroleo e bitcoin, foram considerados
como potenciais sedges nos mercados financeiros. A eficacia desses ativos como hedges pode
variar dependendo do mercado especifico, o periodo e o contexto em que sdo analisados. O
ouro continua a ser um candidato proeminente para fins de cobertura, mas ha outros ativos que

também estdo a ser explorados pelas suas propriedades de cobertura.
2.3.3. Diferenca entre eles

A caracteristica que distingue os dois tipos de ativos descritos acima ¢ a durag¢do do
efeito. A propriedade importante da cobertura de risco (Hedge) ¢ o facto “holds on average”,
enquanto a principal propriedade do ativo de refugio (Safe Haven) é o facto de so ser necessario

manté-lo em certos periodos, por exemplo, uma crise financeira.

Os ativos que funcionam como cobertura de risco contra agdes podem acompanhar as
acdes em periodos de crise, uma vez que os investidores vendem diferentes tipos de ativos ou
todos os ativos simultaneamente. Isto pode ser explicado efeito de contdgio nos mercados
(Boyer et al., 2006). Em contraste, ¢ possivel que existam ativos que s6 estdo negativamente
correlacionados em periodos de crise, movendo-se simultaneamente com o outro ativo. Neste
caso, os investidores compram os ativos uma vez que estes ndo perdem valor nesses momentos,

funcionando assim como um ativo de refugio (safe haven).

A distin¢do entre uma cobertura de risco forte e fraca e um ativo de refiigio ¢ importante
para os investidores. Se um ativo estiver negativamente correlacionado com outro ativo ou
carteira, o investidor obtém retornos positivos caso o outro ativo ou carteira apresentem
retornos negativos. O mesmo nao se verifica se estes ndo estiverem correlacionados, visto que
os retornos positivos de um ativo durante periodos de tensdo financeira ou turbuléncia podem

aumentar a estabilidade do mercado, reduzindo as perdas globais.

Segundo o estudo de Baur e McDermott (2010), o ouro atua como um ativo de refugio,
oferecendo protecdo aos investidores contra perdas nos mercados financeiros. Apds a sua
andlise, compreenderam que os resultados sdo mais fortes para dados diarios, mostrando que
os investidores reagem a choques extremos e de curta dura¢do procurando o ouro como um

ativo de refugio. O ouro pode entdo ser visto como uma compra de panico ap6s um choque de
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mercado extremamente negativo. As tendéncias mais graduais nos mercados — perdas semanais

ou mensais — ndo parecem suscitar a mesma resposta impulsiva dos investidores

2.4. ASSIMETRIA NA VOLATILIDADE

A assimetria ¢ normalmente associada a oscilagdes temporais sucessivas, quando se
verifica que as descidas repentinas no preco dos ativos aumentam mais a volatilidade do que

as subidas de igual grandeza.

Black (1976) foi o primeiro investigador a reconhecer este fenomeno, mais tarde
comprovado pelas observacdes de French et al. (1987), Schwert (1989), Nelson (1991),
LeBaron (1992), Campbell e Hentschel (1992) e Glosten et al. (1993). Ou seja, ¢ quando o
risco associado a uma acdo ou carteira de acdes € superior apoés um choque negativo do que

depois de um choque positivo no mercado (Nam et al., 2001).

A explicacgdo da variagdo temporal da rendibilidade dos ativos por parte dos estudiosos
deparava-se com dois pressupostos supostamente incompreensiveis quando comparados com
a possibilidade de prever a assimetria. Em primeiro lugar os valores das a¢des na maioria dos
eventos ndo evidenciavam corretamente os riscos calculdveis, particularmente quando estes
relatavam mas noticias e, em segundo os padrdes de rendibilidade predispunham a reverter de
forma mais rapida apos as mas noticias tais como descidas de pregcos do que apos as boas

noticias. Este fendmeno foi entdo descrito como efeito alavanca.
Na Figura 2.1, A o efeito alavanca encontra-se evidenciado. A nova informacao ¢é

medida pelo parametro . Se # :0, a volatilidade esperada EG. ¢ igual a 40 Qualquer
pelo p P g

informagdo adicional aumenta o nivel de volatilidade, porém, se uma nova noticia for ma o

impacto na volatilidade, dado pela curva 4¢ serd superior do que se a noticia for boa, cujo

efeito ¢ dado por Qb.
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Volatilidade Esperada E.o., .,

H,

Figura 1 - Efeito Alavanca

As evidéncias financeiras tém apresentado, que a grande maioria dos modelos, de que
sdo exemplos o CAPM — Capital Asset Pricing Model ou, o modelo de Black-Scholes,
apresentam na sua formulagdo distribui¢cdes normais em que a caracteristica dominante ¢ a
simetria. De outro modo, o desvio-padrao (segundo momento), medida tradicionalmente
utilizada para medir a volatilidade é, de igual forma, uma medida simétrica onde o efeito dos
choques positivos e negativos ¢ calculado de forma indiferenciada, como se pode analisar pela

Figura 2.2.
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Volatilidade Esperada E.o., .,

H,

Figura 2 — O Efeito Simétrico

Evidenciando-se assim o desacordo entre as teorias financeiras e as evidencias

empiricas.

Podemos entdo assumir que a mensuracdo da assimetria da volatilidade dos ativos

financeiros tedricos nos ultimos anos se tornou num tema essencial na literatura financeira.

O efeito assimétrico numa distribuicao e rendibilidades, como medida de risco, tem
uma relevancia fundamental para os investigadores como meio de obten¢do da natureza propria
volatilidade. Como tal o efeito alavanca assume um protagonismo fundamental no estudo dos

modelos que possibilitam compreender o efeito assimétrico na volatilidade como ¢ o caso do

modelo EGARCH.

Contrariamente a assimetria negativa geralmente associada aos mercados financeiros, o
ouro, que ¢ tido como ativo de refugio, apresenta sistematicamente uma assimetria positiva,
uma vez que as boas noticias t€m maior impacto na volatilidade do que as mas (Baur, 2012;

Todorova, 2017). Este fendmeno deve-se ao facto do ouro nao ser influenciado pela assimetria

16



negativa dos mercados e ¢ entdo utilizado para cobrir o risco visto que apresenta este

comportamento inverso.

3. METODOLOGIA

O modelo econométrico que sera utilizado no estudo ¢ o modelo EGARCH (Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Este modelo ¢ escolhido porque
permite distinguir os efeitos assimétricos das boas e das mas noticias no comportamento da

volatilidade dos mercados financeiros.

O EGARCH ¢ uma extensao do modelo GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) que incorpora a possibilidade de assimetrias na volatilidade.
Em muitos mercados financeiros, observa-se que as mas noticias (como uma queda acentuada
no mercado de agdes) tendem a aumentar a volatilidade mais do que boas noticias (como um
aumento equivalente no mercado). Esta caracteristica ¢ conhecida como "leverage effect" ou

efeito de alavancagem.

No modelo EGARCH, a volatilidade condicional ¢ modelada de forma exponencial, o
que garante que as previsoes da volatilidade sejam sempre positivas, sem a necessidade de
impor restrigdes nos pardmetros do modelo. Este ¢ um dos principais beneficios do EGARCH
em comparagdo com outros modelos de volatilidade, pois evita problemas de valores negativos

para a variancia, que sdo economicamente inviaveis.

3.1. MODELO DE ASSIMETRIA EGARCH

O modelo EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional

2
.. . o A . .. o
Heteroskedasticity Model) expressa-se seguinte equacao da variancia condicionada, ¢ :

2\ = \ @ v, G N 2
ln(at)—a)+2al. +Z;/l. Zﬁjlnaﬂ.
=t O,y = O =l '

2)

Onde:
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2

e o, ¢a variancia condicional no tempo t

e @ representa a constante

e « captura a resposta da volatilidade a choques passados

J3 captura o efeito persistente da volatilidade

e v captura o efeito assimétrico das boas e mas noticias

e ¢t—1 sdo os residuos do modelo no tempo t-1
Como o efeito assimétrico ¢ capturado pelo pardmetro y, se y < 0 existe assimetria negativa, ou
seja, as mas noticias tém um maior impacto na volatilidade do que as boas noticias, enquanto

y> 0 corresponde a assimetria positiva. Se ¥ = 0 ndo existe evidéncia de assimetria.

Dado que estamos a modelar ln(of) ndo € necessario impor restrigdes de ndo
negatividade aos parametros do modelo.

Em resumo, o modelo EGARCH ¢ uma escolha poderosa e flexivel para delinear sucessoes
temporais financeiras, onde a volatilidade ¢ influenciada de maneira diferente por boas e mas
noticias. A utilizacdo deste modelo permitird uma compreensao mais profunda e precisa da

dindmica de volatilidade nos dados analisados.
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4. ESTUDO EMPIRICO

4.1 DADOS

Para este estudo, foram analisadas as cotagdes diarias do ouro e do S&P 500 no periodo

compreendido entre 2 de janeiro de 2018 e 19 de abril de 2024, totalizando 1640 observagdes.

Com base na seguinte equacao:
R =[In(R)-In(P,)], (3)

calculam-se as rendibilidades didrias dos indices onde P; e P sdo os pregos de cada
um dos indices nos momentos ¢ e ¢-1, respetivamente. Toda a andlise deste trabalho incidira
sobre as rendibilidades e ndo sobre os precos originais, visto que as rendibilidades sdo

estacionarias, o que € um pressuposto dos modelos a serem analisados.
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Figura 3 - Cotacdes do ouro no periodo de 2 de janeiro de 2018 e 19 de abril de 2024

No periodo compreendido entre 2 de janeiro de 2018 e 19 de abril de 2024, as cotagdes
do ouro exibiram uma trajetoria geral ascendente até 2020. Esta tendéncia ascendente pode ser
atribuida a diversos fatores econdmicos e geopoliticos, como a incerteza global, politicas
monetarias expansionistas € uma maior procura por ativos de refigio devido ao aumento das

tensoes internacionais.
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A partir de 2020, observou-se uma mudanga significativa no comportamento dos pregos
do ouro, com oscilagdes de maior amplitude. Isto pode ser verificado no grafico das
rendibilidades do ouro (Figura 4), onde se observam mudangas significativas no
comportamento do mercado durante e ap6s o inicio da pandemia de COVID-19. A pandemia
provocou uma disrupgdo econdémica global, resultando em elevada volatilidade nos mercados

financeiros.
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Figura 4 - Rendibilidades do indice ouro no periodo de
2 de janeiro de 2018 e 19 de abril de 2024

A Figura 4 ilustra as rendibilidades do indice do ouro para o mesmo periodo. Notam-se
claramente os clusters de volatilidade: antes de 2020, os clusters exibem menor volatilidade,
enquanto a partir de 2020, devido ao impacto econdmico global da pandemia de COVID-19,
observa-se uma volatilidade significativamente maior. Os picos de volatilidade ocorrem

aproximadamente ao mesmo tempo que as variagdes nos pregos do ouro.

O aumento da volatilidade p6s-2020 pode ser explicado pela incerteza econdmica global
gerada pela pandemia de COVID-19, que afetou fortemente os mercados financeiros. Durante
periodos de crise, os investidores tendem a procurar ativos de refigio, como o ouro,
resultando em maiores oscilagdes de prego e rendibilidade. A pandemia trouxe consigo uma

série de desafios, tais como:
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Interrupcdes nas cadeias de abastecimento: As medidas de confinamento e restri¢cdes
de mobilidade afetaram a producao e distribuicdo global de bens e servigos, causando
incertezas sobre a oferta e a procura.

Politicas monetarias e fiscais expansionistas: Bancos centrais ao redor do mundo
responderam a crise com politicas monetarias agressivas, incluindo a redugdo das taxas
de juro e programas de compra de ativos. Governos também implementaram pacotes
de estimulo fiscal sem precedentes para mitigar os impactos econémicos da pandemia.
Aumento do endividamento: As medidas de estimulo levaram a um aumento
significativo do endividamento publico e privado, gerando preocupagdes sobre a
sustentabilidade das dividas a longo prazo.

Flutuacoes nos mercados financeiros: A elevada incerteza econdémica levou a
flutuacdes acentuadas nos mercados de agdes, obrigagdes e outros ativos financeiros,

aumentando a procura por ouro como um ativo de refagio.

A andlise da volatilidade do ouro no contexto da conjuntura internacional revela que, em

tempos de crise global, como a pandemia de COVID-19, o ouro desempenha um papel crucial

como ativo de refugio. Além da pandemia, outros fatores geopoliticos contribuiram para a

volatilidade:

Tensdes comerciais e geopoliticas: Conflitos comerciais, especialmente entre grandes
economias como os Estados Unidos e a China, aumentaram a incerteza global.
Instabilidade politica: Eventos como o Brexit, mudangas de governo em grandes
economias e conflitos regionais adicionaram camadas de incerteza, incentivando a
procura por ouro.

Riscos inflacionarios: As politicas monetarias e fiscais expansionistas aumentaram as
expectativas inflaciondrias, fazendo do ouro uma protecdo contra a desvalorizagdo das

moedas fiduciarias.

Desta forma, o comportamento das cotagdes do ouro no periodo analisado reflete a sua

natureza como ativo de refugio em tempos de incerteza e crise. A trajetoria ascendente até 2020

e a subsequente volatilidade acentuada p6s-2020 ilustram como eventos globais impactam

diretamente os mercados financeiros e a procura por ativos seguros como 0 ouro
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Na tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas para as rendibilidades do ouro no
periodo considerado. Estas estatisticas sdo essenciais para entender a distribuicdo e a
volatilidade das rendibilidades do ouro, proporcionando uma base sélida para a modelagem

econométrica subsequente.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das
rentabilidades do ouro

Estatisticas Descritivas Rend. ouro
Média -0,0003
Desvio-padrao 0,0087
Assimetria 0,2626
Curtose 6,5555

Teste J-B 882,71 ok

Notas: Teste J-B representa o teste de Jarque-
Bera.

** Denota um nivel de significancia de 1%

Verifica-se que a média ¢ negativa e muito pequena quando comparada com o desvio-
padrdo. Esta Gltima estatistica também ¢ baixa evidenciando a baixa volatilidade deste ativo.
Os resultados evidenciam ainda uma assimetria positiva que revela que ha mais rendibilidades
positivas do que negativas para este ativo e a curtose € superior a 3, indicando uma distribuicao
leptocurtica. Através do teste de Jarque-Bera (J-B) rejeita-se que as rendibilidades do ouro

seguem uma distribui¢do normal.

Na figura 5 apresenta-se o histograma das rendibilidades deste ativo permitindo

confirmar graficamente a ndo normalidade da sua distribuicao.
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Figura 5 - Histograma das rendibilidades do ouro no periodo de 2 de janeiro de 2018 e 19 de
abril de 2024

4.2. ESTIMACAO DO MODELO EGARCH

Antes de proceder a estimacdo dos modelos econométricos, ¢ crucial verificar alguns
pressupostos fundamentais para garantir a fiabilidade e validade dos resultados. Estes
pressupostos asseguram que as propriedades estatisticas da série temporal analisada sdo
apropriadas para a modelagem proposta. Os principais pressupostos a serem considerados sao:
1) estacionaridade, 2) inexisténcia de autocorrelacdo e 3) heterocedasticidade (teste ARCH-
LM).

A estacionaridade ¢ uma propriedade essencial para a andlise de séries temporais,
indicando que as suas estatisticas (média, variancia, autocorrelacdo, etc.) sdo constantes ao
longo do tempo. Uma série estacionaria ndo exibe tendéncias persistentes nem variacdes
sazonais significativas. Verificar a estacionaridade garante que os resultados do modelo nao

sdo distorcidos por tendéncias ou sazonalidades espurias.
Testes de Estacionaridade:

e Teste ADF (Augmented Dickey-Fuller): Avalia a presenga de raiz unitdria na
série. Se a hipotese nula (HO) de raiz unitaria for rejeitada, conclui-se que a série é

estacionaria.
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o Teste KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin): Complementa o teste ADF,
verificando se a hipdtese nula de estacionaridade pode ser rejeitada. A aceitacdo da

hipotese nula indica estacionaridade.

A autocorrelagdo refere-se a correlagdo entre valores de uma série temporal em diferentes lags
(intervalos de tempo). A inexisténcia de autocorrelacdo nos residuos do modelo ¢ um
pressuposto importante para garantir que os residuos sdo independentes e ndo influenciam uns

aos outros ao longo do tempo.
Teste de Autocorrelagao:

o Teste de Breusch-Godfrey (BG): Este teste verifica a presenca de autocorrelagao
nos residuos do modelo. A hipotese nula (HO) € de que ndo hé autocorrelacdo. Se a

hipotese nula ndo for rejeitada, conclui-se que os residuos sdo independentes.

A heterocedasticidade refere-se a variancia dos residuos que varia ao longo do tempo. Nos
modelos de séries temporais, a presen¢a de heterocedasticidade indica que a volatilidade dos
retornos nao ¢ constante, o que ¢ comum em dados financeiros. Modelos como o0 EGARCH
sdo especificamente desenhados para lidar com heterocedasticidade ao modelar a variancia

condicional.
Teste de Heterocedasticidade:
e Teste ARCH-LM (Lagrange Multiplier): Verifica a presenca de
heterocedasticidade nos residuos. A hipotese nula (HO) ¢ de que ndo ha

heterocedasticidade. A rejeicdo da hipotese nula sugere a presenca de

heterocedasticidade, justificando o uso de modelos GARCH ou EGARCH.

Processo de verificagdao dos pressupostos:

e Estacionaridade: Aplicam-se os testes ADF e KPSS as rendibilidades da série. A
rejei¢do da hipodtese de raiz unitaria no teste ADF e a aceitagdo da hipotese nula no

teste KPSS confirmam a estacionaridade.

e Autocorrelacio: Utiliza-se o teste de Breusch-Godfrey (BG) para os residuos. Se

a hipotese nula ndo for rejeitada, conclui-se que ndo hé autocorrelagado significativa.
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e Heterocedasticidade: O teste ARCH-LM ¢ aplicado para verificar a variancia dos
residuos. A presenga de heterocedasticidade justifica o uso do modelo EGARCH
para capturar a variancia condicional.

Verificar e confirmar esses pressupostos ¢ essencial para garantir que o modelo

EGARCH aplicado sera capaz de produzir resultados precisos e confidveis, permitindo uma
andlise robusta da volatilidade das rendibilidades e dos efeitos assimétricos das boas e mas

noticias no mercado.
Testes de Estacionariedade

Os testes de estacionariedade realizados incluem o teste ADF (Augmented Dickey-
Fuller) e o teste KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Os resultados apresentados na

Tabela 2 indicam que a série de rendibilidades do ouro ¢ estacionaria.

Tabela 2 -
Testes de estacionariedade das rendibilidades do ouro

Teste de estacionariedade ADF KPSS

Rendibilidades do ouro -39,2310 ** 0.083759

Notas: ADF significa Augmented Dickeu-Fuller e KPSS
representa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin valores
criticos de Mackinon (1996) (colocar na bibliografia este
autor) para a constante e tendéncia -3.960241 (1%) e -
3.410883 (5%); numero de lags em ambos os casos: 0.
Valores criticos do teste KPSS para a constante e
tendéncia 0,216 (1%) e 0,146 (5%).

** Denota um nivel de significancia de 1%.

TESTE ADF: Hy: a série é nao estacionaria

Aqui testa-se a hipdtese nula de a serie ser ndo estaciondria, i.e., ter raizes unitarias. A
hipotese nula (HO é, portanto, a de que a série € ndo estacionaria). Como os valores dos testes

sdo estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 1% significa que o teste ¢
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rejeitado (por que s6 ha 1% de probabilidade de ser ndo estaciondria, entdo pode-se concluir

que a série ¢ estacionaria)

TESTE KPSS: Hy: a série é estacionaria

Para confirmar estes resultados aplica-se ainda outro teste de estacionariedade — KPSS
(se os dois testes derem os mesmos resultados entdo podemos concluir com seguranga que a
serie ¢ estacionaria). Ora neste teste a hipotese € o contrario, i.e., HO: a série ¢ estaciondria.

Portanto aqui se aceitarmos HO isto vem confirmar os resultados do teste anterior (ADF).

Conclusao: como as séries sdo estacionarias ndo héd problema em aplicar os modelos.
Porém, temos ainda de verificar ainda as hipdteses da inexisténcia de autocorrelagdo e da

auséncia de heterocedasticidade condicionada.

Testes de Autocorrelaciao

Para testar a autocorrelagdo nas rendibilidades do ouro, foi aplicado o teste de Breusch-
Godfrey (BG). Este teste avalia a hipotese nula (HO) de inexisténcia de autocorrelagdo nos

residuos da série temporal. Os resultados sdo apresentados na Tabela abaixo:

Tabela 3 -
Resultados do teste de autocorrelaciao
das rendibilidades do ouro

Teste de autocorrelacio BG

Rendibilidades do ouro 1,2518

Notas: BG significa teste de Breusch-
Godfrey

** Denota um nivel de significancia de
1%.
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Os resultados indicam que ndo se rejeita a hipdtese nula de inexisténcia de
autocorrelacdo, pois o valor estatistico do teste BG (1,2518) ndo ¢ estatisticamente significativo
a um nivel de significancia de 1% ou 5%. Isso implica que a probabilidade de ndo haver

autocorrelacdo € maior que os niveis de significancia comuns, ou seja, 1% e 5%.

Para reforcar a conclusdo do teste BG, foi também analisado o correlograma das
rendibilidades do ouro. O correlograma ¢ uma representagao grafica das autocorrelagdes (ACF)
e das autocorrelacdes parciais (PACF) da série em diferentes /ags. A andlise do correlograma
(Tabela 4) confirma os resultados do teste BG, uma vez que as probabilidades associadas as
autocorrelacdes sdo, em sua maioria, superiores a 1% e 5%, indicando auséncia de

autocorrelacdo estatisticamente significativa.

Desta forma, ambos os métodos — o teste BG e o correlograma — corroboram a
conclusdo de que ndo hé evidéncia de autocorrelacio nas rendibilidades do ouro. Esta auséncia
de autocorrelacdo ¢ um pressuposto importante para a estimacdo do modelo EGARCH,

garantindo que os residuos da série sdo independentes e distribuidos aleatoriamente no tempo.

Tabela 4 — Correlograma das rendibilidades do ouro

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 0.026 0.026 1.1274 0.288
| -0.021 -0.022 1.8422 0.398
| 0.007 0.008 1.9149 0.590
| -0.007 -0.008 1.9976 0.736
| -0.041 -0.041 4.8335 0.437
| -0.026 -0.024 5.9125 0.433
| -0.046 -0.046 9.3794 0.227
| 0.026 0.028 10.523 0.230
| 0.025 0.021 11.550 0.240
| -0.031 -0.033 13.158 0.215
| 11 -0.009 -0.010 13.306 0.274
| 12 -0.006 -0.011 13.360 0.343
| 13 0.066 0.067 20.490 0.084
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

-_—
QWO NOOTEAWN -

14 0.040 0.037 23.098 0.059
15 -0.019 -0.018 23.694 0.070
16 -0.036 -0.036 25.820 0.057
17 -0.020 -0.025 26.490 0.066
18 -0.038 -0.033 28.935 0.049
19 -0.003 0.006 28.955 0.067
20 -0.050 -0.046 33.155 0.032
21 0.010 0.009 33.339 0.043
22 0.044 0.030 36.547 0.027
23 -0.016 -0.020 36.948 0.033
24 -0.016 -0.012 37.381 0.040

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| 25 0.005 0.001 37.427 0.053
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26 0.004 -0.001 37.450 0.068
27 -0.009 -0.015 37.571 0.085
28 0.035 0.037 39.627 0.071
29 0.016 0.022 40.044 0.083
30 0.022 0.021 40.889 0.089
31 -0.001 0.001 40.892 0.110
32 0.001 0.005 40.893 0.135
33 0.025 0.031 41.902 0.138
34 0.011 0.011 42.104 0.160
35 -0.007 -0.009 42.177 0.188
36 -0.013 -0.017 42.445 0.213

Teste de heterocedasticidade condicionada

Finalmente vai testar-se se ha heterocedasticidade pois ja que os modelos ARCH sao

heterocedasticos so faz sentido usa-los se a série dos dados tiver heterocedasticidade.

Utilizou-se o teste ARCH-LM de Engle (1982), em que Hg significa que ndo ha

heterocedasticidade condicionada , e obtiveram-se os resultados da tabela abaixo.

Tabela 5 — Resultados do teste ARCH-LM

Teste ARCH-LM

Rendibilidades do ouro 23,71365%*

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez

desfasamentos.

** Denota um nivel de significancia de 1%

De acordo com o teste como os valores sdo estatisticamente significativos a um nivel

de 1% rejeita-se Ho de que ndo hé heterocedasticidade e, portanto, hé heterocedasticidade.
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Para confirmar este resultado usa-se também o teste de Mcleod e Li (1983) ao quadrado

dos residuos cujos resultados sdo apresentados no correlograma abaixo.

Tabela 6 - Correlograma do quadrado os residuos (erros)

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

-
QOWoONOOTRWN -

WWWWWWWNDNNNNDNNNNN_2=2 22 A
NP WN_AOOONOODABRWON_LPODOONOOODWN--

0.119
0.172
0.068
0.109
0.122
0.140
0.168
0.101
0.106
0.081
0.040
0.079
0.095
0.058
0.062
0.084
0.071
0.016
0.037
0.035
0.015
0.068
0.007
0.011
0.002
0.017
0.016
0.011
0.046
0.001
0.023
0.001
0.015
0.018
0.043
0.003

0.119
0.160
0.033
0.075
0.093
0.095
0.117
0.035
0.039
0.023
-0.029
0.021
0.042
-0.010
0.006
0.042
0.024
-0.036
-0.008
0.001
-0.025
0.034
-0.043
-0.020
-0.007
-0.001
0.008
0.000
0.030
-0.007
0.014
-0.008
0.006
0.011
0.031
-0.014

23.354
72.003
79.573
99.107
123.78
155.86
202.14
218.90
237.56
248.41
251.08
261.44
276.34
281.92
288.30
300.05
308.39
308.82
311.09
313.18
313.54
321.27
321.34
321.54
321.55
322.02
322.43
322.62
326.11
326.11
326.98
326.98
327.36
327.91
330.95
330.96

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Como se vé todos os valores sdo estatisticamente significativos entdo rejeita-se Ho.

Conclusdo: hé heterocedasticidade o que justifica a utilizagdo de modelos ARCH.

Em seguida estima-se o modelo EGARCH cujos resultados se apresentam na tabela 7
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Optou-se pela distribuicao ¢ de Student para estimar o modelo pois hé evidencia de que os dados

seguem uma distribui¢do com fat tails como anteriormente demonstrado.

Tabela 7 -
Estimativas do modelo
EGARCH (1,1)
0] 0,021 **
a 0,034
B 0,9657 **
y 0,034 **

t-Student 6,2736 **

Notas: ** significativo a 1%.

* significativo a 5%

Comentarios: Todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos a 1 ou 5%
(diferentes de zero), exceto o & . A significancia estatistica da distribuicdo ¢ Student significa
que esta ¢ adequada para capturar o comportamento estatistico das rendibilidades do ouro.
Verifica-se que & + ,é =1 o que indicia que existe memoria longa nas rendibilidades o ouro. O
coeficiente y positivo indica que a assimetria na volatilidade do ouro ¢ positiva confirmando
os efeitos de hedge/ safe-haven deste ativo. De facto, enquanto a generalidade dos ativos
evidencia um efeito assimétrico negativo, i.e., choques negativos no mercado tém maior
impacto na volatilidade do que choques positivos, no caso do ouro como ¢ um ativo e refugio
verifica-se a situacdo contraria de assimetria positiva em que as boas noticias impactam mais
a volatilidade deste ativo do que as mas. Sendo imune as mas noticias confirma-se o seu efeito

de hedge/ safe-haven.
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Para verificar se os modelos acima descritos capturaram os efeitos ARCH apresentam-
se de seguida os resultados do teste ARCH-LM aos residuos bem como o correlograma do

quadrado dos residuos.

Tabela 8 - Teste ARCH-LM aos
residuos do modelo EGARCH (1,1)

Teste ARCH-
LM

0,3967

Notas: Para calcular o valor do
teste utilizaram-se 20
desfasamentos. ** Denota um

nivel de significancia de 1%

Como ndo se rejeita a Hipotese nula de inexisténcia de heterocedasticidade entdo conclui-se
pela inexisténcia deste fenomeno e, portanto, este modelo conseguiu capturar este fendmeno,

justificando-se por isso a sua necessidade para modelar os dados.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar a volatilidade nos mercados de ouro
e no indice S&P 500 em resposta a eventos econdmicos e geopoliticos, utilizando o modelo
EGARCH para capturar as dinamicas de volatilidade. Através de uma robusta andlise
econométrica, que incluiu testes de raiz unitaria, autocorrelacao e heterocedasticidade, foram
identificadas as caracteristicas temporais e a intensidade das flutuacdes de pregos desses ativos

em resposta a noticias e eventos globais.

Os resultados obtidos confirmam que tanto o ouro quanto o indice S&P 500 exibem
comportamentos volateis significativos em periodos de elevada incerteza, destacando o papel
do ouro como um ativo de refiigio durante crises. A andlise empirica demonstrou que as
variagoes nos precos do ouro e do S&P 500 sdo influenciadas de forma distinta por diferentes
tipos de eventos, com o modelo EGARCH a revelar padrdes de assimetria na volatilidade,

especialmente em resposta a choques negativos.

A revisdo de literatura forneceu um contexto abrangente, integrando estudos anteriores
e oferecendo uma base tedrica sélida para a interpretacao dos resultados. Este trabalho ndo s6
contribuiu para a compreensdo das respostas dos mercados a eventos econdmicos e
geopoliticos, mas também demonstrou a eficidcia dos modelos econométricos avancados na
captura dessas dindmicas complexas. Adicionalmente, a comparacdo entre a volatilidade do
ouro ¢ do S&P 500 em diferentes cendrios evidenciou a complexidade e a interdependéncia

dos mercados financeiros globais.

A investigagdo revelou que a volatilidade do ouro tende a aumentar significativamente
em periodos de crise, confirmando a sua reputagdo como ativo de refiigio. Por outro lado, o
indice S&P 500, representativo do mercado de agdes, mostrou-se sensivel a uma ampla gama
de eventos econdmicos e politicos, refletindo a sua natureza mais diversificada e a influéncia
de maltiplos fatores macroecondémicos. A assimetria na resposta dos mercados a choques
positivos e negativos, capturada pelo modelo EGARCH, sublinha a importancia de uma anélise

detalhada e diferenciada das fontes de volatilidade.

Em conclusdo, esta tese refor¢a a importancia da andlise de volatilidade para

investidores e empresas, sugerindo que a monitorizagdo continua e a modelagem adequada da
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volatilidade sdo cruciais para a gestdo de riscos e a tomada de decisdes informadas. O estudo
abre portas para futuras investigagdes que possam explorar outras dimensdes da volatilidade e

expandir o uso de modelos econométricos em diferentes contextos de mercado.

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar a volatilidade nos mercados de ouro
e no indice S&P 500 em resposta a eventos econdmicos e geopoliticos, utilizando o modelo
EGARCH para capturar as dinamicas de volatilidade. Através de uma robusta andlise
econométrica, que incluiu testes de raiz unitaria, autocorrelacao e heterocedasticidade, foram
identificadas as caracteristicas temporais e a intensidade das flutuacdes de pregos desses ativos

em resposta a noticias e eventos globais.

Os resultados obtidos confirmam que tanto o ouro quanto o indice S&P 500 exibem
comportamentos volateis significativos em periodos de elevada incerteza, destacando o papel
do ouro como um ativo de refiigio durante crises. A andlise empirica demonstrou que as
variagoes nos precos do ouro e do S&P 500 sdo influenciadas de forma distinta por diferentes
tipos de eventos, com o modelo EGARCH a revelar padrdes de assimetria na volatilidade,

especialmente em resposta a choques negativos.

A revisao de literatura forneceu um contexto abrangente, integrando estudos anteriores
e oferecendo uma base tedrica sélida para a interpretacdo dos resultados. Este trabalho ndo sé
contribuiu para a compreensdo das respostas dos mercados a eventos econdmicos e
geopoliticos, mas também demonstrou a eficidcia dos modelos econométricos avancados na
captura dessas dindmicas complexas. Adicionalmente, a comparacdo entre a volatilidade do
ouro ¢ do S&P 500 em diferentes cendrios evidenciou a complexidade e a interdependéncia

dos mercados financeiros globais.

A investigacdo revelou que a volatilidade do ouro tende a aumentar significativamente
em periodos de crise, confirmando a sua reputagdo como ativo de refigio. Por outro lado, o
indice S&P 500, representativo do mercado de agdes, mostrou-se sensivel a uma ampla gama
de eventos econdmicos e politicos, refletindo a sua natureza mais diversificada e a influéncia
de maltiplos fatores macroecondémicos. A assimetria na resposta dos mercados a choques
positivos e negativos, capturada pelo modelo EGARCH, sublinha a importincia de uma anélise

detalhada e diferenciada das fontes de volatilidade.

Em conclusdo, esta tese reforga a importdncia da andlise de volatilidade para

investidores e empresas, sugerindo que a monitorizagdo continua e a modelagem adequada da
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volatilidade sdo cruciais para a gestdo de riscos e a tomada de decisdes informadas. O estudo

abre portas para futuras investigagdes que possam explorar outras dimensdes da volatilidade e

expandir o uso de modelos econométricos em diferentes contextos de mercado.

5.1. IMPLICACOES PRATICAS

Os resultados desta tese apresentam varias implicagdes praticas para investidores, gestores

de carteiras e formuladores de politicas:

5.2.

Gestao de carteiras: A inclusdo de ouro em carteiras de investimento pode fornecer
protecdo contra a volatilidade e as perdas associadas a crises econdmicas e politicas. A
andlise da assimetria dos ativos ajuda a otimizar a aloca¢do de ativos, melhorando a
resiliéncia da carteira.

Politicas monetarias: Compreender a relagdo entre as politicas monetarias e a procura
por ouro pode auxiliar os formuladores de politicas a prever movimentos no mercado e
a implementar medidas para estabilizar as economias em tempos de crise.
Investidores individuais: Para os investidores individuais, o estudo fornece uma base
solida para considerar o ouro como uma parte estratégica de seus investimentos,

especialmente em periodos de elevada incerteza.

LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Embora esta tese tenha fornecido insights valiosos sobre o comportamento do ouro e a

assimetria dos ativos, algumas limita¢cdes devem ser reconhecidas:

Periodo de analise limitado: A andlise focou-se principalmente no periodo marcado
pela pandemia de COVID-19, podendo ser interessante expandir a investigacdo para
periodos mais longos e diferentes crises econdémicas.

Modelos alternativos: Embora o modelo EGARCH tenha se mostrado eficaz, explorar
outros modelos econométricos pode fornecer uma compreensao mais abrangente da

volatilidade e dos impactos assimétricos.
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e Outros ativos de refagio: Futuras pesquisas poderiam comparar o ouro com outros
ativos de refugio, como prata, titulos de divida publica, “green bonds” e criptomoedas,
para avaliar a eficacia relativa em diferentes contextos de crise.

e Variaveis macroeconémicas: Investigacdes futuras poderiam também considerar a
influéncia de varidveis macroecondmicas especificas, como taxas de juros, inflacio e

politicas fiscais, na volatilidade e na rendibilidade do ouro.

e Mercados regionais e politicas locais: Estudos futuros podem examinar o papel do
ouro em diferentes mercados regionais e o impacto das politicas monetérias locais na

sua eficacia como ativo de refgio.

e Combinacio de ativos de refiigio: Pesquisas poderiam explorar a combinag¢do de ouro
com outros ativos de refligio para otimizar a prote¢do de carteiras diversificadas durante

crises econodmicas globais.
Além dessas sugestdes, algumas hipoteses especificas podem ser propostas para futuras
investigagoes:
o Impacto de crises geopoliticas no ouro: Analisar como crises geopoliticas especificas,

distintas da pandemia de COVID-19, afetam a volatilidade e a rendibilidade do ouro.

o Influéncia de politicas ambientais: Estudar a influéncia de politicas ambientais e a

transi¢do para energias renovaveis na procura e na volatilidade do ouro.

e Comportamento do ouro em economias emergentes: Investigar como o ouro
funciona como ativo de refligio em economias emergentes, comparando com

economias desenvolvidas.

e Ouro e moedas digitais: Avaliar a relagdo entre o ouro e as moedas digitais, como
Bitcoin, durante periodos de crise, para entender melhor a dindmica entre ativos

tradicionais e emergentes.

5.3. CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, esta tese contribui significativamente para a compreensdo do papel do ouro
como ativo de refiigio e a importancia da assimetria dos ativos no contexto dos mercados

financeiros. As descobertas realcam a necessidade de estratégias de gestdo de risco robustas e
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informadas, que considerem a dindmica complexa dos mercados globais e a resposta dos
investidores a eventos econdmicos e politicos adversos. As conclusdes aqui apresentadas
fornecem uma base solida para futuras investigacdes e praticas de investimento, salientando a
relevancia do ouro na constru¢do de portfolios resilientes e na mitigagdo de riscos em
ambientes de elevada incerteza. Este estudo, portanto, ndo sé aprofunda o entendimento tedrico
sobre os mecanismos de prote¢ao financeira, mas também oferece orientagdes praticas valiosas

para enfrentar as incertezas do mercado global.
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