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Resumo

Esta investigacdo tem o objetivo de analisar a relacdo existente entre 0 mercado acionista
europeu e os denominados ativos de reflgio, a fim de perceber qual o impacto que as crises bolsistas
tém neste tipo de ativo. Este estudo procura também perceber se existem diferencas entre o
comportamento dos investidores europeus e americanos, através das reacdes que 0s ativos de
refligio tém as crises bolsistas, de cada continente.

Para o estudo, utilizam-se dados diarios, do periodo entre Janeiro de 2001 e Dezembro de
2015, do indice EURO STOXX 50 e do indice S&P 500, em representacdo do mercado acionista
europeu e norte-americano, respetivamente. No lado dos ativos de reflgio sdo utilizadas as taxas de
juro das Obrigag6es do Tesouro com rating elevado (Alemanha e Estados Unidos), o Franco Suico
(par EUR/CHF e USD/CHF) e o preco do ouro. Para aferir a relacdo entre mercados acionistas e
ativos de reflgio recorre-se a metodologia desenvolvida por Engle (2002): 0 modelo DCC-GARCH.

Os resultados empiricos comprovam que todos os ativos contidos no estudo apresentam
propriedades de reflgio e cobertura, face ao mercado acionista europeu. A relacdo entre 0 mercado
acionista americano e estes ativos é semelhante a europeia, porém com maiores debilidades na
capacidade de refgio de alguns ativos (principalmente na crise do subprime), como é o exemplo do

ouro e Franco Suico.

Palavras-chave: Ativo de reflgio, ativo de cobertura, mercado acionista, crises financeiras e modelo
DCC-GARCH

Cddigos JEL: E44, F31, G11 e G15.
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Abstract

This research aims at analyzing the relationship between the European stock market and the
so-called safe haven assets, in order to understand the impact that the stock market crises have in this
type of asset. This study also tries to find out whether there are differences between the behavior of
European and American investors, through the different reactions of safe haven assets during the
stock market crises in each continent.

In order to carry out this investigation, daily data have been used, from the period between
January 2001 and December 2015, from the EURO STOXX 50 Index and the S&P 500 Index,
representing the European and American stock market, respectively. With regard to refuge assets we
have used the interest rates from Treasury Bonds with high rating (Germany and United States), the
Swiss Franc (EUR/CHF and USD/CHF) and the Gold price. To assess the connection between the
stock markets and the safe haven assets we have applied the methodology developed by Engle
(2002): the DCC-GARCH model.

The empirical results prove that all assets in this study show hedge and safe haven properties,
compared to EURO STOXX 50. On the other hand, the relationship between the US stock market and
this kind of asset is similar to the European one, with hedge and safe haven capability, but some

assets (gold and CHF) have more weaknesses in refuge capacity, especially during subprime crisis.

Keywords: Safe haven, hedge, stock market, financial crises and DCC-GARCH models

JEL Codes: E44, F31, G11 and G15
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Introducao

O mercado acionista define-se por ser um mercado financeiro de exceléncia, visto ser nele
gue se transacionam titulos (acdes) das principais empresas e industrias de cada pais, atraindo todos
os dias milhdes de investidores, por todo o mundo. Os investidores procuram altas rendibilidades que
séo impossiveis de obter nos produtos mais conservadores, como é o exemplo dos depdsitos a prazo,
mas agregada a esta possibilidade de grandes retornos, surge um fator que faz os investidores
tremer, o elevado grau de risco.

Com o inicio da crise financeira, em 2007, surgiu um bombardeamento de noticias
relacionadas com a escalada da cotacdo do ouro, contemporaneas de noticias que relatavam
sinuosas descidas dos mercados acionistas. O aumento dos precos do metal dourado nos mercados
internacionais, resultante da incerteza e das quedas dos mercados acionistas, comprovaram que 0S
investidores estavam a refugiar-se em ativos tendencialmente mais seguros, ou seja os investidores
estavam a efetuar uma fuga para a qualidade. Em periodos de crise e incerteza existe, naturalmente,
uma fuga para a qualidade, pois os investidores querem minimizar as suas perdas e ao mesmo tempo
aumentar a rendibilidade da sua carteira de ativos. Para isso, recorrem a ativos que tenham uma
relacdo oposta aos mercados acionistas, ou seja ativos que valorizam quando a bolsa de valores
entra em depressdo, como é o caso de algumas commodities (0s metais preciosos sdo o exemplo
mais expressivo), o Franco Suico que é considerada uma moeda de refligio devido a estabilidade das
politicas helvéticas e as obrigacBes do tesouro com rating elevado, que embora tenham uma baixa
rendibilidade sdo fundamentais para diversificar a carteira e diminuir o risco da mesma, em periodos
de instabilidade.

Tendo em conta a tematica dos mercados acionistas e dos ativos de reflgio, este estudo
incide o seu foco na relagéo existente entre o mercado acionista europeu (EURO STOXX 50) e ativos
considerados de reflgio, procurando igualmente estabelecer uma ligacdo e/ou aferir as diferencas
entre 0 comportamento dos investidores europeus e americanos, atraves das diferentes reagdes que
os ativos de reflgio tém a flutuagdes (crises) dos indices bolsistas. Como resultado desta abordagem
ao tema, surge a principal pergunta de investigacdo: Qual a relacdo entre 0 mercado acionista
europeu e os ativos denominados de refligio? Esta investigacdo procura colmatar algumas das
lacunas existentes na literatura, uma vez que grande parte da bibliografia centra-se no mercado norte-
americano, sendo rara uma abordagem ao mercado europeu e a relagdo que este tem com ativos de
reflgio, assim como as diferencas existentes entre o0 mercado europeu e americano.

Neste estudo utilizam-se dados retirados da Bloomberg, com frequéncia diaria, do periodo
compreendido entre 1 de Janeiro de 2001 e 31 de Dezembro de 2015, das cota¢cbes de fecho do
indice EURO STOXX 50, do indice S&P 500, do Ouro (em USD), do Franco Suico face ao EUR e
USD, assim como das taxas de juro das obrigacdes do tesouro aleméas e norte-americanas.

Os autores que analisam esta tematica recorrem, usualmente, & metodologia desenvolvida
por Robert Engle em 2002: o modelo DCC-GARCH, para modelar os dados, pois este método analisa
a evolucéo dinamica dos coeficientes de correlacédo entre as séries, neste caso especifico, entre duas

séries temporais (uma referente a um indice acionista e outra a um ativo de refagio), a fim de analisar
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a evolucao da dependéncia entre ambas. Apds aplicacdo do método supracitado, sera analisada a
forma como se fazem repercutir os efeitos das crises dos mercados acionistas, nos ativos de reflgio.

A tematica dos ativos de reflgio ja foi estudada por diversos autores, no entanto estes nédo
chegaram a uma concluséo uniforme e definitiva, uma vez que a metodologia utilizada, o periodo
temporal estudado, as crises ocorridas e as variaveis utilizadas, diferem de estudo para estudo,
tornando assim cada investigacdo Unica e com conclus@es especificas, que ndo podem ser replicadas
“aletra”, ndo podendo ser consideradas genéricas para a tematica.

Esta dissertacdo € composta por quatro capitulos, sendo o primeiro capitulo destinado a
descricdo dos ativos que geralmente desempenham uma funcdo de reflgio. Também é objeto de
estudo neste primeiro capitulo, as crises vividas no século XXI (e.g. crises no periodo amostral), pois
verifica-se a necessidade de conhecer as origens destes tumultos, para melhor compreender 0s
efeitos que estes tiveram nos mercados financeiros e no mundo. No segundo capitulo destaca-se o
enquadramento teérico da temética, com uma breve definicdo de alguns conceitos fundamentais,
assim como a revisdo de literatura, que congrega a bibliografia estudada e as principais conclusdes
gue estes estudos geraram. O terceiro capitulo destina-se a analise dos dados utilizados no estudo,
assim como descri¢cdo da metodologia utilizada. No Ultimo capitulo tem lugar a anélise empirica, que
contempla os resultados da aplicacdo do método econométrico aos dados, assim como as respostas

as hipéteses propostas, com o intuito de responder as perguntas de investigagao.
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Capitulo I - Contexto econdémico e financeiro da problematica

1.1 - Ativos com propriedades de refligio

Os investidores procuram ativos que lhes permitam minimizar a exposicao que a sua carteira
de titulos tem as flutuac6es negativas do mercado. Para isso recorrem a ativos que valorizem quando
existe uma crescente volatilidade e incerteza, ou seja em situacfes de crise financeira e de bear
market. Ou seja, em periodos de instabilidade financeira a maioria das a¢fes tende a comportar-se
toda da mesma forma, ainda que possam existir esporadicamente algumas acdes que reajam de
forma oposta, no entanto € possivel verificar que os mercados acionistas séo extremamente sensiveis
a acontecimentos politico-econémicos e sdo propensos a cair uniformemente (todas as agfes que
constituem o indice acionista comportam-se de forma semelhante). Como tal, os investidores
procuram titulos que lhes permitam proteger a rendibilidade da sua carteira, verificando-se que em
situacdes extremas de mercado existe uma fuga para a qualidade, visto que os investidores procuram
ativos com valor intrinseco (commodities) e com elevados padrdes de seguranca (obrigacdes do

tesouro de elevado rating).

“Investors rush into buying safe assets, such as Treasury bills and bonds, gold or other commodities.”
(Coudert e Raymond-Feingold, 2011)*
1.1.1 - Quro
Ao longo da histéria, o ouro tem sido alvo de uma procura sem igual, visto que o metal
dourado ocupou um lugar de destaque logo nos primérdios da Humanidade, quer pela sua raridade,
guer pelas suas caracteristicas impares e continua a ser, ainda hoje, um dos metais mais desejados e

valiosos do mundo.

Enguadramento histérico

Para além da ganancia do Homem pela beleza e poder, o ouro tem servido, igualmente, como
0 mais importante padrdo monetério, uma vez que j& foi utilizado em trocas comerciais, em cunhagem
de moedas e, no século XX, chegou mesmo a servir de elo de ligagdo entre as mais importantes
divisas do mundo.

Como relata Bordo (1993) apos a 22 Guerra Mundial, os representantes dos 44 paises Aliados
reuniram-se em Bretton Woods, com a intensdo de desenvolverem um sistema monetario que
garantisse a seguranga e estabilidade econdmica. Esta conferéncia deu origem ao Fundo Monetario
Internacional (FMI) e ao Banco Mundial, sendo igualmente acordado um sistema que interligava as
diferentes divisas mundiais ao délar norte-americano através de uma taxa de cambio fixa, que estava
ligada ao preco do metal dourado, sendo que o Governo dos EUA assegurava a conversao da sua
moeda em ouro. No entanto, o elevado crescimento econdémico de paises como a Alemanha e Japao
tornaram este sistema falivel, pois estes comecaram a acumular excedentes comerciais com 0s EUA,

aumentando assim as suas reservas em dolares e os pedidos de conversao em ouro. Nos anos 60,

1 Tradugdo: “Os investidores apressam-se a comprar ativos seguros, como os bilhetes e as obrigacdes do

tesouro, ouro e outras mercadorias.”
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as reservas de ouro dos EUA ja haviam caido para metade e em 1971, o presidente Nixon declarou o
fim da convertibilidade do délar em ouro, nascendo assim uma moeda baseada apenas na confianca

nos Governos (ndo num ativo real): a moeda fiduciéria.

Caracteristicas

O ouro € um metal de cor amarela, que ocupa o 79° lugar da tabela periédica, com o simbolo
Au, e na giria econdmico-financeira é considerado o ex-libris dos ativos de refdgio, inserindo-se no
ramo das commodities. Ainda que este seja um ativo diferente das restantes matérias-primas, pois
enquanto o petréleo ou o carvao sdo consumidos no sentido lato da palavra, o ouro é armazenado e
ndo consumido? e, no limite, todo o ouro extraido até hoje pode ser transformado e reintroduzido no
mercado, a qualquer momento. O valor intrinseco desta matéria-prima é reconhecido em toda a
sociedade, quer pela sua beleza, quer pela sua elevada liquidez (facilidade de conversdo em moeda).
O mercado do ouro esté aberto ininterruptamente durante a semana, podendo ser negociado 24h/dia,
ainda assim, a pracga de exceléncia é em Londres, mais concretamente o Gold Bullion Market.

Para Miyazaki e Hamori (2013) a procura de ouro esta dividida em trés categorias: indUstria
(joalharia e tecnologia), reserva nos bancos centrais e investimento. Quer a procura de ouro para
joalharia, quer para a indastria tém um comportamento pré-ciclico, uma vez que esta diretamente
relacionada com o poder de compra dos consumidores, segundo Baur e McDermott (2010). Por sua
vez, a procura de ouro como ativo de investimento, tem um comportamento contra-ciclico, porque a
procura de ouro aumenta quando a economia global entra em recessao.

Quando se fala do ouro, como ativo de investimento, é necessario compreender a evolugéo
gue o seu preco sofreu ao longo dos ultimos anos. Durante os anos 90, o preco do ouro flutuou entre
0s 250 e os 420 USD/Oz3, no entanto a partir do ano 2002, o pre¢o do ouro comegou a subir em
flecha, com o rebentar da IT Bubble (Information Technology Bubble) e com os ataques terroristas do
11 de Setembro, o ouro entrou em bull market*, como descrevem Miyasaki e Hamori (2013). Em

2011, o ouro atingiu 0 seu maximo histérico, superando os 1800 USD/Oz.

“The S&P500 stock index lost 55%, while gold rallied by 40% (from 2 July 2007 to 9 March 2009).”
Coudert e Raymond-Feingold (2010)°

O ouro desempenha também uma fungéo de anti-délar, como referem Tully e Lucey (2007) e
Baur e McDermott (2010), porque como o ouro é cotado em ddlares, se o délar perde valor, o valor
nominal (em délares) do ouro ira subir, 0 que ira preservar o valor real do ouro. O ouro também age

como uma protecdo face a inflacdo, como Miyasaki e Hamori (2013) documentam no seu estudo, pois

2 0 ouro ndo pode ser consumido no sentido de desaparecer da face da Terra ou de se transformar noutro
produto.

3 Oz corresponde a unidade de medida do ouro, a once troy, que equivale a 31,1 gramas.

4 Bull market caracteriza-se por ser um periodo de expansédo dos mercados financeiros, materializando-se em
épocas de elevados retornos.

5 Tradugao: “O indice acionista S&P 500 caiu 55% enguanto o ouro valorizou em 40%”

4
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os receios de elevada inflacdo nos BRIC® e a expansdo monetaria nos paises desenvolvidos,
acelerou a escalada do preco do ouro. Este fenédmeno ja havia acontecido, quando na década de 70 e
80, os Estados Unidos da América e a Europa sofreram de elevada inflagdo, desemprego e baixo
crescimento, causados pela crise petrolifera, o que causou, equitativamente, um bull market no ouro.
Este metal precioso € um ativo muito especifico e tem a particularidade de ndo gerar qualquer
tipo de rendibilidade direta, ao invés de outros instrumentos financeiros, como as agbes que geram
dividendos ou como os depdsitos bancarios que geram juros. Os investidores tém inclusive de levar
em conta a inflacdo e o custo de oportunidade de deterem este metal, uma vez que no mercado

existem aplicacdes alternativas que podem gerar rendimentos superiores.

“Investors have traditionally used gold as a hedge against inflation or a falling dollar.” Baur e
McDermott (2010)7

1.1.2 - Franco Suico

Para Grisse e Nitschka (2015) uma moeda com propriedades de refligio € uma moeda que,
em média, oferece uma cobertura face ao risco global dos mercados, especialmente em episédios de
crise. Algumas moedas veem assim a sua procura dilatar e, consequentemente, 0 seu valor aumentar
exponencialmente quando existe uma crescente instabilidade e incerteza, permitindo desta forma que
os investidores mantenham a rendibilidade da carteira e a exposi¢cdo que esta tem ao risco.

No mercado cambial circula uma moeda que é conhecida por possuir uma enorme relevancia
e prestigio: o Franco Suico (CHF). A Suica caracteriza-se por ser um pequeno pais europeu, fora da
Zona Euro e com uma moeda forte e potencialmente importante, como referem Baur e McDermott
(2010). A economia do pais helvético caracteriza-se por ter um sistema politico estavel, assim como
um baixo nivel de endividamento e inflagdo, possuindo também um sistema financeiro e fiscal
extremamente desenvolvido e atraente, aliciando desta forma investidores de todo o mundo, que
veem este pais como um oasis da estabilidade e seguranca financeira, potenciando o Franco Suico
no panorama global, como moeda de reflgio.

Na ética de Ranaldo e Séderlind (2010), o CHF tem um comportamento tipico de um ativo de
reflgio, visto que o seu retorno aumenta quando o mercado de a¢des norte-americano cai e quando a
volatilidade do mercado cambial aumenta, sendo este um bom ativo para diversificar a carteira de

acOes de um investidor, quando existe turbuléncia nos mercados financeiros.

“The Swiss Franc... appreciate against the US dollar when US stock prices decrease” Ranaldo e
Sdderlind (2010)8

6 BRIC corresponde a uma sigla que visa mencionar os seguintes paises: Brasil, Russia, india e China.
7 Tradugéo: “Os investidores, tradicionalmente, utilizam o ouro como cobertura face a inflagdo e a queda do
dolar.”

8 Tradugao: “O Franco Suigo aprecia face ao USD quando o prego das agdes norte-americanas cai.”
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1.1.3 - Obrigacdes do Tesouro

As Obrigacbes do Tesouro séo titulos de divida publica, com maturidade superior a 1 ano,
emitidos pelos governos e sdo uma forma destes financiarem a sua despesa corrente e
reembolsarem emissdes anteriores (rooling their debt). Este tipo de obrigacdo tem os mesmos
principios base que as obrigacdes emitidas pelas empresas (e.g. maturidade, cupao e preco), sendo
gue a Unica diferenca é o emitente, pois € um governo soberano e ndo uma empresa privada.
Tradicionalmente, as obrigacBes do tesouro sdo consideradas um investimento conservador, dado
gue o fluxo de rendimentos é conhecido no momento da compra e o risco de incumprimento é
consideravelmente baixo. No entanto, ao adquirirem estes titulos, os investidores correm o risco dos
paises emitentes de divida publica entrarem em default, ndo reembolsando desta forma os detentores
das OT’s.

Contudo, existem ObrigacBes do Tesouro que podem ser consideradas um reflgio para os
investidores, devido a excelente cotacao de rating dos paises emissores, que traduzem a estabilidade
e equilibrio das contas do pais, transparecendo assim num risco de incumprimento praticamente nulo,
como é o caso dos Estados Unidos da América e da Alemanha. Devido ao trade-off existente entre
risco e rendibilidade, os US Treasury Bonds e os German Government Bonds tendem a oferecer
taxas de retorno muito inferiores as Obrigagcbes do Tesouro de paises com um rating mais
deteriorado, especialmente em periodos de crise nos mercados, devido ao prémio de risco e liquidez
gue os investidores exigem para deter este tipo de OT.

No entanto, para clarificar a tematica do rating torna-se necessario realizar um pequeno
enquadramento do papel das agéncias de rating, na realidade financeira. Atualmente existem 3
grandes agéncias de notagdo financeira (Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch) sendo todas elas
norte-americanas, que tém o objetivo de determinar o risco global de um pais (ou instituicdo) ou a sua
solvabilidade com base na capacidade que o governo tem de cumprir as suas obriga¢cbes, em
conformidade com os termos da emissdo da divida (Tavares, 2014). O papel destas agéncias é
procurar anular muitas das possiveis assimetrias de informag&o entre agentes econdémicos, através
de uma escala qualitativa de notaces que varia entre AAA (Standard and Poor’s e Fitch), Aaa
(Moody’s) e D (Standard and Poor’s e Fitch), C (Moody’s), sendo que as classificagcdes AAA e Aaa
traduzem a elevada capacidade de cumprimento do emitente, ao invés de uma notacdo D e C que
correspondem a uma situacdo de incumprimento ou faléncia do emissor. Segundo o estudo realizado
por Afonso et al. (2007), as varidveis com maior peso nas atribuicbes de rating as emissfes
soberanas baseiam-se em alguns fundamentais econémicos, sendo eles: PIB per capita, taxa de
crescimento do PIB, divida publica, saldo da balanca externa e historial de default.

Ainda assim, a veracidade e autenticidade destas agéncias €, recorrentemente, colocada em
causa, uma vez que sdo os clientes (Governos e empresas) que pagam as atribuicbes de rating,
principalmente se for levado em conta o episédio vivido em 2008, quando o banco de investimento
Lehman Brothers e a seguradora AIG, mantinham uma notacdo de rating elevada na altura em que
néo evitaram o colapso financeiro.

Partindo do pressuposto que as agéncias de notacdo séo fidedignas e que estao corretas, é

possivel constatar que emissfes de Obrigages do Tesouro de paises como os EUA e a Alemanha,
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apresentam uma possibilidade de incumprimento praticamente nula (notacdo de rating elevada),
principalmente se considerarmos que estas sdo economias de referéncia a escala mundial. Como tal,
os investidores tendem a procurar este tipo de obrigacdo para assegurarem uma rendibilidade estavel
da sua carteira, em periodos de instabilidade financeira, assumindo um infimo grau de risco.

Na investigacdo efetuada por Flavin et al (2014), estes referem que existem uma correlacao
entre 0 mercado acionista e os US Treasury Bonds e German Government Bonds, e que por norma é
negativa e tem tendéncia a ficar ainda mais negativa, numa rapida reacdo a choques no mercado

bolsista, evidenciando desta forma, que as Obriga¢Bes do Tesouro sdo um potencial safe haven.

“US Treasury Bonds act as a safe haven for equity investors during market turbulence.” Flavin et al.
(2014)°

1.2 - Crises

Ao longo da histéria, a Humanidade passou por varias crises, com diversas causas e
diferentes culpados. Desde crises alimentares causadas por secas ou inundagfes, a epidemias
causadas por doencas ou virus, ao longo do tempo 0 Homem tem vindo a deparar-se com obstaculos
gue o impossibilitam de viver em harmonia consigo mesmo. Com o desenrolar dos anos, o Homem
tem sido a principal causa dos seus problemas, especialmente na Gtica financeira, pois a ganancia e
cegueira provocada por esta, tendem sistematicamente a levar Homo Sapiens (ser dotado de
inteligéncia) para o colapso, sendo que as primeiras duas décadas do século XXI ndo tém sido
excecdo, desde bolhas especulativas a crises financeiras... Desta forma, torna-se necessario
aprofundar os motivos que originaram as crises ocorridas neste inicio de século, para melhor

compreender os efeitos que estas provocaram nos denominados ativos de reflgio.

“In the last decade the United States experienced the burst of the Dot-Com and the Housing Bubbles”
Basco (2014)10

1.2.1 - Dot-Com Bubble

Para Goodnight e Green (2010) as bolhas especulativas tendem a aparecer quando o crédito

€ elevado e a quando a economia tem um desempenho positivo, como foi o caso dos Estados Unidos
da América, na década de 90.

Em 1992, com a elei¢cdo de Clinton-Gore, o governo norte-americano comecgou a redirecionar
cerca de 30 mil milhdes de USD (resultantes da Guerra Fria), para o desenvolvimento da denominada
“autoestrada da informacdo”, que tinha como missdo conectar os computadores do governo,
universidades e industria. Esta medida provocou uma enorme expansdo no mercado das tecnologias,
sendo este um mercado pouco desenvolvido e com pouca relevancia, até entdo. As empresas e 0s

investidores entraram em éxtase, pois este era um mercado quase desconhecido e sem pontos de

9 Tradugéo: “As Obrigagbes do Tesouro norte-americanas atuam como um ativo de reflgio para investidores
bolsistas durante periodos de turbuléncia no mercado.”
10 Tradugdo: “Na ultima década os Estados Unidos experienciaram o rebentamento da Dot-Com e da bolha

imobiliaria.”
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referéncia ou comparacdo, que se comecou a expandir de forma alucinante, sendo comparado por
muitos como a “Virtual Gold Rush”, exemplo disso é o caso initial public offering (IPO) da Netscape,
baseada apenas em expectativas de valorizacdo futura. A Netscape, desenvolveu o primeiro browser
da internet (Mosaic), que foi essencial para a difusdo da internet junto dos consumidores. No entanto,
para além do software pioneiro, a Netscape foi o primeiro caso de uma IPO neste sector, em que a
valorizacdo das agfes teve um aumento astronémico, passando de 28 USD para 71 USD, num (nico
dia. Depois deste, outros casos se seguiram, visto que em 1999, no primeiro dia de negociacao das
IPO, a média de retorno das acdes era superior a 70%, sendo que em alguns titulos, o retorno chegou
a ser de quase 700%, exemplo disso foi a Linux que viu a sua acao valorizar em 697%.

O indice bolsista NASDAQ atingiu o seu pico no dia 10 de Marco de 2000, tocando os
5048.62 pontos, refletindo assim o pico da Dot-Com Bubble. Por outro lado, as alteracbes que a
Reserva Federal Americana fez nas taxas de juro entre 1999 e 2000, provocaram uma desaceleracao
da economia, o que levou muitos investidores a fugir dos mercados, em especial do mercado das
novas tecnologias. Também o0s custos inerentes a prepara¢do dos equipamentos para o novo sistema
Y2K (sistema que permitia eliminar o bug causado pela passagem de milénio e consequente
alteracdo do formato de data) levou as empresas informaticas a acumular muitos custos, deteriorando
desta forma os seus resultados (Kaul e Sapp, 2006). Os especuladores também agravaram esta
situagéo, uma vez que deixaram de ver este mercado como a mina de ouro que até entdo tinha sido,
pois estas empresas passaram a acumular prejuizos, o que levou a um sell-off de grande parte das
acOes detidas com o intuito de rendibilidades rdpidas e elevadas. Para agravar, ainda mais, o
rebentar da bolha especulativa, no dia 14 Mar¢co 2000, Bill Clinton e o primeiro-ministro Blair
sugeriram que os cientistas de todo o mundo deveriam ter livre acesso na pesquisa biométrica. Este
comunicado levou muitas empresas de biotecnologia (que vinham a acumular ganhos nos ultimos
anos) a colapsarem, porque esta alteragdo poderia tornar as suas descobertas publicas (que até
entdo eram exclusivas), limitando assim a privatizacéo deste sector.

Como tal, ndo foi apenas um alfinete (e.g. acontecimento) que fez rebentar a bolha das novas
tecnologias, mas sim uma sucessao de acontecimentos, que tornou este mercado numa espiral
recessiva, em que o valor das empresas informéticas lancadas nas IPO caiu para metade e que
aproximadamente 800 empresas encerraram (algumas ainda antes de dar lucro). Os efeitos do crash
causado pelo rebentar desta bolha alastraram-se por todo o mundo, fazendo-se repercutir até finais
do ano 2002.

1.2.2 - Crise do Subprime e Crise Financeira Global

Decorria 0 ano de 2007, quando alguns indicadores (e.g. crescente nivel de incumprimento do
crédito bancario) comecaram a demonstrar fragilidades no setor bancario dos EUA, fazendo antever a
ocorréncia de uma crise financeira: a denominada crise do subprime, que se viria a alastrar por todo o
globo, em grande parte, causada pelo fenémeno da titularizacéo.

No periodo que antecedeu a crise e, segundo Ledo e Ledo (2012), os bancos norte-
americanos cometeram alguns erros fatais, uma vez que os banqueiros procuravam lucros rapidos e

elevados, esquecendo-se que 0 aumento de rentabilidade também era sin6nimo de aumento de risco.



Relagéo entre Mercado Acionista e Ativos de Refugio

Naquele tempo, os bancos concediam avultadas quantidades de crédito, sendo que grande parte
destes eram afetos a clientes de alto risco (clientes do segmento subprime - clientes com histérico de
incumprimento), mas a busca incessante por novos clientes e lucros rapidos provocou uma cegueira
nos diretores bancarios. Os bancos cometiam, igualmente, um erro que se viria a verificar fatal,
porque estes financiavam-se e quando os empréstimos chegavam a maturidade, contraiam novo
empréstimo para manter o fluxo de capital e crédito, entrando desta forma num ciclo vicioso chamado
“rolling over their debts”. No entanto, os bancos procuravam minimizar o risco e retirar o excesso de
crédito dos seus balancos através da titularizacdo dos créditos, ou seja, as instituicdes financeiras
aglomeravam os créditos de elevado risco, que posteriormente eram fragmentados e comercializados
por todo o mundo, como sendo ativos que permitiam elevadas taxas de retorno com o minimo de
risco.

Os problemas comecaram quando os clientes da secg¢éo subprime deixaram de pagar as
prestacdes dos seus empréstimos, entrando assim em incumprimento. Como forma de defesa, os
bancos comecgaram a executar as garantias reais que haviam sido dadas na concecéo de crédito, que
incidiam maioritariamente em iméveis habitacionais, que derivavam do financiamento habitacional. As
casas de familia pertenciam agora aos bancos que as vendiam, como forma de minimizar as perdas
provocadas pelo incumprimento destes clientes. Esta situacdo provocou o aumento da oferta
imobiliaria, causando uma queda drastica no valor das mesmas, contagiando assim o mercado
imobiliario americano (Le&o, 2009).

Em Setembro de 2008, o banco de investimento Lehman Brothers anunciou a faléncia apés
apresentar prejuizos na ordem dos 3 mil milhGes de euros, referentes ao dltimo trimestre de 2007,
sendo a primeira grande vitima da titularizacdo dos créditos imobiliarios norte-americanos (Martins,
2012). Este acontecimento langou o panico nos mercados financeiros mundiais, pois ninguém sabia
guem detinha estes ativos téxicos e em que quantidades, o que fez alastrar a desconfianca entre
instituicdes financeiras, impulsionando esta crise financeira para toda a esfera global.

Com os niveis de desconfianga elevados e com a incégnita do paradeiro dos “produtos
financeiros toxicos”, os bancos passaram a ter elevada dificuldade em contrair financiamento para dar

crédito as familias e empresas, propagando assim a crise a esfera real da economia (Ledo, 2009).

1.2.3 - Crise da Divida Soberana

Antes da crise financeira global tomar propor¢des mundiais, devido aos “ativos téxicos” vindos

dos EUA, a Europa parecia estar alheia a problemas econémicos, mas a realidade era bem diferente.
Para além do contagio financeiro oriundo do outro lado do Atlantico, dificuldades intrinsecas nalguns
membros da Unido Europeia levantaram duvidas sobre a solidez desta Uniéo.

A UEM estabelece alguns requisitos e regras aos seus estados membros para assegurar
padrées que permitam a estabilidade e assegurem um crescimento soélido e sustentado da economia.
O Pacto de Estabilidade e Crescimento tem como pedras basilares para o controlo das finangas
publicas, um défice publico inferior a 3% do PIB e um endividamento publico inferior a 60% do PIB,
sendo estes 0s principais 2 critérios que os membros da UEM tém de cumprir. No inicio do século

XXI, os membros cumpriam em média os pré-requisitos do PEC, mas existiam Estados Membros com
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racios de divida e défice bastante superiores ao estipulado, pois paises como a Grécia e a ltalia
registavam, no ano de 2006, valores de envidamento proximos dos 100% do PIB (Lane, 2012).

O aumento da desconfianga e o ajustamento das carteiras, em funcdo da instabilidade e
receios de incumprimento causados pela crise do subprime, provocou uma quebra nos fluxos de
capitais destinados aos paises com maior risco (originado pela quebra na procura de divida, por
motivos de risco de incumprimento), aumentando desta forma os spreads das OT's e a sua
dificuldade em obter financiamento (Pinto, 2014).

Alguns paises com as financas publicas mais deterioradas e o rating agravado viram-se
obrigados a solicitar ajuda externa, junto da Unido Europeia e Fundo Monetario Internacional, a fim de
se conseguirem financiar, sendo o caso da Grécia e Irlanda, em 2010, e de Portugal em 2011. No
entanto, esta nova crise que eclodiu na Europa néo se restringiu a estes 3 Estados Membro, porque
também a Espanha, que tinha muita da sua economia assente no mercado imobiliario e a Itélia que
apresentava valores de divida publica bastante superior a 100% do PIB. Estes paises estavam agora
numa situacdo alarmante com a sua notagdo de rating severamente cortada e o spread das
Obrigagbes do Tesouro inflacionados pelo risco de incumprimento, uma vez que a divida publica e o
elevado desemprego se haviam tornado insustentaveis. A Europa via-se agora mergulhada numa
severa crise: algumas das suas principais economias passavam grandes dificuldades; a viabilidade do
Euro estava posta em causa; alguns Estados Membros ponderavam sair da Unido; a instabilidade
politica nos paises mais afetados era caética; e, o BCE estava limitado nas suas medidas de politica

monetaria e financeira. A Crise da Divida Soberana havia-se instalado.
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Capitulo Il - Enquadramento Tedrico e Revisao de Literatura
Ao abordar a tematica dos ativos nos quais os investidores se refugiam em periodos de crise,
ou seja, ativos que apresentam uma relagdo inversa ou nula com o mercado acionista, torna-se

inevitavel abordar conceitos que sao regularmente utilizados na giria deste tema.

“Safe haven assets are particularly sought after during episodes of economic and financial turmoil.”
Coudert e Raymond-Feingold (2011)%!

2.1 - Ativo de reflgio (safe haven)

Para Baur e Lucey (2010) um safe haven ou ativo de reflgio define-se por ser um ativo que
estd negativamente correlacionado, ou ndo correlacionado, com outro ativo ou carteira de ativos
apenas em alguns periodos, e.g. periodos de crise nos mercados financeiros. Esta propriedade tem a
capacidade de compensar o investidor, uma vez que o ativo de reflgio valoriza quando o preco de
outro ativo ou carteira cai. Para um ativo desempenhar o papel de porto seguro este tem de
apresentar uma correlacado negativa com um portfolio de ativos, em condicdes extremas de mercado,
sendo que, em tempos de baixa incerteza ou de bull market a correlagdo com o mesmo portfolio pode
apresentar sinal negativo ou positivo. Joy (2011) considera que um safe haven é um ativo que néo

age em co-movimento com outro, em periodos de stress.

2.2 - Ativo de cobertura (hedge)

Segundo Baur e Lucey (2010) e Joy (2011) um hedge, ou ativo de cobertura, € um ativo que
esta, em média, negativamente correlacionado ou ndo correlacionado com outro ativo ou carteira de
ativos. Como tal, um hedge nédo tem a capacidade de evitar perdas em situacdes extremas de
mercado, visto que o seu comportamento “apenas” esta, em média, negativamente correlacionado
com outro portfolio de ativos, o que significa que a sua correlacdo pode ser positiva em alguns
periodos e negativa em periodos de normalidade, sendo assim esta € uma propriedade que remete

investidores para um horizonte temporal maior (longo prazo).

2.3 - Contagio Financeiro e Fuga para a Qualidade (Flight to Quality)

Para Baur e Lucey (2009), o contégio financeiro entre mercado acionista e obrigacionista
ocorre quando existe um aumento significativo do coeficiente de correlacdo durante um momento de
crise, quando comparado com um periodo de referéncia (estabilidade). Tomando este ponto de
partida, e adaptando este conceito, pode-se deduzir que crises financeiras vividas nos mercados
acionistas, para além de se fazerem repercutir no mercado obrigacionista, também podem “contagiar”
outros mercados, como é o caso do mercado cambial e das commodities, porque em periodos de
instabilidade os investidores tendem a refugiar-se em ativos com menor risco (fuga para a qualidade),
provocando assim uma diminuicdo consideravel dos coeficientes de correlagdo entre ambos os

mercados. Ap6s uma ilacdo quase trivial, constata-se que a relagdo inversa entre acfes e ativos de

! Tradugao: “ Os ativos de reflgio sdo particularmente procurados depois de tumultos econémico-financeiros.”
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reflgio, também assenta numa base de contagio financeiro e de fuga para a qualidade, pois quando a
turbuléncia financeira inicia, 0s investidores retram os seus fundos do mercado acionista
redirecionando-os para mercados alternativos, até entdo com menor procura e rentabilidade, que o

acionista.

2.4 - Estudos Empiricos

Existe um variado leque de autores que abordaram a tematica dos ativos de reflgio, sendo
gue todos eles abordaram o tema de diferentes prismas, 0 que permitiu com que fossem retiradas
diversas conclusfes. Os estudiosos do tema definiram o que era um ativo de refligio, procuraram
evidenciar quais os ativos que tinham estas propriedades e estudaram a relacdo que estes ativos
tinham com outros mercados, como é o caso do acionista e cambial, de forma a que os investidores
possam beneficiar com este tipo de ativo.

Baur e Lucey (2010) estudam a relacdo existente entre o ouro e as acdes e obrigacdes,
recorrendo a uma amostra temporal de 10 anos (1995 a 2005). Estes tentam perceber se o0 ouro é um
hedge (ativo de cobertura) face as acdes e obrigagbes, e propuseram-se igualmente compreender se
o ouro € um safe haven (ativo de reflgio) para os investidores, quando os mercados acionistas e
obrigacionistas cairem. Os autores estipularam quatro hipéteses para realizarem o seu estudo: o ouro
€ um hedge para ac6es?; o ouro é um hedge para obrigacdes?; o ouro é um safe haven para acdes?;
e, o ouro é um safe haven para obrigacdes?. Apés recorrerem a estimacéo de um modelo GARCH,
Baur e Lucey (2010) chegaram a conclusdo que o ouro € um hedge e um safe haven para a¢bes, mas
apenas no curto prazo. No caso das obriga¢gbes, por norma, 0 ouro ndo se comporta nem como
hedge, nem como safe haven.

Coudert e Raymond-Feingold (2011) tentam perceber se o ouro se comporta como um safe
haven ou como um hedge face ao mercado acionista. Os autores consideram o periodo de 1978 a
2009 e recorrem a estimacdo de um modelo ARMA-GARCH. Neste artigo observou-se que 0 ouro €
um safe haven face aos indices estudados (Fran¢a, Alemanha, Reino Unido, EUA e G7), pois nos
casos de expansdo ou recessdo, a covariancia entre 0 ouro e 0s retornos acionistas foi sempre
negativa ou nula, o que faz com que o ouro seja considerado um safe haven. No entanto, o ouro é um
fraco safe haven visto que, durante as crises, a sua correlacdo com os indices acionistas ndo é
significativamente diferente de zero. O ouro, na maioria dos casos, também é reconhecido como
hedge em relagcdo ao mercado acionista, mas ndo em todos os indices (EUA e Reino Unido). Como
tal, os autores defendem que o ouro € um ativo interessante para diversificar o portfélio longe das
acOes, especialmente em bear market.

Flavin et al. (2014) assumem a perspetiva de um gestor de fundos de ac¢des, que procura um
potencial safe haven para proteger a sua carteira durante quebras no mercado. Nesta andlise, o0s
autores distinguem os choques em dois dominios: choques comuns (determinam os co-movimentos e
sdo consideradas as flutuagcbes do mercado) e choques idiossincraticos (relativos a um ativo
especifico e independentes temporalmente, sendo que em periodos de instabilidade, estes choques
podem alastrar de um mercado para o outro). Esta separacao € realizada através de um Regime-

Switching, de forma a examinar o comportamento do ouro e dos US Treasury Bonds a 1 e 10 anos,
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durante quedas do mercado acionista. Como resultado desta investigacdo, os autores constataram
que o ouro e os US Treasury Bonds a 10 anos apresentam beneficios na redugédo do risco, quando o
mercado de acdes cai. Por outro lado, os US Treasury Bonds com maturidade de 1 ano sdao um bom
hedge contra choques comuns, mas esta capacidade tem pouca expressédo visto que o retorno dos
ativos é mais sensivel a choques idiossincraticos. Os US Treasury Bonds com maturidade de 1 ano
podem n&o ter grande expresséo, pois de um ponto de vista econémico, em periodos de instabilidade,
os investidores tém a expectativa que as taxas de juro possam descer no curto prazo, logo estes
preferem refugiar-se em titulos com maior taxa de juro e maturidade.

Miyasaki e Hamori (2013) tém o objetivo de verificar se o ouro tem as caracteristicas de um
ativo de reserva. Para isso, testam a relacdo de causalidade existente entre os retornos do ouro e do
S&P 500, através de uma metodologia APGARCH, recorrendo a uma amostra que compreende o
periodo entre 2000 e 2011, sendo que apelam a estimac¢do da amostra na sua totalidade e de duas
sub amostras (2000-2007 e 2007-2011). Os autores utilizam uma fungcédo de correlacdo cruzada
(CCF), desenvolvida por Hong (2001), para comprovar se existe uma fuga para a qualidade quando o
S&P 500 entra em tumulto. Apds a estimagdo da amostra na sua totalidade e da primeira sub-amostra
(2000 a 2007), Miyasaki e Hamori concluiram que existe uma causalidade unidirecional, na média,
entre o S&P 500 e o ouro, ou seja, 0 preco do ouro € crescente independentemente das flutuagbes do
indice bolsista, e concluiram equitativamente que ndo existe causalidade unidirecional, na variancia,
entre o S&P 500 e o ouro, significando desta forma que n&o existe transmissao de volatilidade entre
os dois mercados, estando desta forma implicito que o ouro ndo tem um perfil de refugio. Porém, ao
estimarem a segunda sub sample (2007 a 2011), constataram que existe causalidade unidirecional do
S&P 500 para o ouro, quer na média, quer na variancia, sendo assim possivel afirmar-se que em
casos de maior instabilidade financeira, o ouro comporta-se como um safe haven, existindo desta
forma, uma fuga para a qualidade, neste caso, uma fuga para o ouro.

No seu estudo, Areal et al. (2013) investigam a relacdo entre o S&P 500, o ouro e duas
proxies do ouro, sendo elas o Index of US Mining Companies e uma média ponderada do portfolio US
Gold Mutual Funds. Os autores recorrem a uma metodologia DCC-GARCH, utilizando uma amostra
de 37 anos (Agosto 1976 a Marco 2013) e outra de 15 anos (Setembro 1998 a Mar¢co 2013). Apos
aplicarem a metodologia empirica, os autores afirmam, inequivocamente, que na ocorréncia de
condicdes adversas no mercado, O ouro se comporta sempre como um ativo de refdgio,
independentemente da amostra utilizada. Por outro lado, 0 comportamento das proxies ndo é similar
ao comportamento do ouro, porque em situacbes de alta volatilidade a correlacdo com o mercado
acionista manteve-se inalterada, constatando-se, assim, que as duas proxies do ouro ndo procedem
como substitutas perfeitas do ouro.

Baur e McDermott (2010) testam a hipétese do ouro representar um ativo de refdgio nas
economias emergentes, como é o exemplo dos BRIC, estabelecendo uma comparagdo com o0s
maiores mercados acionistas europeus e com o mercado norte-americano. O horizonte temporal da
amostra contempla 30 anos (1979-2009), na qual estdo inseridas trés bear market’s: o crash de
Outubro de 1987, a crise asiatica de 1997 e a recente crise financeira em 2008. ApOs estimarem um

modelo GARCH, os autores concluem que na maioria dos mercados desenvolvidos o ouro se
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comportou como um ativo de reflgio, ao invés dos mercados emergentes, onde na melhor das
hipéteses, o ouro apenas teve o efeito de fraco safe haven. Ao abordarem as crises em separado,
constata-se que o ouro tem um forte efeito de refligio nos mercados desenvolvidos, quer no crash de
87, quer na atual crise financeira. Porém, na crise asiatica ndo existiram indicios do ouro se comportar
como um porto seguro. Portanto, 0 ouro comporta-se como um safe haven para as economias mais
desenvolvidas quando existe um elevado grau de incerteza, ainda assim quando existem niveis
extremos de incerteza em todo o globo, 0 ouro age em sincronizagdo com os mercados acionistas,
visto que todos os mercados tendem a dirigir-se na mesma direcdo, o que faz o ouro perder a sua
capacidade de reflgio, ainda que este seja considerado pelos autores como uma forca estabilizadora,
visto ter o poder de reduzir as perdas dos investidores, quando mais é necessario.

Tal como outros autores, Joy (2011) recorre também a um modelo DCC-GACH, mas este tem
0 objetivo de verificar se o0 ouro desempenha um papel de reflgio (safe haven), de cobertura (hedge)
ou nenhuma das hipéteses, quando comparado com 16 pares de moedas, assumindo o USD sempre
como moeda doméstica. A sample utilizada recorre a dados semanais entre Janeiro de 1986 e Agosto
de 2008. Joy (2011) observa que o retorno do preco do ouro esteve negativamente correlacionado
com o retorno do US dolar (para os 16 pares de moedas), ndo apenas nos periodos de instabilidade,
mas sim na média dos 22 anos da amostra. Desta forma, conclui-se que o ouro teve um papel de
cobertura face ao dolar, especialmente nos Ultimos 7 anos da amostra, sendo que estes foram anos
de maior stress, podendo-se, timidamente, afirmar que o ouro também se comportou como um safe
haven, ainda que fraco.

Tully e Lucey (2007) aprofundaram o seu estudo no ouro, que esta cotado no London Bullion
Market (em cash/spot e em futuros) e nas varidveis que potencialmente influenciam as suas
flutuacdes. Para isso, optaram por selecionar dois tipos de variaveis: as financeiras e as
macroeconémicas. As variaveis financeiras englobam algumas moedas (USD e GBP) e um indice
bolsista (FTSE100), enquanto as variaveis macroecondmicas abordam taxas de juro e inflagdo. Para
proceder a este estudo, os autores basearam-se numa metodologia APGARCH e observaram que na
maioria dos casos, apenas o US dolar influencia a evolugéo dos precos do ouro. Desta forma, conclui-
se que nos 20 anos (1983-2003), o ouro teve um comportamento de anti-délar, devido a sua relagéo
inversa com esta moeda. Tully e Lucey (2007) elegeram dois periodos de instabilidade (crash de 1987
e pico do FTSE100) e estudaram-nos separadamente, sendo que as conclusdes foram similares, visto
gue o dolar manteve a sua hegemonia face as restantes variaveis, em estudo. O ddélar americano €,
igualmente, a maior influéncia que o ouro sofre, quer em termos absolutos quer estatisticos.

Reboredo (2013) aplica uma técnica de fungbes de cUpula, baseada num modelo ARMA-
TGARCH, a uma amostra respeitante ao periodo entre o ano 2000 e 2012. O autor estuda a
dependéncia existente entre o ouro e 0 USD, de forma a perceber qual o comportamento que o ouro
tem quando o délar sofre oscilagdes, com o intuito que os investidores possam minimizar o risco da
sua carteira cambial. Juan Reboredo finda o seu estudo, com a constatacdo que o ouro € um bom
ativo para gerir o risco de uma carteira cambial, porque existe evidéncia empirica que o ouro

estabelece uma relacdo positiva e significativa com a depreciagdo do USD, comportando-se assim
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como ativo de cobertura para as depreciacbes do dolar, sendo que, em situacdes de flutuacdes
extremas do US ddlar, o ouro consegue, inclusivamente, desempenhar a fungdo de safe haven.

Ranaldo e Sdderlind (2010) estudam taxas de cambio de alta frequéncia entre 1993 e 2008,
baseando-se na volatilidade e no prémio de risco e liquidez, para estimar um modelo linear e um néo
linear que consiga captar a relacdo existente entre o mercado cambial, o mercado acionista e o
obrigacionista. Os autores colocam duas questfes: quais as moedas que podem ser consideradas um
safe haven e como se materializam os seus efeitos de reflgio. O modelo empirico visa compreender
desde a depreciacao das moedas até a habitual aversao ao risco na fase inicial das recuperacées dos
mercados acionistas, incluindo a também atos de terrorismo e catéstrofes naturais, através da
utilizacéo de variaveis dummy. Os autores encontraram uma relagéo sistematica entre 0 aumento do
risco, a queda do mercado acionista e a apreciacdo das moedas de reflgio, desde dados intra-diarios
a dados que revelam propagac¢éo desta relagdo durante varios dias. O Yen Japonés (JPY/USD) foi a
moeda que teve melhor desempenho durante a recente crise financeira, revelando melhor capacidade
de refugiar os investidores, enquanto o Franco Suico (CHF/USD) foi a moeda que desempenhou
melhor a funcéo de ativo de reflgio, na generalidade da amostra e em todas as frequéncias de dados.

No artigo de Grisse e Nitschka (2015) € estudado o comportamento do Franco Sui¢o quando
emparelhado bilateralmente com outras onze divisas. A exposi¢cdo dos mercados ao risco é medida
pelo indice de volatilidade do mercado acionista americano (VIX) e, para o caso europeu, € medido
pelo spread existente entre as yields das Obriga¢cdes do Tesouro Italiano e Alem&o, com maturidade
de 10 anos. Os dados sdo mensais e compreendem o periodo entre 1991 e 2011. Os autores
chegaram a algumas conclusdes que vao contra aquilo que outros estudos afirmaram, pois estes
encontraram evidéncias que, com o aumento do risco global, o CHF deprecia face ao USD, JPY e
GBP, e que tende a apreciar face ao AUD, sendo que estas relacdes se fortalecem com o aumento do
stress nos mercados.

Esta investigacdo procura estabelecer um elo de ligacdo entre os diferentes ativos com
propriedades de reflgio, visando também interligar os estudos dos diversos autores anteriormente
citados, através de uma agregacdo de dois mercados acionistas (europeu e norte-americano) e de
trés tipos de ativos (ouro, Franco Suico e Obrigacdes do Tesouro). Como os estudos empiricos
supracitados apresentam conclusdes pouco uniformes, devido as diferentes metodologias, periodos
amostrais e ativos em estudo, esta investigacdo procura ndo sO congregar os diferentes ativos num
s6 estudo (através da metodologia que, por norma, apresenta melhores resultados), como também
visa estabelecer uma comparacdo entre o comportamento dos investidores europeus e norte-

americanos.
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Capitulo Ill - Dados e Metodologia

Este capitulo contém uma breve descricdo dos dados utilizados, para que se conheca a
natureza das varidveis e as suas principais estatisticas descritivas. Este capitulo apresenta,
igualmente, a metodologia de investigagcdo, assim como os principais critérios de identificacdo das
crises e de interpretagdo dos coeficientes de correlacdo, com o intuito de diagnosticar os efeitos de

refagio e cobertura, dos denominados ativos de refagio.

3.1 - Dados Utilizados

Por norma, cada pais tem um indice acionista de referéncia, onde estdo cotadas as agdes

das empresas de maior relevancia, como é o exemplo do PSI20 (Portugal), DAX30 (Alemanha),
CAC40 (Franca) ou do IBEX35 (Espanha). A uma escala superior, também existe um indice bolsista
representativo da Europa, onde estdo incluidas as 50 maiores empresas da Europa, 0 EURO STOXX
50. No caso dos EUA, o indice acionista que melhor representa a economia é o indice Standard &
Poor's 500, que agrega as 500 maiores empresas cotadas, de diversos setores de atividade,
geralmente apelidado de S&P 500.

No dominio dos ativos com propriedades de refligio serao utilizados o ouro, o Franco Suico e
as Obrigacdes do Tesouro de paises com boa notagéo de rating. A cotacdo do ouro € medida em
USD por onga. Relativamente ao Franco Suico, para estabelecer uma melhor comparacdo entre
Europa e EUA, sem os efeitos da evolucdo da cotacdo EUR/USD, sera utilizada a evolucdo do Franco
face ao Euro (EUR/CHF) e Ddlar norte-americano (USD/CHF). Outros dos ativos geralmente
utilizados como refagio ao mercado acionista sdo as Obrigacdes do Tesouro de governos com uma
elevada notacado de rating, pois nestes casos a probabilidade de incumprimento é infima e os titulos
apresentam uma elevada liquidez, como tal, para o caso Europeu sera utilizada a taxa de juro das
OT’s da Alemanha e, para o0 mercado americano, a taxa de juro das OT’s do Governo dos EUA,
ambas com maturidade de 10 anos.

Em suma, neste estudo estdo contempladas as seguintes séries (estatisticas descritivas —
Quadro Al do Anexo): cotacdo indice EURO STOXX 50, cotacdo indice S&P 500, cotacdo do ouro,
cotacdo EUR/CHF, cotacdo USD/CHF, taxa juro das OT’s da Alemanha a 10 anos e taxa juro das
OT’s dos EUA a 10 anos.

Os dados utilizados foram recolhidos do Terminal Bloomberg (Quadro A2 do Anexo) e
compreendem o periodo entre 1 de Janeiro de 2001 e 31 de Dezembro de 2015, com frequéncia
diaria, o que se traduz em 3918 observacdes/sériel?, ao fim dos 15 anos do periodo amostral. Através
das cotacdes de fecho das séries (y;) procedeu-se ao calculo dos retornos (r;), recorrendo-se a
diferenciagdo do logaritmo, a fim assegurar a estacionaridade de todas as séries, uma vez que estas

nao apresentavam sintomas de estabilidade.
re = log(y:) — log(ye-1) (1)
O Quadro 1 apresenta algumas das principais estatisticas descritivas dos retornos das séries

iniciais.

12 Em caso de néo abertura do mercado, a observacdo assume o valor de fecho do dia anterior.
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Quadro 1 - Estatisticas descritivas das séries dos retornos

Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
EURO STOXX 50 -0.082079  0.104376  -9.30e-05 0.015119
S&P 500 -0.094695 0.109572  0.000119 0.012338
Ouro -0.095121  0.102451  0.000347 0.011488
EUR/CHF -0.207877 0.083915 -8.51e-05 0.005288
USD/CHF -0.193834  0.090889  -0.000121 0.007580
OT’s Alemanha -0.360240 0.561378  -0.000522 0.031918
OT’s EUA -0.171082  0.104886  -0.000208 0.019997

Ap6s a aplicagdo da diferenciacéo do logaritmo, recorre-se ao teste das raizes unitarias das
séries, a fim de constatar ou ndo, a existéncia de estacionaridade. Para o efeito utiliza-se o teste ADF
(Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) e KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Os
testes ADF e PP testam a hipétese nula de existir uma raiz unitéria (ndo estacionaridade da série),
Hy: r:~1(1), porém o teste KPSS assume a hipétese inversa, Hy: r.~I1(0), ou seja, a hipétese nula
assume a existéncia de estacionaridade. Apds a realizacédo dos referidos testes, nos testes ADF e PP
rejeitou-se a hipoétese nula e no teste KPSS néo se rejeitou Ho, confirmando desta forma a existéncia
de estacionaridade em todas as séries dos retornos — como alias seria de esperar por se tratar de

séries de retornos (Quadros A3 e A4 do Anexo).

3.2 - Metodologia

Para verificar se um ativo desempenha um papel de refagio é necessario analisar o elo de
ligacdo, entre este e outro ativo/mercado. Para aferir com exatiddo a relagdo existente entre séries
temporais, a literatura recorre frequentemente a utilizacdo dos coeficientes de correlacdo entre as
variaveis. Contudo, o coeficiente de correlacdo por si sé tem bastantes limitages, pois ndo é possivel
averiguar de forma permanente e dindmica, a co-movimentacao que as séries tém, e em periodos de
turbuléncia, a volatilidade dos retornos tende a aumentar, provocando um enviesamento dos
coeficientes de correlacdo, resultado dos pardmetros apresentarem uma varidncia ndo constante
(presenca de heteroscedasticidade) — Forbes e Rigobon (2012).

Porém, Engle (2002) desenvolveu a metodologia DCC-GARCH (Dynamic Conditional
Correlation - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) que permite analisar a
evolucéo dos coeficientes de correlacao das séries de uma forma dindmica, conseguindo demonstrar
a conexao entre variaveis, sem os efeitos heteroscedasticos.

Partindo do modelo:

Te = e+ U (2)

Correspondendo : a média condicional

te = Ee 18e-1) ©)
Entdo u; = h.E; que segue um modelo GARCH(p,q)
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hy =w+agui g + -+ agui_g + prhi_y + -+ Bphi_, (4)
em que £,~N(0,1) e u;,~N (0, H;)
A variancia condicional representa-se por h?, sendo a matriz de covariancias variaveis
simbolizada por H;.

Sabendo-se que var(yVe|Vi—1,Vi—1 -.) = var(us|u,_q, us—y ...), entdo, ao obter a
variancia condicional do erro, obtém-se também a variancia condicional da variavel em estudo.

Morais (2015), citando Hwang, In e Kim (2010), Missio e Watzka (2011) e Dajcman (2012),
refere que para estimar a matriz de covariancia condicional é necessario recorrer ao seguinte
processo elaborado de uma s6 vez: primeiro é necessario estimar os modelos GARCH dos residuos
das séries dos retornos (obtidos com recurso a modelos ARMA - modelo com parametros
autorregressivos e médias moveis — para eliminar a autocorrelacéo), obtendo desta forma a variancia
condicional; apdés este processo e com recurso a variancia condicional obtida, calculam-se os
residuos estandardizados, posteriormente usados na modelag&o DCC.

Conforme descrito, primeiramente procede-se a modelacdo ARMA, para as séries dos
retornos (obtidos com recurso a diferenciacéo logaritmica):

Tt = Q11+ o+ GpTep + 01U g + -+ Oqup_g + U (5)

No modelo ARMA, em que ¢; é o parametro autorregressivo e o 6; o parametro das médias
moveis. Com recurso aos residuos do modelo mencionado (5), procede-se a estimacao da variancia
condicional, descrita na equa¢édo (4), pois os residuos do modelo ARMA ja ndo apresentam
autocorrelagéo.

Tendo por base e a titulo exemplificativo, um modelo GARCH (1,1):
hi = o + auf_; + Bhi_, (6)
em que h% ¢ a variancia, w, @ € [ séo os parametros a estimar, e uU; corresponde aos residuos da
modelacdo ARMA.
Com recurso as estimativas dos modelos GARCH univariados (6), a variancia condicional h;

é utilizada na derivacéo dos residuos estandardizados, simbolizados por &;.

Eip = —= 7
it = The (1)
Com os residuos estandardizados procede-se a estimacao dos parametros DCC:
Q=0—-a—-b)Q+ale_1€—1) +bQ;_4 (8)

em que Q; é a matriz de covariancias dos residuos estandardizados no tempo Q; = (ql-j,t); Q

corresponde & matriz de covariancias n&o condicional dos residuos estandardizados Q = (g.€';); a

e b sdo parametros a estimar pelo DCC, sendo a sua soma inferior a 1.

A matriz de correlacdo dindmica representa-se por:

R, =Q:7'Q:Q:™" (9
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\/E 0

onde Qf = : : , desta forma ao multiplicar pela inversa da matriz, R; corresponde

0 /qkk

aos coeficientes de correlagdo, entre duas variaveis, sendo a diagonal da matriz igual a 1, pois:
dijt

it = 10
pl],t \/m ( )

Podendo-se desta forma determinar a matriz de covariancias dindmicas no tempo:
Hy = D¢R;D; (11)

em que D; simboliza a matriz diagonal dos desvios-padrdo, no tempo, da modelagdo GARCH
univariada: 1/ h; ¢
1 1 _ 1 7 _
L=-— 52?:1(” log(2m) + 2log |D,| + u [ D; %u, — € &, + log|R,| + € [R; 1¢,) (12)

Sendo L, o estimador de maxima verosimilhanca e os parametros D e R obtidos através deste

método.

3.3 - Aplicacdo da metodologia as séries em estudo

Para estudar os efeitos de reflgio existentes entre os mercados acionistas e os denominados
ativos de refagio, aplicou-se a metodologia referida na seccdo anterior, de modo a obter a evolugéo
dos coeficientes de correlacdo das séries.

Numa primeira fase, procedeu-se a obtencdo dos retornos das séries, com recurso a
diferenciacéo logaritmica. Seguidamente, passou-se a estimacdo dos modelos ARMA, no software
EViews, tendo sido analisada a FAC (Funcédo de Autocorrelacdo) e FACP (Funcédo de Autocorrelacdo
Parcial), com vista a obtencdo dos desfasamentos (lags) 6timos a utilizar em cada série, com o intuito
de eliminar a autocorrelacdo. Apés estimacdo dos modelos possiveis para a série (em que todos os
coeficientes sao significativos e em que os residuos ndo estéo autocorrelacionados), selecionou-se o
modelo com melhores critérios de informacdo (e.g. menor Akaike (AIC) e menor Schwarz (SC)),
obtendo-se dos residuos do melhor modelo ARMA, tendo sido utilizada a seguinte modelacao
(Quadro A5 a Quadro A1l do Anexo): para o0 EURO STOXX 50 utilizou-se o modelo ARMA (3,5), com

6, = 63 = 6, = 0; no S&P 500 recorreu-se ao modelo AR (8), com restricdes em @3, P4, Pg, P7; 0
ouro foi modelado com um modelo AR(6), em que ¢ = ¢, = 3 = ¢4 = ¢p5 = 0; 0 EUR/CHF
com o modelo MA(7) e 85 =6, = 60 = 85 = 0; recorreu-se ao modelo AR(2) na série do

USD/CHF; no caso das OT’s alemas utilizou-se o modelo MA(6) em que 8, = 0; €, por fim, nas OT’s
norte-americanas empregou-se o modelo AR(2).

ApOs exportar os dados do EViews para o software RATSv8, procede-se a estimacao do
modelo DCC-GARCH, com recurso aos residuos estandardizados dos modelos GARCH univariados,
por forma a obter os pardmetros DCC (Quadro Al12 do Anexo). Ap6s estimacdo do modelo DCC-
GARCH testa-se a inexisténcia de efeitos ARCH (ARCHTEST do RATSvVS).

A modelacdo exemplificativa que se segue, representa a aplicacdo do método DCC(1,1)-
GARCH(1,1) as séries do S&P 500 e do Franco Suigco (USD/CHF).
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Ts&p500,t = MUs&psoo0 T UsaPs00,t
Tchrt = Hcar T UchHFt
hsgpsoo,t = Wsgpsoo T aS&PSOOuSZ&PSOO,t—l + Bsapsoofsarsoot—1
henre = Wenr + AcnpUenr -1 + Beurhcnr,e-1

Qpcct = (1 —apcc — bpee)Q + apcc€r—1€t-1 + bpecQe-1

, onde &, sdo os residuos estandardizados.

3.4 - Ildentificacdo crises

Para analisar se os ativos, habitualmente, considerados de refligio desempenharam um papel
de porto seguro durante as crises dos Ultimos 15 anos, torna-se necessario identificar e delimitar os
periodos de maior turbuléncia dos mercados acionistas, Europeu e Americano.

A metodologia utilizada baseia-se no procedimento utilizado por Martins (2012) e Morais
(2015), que prevé que um periodo de crise ocorre quando no intervalo de 25 dias Uteis (5 semanas),
existam pelo menos 5 dias em que os retornos da série sejam inferiores ao dobro do desvio-padréo
negativo, do universo amostral. Assume-se, igualmente, que se nos 10 dias seguintes a um periodo
de crise existir um dia em que o retorno assume um valor significativamente negativo, o periodo de
crise é alargado até essa observacéo.

Para aferir o periodo de crise e se poder estabelecer uma comparagcédo entre o periodo de
crise e de ndo crise, é também necessario definir o periodo de normalidade (n&o crise), usualmente
considerado, como sendo os 20 dias antecedentes, ao inicio do periodo de crise.

Atendendo a natureza das séries e objetivo do estudo, apenas faz sentido proceder a
identificacao e delimitacdo das crises nas séries dos retornos do EURO STOXX 50 e S&P 500, pois
importa compreender como repercutem as crises dos mercados acionistas nos ativos de refugio.

ApOs aplicacdo do método descrito, aos dados utilizados, verifica-se a existéncia de 5 crises
no EURO STOXX 50 e de 5 crises no S&P 500, sendo de notar a ocorréncia de periodos de stress

simultdneos em ambos os mercados, evidenciados no Quadro 2.

Quadro 2 - Identifica¢do dos periodos de crise, do mercado acionista europeu e norte-americano

. ) Duracédo _
Indice Comeco da Final da Dias de
Causa da crise
acionista crise crise crise!s
(dias)
Ataques Terroristas 11/09/2001 15/10/2001 25 5
Dot-Com Bubble 04/06/2002 04/10/2002 89 19
EURO
Crise Subprime
STOXX 50 15/09/2008 05/12/2008 60 17
(Lehman Brothers)
Crise Subprime 10/02/2009 05/03/2009 18 5

13 Contagem de dias em que os retornos foram anormalmente negativos, segundo o critério utilizado.

21



(Apresentacdo dados

econémicos EUA)

Relagéo entre Mercado Acionista e Ativos de Refugio

Crise Divida Soberana 04/08/2011 22/09/2011 36 9
Dot-Com Bubble 09/03/2001 03/04/2001 18 5
Dot-Com Bubble 09/07/2002 05/08/2002 20 8
Crise Subprime

04/09/2008 11/12/2008 71 25
(Lehman Brothers)

S&P 500

Crise Subprime
(Apresentacdo dados 07/01/2009 05/03/2009 42 9
econoémicos EUA)
Crise Divida Soberana 02/08/2011 09/11/2011 72 14

3.5 - Critérios para efeitos de refugio e de cobertura

Para verificar a existéncia de efeitos de reflgio durante as crises, torna-se necessario pré

estabelecer os parametros que os coeficientes de correlagdo devem seguir, para que os ativos

desempenhem ou ndo uma funcéo de reflgio e/ou de cobertura, quando comparados com os indices

acionistas. Através do método utilizado por Morais (2015), efetuaram-se as adapta¢gfes necesséarias,

para que em funcéo da problemética e dos conceitos estabelecidos por Baur e Lucey (2010) e por Joy

(2011), se pudesse aferir com maior exatiddo a existéncia de efeitos de refugio, como exemplifica o

Quadro 3 e de cobertura (Quadro 4).

Quadro 3 - Interpretacao dos coeficientes de correlacao (safe haven)

Antes da crise
Coeficiente positivo

Coeficiente positivo

Coeficiente positivo

Coeficiente negativo

Coeficiente negativo

Coeficiente negativo

Durante a crise
Al— Coeficiente fica negativo

A|— Coeficiente mantém-se positivo

A1— Coeficiente mantém-se positivo

A1— Coeficiente mantém-se negativo

AT— Coeficiente fica positivo

Al— Coeficiente mantém-se negativo

Safe haven

Algumas evidéncias de
refagiol*

Sem efeito de reflgio
Algumas evidéncias de
refugio®®

Sem efeito de reflgio

Safe haven

Quadro 4 - Interpretacdo dos coeficientes de correlagao (hedge)

Coeficiente de correlagdo, em média, positivo

Coeficiente de correlagédo, em média, nulo ou negativo

Sem efeito de cobertura

Hedge

14 Ainda que o coeficiente diminua, este mantém se positivo, ndo desempenhando a fungdo de safe haven.

15 O coeficiente de correlacédo durante a crise é negativo, mas com uma tendéncia crescente, aumentando o co-

movimento entre ativo e indice acionista, evidenciando a capacidade de safe haven, na sua plenitude.
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Capitulo IV - Andlise Empirica

Para analisar a relacdo existente entre os mercados acionistas e os denominados ativos de
reflgio recorre-se a formulacdo de hipéteses, de forma a examinar a conexao presente entre um
indice acionista concreto e um ativo que, habitualmente, possui caracteristicas de reflgio. O estudo
das hipoteses congrega a demonstracdo da evolugdo histérica das duas séries, a evolucdo dos
coeficientes de correlagdo, assim como a andlise do comportamento dos coeficientes de correlacao,

nos periodos de crise identificados.

4.1 - Andlise da relacéo entre mercado acionista europeu e os denominados ativos de reflgio

As hipéteses incluidas nesta secc¢ao visam averiguar se algum dos ativos incluidos no estudo
se comporta como refugio face ao indice EURO STOXX 50, procurando desta forma responder a
pergunta de investiga¢do: Qual a relagéo entre 0 mercado acionista europeu e os ativos denominados

de refagio?

4.1.1 - Relacao entre 0 mercado acionista europeu e o ouro

Hipotese 1.1: O ouro apresenta propriedades de refugio face ao mercado acionista europeu, no

periodo compreendido entre 2001 e 2015.

A hipotese pretende avaliar a relagcao entre o indice acionista europeu e o ouro, de forma a
comprovar (ou ndo) se o metal dourado é corretamente considerado o ex-libris dos ativos de refagio.

Figura 1 - Evolucao histérica do indice EURO STOXX 50 e da cota¢éo do ouro
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A Figura 1 que exprime a evolugéo histérica do EURO STOXX 50 e da cotac¢éo do ouro (em
USD), demonstra um comportamento bastante destinto entre as duas variaveis. A série EURO
STOXX50 apresenta uma atitude muito instavel, contendo grandes oscilagdes, que originaram picos e
fossos de elevada amplitude, sendo exemplos disso o pico de 2001 (4787,5 pontos) seguido de uma
gueda que levou o indice europeu aos 1849,64 pontos (em 2003). Por outro lado, a cotagdo do ouro

apresentou uma tendéncia crescente, pois em 2001 rondava os 250 USD/Oz e no seu auge, em
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2011, tocou o maximo histérico dos 1900 délares. Apds 2011, as séries inverteram a sua tendéncia,

passando 0 ouro assumir uma propensao descendente e 0 EURO STOXX 50 ascendente, momento

em que as variaveis comecaram a assumir um comportamento oposto entre si.

Para efetuar a estimagé&o dos coeficientes de correlagdo, recorreu-se a um modelo DCC(1,1)-

GARCH(2,2)', prosseguindo com o teste aos efeitos ARCH, que demonstram a existéncia de

heteroscedasticidade no ouro (Quadro B1 do Anexo).

Figura 2 - Evolugédo da correlagdo entre o indice EURO STOXX 50 e cota¢ao do ouro
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Com o foco a incidir na Figura 2 é facil verificar que a série das correlacdes entre indice

bolsista e ouro, apresenta bastantes oscila¢des entre a banda 0.5 e -0.5. A olho nu, constata-se que

nos principais periodos de turbuléncia do indice acionista (2001, 2008 e 2011), o coeficiente de

correlacdo alterou-se drasticamente de terreno positivo para negativo, significando que as séries

originais se movimentavam em sentidos opostos, evidenciando que o stock market se encontrava em

gueda e 0 ouro em ascensao.

Quadro 5 - Analise dos coeficientes de correlacdo nos periodos crise do indice EURO STOXX 50
(hipétese 1.1 - mercado acionista europeu e ouro)

Periodos de Crise, no EURO
STOXX 50

11/09/2001 a 15/10/2001

04/06/2002 a 04/10/2002

15/09/2008 a 05/12/2008

Coeficiente de

correlacéo,
antes da crise
-0.157088121

-0.212230314

-0.300638331

Coeficiente de

correlacdo, durante Concluséo

acrise
-0.352760515

-0.106328146

0.020193898

Safe haven
Algumas evidéncias de
reflgio

Sem efeitos de reflgio

10/02/2009 a 05/03/2009 0.181787692 -0.006669292 Safe haven
04/08/2011 a 22/09/2011 -0.015844614 -0.358092116 Safe haven
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo -0.00773

Hedge

amostral

16 Para retirar os efeitos ARCH, recorre-se a 2 desfasamentos na componente ARCH e GARCH, ainda que sem

sucesso.
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De acordo com o Quadro 5, constata-se que ao longo do periodo em estudo, o ouro
desempenhou a funcéo de refigio em 3 das 5 crises (com excegao da Dot-Com Bubble e do primeiro
tumulto do subprime) sentidas no indice EURO STOXX 50, demonstrando também um papel de
cobertura, ao longo da amostra. Nos ataques terrorista do 11 de Setembro (2001) e na crise da divida
(2011), a correlagao j& se encontrava negativa, mas ficou mais negativa com os choques do mercado
acionista. Na “22 réplica” da crise do subprime (2009) o ouro cumpriu na perfeicao a funcéo e reflgio,

progredindo de um coeficiente de correlacéo positivo para um negativo.

Figura 3 - Evolucéo da correlacdo entre o indice EURO STOXX 50 e a cotacdo do ouro, no periodo
gue antecedeu a crise do subprime

0,4

Para compreender melhor o fenémeno ocorrido no inicio da crise do subprime (15/09/2008 a
05/12/2008 — aumento do coeficiente correlacdo — sem efeitos de refugio), torna-se necessario
recorrer a Figura 3, para ver com maior detalhe a evolugdo das correlagbes, no periodo entre Maio
2008 e Dezembro 2008. Nota-se uma queda da correlacdo no periodo que antecedeu a crise (entre
Maio 2008 e Setembro 2008), seguido de um periodo em que o coeficiente aumenta, passando a
positivo, em Outubro 2008. Esta alteracdo nos coeficientes (evidenciados no Quadro 5) fez com que a
correlacao antes da crise fosse inferior a correlagédo do periodo de crise, fazendo transparecer a falta
de efeitos de refligio, entre ouro e mercado acionista. No entanto, a conclusédo a retirar pode ser mais
interessante, podendo a queda da correlagdo, no periodo antecedente a crise, significar que o
comportamento do ouro “previu” a ocorréncia da crise (passando o ouro a valorizar, ainda antes de se
dar o colapso do Lehman Brothers), demonstrando que os investidores ja procuravam reflgio junto do
metal dourado, antes do colapso financeiro norte-americano, pois 0s sinais de crise comegcaram em
2007.

4.1.2 - Relacdo entre 0 mercado acionista europeu e o Franco Suico

Hipétese 1.2: O Franco Suico (EUR/CHF) apresenta propriedades de refligio face ao mercado

acionista europeu, no periodo compreendido entre 2001 e 2015.
Esta hipétese procura testar a evidéncia de fuga do mercado acionista europeu para o Franco
Suico, a fim de aferir se 0 CHF agiu como porto seguro e/ou cobertura, face ao indice EURO STOXX

50.
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Figura 4 - Evolugao historica do indice EURO STOXX 50 e da cotagdo do par EUR/CHF
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Com suporte na Figura 4 consegue-se visualizar a evolu¢éo histérica do indice EURO STOXX
50 e da cotacdo do EUR/CHF (quantidade de Francos que 1 Euro consegue comprar), podendo-se
verificar as quedas que o indice acionista teve, com o rebentamento da Dot-Com Bubble (entre 2001
e 2003), sendo que neste periodo a cotacdo do EUR/CHF tem uma ligeira queda e apenas no auge
da crise financeira global as séries apresentaram um comportamento similar, pois ambas convergiram
no mesmo sentido, entre 2007 e 2009. Apéds o fosso evidenciado no EURO STOXX 50 em 2011, este
tem vindo a apresentar um movimento dispar do EUR/CHF, uma vez que o indice acionista tem vindo
progressivamente a ganhar valor, enquanto a cotagdo se manteve estavel até 2015, altura em que o
Governo Helvético deixou de intervir no mercado cambial, o que provocou uma valorizacdo do CHF
face ao Euro, coincidindo esta flutuacdo com a ligeira subida do EURO STOXX 50. No entanto, como
a série referente ao Franco Suico se trata da cotagdo EUR/CHF, a relagédo entre este e o EURO
STOXX 50, tem de ser interpretada de forma inversa, pois as quedas sofridas pelo par EUR/CHF,
representam uma depreciagdo do Euro e uma apreciacdo do CHF. Como tal, para se verificar a
existéncia de efeitos de reflgio, sera espectavel que, em termos gréficos, as variaveis andem a par e
gue movimentem no mesmo sentido, refletindo assim a relacdo inversa existente entre o indice
acionista e o Franco Suico.

Para evidenciar a relagdo entre indice e moeda, procedeu-se a estimacdo do modelo
DCC(1,1)-GARCH(2,2), com o intuito de obter os coeficientes de correlagdo das séries, entre o inicio
de 2001 e final de 2015. Apo6s estimacéo do modelo, efetuou-se o teste aos efeitos ARCH (Quadro B2
do Anexo), com o objetivo de verificar se os residuos ainda possuiam efeitos ARCH univariados.

Figura 5 - Evolugéo da correlacdo entre o indice EURO STOXX 50 e a cotacao do par EUR/CHF
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Com base na Figura 5 é possivel constatar que o coeficiente de correlacdo entre as duas
séries é quase sempre positivo, a excecdo da flutuacdo descendente no inicio de 2015, que arrastou
o coeficiente de correlagdo para terreno negativo, coincidente com a decisdo cambial do Governo
suico. Ao analisar a evolucado do grafico, constata-se que o rho flutuou quase sempre dentro da banda
compreendida entre 0 e 0.5, no entanto em 2001, 2008, 2011 e 2013, o coeficiente de correlagéo das
séries tocou (2001 e 2013) e ultrapassou (2008 e 2011) a banda situada no 0.5. Porém, a semelhanca
da evolucdo das variaveis em niveis, também o coeficiente de correlacdo entre as séries devera ser
interpretado de forma invertida, pois um aumento da correlagdo entre o indice bolsista e o Euro
exprime um decréscimo da correlacéo entre o Franco e 0 EURO STOXX 50. Ao examinar a Figura 4 e
Figura 5, em conjunto, nota-se que os aumentos de correlagdo supracitados coincidem com as
quedas do indice EURO STOXX 50, fazendo antever a existéncia de propriedades de refigio, entre o
mercado acionista europeu e o CHF.

Quadro 6 - Analise dos coeficientes de correlacdo nos periodos crise do indice EURO STOXX 50

(hipbtese 1.2 - mercado acionista europeu e Franco Suico)

) Coeficiente de Coeficiente de
Periodos de Crise, no
correlacdo, antes  correlagdo, durante Concluséo
EURO STOXX 50 ) )
da crise a crise
11/09/2001 a 15/10/2001 0.062181733 0.401926
Safe haven
-0.062181733% -0.401926
04/06/2002 a 04/10/2002 0.147309815 0.203167
Safe haven
-0.147309815 -0.203167
15/09/2008 a 05/12/2008 0.326633408 0.476158
Safe haven
-0.326633408 -0.476158
10/02/2009 a 05/03/2009 0.333282 0.371621
Safe haven
-0.333282 -0.371621
04/08/2011 a 22/09/2011 0.552832254 0.416028 Algumas evidéncias de
-0.552832254 -0.416028 refligio
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo 0.221597
Hedge
amostral -0.221597

Através do Quadro 6 pode-se concluir que o Franco Suico desempenha uma funcéo de
cobertura face ao EURO STOXX 50, porque o coeficiente de correlagdo, em média, apresentou um
valor negativo, evidenciando a relacdo inversa entre ambas as séries. Também nas épocas de
instabilidade do indice bolsista europeu (exceto na crise de 2011), o Franco apresentou propriedades

de reflgio, pois o coeficiente de correlacdo tornou-se ainda mais negativo no periodo de crise

17 Interpreta-se este coeficiente como sendo negativo (em italico), pois o coeficiente gerado na investigacdo
explicita a relagdo entre EURO STOXX 50 e Euro (coeficiente positivo) e o coeficiente negativo expressa a
correlagdo entre EURO STOXX 50 e Franco.
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(quando comparado com o periodo de estabilidade antecedente), evidenciando o redireccionamento

de fundos do mercado acionista para a moeda helvética.

4.1.3 - Relacdo entre 0 mercado acionista europeu e as Obrigaces do Tesouro

Hipotese 1.3: As Obrigacdes do Tesouro da Alemanha, com maturidade a 10 anos, apresentam
propriedades de reflugio face ao mercado acionista europeu, no periodo compreendido entre 2001 e
2015.

Esta questdo visa explorar as eventuais propriedades de refugio das OT’'s do governo

germanico face ao indice acionista, que serve de referéncia a Europa.

Figura 6 - Evolugéo histoérica do indice EURO STOXX 50 e da taxa de juro das OT'’s aleméas
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A Figura 6 representa a evolugao histérica do EURO STOXX 50 e da taxa de juro das OT'’s
alemas, com maturidade a 10 anos. Ainda que, com variagdes menos volateis, a yield das Obrigactes
do Tesouro aleméo aparenta agir em co-movimento com o indice bolsista, excluindo o periodo entre
2003-2005 e 2012-2015, em que as séries parecem deslocar-se em sentidos opostos. No entanto,
como sera expectavel numa crise do mercado acionista, existirda uma fuga dos investidores para
ativos mais seguros, como é o caso das OT’s com boa notagéo de rating, sendo que este fendGmeno
provoca um aumento da procura por Obriga¢gbes do Tesouro, que se traduz no aumento do preco e
na reducao da taxa de juro. Desta forma, para existirem caracteristicas de safe haven, ambas as
variaveis devem flutuar no mesmo sentido.

Efetuou-se a estimacdo de um modelo DCC(1,1)-GARCH(2,2), com o0 objetivo de obter a
evolucéo dos coeficientes de correlacdo entre 0 EURO STOXX 50 e a taxa de juro das Obrigacfes do
Tesouro germanico. Foi também testada a hipotese de existirem efeitos ARCH (Quadro B3 do

Anexo).
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Figura 7 - Evolucgéo da correlagdo entre o indice EURO STOXX 50 e a taxa de juro das OT’s alemas
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Como demonstra a Figura 7, os coeficientes de correlacdo entre as duas séries variou
bastante ao longo da amostra, existindo periodos em que as séries evoluiam quase a par, registando-
se coeficientes entre 0.5 e 0.75. Nos periodos de crise ocorridos no indice acionista (2001, 2002,
2008, 2009 e 2011), os coeficientes de correlagcdo mantiveram-se positivos e crescentes, fazendo
antever a ocorréncia de transmissdo de capital do mercado acionista para o obrigacionista, uma vez
gue a elevada correlacéo entre a taxa de juro das OT’s e o indice EURO STOXX 50 demonstra que
ocorreu um aumento da procura por este ativo e, consequentemente, aumento do prego. No periodo
compreendido entre 2013 e 2015, a série das correlagbes comportou-se como uma “montanha russa”:
passando de correlag8es proximas de 0.75 para coeficientes -0.25, demonstrando um comportamento
de extrema volatilidade entre ambas as séries financeiras. Este periodo de maior instabilidade

coincide com o periodo pos-crise da divida soberana, em que o indice europeu iniciou a recuperacéo.

Quadro 7 - Andlise dos coeficientes de correlacdo nos periodos crise do indice EURO STOXX 50
(hipbtese 1.3 — mercado acionista europeu e OT’s Alemanha)

Coeficiente de Coeficiente de

Periodos de Crise, no

correlacdo, antes  correlacdo, durante Concluséo
EURO STOXX 50 : i
da crise a crise
11/09/2001 a 15/10/2001 0.314179032 0.394953554 Safe haven
04/06/2002 a 04/10/2002 0.355583429 0.529487848 Safe haven
15/09/2008 a 05/12/2008 0.271397845 0.45583472 Safe haven
10/02/2009 a 05/03/2009 0.354729858 0.39346797 Safe haven

04/08/2011 a 22/09/2011

0.704130209

0.695158663

Algumas evidéncias de

reflgio

Coeficiente de correlagdo médio, no periodo

0.369397287 Hedge

amostral

Como se fazia prever pela analise grafica da Figura 6 e Figura 7, o Quadro 7 vem comprovar
a existéncia de efeitos de reflgio e de cobertura, entre 0 EURO STOXX 50 e as Obriga¢bes do
Tesouro da Alemanha, com maturidade a 10 anos. Isto porque o coeficiente de correlagdo positivo
significa que as variaveis caminham no mesmo sentido, sendo neste caso concreto, esse o critério
para que as OT’s germanicas desempenhem a funcdo de cobertura e de reflgio (pois a correlagéo é

positiva e crescente nos periodos de crise, excluindo a crise vivida em 2011).
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Hipdtese 1.4: As Obriga¢ges do Tesouro dos Estados Unidos da América, com maturidade a 10
anos, apresentam propriedades de reflugio face ao mercado acionista europeu, no periodo

compreendido entre 2001 e 2015.

A hip6tese supramencionada visa comprovar se as OT’s americanas servem de refldgio ao

mercado acionista europeu, quando este passa momentos de stress.

Figura 8 - Evolugéo histérica do indice EURO STOXX 50 e da taxa de juro das OT'’s norte-americanas
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A Figura 8 representa a evolugdo do EURO STOXX 50 e da taxa de juro das OT’s norte-
americanas. Com suporte neste grafico, verifica-se um comportamento bastante idéntico nas duas
séries, fazendo coincidir em tragos gerais, as suas subidas e descidas, picos e fossos. Numa precoce
analise grafica aparentam existir propriedades de refugio entre as OT’s norte-americanas e o indice
europeu, a semelhanca do ocorrido com as Obrigacdes do Tesouro germanicas.

No entanto, apenas com a estimacdo do DCC(1,1)-GARCH(2,2) se pode aferir com exatidao,
a existéncia de caracteristicas de reflgio, entre estas duas séries. Para além da estima¢éo do modelo
DCC-GARCH, recorreu-se também ao ARCH test, no software RATS, para comprovar a nao
existéncia de efeitos ARCH (Quadro B4 do Anexo).

Figura 9 - Evolugdo da correlagéo entre o indice EURO STOXX 50 e a taxa de juro das OT'’s norte-
americanas
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O grafico (Figura 9) ilustra a evolucédo dos coeficientes de correlagao entre as séries, sendo

gue estes assumiram sempre valores positivos, alcancando inclusivamente correlagfes proximas de

30



Relagéo entre Mercado Acionista e Ativos de Refugio

0.7. Com esta representacao grafica é percetivel a existéncia de efeitos de refligio e de cobertura das
OT’s americanas face ao mercado acionista europeu, uma vez que a correlagdo assumiu sempre
valores positivos, evidenciando o aumento do preco das OT’s nos periodos de crise e consequente
diminuicdo da taxa de juro.

Quadro 8 - Analise dos coeficientes de correlacdo nos periodos crise do indice EURO STOXX 50
(hipbtese 1.4 — mercado acionista europeu e OT’s EUA)

Coeficiente de Coeficiente de

Periodos de Crise, no EURO

correlacdo, antes da  correlagéo, durante Concluséo
STOXX 50 i i
crise a crise
11/09/2001 a 15/10/2001 0.253780556 0.320391161 Safe haven
04/06/2002 a 04/10/2002 0.298434118 0.352222255 Safe haven
15/09/2008 a 05/12/2008 0.217172571 0.335102437 Safe haven
10/02/2009 a 05/03/2009 0.220570885 0.292808902 Safe haven
04/08/2011 a 22/09/2011 0.492394465 0.562790826 Safe haven
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo
0.316135259 Hedge

amostral

O Quadro 8 demonstra os coeficientes de correlagdo nos periodos de crise e nos momentos
gue as antecederam, comprovando o que a andlise grafica sugeriu, ou seja, que as Obrigacdes do
Tesouro do governo americano, com maturidade a 10 anos, servem de reflgio (em todas as crises) e

de cobertura, ao mercado acionista europeu, neste caso representado pelo indice EURO STOXX 50.

4.1.4 - Conclusado da andlise da relacdo entre mercado acionista europeu e os denominados ativos de
refugio
No que respeita a primeira hipétese formulada, referente a relagdo entre o ouro e o EURO

STOXX 50, verifica-se que o0 ouro tende a assumir um comportamento de reflgio face ao indice
acionista, devido a correlagédo decrescente nos periodos de crise, causadas por valoriza¢des do ouro.
O ouro assume, igualmente, um papel de cobertura permitindo aos investidores limitarem as perdas
causadas pelo indice acionista, no longo prazo. Estas conclusdes séo coincidentes com as de Baur e
Lucey (2010), que assumem que 0 ouro se comporta como safe haven e como hedge para as agdes,
também Miyazaki e Hamori (2013) veem algumas das suas conclusdes replicadas neste estudo
(ainda que estes tivessem abordado o mercado norte-americano), pois 0 ouro também provou agir
como refdgio na crise financeira global de 2008.

O CHF também assume um comportamento de porto seguro do mercado acionista europeu,
em especial quando as crises tém uma origem externa ao velho continente, pois apenas na crise da
divida soberana n&o existem principios que este desempenhe a funcao de refligio, sendo partilhadas
em parte as conclusdes de Ranaldo e Sdderlind (2010), que afirmaram que o Franco Suico € um safe

haven para o mercado acionista.
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Nesta investigacdo, as ObrigacBes do Tesouro (alemas e norte-americanas) apresentam
propriedades de refagio e de cobertura, quando comparadas com este indice bolsista europeu, indo
de encontro ao veredito de Flavin et al. (2014), que assumem que as OT’s tendem a adotar uma

posicao de refligio face ao mercado acionista.

4.2 - Andlise da relacéo entre mercado acionista norte-americano e os denominados ativos de refligio

As hipdteses neste segundo set de questfes sdo sobre se os ativos incluidos no estudo se
comportam como refdgio face ao indice Standard and Poor's 500, procurando desta forma responder
a pergunta: Qual a relacdo entre o mercado acionista norte-americano e os ativos denominados de

reflgio?

4.2.1 - Relacao entre 0 mercado acionista norte-americano e o ouro

Hipotese 2.1: O ouro apresenta propriedades de refgio face ao mercado acionista norte-americano,

no periodo compreendido entre 2001 e 2015.

Esta primeira hipotese procura aferir a relagdo entre o indice acionista americano e o ouro,
como forma de decifrar se 0 metal precioso, apresenta caracteristicas de reflgio, quando o indice
S&P 500 se debate com periodos de turbuléncia.

A Figura B1 do Anexo apresenta a evoluc¢éo das duas séries em estudo, ao longo do periodo
amostral. Nota-se a ocorréncia de movimentos com pouca relagdo entre 2001 e 2008 (ainda que entre
2003 e 2007 aparente existir concordancia de movimentos), passando depois para uma situacédo de
simultaneidade no comportamento (entre 2008 e 2011), progredindo no periodo pos 2011 para uma
situacdo em que 0s movimentos aparentam ser mais assimétricos que anteriormente.

No entanto, para investigar detalhadamente a correlagdo entre as variaveis, procedeu-se a
estimacdo de um modelo DCC(1,1)-GARCH(2,2), seguido do teste aos efeitos ARCH (Quadro B5 do
Anexo), com o objetivo de provar a auséncia destes. No entanto, ndo foi possivel retirar a
hereroscedasticidade do ouro, podendo-se dever a comportamento ndo lineares, cuja analise esta

fora do &mbito da dissertacgéo.

Figura 10 - Evolucéo da correlacdo entre o indice S&P 500 e cotacdo do ouro
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O gréafico com a evolucdo das correlagdes (Figura 10) mostra o que a Figura B1 do Anexo,
NAo conseguiu, pois as variaveis em niveis aparentavam seguir um caminho com poucos elos de
ligacdo entre 2001 e 2003. Porém, o diagrama dos coeficientes de correlagdo mostra a aproximagao
de -0.6 em 2003, seguida de um periodo em que a correlagao atingiu o coeficiente 0.4. O periodo
entre 2007 e 2011 demonstrou uma enorme flutuabilidade do rho, assumindo este valores préximos
de 0.6 seguidos de coeficientes préximos de -0.6, demonstrando uma grande volatilidade na relagéo
entre o ouro e 0 S&P 500. Do ano 2012 em diante, os coeficientes situaram-se, quase sempre, na
banda -0.2 a 0.2, exibindo assim pouca influéncia entre o ouro e o indice acionista americano.

Com base no Quadro B6 do Anexo, que procura analisar a existéncia de efeitos de reflgio
entre o ouro e 0 S&P 500, através da comparacdo dos coeficientes de correlacdo nos momentos
anteriores e durante a crise. Verifica-se que o ouro apresenta uma maior dificuldade em limitar as
perdas do indice acionista americano, quando comparado com 0 europeu, pois 0 ouro comportou-se
com safe haven apenas na crise da divida soberana, que teve origem na Europa.

Contudo, no periodo da crise do subprime (que engloba a faléncia do Lehman Brothers, em
2008), apresenta a mesma curiosidade que o exemplo europeu: 0 mercado do ouro pode ter
“previsto” a crise do S&P 500, uma vez que desde Margo de 2008 que o rho apresentava valores
negativos, evidenciando uma relacdo inversa entre as variaveis e, quando a crise se tornou efetiva
(identificada através da metodologia utilizada), o mercado do ouro corrigiu os seus ganhos, aumentou
a sua correlacdo com o indice acionista, podendo-se partir do pressuposto que o ouro serviu de
refugio aos investidores no periodo anterior a crise financeira. Na “22 réplica” da crise do subprime
(2009), o coeficiente de correlagdo diminuiu bastante, todavia ndo atingiu coeficientes negativos.
Ainda assim, os efeitos da crise do S&P 500 podem-se ter feito repercutir com algum atraso no ouro,
uma vez que no periodo pds-crise os coeficientes assumem valores mais negativos, e se assumir que
o periodo da crise (07/01/2009 a 05/03/2009), mais 15 dias de negociacéo (até dia 26/03/2009), a
correlacdo entre o mercado acionista americano e o ouro, baixa de 0.059853096 para -0.006516853,
evidenciando uma correlacdo negativa e consequente funcéo de refagio. O ouro também pode ser
considerado um hedge (fraco) face ao S&P 500, porque ainda que o coeficiente de correlagdo seja
positivo (0.02252937), este € um valor extremamente baixo (quase nulo), demonstrando que, no

longo prazo, existe auséncia de correlagdo entre as séries.

4.2.2 - Relacdo entre o0 mercado acionista norte-americano e o Franco Suico

Hipdétese 2.2: O Franco Suico (USD/CHF) apresenta propriedades de refligio face ao mercado

acionista norte-americano, no periodo compreendido entre 2001 e 2015.

A hipotese testa a ocorréncia de fuga de capital do mercado acionista americano para o
Franco Suico, a fim de aferir se o CHF agiu como reflugio e/ou cobertura, face ao indice S&P 500.

A Figura B2 do Anexo ilustra o comportamento das séries em niveis, com o intuito de clarificar
a evolucéo dos retornos do S&P 500 e Franco Suico, para perceber se existem evidéncias de uma
relacdo inversa entre ambas. Com base no grafico verifica-se que as varidveis apresentam um

comportamento dispar, em que a cotagcdo USD/CHF apresenta uma tendéncia descendente
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(depreciacdo do délar e apreciacdo o Franco), sendo que a partir de 2012 o par USD/CHF estabilizou
em torno da paridade. Por outro lado, desde 2009 que o indice norte-americano apresenta uma
tendéncia crescente, caminhando assim no mesmo sentido do Franco Suico.

Para esmiucar com exatiddo a relagcao entre o indice S&P 500 e o par cambial USD/CHF,
recorre-se a estimacdo do modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1)!8 e posterior teste aos efeitos ARCH
(Quadro B7 do Anexo).

Figura 11 - Evolucao da correlacdo entre o indice S&P 500 e a cotacéo do par EUR/CHF
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A Figura 11 explicita a evolugdo dos coeficientes de correlagdo entre a varidvel S&P 500 e a
cotacdo USD/CHF. Este gréafico apresenta uma caracteristica particular, pois por se tratar da cotagao
USD/CHF, a ilustragéo representa a correlagéo entre o USD e o S&P 500, porém como a investigacao
visa estudar as propriedades de reflgio do CHF, este gréafico tera de ser lido de forma inversa,
assumindo que o aumento da correlacdo equivale a uma quebra da correlacdo e vice-versa. Numa
primeira fase (até 2004) a correlacéo entre USD e indice acionista é positiva e elevada, chegando a
assumir coeficientes perto de 0.8, representativos de correlagdo negativa entre CHF e S&P 500. Nos
anos seguintes (até 2008) os coeficientes de correlacdo situaram-se préximos de 0, adotando por
norma valores entre -0.2 e 0.2. No ano de 2008 e, com o comec¢o da crise do subprime, instalou-se a
inconstancia na relac@o entre as variaveis, pois os coeficientes aproximaram-se, persistentemente, do
coeficiente 0.8 (correspondendo a uma correlacdo de -0.8 entre S&P 500 e CHF), baixando depois
sinuosamente até -0.5, em 2009. No perimetro temporal 2010-2012, o coeficiente de correlagao
sofreu enormes oscila¢gdes, uma vez que o coeficiente se mantem quase sempre em terreno negativo
(positivo no caso do Franco Suicgo), registando valores entre -0.4 e 0, sendo a excecdo 0 pico de
correlacdo (0.5) em Agosto 2011, em plena crise da divida soberana, correspondendo a um
coeficiente de -0.5, entre CHF e S&P 500, fazendo antever uma apreciagédo do CHF quando a crise se
instalou no S&P 500. No periodo pés 2012, a correlacdo S&P 500 — USD/CHF evoluiu de forma
positiva, alterando o registo, em 2013, de coeficientes negativos para positivos, que se prolongaram
de forma solida, assumindo uma tendéncia crescente até ao final da amostra, em Dezembro de 2015,
expressando a diminui¢do da correlacdo entre S&P 500 e Franco Suico.

O Quadro B8 do Anexo sintetiza e expde o comportamento dos coeficientes de correlacdo as

crises sentidas no mercado acionista americano, verificando-se que o Franco Suigo desempenha uma

18 Neste caso o modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1) ja ndo apresenta efeitos ARCH, ndo sendo necessario introduzir

mais desfasamentos.
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funcdo de cobertura face ao S&P 500, notando-se uma correlacdo média negativa e préxima de 0, o
gue permite aos investidores limitarem as perdas causadas pelo indice americano, no longo prazo.
Face ao mercado acionista americano, o Franco manifesta poucas propriedades de reflgio, pois a
moeda helvética apenas apresentou a capacidade de se assumir como um porto seguro, na crise de
2001 e, ainda assim, desempenhou um papel de fraco safe haven, pois os coeficientes de correlacdo
alteraram-se de positivo para negativo, mas com coeficientes de reduzida magnitude e sempre muito
préximos de 0. A andlise a Figura 11 fazia antecipar a existéncia de propriedades de refligio entre
Franco e S&P 500, durante a crise da divida soberana, devido ao pico de correlacdo entre Délar e
indice acionista (fosso entre correlagdo S&P500 — CHF), contudo este pico apresentou um
crescimento exponencial mas perdurou pouco tempo, ndo permitindo aos investidores refugiarem-se,
consistentemente, junto do Franco Suico.

4.2.3 - Relacdo entre o0 mercado acionista norte-americano e as Obrigacdes do Tesouro

Hipdtese 2.3: As Obrigagbes do Tesouro da Alemanha, com maturidade a 10 anos, apresentam
propriedades de reflgio face ao mercado acionista norte-americano, no periodo compreendido entre
2001 e 2015.

Esta hip6tese busca explicitar a relagéo entre as OT’s aleméas e o indice S&P 500, testando a
existéncia de propriedades de reflgio das Obriga¢cdes do Tesouro, no longo prazo (hedge) e nos
periodos de crise (safe haven).

Ao analisar a evolugdo do indice S&P 500 e da taxa de juro das OT’s germanicas (figura B3
do Anexo), existem muitas tendéncias de movimentos entre as variaveis, pelo menos até 2012,
periodo em que as séries passam a apresentar comportamentos opostos, pois no indice americano
prevalece a tendéncia crescente (iniciada em 2009), enquanto a taxa de juro do tesouro aleméao
continua a decrescer, assumindo em 2014 e 2015 valores préximos de 0. Ainda assim, a melhor
forma de investigar a relacdo destas duas séries € a estimagcdo dos coeficientes de correlagéo,
utilizando o modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1), recorrendo também ao teste ARCH para confirmar a

inexisténcia de efeitos ARCH, com um nivel de significancia de 1% (Quadro B9 do Anexo).

Figura 12 - Evolug&o da correlagéo entre o indice S&P 500 e a taxa de juro das OT’s alemas
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Com base na Figura 12, constata-se que a correlagdo entre as séries € quase sempre positiva

(excluindo alguns momentos em 2006, 2013 e 2015), fazendo transparecer propriedades de

35



Relagéo entre Mercado Acionista e Ativos de Refugio

cobertura, pois a semelhanca do mencionado nas hip6teses 1.4 e 1.3, também esta correlacédo
deverda ser positiva no caso de existirem propriedades de reflgio, uma vez que a queda do mercado
acionista, gera uma fuga para o mercado obrigacionista, provocando o aumento dos precos e a
consequente reducdo das taxas de juro. Os picos de correlagdo correspondem a coeficientes situados
na banda 0.4 — 0.8, que datam em quase todos de periodos de crise, como é o exemplo do pico de
2008 (crise do subprime) e do pico de 2011 (crise da divida soberana). Apds a crise da divida
soberana na Europa, 0 mercado acionista dos EUA, entrou em expansao, fazendo esse fendmeno
repercutir-se na reducao das correlacdes entre variaveis, pois 0s coeficientes passaram a assumir
valores entre 0 e 0.2.

Com o Quadro B10 do Anexo comprova-se 0O anteriormente previsto: existe funcéo de
cobertura das OT’s alemas relativamente ao indice representativo da economia norte-americana, uma
vez que o coeficiente de correlagdo, médio, é positivo, exprimindo a relagédo positiva entre a evolugéo
do indice acionista e as taxas de juro do tesouro germéanico (e a relacdo inversa entre preco das OT’s
e S&P 500). Na vertente de ativo de refugio, as OT’s apenas desempenharam esta propriedade no
rebentamento da crise do subprime e na crise da divida soberana europeia, porque as correlacdes
situavam-se em terreno positivo e aumentaram nestes periodos de instabilidade financeira,
catalogando desta forma as Obrigacdes do Tesouro da Alemanha, com maturidade a 10 anos, como

ativo de reflgio e cobertura, ao mercado acionista norte-americano.

Hipdtese 2.4: As Obrigacdes do Tesouro dos Estados Unidos da América, com maturidade a 10
anos, apresentam propriedades de reflgio face ao mercado acionista norte-americano, no periodo
compreendido entre 2001 e 2015.

A hip6tese 2.4 aborda o mercado norte-americano, estudando a relagdo existente entre o
indice acionista e a taxa de juro das OT'’s, para compreender se existe fuga de capitais do S&P 500
para as Obrigagdes do Tesouro, comprovando assim a existéncia de um porto seguro “doméstico”.

Com base na andlise grafica a Figura B4 do Anexo, verifica-se que as variaveis tendem a
assumir um comportamento idéntico até 2009, pois a partir desse ano, o indice norte-americano
iniciou a sua escalada enquanto a taxa de juro do Tesouro Americano teve uma tendéncia de descida.
Ainda assim, apenas com o estudo dos coeficientes de correlacéo se podem tirar conclusdes, como a
existéncia ou ndo de co-movimentos entre as duas variaveis. Desta forma, recorre-se a estimacao do
modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1) e a realizag&o dos testes ARCH (Quadro B11 do Anexo).

Figura 13 - Evolugao da correlagdo entre o indice S&P 500 e a taxa de juro das OT’s dos EUA
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A Figura 13 sugere a existéncia de propriedades de cobertura das OT’s americanas face ao
seu indice acionista, uma vez que a correlacdo entre a taxa de juro da Obrigacdes do Tesouro e o
S&P 500 tende a ser positiva, demonstrando assim um aumento no preco destes titulos de divida
publica, resultante do aumento de procura, tal como se havia passado no homoélogo germanico.
Partindo deste pressuposto, para existirem propriedades de safe haven, em periodos de crise a
correlagao entre a taxa de juro do tesouro e o0 S&P 500 devera aumentar, espelhando a passagem de
capital do mercado acionista para as OT’s do governo norte-americano. Partindo do critério referido,
ao analisar os periodos de crise no mercado bolsista, pode-se notar a existéncia de refligio junto das
OT'’s, pois em 2008 e 2011, existe um aumento subito dos coeficientes de correlacdo, chegando estes
a tocar e ultrapassar a fasquia do 0.8.

Contudo, ao analisar de forma mais detalhada os momentos de crise do indice norte-
americano (Quadro B12 do Anexo), confirma-se a previsdo inicial de propriedades de refligio e
cobertura das OT’s. A evolugédo dos coeficientes de correlagdo faz sobressair as propriedades de
porto seguro das Obrigagfes do Tesouro, resultante dos aumentos de correlagéo ocorridos em quase
todas as crises do S&P 500, enunciando assim o local que os investidores do mercado bolsista

americano utilizam para se refugiarem e limitarem, as perdas ocorridas no stock market domeéstico.

4.2.4 - Conclusdo da analise da relacdo entre mercado acionista norte-americano e os denominados

ativos de refagio

Ao fazer incidir a investigacdo sob o mercado acionista americano e a sua relagdo com o0s
habituais ativos reflgio, constata-se que os investidores tém mais dificuldade em limitar as perdas
deste mercado bolsista do que no homdélogo europeu, pois existiram crises em que poucos ativos
garantiram o refagio dos investidores.

O ouro apresenta algumas dificuldades em compensar as quedas do S&P 500, uma vez que
apenas na crise da divida soberana abrigou os investidores da turbuléncia do mercado acionista.
Todavia, num horizonte temporal maior, 0 ouro age como cobertura do mercado das agdes.

No periodo de tempo utilizado na investigagdo, o Franco Suigo evidenciou propriedades de
cobertura ao indice S&P 500, no entanto apenas conseguiu exercer a caracteristica de reflgio face a
este mercado na crise das novas tecnologias (2001).

As Obrigacbes do Tesouro s8o o ativo no qual os investidores mais vezes procuram
seguranca em momentos de stress do mercado acionista, pois quer as alemads, quer as norte-
americanas, desempenharam quase sempre o papel de porto seguro, limitando também as perdas do
S&P 500, no longo prazo, através da sua capacidade de cobertura.

Atendo a natureza do estudo e pelo facto da analise do mercado acionista norte-americano
ser um processo intermediario a comparagdo entre Europa e EUA, ndo se verifica a necessidade de

estabelecer o cruzamento de conclusdes entre a investigacao e a literatura
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4.3 - Andlise a relacdo entre mercado acionista europeu e mercado acionista americano

Hipétese 3.1: Quais as diferengas entre o mercado acionista europeu e norte-americano, no periodo

compreendido entre 2001 e 2015, no que respeita a ativos com propriedades de refugio.

A (ltima hipétese desta investigacdo procura analisar a evolugdo destes dois mercados
acionistas, clarificando as semelhancas e diferengcas no comportamento que 0os denominados ativos

de refligio tém, em ambos os continentes.

Figura 14 - Evolucao histérica do indice EURO STOXX 50 e do indice S&P 500
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A Figura 14 mostra a evolucdo que as duas séries tiveram entre 2001 e 2015, fazendo
transparecer um comportamento semelhante entre ambas, com as mesmas crises e 0s mesmos
picos, ainda que o indice EURO STOXX 50 aparente ser mais oscilante, quando comparado com o
S&P 500.

Contudo, apenas com a andlise da série das correlacdes se pode comprovar a existéncia dos
co-movimentos supracitados, tendo-se utilizado um modelo DCC(1,1)-GARCH(2,2) para a estimagao
das correlacdes e o ARCH test para a provar a inexisténcia de efeitos heteroscedasticos (Quadro B13
do Anexo).

Figura 15 - Evolucao da correlagéo entre o indice EURO STOXX 50 e o indice S&P 500
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A Figura 15 testemunha a enorme correlacdo entre o indice acionista europeu e 0 americano,
existindo momentos que a correlacdo alcancou o coeficiente 0.75. Porém, também existiram
momentos em que os indices apresentaram comportamentos mais dispares, como é o exemplo do
fosso vivido em 20011° e em 2008, com inicio da crise imobiliaria, nos EUA. Ainda assim, a correlacéo
entre estes dois indices foi sempre positiva e elevada, tendo o coeficiente de correlagdo, em média,
assumido o valor 0.6, fazendo prever conclusdes similares, no que respeita a relacdes com ativos de

reflgio.

Quadro 9 - Resumo das propriedades de safe haven dos ativos, no decorrer das principais crises do
periodo amostral®®

OT’s
Ouro CHF OT’s Alemanha
EUA
EURO STOXX 50 X v/ v/
Dot-com Bubble?!
S&P 500 4
EURO STOXX 50 v v
Crise Subprime?2
S&P 500 X X
EURO STOXX 50 v X X v
Crise Divida Soberana
S&P 500 v X v
Quadro 10 - Resumo das propriedades de hedge dos ativos, no periodo amostral
Ouro CHF OT’s Alemanha?? OT’s EUAZ3
EURO STOXX 50 -0.00773 -0.221597 0.369397287%4 0.316135259
S&P 500 0.02252937  -0.063525258 0.242019215 0.371022151%

19 Fosso causado pelos atentados terroristas em 11 Setembro 2001, uma vez que a bolsa de valores norte-
americana encerrou (ndo existindo retornos negativos) e a europeia manteve-se aberta, assumindo assim
grandes perdas.

20 Esquema de cores: v/ safe haven, . safe haven apenas num periodo de retornos anormalmente negativos,
pois a crise do subprime tem duas crises identificadas e X sem propriedades de safe haven.

2L A crise da Dot.com Bubble recorre aos periodos de crise identificados do EURO STOXX 50 (Junho 2002) e do
S&P 500 (Margo 2001 e Julho 2002).

22 A crise do Subprime respeita aos periodos de crise identificados do EURO STOXX 50 (Setembro 2008 e
Fevereiro 2009) e do S&P 500 (Setembro 2008 e Janeiro 2009).

23 Os coeficientes de correlagdo apresentam valores positivos, mas devem ser interpretados como negativos,
devido a natureza das variaveis, como mencionado anteriormente.

24 Melhor hedge para EURO STOXX 50.

25 Melhor hedge para S&P 500.
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O Quadro 9 sintetiza a reacdo que 0s ativos tiveram quando os mercados acionistas entraram
em crise, enquanto o Quadro 10 demonstra a correlacdo média entre indices bolsistas e ativos
abordados no estudo, evidenciando assim as suas propriedades de cobertura. Os quadros 11 e 12
visam esclarecer quais os ativos que apresentam melhor capacidade de refligio para cada uma das
crises identificadas no mercado acionista europeu e norte-americano, sendo enunciado o ativo que
apresenta a correlacdo mais negativa com o mercado acionista e o ativo cuja correlacdo sofre a maior
variacao negativa; sendo estes os dois fatores mais validos para avaliar o desempenho dos ativos,

enquanto ativos de refugio.

Quadro 11- Identificacdo dos melhores safe haven, para as crises identificadas no EURO STOXX 50

Maior variagdo

Periodos de crise Menor correlagéo i
negativa da correlacéo
) CHF CHF
Ataque Terrorista
-0.401926 -0.339744267
OT's Alemanha OT's Alemanha
Dot-Com Bubble
-0.52487848 -0.173904419
) CHF OT's Alemanha
1° Tumulto subprime
-0.476158 -0.184436875
) OT's Alemanha Ouro
2° Tumulto subprime
-0.39346797 -0.188456984
) ) OT's EUA Ouro
Crise Divida Soberana
-0.562790826 -0.342247502

Quadro 12 - Identificacdo dos melhores safe haven, para as crises identificadas no S&P 500

Maior variagdo

Periodos de crise Menor correlagéo : .
negativa da correlagéo
OT's EUA Ot's EUA
1° Tumulto Dot-com Bubble
-0.304499693 -0.06345
OT's EUA Ot's EUA
2° Tumulto Dot-Com Bubble
-0.636019799 -0.135976173
OT's EUA Ot's EUA
1° Tumulto subprime
-0.559049874 -0.012157848

] Nenhum ativo com capacidade de
2° Tumulto subprime
safe haven

OT's EUA Ouro

Crise Divida Soberana
-0.719597346 -0.32947
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O primeiro ponto de convergéncia para os dois mercados e para 0s quatro ativos sao as
propriedades de cobertura, porque o ouro, o Franco Suico e as OT’s alemas e americanas,
desempenharam a funcdo de hedge para o mercado acionista europeu e norte-americano. Desta
forma, o melhor hedge para o caso europeu sdo as OT’s germanicas e para o americano sdo as OT’s
norte-americanas, fazendo transparecer a enorme relacéo inversa existente entre as Obrigacdes do
Tesouro e os mercados acionistas domésticos.

As primeiras diferencas no dominio das capacidades de safe haven iniciam logo no primeiro
ativo estudado: o ouro. O denominado ex-libris dos ativos de reflgio desempenha com algumas
debilidades esta funcdo no EURO STOXX 50 (ndo foi reflgio na Dot-Com Bubble, nem no primeiro
tumulto do subprime) e no mercado acionista americano também apresenta dificuldades em limitar as
perdas dos investidores, existindo apenas evidéncias de reflgio durante a crise da divida soberana.

A moeda helvética apresenta um comportamento semelhante com os dois indices de ag0es,
pois na Dot-com Bubble o CHF cumpre a propriedade de ativo de reflgio para os dois indices e na
crise da divida soberana ndo se comporta como refugio, em ambos os mercados bolsistas. A principal
diferenca reside na crise do subprime, crise essa onde o Franco Sui¢co evidencia propriedades de
reflgio apenas no indice acionista EURO STOXX 50, podendo este fenémeno dever-se ao mercado
de origem da crise, ou a proximidade geografica.

Ao entrar no dominio das Obrigacdes do Tesouro é fundamental analisar ndo sé a diferenca
entre mercado acionista europeu e norte-americano, como também entre OT’s alemas e americanas.
Comecando pelas Obriga¢gbes do Tesouro germanico, nota-se, a priori, menor capacidade de reflgio
as crises dos indices acionistas, do que as OT’s americanas, uma vez que as OT’s alemas nao
conseguiram limitar as perdas dos indices acionistas, na Dot-com Bubble (S&P 500) e na crise da
divida soberana (EURO STOXX 50 — talvez porque a crise tem origem na Europa e afetou a periferia
da UE e a estabilidade do Euro). Por outro lado, as OT’s, com maturidade a 10 anos, emitidas pelo
governo dos EUA, apresentaram a funcé@o de ativo de reflgio, em todas as crises decorrentes dos
dois mercados acionistas, existindo apenas uma pequena excec¢do a regra: a segunda réplica da crise
do subprime no indice S&P 500, em 2009.

Ao comparar o mercado acionista europeu com 0 norte-americano, salta logo a vista (com
base nos quadros 11 e 12) que nas crises identificadas do EURO STOXX 50, o ouro, o CHF e as
OT’s alemas e norte-americanas, dividem entre si o titulo de melhor safe haven pelos diferentes
periodos de stress (com base na menor correlagdo e da maior variagdo negativa), enquanto no S&P
500 a hegemonia das OT’s dos EUA como melhor safe haven é inquestionavel (apenas na crise da
Divida Soberana e quando aferida a capacidade de refigio, através do método da maior variagao

negativa, é o ouro que desempenha melhor o papel de porto seguro).
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Concluséao

O principal objetivo desta investigacao foi perceber a relacdo existente entre o mercado
acionista europeu e os denominados ativos de reflgio, a fim de perceber de que forma este tipo de
ativo age em periodos de instabilidade financeira. Para abordar a temaética subjacente, formulou-se a
seguinte pergunta de investigacdo: Qual a relacdo entre 0 mercado acionista europeu e 0s ativos
denominados de refagio? No entanto, o estudo também abordou a relacao entre o mercado acionista
norte-americano e 0s ja catalogados ativos de refligio, com o intuito de analisar as diferencas
presentes entre o mercado europeu e americano, de forma a compreender quais os ativos utilizados
pelos investidores europeus e americanos, e quais as principais diferencas entre ambos.

Para efetuar o estudo, recorreu-se a metodologia DCC-GARCH desenvolvida por Engle
(2002), por forma a estimar os coeficientes de correlacdo dinAmicos entre as séries dos mercados
acionistas e dos ativos de reflgio, no periodo compreendido entre 1 de Janeiro de 2001 e 31 de
Dezembro de 2015, com recurso a dados diarios.

De acordo com a literatura, os ativos de refligio sdo ativos que em periodos de crise,
apresentam uma correlagdo negativa com um mercado/ativo, como mencionam Baur e Lucey (2010).
Desta forma, tornou-se necessario identificar e estudar as crises dos mercados bolsistas existentes
no periodo amostral, a fim de compreender as suas causas, para melhor aferir os impactos que estas
poderiam ter nas capacidades de reflgio dos ativos.

Ao analisar a relacdo entre o indice acionista de referéncia na Europa e os ativos de refagio,
nota-se que existem inUmeros ativos, nos quais os investidores europeus se podem abrigar das crises
acionistas. O ouro apresenta alguma capacidade de minimizar as perdas do indice EURO STOXX 50,
apresentando na maioria das crises identificadas uma correlagdo negativa com o indice, a
semelhanc¢a do estudo desenvolvido por Baur e Lucey (2010). Porém, também o Franco Suico limitou
as perdas dos investidores em todas as crises com origem externa ao “velho continente”, uma vez
gue apenas ndo serviu de porto seguro na crise da divida soberana. As Obriga¢des do Tesouro
evidenciaram, igualmente, uma elevada capacidade de refagio, tendo as OT’s americanas
desempenhado esta funcdo em todas as crises identificadas na amostra. As ObrigacBes germanicas
apenas ndo serviram de refligio a crise da divida soberana, a semelhanca do que ocorreu com o
CHF. No ambito da pergunta de investigacédo, pode concluir-se que em periodos de crise a relacdo
entre OT’s e mercado acionista é inversa (evidenciado as propriedades de refligio) e que no longo
prazo, também tende a ser negativa ou nula, permitindo que os investidores possam limitar as perdas
do mercado acionista europeu, através das propriedades de cobertura dos ativos.

Ao estudar o mercado acionista americano e a sua relagdo com os ativos de refigio nota-se
uma maior dificuldade em limitar as perdas no indice S&P 500, pois o ouro e o Franco Suico
apresentam menor capacidade de compensar as quedas do mercado acionista em tempos de
instabilidade. Ainda assim, a relagdo entre o S&P 500 e as OT’s € quase sempre de porto seguro,
porque as Obrigacbes do Tesouro aleméds apenas nado apresentam propriedades de refiigio na crise
originada pela Dot-Com Bubble e as OT’s norte-americanas apenas vacilam na segunda réplica da
crise do subprime (2009). Com base nestas consideracbes, verifica-se que o0s investidores

americanos apresentam algumas dificuldades em limitar as perdas do mercado acionista. No entanto,
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em linhas gerais, nota-se uma relacdo inversa entre ativos de reflgio e mercado acionista, assim
como no longo prazo se evidencia a existéncia de uma relacdo de cobertura, entre ambos.

Para aferir as semelhancgas e diferencas entre os dois mercados acionistas (e.g. europeu e
americano) procedeu-se a estimacdo da correlagdo entre ambos, verificando-se uma enorme
interdependéncia entre indices, devido as correlaces elevadas. Também se conclui que esta relagédo
apenas se deteriorou nos ataques terroristas do 11 Setembro 2001 (a bolsa americana encerrou e a
europeia manteve-se aberta e a somar perdas) e na fase inicial da crise imobiliaria nos EUA (pensou-
se que o problema estava limitado ao territério americano). Contudo, e apesar da grande correlacdo
entre os dois mercados acionistas, foi necessario recorrer a uma comparacao entre 0 comportamento
dos ativos de refligio na Europa e nos EUA, sendo que apenas desta forma é possivel aferir as
semelhancas com maior exatidao.

Em resumo, existe uma relacdo de reflgio e de cobertura entre 0 mercado acionista europeu
e 0s agora comprovados ativos de refligio, ainda que nem todos os ativos desempenhem esta funcéo
de forma consistente. A ligagdo entre o mercado acionista americano e esta gama de ativos é
semelhante a do homélogo europeu, porém com maiores debilidades na capacidade de reflgio de
alguns ativos (e.g. ouro e CHF), pois na crise do subprime estes ativos apresentaram uma menor
performance quando comparados com o exemplo europeu, sendo que as propriedades de cobertura a
longo prazo séo idénticas. Em suma, na Europa o melhor ativo de reflgio variou bastante em funcéo
da crise, ainda assim todos os ativos em estudo desempenharam pelo menos uma vez o papel de
melhor safe haven, enquanto nos EUA, as OT’s norte-americanas foram consistentemente o melhor
reflgio as perdas no indice S&P 500. O fendmeno dos ativos “domésticos” (OT’s aleméas para a
Europa e OT’s norte-americanas para Estados Unidos) apresentarem consistentemente melhor
capacidade de refligio e cobertura, pode assentar no risco cambial, uma vez que ao recorrem a estes
ativos, estdo a eliminar o perigo de eventuais flutua¢cdes cambiais, oferecendo assim uma seguranca
extra, quando comparados com ativos transacionados em moeda estrangeira.

Tendo em conta as conclusdes e a dificuldade em retirar os efeitos ARCH da série do ouro,
futuramente seria interessante explorar esta temética com recurso a uma metodologia mais eficaz na
anulacdo destes efeitos, a fim de fortalecer as conclusdes desta investigacdo. Atendendo as
capacidades de reflugio do ouro e do Franco Suico, seria igualmente estimulante perceber se outros
metais preciosos (prata e platina) e outras moedas (Libra Esterlina2 e Yen Japonés?’) também
apresentam capacidades de refligio, quando comparados com estes dois mercados acionistas,
adicionando um novo porto seguro para os investidores do mercado acionistas europeu e norte-
americano. Num estudo para o mercado europeu, também se poderia recorrer a cotagdo do ouro em
EUR/Oz, para utilizar os retornos do ouro, em Euros, para se apurar os retornos do metal dourado na

moeda domeéstica.

26 Com o BREXIT, o GBP pode passar a ter um comportamento inverso ao mercado europeu, tornando-se
importante aferir qual o impacto que este fendmeno tem nas capacidades da Libra, em colmatar as perdas dos
mercados da UE.

27 Devido a longinqua “rivalidade” entre EUA e Japdo, seria interessante compreender se a moeda nipdnica

apresenta propriedades de reflgio face ao mercado acionista norte-americano.
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Anexos
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Minimo Méximo
EURO STOXX 50 1809.98 4787.45
09/03/2009 17/01/2001
S&P 500 676.53 2130.82
09/03/2009 21/05/2015
Ouro 255.55 1900.2
02/04/2001 02/09/2011
EUR/CHF 0.97554 1.68007
15/01/2015 29/10/2007
USD/CHF 0.7209 1.8181
09/08/2011 05/07/2001
OT’s Alemanha 0.074 5.278
20/04/2015 25/03/2002
OT’s EUA 1.388 5.515
24/07/2012 29/05/2001

Fonte: Elaborado pelo aluno

Cotacéo indice EURO STOXX 50
Cotacdo indice S&P 500

Cotacgéo Ouro

Cotacdo EUR/CHF

Cotacdo USD/CHF

Taxa de juro das Obrigac6es Tesouro da Alemanha, a 10 anos
Taxa de juro das ObrigacGes Tesouro dos EUA, a 10 anos

Fonte: Bloomberg
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Quadro Al - Estatisticas descritivas das séries originais

Média Desvio-Padréo

3112.089 634.9089
1324.62 331.3929
883.5384 469.2186
1.415748 0.174972
1.157832 0.235326

3.1217 1.3305
3.543896 1.082879

Quadro A2 - Codigos Bloomberg das séries originais

Caddigo Bloomberg
SX5E:IND
SPX:IND
XAUUSD:CUR
EURCHF:CUR
USDCHF:CUR
GTDEM10Y:GOV
GT10:GOoV
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Quadro A3 - Testes de estacionaridade as séries originais

Série Original ADF i (PSS Concluséo
P-Value P-Value Estatistica de Teste

EURO STOXX 50 0.2345 0.3056 0.155306 DSP, I(1)
S&P 500 0.6388 0.7032 0.190583 DSP, I(1)
OURO 0.966 0.9665 0.374731 DSP, I(1)
EUR/CHF 0.6122 0.7205 0.194414 DSP, I(1)
USD/CHF 0.5156 0.503 0.100854 DSP, I(1)
OT Alemanha 0.273 0.3008 0.076907 DSP, I(1)
OT EUA 0.1099 0.0902 0.029117 DSP, I(1)

Quadro A4 - Testes de estacionaridade as séries dos retornos

ADF PP KPSS
Série Retornos Concluséo
P-Value P-Value Estatistica de Teste
EURO STOXX 50 0 0.0001 0.155306 1(0)
S&P 500 0.0001 0.0001 0.190583 1(0)
OURO 0.0001 0.0001 0.374731 1(0)
EUR/CHF 0.0001 0.0001 0.194414 1(0)
USD/CHF 0.0001 0.0001 0.100854 1(0)
OT Alemanha 0 0.0001 0.076907 1(0)
OT EUA 0.0001 0.0001 0.029117 1(0)
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Quadro A5 - Output do software EViews, com estimacdo do modelo ARMA(3,5), para os retornos do
EURO STOXX 50

Dependent Variable: RSTOXXE0

Method: Least Squares

Date: 15/05/16 Time: 19:42

Sample (adjusted): 5/01/2001 322015
Included observations: 3910 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

M& Backcast: 291212000 4/01/2001

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.036936 0015986  -2.310609 0.0209
AR(Z) -0.666564 0094966  -7.0139G68 0.0000
AR(3) -0.084087 0.019427  -4.328321 0.0000
MA[Z) 0.618728 0.099343 6.228171 0.0000
MA[S) -0.086584 0016596  -5.819570 0.0000
R-squared 0.013058 MWean dependent var -9.58E-05
Adjusted R-squared 0.012047 3.0D. dependentvar 0.015121
S.E. of regression 0.015029 Akaike info criterion -5.556373
Sum squared resid 0.882043 Schwarz criterion -5.548353
Laog likelihood 10867.71  Hannan-Quinn criter. -5.553527
Durbin-Watson stat 1.993803
Inverted AR Roots 04-82i 04+ 82 -12
Inverted MA Roots 48 0-83i J0+.830 -34- 42
- 34+ 42

Quadro A6 - Output do software EViews, com estimagao do modelo AR(8), para os retornos do
S&P 500

Dependent Variable: RSP500

Method: Least Squares

Date: 30/05M16 Time: 19:44

Sample (adjusted): 12/01/2001 31M12/2015
Included observations: 3905 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.087852 0015970  -5.501082 0.0000
AR(Z2) -0.044470 0015967  -2.735176 0.0054
AR(5) -0.038510 0015903  -2.421542 0.0155
AR(E) 0.045142 0.015874 2843743 0.0045
R-squared 0.012588 Mean dependentvar 0.000111
Adjusted R-squared 0.011829 5.D. dependentvar 0.012315
S.E. of regression 0.012242 Akaike info criterion -5.966916
Sum squared resid 0.584600 Schwarz criterion -5.960493
Log likelihood 11654.40 Hannan-Qwinn criter. -H. 964636
Durbin-Watson stat 1.993811
Inverted AR Roots 64 A48+ 49j A9-49i -.04+ 69i
-.04- 69i - 46+ 49i - 46- 49i =70
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Quadro A7 - Output do software EViews, com estimacao do modelo AR(6), para os retornos do Ouro

Dependent Variable: RGOLD

Method: Least Squares

Date: 08/29/16 Time: 10:06

Sample (adjusted) 11072001 12/31/2015
Included observations: 3907 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(G) -0.044904 0015984  -2.809385 0.0050
R-squared 0.001078 Mean dependentvar 0.000352
Adjusted R-squared 0.001078 S.0. dependentvar 0.011494
S.E. of regression 0.011488 Akaike info criterion -6.084745
Sum squared resid 0.515505 Schwarz criterion -6.083140
Log likelihood 11907.08 Hannan-Cuinn criter. -6.084175
Durbin-Watson stat 2042064
Inverted AR Roots B2+ 300 52-30i 00-.60i -.00+.60i

- 52+ 30 -.52-30i

Quadro A8 - Output do software EViews, com estimacao do modelo MA(7), para os retornos do par
EUR/CHF

Dependent Variable: RELURCHF

Method: Least Squares

Date: 23/05/16 Time: 19:17

Sample (adjusted). 2/01/2001 2AM12/2015
Included observations: 3913 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

M4 Backcast 22M12/2000 1/01/2001

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MALT) -0.0355914 0.015924  -2.255304 0.0242

MALZ) -0.063821 0.015923  -4.0080749 0.0001

MALT) -0.070508 0.015913  -4.430832 0.0000
R-squared 0.009631 Mean dependent var -8.51E-05
Adjusted R-squared 0.009124 3.D. dependentvar 0.005238
S.E. of regression 0.005264 Akaike info criterion -7.655176
Sum squared resid 0108335 Schwarz criterion -7 650367
Log likelihood 14980.35 Hannan-Cluinn criter. -7.653470
Curbin-Watson stat 1.994148
Inverted MA Roots 70 Ad+ B2 Ad- 52 - 15+ 65i

-.15-G5i - G2+ 29 -.62-29i
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Quadro A9 - Output do software EViews, com estimacdo do modelo AR (2), para os retornos do par
USD/CHF

Dependent Variable: RUSGOY

Method: Least Squares

Date: 18/05/16 Time: 18:46

Sample (adjusted). 4/01/2001 3112/2015
Included observations: 3911 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.048963 0015973  -3.065347 0.00zz

AR(Z2) -0.037089 0015965 -2.323144 0.0202
R-squared 0.003494 WMean dependentvar -0.000210
Adjusted R-squared 0.003239 S5.D. dependentvar 0.019978
S.E. of regression 0.019945 Akaike info criterian -4.981133
Sum squared resid 1.558580683 Schwarz criterion -4 987925
Log likelihood 9762160 Hannan-Cuinn criter. -4.989994
Durbin-Watson stat 1.998409
Inverted AR Roots - 02+.19i -02-19

Quadro A1013 - Output do software EViews, com estimagcdo do modelo MA (6), para os retornos da
taxa de juro das OT's alemas

Cependent Variable: RDEGOW

Method: Least Squares

Date: 18/05M16 Time: 18:33

Sample (adjusted) 2/01/2001 31122015
Included observations: 3813 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

MA Backcast 25M2/2000 1/01/2001

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MALT) 0.133020 0.0002949 444 7102 0.0000

MALZ) -0.059012 0.015865  -3.718620 0.0002

MALZ) -0.056760 0.015942  -3.560520 0.0004

MA(S) 0.057048 0.015964 3573579 0.0004

MA{E) 0108612 0.015926 6.819678 0.0000
R-squared 0036233 Mean dependentwvar -0.000522
Adjusted R-sguared 0.035247 3.D. dependentvar 0.031913
S.E. ofregression 0.031350 Akaike info criterion -4.085914
Sum squared resid 3.840825 Schwarz criterion -4 077399
Log likelihood 7999090 Hannan-CGuinn criter. -4 083070
Durbin-Wat=on stat 1.993677
Inverted MA Roots G2+ 36i 62-36i -.0B-.68i -.0B8+.68i

- B0+.31i - 60-.31i

51



Relagéo entre Mercado Acionista e Ativos de Refugio

Quadro A1l - Output do software EViews, com estimacdo do modelo AR(2), para os retornos da taxa
de juro das OT’s norte-americanas

Dependent Variable: RUSGOY

Method: Least Squares

Date: 18/05M16 Time: 18:46

Sample (adjusted): 4/01/2001 311202015
Included observations: 3911 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.048963 0015973  -3.065347 0.0022

AR(Z2) -0.037089 0015965  -2.323144 0.0202
R-squared 0.003494 Mean dependentvar -0.000210
Adjusted R-squared 0.003239 S.0D. dependentvar 0.019973
S.E. of regression 0.019845 Akaike info criterion -4.981133
Sum squared resid 1.5565063 Schwarz criterion -4 987925
Log likelihood 9762160 Hannan-Qwinn criter. -4.989994
Durbin-YWatson stat 1.993409
Inverted AR Roots -02+19i -02-19i

Quadro A12 - Output do software RATSv8, com a estimagédo do DCC(1,1)-GARCH(1,1), para
S&P 500 e USD/CHF

MV-GARCH, DCC - Estimation by BFGS
Convergence in 16 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100
Daily(5) Data From 2001:01:12 To 2015:12:31

Usable Observations 3905
Log Likelihood 23451.8905
Variable Coeff  Std Error  T-Stat  Signif

3k 3k 3k 3k 3k 3k sk 3k 3k 3k sk sk sk 3k 3k 3k sk sk sk 3k sk sk sk sk sk sk ok sk sk sk sk sk ok sk sk sk sk sk 3k sk sk sk sk ok sk sk sk sk 3k 3k 3k sk sk sk 3k 3k 3k sk sk sk 3k 3k sk sk sk 3k ok 5k sk sk sk sk >k 5k sk sk sk sk %k %k sk k

* %k

1. Mean(1) -0.000080735 0.000194496 -0.41510 0.67807063
2. Mean(2) 0.000783904 0.000113297 6.91905 0.00000000
3. C(1) 0.000001232 0.000000344 3.57601 0.00034888

4. C(2) 0.000000919 0.000000217  4.24240 0.00002211

5. A(1) 0.053905378 0.005341238 10.09230 0.00000000
6. A(2) 0.090697587 0.009062253 10.00828 0.00000000
7. B(1) 0.946094622 0.005341238 177.13022 0.00000000
8. B(2) 0.909302413 0.009062253 100.33956 0.00000000
9. DCC(1) 0.040675843 0.006466431 6.29031 0.00000000
10. DCC(2) 0.953639710 0.008000484 119.19775 0.00000000
11. Shape 6.734766409 0.418532731 16.09137 0.00000000
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Quadro B1 - Teste aos efeitos ARCH da hipétese 1.1 (mercado acionista europeu e ouro)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags | Estatistica de Teste P-Value
Residuos EURO STOXX 50 4 1.675 0.15293
Residuos ouro 4 6.944 0.00001

Quadro B2 - Teste aos efeitos ARCH da hipotese 1.2 (mercado acionista europeu e Franco Suico)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos EURO STOXX 50 4 1.858 0.11505
Residuos EUR/CHF 4 0 1

Quadro B3 - Teste aos efeitos ARCH da hipétese 1.3 (mercado acionista europeu e OT’s Alemanha)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos EURO STOXX 50 4 1.287 0.27284
Residuos OT’s Alemanha 4 1.1925 0.10343

Quadro B4 - Teste aos efeitos ARCH da hipétese 1.4 (mercado acionista europeu e OT’s EUA)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos EURO STOXX 50 4 1.624 0.16525
Residuos OT’s EUA 4 2.190 0.06756
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Figura B1 - Evolugéo do indice S&P 500 e do ouro
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Quadro B5 - Teste aos efeitos ARCH da hipotese 2.1 (mercado acionista norte-americano e ouro)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos S&P 500 4 1.553 0.18405
Residuos ouro 4 10.737 0

Quadro B6 - Andlise as crises identificadas no S&P 500 (hip6tese 2.1 — mercado acionista
norte-americano e ouro)

Coeficiente de Coeficiente de
Periodos de Crise, no S&P 500 correlacdo, antes correlacao, Concluséo
da crise durante a crise
09/03/2001 a 03/04/2001 0.076472134 0.019225147 Sem efeitos de refugio
09/07/2002 a 05/08/2002 Algumas evidéncias de
-0.21586123 -0.133325591 ]
refugio
04/09/2008 a 11/12/2008 Algumas evidéncias de
-0.362904203 -0.049998732 ]
reflgio
07/01/2009 a 05/03/2009 0.381611328 0.059853096 Sem efeitos de reflgio
02/08/2011 a 03/11/2011 -0.053740085 -0.383208379 Safe haven
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo amostral 0.02252937 Hedge
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Figura B2 - Evolucao do indice S&P 500 e do par USD/CHF
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Quadro B7 - Teste aos efeitos ARCH da hipotese 2.2 (mercado acionista norte-americano e Franco

Suico)
DCC(1,1)-GARCH(1,1) Lags
Residuos S&P 500 4
Residuos USD/CHF 4

Estatistica de Teste

3.168
0.007

P-Value
0.01309
0.99991

Quadro B8 - Andlise as crises identificadas no S&P 500 (hip6tese 2.2 - mercado acionista norte-
americano e Franco Suico)

Periodos de Crise, no S&P 500

09/03/2001 a 03/04/2001

09/07/2002 a 05/08/2002

04/09/2008 a 11/12/2008

Coeficiente de

crise
-0.002364198
0.0023641982%8
0.405563182
-0.405563182
0.508756232
-0.508756232

correlacdo, antes da

Coeficiente de
correlacao,
durante a crise
0.033029448
-0.033029448
0.296972377
-0.296972377
0.200403585
-0.200403585

Concluséao

Safe haven

Algumas evidéncias de
reflugio
Algumas evidéncias de

reflugio

07/01/2009 a 05/03/2009 -0.039609621 -0.048050451 Algumas evidéncias de
0.039609621 0.048050451 refagio
02/08/2011 a 03/11/2011 0.191385293 0.009205563 Algumas evidéncias de
-0.191385293 -0.009205563 refagio
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo amostral 0.063525258 Hedge
-0.063525258

28 Interpreta-se este coeficiente como tendo o sinal inverso, pois o coeficiente gerado na investigagdo

explicita a relacdo entre S&P 500 e Ddlar e o coeficiente em italico expressa a correlacdo entre S&P

500 e Franco.
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Figura B3 - Evolucao do indice S&P 500 e das taxas de juro das OT's alemas
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Quadro B9 - Teste aos efeitos ARCH da hipotese 2.3 (mercado acionista norte-americano e OT'’s

Alemanha)
DCC(1,1)-GARCH(1,1) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos S&P 500 4 2.737 0.02732
Residuos OT’s Alemanha 4 2.623 0.03306

Quadro B10 - Andlise as crises identificadas no S&P 500 (hipotese 2.3 - mercado acionista norte-
americano e OT’s Alemanha)

Coeficiente de Coeficiente de
Periodos de Crise, no S&P 500 correlacdo, antes correlacao, Concluséo
da crise durante a crise
09/03/2001 a 03/04/2001 Algumas evidéncias
0.144002837 0.138648176 ]
de refagio
09/07/2002 a 05/08/2002 Algumas evidéncias
0.192011401 0.171923286 )
de refagio
04/09/2008 a 11/12/2008 0.313316265 0.371832179 Safe haven
07/01/2009 a 05/03/2009 Algumas evidéncias
0.276084623 0.231790373 ]
de refagio
02/08/2011 a 03/11/2011 0.463289741 0.622305758 Safe haven
Coeficiente de correlacdo médio, no periodo amostral 0.242019215 Hedge
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Figura B4 - Evolugédo do indice S&P 500 e das taxas de juro das OT's norte-americanas
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Quadro B11 - Teste aos efeitos ARCH da hipétese 2.4 (mercado acionista norte-americano e OT’s

DCC(1,1)-GARCH(1,1)

Residuos S&P 500

Residuos OT’s EUA

EUA)

Lags
4
4

Estatistica de Teste

3.047
2.009

P-Value
0.0161
0.09054

Quadro B12 - Andlise as crises identificadas no S&P 500 (hipétese 2.4 - mercado acionista norte-
americano e OT’s EUA)

Periodos de Crise, no S&P 500

09/03/2001 a 03/04/2001
09/07/2002 a 05/08/2002
04/09/2008 a 11/12/2008
07/01/2009 a 05/03/2009

Coeficiente de

correlacdo, antes

da crise
0.241052299
0.500043626
0.546892026

Coeficiente de
correlacao,
durante a crise
0.304499693
0.636019799
0.559049874

Concluséo

Safe haven
Safe haven
Safe haven

Algumas evidéncias de

0.409363021 0.349127805 o
reflgio
02/08/2011 a 03/11/2011 0.584413977 0.719597346 Safe haven
Coeficiente de correlagdo médio, no periodo amostral 0.371022151 Hedge
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Quadro B13 - Teste aos efeitos ARCH da hipétese 3.1

DCC(1,1)-GARCH(2,2) Lags Estatistica de Teste P-Value
Residuos EURO STOXX 50 4 1.632 0.16318
Residuos S&P 500 4 1.373 0.24059
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