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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar o mercado de ouro e construir um modelo
econométrico capaz de explicar o comportamento do preco do ouro nos ultimos trinta e oito
anos e projetar o preco do metal para os proximos quatro anos, 2009-2012. Os resultados
obtidos apontam para uma eleva¢do do preco do metal em um cendrio de forte incerteza e
enfraquecimento da producdo das minas.
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INTRODUCAO

A recente crise financeira mundial e o consequente alto grau de incerteza vem
elevando dramaticamente a volatilidade dos mercados financeiros e afetando fortemente os
precos dos ativos financeiros, especialmente agdes. De fato, em 2008 o indice VIX médio,
que mede a volatilidade implicita nos mercados acionarios mundiais se elevou 78%, enquanto

que o indice S&P 500 médio se retraiu 38%.

Além disso, em meados de 2008, alguns dos principais indices de inflacdo ao
consumidor registraram suas maiores altas nos ultimos anos, tanto em paises desenvolvidos
como nas economias emergentes. Esse cenario, no entanto, vem sofrendo forte reversdo a
medida em que o enfraquecimento da demanda mundial somado ao alto grau de capacidade
instalada da industria, fruto do recente ciclo de expansdo econdmica, faz com que os pregos se
retraiam, em especial o de commodities, algumas tendo seus precos fortemente

correlacionados com o nivel da atividade industrial.

Nesse contexto, alguns ativos sdo reconhecidamente fontes para se reduzir a exposi¢@o
a forte volatilidade gerada por esse cendrio de elevada incerteza e alta dos precos. Esse € o
caso do ouro. De fato, o pre¢o médio do ouro em 2008 se valorizou 25% para US$ 872/0z
frente o pre¢co médio de 2007, de US$ 697/0z. Além disso, em margo de 2008, diante de um
cenario de aceleragdo da inflagdo mundial e de forte desvalorizagdao do dolar norte americano,
o preg¢o nominal do ouro atingiu seu fechamento maximo historico, cotado a US$ 1.002,95 no

dia 14 de margo.

O objetivo desse estudo ¢ analisar o mercado do ouro bem como seus participantes ¢
os principais fins do produto, de forma que se possa construir um modelo econométrico de
séries temporais capaz de explicar a formag¢do do preco desta commodity. Posteriormente,
pretende-se gerar previsdes de precos para o curto ¢ médio prazo. Mais especificamente, para

os anos de 2009 até 2012.

Trabalhamos com a hipétese de que por ser uma commodity com reconhecida funcao
de reserva de wvalor, o ouro tem seu preco fortemente explicado por variaveis
macroecondmicas e financeiras, tais como a inflacao e a variacdo do dolar americano frente

outras moedas.
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Além desta introducdo, este trabalho possui trés capitulos e uma conclusdo. No
primeiro capitulo ¢ analisado o mercado do ouro em geral, iniciando por uma breve revisao
historica seguida pela determinacdo de seus componentes de oferta e demanda. No segundo
capitulo constroi-se o modelo de séries temporais de determinacdo do pre¢o do ouro.
Primeiramente, faz-se uma revisao tedrica dos principais elementos e testes de econometria de
séries temporais necessarios para a construcdo do modelo. No terceiro capitulo, utilizamos o
modelo para gerar previsdes de pregos médios anuais para até quatro anos a frente.

Concluimos com uma breve analise acerca do futuro e expectativas para o mercado.



10
CAPITULO | - O MERCADO DO OURO

O preco do ouro comegou a declinar fortemente a partir da década de 80 e manteve-se
assim até o final dos anos 90. As elevadas vendas dos Bancos Centrais, que possuiam parte
relevante das reservas acima da terra de ouro, foram determinantes para esse cendrio. A
assinatura do Central Bank Gold Ageement (CBGA), um acordo entre bancos centrais
limitando a venda de ouro em reserva, e as crescentes dificuldades para extragdo mineral, tais
como elevagdo de custos, foram fundamentais para a forte alta observada nos ultimos oito
anos no preco do metal. Espera-se que o pre¢o do ouro mantenha sua tendéncia de alta em
2009, refletindo, dentre outros fatores, um cenario de forte instabilidade financeira nos

mercados mundiais.

1.1 - Histoéria

O conhecimento da historia do ouro possui relativa importancia na determinagdo do
metal devido a uma de suas principais caracteristicas: sua durabilidade. Teoricamente, todo o
ouro ja minado durante a historia ainda existe de alguma forma. Diferentemente de outros
metais, o ouro pode ser reaproveitado quase que em sua totalidade, contribuindo assim para

sua formacao de estoque acima da terra.

Desde a antiguidade o ouro ¢ reconhecido como sinal de status e poder. Suas
caracteristicas principais — sua raridade, durabilidade, cor dourada, maleavel e de dificil
reagdo com outros elementos quimicos — contribuiram muito para essa condi¢do. Sua
utilizagdo como joia e moeda data do surgimento das primeiras cidades, por volta de 3000 aC,
na antiga Suméria, atualmente sul do Iraque e na ilha de Creta. Além disso, inumeras

referéncias ao metal sdo feitas no Antigo Testamento.

Até meados do século XX, o ouro s6 era de fato utilizado para as funcdes de joia e
moeda. A partir de entdo, o metal passou a ser largamente utilizado na industria,

principalmente eletronica.

Atualmente, devido a sua dificil divisibilidade e locomogao, o ouro como moeda de
troca ¢ cada vez menos utilizado, guardando ainda, no entanto, algumas de suas fungdes mais

antigas, como joia e reserva de valor. Esta ltima, muito difundida entre investidores que
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buscam no metal uma prote¢do em momentos de grandes turbuléncias e volatilidade nos

mercados financeiros'.

1.2 - Oferta

A maior fonte de oferta ¢ a extracdo das minas, que em 2008 representou 63% da
oferta total, ou 2.385 toneladas. A venda de sucatas aparece como o segundo componente
mais relevante da oferta, com participagdo de 29%. Os Bancos Centrais contribuiram com 7%
da oferta com a venda de parte de suas reservas. Nao houve venda de outros estoques no ano.
A oferta total de ouro em 2008 foi de 3.772 toneladas, uma queda de 4,1% com relagao ao ano

anterior.

Figura 1: Oferta mundial de ouro
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" BUTTERMAN, W.C.; AMEY III, Earle B. Mineral Commodity Profiles — Gold. Reston, Virginia, EUA. US
Geological Survey, 2005 (Open-File Report 02-303), p.1.
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Figura 2: Composicao da oferta total de ouro em 2008
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1.2.1 - Minas
A produgdo mundial de ouro proveniente de minas em 2008 foi de 2.385 toneladas,

um decréscimo de 3,6% com relagdo ao ano anterior. Os maiores produtores no ano foram
China, Estados Unidos, Africa do Sul e Australia, que juntos, responderam por cerca de 41%
da produ¢dao mundial. Nos ultimos dez anos, o crescimento médio da extracdo de ouro das

minas foi de 0,09%.

Tabela 1: Maiores produtores de ouro em 2008

Produtores Toneladas % do mundo

China 288 121
EUA 234 9,8
Africa do Sul 232 9,7
Australia 225 9,4
Peru 175 7,3
Russia 164 6,9
Canada 100 4,2
Indonésia 90 3,8
Outros 826 34,6

Total 2.385 100,0

Fonte: GFMS

A Africa do Sul, que desde o fim do século XIX era o maior produtor de ouro, perdeu
o posto para a China, que em 2007 atingiu a marca de 276 toneladas contra 272 toneladas do
pais africano. Em 2008, a Africa do Sul passou a ser o terceiro maior produtor, ultrapassado

também pelos EUA.
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A alta da producdo chinesa nos ultimos anos foi estimulada, principalmente, pela
elevacao do preco do ouro, o que tornou vidvel a exploragao de minas menos eficientes, em
geral pequenas e semi-privadas — a China possui mais de 1.000 mineradoras de ouro, sendo
que nenhuma delas figura entre as cinco maiores produtoras do mundo. A falta de
preocupagdo ¢ fiscalizacdo ambiental também contribui para redugdo dos custos dessas
mineradoras. Além disso, o processo de liberalizacdo da economia chinesa, com a abertura da
Bolsa de Ouro de Xangai em 2002 e o aumento da renda per capta do Pais também

contribuiram para a elevagdo do consumo, o que fomenta a “corrida” do ouro na China.

Figura 3: Producéao chinesa X produgao sul-africana
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No primeiro semestre de 2008, a extragdo de ouro foi parcialmente suspensa nas minas
sul-africanas devido ao corte de energia para o setor industrial em favor do abastecimento das
cidades por parte da Eskon, a provedora estatal de energia sul-africana. Essa “crise” reflete,
principalmente, os problemas de infra-estrutura do setor energético do Pais que ndo vém
conseguindo acompanhar o ritmo da demanda, impulsionada pelo forte crescimento da
economia e pelas instalacdes de industrias intensivas em energia, como siderurgicas, por

exemplo.

A mineradora canadense Barrick Gold ¢ a maior produtora mundial de ouro. Em 2008,
a empresa produziu, aproximadamente, 217 toneladas contra 147 toneladas da americana
Newmont Mining. A terceira maior produtora de ouro em 2007 foi a AngloGold Ashanti, da

Africa do sul, com 141 toneladas extraidas.
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1.2.2 - Sucatas
Teoricamente, o ouro ¢ indestrutivel, ou seja, todo o ouro ja extraido das minas ainda

existe. Além disso, o ouro possui a caracteristica de poder ser facilmente derretido e
transformado em barras novamente e realocado no mercado. Esse tipo de ouro
“reaproveitado” ¢ denominado sucata. A maior parte das sucatas sdo originarias de joias. O

resto vem de partes recuperadas de eletronicos, moedas e barras com outros fins.

As vendas de sucatas tendem a se elevar em periodos de enfraquecimento econdmico

ou seguindo uma alta do preco do metal.

A venda de sucatas ¢ uma fonte de oferta reconhecidamente dificil de ser prevista. No
entanto, a manutengcdo do pre¢o do ouro em niveis elevados, deve contribuir para que as
vendas permanec¢am fortes em 2009. Em 2008, as vendas totalizaram 1.108 toneladas, alta de

13,4% com relacdo ao ano anterior.

1.2.3 - Bancos Centrais
Os Bancos Centrais mantém grande parte de suas reservas em ouro. Segundo o Fundo

Monetario Internacional (FMI), em dezembro de 2008, o Federal Reserve era o banco central
com maior volume do metal em reserva, com 8.133,5 toneladas, seguido pelos bancos centrais
da Alemanha, Franca, Itdlia e Sui¢a. O Banco Central do Brasil ocupava a 48* posicdo em
volume de ouro em reserva, com 33,6 toneladas. No total, os bancos centrais possuem 29.697
toneladas de ouro. O Banco Central da Grécia ¢ o banco com maior propor¢ao de ouro em

suas reservas totais, com 93% do metal.

Tabela 2: Reservas de ouro dos Bancos Centrais?

Produtores Toneladas % das reservas mundiais®

Estados Unidos 8.133,5 27,4
Alemanha 3.421,6 11,5
Franca 2.508,8 8,4
Italia 2.451,8 8,3
Suica 1.040,1 3,5
Japéao 765,2 2,6
Holanda 621,4 2,1
China 600,0 2,0
BCE 533,6 1,8

Mundo 29.697,1 100,0

Fonte: World Gold Council

2 World Gold Council; Official Gold Holdings (dezembro de 2008); p.1-2
® Incluindo as reservas do FMI
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Central Bank Gold Agreement

Em 1999, com o aumento das preocupagdes com relagdo ao descendente preco do
ouro, quinze bancos centrais da Europa assinaram o Central Bank Gold Agreement (CBGA)*.
Os bancos centrais, na época, detinham cerca de um quarto de todas as reservas naturais de
ouro até entdo conhecidas, de forma que as vendas desordenadas dos bancos contribuiriam
para queda ainda maior do preco do ouro que ja havia perdido 70% de seu valor desde seu
pico em 1980. Dentre as medidas adotas, destaca-se a estipulagdo de uma cota maxima de
venda anual de ouro por parte dos bancos centrais. Os participantes poderiam vender juntos,
no maximo 400 toneladas por ano, totalizando assim, 2.000 toneladas durante cinco anos,
quando o acordo seria revisto. O preco nominal do ouro reagiu ao CBGA de forma positiva e

iniciando o atual ciclo de alta do prego do metal.

A revisdo do CBGA?® foi feita em 2004 e a tnica grande mudanga foi o aumento da

cota maxima de venda coletiva, de 400 toneladas por ano para 500 toneladas.

Figura 4: Prego nominal diario do ouro e 0o CBGA
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1.3 - Demanda

O ouro ¢ usado em sua maior parte para a industria, que em 2008 demandou cerca de
75% do total, na qual a fabricagdo de joias destaca-se como a maior demandante do metal. As

operacOes de de-hedging dos produtores desfeitas contribuiram com 9,2% para a demanda

* The Central Bank Gold Agreement (CBGA); Press Comunique, 26 de setembro 1999
® ECB Press release — Joint Statement on Gold, 8 de margo de 2004.
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total. A estocagem tanto na forma de barras como para investimentos representam 10,2% e

5,8%, respectivamente.

Figura 5: Composic¢do da demanda total de ouro em 2008
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1.3.1 - Industria
A principal utilizacdo do ouro na industria € o setor joalheiro, respondendo por cerca

de 75% da produgdo manufatureira. Além do setor joalheiro, o ouro também ¢é usado na
industria de aparelhos eletronicos, fabricacdo de moedas e do setor dentario. Em 2008, a
demanda industrial por ouro caiu 8,1%, influenciada, principalmente pela queda da demanda

por joias, refletindo um cenario de desaceleragdo do crescimento da renda per capita mundial.

Figura 6: Evolugao da demanda industrial e de jéias
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1.3.2 - De-hedging do produtor
Operagdes de de-hedging sdo operagdes onde os produtores de ouro recompram suas

posigdes de ouro, previamente vendidas no mercado futuro, de forma a proteger sua receita.
Esse movimento de recompra no mercado futuro atua como uma fonte de demanda.. A queda
do preco nominal do ouro na década de 90 levou muitos produtores a abrirem posi¢des
vendidas em ouro. A partir de 2000, a mudanga de tendéncia do prego do ouro fez com que

alguns produtores comegassem mudar suas posi¢des no mercado futuro.

1.3.3 — Investimento e estocagem de barras
Investidores que buscam a protegdo de seu patriménio contra a inflagdo e a

desvalorizacdo do dolar americano, além da forte volatilidade de curto prazo de outros ativos
financeiros, sdo grandes demandantes de ouro como investimento e estocagem de barras.
Além disso, o ouro também ¢ tido como um bom investimento no longo prazo. Esse tipo de
demanda, que representa cerca de 16% da demanda total, tende a se elevar em periodos de
elevada incerteza e enfraquecimento da economia global. Em 2008, a demanda por ouro para
fins de investimento e estocagem de barras se elevou cerca de 45% frente ao ano de 2007.
Espera-se que este componente da demanda permaneca a crescer em 2009, devido ao cenario
de forte retragdo da economia global e a consequente desvalorizagdo de outros ativos

financeiros, principalmente acdes.
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CAPITULO Il - O MODELO DE DETERMINAGAO DO PREGO DO
OURO

Neste capitulo estimaremos um modelo a fim de explicar a formacao do prego do ouro.
Primeiramente, no entanto, ¢ feita uma revisdo tedrica dos principais conceitos e testes
necessarios para a estimacao de um modelo econométrico de séries temporais, de forma que a

estimagao da regressao que segue utilizard os topicos abordados nessa parte inicial.

I.1 — Revisdao teodrica

Um dos tipos de modelos mais importantes e amplamente utilizados na analise
empirica ¢ o de séries temporais. Sua importancia se da na medida em que muitas variaveis
econOmicas geralmente sdo explicados por eventos passados. Desse modo, diferentemente de
modelos lineares, onde a ordem das observacdes ¢ irrelevante para a andlise, em séries
temporais a ordem em que os dados sdo colocados no tempo ¢ fundamental para a formacao
da varidvel a ser explicada. No entanto, a analise econométrica de séries temporais exige

alguns estudos e testes importantes para sua utilizacdo de forma apropriada.

I1.1.1 — Estacionaridade dos processos estocasticos

Uma condi¢do necessdria para a correta andlise dos dados em séries temporais ¢ a
condicdo de estacionaridade das séries. Segundo D. Gujarati, um processo estocastico

estacionario ¢é

um conjunto de variaveis aleatérias ordenadas no tempo de forma que sua média e
variancia sejam constantes ao longo do tempo e quando o valor da covariancia entre
dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem
entre os dois periodos de tempo, e ndo do proprio tempo em que a covariancia ¢

calculada.®

A definicdo acima trata de um processo estocastico fracamente estaciondrio. Existe
ainda o processo estocastico estritamente estacionario. Para nossas finalidades nesse trabalho,
no entanto, a utiliza¢ao da estacionaridade fraca ¢ suficiente, de forma que quando citarmos

um processo estaciondrio, estamos tratando de um processo fracamente estaciondrio.

6 GUJARATI, D. “Econometria Basica”. Campus, 42 edigéo, 2006, p.660.
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Seja Yiuma série temporal estocastica, entdo:

Média: E(Yt)=p
Variancia: var(Yy) = E(Y,- p)* = o
Covariancia:  yx=E[(Yi— 1) (Yex— )]

Todavia, frequentemente nos deparamos com séries temporais nao-estacionarias.
Precos de ativos financeiros como agdes, taxas de cambio e o proprio ouro geralmente siao
nao-estacionarios. O exemplo mais conhecido de um processo ndo-estacionario € o passeio

aleatorio.

I ’ ; q- “A . 2
Supondo que u; € um termo de erro de ruido branco com média 0 e variancia G".

Entdo:
Yo =a+ Yo +u Oy
onde a ¢ o parametro de deslocamento. De (1) podemos escrever:
Yi=a+ Y+ u
Yo=at+Yituwy=a+ta+Yot+u tu

Generalizando, temos:

Yi=at+Yo+2Xu )
Assim, pode-se mostrar que:
E(Y)=E(at+ Yo+ Zu)=at+ Yy 3)
De forma analoga:
var(Yy) = to” 4

Como podemos claramente observar pelas equacdes (3) e (4), um modelo de passeio

aleatorio ndo satisfaz as condigdes de constancia da média e da variancia no tempo.
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A detecgdo de processos nao-estacionarios ¢ fundamental para evitar erros e
conturbagdes no modelo como a autocorrelacdo e/ou a regressao espuria, de forma que ¢

necessario que saibamos como tornar uma série ndo-estaciondria em uma s€rie estaciondria.

11.1.2 — Testes de estacionaridade

Existem alguns testes para a deteccao da ndo-estacionaridade de séries temporais, de
forma que destacaremos algumas das mais simples e usuais utilizadas na andlise de séries de

tempo.

A primeira e mais simples ¢ a analise grafica. Espera-se que um processo estacionario
reverta a média, de forma que esta seja constante no tempo. Como ja citado anteriormente,
séries econdmicas (PIB, produ¢do industrial, indices de inflagdo etc.) geralmente apresentam

tendéncia, indicando que suas médias mudam ao longo do tempo.

Outro teste largamente utilizado para detec¢ao de raiz unitaria € o feste Dickey-Fuller

(DF). Partindo de um processo estocastico de raiz unitaria temos:

Y =BYw T u 5)

Se B =1, entdo (5) ¢ um passeio aleatdrio (sem deslocamento), ou seja, um processo
estocastico nao-estaciondrio. Dessa forma, fazemos uma regressdo de Y, em relacdo ao seu

valor defasado. Se 3 = 1, entdo estamos diante de um processo nao estaciondrio.

Ao manipularmos (5), podemos obter:

Yi- Yo =BYu-Yautu=@-1) Yo+ u 6)

Que pode ser escrita como:

AY;=0Yw1 +u @)

Onde 8 = (B - 1) e A é o operador de primeiras diferengas. Logo, ao estimarmos (7), estamos
interessados em saber se 6 = 0. Caso a igualdade se verifique, entdo 3 = 1. No entanto, a
regressao de (7) nao pode ser feita utilizando o teste ¢ usual. Sob a hipotese de =1, o valor t

do coeficiente estimado ndo segue a distribui¢cao normal ¢.
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Dessa forma, utilizamos a estatistica tau (t), calculada por Dickey e Fuller. Se a
hipotese de 6 = 0 for rejeitada a série temporal ¢ estaciondria, pois estaremos rejeitando a

hipotese de = 1.

I1.1.3 — Transformacao de séries temporais ndo-estacionarias

Ao concluirmos que estamos trabalhando com uma séria ndo-estaciondria, devemos
saber como tornéd-la uma série estaciondria de forma a ndo incorremos nos erros ja citados
acima. O método adotado para a transformacdo das series dependera de sua natureza

estacionaria.

Se o processo em questdo for considerado um processo estacionario em diferencas,
basta que tomemos a regressao em primeiras diferencas da série temporal. Se uma série tem
raiz unitaria, sendo estaciondria em diferencas, as primeiras diferengas dessa série serao

estacionarias.

O processo ndo-estaciondrio, no entanto, pode ser um processo estacionario em
tendéncias, ou em torno da linha de tendéncia. Nesse caso, devemos estimar a regressao em

relagdo ao tempo, e os residuos dessa regressao serao estacionarios.

Cabe ressaltar que séries econdmicas geralmente possuem natureza estaciondria em

diferencas.

No entanto, se estivermos trabalhando com duas ou mais variaveis igualmente nao-
estaciondrias, podemos estar diante de um caso onde os residuos gerados pela regressao do
modelo ¢ estacionario, ou seja, /(0). Nesse caso a regressao faz sentido, ou seja, ndo ¢ uma
regressdo espuria, ndo sendo necessaria a estimagdo em primeiras diferengas das séries.
Quando esse caso se verifica, dizemos que as varidveis em questdo sdo co-integradas,

mantendo uma relacdo de longo prazo entre elas.

Existem alguns métodos para a verificacdo da estacionaridade ou nao dos residuos.
Um método bastante simples ¢ a aplica¢do do teste DF nos residuos. Simplesmente estimamos

uma regressao com as variaveis ndo-estaciondrias e aplicamos o teste DF nos residuos.
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Esse método de determinagdo de co-integragdo ¢ conhecido como teste de Engle-
Granger, uma vez que os valores criticos do teste DF quando aplicado aos residuos foram

calculados por Engle e Granger.

Il.2 — Construg¢ao do modelo

Conforme mencionado no capitulo introdutorio, trabalharemos com a hipotese de que
a demanda total por ouro ¢ determinada por fatores além da producdo de produtos que
possuem o ouro como matéria prima, de modo que esses fatores possuem forte influéncia na
determinag¢do do pre¢o do metal. Para a constru¢do do modelo, utilizamos dados médios
anuais desde 1971 até 2008. As fontes de dados foram o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), o US Bureau of Labor Statistics, a GFMS e a Bloomberg. Todas as regressdes e testes

foram rodadas no EViews.

Estimamos a seguinte regressao em log’:

log OURO;= o + B log SDR;+ & log CPl;+ c log PROD; + u; 8)

onde OURO; ¢ o preco nominal médio do ouro no ano t; SDR; sdo as cotagdes médias das
Special Drawing Rights dos Estados Unidos, que sdo as reservas internacionais do Pais no
Fundo Monetério Internacional, uma proxy da taxa de cambio efetiva do dolar americano
frente a uma cesta de moedas estrangeiras no ano t; CPI; ¢ o indice de inflagdo médio dos
Estados Unidos no ano t; PROD; ¢ a produgdo global de ouro no ano t; a, B, 9, € o sdo os

parametros a serem estimados; e u; € o erro gerado pela equacao.

A reconhecida fung¢do de reserva de valor que o ouro possui faz com que em periodos
de desvalorizacdo do USD, investidores busquem proteger seu patrimonio comprando o
metal. Assim, é de se esperar que uma depreciacdo do délar americano, aqui representada pela

SDR, frente outras moedas provoque uma apreciacao no pre¢o nominal do ouro.

Da mesma forma, uma aceleracdo da inflagdo deve provocar uma corrida pelo metal
por parte dos investidores visando proteger seu patrimonio contra uma eventual perda do

poder de compra.

" Foram testadas outras variaveis macroecondmicas como taxa de juros, producgao industrial e PIB, no entanto,
nenhuma se mostrou estatisticamente significativa.
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A producido global de ouro por sua vez deve possuir uma relagdo negativa com o preco

do metal.

Antes de estimarmos o modelo, no entanto, devemos nos atentar para os testes
mencionados e discutidos no topico anterior deste capitulo. Devemos nos assegurar de que
estamos trabalhando com séries de temporais estacionarias ou co-integradas. Para isso,

faremos os devidos testes.

Aplicaremos o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) em nivel com constante e
tendéncia (tabelas A-1 a A-4 do apéndice estatistico). A aplicagdo do teste confirma a
presenca de raiz unitaria em todas as séries, uma vez que as estatisticas tau (1) em modulo sdo
inferiores aos valores criticos a 1%, 5% e 10%, de forma que devemos aceitar a hipotese nula

de raiz unitaria das séries em questao.

ApoOs a constatacdo de raiz unitaria para as séries a serem utilizadas na regressao,
devemos fazer testes de co-integracdo. A aplicacdo do teste de Engle-Granger (tabela A-5 do
apéndice estatistico) para a equacdo (8) nos permite concluir que estamos diante de uma
regressao co-integrante, sendo possivel a estimagdo do modelo sem ser preciso tomar as
primeiras diferencas e sem incorrermos no erro de relagdo espuria. Note que foi necessaria a
inclusdo de um termo defasado da varidvel dependente para corrigir a autocorrelagdo dos

€IT0S.

Assim, passamos a estimar o seguinte modelo:

log OURO; = a + y log OURO; + B log SDR; + 6 log CPI; + ¢ log PROD;+ u;  (9)

onde y é 0 novo parametro co-integrante a ser estimado do termo da varidvel dependente

defasada.

A tabela abaixo mostra os resultados da estimacdo do modelo pelo método de

estima¢ao de minimos quadrados.

Tabela 2: Coeficientes estimados

Variavel Coeficiente Prob.
C 7,714362** 0,0001
OURO4 0,559354** 0,0000
SDR -1,156614** 0,0015
CPI 0,732349** 0,0090

PROD -1,188621** 0,0007
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Todas as varidveis explicativas se mostraram significativas para um intervalo de até

1%. Conforme esperavamos, a taxa de cambio efetiva do dolar americano, representada pela
SDR, possui relacdo negativa com preco do ouro, da mesma forma que a aceleragdo da
inflagdo também implica em uma elevagdo do prego do metal. Incrementos na produgdo
global de ouro, por outro lado, pressionam negativamente o preco do ouro. Mais
precisamente, tudo o mais constante, em média, a cada 1 ponto percentual (p.p.) de aumento
da SDR (apreciagdo do USD), do indice de preco ao consumidor americano e da produgao

global de ouro, o pre¢o do ouro varia -1,16 p.p., 0,73 p.p. € -1,19 p.p., respectivamente.

O modelo possui um poder de explicacdo medido pelo coeficiente de determinacdo
multiplo, R?, de cerca de 0,92, ou seja, a regressdo ajustada explica cerca de 92% das

variagdes no prego do ouro (tabela A-6 do apéndice estatistico).
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CAPITULO Il - PREVISOES

Uma das mais importantes fungdes da estimag¢do de modelos de séries temporais € a
possibilidade de podermos gerar previsdes a partir do modelo construido. O grafico abaixo

mostra as previsdes de precos dentro da amostra geradas a partir do modelo.

Figura 7: Ajuste do modelo
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Para gerar previsdes fora da amostra, mais precisamente de 2009 até 2012, ¢
necessaria a estimagao das variaveis explicativas® para esses anos, visto que o modelo em
questdo utiliza dados de um certo ano t para explicar o pre¢o do ouro no proprio ano t.

Adotaremos entdo essa estimativas como premissas para nossas previsoes.

O USD apresentou uma clara tendéncia de desvaloriza¢do nos ultimos anos, tendéncia
essa que se sustentou até o segundo semestre de 2008, quando uma forte crise de confianca e
aversdo ao risco fez com que o USD ganhasse for¢a nos ultimos meses. Esse novo cenario
vem se mantendo, e com exce¢do de algumas poucas moedas como o iene, o franco suico e o
renmbimbi, deve se apreciar frente as moedas de seus principais parceiros comerciais. Sendo
assim, apos sofrer desvalorizagao nos anos de 2007 e 2008, esperamos que a cotagdao das
SDR’s em USD ganhe for¢a em 2009. Em 2010, com a recuperac¢do da economia mundial e a
reducdo da aversdo ao risco espera-se que o USD volte a se desvalorizar. Em 2011 e 2012,

consideramos que o USD fique constante.
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A fraca demanda interna e externa, gerada pela crise internacional vem derrubando as

taxas de inflagdo mundial. A atual recessdo seguiu um longo periodo de crescimento
econdmico com elevada taxa de investimento para atender a forte demanda. Sendo assim, a
repentina e forte retragdo da demanda somada aos fortes investimentos realizados nos tltimos
anos, causou uma dréstica reducdo no nivel de capacidade utilizada pela industria, refletindo
em altos estoques e consequente queda de precos (commodities, em especial) que em meados
de 2008 atingiram suas maiores taxas em décadas em diversos paises. Nesse cendrio, de fraca
demanda principalmente no primeiro semestre de 2009, trabalharemos com uma taxa de
inflagdo para o consumidor americano de 0,0% em 2009, uma vez que a retomada da
demanda no segundo semestre deve, pelo menos em parte, compensar a primeira metade do
ano. Em 2010 em diante, trabalhamos com o indice médio de preg¢os ao consumidor dos EUA

se elevando gradualmente.

A forte redugdo da demanda por produtos manufaturados, bem como a desaceleracao
do crescimento da renda de per capita em alguns paises, deve fazer com que a produgdo de
ouro se retraia fortemente em 2009, tendo em vista o ajuste a redu¢do da demanda por bens
eletronicos e por joias. Além disso, o elevado preco do ouro praticado nos ultimos meses deve
fazer com que a venda de sucata aumente relativamente a extracdo mineira. Por fim, graves
barreiras de infra-estrutura em importantes paises produtores atua como um forte entrave a
expansdo dessa fonte de oferta. Trabalhamos com a producdo de ouro extraida das minas se

retraindo em 2009, mantendo-se constante em 2010 e se elevando nos anos seguintes.

A tabela abaixo sumariza as premissas adotas, bem como 0s precos previstos pelo

modelo.

Tabela 3: Premissas e pre¢o médio do ouro

2008 2009E 2010E 2011E  2012E

SDR Cesta de moedas 0,63 0,66 0,64 0,64 0,64
CPI % 3,8 0,0 1,0 2,0 2,0
Producéo toneladas 2.253 2.073 2.073 2.135 2.306
Preco médio do ouro US$/oz 872 945 1.034 1.066 998

Fonte: FMI, US Bureau of Labor Statistics, GFMS e Bloomberg

As estimativas geradas pelo modelo apontam um preco médio para o ouro em 2009 de
USS 945/0z, alta de 8,4% frente o prego médio de 2008. Em 2010 e 2011, a aceleragdo da

inflagdo e o enfraquecimento do USD devem fazer com que o preco médio do ouro se eleve

8 As premissas adotadas para a cotagdo da SDR, do CPI e da produgéo de ouro foram baseadas em relatérios
de bancos e consultorias especializadas no assunto.
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ainda mais, para US$ 1.034/0z e US$ 1.066/0z, respectivamente. Em 2012, o pre¢o médio do

ouro deve recuar para US$ 998/oz.

Figura 8: Intervalos de confianga para o preco do ouro
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O grafico acima mostra o intervalo de probabilidade estimado para o preco médio do
ouro nos proximos quatro anos. Cada banda corresponde a probabilidade de 20% para o preco
do ouro, de forma que a probabilidade total do area sombreada ¢ de 80%. Ou seja, o prego
médio do ouro tem uma probabilidade de 80% de ficar entre US$ 765/0z e US$ 1.140/0z em
2009. A tabela a seguir traz os pre¢os da banda inferior e superior estimada para o preco do

ouro.

Tabela 4: Prego médio do ouro estimado (US$/o0z) — probabilidade de 80%

2009E 2010E 2011E 2012E
Limite superior 1.140 1.271 1.301 1.234
Preco base 945 1.034 1.066 998

Limite inferior 765 804 807 748
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CONCLUSAO

O ouro vem se mostrando uma reconhecida fonte de reserva de valor. Desse modo, sua
demanda ¢ fortemente determinada por indicadores macroecondmicos, como cambio, inflacao
e taxas de juros etc. Evidentemente, o desempenho da atividade industrial, assim como em
outras commodities afeta o prego do ouro, determinando, por exemplo, o ritmo de expansao da

extragdo dos principais produtores.

Estimamos um modelo capaz de explicar e prever o prego do ouro, de forma que os
principais fatores explicativos confirmam a hipotese apresentada no capitulo introdutério de

que o prego ¢ explicado em grande parte por fatores macroecondmicos.

Outros fatores também contam para a atual aceleracdo do preco do metal. A elevacao
da renda per capta, principalmente em paises emergentes como a China afeta positivamente o
preco. A India, em particular, desempenha um papel muito importante nesse mercado como ja
mencionado no primeiro capitulo. A manutencdo de costumes milenares relacionados com o

ouro naquele Pais ainda influencia o mercado, como o maior consumidor de ouro do mundo.

A oferta do metal, no entanto, vem sofrendo alguns entraves que vale a pena serem
citados. Os problemas relacionados a infra-estrutura de energia na Africa do Sul, a dificuldade
cada vez maior em se encontrar ativos de grande qualidade, o crédito cada vez mais escasso
para poder financiar novos projetos, sao fatores que preocupam investidores e consumidores €

levantam davidas quanto ao preco do ouro no futuro.



APENDICE ESTATISTICO

Tabela A-1 - Teste ADF para OURO

Hipotese nula: OURO possui raiz unitaria

Variavel exégena: constante, tendéncia linear

Defasagem:8 (MAXLAG=13)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado

-1,324318  0,8614

Valores criticos: nivel de 1%
nivel de 5%
nivel de 10%

-4,309824
-3,574244
-3,221728

* p-valores unilaterais de MacKinnon (1996).

Equacao do Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(OURO)

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 1973 2008
Observagdes incluidas: 29 depois de ajustes

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t  Prob.
OURO(-1) -0,480166 0,362576  -1,324318  0,2020
D(OURO(-1)) 0,472261 0,316932 1,490105 0,1535
D(OURO(-2)) 0,253672 0,320205 0,792218 0,4386
D(OURO(-3)) 0,545351 0,295747 1,843978 0,0817
D(OURO(-4)) 0,224572 0,310034 0,724345 0,4782
D(OURO(-5)) 0,236191 0,278367 0,848489 0,4073
D(OURO(-6)) 0,340999 0,273127 1,248502 0,2278
D(OURO(-7)) 0,362361 0,254566 1,423447 0,1717
D(OURO(-8)) 0,269422 0,264449 1,018802 0,3218
C 49,79136 125,9777 0,395239 0,6973
@TREND(1971) 5,609755 2,577345 2,176563 0,0431
R? 0,301405 Média da var dependente 19,57154
R2 ajustado -0,086703  Var dependente D.P. 87,61612
S.E. da regressao 91,33545  Critério de Akaike 12,14865
Soma dos residuos quadrados 150159,0 Critério de Schwarz 12,66728
Probabilidade Log -165,1555  Estatistica-F 0,776602
Estatistica Durbin-Watson 1,748985  Prob(Estatistica-F) 0,650085
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Tabela A-2 - Teste ADF para SDR

Hipotese nula: SDR possui raiz unitaria

Variavel exégena: constante, tendéncia linear

Defasagem:2 (MAXLAG=13)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado

-1,165288 0,6782

Valores criticos: nivel de 1%
nivel de 5%
nivel de 10%

-3,632900
-2,948404
-2,612874

* p-valores unilaterais de MacKinnon (1996).

Equacao do Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(SDR)

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 1973 2008
Observagdes incluidas: 35 depois de ajustes

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
SDR(-1) -0,087825 0,075368  -1,165288  0,2528
D(SDR(-1)) 0,545069 0,160128 3,403958  0,0019
D(SDR(-2)) -0,283749 0,161594 -1,755938  0,0890
C 0,064034 0,059386 1,078268  0,2892
R? 0,295125 Média da var dependente -0,005815
R? ajustado 0,226911  Var dependente D.P. 0,040166
S.E. da regressao 0,035316  Critério de Akaike -3,741739
Soma dos residuos quadrados 0,038664  Critério de Schwarz -3,563985
Probabilidade Log 69,48043  Estatistica-F 4,326479
Estatistica Durbin-Watson 1,949625 Prob(Estatistica-F) 0,011676
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Tabela A-3 - Teste ADF para CPI

Hipotese nula: CPI possui raiz unitaria
Variavel exégena: constante, tendéncia linear
Defasagem: 1 (MAXLAG=13)

Estatistica-t  Prob.*
Estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado -3,319739  0,0792
Valores criticos: nivel de 1% -4,234972
nivel de 5% -3,540328
nivel de 10% -3,202445
* p-valores unilaterais de MacKinnon (1996).
Equacao do Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(CPI)
Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 1973 2008
Observagdes incluidas: 36 depois de ajustes
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t  Prob.
CPI(-1) -0,200700 0,060456 -3,319739  0,0023
D(CPI(-1)) 0,731455 0,120026 6,094120 0,0000
C 8,137567 2,018213 4,032066 0,0003
@TREND(1971) 0,941450 0,283222 3,324067 0,0022
R? 0,562094 Média da var dependente 4,817361
R? ajustado 0,521040 Var dependente D.P. 1,720148
S.E. daregresséao 1,190461  Critério de Akaike 3,290998
Soma dos residuos quadrados ~ 45,35035  Critério de Schwarz 3,466945
Probabilidade Log -55,23797  Estatistica-F 13,69168
Estatistica Durbin-Watson 1,517924  Prob(Estatistica-F) 0,000006
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Tabela A-4 - Teste ADF para PROD

Hipotese nula: PROD possui raiz unitaria
Variavel exégena: nenhuma
Defasagem: 0 (MAXLAG=13)

Estatistica-t  Prob.*
Estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado -1,521911 0,8037
Valores criticos: nivel de 1% -4,226815
nivel de 5% -3,536601
nivel de 10% -3,200320
* p-valores unilaterais de MacKinnon (1996).
Equacao do Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(PROD)
Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 1973 2008
Observagdes incluidas: 37 depois de ajustes
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t  Prob.
PROD(-1) -0,129659 0,085195 -1,521911  0,1373
C 160,1829 96,77116 1,655275 0,1071
@TREND(1971) 5,301555 3,842982 1,379542 0,1767
R? 0,063794 Meédia da var dependente 21,70343
R? ajustado 0,008723  Var dependente D.P. 102,3679
S.E. da regressao 101,9205  Critério de Akaike 12,16387
Soma dos residuos quadrados 353184,8  Critério de Schwarz 12,29448
Probabilidade Log -222,0316  Estatistica-F 1,158388
Estatistica Durbin-Watson 1,637271  Prob(Estatistica-F) 0,326075
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Tabela A-5 - Teste Engle-Granger para RESID

Hipotese nula: RESID possui raiz unitaria
Variavel exégena: nenhuma
Defasagem: 0 (MAXLAG=13)

Estatistica-t Prob.*
Estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado -4,468162 0,0000
Valores criticos: nivel de 1% -2,630762
nivel de 5% -1,950394
nivel de 10% -1,611202
* p-valores unilaterais de MacKinnon (1996).
Equacéo do Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(RESID)
Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 1973 2008
Observagdes incluidas: 36 depois de ajustes
Variavel Coeficiente Erro padréao Estatistica-t Prob.
RESID(-1) -0,732295 0,163892 -4,468162  0,0001
R? 0,363171 Média da var dependente 0,001652
R? ajustado 0,363171  Var dependente D.P. 0,181218
S.E. da regressao 0,144615  Critério de Akaike -1,002105
Soma dos residuos quadrados 0,731968  Critério de Schwarz -0,958118
Probabilidade Log 19,03789  Estatistica Durbin-Watson 1,846455
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Tabela A-6 - Estimacao do modelo de pre¢co do ouro

Variavel dependente: LOG(OURO)
Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 1972 2008
Observagdes incluidas: 37 depois de ajuste

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 7,714362 1,703904 4,527463  0,0001
LOG(OURO(-1)) 0,559354 0,103422 5,408448  0,0000
LOG(SDR) -1,156614 0,332608  -3,477403  0,0015
LOG(CPI) 0,732349 0,263258 2,781863  0,0090
LOG(PROD) -1,188621 0,318516  -3,731744  0,0007
R? 0,924054 Média da var dependente 5,758603
R? ajustado 0,914560 Var dependente D.P 0,537542
S.E. da regressao 0,157124  Critério de Akaike -0,738476
Soma dos residuos quadrados 0,790014  Critério de Schwarz -0,520784
Probabilidade Log 18,66180  Estatistica-F 97,33743

Estatistica Durbin-Watson 1,455028 Prob(Estatistica-F) 0,000000
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