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FURO-DOLAR
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[Resunvo:

Neste artigo € investigado o papel desempenhado pelo ouro na
cobertura do risco da taxa de cambio euro-ddlar no periodo 1999-2011. Para
isso, recorreu-se a um modelo EGARCH (2,1,1) aplicado a dados diarios. Os
resultados mostram que o ouro se revelou Util para a cobertura do risco
cambial dos investimentos em ddlares levados a cabo pelos habitantes da
zona-euro. Durante todo o perfodo considerado, a cotagdo do ouro mostrou-
se ineldstica em relacéo a taxa de cambio euro-dodlar tanto no curto como no

longo prazo.
Palavras-chave: cobertura de risco, ouro, taxa de cémbio.

ABSTRACT:

In this article we investigate the role of gold as hedge of the euro-dollar
exchange rate during the period 1999-2011. For this, it was used an EGARCH
(2,1,1) model applied to daily data. The results show that gold has served as
an useful hedge against the exchange rate risk of the investments in dollar-
denominated assets carried out by the inhabitants of the euro-zone. During the
period of the sample, gold was inelastic with respect to the euro-dollar

exchange rate both in the short-run and in the long-run.
Keywords: exchange rate, gold, hedge.

[RESUMEN:

En este trabajo se investigo el papel del oro en la cobertura del riesgo
de tasa de cambio euro-ddlar en el periodo 1999-2011. Para ello, se utilizd un
modelo EGARCH (2,1,1) aplicado a datos diarios. Los resultados muestran
que el oro ha demostrado ser Util para la cobertura del riesgo de cambio de las
inversiones en dolares realizadas por los habitantes de la zona euro. A o largo
del perfodo considerado, el precio del oro se ha mostrado mostrado ineldstica
en relacion al cambio euro-ddlar en el corto y largo plazo.

Palabras-clave: cobertura del riesgo, oro, tasa de cambio.
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1. INTRODUGAO

Apesar dos metais preciosos terem sido usados como meio de
troca e de reserva de valor durante milhares de anos, 0 interesse
acerca do ouro enguanto ativo financeiro € relativamente recente. Esse
interesse fol grandemente aumentado pela atual crise financeira. A
maior volatiidade do mercado acionista e 0s receios associados a
divida soberana fizeram com que 0s investidores encarassem o metal
amarelo como mais um ativo financeiro, suscetivel de ser incluido nas
carteiras de investimento.

O aumento na procura de ouro repercutiu-se numa fortissima
subida do seu preco, a0 mesmo tempo que 0s instrumentos
tradicionais de investimento registavam perdas. No perfodo de trés
anos que se seguiu a faléncia do banco Lehman Brothers, o preco de
mercado do ouro foi multiplicado por um fator de seis, passando de
pouco menos de 300 ddlares a onga em Setembro de 2008 para
quase 1800 ddlares a onga nos finais do ano de 2011.

O grande interesse nos investimentos em ouro trouxe o metal
para a ordem do dia tendo passado a ser referido frequentemente Nos
meios de comunicag&o social. No entanto, apesar da sua popularidade,
uma pesquisa na literatura acerca do papel do ouro enguanto
investimento financeiro revela um escasso NUmero de estudos guando
comparado com a investigacao realizada acerca do mercado acionista
Ou obrigacionista, por exemplo.

O presente artigo pretende contribuir para o estudo do ouro
enquanto ativo financeiro. Mais concretamente, o objetivo € o de
investigar empiricamente 0s resultados do investimento em ouro com o
proposito da cobertura do risco da taxa de cambio do euro contra o
ddlar. Para isso, recorre-se a aplicacéo de um modelo EGARCH (2,1,1)
a dados de frequéncia didria referentes ao periodo que vai desde a
introducdo da moeda europeia (em 1999) até ao ano de 2011. Os
resultados sugerem gue, nesse periodo, 0 ouro se Mostrou cComo um
ativo capaz de cobrir o risco cambial inerente ao investimento em ativos
denominados em ddlares por parte dos agentes residentes na zona-
euro.

Esta contribuicdo afigura-se relevante uma vez que, tanto
guanto é do nosso conhecimento, trata-se do primeiro estudo em que
se testa a utilidade do ouro para a cobertura do risco da taxa de cambio
euro-ddlar.

O artigo esta organizado da seguinte forma: na seccao seguinte
apresenta-se a revisédo da literatura relevante. A terceira seccéo €
dedicada a andlise dos dados e dos resultados do estudo empirico. Na
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seccdo final resume-se o artigo e referem-se sugestdes para
investigacao futura.

I?RB/ISAO DA LITERATURA

Diversos autores tém estudado o ouro enguanto ativo financeiro
capaz de contribuir para a cobertura do risco dos investimentos. Um
primeiro conjunto de estudos debruga-se sobre o papel do ouro na
cobertura do risco de inflacdo. Ghosh, Levin, MacMillan e Wright (2004)
aplicam testes de cointegracdo a dados mensais de precos do ouro
entre 1976 e 1999. Como sublinham os autores, apesar da volatilidade
do ouro no curto prazo poder levantar dificuldades a cobertura do risco
de inflacéo, a relacdo estavel entre o preco do metal e a inflacdo em
prazos longos torna o ouro um ativo eficaz na cobertura desse risco.
Worthington e Pahlavani (2007), através da andlise as relacbes de
cointegragéo do metal precioso com a inflagéo nos EUA entre 0s anos
de 1946 e de 2006, corroboram a conclusdo de Ghosh et al. (2004).
Estes resultados s&o também confirmados por McCown e Zimmerman
(2006), com um método semelhante, para uma amostra mais limitada
(de 1970 a 2003).

Um segundo grupo de autores investiga a relagado entre os
pregos do ouro e das agdes. As conclusdes apontam para a utilidade
do ouro na cobertura do risco de variagdo do prego desses ativos. Para
Sherman (1983), por exemplo, um investimento em ouro numa
propor¢cdo de 5% a 10% da carteira € suficiente para diminuir a
volatilidade e aumentar a rendibilidade obtida. Jaffe (1989) mostra que a
correlac@o entre o ouro (representado pelos derivados do metal) e as
acbes € muito baixa. Por isso, embora 0 metal comporte um risco
assinalavel enguanto investimento isolado, pode desempenhar um
papel importante na diversificacdo das carteiras de agdes. Para Chua,
Stick e Woodward (1990), o peso dos investimentos em ouro deve ser
maior. O autor conclui que € necessario um investimento em ouro
equivalente a 25% da carteira para se reduzir o risco (e aumentar a
rendibilidade) com significado. Lucey, Tully e Poti (2006) mostram que o
preco do ouro apresentou uma correlacdo negativa com os indices
acionistas NYSE, NASDAQ e FTSE no periodo 1988-2003. Os autores
defendem que a diversificac&o pela detencédo de ouro € particularmente
util em alturas de crise (caracterizadas por instabilidade politica, colapso
dos mercados de acdes ou fraudes corporativas, por exemplo). Outros
autores chegam a conclusdes semelhantes. Por exemplo, Baur e
McDermott (2010) utilizam uma amostra de 30 anos (1979-2009)
relativa aos indices acionistas de 13 paises desenvolvidos e
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emergentes para concluir que o investimento em ouro ndo so permite
cobrir o risco de variagdo dos precos das agdes na generalidade dos
paises desenvolidos, como se revela um atvo de refugio
particularmente Util em perfodos de crise. Draper, Faff e Hilier (2006) e
Faugere e Erlach (2005) s&o outros autores que realcam a utilidade do
Ouro na cobertura do risco inerente ao investimento em acoes.

Uma terceira Optica de andlise diz respeito a utilizag&do do ouro
para cobertura do risco cambial. Capie, Mills e Wood (2005) utilizam um
modelo EGARCH para concluir gue o investimento em ouro permite
cobrir o risco de depreciacdo do dolar face a libra esterlina e ao iene
embora essa capacidade de cobertura do risco tenha variado ao longo
do tempo com o papel desempenhado pelo ouro. A principal distincéo
€ estabelecida entre o periodo em gue O ouro esteve na base da
emissao monetaria (ou seja, até o ano de 1971) e o periodo que se Ihe
seguiu.

I?DADOS E ESTUDO EMPIRICO

A amostra utilizada € constituida pelos dados com frequéncia
didria do preco do ouro e da taxa de cambio euro-ddlar. Ambas as
séries estatisticas foram retiradas da base de dados Datastream. O
periodo da amostra esta compreendido entre o dia 4 de Janeiro de
1999 (data de introducéo do euro como moeda escritural) e o dia 24 de
Qutubro de 2011 totalizando 3341 observacoes.

A taxa de cémbio euro-ddlar apresenta-se com a forma de
cotac@o ao certo para 0 euro, ou seja, exprime 0 NUmero de dolares
por cada euro. O preco do ouro encontra-se cotado em dolares por
onga troy.

As duas séries encontram-se representadas no grafico seguinte:
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Figura 1 — Evolugdio do prego do ouro e da taxa de cambio euro-délar entre 1/01/1999 e 24/10/2011;
Fonte dos dados: DataStream

Como se pode constatar, registou-se uma subida muito
significativa no preco do ouro durante o periodo da amostra. Na
primeira sessao de 1999 o ouro encontrava-se cotado a 287,2 ddlares
por onga enguanto que o preco No dia 24 de Outubro de 2011 era de
1652 ddlares 0 que representa um incremento de cerca de 475% em
pouco menos de 13 anos. O aumento dos precos foi particularmente
acentuado no periodo entre Novembro de 2008 e Setembro de 2011,
Nesses 22 meses, 0 preco do ouro passou dos 725 ddlares para um
maximo histdrico de quase 1900 ddlares (aumento de cerca de 160%).
Deve também ser assinalada a correcdo dos precos em relacdo a esse
maximo: a cotagéo desceu quase 300 ddlares (cerca de 14%) em
cerca de um més.

A evolucdo da taxa de cambio euro-ddlar esta também
representada na figura 1. O comportamento tem sido, na globalidade
do periodo, de apreciacéo do euro face ao dolar mas com importantes
perfodos de depreciacdo do euro (apreciacdo do ddlar) como nos
primeiros seis meses apos a introducdo da moeda Unica, no final do
ano de 2008 e na primeira metade do ano de 2010. O valor maximo do
euro contra a moeda dos EUA verificou-se em Abril de 2008 e o valor
minimo no més de Qutubro de 2010. Comparando os valores iniciais e
final da taxa de cadmbio verificamos que a apreciacéo do euro se situou
nos 17,53%.

Dada a elevada variacdo de cada uma das séries, utilizaram-se
as rendibilidades logaritmicas para o preco do ouro e para a cotacao
euro-ddlar. Assim, a andlise economeétrica foi levada a cabo com a
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primeira  diferenca nos logaritmos do preco do ouro, adiante
representada por Ag, , € pela primeira diferenca nos logaritmos da taxa

de cambio, adiante designada por As, .

Seguindo a pratica corrente na literatura, como por exemplo em
Capie et al. (2005) e em Baur e McDermott (2010), pressupomos gque
0S erros de previsao sdo, No caso de precos como a cotacado do ouro
ou taxas de cambio, altamente varidveis em diferentes periodos de
tempo. A variagdo dos erros de previsdo de variaveis de mercado
aconselha a ullizagdo de modelos heterocedasticos do tipo
Autoregressive Conditional Heterocedasticity (ARCH). Para determinar a
variante do modelo ARCH mais adequada para 0 caso consideramos O
modelo ARCH generalizado (GARCH) proposto por Bollerslev (1986), o
modelo GARCH exponencial (EGARCH) desenvolvido por Nelson
(1991) e 0 modelo GJR criado por Glosten, Jagannathan e Runkle
(1993). Entre 0os modelos GARCH, EGARCH e GJR e as distribuicoes
normal e t-student foram projetados 47 hipdteses de modelos
considerando  no  maxmo trés desfasamentos  (ver anexo).
Seguidamente, das 47 hipoteses de modelos foram selecionados
quatro modelos de acordo com os critérios de informagéao de Akaike e
de Schwarz.'® Este procedimento conduziu & escolha dos modelos
EGARCH (1,1,1), EGARCH (2,1,1), EGARCH (1,2,2) e EGARCH (3,3,3),
todos com uma distribuicédo t-student. Os dois primeiros s&o 0s que
apresentam um menor valor no critério de Schwarz e os dois Ultimos
apresentam os menores valores no critério de informag&o de Akaike. '

O teste de Engle a heterocedasticidade residual foi utilizado
como critério de desempate entre os quatro modelos.?® O teste
conduziu a seleccao do modelo EGARCH (2,1,1) uma vez que € o
unico em que nao se rejeita, a 10% de significancia estatistica, a
hipdtese de inexisténcia de heterocedasticidade condicional (efeitos
ARCH). Como termo de comparagéo refira-se que Capie et al. (2005)

'8 Os critérios de Akaike e de Schwarz medem a qualidade relativa do modelo estatistico, estando
definida a amostra de dados. Permitem seleccionar um modelo entre diversas alternativas tendo em
atengdo a complexidade do modelo, nomeadamente o ndmero de parametros do mesmo, € a
qualidade de ajustamento aos dados da amostra.

19 Para averiguar das qualidades estatisticas dos quatro modelos foram ainda efectuados testes de
autocorrelagdo dos residuos e de autocorrelagédo dos residuos quadrados. Em ambos os testes 0s
resultados sugerem a auséncia de efeitos ARCH em todos os modelos.

20 teste de Engle & heterocedasticidade residual tem como objetivo aferir se os modelos evidenciam

efeitos ARCH. Para isso, testa-se a hipdtese nula de que a série de residuos rt n&o apresentam

heterocedasticidade condicional (efeitos ARCH) contra a hipdtese alternativa de que um modelo ARCH

2 2 2
(L) representado por " =, + oyl ; +...+ & I[Z| +€, descreva a série com pelo menos

um & n&o nulo para k = 0,..., L . Acerca deste teste, ver Engle (1988).
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seleccionaram um modelo EGARCH (1,2,1) enguanto que Baur e
McDermott (2010) utilizaram um modelo GARCH (1,1).

Para um modelo EGARCH, as expressbes da média e da
variancia s&o, respectivamente, as seguintes:

AQ, = By + BIAS + B AQ 1 + 1, (1)
P g, Iog(og’;l)+ a, 4 +a, Iog(og’;z)
O Ot (2)
A estimativa dos coeficientes do modelo EGARCH (2,1,1) com
0s dados da amostra referida conduziu aos seguintes resultados:

Iog(of): a, + o

Ag, == 0,000636+ 0,276962 As, — 0,082719 Ag, ,

(0,000143) (0,020512) (0,016810) (8)
log(c:? )= — 0151787+ 0,062970 -+ 0,991293log (o2, )+ 0147050441
(0,027873) (0,009717) Oy (0,002513) (0,038304) O,
00479412l
(0,039625) O_, ( 4)

Todas as estimativas se mostraram significativas a 1% de

significancia com excecdo de %4 (p-value de 0,2263).
Relativamente a variacdo da volatiidade ao longo do tempo,

0<|B,|<1

temos que o0 modelo sera estacionario em média se e sera

estaciondrio em variancia se %2 <1, No caso, o modelo EGARCH
(2,1,1) com distribuicdo t-student estimado revela-se estacionario em

ambas as stuacbes uma vez que F.=-0.082713

a, =0,991293
Os resultados obtidos permitem extrair diversas conclusdes. Em

e que

primeiro lugar, verifica-se que a estimativa de B¢ positiva 0 que Nos
leva a concluir gue o ouro permitiu a cobertura do risco cambial dos
investimentos em dolares levados a cabo pelo habitantes da zona-euro.
De facto, a variacdo da taxa de cambio euro-ddlar da-se no mesmo
sentido do preco do ouro. Isso significa, por exemplo, que um aumento
dessa taxa de cambio, o0 que implica a uma depreciacdo dos
investimentos em ddlares quando convertidos em euros, @€
compensada pela variagao favoravel (ou seja, positiva) da cotacdo do
ouro.
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Em segundo lugar, como B corresponde a elasticidade de
curto prazo, pode-se afirmar que a cotagdo do ouro se tem mostrado
inelastica no periodo em analise relativamente a taxa de cambio euro-
ddlar. Relativamente a estimativa da elasticidade de longo prazo temos

(Igltges:ticidade de longo = A _ 027692
o ) 9 1B, 1-(-0,082719)

Verifica-se que a estimativa do efeito de curto prazo €
ligeiramente superior a estimativa de efeito de longo prazo indicando
gue a resposta instantanea da cotagca&o do ouro a uma variagdo da taxa
de cambio euro-ddlar € superior a variagao verificada no metal precioso
a longo prazo.

Em terceiro lugar, temos os resultados da andlise aos efeitos de
assimetria na volatilidade face a variagbes ndo esperadas do preco do

=0,255802

ouro. Nessa andlise n&o foi considerado o valor de %4 por ndo ser,
como se referiu acima, estatisticamente significativo. Ora, quando

Hry > 0, a Volatlidade do prego do ouro € dada por
o+, =0.210029 ' 1 oo 44 <0 | essa volatiidade 6 dada por

— o, +a; =0,084089 . A existéncia de uma assimetria positiva leva-nos
a concluir, portanto, que uma subida do preco do ouro superior a

esperada ('ut—1 > 0), & acompanhada de maior volatilidade do que uma

descida do ouro superior a esperada ('UH <0 ).
Por Udltimo, podemos observar que, pelo facto de

&, 20’991293, Ou seja, muito proximo da unidade, os efeitos dos
chogues nado antecipados na taxa de variacdo do preco do ouro S&o
bastantes persistentes, implicando a manutencdo de uma volatilidade
acrescida durante um perfodo de tempo consideravel.

Dado o comportamento do preco do ouro ser muito
diferenciado durante o periodo da amostra, foi analisada a dispersao
dos logaritmos do prego do ouro contra o logaritmo da taxa de cambio
euro/ddlar. Tal como fizeram Capie et al. (2005), procedemos a
identificagdo de diferentes estratos correspondentes aos diversos
subperiodos da amostra. A primeira série temporal representa o periodo
inicial do euro que vai desde 4 de Janeiro de 1999 até 30 de
Dezembro de 2005. A segunda série coincide com a fase durante a
qual 0 ouro registou o primeiro periodo de aumento significativo no seu
preco, ou seja, desde 2 de Janeiro de 2006, até 29 de Agosto de
2008. A terceira e Ultima série diz respeito a crise financeira,
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abrangendo o perfodo desde 1 de Setembro de 2008 até ao final da
amostra.

Foi realizada uma andlise para cada um destes subperiodos
tendo uma vez mais sido testados os varios modelos referidos em
anexo. Considerando o critério de informacdo de Akake foram
selecionados 0os melhores modelos. A tabela 1 redne os resultados
obtidos para cada um dos subperiodos e para toda a amostra.

Tabela 1 — Resumo dos resultados obtidos na amostra total e nos trés sub-periodos sob andlise
T Elasticidade ..
Periodo da amostra Modelo Distribuigdo de curto Elasticidade de
do erro longo prazo
prazo
04/01/1999 -
EGARCH (2,1,1 4 2 2
24/10/2011 GARCH (2,1,1) t(4,8869) 0,2770 0,2558
04/01/1999 -
30/12/2005 EGARCH (1,1,1) t(4,3056) 0,2417 0,2220
02/01/2006 -
EGARCH (1,1,2 1(10,2629 0,8678 0,7536
29/08,2008 (1,1,2) | 1(10,2629) , ,
01,/09,/2008 -
24/10/2011 EGARCH (1,3,1) t(5,9536) 0,1912 0,1787

As estimativas das elasticidades do ouro face a variacbes da
taxa de cambio em cada um dos subperiodos bem como as
caracteristicas dos processos de varidncia condicional e a distribuicao
dos erros sdo indicadas na tabela 1. As estimativas das elasticidades
da amostra completa, mencionadas na primeira linha da tabela, sdo
efetivamente medias ponderadas das estimativas relativas  aos
subperiodos. Com excecéo do periodo compreendido entre Janeiro de
2006 e o final de Agosto de 2008, a reagao do preco do ouro a taxa de
cambio € rapida. E com excecdo do subperiodo referido, as
elasticidades de curto prazo e de longo prazo apresentam valores
proximos. As estimativas dos efeitos de longo prazo séo ligeiramente
superiores as do curto prazo o0 que indica que a reagéo do prego do
ouro a variagfes da taxa de cambio euro-ddlar se atenua (ainda que
ligeiramente) a longo prazo.

ITCONCI_US@ES E SUGESTOES DE INVESTIGACAO FUTURA

Este artigo analisa o papel do ouro na cobertura do risco da taxa
de cambio euro-ddlar. Através da aplicacédo de um modelo EGARCH
(2,1,1) foi possivel concluir gue 0 metal precioso permitiu cobrir o risco
de variagéo dessa taxa de cambio no periodo entre 1999 e 2011, Um
investidor europeu que tivesse investido em ativos denominados em
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dolares teria beneficiado com a detencédo de ouro uma vez que tal teria
permitido a cobertura do risco de depreciagédo do dodlar a moeda
europeia. Este estudo sugere, assim, que 0 ouro pode desempenhar
um papel importante na constituicdo das carteiras de investimento.

Os resultados do presente estudo corroboram os obtidos por
Capie et al. (2005) gue concluiram pela existéncia de efeitos benéficos
do ouro na cobertura do risco cambial inerentes a investimentos
denominados em libras e em ienes levados a cabo pelos investidores
dos EUA:

Ao longo das Ultimas décadas algumas commodities tém vindo
a adquirir os atributos dos ativos financeiros. A investigacdo do papel de
outras commaodities na gestdo de carteiras, e mais especificamente na
gestdo do risco cambial, encontra-se ainda no seu inicio. Assim,
sugere-se que estudos semelhantes incidindo sobre commodities
COmMo a prata ou a platina sejam desenvolvidos para aferir do seu papel
na gestao de carteiras.
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Anexo
Tabela 2 — Modelos heteroceddsticos considerados para o estudo empirico
Modelo Distribuigéio R2 EsDi::::i':-u c":i:i‘:(:e c;i':::r‘ie
Watson

GARCH (1,1) Normal 0,035143 1,974066 -6,306027 -6,295041
GARCH (1,1) T-student 0,033486 1,933208 -6,418176 -6,405359
GARCH (1,2) Normal 0,035204 1,974181 -6,307567 -6,294750
GARCH (1,2) T-student 0,033478 1,933614 -6,417604 -6,402957
GARCH (2,1) Normal 0,035127 1,966609 -6,309657 -6,296841
GARCH (2,1) T-student 0,033483 1,933388 -6,417588 -6,402941
GARCH (2,2) Normal 0,034949 1,965081 -6,313009 -6,298361
GARCH (2,2) T-student 0,033493 1,933246 -6,416983 -6,400505
EGARCH (1,1,1) Normal 0,034681 1,964180 -6,315812 -6,302996
EGARCH (1,1,1) T-student 0,032956 1,929354 -6,429362 -6,414715
EGARCH (1,1,2) Normal 0,034681 1,964180 -6,315812 -6,302996
EGARCH (1,1,2) T-student 0,034192 1,938378 -6,416466 -6,399988
EGARCH (1,2,1) Normal 0,034680 1,963466 -6,317124 -6,302477
EGARCH (1,2,1) T-student 0,032963 1,928658 -6,428799 -6,412321
EGARCH (2,1,1) Normal 0,034864 1,966846 -6,321790 -6,307142
EGARCH (2,1,1) T-student 0,033134 1,930143 -6,429143 -6,412665
EGARCH (2,2,2) Normal 0,034947 1,975929 -6,322589 -6,304279
EGARCH (2,2,2) T-student 0,033118 1,928357 -6,429970 -6,409830
EGARCH (2,2,1) Normal 0,034870 1,966502 -6,321266 -6,304787
EGARCH (2,2,1) T-student 0,033093 1,929906 -6,429214 -6,410905
EGARCH (2,1,2) Normal 0,034978 1,968930 -6,321805 -6,305327
EGARCH (2,1,2) T-student 0,033082 1,927538 -6,430057 -6,411748
EGARCH (1,2,2) Normal 0,034785 1,970513 -6,321707 -6,305229
EGARCH (1,2,2) T-student 0,033094 1,928295 -6,430532 -6,412223
EGARCH (3,1,1) T-student 0,033161 1,930547 -6,428862 -6,410552
EGARCH (1,3,1) T-student 0,032956 1,929601 -6,428280 -6,409971
EGARCH (1,1,3) T-student 0,032886 1,926740 -6,429439 -6,411130
EGARCH (3,3,3) T-student 0,033327 1,935544 -6,430248 -6,404616
EGARCH (3,3,1) T-student 0,033148 1,929981 -6,428018 -6,406047
EGARCH (3,1,3) T-student 0,033107 1,927678 -6,429281 -6,407310
EGARCH (1,3,3) T-student 0,033112 1,928758 -6,429509 -6,407538
EGARCH (3,21) T-student 0,033111 1,930307 -6,427896 -6,407756
EGARCH (3,1,2) T-student 0,033112 1,927772 -6,429878 -6,409738
EGARCH (1,2,3) T-student 0,033116 1,928760 -6,430106 -6,409966
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EGARCH (1,3,2) T-student 0,033073 | 1,928279 -6,429972 -6,409831
EGARCH (2,3,1) T-student 0,033148 | 1,930928 -6,428680 -6,408540
EGARCH (2,1,3) T-student 0,033952 | 1,935426 -6,419562 -6,399422
EGARCH (3,2,2) T-student 0,033117 | 1,928778 -6,429483 -6,407512
EGARCH (2,3,2) T-student 0,033135 | 1,928890 -6,429565 -6,407594
EGARCH (2,3,3) T-student 0,033130 | 1,928844 -6,428966 -6,405164
GIR(1,1,1) Normal 0,034851 1,965154 -6,314916 -6,302100
GIR(1,1,1) T-student 0,033162 | 1,927181 -6,424715 -6,410067
GIR(1,1,2) T-student 0,033148 | 1,925378 -6,424639 -6,408161
GIR (1,2,1) T-student 0,033064 | 1,927419 -6,425576 -6,409098
GIR (2,1,1) T-student 0,033160 | 1,927572 -6,424149 -6,407670
GIR (2,2,2) T-student 0,033094 | 1,926311 -6,424810 -6,404670
GIR(1,2,2) T-student 0,033099 | 1,926805 -6,425367 -6,407058
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