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GOLD AS A HEDGE AGAINST THE EURO-DOLLAR EXCHANGE RATE  
EL PAPEL DEL ORO EN LA COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO 
EURO-DÓLAR 
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RESUMO: 

Neste artigo é investigado o papel desempenhado pelo ouro na 
cobertura do risco da taxa de câmbio euro-dólar no período 1999-2011. Para 
isso, recorreu-se a um modelo EGARCH (2,1,1) aplicado a dados diários. Os 
resultados mostram que o ouro se revelou útil para a cobertura do risco 
cambial dos investimentos em dólares levados a cabo pelos habitantes da 
zona-euro. Durante todo o período considerado, a cotação do ouro mostrou-
se inelástica em relação à taxa de câmbio euro-dólar tanto no curto como no 
longo prazo. 
Palavras-chave: cobertura de risco, ouro, taxa de câmbio. 

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 investigó el papel del oro en la cobertura del riesgo 
de tasa de cambio euro-dólar en el período 1999-2011. Para ello, se utilizó un 
modelo EGARCH (2,1,1) aplicado a datos diarios. Los resultados muestran 
que el oro ha demostrado ser útil para la cobertura del riesgo de cambio de las 
inversiones en dólares realizadas por los habitantes de la zona euro. A lo largo 
del período considerado, el precio del oro se ha mostrado mostrado inelástica 
en relación al cambio euro-dólar en el corto y largo plazo. 
Palabras-clave: cobertura del riesgo, oro, tasa de cambio. 
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1. INTRODUÇÃO 

Apesar dos metais preciosos terem sido usados como meio de 
troca e de reserva de valor durante milhares de anos, o interesse 
acerca do ouro enquanto ativo financeiro é relativamente recente. Esse 
interesse foi grandemente aumentado pela atual crise financeira. A 
maior volatilidade do mercado acionista e os receios associados à 
dívida soberana fizeram com que os investidores encarassem o metal 
amarelo como mais um ativo financeiro, suscetível de ser incluído nas 
carteiras de investimento. 

O aumento na procura de ouro repercutiu-se numa fortíssima 
subida do seu preço, ao mesmo tempo que os instrumentos 
tradicionais de investimento registavam perdas. No período de três 
anos que se seguiu à falência do banco Lehman Brothers, o preço de 
mercado do ouro foi multiplicado por um fator de seis, passando de 
pouco menos de 300 dólares a onça em Setembro de 2008 para 
quase 1800 dólares a onça 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 comunicação social. No entanto, apesar da sua popularidade, 
uma pesquisa na literatura acerca do papel do ouro enquanto 
investimento financeiro revela um escasso número de estudos quando 
comparado com a investigação 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 é o de 
investigar empiricamente os resultados do investimento em ouro com o 
propósito da cobertura do risco da taxa de câmbio do euro contra o 
dólar. Para isso, recorre-se à aplicação de um modelo EGARCH (2,1,1) 
a dados de frequência diária referentes ao período que vai desde a 
introdução da moeda europeia (em 1999) até ao ano de 2011. Os 
resultados sugerem que, nesse período, o ouro se mostrou como um 
ativo capaz de cobrir o risco cambial inerente ao investimento em ativos 
denominados em dólares por parte dos agentes residentes na zona-
euro. 

Esta contribuição afigura-se relevante uma vez que, tanto 
quanto 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 câmbio 
euro-dólar. 

O artigo está organizado da seguinte forma: na secção seguinte 
apresenta-se a revisão da literatura relevante. A terceira secção é 
dedicada à análise dos dados e dos resultados do estudo empírico. Na 
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secção final resume-se o artigo e referem-se sugestões para 
investigação futura. 

2. REVISÃO DA LITERATURA 

Diversos autores têm estudado o ouro enquanto ativo financeiro 
capaz de contribuir para a cobertura do risco dos investimentos. Um 
primeiro conjunto de estudos debruça-se sobre o papel do ouro na 
cobertura do risco de inflação. Ghosh, Levin, MacMillan e Wright (2004) 
aplicam testes de cointegração a dados mensais de preços do ouro 
entre 1976 e 1999. Como sublinham os autores, apesar da volatilidade 
do ouro no curto prazo poder levantar dificuldades à cobertura do risco 
de inflação, a relação estável entre o preço do metal e a inflação em 
prazos longos torna o ouro um ativo eficaz na cobertura desse risco. 
Worthington e Pahlavani (2007), através da análise às relações de 
cointegração do metal precioso com a inflação nos EUA entre os anos 
de 1946 e de 2006, corroboram a conclusão de Ghosh et al. (2004). 
Estes resultados são 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 relação entre os 
preços do ouro e das ações. As conclusões apontam para a utilidade 
do ouro na cobertura do risco de variação do preço desses ativos. Para 
Sherman (1983), por exemplo, um investimento em ouro numa 
proporção de 5% a 10% da carteira é suficiente para diminuir a 
volatilidade e aumentar a rendibilidade obtida. Jaffe (1989) mostra que a 
correlação entre o ouro (representado pelos derivados do metal) e as 
ações é muito baixa. Por isso, embora o metal comporte um risco 
assinalável enquanto investimento isolado, pode desempenhar um 
papel importante na diversificação das carteiras de ações. Para Chua, 
Stick e Woodward (1990), o peso dos investimentos em ouro deve ser 
maior. O autor conclui que é necessário 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 
preço do ouro apresentou uma correlação negativa com os índices 
acionistas NYSE, NASDAQ e FTSE no período 1988-2003. Os autores 
defendem que a diversificação pela detenção de ouro é particularmente 
útil em alturas de crise (caracterizadas por instabilidade política, colapso 
dos mercados de ações ou fraudes corporativas, por exemplo). Outros 
autores chegam a conclusões semelhantes. Por exemplo, Baur e 
McDermott (2010) utilizam uma amostra de 30 anos (1979-2009) 
relativa aos índices acionistas de 13 países desenvolvidos e 
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emergentes para concluir que o investimento em ouro não só permite 
cobrir o risco de variação dos preços das ações na generalidade dos 
países desenvolvidos, como se revela um ativo de refúgio 
particularmente útil em períodos de crise. Draper, Faff e Hillier (2006) e 
Faugere e Erlach (2005) são outros autores que realçam a utilidade do 
ouro na cobertura do risco inerente ao investimento em ações. 

Uma terceira óptica de análise diz respeito à utilização do ouro 
para cobertura do risco cambial. Capie, Mills e Wood (2005) utilizam um 
modelo EGARCH para concluir que o investimento em ouro permite 
cobrir o risco de depreciação do dólar face à 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 distinção 
é estabelecida entre o período em que o ouro esteve na base da 
emissão monetária (ou seja, até o ano de 1971) e o período que se lhe 
seguiu. 

3. DADOS E ESTUDO EMPÍRICO 

A amostra utilizada é constituída pelos dados com frequência 
diária do preço do ouro e da taxa de câmbio euro-dólar. Ambas as 
séries estatísticas foram retiradas da base de dados Datastream. O 
período da amostra está compreendido entre o dia 4 de Janeiro de 
1999 (data de introdução do euro como moeda escritural) e o dia 24 de 
Outubro de 2011 totalizando 3341 observações. 

A taxa de câmbio euro-dólar apresenta-se com a forma de 
cotação ao certo para o euro, ou seja, exprime o número de dólares 
por cada euro. O preço do ouro encontra-se cotado em dólares por 
onça troy. 

As duas séries encontram-se representadas no gráfico seguinte: 
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Figura 1 – Evolução do preço do ouro e da taxa de câmbio euro-dólar entre 1/01/1999 e 24/10/2011; 

Fonte dos dados: DataStream 
 

Como se pode constatar, registou-se uma subida muito 
significativa no preço do ouro durante o período da amostra. Na 
primeira sessão de 1999 o ouro encontrava-se cotado a 287,2 dólares 
por onça enquanto que o preço no dia 24 de Outubro de 2011 era de 
1652 dólares o que representa um incremento de cerca de 475% em 
pouco menos de 13 anos. O aumento dos preços foi particularmente 
acentuado no período entre Novembro de 2008 e Setembro de 2011. 
Nesses 22 meses, o preço do ouro passou dos 725 dólares para um 
máximo histórico de quase 1900 dólares (aumento de cerca de 160%). 
Deve também ser assinalada a correção dos preços em relação a esse 
máximo: a cotação desceu quase 300 dólares (cerca de 14%) em 
cerca de um mês. 

A evolução da taxa de câmbio euro-dólar está também 
representada na figura 1. O comportamento tem sido, na globalidade 
do período, de apreciação do euro face ao dólar mas com importantes 
períodos de depreciação do euro (apreciação do dólar) como nos 
primeiros seis meses após a introdução da moeda única, no final do 
ano de 2008 e na primeira metade do ano de 2010. O valor máximo do 
euro contra a moeda dos EUA verificou-se em Abril de 2008 e o valor 
mínimo no mês de Outubro de 2010. Comparando os valores iniciais e 
final da taxa de câmbio verificamos que a apreciação do euro se situou 
nos 17,53%. 

Dada a elevada variação de cada uma das séries, utilizaram-se 
as rendibilidades logarítmicas para o preço do ouro e para a cotação 
euro-dólar. Assim, a análise econométrica foi levada a cabo com a 
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primeira diferença nos logaritmos do preço do ouro, adiante 

representada por tg∆ , e pela primeira diferença nos logaritmos da taxa 

de câmbio, adiante designada por ts∆ . 
Seguindo a prática corrente na literatura, como por exemplo em 

Capie et al. (2005) e em Baur e McDermott (2010), pressupomos que 
os erros de previsão são, no caso de preços como a cotação do ouro 
ou taxas de câmbio, altamente variáveis em diferentes períodos de 
tempo. A variação dos erros de previsão de variáveis de mercado 
aconselha a utilização de modelos heterocedásticos do tipo 
Autoregressive Conditional Heterocedasticity (ARCH). Para determinar a 
variante do modelo ARCH mais adequada para o caso consideramos o 
modelo ARCH generalizado (GARCH) proposto por Bollerslev (1986), o 
modelo GARCH exponencial (EGARCH) desenvolvido por Nelson 
(1991) e o modelo GJR criado por Glosten, Jagannathan e Runkle 
(1993). Entre os modelos GARCH, EGARCH e GJR e as distribuições 
normal e t-student foram projetados 47 hipóteses de modelos 
considerando no máximo três desfasamentos (ver anexo). 
Seguidamente, das 47 hipóteses de modelos foram selecionados 
quatro modelos de acordo com os critérios de informação de Akaike e 
de Schwarz.18 Este procedimento conduziu à escolha dos modelos 
EGARCH (1,1,1), EGARCH (2,1,1), EGARCH (1,2,2) e EGARCH (3,3,3), 
todos com uma distribuição t-student. Os dois primeiros são os que 
apresentam um menor valor no critério de Schwarz e os dois últimos 
apresentam os menores valores no critério de informação de Akaike.19 

O teste de Engle à heterocedasticidade residual foi utilizado 
como critério de desempate entre os quatro modelos.20 O teste 
conduziu à selecção do modelo EGARCH (2,1,1) uma vez que é o 
único em que não se rejeita, a 10% de significância estatística, a 
hipótese de inexistência de heterocedasticidade condicional (efeitos 
ARCH). Como termo de comparação refira-se que Capie et al. (2005) 

                                                           
18 Os critérios de Akaike e de Schwarz medem a qualidade relativa do modelo estatístico, estando 
definida a amostra de dados. Permitem seleccionar um modelo entre diversas alternativas tendo em 
atenção a complexidade do modelo, nomeadamente o número de parâmetros do mesmo, e a 
qualidade de ajustamento aos dados da amostra. 
19 Para averiguar das qualidades estatísticas dos quatro modelos foram ainda efectuados testes de 
autocorrelação dos resíduos e de autocorrelação dos resíduos quadrados. Em ambos os testes os 
resultados sugerem a ausência de efeitos ARCH em todos os modelos. 
20 O teste de Engle à heterocedasticidade residual tem como objetivo aferir se os modelos evidenciam 

efeitos ARCH. Para isso, testa-se a hipótese nula de que a série de resíduos tr  não apresentam 

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

(L) representado por tLtLtt errr ++++= −−
22

110
2 ... ααα  descreva a série com pelo menos 

um kα  não nulo para Lk ,...,0= . Acerca deste teste, ver Engle (1988). 
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seleccionaram um modelo EGARCH (1,2,1) enquanto que Baur e 
McDermott (2010) utilizaram um modelo GARCH (1,1). 

Para um modelo EGARCH, as expressões da média e da 
variância são, respectivamente, as seguintes: 

tttt gsg µβββ +∆+∆+=∆ −1210      (1) 

( ) ( ) ( )2
24

1

1
3

2
12

1

1
10

2 logloglog −
−

−
−

−

− ++++= t
t

t
t

t

t
t σα

σ
µ

ασα
σ
µ

αασ
 (2) 

A estimativa dos coeficientes do modelo EGARCH (2,1,1) com 
os dados da amostra referida conduziu aos seguintes resultados: 

( ) ( ) ( )
1

016810,0020512,0000143,0
082719,0276962,0000636,0 −∆−∆+==∆ ttt gsg

   (3) 

( )
( )

( )
( ) 1

1

038304,0

2
1

)002513,0(1

1

)009717,0(027873,0

2 147059,0log991293,0062970,0151787,0log
−

−
−

−

− +++−=
t

t
t

t

t
t σ

µ
σ

σ
µ

σ

  ( ) 2

2

039625,0
047941,0

−

−−
t

t

σ
µ

     (4) 
Todas as estimativas se mostraram significativas a 1% de 

significância com exceção de 4α  (p-value de 0,2263). 
Relativamente à variação da volatilidade ao longo do tempo, 

temos que o modelo será estacionário em média se 
10 2 << β

  e será 

estacionário em variância se 12 <α . No caso, o modelo EGARCH 
(2,1,1) com distribuição t-student estimado revela-se estacionário em 

ambas as situações uma vez que 082719,02 −=β  e que 
991293,02 =α . 
Os resultados obtidos permitem extrair diversas conclusões. Em 

primeiro lugar, verifica-se que a estimativa de 1β  é positiva o que nos 
leva a concluir que o ouro permitiu a cobertura do risco cambial dos 
investimentos em dólares levados a cabo pelo habitantes da zona-euro. 
De facto, a variação da taxa de câmbio euro-dólar dá-se no mesmo 
sentido do preço do ouro. Isso significa, por exemplo, que um aumento 
dessa taxa de câmbio, o que implica a uma depreciação dos 
investimentos em dólares quando convertidos em euros, é 
compensada pela variação favorável (ou seja, positiva) da cotação do 
ouro. 
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Em segundo lugar, como 1β  corresponde à elasticidade de 
curto prazo, pode-se afirmar que a cotação do ouro se tem mostrado 
inelástica no período em análise relativamente à taxa de câmbio euro-
dólar. Relativamente à estimativa da elasticidade de longo prazo temos 
que: 
Elasticidade de longo 
prazo  (5) 

Verifica-se que a estimativa do efeito de curto prazo é 
ligeiramente superior à estimativa de efeito de longo prazo indicando 
que a resposta instantânea da cotação do ouro a uma variação da taxa 
de câmbio euro-dólar é superior à variação verificada no metal precioso 
a longo prazo. 

Em terceiro lugar, temos os resultados da análise aos efeitos de 
assimetria na volatilidade face a variações não esperadas do preço do 

ouro. Nessa análise não foi considerado o valor de 4α  por não ser, 
como se referiu acima, estatisticamente significativo. Ora, quando 

01 >−tµ , a volatilidade do preço do ouro é dada por 
210029,031 =+αα . Já quando 01 <−tµ , essa volatilidade é dada por 

084089,031 =+− αα . A existência de uma assimetria positiva leva-nos 
a concluir, portanto, que uma subida do preço do ouro superior à 

esperada ( 01 >−tµ ), é acompanhada de maior volatilidade do que uma 

descida do ouro superior à esperada ( 01 <−tµ ). 
Por último, podemos observar que, pelo facto de 
991293,02 =α , ou seja, muito próximo da unidade, os efeitos dos 

choques não antecipados na taxa de variação do preço do ouro são 
bastantes persistentes, implicando a manutenção de uma volatilidade 
acrescida durante um período de tempo considerável. 

Dado o comportamento do preço do ouro ser muito 
diferenciado durante o período da amostra, foi analisada a dispersão 
dos logaritmos do preço do ouro contra o logaritmo da taxa de câmbio 
euro/dólar. Tal como fizeram Capie et al. (2005), procedemos à 
identificação de diferentes estratos correspondentes aos diversos 
subperíodos da amostra. A primeira série temporal representa o período 
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 o ouro registou o primeiro período de aumento significativo no seu 
preço, ou seja, desde 2 de Janeiro de 2006, até 29 de Agosto de 
2008. A terceira e última série diz respeito à crise financeira, 

( ) 255802,0
082719,01

276962,0
1 2

1 =
−−

=
−

=
β
β
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abrangendo o período desde 1 de Setembro de 2008 até ao final da 
amostra. 

Foi realizada uma análise para cada um destes subperíodos 
tendo uma vez mais sido testados os vários modelos referidos em 
anexo. Considerando o critério de informação de Akaike foram 
selecionados os melhores modelos. A tabela 1 reúne os resultados 
obtidos para cada um dos subperíodos e para toda a amostra. 

Tabela 1 – Resumo dos resultados obtidos na amostra total e nos três sub-períodos sob análise 

Período da amostra Modelo 
Distribuição 

do erro 

Elasticidade 
de curto 
prazo 

Elasticidade de 
longo prazo 

04/01/1999 - 
24/10/2011 

EGARCH (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 - 
29/08/2008 

EGARCH (1,1,2) t (10,2629) 0,8678 0,7536 

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 variações da 
taxa de câmbio em cada um dos subperíodos bem como as 
características dos processos de variância condicional e a distribuição 
dos erros são indicadas na tabela 1. As estimativas das elasticidades 
da amostra completa, mencionadas na primeira linha da tabela, são 
efetivamente médias ponderadas das estimativas relativas aos 
subperíodos. Com exceção do período compreendido entre Janeiro de 
2006 e o final de Agosto de 2008, a reação do preço do ouro à taxa de 
câmbio é rápida. E com exceção do subperíodo referido, as 
elasticidades de curto prazo e de longo prazo apresentam valores 
próximos. As estimativas dos efeitos de longo prazo são ligeiramente 
superiores às do curto prazo o que indica que a reação do preço do 
ouro a variações da taxa de câmbio euro-dólar se atenua (ainda que 
ligeiramente) a longo prazo. 

4. CONCLUSÕES E SUGESTÕES DE INVESTIGAÇÃO FUTURA 

Este artigo analisa o papel do ouro na cobertura do risco da taxa 
de câmbio euro-dólar. Através da aplicação de um modelo EGARCH 
(2,1,1) foi possível concluir que o metal precioso permitiu cobrir o risco 
de variação dessa taxa de câmbio no período entre 1999 e 2011. Um 
investidor europeu que tivesse investido em ativos denominados em 
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dólares teria beneficiado com a detenção de ouro uma vez que tal teria 
permitido a cobertura do risco de depreciação do dólar à moeda 
europeia. Este estudo sugere, assim, que o ouro pode desempenhar 
um papel importante na constituição das carteiras de investimento. 

Os resultados do presente estudo corroboram os obtidos por 
Capie et al. (2005) que concluíram pela existência 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 últimas décadas algumas commodities têm vindo 
a adquirir os atributos dos ativos financeiros. A investigação do papel de 
outras commodities na gestão de carteiras, e mais especificamente na 
gestão do risco cambial, encontra-se ainda no seu início. Assim, 
sugere-se que estudos semelhantes incidindo sobre commodities 
como a prata ou a platina sejam desenvolvidos para aferir do seu papel 
na gestão de carteiras. 
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Anexo 
Tabela 2 – Modelos heterocedásticos considerados para o estudo empírico 

Modelo Distribuição R2 
Estatística 
Durbin-
Watson 

Critério de 
Akaike 

Critério de 
Schwarz 

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 

GJR (1,1,1) Normal 0,034851 1,965154 -6,314916 -6,302100 

GJR (1,1,1) T-student 0,033162 1,927181 -6,424715 -6,410067 

GJR (1,1,2) T-student 0,033148 1,925378 -6,424639 -6,408161 

GJR (1,2,1) T-student 0,033064 1,927419 -6,425576 -6,409098 

GJR (2,1,1) T-student 0,033160 1,927572 -6,424149 -6,407670 

GJR (2,2,2) T-student 0,033094 1,926311 -6,424810 -6,404670 

GJR (1,2,2) T-student 0,033099 1,926805 -6,425367 -6,407058 

 

 

 


	capa_14_final
	A Revista EGITANIA SCIENCIA _final_final_final
	ANA TERESA PEREIRA: A AUDÁCIA DE SER DIFERENTE
	[9]
	ANA TERESA PEREIRA: DARING TO BE DISTINCT 
	ANA TERESA PEREIRA: LA AUDACIA DE SER DIFERENTE
	[173]
	DISCOURSES THAT MATTER: WOLE SOYINKA’S THEATRE AS A FORM OF REPRESENTING AND READING THE WORLD

	ANA TERESA PEREIRA: A AUDÁCIA DE SER DIFERENTE
	Ana Teresa Pereira: daring to be distinct
	RESUMO:
	Palavras-chave: Ana Teresa Pereira, biografia, bibliografia, universo peculiar e labiríntico.
	Abstract:
	Keywords: Ana Teresa Pereira, biography, bibliography, peculiar and labyrinthine universe.
	resumen:
	Palabras- clave: Ana Teresa Pereira, biografía, bibliografía, universo peculiar y laberíntico.

	* Anabela Oliveira da Naia Sardo é doutora em Literatura Portuguesa, Mestre em Estudos Portugueses e, pela Universidade de Aveiro. Professora Adjunta da Escola Superior de Turismo e Hotelaria do Instituto Politécnico da Guarda, exerce as funções de Di...
	Submitted: 23PthP November 2012
	Accepted: 31PthP May 2013

	BIBLIOGRAFIA
	Pereira, Ana Teresa
	(1989) Matar a Imagem. Lisboa, Editorial Caminho: SA, Coleção Caminho Policial
	Desafios metamodernos da filosofia da educação
	RESUMO


	* Doutor em Ciências da Educação. Professor Adjunto  e Diretor na Escola Superior de Educação, Comunicação e Desporto do Instituto Politécnico da Guarda.** Doutora Psicologia na Especialidade de Educação. Professora Catedrática na Faculdade de Psicolo...
	Submitted: 26PthP October 2012
	Accepted: 16PthP March 2013

	1. INTRODUÇÃO
	2. A desconstrução pós-moderna do projeto educativo da modernidade
	3. A filosofia dos limites e os limites do pós-modernismo: para uma reconstrução dos paradigmas educacionais
	4. CONCLUSÃO
	BIBLIOGRAFIA
	Talento e Desempenho Económico nos Países Europeus: Uma Aplicação de Equações Estruturais
	Resumo:
	Palavras Chave: Criatividade, Tolerância, Talento, Tecnologia, Equações Estruturais.
	Abstract:
	Keywords: Creativity, Tolerance, Talent, Technology, Structural Equations.
	resumen:
	Palabras clave: Creatividad, Tolerancia, Talento, Tecnología, Ecuaciones Estructurales.


	* Socióloga. Mestre em Gestão e Desenvolvimento de Destinos Turísticos. Membro associado do DINÂMIA'CET - Centro para a Mudança Socioeconómica e Estudos Territoriais do ISCTE-IUL e estudante de doutoramento em Estudos de Turismo na Faculdade de Econom...
	bibliografia
	Barro, R. J. (1991) Economic Growth in a Cross Section of Countries, Quarterly Journal of Economics, 106(2), pp. 407-443.
	Berry, C. R., Glarser, E. L. (2005) The Divergence of Human Capital Levels Across Cities, NBER Working Paper No. 11617.
	ClarkT. N. (2003) Urban Amenities: Lakes, Opera and Juice Bars Do They Drive Development? In: The City as an Entertainment Machine. Research in Urban Policy, Volume 9, Oxford, Elsevier, pp. 103-140.
	Denison, E. (1962) Education, Economic Growth and Gaps in Information, Journal of Political Economy, 70, pp. 124-128.
	European Commison (2009) Europe in Figures: Eurostat Yearbook 2009, Luxembourg, Office for Official Publications of the European Communities.
	Florida, R. (2002) The Rise of the Creative Class, New York, Basic Books.
	Florida, R. (2005) Cities and the Creative Class, New York, Routledge.
	Florida, R. (2004) Response to Edward Glaeser’s review of The Rise of the Creative Class, disponível http://www.creativeclass.org/acrobat/ResponsetoGlaeser.pdf.
	Florida, R., GATES, G. (2001) Technology and Tolerance – The Importance of Diversity to High-Technology Growth, Urban Institute, June 01.
	Florida R., MELLANDER, C., STOLARICK, K. (2007) Inside the Black Box of Regional Development - human capital, the creative class and tolerance, Working Paper Series in Economics and Institutions of Innovation 88, Royal Institute of Technology, CESIS -...
	Florida, R., Gates, G., Knudsen, B., Stolarick, K. (2006) The University and the Creative Economy, http://www.creativeclass.org/rfcgdb/articles/University%20For%20City%20and%20Community%204.pdf.
	Florida, R., Tinagli, I. (2004) Europe in the creative age, Demos, Londres, http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/Europe_in_the_Creative_Age_2004.pdf.
	Glaeser, E. L. (2004) Book Review of Richard Florida’s “The Rise of the Creative Class”, http://post.economics.harvard.edu/faculty/glaeser/papers/Review_Florida.pdf
	Glaeser, E. L. (2000) The new economics of urban and regional growth, In Gordon, C., Meric, G., Feldman, M, (Ed.) The Oxford handbook of economic geography, 83-98, Oxford, Oxford University Press.
	Hoyle, R. H. (1995) The structural equation modeling approach: Basic concepts and fundamental issues, In Hoyle, R. H. (Editor) Structural equation modeling: Concepts, issues, and applications, Thousand Oaks, CA, Sage, pp. 1-15.
	Jacobs, J. (1961) The Death and Life of Great American Cities, New York, Random House.
	Lucas, R. (1988) On the Mechanics of Economic Development, Journal of Monetary Economics, 22, pp. 3-42.
	Maccallum, R. C. (1995) Model specification: Procedures, strategies, and related issues. In Structural equation modeling: Concepts, issues, and applications, , In HOYLE, R. H. (Editor) Thousand Oaks, CA, Sage, pp. 16-29.
	Mellander, C., Florida, R. (2006) Human Capital or the Creative Class – Explaining Regional Development in Sweden, KTH/CESIS Working Paper Series in Economics and Institutions of Innovation.
	Noland, M. (2005) Popular Attitudes, Globalization and Risk, International Finance, 8(2), pp. 199-229.
	Ottaviano, G. I. P., PERI, G. (2005) Cities and Culture, Journal of Urban Economics, 58, pp. 304-337.
	Page, S. (2007) The Difference: How the Power of Diversity Creates Better Groups, Firms, Schools, and Societies, Princeton: Princeton University Press.
	Pew (2007) Trends in Political Values and Core Attitudes: 1987-2007, Pew Research Center for The People & The Press, Washington.
	Ringle, C. M., Wendle, S., Will, A. (2005) SmartPLS, Release 2.0 (beta), Hamburgo, disponível http://www.smartpls.de.
	Romer, P. M. (1986) Increasing returns and long-run growth, Journal of Political Economy, 90, pp. 1002-37.
	Shapiro, J. M. (2006) Smart Cities: Quality of Life, Productivity, and the Growth Effects of Human Capital, The Review of Economics and Statistics, 88(2), pp. 324-335.
	Schultz, T. (1960) Capital Formation by Education, Journal of Political Economy, 69, pp. 571-583.
	Simon. C. (1998) Human capital and metropolitan employment growth, Journal of Urban Economics, 43, pp. 223-43.
	Solow, R. (1956) A Contribution to the Theory of Economic Growth, Quarterly Journal of Economics, 70, pp. 65-94.
	Stolarik K., Florida R. (2006) Creativity, connections and innovation: a study of linkages in the Montréal Region, Environment and Planning A, 38:10, pp. 1799–1817.
	Ullman, E. L. (1958) Regional development and the geography of concentration, Papers and proceedings of the Regional Science Association, 4, pp. 179-98.
	Vinzi, V., Chin, W.W., Hesenler, J., Wang, H. (eds) (2010) Handbook of Partial Least Squares, Springer, Berlim.
	Reversão à média nos mercados bolsistas internacionais: da crise das empresas tecnológicas à crise financeira global
	Mean reversion in international stock markets: from Dot-Com Crisis to global financial crisis
	Resumo:
	Abstract:
	resumen:


	* UDI – Unidade de Investigação para o Desenvolvimento do Interior, PEst-OE/EGE/UI4056/2011 – Projeto financiado pela Fundação para a Ciência e Tecnologia (FCT), Ministério da Educação e Ciência, Instituto Politécnico da Guarda (Portugal).* * NECE – N...
	Submited 28PthP May 2013
	Accepted 30P thP September 2013
	O papel do ouro na cobertura do risco da taxa de câmbio euro-dólar
	Resumo:
	Abstract:
	resumen:


	* Júlio Lobão. Professor Auxiliar na Faculdade de Economia, Universidade Porto. Mestre em Finanças
	Submitted: 26P thP August 2012
	Accepted: 9P thP October 2012
	Empreendedorismo e Ensino Superior Politécnico: contornos de implementação do Programa Poliempreende
	Resumo:
	Abstract:
	resumen:


	*Luís Nuno Figueiredo e Sousa. Sociólogo PhD – Professor-Adjunto ESEV/IPV, onde exerce docência desde 2000 na área disciplinar de Ciências Sociais/Departamento de Arte e Comunicação; Investigador Integrado do Centro de Estudos em Educação, Tecnologias...
	Submitted: 11P thP Febuary 2014
	Accepted: 26P thP March 2014
	Resumo:
	Palavras-Chave: Diabetes Mellitus, internet, informação sobre saúde, dieta.
	Abstract:
	Keywords: Diabetes Mellitus, internet, health information, diet.
	resumen:
	Palabras-clave: Diabetes Mellitus, internet, información sobre salud, dieta.

	*António José Gonçalves Fernandes. Concluiu Gestão pela Universidade de Trás-os-Montes e Alto Douro em 2006. É Professor Adjunto no Instituto Politécnico de Bragança.
	Submitted: 7P thP December 2012
	Accepted: 30P thP September 2013
	1. IntroDUÇÃO
	2. REVISÃO DA LITERATURA
	3. MetODOLOGIA
	.4. RESULTADOS
	5. DISCUssão
	6. CONCLUSão
	bibliografia
	Postergamento e Transvasamento nas traduções italianas de A Relíquia de Eça de Queirós: em causa uma estética da ironia.
	Resumo:
	Palavras-chave: traduções italianas de A Relíquia, neologismo, Eça de Queirós, postergamento, transvasamento.
	Abstract:
	Keywords: italian translations of The Relic, neologism, Eça de Queirós, neglection, transference.
	resumen:
	Palabras clave: Traducciones italianas de La Reliquia, neologismo Eça de Queirós, postergación, decantación.


	* Duarte Pinheiro é atualmente tradutor e foi docente do Instituto Camões nas Universidades de Áquila e de Salerno e colaborador do Instituto Português de Santo António (Ministério dos Negócios Estrangeiros) em Roma. Licenciou-se em Línguas e Literatu...
	Submitted: 4PthP July 2013
	Accepted: 20PthP February 2014
	bibliografia
	COMPETÊNCIA PROFISSIONAL EM EDUCAÇÃO FÍSICA - AUTOPERCEÇÃO DOS PROFESSORES DOS ENSINOS BÁSICO E SECUNDÁRIO DO CONCELHO DE VISEU
	Resumo:
	Abstract:
	RESUMEN:


	*Luiz Cláudio Almeida Queiroga Mestrado em Supervisão Pedagógica. Orientador de estágios da Licenciatura em Motricidade Humana do Instituto Superior de Estudos Interculturais e Transdisciplinares.** Carlos Manuel Francisco Doutor em Ciencias da Educaç...
	Submitted: 29P thP January 2013
	Accepted: 23P thP July 2013
	Discourses that Matter: Wole Soyinka’s theatre as a form of representing and reading the world
	Abstract:
	Resumo:
	resumen:


	Ph.D. in Theatre Studies, University of Lisbon with a thesis on the Nigerian Laureate playwright Wole Soyinka. Researcher at the Research Unit for Inland Development of the Polytechnic Institute of Guarda., and a collaborator at the Centre for Theatre...
	Submitted: 18P thP February 2014
	Accepted: 10P thP April 2014
	BIBLIOGRAPHY:



