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RESUMO

O ouro € uma substancia importante para os homens desde os tempos mais
remotos, e cada vez adquire maior relevancia a medida que se torna um recurso
escasso no nosso planeta. Nesse cenario, entender os principais fatores que
podem impactar na precificagdo futura do ouro permitiria prever desde quais minas
seriam viaveis, até quais periodos seriam bons para a realiza¢do de investimentos.
O estudo tem como objetivo identificar os principais fatores que determinam o
preco futuro do ouro. Para isso, sera desenvolvida uma regresséo linear multipla,
onde serdo comparados os dados passados relativos a demanda e oferta do ouro.
O resultado demonstra que a utilizagao desta técnica para um periodo especificado
nao se chega a resultados tdo bons, piores por exemplo que as redes neurais,
propostas por Kristjanpolier, Minutolo, 2015. Ainda assim, o estudo traz uma
perspectiva da correlagio e a importancia de alguns fatores do prego do ouro como
commodity, que impactam na sua precificagdo de mercado.

PALAVRAS-CHAVE: Ouro, Regressao Linear Maltipla, Precificagéo Futura.



ABSTRACT

Gold is an important substance for men since the oldest times, and it acquires
relevance throughout the years, as it becomes a rare resource on our planet. In
that scenario, understanding the biggest factors that could impact on the future
pricing of gold would allow us to predict which mines should be kept operating, and
even the best periods for investing in gold. The study aims to identify the main
factors in gold future pricing. In order to discover, it will utilize a multiple linear
regression, comparing past gold demand data. The outcome reveals that using the
technique, while only looking to past data, isn’t good enough, result which is, for
instance, worse than the Neural Methodology proposed by Kristjanpolier, Minutolo,
2015. The study still brings an interesting insight about the correlation and
importance of some factors influencing gold price as a commodity, and its market

pricing.

KEY-WORDS: Gold, Multiple Linear Regression, Future Pricing.



SUMARIO

1. INTRODUGAO .......oovietctecctetr sttt ene s en e st sre e 6
2. OBJETIVO E RELEVANCIA ..ottt eese et 7
3. REVISAQ DA LITERATURA ......coueceeeeeceeteeeeecee et est st ees e e et st s e seneees 8
3.1. O OURO COMO COMMODITY ......oovrreereeeeceeeesenvenmeersreesereseeseseseessseseereseseesen 8
3.2. PRINCIPAIS FATORES QUE IMPACTAM NO PREGCO DAS COMMODITIES

IMINERAIS . ....ocvieieecece ettt et ee e seseene e ee et seeseee s e s neneesanes 8
3.3. A IMPORTANCIA DO OURO NO PANORAMA GERAL DE MERCADO............. 9

3.4. HISTORICO DAS PREVISOES DE PRECO DE MERCADO DO OURO E AS

DIFICULDADES ENVOLVIDAS ..ottt 12
4. METODOLOGIA ...t e e ers 14
5. CONCLUSADQ ...ttt ettt ettt n et eeen e 23



1. INTRODUGAO

O Ouro é uma das substancias que estd com o homem ha mais tempo na
humanidade, aparecendo nas joias dos egipcios, e tendo ocasionado guerras entre
nagdes. Com o passar dos anos, sua importancia estratégica se firmou cada vez
mais, tendo sido usado como moeda de troca, inclusive demonstrando poder de

Estados em fungao de sua reserva.

Ao se pensar no mundo moderno, sua extragdo e comercializagdo movimenta
bilhdes de délares anualmente, captando o interesse de diferentes tipos de
profissionais. Seus usos, como veremos adiante, podem se estender da
odontologia até a ornamentagdo (WGC, 2018), e as reservas de sua forma pura

séo distribuidas de forma totalmente desigual pelo mundo.

s

Em fungdo disso, é importante modelar seu preco futuro para que as
mineradoras possam saber se vale ou ndo a pena produzir mais ouro, dado o precgo
futuro que o mesmo assumird. Dessa maneira, fal andlise permitiria que
investidores pudessem descobrir o melhor momento para adquirir ouro, de modo

a lucrar com a subida do seu preco no futuro.

Por conta dessas e outras perguntas, este estudo visa compreender guais
fatores podem impactar na sua comercializagdo, producdo e prego. Diversos
autores ja descreveram métodos diferentes, alguns se provando ineficientes e
outros de fato sendo muito poderosos em periodos especificos da historia. Nesse
estudo em especial, busca-se compreender os fatores que impactam o prego do
ouro, e testar esses fatores utilizando regresséo linear multipla.



2, OBJETIVO E RELEVANCIA

Este estudo visa realizar uma analise preditiva da precificagdo futura do ouro,
por meio de uma regressao linear multipla. Tal estudo permitira ndo somente definir
e guantificar a importancia de diferentes variaveis na composi¢do do prego futuro
do ouro, mas também compreender se & possivel obter resultados préximos da

realidade apenas se observando os dados passados do minério.

Se bem-sucedido, o estudo permitira prever de forma mais precisa qual sera o
precgo futuro do ouro, auxiliando na determinagéo de viabilidade de produgéo em
minas, na compra e venda de ativos por investidores, e até de pianejamento

financeiro aos que investem em ouro como forma de previdéncia.

Inicialmente, se levantard os principais fatores, segundo a literatura, que
impactariam o prego do ouro. Em seguida se definiré um grupo relevante destes
fatores para a previséo futura, finalmente comparando os resultados com os dados

da realidade ao final.

Objetiva-se chegar a uma previsdo que possua indice WMAPE inferior a 25%,
que indicaria um erro pequeno de previsdo, como sera explicado adiante no Topico
4 — DESENVOLVIMENTO.



3. REVISAO DA LITERATURA
3.1. O OURO COMO COMMODITY

Commodities se classificam como bens que, uma vez definidos e especificados
segundo um manual de especificagdes técnicas, pouco ou nada se diferenciam por
quaisquer caracteristicas. Pela falta de critérios relevantes que as diferenciem na
comercializag&o, o fluxo de commodities é ditado pelo prego das mesmas. Além
disso, como consequéncia direta da lei de oferta e procura, toda e qualquer
variagcéo do prego das commodities é originada por uma varia¢do direta ou indireta

na sua demanda de mercado.

Como exemplos de commodities podemos citar os bens agricolas como soja,
feijéo, arroz; e também minérios ou substancias metalicas refinadas (com pureza
especificada) como ferro, prata, cobre e 0 objeto de nosso interesse nesse estudo,

O ouro.

O ouro, cujo prego de mercado varia em funcdo de demanda, se classifica como
uma commodity. No entanto, para que possa ser negociado, por definigdo deve ter
pureza minima de 995, ¢ que equivale ao ouro de 24 quilates (CME Group, 2018).

3.2. PRINCIPAIS FATORES QUE IMPACTAM NC PRECO DAS
COMMODITIES MINERAIS

Partindo da definicdo de commodity, temos que seu prego das mesmas deve

variar por meio de fatores que impactam direta ou indiretamente na sua demanda.

As commodities minerais tém seus pregos de referéncia fixados, em geral, em
alguma bolsa. No caso especifico do ouro, 0 mesmo € negociado em diferentes
bolsas ao redor do mundo, como a Boisa de Londres e a BM&F Bovespa (agora
chamada B3). Nesse estudo, sera utilizado o preco fixado na COMEX- Commodity
Exchange of New York; ou Bolsa de Commodities de Nova lorque, na tradugéo

literal.

Alguns dos fatores indiretos que podem influenciar a demanda sao citados por
Wagner (2003), tais como: a descoberta de novas fontes minerais ndo antes
consideradas, a eventual especulacdo de profissionais que procuram lucro no

curto prazo com as curvas de oscilagdo, ou ainda a mudanga nos métodos



produtivos vigentes, possibilitando um aumento da produgéo cabivel e antecipagéo
da tradugéo das reservas vigentes do bem mineral para sua forma que atende as

caracteristicas de mercado.

Ainda que o consenso geral seja que a oferta e a demanda influenciem o prego,
diferentes perspectivas aparecem em relagdo a esse fato: analistas de
investimento focam na variagdo em fungdo da variagdo das expectativas de
mercado, analistas de commodities consideram a variagdo dessa demanda em
funcdo dos dias de estoque remanescentes na industria, e analistas do mercado
financeiro acreditam que o maior drive da variagdo seja a especulagcdo dos

investidores, como ja apontado por Dompieri (2014).

Ainda segundo o autor, podemos enxergar fatores mais abrangentes que
atuam na demanda e precificagdo dessas commodities, desde a mudanca dos
habitos de consumidores, que impactariam na demanda de ouro consumido — a
ser aprofundada ainda nesta revisao bibliografica — 4 abertura ou fechamento de
minas, e a fendmenos geopoliticos, como o colapso da Uni&o Soviética ou a
deflagdo do dblar nos Estados Unidos da America.

3.3. AIMPORTANCIA DO OURO NO PANORAMA GERAL DE MERCADO

E inegével a importancia histérica do ouro, que ja foi por alguns periodos o
Ginico meio de mensurar as riquezas de um Estado, e até hoje regula boa parte da
economia mundial. Ja na atualidade, e em especial no setor mineral, ele se destaca
na avaliag&o de viabilidade de processos de mineracdo, os quais determinam as
produgdes anuais em fungéo do lucro previsto com o minério (Blose, Shieh, 1995).

Com reservas acumuladas pelas nagées e pelo Fundo Monetério Internacional
que uitrapassam a casa de trinta e duas mil toneladas (WGC, 2018), o ouro se
encontra muito concentrado no gue tange suas reservas, estando 73% do mesmo
em oito paises, sendo que um total de 24,1% estédo concentrados somente nos

Estados Unidos.

Sua produg&o e demanda mudou muito ao longo dos anocs, o que pode ser
percebido pela avaliagdo dos dados nos anos 2002 a 2007, que fica em torno das

3500 toneladas anuais de ouro, como pode ser visto nas tabelas 1 e 2, que ilustram
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ambos os fatores de 2002 a 2007. Destes, aproximados 71% provém de minas e

o restante de transag¢des bancos centrais e outras instituicbes financeiras, e como

destino final, também aproximados 71% se destinam a joias, e o restante a

varejistas e mercado de odontologia (Shafiee, Topal, 2010).

TABELA1: PRODUCAO E FORNECIMENTO ANUAL ESTIMADO DE OURO DE 2002 A

2007 (TONELADAS)
Year Mine production Net producer hedging Total mine supply Official sector sales Old gold scrap Total supply
2002 2591 412 « 2179 545 835 3559
2003 2593 -2719 2314 617 944 3875
2004 2463 -427 2035 471 834 3341
2005 2548 -9z 2456 663 808 4017
2006 2485 -410 2075 370 1129 3574
2007 2475 - 447 2028 5 967 3496

TABELA 2: DEMANDA ANUAL ESTIMADA DE OURO POR SETOR DE 1998 A 2007
(TONELADAS)

Fonte: WGC (2018)

Year

Jewellery

1998
1999
2000
2001
2002
2083
2004
2005

2007

3164
3132
3196
300
2653
2477
2613
2708
2284
2400

Net retail investment

263
359
166
357
340
piic
340
385
401
403

ETFs and similar

3
k)
133
208
260
253

Industrial and dentat

393
412
451
363
357
381
414
432
459
451

Fonte: WGC (2018)

Ja no cenario mais atual, de 2010 a 2017, como se pode ver na Tabela 3, temos

que a produgéo anual de ouro fica na casa de 4.400 toneladas, o que demonstra

um aumento de cerca de 25% em relagdo ao periodo anterior.

A caracteristica da demanda também mudou, com joias passando a

representar cerca de 50% da demanda, uma queda de 20 pontos percentuais.



TABELA 3: PRODUCAO E DEMANDA DE OURO EM TONELADAS

11

Produgao
Minas 27441 | 2.845,6 | 2.911,5 | 3.071,5 | 3.149,8| 3.216,0 | 3.278,7 | 3.305,2
Hedge liquida de produtores | -108,8 22,5 -45,3 -27.9 104,9 13,1 32,7 -25,6
Quro reciclado 1.680,3 | 1.655,8 | 1.677,2 | 1.2549 |1.193,7 | 1.128,8 | 1.291,4 | 1.167,7
Produgio Total 4.315,6 | 4.523,9 | 4.543,4 | 4.298,5 | 4.448,4 | 4.357,9 | 4.602,7 | 4.447,3
Demanda
Fabricacao
Joias 2.040,9 | 2.084,5 | 2.130,4 | 2.721,0 | 2.526,0 | 2.460,0 | 1.998,8| 2.226,8
Tecnologia 460,5 428,6 381,3 355,9 348,7 332,0 | 3234 3331
Total de moedas e barras 1.203,7 | 1.500,8 | 1.308,9 | 1.726,2 | 1.061,9| 1.086,3 | 1.068,4 | 1.042,0
indices futuros e similares 4296 | 232,0 | 3061 | -912,3 | -184,2 | -125,1 | 547,0 | 2064
Bancos centrais & similares | 79,2 480,8 569,3 6238 | 5839 | 576,5 | 389.8 | 3748
Demanda total de ouro 4213,81 | 4726,71 | 4696,02 | 4514,68 | 4336,3 | 4329,67 | 4327,3 | 4183
Adicional/Déficit 101,8 | -202,8 | -152,6 | -216,2 | 1121 28,2 2754 264.3
LBMA Gold Price, USD/onga | 1224 52 | 1571,52 | 1668,98 | 1411,23 | 1266,4 | 1160,06 | 1250,8 | 1257,15

Fonte: Metals Focus, Thomson Reuters, ICE Benchmark Administration, World Gold Council (2018)

Como ja levantado por Areal, Oliveira e Sampaio (2013), por se tratar de um

minério que j& foi muito explorado, a expectativa ao longo dos anos € de que haja

crescimento de seu valor de mercado, pela diminui¢do da sua oferta globalmente,

0 que levara as companhias a explorarem reservas de cada vez menor teor.

Tal légica é reforcada pela comparacdo dos dados, com o preco do ouro

evoluindo na comparagdo das duas décadas, mudanga que provaveimente foi

agravada pelo aumento da demanda do mesmo no periodo.

Levando em conta essa caracteristica econdmica, o ouro reforga sua

importancia com relagéo aos investidores e seus investimentos de longo prazo, em
especial vinculados a previdéncia. Segundo Blose e Shieh (1995), muitos gestores
de portfélio costumam sugerir a seus clientes que apliquem de 10 a 25% de seu
patrimdnio em ouro, seja em barras ou moeda, por se tratar de um investimento

solido.

Praticamente como uma extensdo dos investimentos supracitados, muitos
acabam investindo também em empresas cuja principal atividade seja a extragao
de ouro, pela alta correlagdo que as mesmas apresentam com o prego do ouro,

como colocado por Baur (2014).
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Em suma, ainda nos dias de hoje, e ainda mais nos dias que viréo, deve-se
continuamente estudar o ouro, seja procurando formas de aperfeigoar seus
processos de lavra e tratamento, seja entendendo cada vez melhor como a
commodity se comporta no mercado, em fungdo de fatores externos e até mesmo
das suas previsbes de valor por empresas, bancos e investidores, para
futuramente entender como impactard as empresas e investidores citados

anteriormente.

3.4. HISTORICO DAS PREVISOES DE PRECO DE MERCADO DO OURO E
AS DIFICULDADES ENVOLVIDAS

E sabido que como qualquer commodity, a variagdo do preco do ouro depende
de diversos fatores, o que torna muito dificil a sua previs&o exata. Algo que torna
esse minério ainda mais especial, como colocado pelo World Gold Council (2009),
é o fato que ele possui baixa correlagdo com a maioria dos produtos financeiros,
determinado por fatores (nicos e que dificiimente podem ser aproveitados de

outros estudos.

Alguns desses fatores particulares em questdo s&o taxas de juros
internacionais e coberturas cambiais (Blose, 2010), prego da prata e reservas
internacionais de ouro ou ainda taxas de inflagdo esperadas e prego pago pelos

consumidores de mercadorias com ouro (Baur et al., 2016).

Com base nesses fatores, sdo conhecidos e a cada dia gerados novos métodos
que tentam prever a variagéo do prego futuro do ouro, seja para os investidores do
mercado, seja para as empresas que dependem dessas previsbes para tomar
decisdes de operagdo, como tamanho de produgdo anual, ou se devem ou nio
fechamento ou ndo de uma mina (Blose e Shieh, 1995).

Porém, uma grande limitagdo das anélises é que, como apontam Baur et al.
(2016), a vasta maioria dos artigos focados estudam o comportamento do ouro em
funcédo de uma unica variavel. Poucos sdo os trabalhos gque estudam diversas
variaveis na correlagdo, para, entdo, relaciona-las ao efeito na precificagéo de

mercado do ouro.
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Outro fator que dificulta muito a andlise dos precos e que também deve ser
considerado para o ouro é a mudanca das varidveis consideradas na determinagéo
de seu prego em fungdo do momento historico em questio. Exemplo disso é o fato
que, enquanto ficou praticamente constante ao longo das décadas de 80 e 90, o
ouro teve crescimento acentuado de seu prego a partir dos anos 2000, o que indica
que fatores antes pouco considerados passaram a ser relevantes na sua
precificagdo (Baur et al, 2016). A variagio citada pode ser visualizada na figura 1.

FIGURA 1: VARIAGCAO DO PRECO DO OURO NOS ULTIMOS 30 ANOS.

UED kg UsD oz

57,500+ 4,800
5 -
52 50C=
47 500+
4% 0004 =1 Al
42500 41,7542
37 500
35,0004

4 =1,000
30,000+
27 500w
27 Obl-
22
05004 w600
17,5004
12 500-
10
7500

Fonte:Goldprice.org (2018)

Por conta desse comportamento mutavel, seria ideal realizar o estudo do ouro
levando em conta mais de uma variavel, tentando entender como estas se

relacionam e influem no preco futuro do mesmo.

Para um entendimento mais completo do tema e eventual refinamento de
metodologia de estudo, deve-se comparar os resultados ao longo do tempo e
constantemente verificar se os métodos continuam apresentando resultados
coerentes, reaplicando esse estudo, de forma a entender melhor quais variaveis

continuam relevantes na anélise.
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4. METODOLOGIA

Baur et al. (2016), afirmam que é possivel realizar regressédo linear multipla
como forma de tentar prever o prego futuro do ouro, sem especificar quais seriam
as melhores variaveis para realizar tal previsdo. Como as variaveis tidas como
relevantes diferem na literatura, se escolhera e partira de um conjunto das
variaveis citadas anteriormente na reviséo bibliografica, verificando-se o resuitado

a partir das mesmas.

Nesse estudo parte-se da premissa que ao se utilizar as reservas mundiais de
ouro, sua demanda por trimestre e por setor, sua producdo por trimestre e por
fonte, os pregos passados do ouro e duas commodities de comportamento
semelhante (prata e cobre), se possa prever com média ou alta correlagéo os
valores futuros de prego. As demais varidveis anteriormente citadas neste trabalho

serdo tidas como marginais na precificagdo de commodities.

Como fonte dos valores utilizados nessa anélise, foi tomada a precificagéo
futura de ouro da COMEX — Commodity Exchange of New York, a qual também é
responsavel pela negociagéo futura de prata e cobre, metais cujos pregos também

serdo utilizados como variavel nessa analise preditiva.

Tais dados da COMEX foram obtidos por meic da plataforma do World Gold
Council, acessada em 2018. Ja as informagdes que tangem ao mercado futuro de
prata e cobre foram obtidas por meio do site Investing, também acessado em 2018.

Além disso, por ser uma informag&o relevante para a analise, utilizou-se a base
de produgdo e demanda de ouro. Os dados de menor intervalo encontrados
(trimestre a trimestre, WGC) foram os de 2010 - atualidade, o que levou a sua
escolha para realizagdo da analise, uma vez que a maior quantidade de dados
auxilia na acuracia do modelo. Além disso, foram consultados artigos e
informag¢des das plataformas da Metals Focus, Thomson Reuters e ICE

Benchmark Administration, todas acessadas em 2018.

Com as informagbes destas fontes, foi construida a tabela trimestre a trimestre

das informac¢des de interesse, que podem ser consultadas na Tabela 4, a seguir:
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Além disso, foi calculado o prego da prata e do cobre no periodo, pela média

ponderada trimestre a trimestre, que segue:

TABELA 5: PREGOS DA PRATA E COBRE POR TRIMESTRE

Prego Prata (USD/Onca Troy) | Prego Cobre (USD/Libra)
26.496,7 3.286,7
18.564,3 3.123,3
19.727,7 3.438,0
27.885,0 3.998,0
35.229,3 4.409,7
40.566,3 4.203,3
37.277,3 3.935,3
31.647,7 3.541,3
30.733,0 3.827,3
28.760,0 3.561,7
31.260,7 3.549,0
31.888,3 3.599,3
22.867,0 3.548,7
21.941,0 3.175,7
21.578,7 3.221,7
20.384,0 3.322,7
17.813,0 3.168,3
19.593,0 3.118,0
18.925,7 3.121,3
15.710,3 2.919,7
15.235,3 2.663,7
16.119,7 2.756,3
14.612,0 2.350,3
14.463,7 2.161,3
17.130,7 2.124,7
17.447,7 2.190,7
19.357,7 2.164,0
16.701,3 2.440,0
17.254,3 2.690,7
17.042,3 2.624,0

Fonte: Elaboraggo prépria
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Para construgdo das bases de dado supracitadas, trimestre a trimestre, foi
utilizado o programa Alteryx Designer 11.0, sendo a formata¢do das tabelas

posteriormente efetuada no Excel.

Para a realizagdo das regressfes lineares miltiplas, utilizou-se o software
SPSS, da IBM, o qual adiciona a possibilidade de realizar as regressdes por mais

de um método, como pode ser visto na Figura 2.

FIGURA 2: METODOS DE REGRESSAO LINEAR NO SPSS

#3 Linear Regression X
Dependent ——
: e =1 = ae NN R AR SPSSE Statlstlcs |
da Mes | & PrecoOuro |
) Plots...
ﬁ’;‘""f: g Block 1 of 1 4
7 ProtProdutores — | Save.. | |
& OuroReciclado adiatd
# ProdTotal independent(s) Poh L__g"i.ﬁ_J
& Joias 7 j3 & Minas - | Shie... |
:g Tecnologia [ ¢ & ProtProdutores '
MoedasBarras L_J & OuroReciclado = | I
& F i .
& BancosCentrais Method: Enter _ ~.
& DemandTotal Enter
& hdcDelct Selection Variable' | siepwise
& PrecoPrata -y
Remove
& PrecoCobre
Case Labels: Backward |
b Forward I
—]
WLS Weight & '
» =

| ok || paste || Reset || cancel| Help |

Fonte: SPSS (IBM)

O método Stepwise efetua a regressdo buscando somente fatores cuja
variabilidade influencia fortemente o preco do ouro. Ja o método Enter forca todas
as variaveis na regressdo, de modo a construir a previsdo. Por se tratarem de

poucas variaveis, sera utilizado 0 método Enter na analise.

A base construida com as informagdes de prego médio nas trés commodities,
da demanda e sua evolugéo e da producdo de ouro e por fim da evolugéo da
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demanda do mesmo foram utilizadas para a regresséo linear multipla no SPSS

(time based) no periodo.

A analise time based funciona de modo a ndo somente encontrar a relevancia
das demais variaveis no modelc preditivo, mas também encontrar quaisquer
correlagdes temporais que estas possam ter. Um exemplo disso seria um aumento
da produgdo em minas hoje impactar a precificagao futura, a diminuindo, mas com

um atraso de 5 anos.

A férmula da Correlacéo de Pearson se caracteriza pela covariancia de Xe Y
dividida pela raiz de suas variancias multiplicadas, como pode ser observado na

férmula que segue.

o= i1 (T — E) (% — 7) N cov(X,Y)
VI (@ -2 Jon i -g Ve va(Y)

Onde se tem os termos:

=

1

-l n
P= . E H i Yy = . i
W o L= |

que correspondem as médias aritméticas de X e Y, respectivamente.

Dessa forma, aplicando a férmula aos dados, alcangamos o seguinte resultado

de correlagéo, como mostrado na tabela 6.
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TABELA 6: CORRELAGAO DO PREGO DE OURO COM AS VARIAVEIS DE INTERESSE

Correlagao com prego ouro

Minas -0,359923267

Protecao produtores -0,186153756

Ouro reciclado 0,611242902

Producéo Total 0,252298965
Joias -0,1945267
Tecnologia 0,27966011

Total moedas/barras 0,456488003

IF & similares 0,034829715
Bancos centrais 0,253840238
Demanda Total 0,456201652

Adicional/Déficit -0,293993251
Preco Prata (USD/Onga Troy) 0,773129848
Preco Cobre (USD/Libra) 0,654396087

Fonte: Andlise SPSS {autoria prépria)

Dentre os itens da correlagdo, as minas, protecdo de produtores e ouro
reciclado se referem a producédo do ouro, enquanto joias, tecnologia, moedas,
barras, indices futuros & similares e bancos centrais se referem a demanda do

ouro.

E importante mencionar que os estoques por pais ndo possuem atualizagéo
trimestral como os demais dados, e foram desconsiderados da analise. A evolugéo
da diferenga entre produgéo e demanda entra como substituta, representada por
adicional/déficit, e serve para demonstrar a correlagéo do preco futuro do ouro com

eventuais estoques ou faltas de modo geral.

O resultado nos indica que ha uma forte correlagédo entre os pregos de ouro
com os de prata e cobre, e uma média correlagdo do mesme com a demanda total
de ouro, a produgéo de ouro reciclado e a demanda por moedas e barras ao redor
do mundo. Ha uma curiosa correlagdo entre prego de ouro e produgéo de ouro
reciclado, o que refor¢a o fato que correlag@o néo indica causa e efeito.
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TABELA 7: CORRELAGAO DO PREGO DE OURO COM AS DEMAIS VARIAVEIS DE
ESTUDO

Coefficients®

Standardized
Instandardi: oefficients neflicients
Model B >id Error Beta t Sig
1 Constan 493,996 480,657 1028 35
Minas -.811 516 -,280 -1.571 130
ProtProdulares =255 737 -,304 -3.061 006
ProdTotal , 1365 507 .388 2,691 013
Joias -.579 318 <237 -1.815 ,083
Tecnoiagia -7.163 2,31 -471 -3,a72 005
MoedasBarras 533 278 e 1.914 .nes
BancosCentrais 1,207 500 ,308 2415 .024
DemandTotal 027 256 013 107 916
PrecoPrata 007 ,005 276 1,522 142
PrecoCobre 147 054 468 2,707 013

Fonte: Andlise SPSS (auforia propria)

Dessa forma, por se ter uma ou mais varidveis cuja correlagio é relevante,

conseguimos seguir para o calculo via regressao linear multipla.

E importante citar que a andlise sera realizada a principio sem se levar em
conta o prego futuro da prata e do cobre, uma vez que esses pregos passam por
processo de previsdo semelhante ao do ouro, e acabariam por influenciar a anélise
a depender de quéo eficientes foram os métodos preditivos utilizados no céalcuio

dos mesmos.

Uma vez tratadas as bases, e obtidas as equacbes de regressio, se deve
comparar os resultados tedricos com os efetuados para os quatro trimestres
subsequentes, avaliando-se a acuracia da regresséo pelo método WMAPE.

O método WMAPE é muito utilizado em andlises preditivas, e visa comparar
resultados reais ocorridos em um determinado periodo, com os valores previstos

por quaisquer métodos, no mesmo periodo de previsio.
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Na formula do WMARPE, “A” representa o valor ocorrido de fato, e “F” representa

o valor futuro previsto via método preditivo.

A taxa WMAPE absoluta é tida como boa quando € menor que 25%, média até

50% e classificada como ruim acima dessa porcentagem.

Por fim, prevendo para os proximos 12 meses e efetuando a analise do

WMAPE do periodo, pudemos observar ¢ seguinte resultado:

TABELA 8: CALcuLO WMAPE

Minas

Protecgéo produtores
Ouro reciclado
Producéo Total

Joias

Tecnologia

Total moedas/barras
IF & similares
Bancos centrais
Demanda Total
Adicional/Déficit
Preco Ouro Realizado
Prego Ouro Previsto
MAPE

WMAPE

811,4176582  850,355649  883,1529885 793,9718045
-8,217578843 8,488759472 -10,42855493 32,19724728
282,9110518 319,0562263  278,4652343 280,6270769
1086,111131  1177,900635 1151,189668 1106,796129
541,3007196 525,0580587 617,1185172 521,86986349
81,47268149 84,30009183  88,46960034 82,09649108
247,7599483 2324385075 258,4010862 261,5129185
62,561402196 13,20741535  32,51208311 27,12957316
96,39504553 121,7872638 74,3743548 103,9286788
1029,442417 976,7922371  1070,875652 996,5372964
56,66871423 201,1083976 80,31401625 110,2588323
1256,59 12771 1275,42 1329,28
19574 1832,2 1854,3 2000,8
56% 43% 45% 51%

49%

Fonte: Elaboragéo propria
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Tal andlise se conclui uma taxa WMAPE de 49%, o que embora aparega na

literatura como uma taxa mediana, fica bem abaixo de outros métodos preditivos.

Preco Prata (USD/Onga Troy) | 17042,33333 | 16945,66667 | 16695,66667 16223

Preco Cobre (USD/Libra) 2624 | 2968,333333| 3136,333333| 3103,333333

Caso a analise fosse refeita com os precos da prata e do cobre futuros sendo
levados em consideracdo, como citado anteriormente, essa assertividade subiria
para uma taxa WMAPE de 13%, o que melhoraria muito o método de previsao.

Ainda assim, seria incorreto fazé-lo, uma vez que tais pregos nao sao
conhecidos até que se chegue ao frimestre efetivo de calculo, e utilizar a previsao
destes precos vincularia a analise a algum outro método preditivo, a depender da
fonte dos dados, agregando sua respectiva incerteza a metodologia.
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5. CONCLUSAO

Pode-se concluir que ainda que se tenha chegado a uma escala WMAPE boa
quando se utiliza os precos de prata e cobre futuros, pela escala de precisdo do
metodo, a regressdo linear mdultipla nas varidveis sugeridas ndo possui
assertividade suficiente para previsao futura do prego do ouro. Isso se justifica pelo
fato de que sem uitilizar informagdes futuras dos precos de prata e cobre, a taxa

WMAPE da mesma cai abruptamente.

Isso pode se dar pela simplicidade do método, que tenta aproximar o
comportamento da precificacdo do ouro de uma curva olhando apenas para dados
passados, obtendo pouca robustez e acuracia se comparada a metodologias como
as Redes Neurais — Método GARCH, proposto por Kristjanpoller e Minutolo, 2015,
que chega a uma taxa WMAPE de 12% sem utilizar informagdes futuras.

E importante considerar que uma parte da dificuldade se justifica pelo fato que
quando se trata de um mercado suscetivel a especulagdo, os movimentos de
mercado podem ser motivados por atitudes que visam fugir a légica, de modo a se

obter lucro na imprevisibilidade no curto prazo.

Além disso, ainda que os pregos passados possam guiar a analise preditiva, ja
foi apontado por Reboredo e Ugolini (2017), que dados histéricos podem ser pouco
representativos em algumas situagdes. Outros motivos mais especificos podem
ser sugeridos para alguns periodos da histéria, como a dificuldade de se realizar
analises em periodos cuja complexidade do sistema esteja elevada, Dompieri
(2014), conceito que pode explicar para algumas épocas a dificuldade de se ter

taxas WMAPE menores que 10% nos estudos de precificagéo do ouro.

Apesar de n&o alcangar uma taxa WMAPE melhor que outros métodos
encontrados, o estudo permitiu compreender e discutir quais os principais drivers
das commodities, e discutir quais variaveis parecem impactar de forma relevante

a precificagao futura do ouro.
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