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Resumo

Um olhar breve para a historia financeira internacional denota que, em periodos de
crise ou até mesmo de depressao das principais economias mundiais, 0s investidores tendem a
proteger 0s seus investimentos, muito para alem dos usuais activos financeiros, como 0 caso
das accdes, obrigacOes, entre outros. A principal razdo para tal é que, em termos empiricos,
verifica-se que estes activos referidos apresentam uma elevada volatilidade, especialmente em
momentos de grande turbuléncia nos mercados financeiros, em virtude da incerteza quanto ao
futuro das economias mundiais. Assim sendo, a presente investigacdo realiza uma anéalise em
torno da previsdo de volatilidade dos activos associados a arte e, assim, pretende comparar
com a volatilidade existente em torno dos indices ou mercados financeiros. Para tal, serdo
adoptados os modelos de heterocedasticidade condicional, com a finalidade de previséo de
volatilidade marginal ou incondicional. A andlise efectuada baseou-se na comparacdo da
volatilidade marginal dos indices S&P 500 e DJ Euro Stoxx 50, representativos dos activos
financeiros, face a volatilidade marginal das principais empresas (Christie’s e Sotheby’s) e do
principal indice de arte (ArtPrice Global Index), representativos dos activos associados a arte.
Os resultados evidenciam uma diferenca significativa entre as volatilidades marginais ou
incondicionais previstas, resultando numa menor volatilidade prevista incondicional dos

activos de arte face aos activos financeiros.

PALAVRAS-CHAVE: Arte, Arte Contemporanea, Crise financeira internacional, Gestao de
activos de arte, Mercados financeiros, Modelos ARCH/GARCH, Volatilidade.



Abstract

A brief look at the history of international finance indicates that in periods of recession
or even depression of the major economies, investors tend to protect their investment, far
beyond the usual financial assets, as the case of shares, bonds, among others. The main reason
for this is that, empirically, it appears that these assets have such a high volatility, especially
in times of great turmoil in financial markets, because of uncertainty about the future of world
economies. Indeed, this is what happened also with the great financial crisis of 2008, which
quickly that uncertainty around the financial markets was passed for the real economy, with
devastating effects already known, especially in social terms. Thus, this research is the
opportunity to make a prediction about the analysis of volatile assets related art, and thus
compared with the existing around the volatility index and the financial markets. This will be
adopted heteroscedasticity conditional models, in order to estimate the marginal or
unconditional volatility. Subsequent to a review about the evolution of the art market,
especially in the headquarters of major international financial crisis of 2008, will use the
Christie’s Company, Sotheby's and the Glogal Artprice Index to scrutinize the hypothesis
mentioned above. The issue of comparability is based on two of the most recognized indices,
ie, the S & P 500 and DJ Euro Stoxx 50. This opportunity to research seems to point to a
statistical evidence about the existence of a significant difference between the marginal or
unconditional volatilities provided.

KEY WORDS: Art, Contemporary Art, The international financial crisis, Art asset
management, Financial markets, Models ARCH / GARCH, Volatility
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1. Introducéo

Durante estes Gltimos anos o nervosismo presente nos mercados financeiros e 0s
pobres indicadores econémicos em ambos os lados do Atlantico tém colocado como centro de
todas as atengdes estes dois activos: ouro e arte. Como consequéncia, e alimentadas pela crise
das dividas publicas que se vem deteriorando, as economias desaceleraram na Europa e nos
Estados Unidos durante o primeiro semestre, o que se reflecte nas dificuldades enfrentadas
pelos bancos tanto que a decrescente confianca nas tradicionais aplicagdes financeiras induziu
perda de valor liquida face ao ouro (cujo preco duplicou em apenas dois anos) e a arte, que
registou o melhor desempenho da sua histéria em mercado secundario neste primeiro
semestre de 2011. Ao contrério das suposicOes feitas anteriormente, a crise de 2008 atingiu o
mercado de arte contemporanea instantaneamente, sem qualquer espécie de rodeio ou
ceriménia. Em 2011, o mercado adoptou uma abordagem muito mais filosofica, sobretudo
apos as experiéncias marcantes vividas em 2008, representando agora uma alternativa viavel
para as diferentes classes de activos financeiros cujos valores foram seriamente danificados

pela actual crise.

Novas estratégias para o mercado de arte (leildes online, circulacdo rapida da
informacdo, conexdo em rede dos agentes de mercado a nivel global, maior abertura dos
mercados, etc.) tendem a encorajar e facilitar o investimento neste sector, que ja ndo €
exclusivo da alta sociedade. A histdria sugere que as obras de arte dos antigos mestres,
artistas modernos e impressionistas que tém resistido aos tempos podem e devem ser
consideradas como investimentos seguros. A comprovada estabilidade do mercado de arte
contemporanea ao longo desta Ultima década deve-se a subida verificada nas vendas de
aproximadamente 50% entre 2001 e 2011. Isto significa que, além do ouro, 0 mercado de arte
representa um investimento particularmente lucrativo e alternativo, especialmente no que toca

a valorizagéo dos seus trabalhos mais importantes.
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Figura nimero 1: Evolugdo dos pre¢os no mercado de arte contemporanea.
Fonte: (ArtPrice 2011, “Art Market Trends”).

1.1. Tema

Relativamente ao tema escolhido, importa salientar que a apresentagdo deste decorre,
essencialmente, da relacdo dos mercados de arte e a volatilidade destes, especialmente quando
comparada com outros restantes activos financeiros, nomeadamente instrumentos como
acgdes. A tematica deveu-se, também, ao facto da revisdo de literatura efectuada deixar em
aberto a questdo das volatilidades empiricas no confronto entre mercado da arte e mercados
financeiros, sendo que, usualmente, a maioria dos autores efectua analises no sentido de se
escrutinar se 0s retornos dos activos associados a arte superam oS retornos dos restantes

activos financeiros (acc¢des, obrigacdes, warrants, produtos estruturados, etc.)

1.2. Razdes, importancia e objectivos da investigacao

Actualmente o clima que se vive é de incerteza, estagnacéo ou até mesmo depreciacao

dos mercados financeiros. Para fazer face a esta situacdo de incerteza e volatilidade muitos
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investidores tém voltado a redescobrir os chamados activos de reflgio. Hoje em dia uma das
alternativas mais interessantes para os investidores é definitivamente a arte e ha mesmo quem
recomende a canalizacdo de um décimo do activo para obras de arte. Esta sugestdo pode
parecer excessiva, mas a escolha inteligente de uma obra de arte pode ser um investimento
seguro. De acordo com alguns criticos desta matéria os ciclos do mercado da arte estdo
directamente relacionados com os ciclos existentes nos mercados bolsistas, apenas separados
temporalmente entre si por alguns anos. Por outras palavras, uma parte dos lucros financeiros
obtida no mercado de accBes é aproveitada para reinvestir em mercados paralelos,

nomeadamente no mercado da arte ou do imobiliario.

O mercado da arte tem vindo a dar sinais de sucessivo enfraquecimento, mas ainda
longe de compardveis como o0s que ja acontecem actualmente no mercado financeiro e
imobiliario onde o clima de crise e incerteza ja se apoderou do dia-a-dia dos investidores.
E bastante comum que, em momentos como este, os trabalhos de elevada qualidade se tornem
bastante apelativos para os investidores/coleccionadores que vém na aquisi¢ao de uma obra de
arte ou escultura a melhor maneira para se salvaguardarem deste clima de tempestade
econdmica e financeira. Deste modo a arte tem vindo a ganhar cada vez maior protagonismo,
sendo considerada mesmo por alguns especialistas financeiros como o verdadeiro activo
(refugio) de referéncia. Se esta mencdo honrosa é aparentemente facil de compreender para
quando se trata de obras com enorme valor, tanto qualitativo como financeiro, ndo pode ser de
menos dificil percepgdo para investidores de mercados mais acessiveis, que apesar de uma
menor capacidade financeira ndo devem excluir de todo as hipéteses de realizarem também
eles excelentes investimentos. O importante em cada aquisi¢do é ndo perder de vista todos
estes factores explicados anteriormente, entre eles e de destacar a qualidade, que contribuem
para tornar a compra de uma pega de arte num Optimo investimento para além de também

poder significar o preenchimento de gostos pessoais.

1.3. Questdes de investigacéao

Em linha com o raciocinio descrito anteriormente, a principal questdo de investigacao

que ira ser desenvolvida ao longo da analise sera a seguinte: Serd que, efectivamente, os

15



activos associados a arte apresentam uma menor volatilidade comparativamente aos

restantes activos financeiros?

Para responder a esta pergunta chave, tem de ser desenvolvido um estudo aprofundado
sobre as diferentes &reas de conhecimento relativas a esta matéria. Assim sendo, a
preocupacdo principal, em termos de investigacdo e que importara deixar sublinhado, prende-
se com a volatilidade, em detrimento de outras questdes, nomeadamente as rendibilidades.
Para tal, a muito se deve a questdo da grande crise financeira internacional de 2008, sendo que
a questdo deixada em aberto anteriormente sera fundamental para poder justificar algumas

fugas, em matéria de investimento, para activos associados a arte.

Deste modo, para além de uma analise face as volatilidades empiricas, quer de activos
relativos a arte, quer dos principais indices bolsistas que servirdo de amostra, procurar-se-a
escrutinar qual a volatilidade prevista para ambos o0s activos em analise na presente
oportunidade de investigacdo. Por outro lado, igualmente importante, é o escrutinio de qual
destes mesmos activos (de arte e acgbes) apresentou uma maior volatilidade efectiva (diaria e
anualizada) em sede do periodo relativo a Gltima grande crise financeira. As respostas a estas
questdes, tal como se verificard mais a frente ao longo da investigacdo, poderdo justificar o
crescimento verificado em torno da procura de activos de arte e, por outro lado, ir mais além
face as analises tradicionais, existentes na revisdo literaria efectuada, que se baseiam, somente,

em torno da tradicional analise das rendibilidades e comparacao destas.

Parte destas questdes teoricas, quanto as previsdes de volatilidade aplicadas a arte,
foram iniciadas por Higgs e Worthington (2004), sendo que a oportunidade de investigacéo
aqui presente ira aplicar a metodologia seguinte a amostra seleccionada. Assim sendo, ter-se-a
a oportunidade de comparar os resultados da presente investigacdo face as volatilidades
apresentadas no estudo desenvolvido por Campbell (2005 e 2008), cujas volatilidades de
longo prazo se situavam, para os activos de arte, entre os 8% e os 14%, com a metodologia

simplista da analise retorno-risco (isto €, rendibilidade e volatilidade).
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1.4. Metodologia

Por outro lado, posteriormente a identificacdo das principais questdes relativas a
investigacdo a serem questionadas, ir-se-4& apontar a metodologia associada a presente
oportunidade de investigacdo. Nesta matéria, serd importante focar que ird ser efectuado um

estudo empirico, apds a revisdo de literatura sobre as questdes abordadas nesta.

Esse estudo empirico estara organizado, numa fase inicial, em torno da descri¢do dos
principais modelos relativos a modelacdo de séries temporais (modelos ARIMA e
metodologia Box-Jenkins) e, posteriormente a isso, a revisdo tedrica em torno da metodologia
necessaria para fazer face a questdo da heterocedasticidade condicional, para efeito de
previsdo de volatilidades.

A métrica utilizada para este efeito sera a volatilidade incondicional prevista, com 0s
modelos modelados e utilizados para o efeito, sendo que comparar-se-d0 estas previsoes
marginais ou incondicionais para o escrutinio das volatilidades dos activos associados a arte

face aos restantes activos financeiros (indices bolsistas S&P 500 e DJ Euro Stoxx 50).

Ao nivel da metodologia utilizada, procedeu-se a recolha dos dados diarios das
companhias, indices bolsistas e indice de arte referidos. Em virtude do facto destes terem sido
recolhidos na qualidade de séries de cotacdo (entenda-se, em valores), e o facto da
metodologia em questdo exigir dados relativos a retornos, procedeu-se aos processos de
estacionarizacdo de séries temporais, mais precisamente com o recurso a diferenciacdo dos
logaritmos das respectivas séries originais (de cotagdes). A analise aos correlogramas dos
retornos, e seus respectivos quadrados, sera utilizada, como sugerido pela metodologia, para
identificacdo dos modelos ARCH a utilizar-se. Utilizou-se, ainda, o recurso dos modelos
generalizados de heterocedasticidade condicional (GARCH), sempre que necessario, até
porque as séries dos retornos apresentavam uma elevada frequéncia, dada a natureza diéria da

recolha dos dados.

Finalmente, ainda em matéria de metodologia utilizada, é ainda de focar que teve de se

proceder ao recurso da metodologia em torno do método das simulacdes de Monte Carlo no
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caso da série do ArtPrice Global Index, em virtude deste apresentar somente valores

trimestrais.

1.5. Organizacao da tese

A presente oportunidade de investigacdo encontra-se dividida num conjunto de seis
capitulos, que vao desde a apresentacdo da tematica, aqui presente, até a apresentacdo das
principais conclusdes. Note-se que, posteriormente a esta mesma introducao, esta dissertacéo
contard, invariavelmente, com duas importantes sec¢fes: por um lado, uma revisdo de
literatura que permita rever o “estado da arte” em matéria de investigacdo neste campo e, por

outro lado, o estudo empirico que permita responder as questdes de investigacdo introduzidas.

Assim sendo, o segundo capitulo destinar-se-a a analise desse mesmo “estado da arte”,
ao se efectuar a revisdo literaria sobre esta tematica. Em virtude do facto de este tema ser
bastante longo e alargado, optou-se por realizar uma reviséo de literatura que, posteriormente
a uma breve revisdo sobre os principais funcionamentos do mercado da arte, se concentre na
questdo do risco neste mercado, o estado actual deste mercado, as estratégias de gestdo de

obras de arte e, finalmente, uma revisdo sobre a Ultima grande crise financeira internacional.

Por outro lado, ter-se-a o terceiro capitulo, relativo ao estudo empirico. Neste capitulo,
o principal objectivo prende-se com a apresentacdo de uma componente pratica/empirica, que
va ao encontro com as questdes de investigacdo deixadas em aberto na apresentacdo da
presente oportunidade de investigacdo. Neste ambito, nesta seccdo apresentar-se-a, em
primeiro lugar, uma breve apresentacdo dos principais modelos/metodologias a serem
aplicadas a realidade dos activos definidos como associados ao mercado da arte. Nesta
questdo, atribuiu-se especial enfase a introducdo aos modelos ARIMA, bem como aos
modelos de heterocedasticidade condicional, ARCH e GARCH. Posteriormente, ainda nesta
seccdo, apresentar-se-a a aplicagdo destas mesmas metodologias aos dados da componente
empirica e, por fim, tem-se a oportunidade de apresentar, discutir e analisar os principais
resultados, relativos ao confronto de volatilidades previstas, bem como de volatilidades

verificadas no horizonte relativo a grande crise financeira internacional.
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Finalmente, no quinto e Gltimo capitulo apresentar-se-80 as principais conclusées
relativas a presente oportunidade de investigacdo. Neste capitulo apresentar-se-d80 as
principais conclusdes, perfeitamente alinhadas com as questdes de investigacdo deixadas em
aberto na introducdo. Para além das principais conclusdes em torno da volatilidade prevista
dos activos associados a arte, face a volatilidade prevista dos activos financeiros, apresentar-
se-d0, ainda, as principais limitagOes da presente oportunidade de investigagdo. Por fim, seréo
ainda apresentadas algumas sugestdes nesta area especifica para investigacdes futuras,
associadas a questdo dos mercados da arte, com um foque especial nas sugestdes relativas as

analises de retorno-risco deste mercado.
Imediatamente de seguida, apresentar-se-do as referéncias utilizadas ao longo da

presente dissertacdo do Mestrado, para um acompanhamento de toda a revisdo literaria

efectuada sobre a tematica.
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2. Revisao de Literatura

2.1. O mercado da arte

O mundo da arte é conhecido também por representar desde sempre como um dos
melhores meios de investimento. Em primeiro lugar, os ritmos de valorizacdo das obras de
arte realmente impares em comparacdo com as valorizagcbes que acontecem em outros
sectores ndo sdo sequer comparaveis, pelo menos durante o medio/longo prazo. Além disso, a
arte sofre de reduzida e insignificante tributacdo fiscal (Frey e Eichenberger, 1995). O
tsunami financeiro que atingiu 0 mundo da economia nos ultimos anos tem vindo a reflectir
mais cautela por parte dos investidores, até perante o préprio sector da arte. A propria forma
como as pessoas compravam mudou, passando agora a ser muito menos impulsiva (Frey e
Eichenberger, 1995).

Actualmente a moda passa pela procura por artistas jovens a fim de investir, podendo
ser esta uma excelente indicagdo para coleccionadores, considerando que 0 sector da arte
contemporanea é hoje em dia dos mais afectados. O mercado para os grandes mestres antigos
ainda permanece solido e de boa satde, muito devido ao seu valor intemporal mas como em
outras situacGes também a arte contemporanea ndo escapa aos contagios exteriores, sendo
influenciada pela envolvente contextual do ecossistema onde se insere (Mei e Moses, 2002;
Buss 2010).

A existéncia de uma grave crise tem vindo a ser cada vez mais perceptivel por parte de
guem vende e investe pois apesar das vendas ainda ndo estarem a diminuir, 0S precos tém
vindo a deflacionar, especialmente os dos artistas mais jovens (Mei e Moses, 2002; Buss
2010).

2.1.1. O modelo econdmico do mercado da arte

O mercado da arte opera num modelo econémico que incide mais na oferta do que
propriamente na procura: baseado numa légica de previsdo hibrida do mercado onde a arte é

comprada e vendida por valores baseados ndo apenas no seu valor compreendido em termos
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culturais, mas principalmente pela previsdo do seu futuro valor esperado monetariamente,
valorizando assim obras de arte num mercado onde existe uma importante discussao acerca da
variedade de factores envolventes (Buss, 2010). Deste modo, surge o conceito de activo
associado a arte. Entenda-se activos de arte como todos o0s activos associados a um qualquer
instrumento artistico sujeito a variagcdo no seu respectivo valor, por motivos intrinsecos, bem
como externos. Usualmente, utiliza-se a divisdo entre indices de arte, cujos activos
subjacentes (pecas de arte) sdo valorizadas periodicamente e, com isso, contribuindo para a
evolucdo do préprio indice de arte. Por outro lado, também, ter-se-d40 outros activos
(financeiros) mas que, independentemente disso, encontram-se associados a arte, Como 0 caso

das accdes de companhias directamente associadas ao mercado em questdo (Buss, 2010).

A oferta e a procura afectam o mercado secundario onde os trabalhos que existem ja
foram vendidos, pelo menos, uma vez anteriormente, logo com maior frequéncia do que
acontece por exemplo no mercado de arte primario, onde a obra chega ao mercado pela
primeira vez. A partir do momento em que o trabalho é vendido no mercado primario passa a

fazer parte automaticamente do mercado secundario (Buss, 2010).

Os chamados “consumidores-alpha” (seguidores de tendéncias), as galerias de arte e
outros agentes de promocao sdo 0s principais intervenientes na valorizacdo das obras de arte
no mercado primario: arte contemporanea recente que ainda ndo possua nenhuma historia
evolutiva no mercado e, portanto, a sua avaliacao seja mais dificil e especulativa. Ja nos finais
dos anos 80, empresas de investimento com foco de ambos os mercados primario e
secundario comecaram a surgir e a estudar o mercado globalmente com elevado nivel de

detalhe (Frey e Eichenberger, 1995 e Frey e Pommerehne, 1998).

2.1.2 O ambiente e 0 modelo macroeconémico

Existem trés factores que auxiliam a uma melhor compreensdo de modo a poder
efectuar-se uma correcta caracterizacdo do ambiente macroeconémico envolvente: uma
sempre complexa mas necessaria profunda andlise técnica do "estado da economia” no
momento, os niveis reais de crescimento econdomico e os inevitaveis “downsizings” que o

mercado da arte tende a percorrer (Post, 2007). Os macro-economistas tendem a lidar com a
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estrutura, a avaliagcdo e o comportamento de uma economia nacional ou regional como de um
todo se tratasse. Parte do seu trabalho aborda a concepcdo dos indices de precos como forma
de dar a entender qual o0 modo real onde toda a economia acaba por funcionar. Se a economia
mundial for a verdadeira causa de depressdo das economias regionais estas Gltimas, mais tarde

ou mais cedo, também acabardo por ser influenciadas (Post, 2007).

Em tempos de fraco desempenho por parte das economias mundiais, hd uma procura
por activos com baixa correlacdo em relacdo aos tradicionais activos, como de exemplo séo as
accdes ou os titulos de divida. A arte acaba muitas vezes por ser investida na vertente de
activo financeiro devido a possuir uma baixa correlacdo com o0s anteriores enumerados
(Robertson, 2005). A possivel e concreta deflacdo dos precos do mercado da arte
contemporanea como reac¢do aos retornos negativos do mercado accionista € uma area de
estudo bastante delicada. A titulo de curiosidade convém anunciar também que os indices de
precos da arte sdo calculados e comparados com os indices de accdes e os indices de titulos
obrigacionistas (Robertson, 2005). Quando os precos de leildo alusivos ao mercado da arte
contemporanea diminuem, ndo raras vezes tendem a responder positivamente num curto
intervalo de tempo. Assim, 0s pre¢os pagos por pecas de arte reagem num curto periodo de

tempo e “preferencialmente” mesmo ainda antes da deflacdo (Robertson, 2005).

N&o existem ddvidas quanto ao facto dos precos pagos por trabalhos de arte terem
vindo a ser sequencialmente elevados entre 2003 e 2008, em particular os precos da arte
contemporanea que costumam ser conhecidos por serem 0s mais escalaveis. Estes precos
elevados podem ser derivados do crescente nimero de varidveis macroeconémicas, COmo sao
0 caso das cotagcdes nas bolsas de valores (Worthington, AC & Higgs, H 2004) que
conseguem explicar as influéncias especificas de uma economia em pleno estado de mudanca

(a denominada macro-analise).

2.2. Algumas especificidades do mercado da arte

2.2.1. Gestao dos Activos de Arte Contemporanea

Quando uma coleccdo é iniciada, ndo raras vezes, é realizada com fins lucrativos em

seu redor, embora seja enriquecida temporalmente fora do dominio da obtencdo Unica e
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exclusiva de lucros (Frey, 1995). A estimativa potencial de uma colecgéo transcende em larga
medida o seu simples valor monetério. Por isso mesmo, pode-se dizer sem qualquer rodeios
que a arte é a propria proprietaria do seu valor estético. Segundo Pommerehne e Feld (1997) a
compra de obras arte deve ser exequivel e estar ao alcance de todos, desde que o poder
discricionario na posse do particular interessado e financeiramente apto para tal seja usado

correctamente.

A palavra coleccionar reporta a qualquer objecto ou objectos coleccionados por um
individuo ou organizagdo por meio de hobby ou paixdo. Normalmente as colec¢fes incluem
0s objectos que um individuo mais gosta. Destas podem fazer parte selos, moedas, pe¢as de
arte, mdveis, perfumes, joias, carros classicos e uma lista infinita de tantas outras coisas. Mas

coleccionar ndo aborda unicamente memadrias e paixdes (Frey, 1995).

Embora o objectivo principal e o motivo de tamanha “facanha” seja de facto o prazer
nutrido pelo proprio hobby, o factor alicercado ao ganho financeiro € sem davida alguma um
elo preponderante. Algumas das finalidades que fazem provocar aos individuos o interesse de
investirem em tais obras-primas sdo, entdo: (i) auto-realizacdo de paixdes antigas; (ii) a
atencdo pessoal em relagdo a certos objectos / antiguidades; (iii) a possibilidade de apreciagédo
durante um periodo indeterminado; (iv) favoraveis retornos financeiros a acontecerem numa
eventual venda; (v) proteccdo contra a possibilidade de existéncia de inflacdo®; (vi) a
inexisténcia de valores fundamentais, isto é, as tendéncias actuais do mercado e o0s
sentimentos dos investidores tém um enorme impacto sobre os precos das colec¢des podendo
acontecer, como muitas vezes acontece, fenomenos de valorizacdo ou desvalorizagdo
subitamente inesperados; (vii) no seguimento do que acontece com a arte moderna e
contemporanea (por exemplo), onde rendimentos regulares podem ser assegurados através da
cedéncia temporaria de uma obra para galerias ou museus, em oposi¢do, ndo ha nenhuma
fonte regular de rendimentos plausivel de aplicacdo na maior parte das outras coleccdes e,
finalmente, (viii) tal como acontece com qualquer trabalho de arte aquando adquirido, as

colecgdes partem do principio que irdo reger-se pelo gosto puro sem outro tipo de intencGes

! apesar das colecgdes também serem “faliveis” a algumas potenciais desvalorizagdes.
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ndo delimitadas, a ndo ser e sem davida alguma, a mais que legitima vontade de poder exibi-

las orgulhosamente (Frey, 1995; Pommerehne e Feld, 1997 e Buss, 2010).

2.2.2. O investimento em arte
Em principio, a arte tem todos os ingredientes necessarios para se tornar num grande
investimento. Avaliar-se-a assim, a razdo de ser indiscutivelmente considerado como um dos

investimentos mais seguros do Mundo (Frey e Eichenberger, 1995 e Buss, 2010).

Em primeiro lugar, indicar-se-a a questdo relativamente a institucionalidade dos
investimentos em arte, como questdo associada a seguranca do investimento, sendo que para
tal utilizar-se-4 a questdo dos fundos de investimentos de arte. Um fundo de arte é destinado a
ser um conjunto de obras de arte, em que elevadas rentabilidades comprovadas permitem as
pessoas investir com seguranca (Frey e Eichenberger, 1995 e Buss, 2010). Os maiores bancos
inscreveram-se nestes fundos a fim de divulgarem as suas listas de clientes potencialmente
interessados, que foram assim seduzidos por uma possibilidade de investirem em arte de
forma mais institucional ha que acontece normalmente (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).
Deste modo e em teoria, um fundo de arte ndo é muito diferente de um fundo de capital
muatuo. O problema € que os reguladores do mercado financeiro ndo criaram nenhuma
estrutura legalmente acreditada para supervisionar este tipo de fundos de arte (ArtPrice 2010,
“Art Market Trends”). Como resultado, os investidores tém vindo a colocar dinheiro no
mercado sem a protec¢do do regulador, onde por sinal até tém ganho retornos, especialmente
quando os outros tipos de investimentos (mercado de acgbes, por exemplo) tornam-se
negativos (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).

Por outro lado, igualmente importante, € a evidéncia empirica que varios autores
focam face a questdo dos retornos de arte ndo estarem correlacionados com os retornos de
outros mercados (Campbell, 2005; Campbell 2008 e Buss, 2010). A razdo mais plausivel para
investir em arte é que os retornos das obras de arte, nos mercados estrangeiros pelo menos,
ndo sdo correlacionados com os retornos advindos das accgdes. Investir em activos nédo
correlacionados traz uma exposicdo distinta e diversificada da carteira face a situacdes de
crises de divida como a vivida actualmente (Buss, 2010). O maior problema é que 0s activos

ndo correlacionados mudam de maos em tempos de crise, muito repentinamente.
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Relembremos o que aconteceu em 2008, ou seja, com a vigorante queda das ac¢oes, a descida
acentuada da cotacdo de alguns artistas internacionais iria ser uma certeza, como de facto veio

a verificar-se (Buss, 2010).

Apenas uma nota para o facto de que, em matéria da valorizacdo das rendibilidades,
ambos os tipos de activos poderdo ser avaliados e valorizados segundo varios indices. Embora
sendo indices com pequenas diferencas ao nivel da sua determinacéo, existe evidéncia de uma
grande consenso quanto ao resultado final de cada indice, em virtude de resultados
relativamente idénticos (Damodaran, 1997). Assim, poder-se-a ter varios indices, como 0
indice de Sharpe, Jensen, Traynor ou, ainda, as rendibilidades ponderadas por capital ou por
tempo (Damodaran, 1997). Inevitavelmente, para além dos activos geralmente abordados,

poder-se-a replicar a aplicacdo destes indices aos activos de arte (Buss, 2010).

Voltando novamente a questdo da existéncia de retornos dos activos de arte ndo
correlacionados com os retornos de outro tipo ou classes de activos, varios autores ja
abordaram esta questdo. Invariavelmente, conforme Buss (2010) aponta, as ac¢des, os fundos
de investimento, o imobiliario e as commodities encontram-se na linha da frente em matéria

de retornos reais.
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Figura niamero 2: Evolucdo dos retornos reais das varias classes de activos, incluindo a arte.
Fonte: Buss (2010).

25



Porém, esse mesmo autor compilou toda a revisao de literatura existente em matéria de
correlacdo face as restantes classes de activos, sendo que, tal como referido anteriormente,
existe uma forte evidéncia de uma clara correlacdo reduzida, comparativamente aos activos
relativos a arte. Autores como Stein (1997), Goetzmann (1993), Mei (2002) apuraram varias
correlacOes face as acgdes. Campbell (2005 e 2008) € um dos autores mais referenciados nesta
questdo das correlac@es, tendo realizado investigacGes bastante mais alargadas em matéria de
horizonte temporal das variaveis para efeito de comparacdo. Na verdade, Campbell (2005 e
2009) aponta para coeficientes de correlacdo mais reduzidos entre accdes e o0 preco dos
activos de arte. Comparativamente as restantes classes de activos, os estudos de Campbell
(2005 e 2008) apontam para correlacbes mais reduzidas, possivelmente pela mesma razéo
indicada anteriormente, o0 que podera contribuir para uma ndo uniformizacdo de conclusdes
retiradas por outros autores, como Agnello (2006) e Goetzmann (1993), por exemplo, visto

estes apresentarem resultados mais afastados do estudo de Campbell.

Correlation Art Correlation coefficient
Stein (1977): 0.24
Goetzmann (1993): 0.67
Stock Mei & Moses (2002): 0.04
Campbell (2005; 2008): 0.025; 0.047
Agnello (20006): 0.23
Goetzmann (1993): 0.29
Mei & Moses (2002): -0.15
Govern. Bonds
Agnello (2006): 0.07
Campbell (2008): US; UK -0.03; -0.063
Mei & Moses (2002): -0.10
Corp. Bonds
Campbell (2008): -0.013
Commodity Campbell (2005; 2008): 0.044; 0.091
Real estate Campbell (2005): US; UK -0.014; 0.035
Hedge funds Campbell (2008): -0.053

Figura nimero 3: Correlacdes entre a arte e 0s principais activos financeiros.

Fonte: Buss (2010).

Finalmente, poder-se-a terminar com a introducdo da questdo em torno dos problemas

de avaliacdo. Uma das questdes mais verificadas em redor da literatura sobre o tema € a
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seguinte: Como se pode e deve atribuir o verdadeiro valor a uma pintura ou escultura? Se
por um lado os activos financeiros tradicionais estdo cotados nas bolsas de valores, a verdade
€ que pecas de arte como as esculturas ndo sao transaccionadas em bolsa (Buss, 2010). Deste
modo, a maior dificuldade permanece em colocar um preco justo a obra de arte. Ao contrario
dos imoveis, onde hd um comprador activo e um mercado vendedor, no mercado da arte uma
avaliacdo semelhante é dificilima de realizar mesmo tencionando efectuar uma avaliacdo o
mais préximo do real (Buss, 2010). O conceito € interessante, mas necessita de um pouco de
reflexdo a fim da necessaria e unanime solida implementacdo. Para comecar, podemos usar
uma estrutura de regulamentacdo alicercada a SEBI, uma politica de valorizagdo dos activos
de arte contemporanea que ajuda também a clarificar sobre o que é exactamente a Arte (Buss,
2010). A partir de entdo, o investimento em arte deve ser confinado preferencialmente a
imaginacdo individual, gostos e preferéncias dos agentes economicos envolvidos no processo

de negociacao dos activos subjacentes (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).

2.2.3. Avaliagao

O factor principal para determinagdo de um preco, numa avaliacdo de uma obra de arte
fornece uma estimativa do valor de mercado actual de uma pintura, escultura ou fotografia.
Aquando o processo de avaliagdo, a peca de arte deve ser “transportada” até a realidade mais
préxima que um dia pretendera vir a ser (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”). A menos que
0 proprietario mencione questdes especificas, uma obra de arte presume-se ser sempre
auténtica e comercializavel (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”). O processo de avaliagdo,
um subconjunto especifico de avaliagdo do valor financeiro da arte, € o processo que estima o
valor potencial do mercado de obras de arte e como tal € meramente financeiro ao invés de ser
uma preocupacao estética (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”). A avaliacdo de um trabalho
de arte envolve cruzamento de dados originarios de multiplas fontes, tais como de casas de
leilGes, coleccionadores particulares bem como empresas do ramo, curadores ou analistas
especializados que ajudem a determinar o real valor do mesmo. A avaliagdo de uma obra é
realizada ndo s6 para fins financeiros e de investimento, mas pode servir também como
garantia de avaliacdes imobiliérias, contribuicbes de caridade, dividas fiscais, seguros e até
garantias de empréstimo (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).
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A arte € um mercado de elevada desorganizagdo, com pouco grau de informacao,
excepto em casos comprovados de sucesso de alguns artistas contemporaneos. Como tal, a
assimetria de informacao neste mercado é bastante elevada e, portanto, faz com que 0s precos
sejam variaveis (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”). As actividades de avaliacdo da arte
contemporanea centram-se na procura apresentada pelo mercado, na capacidade de vendas
liquidas dos lotes de arte, com base em tendéncias de precos mais recentes, tal como nos
precos médios de venda e também nas estimativas aproximadas (ArtPrice 2009, “Art Market
Trends”, ArtPrice 2010, “Art Market Trends” e ArtPrice 2011, “Art Market Trends”). Como
os participantes do mercado de arte s&o em muito menor nimero do que 0s participantes que
actuam nos mercados de valores mobiliarios ou sobre as commodities, 0 processo de
avaliacdo da arte depende, em grande medida dos conselhos e entusiasmo de coleccionadores
privados experientes, curadores e analistas de mercado especializados, e essa limitagdo, por
sua vez podera causar um aumento do risco de alguns desses trabalhos poderem vir a sofrer de
subvalorizacdo (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”). Além disso, 0 mercado de arte em vez
de ser um mercado corrente € na realidade um mercado sazonal: as avaliacGes de arte feitas
para um leildo de Outono podem ser irrealistas para um leildo que venha a acontecer na
primavera seguinte afectando assim o mercado de arte da época seguinte (ArtPrice 2009, “Art
Market Trends”, ArtPrice 2010, “Art Market Trends” e ArtPrice 2011, “Art Market Trends”).
No caso da arte contemporanea e especialmente, quando um artista ndo é bem conhecido e
ndo tem qualquer histéria comprovada em leildes, os riscos de incerteza sobre a avaliacdo
aumentam. As estimativas das avaliacbes sdo dadas em intervalos de precos de modo a
compensarem a incerteza. Outra técnica para avaliar o mais concretamente possivel 0s precos
de novos artistas com valor ainda incerto € a de ignorar a estética da obra e prender o avaliar
em trés aspectos cruciais: (i) a escala, isto é, o tamanho e nivel de detalhe, (ii) a intensidade,
enquanto esforgo produzido e, finalmente. (iii) a técnica, denotando-se a qualidade dos
materiais (ArtPrice 2009, “Art Market Trends”, ArtPrice 2010, “Art Market Trends” e
ArtPrice 2011, “Art Market Trends”).

2.2.4. Diversificacio da Carteira dos Activos de Arte Contemporanea

Apesar das diferencas ja mencionadas face a outras classes de activos, podem-se
referir varios pontos em comum dos activos financeiros, onde se poderd incluir a teoria da

carteira, especialmente num cenéario de igual tratamento para possibilidade de realizacdo dos
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portfélios de investimento em arte (Augen, 1997; Elton e Gruber, 1999 e Elton e Gruber,
2003). Neste cenério, de portfolios de arte, em logica de investimento, poder-se-a recorrer as
teorias relativas a beneficios com a utilizacdo de estratégias de diversificacdo, para reduzir
uma menor exposicao ao risco, sendo que tal estratégia implica um conhecimento das
correlagfes dos activos que compdem esse mesmo portfolio de investimento em arte (Augen,
1997; Elton e Gruber, 1999 e Elton e Gruber, 2003).

O processo decorrente do interesse de investir em arte deve ser desagregado em trés
fases: (i) em primeiro lugar, os investidores tém de tomar decisdes sobre a composic¢ao da sua
carteira de activos que impreterivelmente devem preceder a compra ou venda de certas obras
de arte que vierem a fazer parte da mesma, para desse modo poderem ser geridas activamente
(Augen, 1997; Elton e Gruber, 1999 e Elton e Gruber, 2003). Por outro lado, (ii) 0 processo
continuo e em constante transicdo entre as diferentes fases sdo a priori perceptiveis, o que
significa que as consideracOes relativas a uma certa fase serdo isoladas, embora exista a
hipotese de virem a ter também e futuramente, implicagdes directas noutras etapas.
Importante, portanto, salientar que, (iii) cada uma das escolhas e diferentes percursos a ter ao
longo de todo o processo pode alterar substancialmente o desempenho global (Augen, 1997;
Elton e Gruber, 1999 e Elton e Gruber, 2003).

2.2.5. Decisdes incorporantes de uma gestao optimizada

Uma decisdo de investimento deve ja deter interinamente a questdo fundamental que
se prende sobre onde e como investir de modo adequado (Augen, 1997; Elton e Gruber, 1999
e Elton e Gruber, 2003). A mesma endereca geralmente de modo estratégico, bem como mais
concretamente, questdes tacticas que, consequentemente, passam também a incluir opcoes
sobre a composicdo da carteira de arte a nivel global, bem como a selec¢éo de pecgas Unicas.
Ambos os tipos de decisdo podem influenciar directamente o perfil de risco-retorno da
coleccdo de arte, alterando instantaneamente a rentabilidade obtida até ao momento. Além
disso, a escolha de uma determinada ac¢é@o pode ter implicacdes directas de modo a um certo
conjunto de abordagens de gestdo passar a ser mais adequado ou vice-versa (Augen, 1997;
Elton e Gruber, 1999 e Elton e Gruber, 2003).

29



2.3. A situacéo actual do mercado da arte

Mei e Moses (2009) advogam que, em virtude da ndo existéncia de uma capacidade
efectiva em anotar todas as transacc¢fes efectuadas em matéria do mercado de arte, ndo existe
uma quantificacdo correcta e real do mercado em questdo, mas é sim possivel realizar uma

anotacédo de tendéncia do mercado de arte.

Antes de se analisar a situacdo imediatamente actual, Barker (2009) aponta a nao
correlacdo entre 0 mercado de arte e os mercados financeiros, dando para isso dois
importantes exemplos, ou seja, a Grande Depressao de 1929 e o ano tragico nas bolsas norte-
americanas, em 1987, ano em que se estima que o mercado de arte valorizou sensivelmente

30%, principalmente devido ao impulso e crescimento do mercado de arte niponico.

De acordo com a principal agéncia de informacéo de arte, a ArtPrice 2011, “Art
Market Trends™), em termos mais recentes, o mercado da arte moderna e contemporanea ja
ndo presenciava de tdo elevada popularidade desde a década de 90 do século passado,
precisamente antes do rebentar da bolha especulativa (Deloitte, 2011 e ArtPrice 2011, “Art
Market Trends”). Actualmente o mercado da arte detém um valor aproximado de US $ 5
trilides, esperando vir a continuar com esta evolugdo dado o elevado crescimento actualmente
registado. Dado 0 aumento significativo dos precos, tanto da arte, como de sectores referentes
a outras actividades similares, os especialistas vém argumentando e defendendo que esta area
estd actualmente numa posicdo melhor do que aquela em que se encontrava em finais dos
anos 80 (Deloitte, 2011 e ArtPrice 2011, “Art Market Trends”). A diferenca desta vez prende-
se com a existéncia de uma maior variedade de compradores e, portanto, uma maior dispersdo
do risco (Deloitte, 2011 e ArtPrice 2011, “Art Market Trends”). Uma explicacdo para o
efectivo aumento dos precos alcancados é o aumento global da liquidez e da criacdo de
riqueza que tem vindo a provocar um aumento dos precos de activos oriundos das mais

diversas areas e mercados financeiros (ArtPrice 2011, “Art Market Trends”).

Além disso, os resultados dos leildes alusivos & arte moderna e contemporanea
reflectem o crescente nimero de investidores, advindos de todas as partes do mundo, com
poder econdémico e interesses nesta area (Deloitte, 2011 e ArtPrice 2011, “Art Market

Trends”). Na verdade, tem-se verificado o facto de varios agentes econémicos, com grande
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capacidade de investimento e liquidez, juntamente com outros investidores dos mercados
financeiros virem na arte uma oportunidade incrivel para poderem realizar 0s seus
investimentos e, ainda assim, desenvolverem as suas actividades em torno do mercado da arte
(Deloitte, 2011 e ArtPrice 2011, “Art Market Trends”). Ao longo das duas proximas sub-
seccOes analisar-se-ao, respectivamente, o mercado de arte contemporénea e, também, a

evolucdo das duas principais companhias de leildes de arte: a Christie’s e a Sotheby’s.

2.3.1. A estrutura do mercado de arte contemporanea

A estrutura do mercado de Arte Contemporanea é melhor analisada em tempos de
crise. Shaede (1991) tem sido um dos principais autores que referencia esta mesma quest&o,
especialmente na andlise relativa a crise financeira no final dos anos 80. Este também explica
a relevancia de serem necessarios mais estudos acerca de investimentos protagonizados por

investidores particulares bem como sobre o desempenho global do mercado da arte.

De acordo com Shaede (1991), o mercado da arte vai passar de um mercado com
excesso de oferta para um mercado abundado pela procura, denominado de mercado dos
agentes particulares. Os investidores passardo a ter mais tempo para reflectirem sobre os
respectivos investimentos futuros, fendmeno que ja comecava a ser visivel na Arte de Basileia,
ainda decorria 0 ano de 2009 (Baars, 2009). A mudanca de uma fonte de mercado dirigida por
um outro mercado impulsiona a procura em tempos de crise 0 que s6 por si, justifica ao

procedimento de um estudo pormenorizado e separado sobre esta tematica (Baars, 2009).

Segundo Baars (2009) a estrutura do Mercado de Arte Contemporéanea é dividida,
portanto, em dois mercados distintos: o primario e 0 mercado secundario. No mercado de arte
primario as obras de arte sdo colocadas a venda pela primeira vez. Ja as obras do mercado de
arte secundario sdo revendidas. As galerias de arte operam como consultoras independentes
bem como comerciantes tanto num como noutro mercado (ArtPrice 2010, “Art Market
Trends”). Estatisticamente, 95% de todas as compras sdo realizadas no mercado de arte
priméario, onde somente 5% acabara por aparecer em leildes (ArtPrice 2010, “Art Market
Trends”). Embora o mercado de arte secundario abranja apenas uma pequena percentagem

das transaccdes do mercado da arte, a importancia deste mercado é bastante significativa. A
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qualidade das obras de arte negociadas no mercado secundério é de elevada qualidade. Um
grande numero de obras de arte € classificado como "blue chip securities” (Robertson, 2005).
Isto significa que estes trabalhos de arte para alem te possuirem elevada qualidade, tém
também um enorme potencial como activo de investimento.

Baars (2009) afirma, ainda, que arte contemporanea é a mais especulativa, exposta e
volatil de todo o segmento da arte. As suas raizes sdo alimentadas actualmente por uma nova
geracdo de coleccionadores que tém procurado nos ultimos anos adquirir obras com enorme
valor artistico (ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).

No inicio da década, existia ainda uma certa desconfianca em relacdo a criacdo do
mercado de arte contemporanea. Em 2000, o mercado procedeu a verificacdo dos valores mais
elevados de sempre para a arte moderna (45,29% do mercado em termos de receitas),
enquanto a arte do século XIX ficou-se pelos 28,38%. Os grandes mestres obtiveram 15,16%,
a arte contemporanea do pds-guerra (8,33%) e, finalmente, a arte contemporanea conseguiu
2,83% do mercado global. Dez anos mais tarde, a arte contemporanea representa agora 10,2%
da produgdo mundial assente sobre a totalidade de vendas em leildo (ArtPrice 2009, “Art
Market Trends” e ArtPrice 2010, “Art Market Trends”).

Por outro lado, tem-se os Mestres Classicos. O segmento correspondente aos grandes
Mestres classicos da histdria da Arte Contemporanea abrange quase 500 anos envoltos em
viagens por paises com variadissimas historias e tradi¢cbes (ArtPrice 2010, “Art Market
Trends”). Como resultado dessas aventuras, eles sdo considerados unanimemente como sendo
“blue-chips”, tanto que as opinides tidas entre os especialistas apontam para o facto
indubitavel de serem menos propensos a desvalorizar ao longo do tempo, em comparacao
com artistas de outros segmentos (ArtPrice 2009, “Art Market Trends” e ArtPrice 2010, “Art
Market Trends”). Este segmento € também o menos volatil de todos os segmentos, segundo 0
demonstrado pelos diversos resultados de desempenho existentes que indicam uma menor
susceptibilidade para vir a sofrer de bolhas especulativas (ArtPrice 2009, “Art Market Trends”
e ArtPrice 2010, Art Market Trends”).

A dimensdo da procura também € bastante mais elevada em relagdo a outros

segmentos, ja que por serem artistas com renome de mercado reconquistado vezes sem conta,

a escassez das suas obras, porventura, podera existir em grande escala. Por outro lado, a
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estabilidade do sector reduz a oportunidade para a realizacdo de uma correcta e eficaz

estratégia de gestdo dos activos, ao contrério do que vem acontecendo no actual segmento da

arte moderna e contemporanea (ArtPrice 2010, “Art Market Trends” e Deloitte, 2010).
Importa focar, também, que esta questdo, em torno da volatilidade, sera a componente

primordial da evidéncia empirica da presente oportunidade de investigacao.

2.3.2. Christie’s & Sotheby’s

A Christie’s e a Sotheby’s sdo as duas principais leiloeiras a escala mundial, que se
dedicam as transac¢fes do mercado de arte (Buss, 2010). A questdo das casas de leilGes
reporta, também, para aquilo que € denominada a questdo da lei do preco unico (Ashtenfelter
e Graddy, 2003).

A "Lei do Preco Unico" é um fenémeno no mercado de arte que dita que, na auséncia
de diferentes custos de transaccdo, ndo deve de haver diferencas sistematicas de precos entre
mercados distintos geograficamente. Isto parece indicar que seria expectdvel uma néo
influéncia caso uma obra de arte seja leiloada na Christie’s ou Sotheby’s, apesar da
localizacdo geogréafica da obra em causa (Ashtenfelter e Graddy, 2003). Varios autores tém
testado esta mesma lei do preco Unico. Por exemplo, Pesando (1993) estudou as vendas de
copias idénticas em diferentes locais e concluiu, portanto, que os precos de obras de arte
vendida em Nova lorque eram, em média, 7% maior do que em Londres e até 10% maior
guando comparadas as vendas na Europa, sendo que em tais estudos estavam incluidas estas

duas mesmas casas leiloeiras.

Como advoga Buss (2010), estas duas leiloeiras representam a maioria da quota de
mercado das casas de leilGes de arte, mesmo ap6s a grande crise financeira internacional de
2008. No final do primeiro semestre de 2011, a empresa americana de leildes Sotheby’s
recuperou a posicao de lider perante a sua rival inglesa Christie’s (que mesmo assim facturou
US $ 3,27 bilides, um aumento de 15% em relacdo a igual periodo do ano anterior), com um
total de receitas em leildo a situarem-se na casa dos US $ 3,4 bilides (Deloitte, 2010; ArtPrice
2011, “Art Market Trends” e Deloitte, 2011).
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De acordo com a Sotheby’s, a sua receita liquida de vendas acumuladas tanto publicas
como privadas cresceu US $ 127.2 milhdes durante o segundo trimestre de 2010 e em termos
globais face a igual semestre de 2010 US $ 129,7 milhdes (Deloitte, 2010; ArtPrice 2011,
“Art Market Trends” e Deloitte, 2011). A sua receita total (que inclui outros segmentos para
além do referente a arte contemporanea) subiu, assim, sensivelmente, 54% (Deloitte, 2010;
ArtPrice 2011, “Art Market Trends” e Deloitte, 2011). Este é um dos melhores resultados de

sempre para a Sotheby’s desde o inicio da sua ja longa historia.

Segundo as revistas anuais da especialidade, os factores que contribuiram para este
sucesso reflectem a solida e robusta salde presente no extremo mais luxuoso do mercado da
arte contemporanea: uma expansdo consideravel das vendas privadas (subida de 114%) no
primeiro semestre de 2011 (face ao aumento de 57% registado na Christie’s); resultados
excepcionais na venda de trabalhos de arte contemporanea em Londres em Junho do transacto
ano e uma forte procura do mercado chinés em que a empresa esta a investir fortemente
contribuiram para serem alcancados estes valores excepcionais (Deloitte, 2010; ArtPrice 2011,
“Art Market Trends” e Deloitte, 2011).

Num contexto financeiro e econémico particularmente preocupante a nivel global,
dominado no inicio de Agosto do ano 2011 por uma queda acentuada na confianca causada
pelas crises das dividas publicas europeia e americana, 0 mercado de arte ainda merece ser
considerado actualmente como um porto seguro, apoiado pelo optimismo de uma procura que
estd cada vez mais globalizada do que nunca (ArtPrice 2011, “Art Market Trends” e Deloitte,
2011).

2.4. Analise da volatilidade do mercado da arte

Vérios autores analisaram as especificidades em torno deste mercado, sendo de
salientar o importante estudo de Campbell (2005 e 2008). Este autor utilizou varias series
longas de indices de arte e apurou volatilidades anualizadas entre os 8% e 0s 14%,

dependentemente do periodo a que reportam as obras de arte.
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Goetzmann (1993), por exemplo, faz enfatizar o facto de que este crescimento
impressionante nos precos de arte tem sido acompanhado por uma elevada volatilidade e,

também, por uma forte correlagdo com agoes.

Por seu turno, outra importante perspectiva em matéria de volatilidade do mercado da
arte, dada por Gerard-Varet (1995), chama a atencdo para a conclusdo geral de que o retorno
do investimento em arte tém excedido a inflacdo por um longo periodo e até mesmo para
alguns periodos rivalizavam com o mercado de acBes. Gérard-Varet (1995) advoga, ainda,
que um investimento no mercado de arte esta sujeito a risco financeiro devido a incerteza do
preco futuro, contribuindo para um aumento da volatilidade, por via do trade-off entre retorno

e risco.

Ainda no mesmo seguimento do trade-off entre retorno e risco do investimento em
arte, que deu origem a questdo da volatilidade do mercado da arte, também analisada por Frey
e Pommerehne (1989), num mercado que funcione bem e de forma relativamente eficiente,
ignorando a questdo dos impostos, conclui que ndo ha um equilibrio nas taxas de retorno
ajustado para risco/volatilidade do investimento. Isso indica que o retorno sobre arte € igual a
outro activo comparavel com caracteristicas de risco e volatilidade idénticas. Quando esta
regra for violada, o activo do investimento de arte pode ser referenciado como favoravel ou

desfavoravel, comparativamente aos tradicionais activos financeiros, como as acgoes.

Um conjunto bastante alargado de autores tem se debrucado sobre o estudo dos riscos
e da volatilidade do mercado da arte, especialmente ao se comparar com outros activos
financeiros, como as acgfes. A valorizacdo da volatilidade dependerd intimamente dos riscos,
principalmente do risco sistematico do mercado da arte, que empiricamente acaba por ser
significativamente menor do que o mercado de acdes (Stein, 1997; Agnello,2006; Chanel et al,
1990; Mei e Moses, 2002). Isto faz da arte um investimento mais conservador e 0s retornos
dever&o ser inferiores ao retorno de mercado de acgdes (Stein, 1997; Agnello,2006; Chanel et
al, 1990; Mei e Moses, 2002).

Em matéria de metodologia para quantificar a volatilidade e os riscos incorridos dos
investimentos em arte, a principal medida de risco financeiro para este mercado é o desvio

padrdo do activo, que indica a volatilidade historica do respectivo activo de arte (Pesando,
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1993). As volatilidades de diversas classes de activos podem ser comparadas para analisar o
seu perfil de risco (Pesando, 1993).

Contrariamente a algumas perspectivas sobre a volatilidade do mercado da arte, tem-se
0 estudo de Mei e Moses (2002), que advoga que a volatilidade da arte é comparativamente
elevada. No entanto, a volatilidade do mercado de arte caiu para 21,3% durante o mais recente
sub-periodo 1950 — 1999, de 42,8% durante o periodo total da amostra 1875-1999, até ao
valor referido. Estes autores trazem a ideia que a volatilidade da arte apresenta uma tendéncia
de decréscimo, mais perto da volatilidade dos mercados de a¢cdes S&P 500 e Dow Jones. Mei
e Moses (2002) esperam que a volatilidade continue a diminuir para 0 mercado da arte, bem
como se denote a existéncia de uma expectativa de indices de precos em tendéncia positiva,

tal como para o nimero de obras de arte transaccionadas.

Contudo, em virtude do escrutinio em torno da questdo da importancia dos mercados
na arte, € ainda possivel realizar uma andlise no sentido de se escrutinar o que efectivamente
se passou no mercado de arte nos EUA, posteriormente a grande crise financeira internacional,
originada na propria economia norte-americana (Buss, 2010). O efeito da crise financeira no
mercado de arte contemporanea dos EUA foi de grande dimensdo e com efeitos na
volatilidade no mercado da arte (Buss, 2010). Em Novembro de 2008, a média havia caido
para apenas US $ 100 milhdes, dando a ideia da volatilidade mais acentuada neste mesmo
periodo (ArtPrice 2008, “Art Market Trends”; ArtPrice 2009, “Art Market Trends”; ArtPrice
2010, “Art Market Trends™). A retraccdo financeira e econémica foi, no entanto, incerta.
Receios de uma correccdo do mercado ja eram aparentes e os investidores também ficaram
alarmados com a forte desvaloriza¢do do preco das ac¢des da Sotheby’s que passaram de mais
de 57 ddlares no Outono de 2007 para US $ 30 no inicio de 2008 (Deloitte, 2010 e Deloitte,
2011). Efectivamente, tais questdes denotaram a incerteza vivida, o que se fez notar desde
logo na volatilidade que o mercado de arte passou a presenciar. Mesmo em tempos de crise,
ha& sempre um nivel bastante elevado de flutuacéo da procura por trabalhos de grandes mestres
impressionistas e modernos; o fornecimento limitado de obras destes artistas faz com que o
mercado evolua de forma relativamente sustentada e evolutiva, mais uma vez para permitir

um controlo da volatilidade do mercado de arte (Buss, 2010).
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De seguida, uma vez terminada a revisdo de literatura sobre as principais questdes
relativas ao mercado da arte, bem com da Gltima crise financeira, apresentar-se-a4 o estudo

empirico, de modo a responder as questdes de investigacdo, previamente definidas.

3. Metodologia

3.1. Introducdo a metodologia Box-Jenkins

Para se poder proceder a analise da volatilidade dos precos da arte, ter-se-4, em
primeiro lugar, de se caracterizar as séries em questdo, bem como analisar-se descritivamente
as respectivas séries para, posteriormente, se propor modelos dinamicos face as séries em
questdo e, assim, realizar previsdes para a volatilidade. Note-se que a analise das séries
cronoldgicas, segundo o enfoque da metodologia Box-Jenkins, tem como objectivo primordial
a realizacdo do processo de previsdo de curto prazo ou muito curto prazo. Segundo a
metodologia Box-Jenkins, esta permite que os valores futuros de uma qualquer série
cronoldgica sejam previstos somente com base nos valores actuais (presentes) e passados. Tal
possibilidade de previsdo é possivel, assim, dada a exploracdo da correlacdo temporal
existente nos valores presenciados pelas séries em andlise. Neste sentido, a relacdo temporal,
considerada por esta metodologia, € atribuida por um conjunto de processos estocasticos, que
geralmente s&o conhecidos como sendo modelos ARIMA (Murteira e Muller, 1993; Amaro,
2010; Costa, A., 2011). Deste modo, por se estar em presenca de uma Unica série temporal,
individualmente, estes modelos sdo classificados como pertencentes a modelos univariados. A
metodologia Box-Jenkins surge, portanto, com a andlise univariada das séries cronoldgicas,
isto €, mais precisamente, no &mbito dos modelos dindmicos com desfasamentos da variavel

dependente de um periodo (Amaro, 2010).

Refira-se que esses mesmos modelos, ARIMA, resultam de trés componentes
importantes, como sendo a componente auto-regressiva (AR), a componente de integracéo (1)
e, finalmente, a componente de médias moveis, (MA). No fundo, tais componentes
representam “filtros”. Assim, tal sistema/filtro serd estimulado por um ruido branco (que
resulta de um processo de geracdo de numeros aleatorios) e, desse modo, é gerada uma
sequéncia de valores presenciados, dado um certo padrdo, que sera dada pela série temporal
Yt.
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Filtro
Ruido Branco ——» ——» Série Temporal, Yt

Figura nimero 4: Geracdo de série temporal Yt.

Fonte: Elaboracao propria.

Porém, é interessante observar-se que 0 mesmo raciocinio poder-se-4 aplicar numa
situacdo contraria, em que sdo conhecidas as observacbes da série Yt e, assim, obtém-se a
associacdo a um determinado modelo, em cooperacdo com esse filtro/sistema. Posteriormente,
ter-se-a a existéncia desse sistema operacional, a série aleatdria et (com valores em torno de
zero e correspondente aos residuos da série em questdo). Voltando novamente aos modelos
ARIMA, posto isto, permitem a capacidade de descrever 0s processos de geracdo de uma, ou
mais, series cronoldgicas, para 0s processos de previsdo, sem que seja necessario as relacdes
entre variaveis que geram essas mesmas séries, como acontece com outras metodologias,
como € o caso do Método dos Minimos Quadrados (MMQ) (Murteira e Muller, 1993; Amaro,
2010; Costa, A., 2011).

Modelo

Econométrico
et————» — VY

Figura 5: Associacao de modelo a série de observagdes Yt.

Fonte: Elaboracéo propria

Uma vez que a metodologia Box-Jenkins permite a descricdo do comportamento

estacionario e ndo sé (ndo-estaciondrio), entdo poder-se-a4 sistematizar o conceito desta

metodologia.
ARIMA (p,d,q)
0y, 04, ..., Oq d}hd):-"'-{bﬂ d=0,1lou2
et—» | |—> — Yt
g R g
Filtro de médias moveis Filtro de integracdo nao-estacionario

Filtro auto-regressivo estacionario
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Figura 6: Os filtros de médias moveis, auto-regressivo e de integracdo ndo-estacionaria.

Fonte: Elaboracao propria.

A componente Moving Avarage (MA), relativa as médias mdveis, pode entdo ser
descrita, de forma analitica, da seguinte forma:

Yt=oa+ et +&t-1 + et-2 +...+¢t-q (3.1.)

onde &t vai representar uma determinada sequéncia independente e identicamente distribuida
(11D), em que a média é zero e a variancia sera dada por o> Isto representard, portanto, a
possibilidade dos erros ocorridos em periodos anteriores conseguirem explicar parte do
comportamento da série. Por outro lado, existe ainda a possibilidade do comportamento futuro
de uma série depender da componente AR, ou seja, um processo constituido em que 0s
respectivos erros sdo ruido branco estacionario e em que a variavel explicativa é explicavel
por desfasamentos da mesma (Murteira e Muller, 1993; Amaro, 2010; Costa, A., 2011). A
componente AR implica, portanto, que o comportamento actual da série é explicado pelo seu
respectivo passado. Analiticamente, o0 modelo AR é dado por:

Yt= o+ Bt + Bt-1 + pt-2 + ...+ Bt-q+ et (3.2.)

Sem haver a componente de integracdo, I, ter-se-4& a combinacdo simples das componentes
AR e MA, isto €, teremos um modelo ARMA. Refira-se que 0s processos mistos, em que se
inclui a componente de médias modveis e autorregressivo, dardo lugar a modelos
parcimoniosos que, apesar de serem constituidos por poucos parametros, apresentam um
conjunto alargado de elevadas potencialidades (Murteira, Muller e Turkman, 1993).
Analiticamente, tais modelos ARMA sao definidos pela seguinte expressao:

Yt=a+ pt+ pt-1+ pt-2 + ...+ pt-q+ et + et-1 + et-2 +...+&t-q (3.3.)
Contudo, para se proceder a estimagdo de um processo ARMA ter-se-a de garantir que seja
um processo estavel, pelo que se terd de presenciar limitagbes quanto ao nimero de

pardmetros do respectivo modelo. Posto isto, a analise univariada e a propria metodologia

Box-Jenkins, vdo apresentar alguns pressupostos importantes, onde podemos destacar: (i) a
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informacdo até ao periodo t-1 é informativa para o momento t; (ii) as condicionantes do
comportamento da nossa série de interesse (vamos utilizar Yt) mantém-se constantes ao longo
do horizonte temporal; e (iii) os dados relativos a amostra ou amostrais sao semelhantes aos
dados amostrais de fora dessa mesma amostra (Murteira e Muller, 1993; Amaro, 2010; Costa,
A., 2011).

Num contexto mais tedrico € comum atribuir a responsabilidade dos valores que se
associam a série em estudo a um processo estocastico (modelo) gerador desta série a que
chamamos de realizagdo (Amaro, 2010). Para efeitos de aplicagdo da metodologia, Box-
Jenkins, é necessario estarmos em presenca de duas garantias absolutamente importantes. Em
primeiro lugar, temos de garantir a estacionariedade da nossa série. Esta exigéncia ira
contribuir para a resolucdo das regressdes espurias, estabilizar a série e, finalmente, podermos
ler, adequadamente, alguns indicadores, nomeadamente o correlograma que nos dara os

primeiros indicios do tipo de processo estocastico responsavel pela realizacdo em estudo.

Por outro lado, temos de garantir que estamos em presenca de dependéncia fraca para
ndo nos temos de preocupar com a questdo da amostragem aleatéria (que nunca se verifica
nos dados seccionais) mas que, nestas circunstancias, compensada permite, assim, aplicar o
TLC e efectuar os testes estatisticos necessarios a tomada de decisdo (Amaro, 2010). Para se
poder proceder ao processo de identificacdo do modelo ARMA ou ARIMA em questao, ter-
se-a de analisar aos respectivos correlogramas das séries em andlise, mais especificamente
através de uma especial atencdo a Funcdo de Auto Correlacdo (FAC) e a Funcdo de Auto
Correlagéo Parcial (FACP). Ao nivel das grandes diferengas entre ambas, importa diferenciar
que a FAC testa a significancia individual dos respectivos parametros do modelo, engquanto a
FACP é, simplesmente, a correlacdo existente entre 0 momento actual e 0 momento transacto,
apos a retirada do efeito dos momentos intermédios (Peixoto, 2005). As caracteristicas da
FAC e da FACP, para cada modelo, encontram-se presentes na tabela 1, abaixo colocada.

40



AR (p) MA (q) ARMA (p,q)
Funcao
Decaimento Decaimento brusco Decaimento
Autocorrelagio exponencial para zero exponencial
e/ou sinusoidal para e/ou sinusoidal para
(FAC) ZEero apartirdek=p+1 Zero
Funcao
Decaimento brusco Decaimento Decaimento
Autocorrelagio para zero exponencial exponencial
e/ou sinusoidal para | e/ou sinusoidal para
Parcial apartirdek=p+1 zZero zero
(FACP)

Tabela 1: Caracteristicas padrdo do modelo AR, MA e ARMA.
Fonte: Muller e Costa (2009).

Para além da anélise aos correlogramas das séries, que é realizada de forma gréfica,
tem-se uma forma alternativa, através do recurso ao teste de Dickey-Fuller. Vamos realizar o
teste Dickey-Fuller para averiguarmos a questdo da série ser, ou ndo estacionaria (Amaro,
2010). O teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado) baseia-se numa estatistica t (tau),
equivalente a estatistica t, mas que neste contexto, sob a hipdtese nula (ndo estacionariedade)
segue uma distribuicdo Dickey-Fuller (DF).

O processo estocastico estacionario, ou estacionariedade da série temporal, foi testado
através do teste da raiz unitaria de Dickey-Fuller. O procedimento de Dickey-Fuller
aumentado testa a hipdtese nula de raiz unitaria ou série temporal ndo estacionaria para trés
tipos de testes ou possibilidades: (i) passeio aleatorio sem deslocamento (sem constante e sem
a variavel tempo); (ii) passeio aleatério com deslocamento (com constante); (iii) passeio
aleatdério com deslocamento em torno de uma tendéncia (teste com constante e com a variavel
tempo) (Murteira e Muller, 1993; Amaro, 2010; Costa, A., 2011). Isto querera dizer que, a
hipotese nula averigua se estamos em presenca de uma situacdo de raiz unitaria e, por
conseguinte, caso tal se verifique, entdo, esta mesma hipotese representara o facto de estarmos
em presenca de uma série ndo estacionaria. Este cenario verificar-se-4 sempre que estejamos

em presenca de um p value da estatistica tau supere o limite de 0,05 e, assim, ndo havera
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evidéncia para rejeitarmos a hipotese nula. Assim, sob a hipotese nula, o valor de t estimado
do coeficiente yt-1 segue uma distribuicdo DF. A probabilidade méxima do erro a considerar
sera de 5% (Murteira e Muller, 1993; Amaro, 2010; Costa, A., 2011). Retomando a
identificacdo dos modelos, com base nos correlogramas, poder-se-a proceder a estimacgao do
modelo sugerido pela analise do correlograma da série ja estacionaria e, assim, verificar a
significancia estatistica dos (s) parametros (s), tal como os coeficientes e o residuo do modelo
sugerido. Nesta matéria, relativa a avaliagdo do modelo, ter-se-4& um conjunto bastante
alargado de testes estatisticos, possiveis de realizar, como é o caso do teste de Ljung-Box
(LB). O teste LB tem, portanto, o objectivo primordial de proceder a uma analise que vise
avaliar, de forma conjunta dos respectivos parametros, com base na estatistica Q, de modo a
apurar se este ultimo valor supera o nivel de significancia de 5%. O teste de LB ¢é
especialmente importante e incrivelmente usual caso se esteja em presenca de series
resultantes de amostras mais reduzidas, pois trata-se de um teste mais potente. Este teste
apresentara, ao validar a hipotese de estarmos em presenca de um residuo que seja ruido
branco, uma hipotese nula que remeta para p;=p,=...=px=0, ou seja, o residuo da série ser,

efectivamente, ruido branco. Analiticamente, o teste Ljung-Box, sera dado por:

bs= LB=n(n+2)= C w2 3.4
Qobs=LB=n(n+2)= = 2 (34)

Onde n represente a dimensdo da amostra em questdo, k representa a respectiva correlacéo e,
caso 0 Q observado supere 0 Q critico, entdo ter-se-a de proceder a rejeicdo da hipotese nula.
Em termos dos p values, sempre que estes superem o limite de 0,05 ndo parecera haver
condicBes estatisticas de se rejeitar a hipotese nula, acreditando-se, portanto, no facto se

presenciar um comportamento idéntico a ruido branco.
Posteriormente a estimacdo dos modelos, com base nas sugestdes face a analise
grafica dos correlogramas das séries em analise, proceder-se-a a escolha dos modelos, sendo

que tal escolha se poderéa fazer com base nos usuais critérios SBC e AIC.

Uma vez que se ira trabalhar com séries financeiras, de elevada frequéncia (em virtude

da periodicidade ser, na maioria das vezes, diaria), estas ndo sdo estacionarias, nem em
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variancia, nem em média, pelo que poder-se-ao ter varios processos de estacionarizacdo das
séries originais. Utilizar-se-8o, assim, a diferenciacdo e a logaritmizagdo. Ao nivel da
diferenciacdo, esta procura estacionar a série em torno do seu respectivo valor médio. Por
outro lado, temos o processo de logaritmizacdo. Existem, pelo menos, duas grandes razdes
para procedermos a logaritmizacdo de uma série: (i) quando a série tem uma tendéncia
exponencial; o seu logaritmo apresentara uma tendéncia linear ou (ii) quando existem
variacdes na variancia da série que serdo uniformizadas com o calculo do seu logaritmo
(Murteira e Muller, 1993; Amaro, 2010; Costa, A., 2011).

3.2. Modelos de previsao de volatilidade

Dadas as caracteristicas de algumas séries, os modelos ARIMA podem dar origem a
séries que apresentem residuos com caracteristicas especiais: (i) ndo apresentarem uma
distribuicdo normal; (ii) evidenciarem um ligeiro excesso de curtose e, também, (iii) a
variancia esteja condicionada pela questdo temporal. Estes tipos de séries, com as
caracteristicas atrds mencionadas, podem-se verificar nas séries financeiras. Mais
especificamente, podemos atribuir os exemplos das cotacfes bolsistas, das cota¢bes spot dos

mercados de divisas, entre outras (Murteira e Muller, 1993; Costa, 2011).

Para além destas questdes, salienta-se que, usualmente, este tipo de séries (financeiras)
sdo ainda caracterizadas por serem séries de elevada frequéncia, principalmente justificadas
pela existéncia de dados diarios. Porém, existem outras caracteristicas que importa salientar
em matéria dos modelos de heterocedasticidade condicional. Entre as trés mais importantes,
poder-se-ao salientar as seguintes caracteristicas:

(i) Em primeiro lugar, verificar-se uma reduzida estrutura na média. Se tomarmos em
consideracdo as series originais (por exemplo, os indices bolsistas), poderemos caracterizar
estas series como sendo passeios aleatorios ou, alternativamente, quase passeio aleatorio. Isto
ocorre por via de um conjunto alargado de razdes, onde se poderdo incluir a existéncia de
mercados bastante concorrenciais. Por outro lado, as rendibilidades dessas mesmas séries
originais poder-se-ao apresentar como tendo ruido branco ou quase ruido branco. Isto implica
que estas rendibilidades apresentam, também, caracteristicas de processos estacionarios,

verificando-se ainda uma reduzida correlacdo entre os seus respectivos termos (Costa, 2011).
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(i) Por outro lado, igualmente importante, as distribuicdes das rendibilidades
(empiricas) poderéo ser caracterizadas como ndo sendo normais. Para tal contribui o facto da
apresentacdo de excesso de curtose e, em bom rigor, verificar-se empiricamente que essa

mesma distribuicéo € ligeiramente assimétrica (Costa, 2011).

(iii) Em virtude das caracteristicas endogenas das séries financeiras, verifica-se a
existéncia de periodos de grandes oscilagdes (elevada volatilidade) e periodos seguintes
caracterizados por oscilagdes mais reduzidas (volatilidade mais baixas). Empiricamente, ao se
analisar as séries em questdo, apds periodos de elevada volatilidade, constata-se horizontes
temporais seguintes com varidncias mais reduzidas. Daqui resulta a caracteristica do

comportamento de variancias com heterocedasticidade condicional (Costa, 2011).

Assim sendo, destaca-se a importancia dos modelos de heterocedasticidade
condicional em sede das séries temporais, podem inserir as séries financeiras, em virtude da
indexacdo, por exemplo, do preco dos activos ao horizonte temporal. Este tipo de modelos
permite, assim, modelar as caracteristicas anteriormente mencionadas. Apesar da
impossibilidade de previsdo das rendibilidades, estes modelos permitem, entre outros
aspectos, realizar previsdo de volatilidade das séries financeiras. E neste contexto que surgem
0s modelos ARCH e GARCH. Note-se, entdo, que essencialmente estamos em presenca de

modelos para o comportamento dos erros, €, face a uma qualquer série geral, dada por V;,
em que Y; ~ARIM@0,d,0)representa o modelo da média do processo em causa (Murteira e
Muller, 1993; Costa, 2011). As séries associadas as inovagdes €, contudo apresentam um

conjunto de caracteristicas bastante especificas. Sdo essas mesmas caracteristicas que, do
ponto de vista empirico, se encontram presentes nas séries financeiras, por exemplo. Assim
sendo, entendem-se os modelos de heterocedasticidade condicional, como sendo modelos

associados a séries do seguinte tipo:
e[ =&gaot (35)

cujas componentes o € ;S30 processos estacionarios e independentes face a si. Por outro
lado, note-se que o erro, g, trata-se também de um processo independente e identicamente

distribuido, tal que g ~1ANQO]) e que 5 —f(8 1,8 5,...,. Em sede de estas mesmas

44



propriedades, g poderem ser consideradas ruido branco, ou seja, um processo estocastico de

média nula e ainda caracterizado pelo facto de termos incorrelacionados entre si. Posto isto, as

principais caracteristicas destes processos (ruido branco), como € o caso de g, sdo dadas por:

-+ H&)=0 (vistoque, B&)=Elgx) =Ha)Ha) =0H&) =0) (36)

- Helg@,.)=0 67)

- Vale)-E€)=5" (8)

- Co@.6)=EEe,)=0 k=0 (39)
Porém, a outra condigo, dada por o — (& 1,8 5,-..,.implica presenciar-se variancia
condicional heterocedastica. Isto querera dizer que g € um processo ruido branco, contudo

ndo um ruido branco estrito, isto é, de varidveis independentes entre si. Note-se, assim, que
.~ .- . . ~ \ ~ ..
irdo existir diferentes especificagbes na componente :f(et_l,eu,...,que véo originar

diferentes tipos de modelos de heterocedasticidade condicional, tal como iremos verificar ja
de seguida (Costa, 2011).

Modelo ARCH (P)

Engle (1982) atribuiu a primeira familia de modelos de heterocedasticidade
condicional ao modelo 0[2 =0 _|_a1€‘t2_1 4 -maz_p, ou seja, 0 modelo auto-regressivo geral

de heterocedasticidade condicional. Dado o interesse introdutério para a presente
oportunidade de investigacdo, apenas se ird introduzir o modelo generalizado dos modelos
ARCH, isto é, ARCH (p) (Costa, 2011). Assim sendo, neste mesmo caso geral, a variancia
para um certo periodo podera ser escrita em funcdo do quadrado do nimero p de inovacoes,

tal que:

or2 =00 +0tlet2_l +° '+apet2_p (3.10.)

tendo ainda de se verificarem as condices de ndo negatividade, dadas por g9 ~0e 4 >0
I_1--;p . Quanto ao outro pressuposto, face ao modelo ARCH, a questio da

estacionariedade tera de ser cumprida pela seguinte expressao:

a+oe+Hop <l (311)
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A determinagdo da variancia marginal ou incondicional serd dada, portanto, pela seguinte

expressao analitica:

Va(et) :E(etz) :o'2 :ao/(]—a -2 —"" '—ap) (3.12)

Deste modo, isto implicara que, no caso geral e também estacionario, ef seguira um processo
auto-regressivo de ordem p, ARP), com as restrigdes anteriormente anunciadas (n&o

negatividade dos parametros estimados e a questdo da estacionariedade) e o quadrado dos

erros sera escrito por:

€& —co+af1+ ‘+alet2_p +% (3.13)

Note-se, finalmente, que a componente V, € um processo ruido branco, porém néo
independente. Grosso modo, a identificacdo dos modelos ARCHIP) deve-se ao facto do

anulamento, a partir dessa mesma ordem, p, ser ao nivel da analise a funcdo de auto-
correlagéo parcial, FACP (Costa, 2011).

Modelos ARCH Generalizados

Em virtude de muitas das séries em andlise reportarem para séries de elevadas
frequéncias (como o caso das séries financeiras apresentarem dados diarios, por exemplo),
entdo procede-se a utilizacdo de modelos generalizados, também conhecidos como sendo
modelos ARCH de ordem infinita (Costa, 2011). A grande vantagem da utiliza¢do ou recurso
a este tipo de modelos reside no facto de que, comparativamente aos modelos ARCH de
ordem elevada, estes modelos GARCH (modelos ARCH generalizados) apresentam-se como
sendo mais parcimoniosos. Usualmente, para modelar a questdo da heterocedasticidade
condicional, sdo utilizados, em primeiro lugar, o famoso modelo GARCH (1,1), visto este,
regra geral, conseguir modelar a necessidade referida (Murteira e Muller, 1993; Costa, 2011).
Adoptando a mesma légica que nos modelos ARCH, entdo o modelo GARCH (1,1) podera

ser escrito tal que:

of =0 +a€1+Aotr (314)
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Sendo que, também, se aplicam as mesmas condicdes, entdo ter-se-4, ainda, que se presenciar
a questdo da ndo negatividade, tal que se verifique: o >0 e 20 e A 20 A

estacionariedade do modelo estara garantida se, e so se, presenciar-se a seguinte condi¢&o:

a+A<l (315)

Neste cenario, de um modelo GARCH (1,1), a determinacdo da varidncia marginal ou
incondicional continuar-se-4 a realizar da mesma maneira, mas agora pela seguinte expressao

analitica:
Va(et) = E(etz) =O'2 =0 /(]_at _ﬂ) (3.16.)

A persisténcia, representativa da rapidez associada a convergéncia entre a variancia
condicional para a variancia incondicional ou marginal, é dada pela condicdo j—y + 3. No

GARCH (1,1), portanto, presencia-se que o quadrado dos erros, para 0 momento t, tende para

e? ~ARMAY), tal que:
& —oo+ +ﬂ)et2_l +V% — A1 (B17)

Voltando, novamente, para o modelo geral, GARCH (p,q), este poderd ser reescrito da

seguinte forma:

2 2 2
o =w+af1+ oo+ Ao+ fiota (318)
A condicdo para a obtencdo de estacionariedade serd, portanto, dada pelos seguintes

P q
somatarios, Za, +ZBJ <1, pelo que o célculo da variancia incondicional ou marginal

também sera parecida e dada por:

Va(a):E@):aZ:m/a_ia_iﬂ) (3.10)

De seguida a esta sub-seccdo, apresentar-se-do os dados e a respectiva metodologia que iréo

servir de suporte para a aplicacdo do estudo empirico.
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3.3. Hipdteses de investigacéo

Em virtude de um conjunto alargado de estudos em matéria dos riscos e da
volatilidade (e retornos) dos investimentos em arte, serd importante descrever a hipotese de
investigacdo do presente estudo, estar associada ao escrutinio das volatilidades dos activos de

arte serem inferiores aos restantes investimentos financeiros.

Hipdtese: Os activos associados a arte apresentam uma menor volatilidade que os

restantes activos financeiros.

Por outro lado, pode-se ainda contextualizar os investimentos em arte, tal como
escrutinado ao longo da revisdo literaria sobre o tema, com a questdo do reflgio de alguns
investidores em pecas de arte em periodos de grande incerteza e volatilidade. Estes periodos
correspondem, na grande maioria dos cenarios, a crises financeiras que culminam em
incerteza nos mercados financeiros e bolsistas. E, também, neste sentido que surge a

importancia da hipdtese de investigacdo da presente oportunidade de investigacao.

Assim sendo, a hipotese de investigacdo em analise, das volatilidades dos activos
associados a arte serem menos volateis que os restantes activos financeiros, sera testada com
base na hip6tese de escrutinio das volatilidades marginais e futuras, baseando-nos para tal nos
modelos de heterocedasticidade condicional.

Assim sendo, para além de uma analise face as volatilidades empiricas, tanto de
activos relativos a arte, como dos principais indices bolsistas selecionados para efeito de
comparabilidade, procurar-se-a escrutinar qual a volatilidade prevista para ambos 0s activos
em andlise na presente oportunidade de investigacdo. Igualmente importante é o escrutinio em
torno da hipotese de qual destes mesmos activos (de arte e ac¢fes) apresentou uma maior
volatilidade efectiva (diaria e anualizada) em sede do periodo relativo a ultima grande crise
financeira. As respostas a estas questdes, poderdo justificar o crescimento verificado em torno
da procura de activos de arte e, por outro lado, ir mais além face as andlises tradicionais,
existentes na revisdo literaria efectuada, que se baseiam, somente, em torno da tradicional
andlise das rendibilidades e comparacdo destas. Parte destas questfes teodricas, quanto as

previsdes de volatilidade aplicadas a arte, foram iniciadas por Higgs e Worthington (2004),
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sendo que a oportunidade de investigacdo aqui presente ird aplicar a metodologia seguinte a

amostra seleccionada.

3.4. Método e Dados

Relativamente a componente metodoldgica, analisar-se-a0 os retornos das séries com
base na utilizacdo de dois processos distintos sobre as séries brutas (isto &, as séries relativas
aos valores dos indices/accfes): em primeiro lugar, um processo de logaritmizacéo das séries,
para tentativa de estacionariedade em torno das variancias e, em segundo lugar, um processo
de diferenciacdo simples (ndo sazonal). Deste modo, esta pratica ira permitir obter os retornos
das respectivas séries, com base na diferenca dos logaritmos. Tal como referido na sub-sec¢éo
relativa aos dados, no caso da série relativa aos retornos trimestrais do indice ArtPrice Global
Index, surgiu o imperativo da transformacéo destes em dados diarios, dado o interesse destes
na aplicacdo da metodologia dos modelos ARCH/GARCH. Assim sendo, procedeu-se a
aplicacdo da metodologia das simulacdes de Monte Carlo, utilizando para isso, os valores da
média dos retornos do indice em causa, bem como os respectivos desvios padrdes trimestrais
do indice. Uma nota para o facto de que tais simulacbes foram realizadas em torno da série
relativa as rendibilidades, isto é, ndo foram aplicadas simulacdes para obter valores
hipotéticos da valorizacdo do indice de arte. Isto permite um maior conforte face a
possibilidade de aplicacdo do método em causa, pois a revisdo de literatura em torno das

séries financeiras reporta para estas seguirem distribuicdes leptocdrticas.

Por outro lado, igualmente importante, foi de tal método ter sido aplicado com base
nas variagOes trimestrais, pelo que permite a captura das oscilacbes dos retornos de uma
forma mais aproximada com a realidade, com base nas respectivas médias e desvios-padrdes.
Esta metodologia pertence a classe dos algoritmos computacionais, com o objectivo de
proceder a repeticdo da amostragem aleatdria em questdo e, desse modo, computar 0s
resultados verificados. Objectivamente, 0 método procurara substituir um processo fisico ou
matematico por um processo probabilistico. A amostragem aleatéria ou pseudo-aleatoria
gerada computacionalmente garantira o tratamento de questBes deterministicas (Fishman,

1995 e Du e Li, 2008). Assim, entre as principais fases exigidas pela metodologia, deverao
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constar (i) a definicdo das variaveis a analisar; (ii) as distribuicbes probabilidade das nossas
variaveis aleatorias e, também, (iii) as respectivas fungdes probabilidade cumulativas das
variaveis em foque. Posteriormente a obtencdo dos retornos didrios de ambas as séries em
analise (quer dos activos associados a arte especificados, quer dos indices bolsistas para efeito
de comparabilidade), a analise do correlograma desta série, ou do seu respectivo quadrado,
serd indicativa da existéncia de algum efeito de heterocedasticidade condicional por modelar,

sendo que essa existéncia sera aproveitada com a aplicacdo dos modelos ARCH/GARCH.

Dada a elevada frequéncia deste tipo de séries (financeiras), em caso de davida entre
algum modelo ARCH (p), em sede de varios lags com fungdes de correlagdo parciais
significativamente diferentes de zero, utilizar-se-a a pratica de recurso ao modelo
generalizado, por exemplo, numa primeira fase, um GARCH (1,1). Seguidamente, procurar-
se-a estimar o modelo ARCH ou GARCH, que minimize a soma dos erros, sendo que estes
modelos estimados deverdo obedecer a estacionariedade dos modelos em questdo, nédo
havendo assim lugar a parametros estimados negativos e que, por outro lado, a soma dos
parametros estimados seja superior a um. Sera com base na equa¢do estimada para 0 modelo
sugerido pela analise ao correlograma da série (ou quadrado da série) que se determinara a
volatilidade marginal ou incondicional, tal como referido ao longo da secgéo relativa aos
modelos ARCH/GARCH. As previsdes de volatilidade serdo, portanto, validadas com base na

aceitacdo dos modelos, posteriormente a estes testes/analises.

Por outro lado, ter-se-do os dados que suportardo a evidéncia empirica. A componente
dos dados é fundamental quando se abordar e aplicar metodologias estatisticas de modelacao
de series temporais e, especialmente, séries especiais como as séries relativas a retornos de
activos. Assim sendo, os dados relativos a séries originais (indices, por exemplo) sdo um
imperativo dos modelos de heterocedasticidade condicional, visto que rapidamente se
consegue almejar os retornos (séries alvo da metodologia) através de processos de
diferenciacdo das séries originais. Outro imperativo relativamente aos dados reside na sua
elevada frequéncia, isto €, almeja-se a periodicidade diaria, preferencialmente. Isto deve-se ao
facto de, s6 assim, se procurar modelar os efeitos de heterocedasticidade condicional nos
retornos diarios das séries e, assim, prever a sua volatilidade com recurso aos modelos ARCH
ou GARCH.
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Posteriormente & introducdo aos modelos ARIMA e a metodologia Box-Jenkins, bem
como aos modelos de heterocedasticidade condicional, ARCH/GARCH, ir-se-4 apresentar 0s
dados a serem utilizados, a metodologia e, por conseguinte, a sua respectiva aplicacdo. De
acordo com a questdo de investigacdo, previamente estabelecida na introducdo da presente
oportunidade de investigagéo, relembre-se que o principal objectivo desta dissertagdo passa
por analisar 0 mercado da arte de acordo com a volatilidade verificada e prevista. Assim
sendo, esta andlise podera permitir um escrutinio de modo a se apurar se, efectivamente, 0s
activos associados a arte apresentam uma volatilidade de longo-prazo inferior, ou ndo, face

aos restantes activos, como é o caso dos activos financeiros.

Relativamente ao primeiro ponto, associado a questdo dos dados, note-se que
estaremos em presenca de um conjunto de dois tipos de activos: (i) em primeiro lugar, como
seria esperado, estaremos em presenca de activos associados, directa ou indirectamente, ao
mercado da arte e, (ii) em segundo lugar, para efeitos de comparabilidade, note-se que se irdo
presenciar dois indices bolsistas. Face ao caso dos activos associados a arte, saliente-se que
procedeu-se a uma divisdo em dois grandes grupos face ao tipo de activos de arte. Por um
lado, dadas as especificidades do mercado da arte, e de uma grande multiplicidade de indices
existentes relativos a arte, optou-se por incluir um indice de arte e, por outro lado,

escolheram-se duas empresas cotadas em bolsas.

Face a escolha das duas companhias cotadas em bolsa de valores, esta decisdo deveu-
se ao facto de ser relevante para a analise/estudo terem-se dois activos (ac¢fes) cotadas em
bolsa de valores e, assim, sujeitos a turbuléncia dos mercados financeiros. Paralelamente, a
escolha por um indice de arte deveu-se, precisamente, ao inverso, isto €, a ter-se um indice
cuja volatilidade ndo se devesse as turbuléncias dos mercados bolsistas, mas sim as avaliacGes
periddicas dos activos que compdem o indice em questdo. Assim sendo, foram adoptadas as
empresas Christie’s company e Sotheby’s company. Esta decisdo foi baseada no critério de
maior volume de transacgdes, de empresas associadas a arte cotadas no mercado accionista,
desde o ano de 2000. Contrariamente as empresas cotadas em bolsa indicadas, a escolha do
indice em questdo, o ArtPrice Global Index, deveu-se ao facto deste apresentar a valorizacéo

periddica do indice e, por outro lado, contemplar a decomposicdo deste indice de arte pelos
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varios sectores de arte, mais concretamente os sectores de “drawings, prints, photographies,

paitings e sculptures .

Por seu turno, para o efeito de comparabilidade das volatilidades empiricas e previstas,
utilizar-se-&o dois indices bolsistas: 0 S&P 500 e o DJ Euro Stoxx 50. O principal critério
relativo & escolha entre estes dois indices e os restantes demais indices mundiais deveu-se a
varias razdes, nomeadamente: (i) a representatividade do indice S&P 500 face ao sector
empresarial norte-americano; (ii) representatividade do Euro Stoxx 50 face as principais
empresas europeias, tanto em termos de sectores de actividade, como em termos de
valorizacdo das empresas nele inserido; (iii) indices que representam o0s dois principais
continentes mundiais, onde se encontram as principais sedes e centros financeiros e,
finalmente, (iv) a capacidade de representacdo das quebras/variacdes decorrentes da crise
financeira internacional, a partir de meados de 2007. Uma referéncia, também, para a
periodicidade dos dados em questéo.

No caso das empresas cotadas em bolsa de valores, invariavelmente, estes dados
encontram-se em periodicidade diéria, pelo que contribui significativamente para a aplicacéo
dos modelos de heterocedasticidade condicional ARCH/GARCH. Por outro lado, a
divulgacdo do ArtPrice Global Index é realizada trimestralmente. Ora, apesar de este indice
ter sido construido desde a década de 80, as séries financeiras (e, por conseguinte, de interesse
para 0s modelos ARCH/GARCH) implicam uma elevada frequéncia, tal como referido
anteriormente. Assim sendo, procedeu-se a aplicagdo da metodologia de Monte Carlo, para
geracdo dos retornos diarios, com base nos retornos empiricos trimestrais e, também, na sua
respectiva varidncia. Esta questdo, das simulacdes de Monte Carlo, sera pormenorizada de
seguida, ao se abordar a metodologia aplicada. Relativamente aos indices accionistas
adoptados, estes encontram-se valorizados numa periodicidade anual, sendo que a passagem
do valor do indice para os retornos deste serd baseada com base na aplicacdo do processo de

logaritmizacdo e de diferenciacdo simples das séries em causa.
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4. Analise e Discussao de Resultados

4.1. ArtPrice Global Index

Relativamente a aplicacdo dos dados em questdo, comecar-se-a, em primeiro lugar,
pelo ArtPrice Global Index. Posteriormente a indicacdo das razdes que contribuiram para a
decisdo/escolha por este indice, tal como acima indicado, na sub-secc¢éo dados, apresentar-se-
4, portanto, o indice em causa. A principal vantagem deste indice, face aos restantes demais
indices, prende-se, segundo os responsaveis pelo mesmo, dada a elevada compilacdo de
informacdo e de estatisticas sobre o sector do mercado da arte desde ha varios anos,
apresentando sensivelmente mais de quatro milhdes de dados desde o ano de 1700. Tal como
anteriormente referido, este indice é valorizado em vérias divisas, sendo que este € publicado
com uma periodicidade trimestral. Esta questdo da periodicidade, visto ndo apresentar-se
como desejado (isto é, ndo sendo uma série de elevada frequéncia — diaria — como exigido
pelos modelos de heterocedasticidade condicional as séries financeiras) sera ultrapassada com
a metodologia associada ao método das simulacdes de Monte Carlo. Porém, antes de se
aplicar tal metodologia, analisar-se-4& 0 comportamento do indice ao longo do tempo. A
representacdo grafica ajudara a perceber a evolucdo deste indice e o seu crescimento ao longo

dos Ultimos anos.
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Figura nimero 7: Evolugdo do Artprice Global Index, em délares e em euros.

Fonte: Elaboragao propria.
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Note-se ainda que, como referido anteriormente, para efeito de anélise do indice, serdo
tidas em consideracdo um leque das cinco mais representativas areas dentro do indice, mais
especificamente as areas de drawings, prints, photographies, paitings e sculptures. Com base,
somente, numa andlise grafica a estas mesmas areas, parece haver uma forte correlacdo entre
ambas, dados os padrfes comportamentais bastante idénticos na sua respectiva evolugéo

enquanto time series.
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Figura nimero 8: Evolugdo das categorias do Artprice Global Index, em dolares.

Fonte: Elaboragao propria.

Contudo, para efeitos de modelacdo estocastica sera utilizada a série relativa ao indice,
na divisa norte-americana. Posteriormente a obtencdo do indice, realizaram-se simulacGes de
Monte Carlo para a passagem de dados trimestrais para dados diarios, tal como exigido por
uma qualquer serie financeira (elevada frequéncia). Assim sendo, a passagem da série original,
para uma série relativa aos retornos do indice, deveu-se a duas alteracdes na série primaria: (i)
em primeiro lugar, procedeu-se a realizacdo de uma logaritmizagdo da série original, com o
intuito de se alcancar uma estacionariedade em torno da variancia e, (ii) em segundo lugar,
para estacionar a série em torno do valor médio, procedeu-se ao processo de realizacdo de
diferenciacdo simples (ndo sazonal). Estas alteracfes, uma ap0s a outra, isto €, as diferencas
dos logaritmos da serie original, conduziram a obtencdo da série de interesse, ou seja, 0S

retornos do ArtPrice Global Index, tal como consta na figura abaixo indicada.
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Figura nimero 9: Série da rendibilidade do Artprice Global Index.

Fonte: Elaboragao propria.

A distribuicdo dos retornos (em percentagem) espera-se que seja leptocurtica. Assim
sendo, ter-se-a de olhar de forma mais pormenorizada para a série dos retornos e, assim, a sua
respectiva distribuicdo (nimero de observagdes). O histograma da série em analise ndo parece
corresponder a uma lei ou distribuicdo normal, principalmente por duas grandes vias: (i)
excesso de curtose e, também, (ii) uma ligeira assimetria negativa. Estes dois factos, visiveis
na nossa série, ndo irdo permitir que a série seja considerada, estatisticamente, como uma
distribuicdo normal. Efectivamente, tal vai ao encontro do inicialmente expectado em termos

teoricos, principalmente visto considerarmos esta série como sendo uma série financeira.
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Series: REND_AGI
30 Sample 1 260
Observations 246

25 Mean _0.000542
20. Median 0.000000
Maximum 0.040822
15 Minimum -0.040822
Std. Dev. 0.012239
Skewness -0 042630
104 Kurtosis 4 266657

Jargue-Bera  16.51985
._ Frobability 0000259
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Figura nimero 10: Histograma da distribuigdo dos retornos do ArtPrice Global Index.
Fonte: Elaboracéo prépria.”

Deste modo, a curtose excessiva e a auséncia de simetria far-se-ao reflectir na

estatistica de Jarque-Bera, tal que:

V(e )

Jarque-Bera =
(3.20)
e que procura testar as seguintes hipoteses de normalidade (hipétese nula) ou, por outro lado,
a alternativa, isto é, o cenério de ndo normalidade.

Para um nivel de significancia de 5%, realizando-se o teste de Jarque-Bera, poder-se-a
concluir que parece haver evidéncia estatistica para se rejeitar a hipdtese nula, segunda a qual
os retornos do ArtPrice Global Index seguem uma distribuicdo normal. Esta é, portanto, uma
distribuicdo leptocurtica, como expectado ser uma série financeira. Dado o primeiro
correlograma da série dos retornos, este parece indicar uma auséncia de efeitos de
heterocedasticidade condicional. Realizando o teste de Ljung-Box, parece haver evidéncia
para se acreditar no facto desta série se comportar como ruido branco, o que ndo poder-se-ia
verificar num cenario de heterocedasticidade condicional. Porém, a realizacdo de uma nova
série — 0 quadrado dos retornos do indice — parece ir de encontro a necessidade de um modelo
do tipo ARCH para modelar esta mesma questdo. Assim sendo, este segundo correlograma
parece indicar a existéncia de tal efeito, sendo que procedeu-se a tentativas de recurso a
modelos tipo ARCH (1) e ARCH (8), dadas as fungdes de correlacédo parcial.
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Cormeogram of REND_AG

Date: 0472612 Time: 22:35
Sample: 1260
Included obsenations: 246
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Correlogram of REND_AGI2

Date: 0402612 Time: 22:37
Sample: 1260
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Figura numero 11: Correlograma da série e do quadrado da série dos retornos do ArtPrice Global Index.

Fonte: Elaboragao propria.

Para a modelacdo deste tipo de efeitos procedeu-se, em ultimo lugar, a0 modelo

ARCH generalizado, isto ¢, um GARCH (1,1), acreditando-se que este conseguiria fazer face

aos efeitos por modelar. O resultado da estimacdo deste modelo parece concluir que parece

ser possivel acreditar na estacionariedade do modelo estimado, visto ndo ter sido violada a

questdo da ndo negatividade dos parametros estimados e, por outro lado, o somatorio destes

ndo superar o valor unitario, embora seja muito préximo.
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Dependent Varable: REND_AGI2

Method: ML - ARCH {Marguardt) - Mormal distribution

Date: 04/26/12 Time: 22:55
Sample (adjusted): 2 247

Included observations: 246 after adjustments
Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)
Initial Values: C(1)=6.2e-08, C{2)=0.15000, C{3)=0.60000
Convergence achieved after 21 iterations

Variance backcast: OM

GARCH = C{1) + C(2)*RESID({-1)2 + C{3)*GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error  z-Statistic  Prob.
Variance Equation

C 2 T9E-07 57BE-11 4824927  0.0000
RESID(-1)"2 0326995  0.053517  17.32163  0.0000
GARCH(-1) 0.668560  0.013120 5095800  0.0000
R-squared -0.305884 Mean dependent var 0.000149
Adjusted R-squared  -0.316632 S.D. dependent var 0.000271
S.E. of regression 0.000311  Akaike info criterion -13.81278
Sum squared resid 2. 35E-05  Schwarz criterion -13.77004
Log likelihood 1701.973  Durbin-Watson stat 1.145176

Figura nimero 12: Estimagdo do modelo para o ArtPrice Global Index.

Fonte: Elaboragao propria.

Analiticamente, a expressao relativa ao modelo GARCH (1,1) estimado podera ser dada por:

GARCH (1,1) = 2,79e-7 +0,326995XRESID(-1)"2 + 0,66856XGARCH(-1) (3.21)

Visto a métrica adoptada ser a previsdo de volatilidade incondicional, com base nos

parametros estimados, associados ao modelo GARCH (1,1), presenciar-se-4 uma volatilidade

marginal prevista na ordem dos 12,52%, em termos anuais.

Alfa 0 2,79E-07
Alfa 1 0,326995
Beta 1 0,66856000
Volatilidade diaria 0,79226%
Volatilidade anual 12,52669%

Tabela nimero 2: Determinacdo da previsdo de volatilidade incondicional do Artprice Global Index.

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Para validacdo deste tipo de previsdo, utilizar-se-a o recurso ao correlograma dos residuos
estandardizados (e seu respectivo quadrado),

Correlogram of Standardized Residuals Squared

Date: 04/26/12 Time: 22:53
Sample: 2 247
Included observations: 246

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Figura nimero 13: Correlograma dos residuos estandardizados do ArtPrice Global Index.

Fonte: Elaboragao propria.

De acordo com os valores da estatistica de teste em questdo, note-se que estes nos levam a
ndo rejeitar a hipdtese de comportamento comparavel a ruido branco, como exigido. Para
reforco desta ideia, de ndo existéncia de outros efeitos de heterocedasticidade condicional por

modelar, ainda se utilizara um teste estatistico: o teste ARCH LM.

ARCH Test:
F-statistic 0.384818  Probability 0.680992
Obs*R-squared 0.776735  Probability 0.678163

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/26/12 Time: 22:54

Sample (adjusted): 4 247

Included observations: 244 after adjustments

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.057661 0.242766  4.356714  0.0000
STD_RESID*2(-1)  0.005053  0.064311 0.078572 09374
STD_RESID*2(-2) -0.056210  0.064302 -0.874160 03829

R-squared 0.003183 Mean dependent var 1.006527
Adjusted R-squared ~ -0.005089 S.D. dependent var 3.506835
S.E. of regression 3.515747  Akaike info criterion 5.364600

Sum squared resid 2978.875  Schwarz criterion 5407598
Log likelihood -651.4812  F-statistic 0.384818
Durbin-Watson stat 2.005993  Prob(F-statistic) 0.680992

59



Figura nimero 14: Teste ARCH LM para o modelo de previséo da volatilidade do Artprice Global Index.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Basicamente, sendo o modelo estimado um GARCH (1,1) estd-se a testar a
necessidade de inclusdo de mais um parametro (ficando o modelo, portanto, menos
parcimonioso) para modelar um qualquer efeito heterocedéstico condicional ainda por
modelar. Porém, dada a probabilidade subjacente ao teste em causa, parece haver evidéncia
estatistica, para 0s niveis habituais de significancia, para acreditar que 0 modelo estimado

captura bem os efeitos ARCH.

4.2. Christie’s
Posteriormente a aplicacdo da metodologia face ao indice de arte, ArtPrice Global

Index, ir-se-a proceder a andlise de volatilidade da Christie’s. Esta companhia é conhecida por
ser uma das mais famosas empresas de leildes de arte de todo o planeta. Nada recente,
fundada em 1766, em Inglaterra, esta conseguiu de forma bastante rapida alcancar uma
relativa notoriedade ao nivel do mercado dos leilGes de arte, principalmente no periodo apds a
revolucdo francesa. Depois disso, a empresa optou, desde logo, por uma estratégia de
internacionalizacdo, passando a estar representada em varias outras economias, COmo 0 caso
dos EUA e Itélia. Actualmente, a Christie’s disputa a notoriedade internacional dos leildes de
arte com outra companhia, que se ira analisar de seguida, a Sotheby’s, sendo que ja conta com
outras areas de negdcio, apesar dessas contribuirem bastante menos para o Volume de
Negdcios (VN) total da Christie’s. Entre tais areas encontra-se, por exemplo, o investimento
em imobiliario. O grupo que detém a Christie’s encontra-se cotado na London Stock
Exchange desde 1973. Aplicando exactamente a mesma logica que a metodologia exige,
proceder-se-a4 a tentativas para estacionar a série, pelo que utilizar-se-d0 0s processos de
logaritmizacdo e de diferenciacdo simples face a série original (indice da Christie’s). Apds
tais modificacOes, verifica-se que as diferencas dos logaritmos da série original representam

uma nova série, ou seja, a nossa série de interesse de estudo: os retornos da Christie’s.
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Figura nimero 15: Evolugdo da série dos retornos da Christies.

Fonte: Elaboragao propria.

Para se testar a hipétese de normalidade, comparando com o cenario de ndo
normalidade tedrica deste tipo de séries financeiras, utilizar-se-a o habitual teste de Jarque-

Bera, sendo que as hipdteses em questdo serdo dadas por:

Sample 1 2650
000 Observations 2649
800 4 Mean 0.000149
Median 0.000217
600 haximum 0.101959
| Minimum 0.111839
Std. Dev 0.012044
400 - Skewness -0.296385
Kurtosis 14.07615
2004
Jarque-Bera  13579.70
5 Probability 0.000000

| T
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Figura nimero 16: Histograma dos retornos da Christie’s.

Fonte: Elaboragao propria.

Para uma estatistica de teste de 13.579, com uma curtose elevadissima e com uma
ligeira assimetria negativa (de acordo com a expectativa face a natureza da série), parece

haver evidéncia estatistica para se rejeitar a hipétese da distribuigdo dos retornos da Christie’s

61



seguir uma lei ou distribuicdo normal. Neste caso em concreto, para além de presenciar-mos
uma clara distribuicdo leptocurtica, denota-se um excesso alargado de curtose, mesmo
comparativamente a outras séries.

Como usual, de seguida, ir-se-4 proceder a uma analise em torno de duas séries: em
primeiro lugar, a série relativa aos retornos da Christie’s e, finalmente, analisar-se-a uma série
relativa ao quadrado dos retornos desta mesma empresa. Ambos 0s correlogramas indicam a
existéncia de efeitos ARCH por modelar, pelo que, neste cenario, rejeita-se a possibilidade
destas séries apresentarem um comportamento tipo ruido branco.

“I‘Jate 04/26/12 Time: 00:10

Sample: 12650
Included observations: 2649

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

J i 0.046 0.046 55204 0.019
-0.028 -0.030 7.5353 0.023
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-0.049 -0.049 22266 0.000
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-0.012 -0.020 60.337 0.000
0.015 0.019 60.912 0.000
0.038 0.034 64.692 0.000
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0.017 0.010 67.217 0.000
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0.002 -0.019 69.871 0.000
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Figura nimero 17: Correlograma dos retornos da Christie’s.

Fonte: Elaboragao propria.

Naturalmente, realiza-se o teste de Ljung-Box e, como tal, chega-se a mesma
concluséo que a analise grafica parecia indicar: a série ndo apresenta comportamento de ruido
branco, pelo que se ira rejeitar a hipotese nula.

Uma nota para o facto de que, com base neste correlograma, foram realizadas
tentativas em torno de dois modelos: por um lado, um modelo ARCH (7) e, por outro lado,
um modelo generalizado, GARCH (1,1). A escolha de um modelo generalizado prendeu-se

com o facto de estarmos em presenca de uma série de elevada frequéncia e, por outro lado,
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existirem varios lags cujas correlacfes parecem ser estatisticamente significativas e diferentes
de zero. Neste cenario, apds a identificacdo da necessidade de modelar estes mesmos efeitos
de heterocedasticidade condicional, visiveis nos correlogramas das séries atras mencionadas,
procedeu-se a estimacdo dos modelos sugeridos. Procedeu-se, assim, a tentativa de um ARCH
(7), sendo que este, para além de ser bastante menos parcimonioso, os critérios SBC e AIC
indicaram que seria preferivel a escolha pelo modelo GARCH (1,1), ou seja, 0 modelo ARCH

generalizado.

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/26/12 Time: 00:12

Sample (adjusted): 2 2650

Included observations: 2649 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)
Initial Values: C(1)=9.4e-05, C(2)=0.15000, C(3)=0.60000
Convergence achieved after 18 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(1) + C(2)"RESID(-1)*2 + C(3)"GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob

Variance Equation

C 2 14E-07 3.05E-07 7.028472 0.0000
RESID(-1)*2 0.145820 0.008554  17.04769  0.0000
GARCH(-1) 0.850037 0.010079  84.33750  0.0000

R-squared -0.000153 Mean dependent var -0.000149

Adjusted R-squared  -0.000909 S.D. dependent var 0.012044
S.E. of regression 0.012049 Akaike info criterion -6.387268
Sum squared resid 0.384145 Schwarz criterion -6.380606
Log likelihood 8462936 Durbin-Watson stat 1.904736

Figura nimero 18: Estimacdo do modelo de previsdo de volatilidade da Christie”s.

Fonte: Elaboragao propria.

Daqui resulta a possibilidade de indicacdo da expressdo analitica que represente 0 modelo de

previsdo de volatilidade da Christie’s, tal que:

GARCH (1,1) = 2,14e-7 +0,14582XRESID(-1)"2 + 0,85003XGARCH(-1) (3.22)

Assim sendo, tal como pratica da metodologia adoptada, poder-se-a, agora, proceder a
determinacdo da métrica da volatilidade marginal (incondicional), com base na expressao
relativa a estimacdo do modelo GARCH (1,1). Baseando-nos nos pardmetros indicados e
estimados, pela metodologia ARCH/GARH, a volatilidade incondicional prevista situar-se-4

na casa dos 11,36%, sensivelmente.

63



Alfa 0 2,14E-07
Alfa 1 0,14582
Beta 1 0,85003700
Volatilidade diaria 0,71870%
Volatilidade anual 11,36369%

Tabela 3: Determinacdo da previsao de volatilidade incondicional da Christies.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Porém, ha que validar a inexisténcia de efeitos de heterocedasticidade condicional
ainda por modelar, sendo que continuar-se-a a adoptar o teste ARCH LM e, também, a anélise

aos correlogramas dos residuos estandardizados e seu respectivo quadrado.

ARCH Test:
F-statistic 0.195256  Probability 0.822636
Obs*R-squared 0.390897  Probability 0.822466

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/26/M12 Time: 11:44

Sample (adjusted): 4 2650

Included observations: 2647 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.001645  0.062414  16.04839  0.0000
STD_RESID*2(-1)  -0.009978  0.019447 -0.5130%%  0.6079
STD_RESID*2(-2)  0.006836  0.019447  0.351507  0.7252

R-squared 0000148 Mean dependent var 0.998505
Adjusted R-squared  -0.000603 S.D. dependent var 2.879295
S.E. of regression 2880172  Akaike info criterion 4.954709

Sum squared resid 21933.01  Schwarz criterion 4961375
Log likelihood -6554. 558  F-statistic 0.195256
Durbin-Watson stat 1.999863  Prob(F-statistic) 0822636

Figura nimero 19: Teste ARCH LM para o modelo relativo & Christie’s.

Fonte: Elaboragao propria.

Relativamente ao teste estatistico, tal como se denota através da estatistica F-Snedcor,
parece ndo existir evidéncia estatistica para se acreditar na questao de ainda haverem efeitos
de heterocedasticidade condicional por modelar, pelo que néo se ira rejeitar a hipotese nula.
Por outro lado, poder-se-a4 ainda confirmar a auséncia de efeitos de heterocedasticidade
condicional por modelar com base, novamente, na anélise ao correlograma dos residuos
estandardizados e seu respectivo quadrado. Como denota o correlograma do quadrado da serie

referida, tal como a série normal dos residuos estandardizados, parece haver evidéncia
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estatistica para se acreditar, com os niveis habituais de significAncia estatistica, na auséncia de

efeitos ARCH por modelar.

Correlogram of Standardized Residuals Squared

Date: 04/26/12 Time: 11:45
Sample: 2 2650
Included observations: 2649

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob
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Figura nimero 20: Correlograma dos residuos estandardizados da Christie’s.

Fonte: Elaboragao propria.

Esta confirmacédo é nos dada, para além de uma analise gréfica a largura das bandas e

as funcbes de autocorrelacdo e de correlacdo parcial. Assim sendo, a analise aos

correlogramas parecem confirmar as conclusdes retiradas do teste do ARCH LM, pelo que se

podera acreditar no modelo estimado, para finalidade de previsdo de volatilidade da série

relativa & companhia Christie’s.
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4.3. Sotheby’s Company

Por outro lado, ter-se-a, ainda, a Sotheby’s company. Fundada em 1744 e sediada em
Nova lorque, a companhia conta, na actualidade, com um conjunto alargado de areas, onde se
podera destacar as trés mais importantes, isto €, o segmento dos leiles (oferta de um leque
bastante alargado de obras de arte), o segmento de financas (onde se assegura o financiamento
e garantias para importantes colecionadores) e, finalmente, 0 segmento associado a dealer,
isto €, em que se procede directamente a negociacfes com os principais colecionadores

mundiais e, também, com os principais museus de arte.

Ao nivel da sua respectiva presenca em bolsa de valores, esta encontra-se actualmente
cotada na famosa New York Stock Exchange (NYSE). Posteriormente a um periodo de varios
anos de concentracdo em torno da cotacdo-alvo dos 20 ddlares, principalmente entre os
primeiros 6 anos do presente milénio, esta companhia beneficiou da confianca dos
investidores em virtude da sua politica de expansdo para outros mercados (como o caso do
mercado imobiliario e de joalharia, também) e com a abertura de outras instituicdes sobre arte,
como o caso de livrarias de arte e institutos de arte desde os EUA até ao Reino Unido. Porém,
a turbuléncia verificada na NYSE, devido a incerteza associada ao periodo em causa, durante
o0 inicio da crise afectou, também, a Sotheby’s company, tal como as restantes empresas
cotadas em bolsa, neste caso na NYSE, mais especificamente. Tal como denota o grafico
abaixo indicado, parece, ainda, ter-se verificado uma recuperacdo para 0s niveis proximos
associados ao auge da capitalizacdo bolsista conseguida pela Sotheby’s company, no ano de
2006. Tal como procedido anteriormente, a mesma metodologia foi aplicada, sendo que para a
modelacdo da série temporal da Sotheby’s company, procedeu-se a realizacdo da diferenca
dos logaritmos da série principal (cotacdo bolsista diaria), pelo que o resultado final, tal como
nos casos anteriores, culminou com a obtencdo dos retornos diarios. Obviamente que, com
base na analise aos retornos, a incerteza em sede da ultima crise financeira contribuiu para a
volatilidade disparar para, sensivelmente, 22% (bastante acima da volatilidade anualizada e

histérica da companhia).
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Figura nimero 21: Evolucéo retornos da Sotheby’s.

Fonte: elaboragdo propria.

A anélise ao histograma da série relativa a distribuicdo dos retornos diarios da série,
mais uma vez, parece ser indicadora que esta mesma distribuicdo ndo parece seguir
claramente uma lei ou distribuicdo normal. Para o periodo em causa, parece que estamos em
presenca de uma média negativa (mas proxima da nulidade, como usual) de retornos
alcancados. Tal como seria expectado em termos tedricos, dadas as caracteristicas da série em
questdo (série financeira), presencia-se, também, uma elevadissima curtose, muito acima de
uma curtose de uma distribuicdo normal. Este excesso claro de curtose serd um dos motivos
da distribuicdo ndo poder ser considerada, em termos estatisticos, uma série normal. Para
além do excesso de desvios-padrbes acima de uma normal padrdo, verifica-se uma ligeira
assimetria positiva, 0 que ndo vai ao encontro do expectado em termos tedricos, mas nunca
colocando em causa a questdo da série apresentar uma assimetria relativamente idéntica a de

uma normal padrao.
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Figura nimero 22: Histograma da distribuicéo dos retornos da Sotheby’s.

Fonte: elaboragéo propria.

Dados todos estes factores, como seria de esperar, e em linha com a teoria em torno
das séries financeiras, ndo se verifica a normalidade dos retornos diérios da série, escrutinados
pela estatistica de Jarque-Bera. Posto isto, parece ndo haver, portanto, evidéncia estatistica
que suporte a acreditacdo da normalidade, para os niveis usuais de significancia em termos
estatisticos. O passo seguinte, com base na metodologia dos modelos ARCH/GARCH, reside
na andlise do correlograma da séria dos retornos. Tal como no correlograma, abaixo indicado,
denota, parece estar-se em presenca de efeitos de heterocedasticidade condicional, visto a
série ndo ser ruido branco. Novamente, esta conclusdo podera ser retirada com base no teste
da largura das bandas do correlograma (principalmente face a andlise da funcdo das

correlacdes parciais).

Correlogram of REND_SOTHEBYS
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Figura niamero 23: Correlograma dos retornos da Sotheby’s.
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Fonte: elaboragéo propria.

O teste de Ljung-Box também parece validar essas conclusdes, para um grau de confianca de
95%. Por outro lado, a andlise sugere haver necessidade de realizar o correlograma do
quadrado dos retornos diarios, sendo que este, por seu turno, parece sugerir, novamente, estar-
se em presenca de efeitos de heterocedasticidade condicional, mais concretamente ao se

verificar um efeito em torno do lag de segunda ordem, isto é, possivelmente um ARCH (2).

Dependent Variable: REND_SOTHEBYS

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Mormal distribution

Date: 04/26/12 Time: 12:24

Sample (adjusted): 2 2650

Included obsemvations: 2649 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)
Initial Walues: C{1)=0.00017, C{2)=0.15000, C({3)=0.05000
Convergence achieved after 13 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C[1) + C{2)'RESID{(-12 + C(3)"RESID{-22

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Variance Equation

c 0.000108  3.90E-06 2759313  0.0000
RESID{-1)2 0223046 0023746 96455846  0.0000
RESID{-2)2 0414774 0026080 1590333  0.0000

R-squared -0.000009  Mean dependent var -4 G4E-05

Adjusted R-squared  -0.000765 S.0. dependent var 0.015736
S.E. of regression 0.015742  Akaike info criterion -5.652820
Sum squared resid 0655720 Schwarz criterion -5 646158
Log likelihood 7490160  Durbin-Watson stat 2041718

Figura nimero 24: Estimacdo do modelo de previsdo para a Sotheby’s.

Fonte: elaboracdo propria.

Porém, apesar de estarmos em presenca de um modelo estacionario, em virtude de
nenhum dos parametros estimados ser negativo e de, por outro lado, 0 somatorio destes ser
inferior ao valor unitario, sugere-se uma analise mais detalhada ao modelo ARCH (2). Para tal,
tal como a metodologia em causa o exige, poder-se-a olhar para os residuos estandardizados
(ou o respectivo quadrado dos residuos em questdo) e, por outro lado, realizar o teste
estatistico ARCH LM. Comecando pela analise ao correlograma dos residuos estandardizados,

num cenario de auséncia de efeitos ARCH por modelar, este correlograma teria de denotar um
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comportamento de ruido branco. Rapidamente, usando a capacidade de andlise gréfica ao

correlograma, com base nas suas respectivas bandas, percebe-se que tal ndo se verifica. Por

outro lado, realizando o usual teste de Ljung-Box, também fica claro a ndo existéncia de um

comportamento tipo ruido branco. O mesmo foi possivel de se verificar no correlograma

relativo a série do quadrado dos residuos estandardizados.

Correlogram of Standardized Residuals Squared

Date: 04/26/12 Time: 12:29
Sample: 2 2650
Included observations: 2649
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Figura nimero 25: Correlograma dos residuos estandardizados da Sotheby’s.

Fonte: elaboragdo propria.
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Por outro lado, o teste do ARCH LM parece ser claro no sentido em que nos permite

retirar as mesmas conclusdes. Com base na hipdtese de serem ainda necessarios mais

parametros para 0 modelo insuficiente em causa, ARCH (2), o teste estatistico parece indicar

que, para os niveis habituais de significancia estatistica (5%), o modelo ARCH (2) nao

consegue captar todos os efeitos de heterocedasticidade condicional da nossa série em analise.
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ARCH Test:

F-statistic 10.63765  Probability 0.000001
Obs*R-squared 3157982  Probability 0.000001

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESION

Method: Least Squares

Date: 04/26/12 Time: 12:30

Sample (adjusted): 5 2650

Included observations: 2646 after adjustments

Variahle Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.010619  0.052149 19.37955  0.0000
STD_RESID2(-1)  -0.027276  0.019391  -1.406660  0.1596
STD_RESID*2(-2)  -0.064404  0.019357 -3.327121 0.0009
STD_RESID*2(-3)  0.080858  0.0193%0 4170166  0.0000

R-squared 0.011935 Mean dependent var 0.999866
Adjusted R-sguared 0.010813 S.D. dependent var 1.998943
S.E. of regression 1.988107  Akaike info criterion 4 213753
Sum squared resid 10442 68  Schwarz criterion 4 222643
Log likelihood -5570.795  F-statistic 10.63765
Durbin-Watson stat 2037957 Prob(F-statistic) 0.000001

Figura nimero 26: ARCH LM para 0 modelo de previsdo para a Sotheby’s.

Fonte: elaborag&o propria.

Em virtude do mesmo se ter sucedido, ap0s realizacdo da hipotese formulada, para o
modelo estimado ARCH (3), optou-se, assim, pelo modelo generalizado de volatilidade de
heterocedasticidade condicional. Tal como denota o output abaixo indicado, o modelo
GARCH (1,1) parece cumprir todos os requisitos em matéria de estacionariedade, mais
especificamente ao cumprir a questdo em torno da nao negatividade dos parametros estimados
e, por outro lado, no somatdrio dos mesmos ser, de facto, inferior ao valor unitario, porém

muito proximo.
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Dependent Variable: REND_SOTHEBYS

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/26/12 Time: 12:05

Sample (adjusted): 2 2650

Included observations: 2649 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)
Initial Values: C{1)=0.00016, C(2)=0.15000, C(3)=0.60000
Convergence achieved after 13 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(1} + C{2)'RESID(-11"2 + C(3)*"GARCH(-1})

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Wariance Equation

c 2.29E-07 4 31E-07 5321528  0.0000
RESID(-1p"2 0.102931 0.003066 12.76056  0.0000
GARCH(-1) 0.890007  0.009075 98.07110  0.0000

R-squared -0.000009  Mean dependent var -4 84E-05
Adjusted R-squared  -0.000765 S.D. dependent var 0.015736
S.E. of regression 0.015742  Akaike info criterion -5.836268
Sum squared resid 0.655720 Schwarz criterion -5.829606
Log likelihood 7733137 Durbin-Watson stat 2041718

Figura niumero 27:Previsdo da volatilidade da Sotheby’s com base no modelo ARCH generalizado.
Fonte: elaboragdo propria.

Apesar da elevada persisténcia denotada, este modelo, contrariamente aos
anteriormente estimados e escrutinados, apresenta-se estatisticamente relevante para os efeitos
desejados, isto é, de previsdo de volatilidade. Analiticamente, este podera ser reescrito da

seguinte forma:

GARCH (1,1) = 2,29¢-7 +0,1029XRESID(-1)*2 + 0,890007XGARCH(-1)  (3.23)

sendo que, com base na equacdo do modelo estimado e validado, poder-se-a chegar ao valor
da nossa métrica adoptada, isto &, a volatilidade marginal ou incondicional prevista. Dados 0s
valores dos parametros tedricos, ag, o; € By a volatilidade anualizada prevista, em termos

incondicionais, é de 8,98%, sensivelmente.

Alfa 0 2,29E-07
Alfa 1 0,1029
Beta 1 0,89000700
Volatilidade diaria 0,56820%
Volatilidade anual 8,98406%

Tabela 4: Determinagéo da previsao de volatilidade incondicional da Sotheby’s.

Fonte: elaborac&o propria.
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Contrariamente ao verificado anteriormente, para os modelos ARCH (2) e ARCH (3),
0 ARCH LM test, para 0 modelo estimado GARCH (1,1), denota a ndo existéncia de mais
efeitos de heterocedasticidade condicional por modelar, ao se testar a hipétese, por exemplo,

de incluséo de mais um paréametro, para se capturar os efeitos desejados.

ARCH Test:
F-statistic 1.033380  Probability 0.355946
Obs*R-squared 2067488  Probability 0.355673

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/26/12 Time: 12:35

Sample (adjusted): 4 2650

Included observations: 2647 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.025037 0044626 2296926  0.0000
STD_RESID*2(-1)  -0.027856  0.019448 -1.432361  0.1522
STD_RESID*2(-2)  0.001611  0.019446  0.082863  0.9340

R-squared 0.000781 Mean dependent var 0.998823
Adjusted R-squared ~ 0.000025 S.D. dependent var 1.793694
S.E. of regression 1.793672  Akaike info criterion 4.007533

Sum squared resid 8506.430 Schwarz criterion 4.014205
Log likelihood -5300.978  F-statistic 1.033380
Durbin-Watson stat 1.999904  Prob(F-statistic) 0.355946

Figura nimero 28: Modelo ARCH LM para 0 GARCH(1,1) da Sotheby’s.

Fonte: elaboragdo propria.

Por seu turno, a analise aos residuos estandardizados demonstrou, também, as mesmas
conclusbes que o ARCH LM test, e para além disso testou-se, também o quadrado dos
residuos estandardizados. Apesar de uma aparente correlacdo positiva na funcdo das
correlagdes parciais do correlograma, o teste de Ljung-Box, para os niveis de confianca
habituais, denota que o correlograma apresenta 0 comportamento exigido. Ao nivel do
histograma das distribuicbes destes residuos, salienta-se, também, a n&o normalidade,
principalmente por via de um ligeiro excesso de curtose e, também, de uma ligeira assimetria
negativa da distribuicdo. Neste cenario, presencia-se, como expectavel, uma distribuicéo

leptocurtica.
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Correlogram of Standardized Residuals Squared

Date: 04/26/12 Time: 12:34
Sample: 2 2650
Included observations: 2649 350

Series: Standardized Residuals
Sample 2 2650
Observations 2649
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Figura numero 29: Correlograma dos residuos estandardizados e seu histograma (Sotheby’s).
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Fonte: elaboragdo propria.

4.4. S&P 500

Por outro lado, para efeitos de comparabilidade, utilizar-se-do, tal como referido
anteriormente, dois importantes indices: 0 S&P 500 e o DJ Euro Stoxx 50. Ir-se-4 comegar,
em primeiro lugar, pelo indice bolsista norte-americano. Este indice, com base no horizonte
temporal ja indicado (valido para as anteriores empresas/indice), apresenta uma evolucgédo
positiva até ao ano 2000, sensivelmente. Posteriormente ao inicio deste ano, verificaram-se
alguns rumores que a “nova economia”, fortemente associada as empresas tecnoldgicas, viria
a transformar-se num crash bolsista de grande dimens&o. Dada a correlagdo significativa entre
o0 indice S&P 500 e o indice de Nasdaq, onde se presenciou o inicio do crash no ano de 2000,
tal efeito acabou por fazer-se sentir devido as quebras das empresas tecnoldgicas. ldéntica
quebra verificou-se em meados do ano de 2007, onde noticias em torno de uma bolha no
sector imobiliario contaminaram os investidores de incerteza, traduzindo-se entdo em grades

volatilidades nas principais empresas norte-americanas, cotadas no S&P 500.

Em momentos como 2000 e 2007, verificou-se, empiricamente, aumentos
significativos na volatilidade dos principais indices bolsistas mundiais, sendo que 0 S&P
apenas podera reforgar esta questdo, dada a grande representatividade em termos de economia

norte-americana, tal com esta presente na figura abaixo indicada.
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Figura nimero 30: Evolucéo do indice da S&P 500.

Fonte: elaborag&o propria.

Tal como realizado anteriormente, em termos metodoldgicos, apos a logaritmizacdo da
série, para tentar alcancar uma estacionariedade em torno da variancia, procedeu-se a um
processo de diferenciacdo simples, ndo sazonal. Os retornos da série do S&P 500 estdo,
portanto, na figura abaixo indicada. Como visivel na evolugdo dos retornos, a volatilidade

anualizada do indice norte-americano situou-se em torno dos 25,4%.
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Figura nimero 31: Evoluc&o dos retornos da S&P 500.

Fonte: elaboragdo propria.

08 10

Assim, aparentemente, conseguiu-se estacionar a série e, com a diferenca dos

logaritmos das series relativa ao indice S&P 500, alcangou-se os retornos diérios da série, tal

como patenteado através do histograma dos retornos do indice.

1200
Series: REND_SPR00
Sample 11/23/1990 11/01
1000+ 12010
Observations 5201
800 5
Mean 0.000265
600 Median 0.000439
Maximum 0103675
Minimum -0.091080
400 - Std. Dev. 0.013253
Skewness -0.132813
200 Kurtosis 6.332766
Jarque-Bera 6176127
0L T e e e Probability 0.000000
-0.05 0.00 0.05 0.10
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Figura nimero 32: Histograma dos retornos do S&P 500.

Fonte: elaboracdo propria.

Dado o valor da estatistica em questdo, bem como os seus valores de curtose e de
assimetria, verifica-se estatisticamente, para 95% de significancia que a série relativa aos
retornos ndo segue uma lei normal. Evidentemente, a ndo normalidade da distribuicdo dos
retornos do indice norte-americano estd em consideracdo com a ndo normalidade das
distribuicGes dos retornos de uma qualquer série financeira. Por outro lado, essa questdo
poderia ser visivel, por si s, pela analise gréafica ao histograma da distribuicdo dos retornos
do indice. Este histograma denota claramente a existéncia de um excesso de curtose e uma
quase simetria (ligeira assimetria negativa). Tal como esperado do ponto de vista tedrica,
presencia-se uma distribuicdo leptocdrtica.

Posteriormente a analise do correlograma da série dos retornos do indice norte-
americano, este parece indicar que esta mesma serie tinha um comportamento de ruido branco.
Para se escrutinar este cendrio, optou-se pela realizacdo de uma nova série, ou seja, uma série
relativa ao quadrado dos retornos do S&P 500. Assim, dada esta nova série, realizou-se o
correlograma desta nova série. Daqui se concluiu que varios lags pareciam ser
significativamente diferentes de zero, dado que a funcéo correlacao parcial parecia ultrapassar
as bandas por varios desfasamentos. Assim sendo, optou-se pelo tradicional modelo GARCH
(1,1), tal como esta presente o output abaixo indicado.

Dependent Variable: REND_SP500

Method: ML - ARCH (Marguardt) - Normal distribution

Date: 04/25/12 Time: 22:55

Sample (adjusted): 11/26/1990 11/01/2010

Included observations: 5201 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, dervs=accurate numeric (linear)
Initial Values- C(1)=0.00011, C(2)=0 15000, C(3)=0 60000
Convergence achieved after 13 iterations

Variance backcast: ON
GARCH = C(1) + C{2)'RESID{-1}*2 + C{3]"GARCHI(-1)

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 1.34E-06 1.81E07  7.386913  0.0000
RESID({-1)+2 0.053978 0003953  13.65530  0.0000
GARCH(-1) 0.937695  0.004569  205.2454  0.0000

R-squared -0.000401  Mean dependent var 0.000265

Adjusted R-squared  -0.000786 S.D. dependent var 0.013253
S.E. of regression 0.013258  Akaike info criterion -6.092773
Sum squared resid 0.913659 Schwarz criterion -6.088991
Log likelihood 1584726 Durbin-Watson stat 2134566
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Figura nimero 33: Estimagdo do modelo de volatilidade da S&P 500.

Fonte: elaboracdo propria.

Daqui resulta a equagdo que permitira determinar a volatilidade incondicional ou marginal, tal

que:

GARCH (1,1) = 1.34e-06 +0,053978XRESID(-1)"2 + 0,937695XGARCH(-1) (3.24)

Com base, ainda, nesta expressao analitica pode-se concluir que face a estacionariedade do
modelo, esta estacionariedade \\\ € aceite, visto que (i) ndo foi violada a questdo da nédo
negatividade dos pardmetros estimados e (ii), por outro lado, o somatério dos parametros
estimados € inferior a um, pelo que ndo se trata de um modelo IGARCH, nem de outro tipo de

modelos ndo estacionarios. Daqui

Alfa 0 1,34E-06
Alfa 1 0,053978
Beta 1 0,93769500
Volatilidade diaria 1,26855%
Volatilidade anual 20,05756%

Tabela nimero 5: Determinacdo da previsdo de volatilidade do S&P 500.

Fonte: elaborag&o propria.

ARCH Test:
F-statistic 1.673820  Probability 0.187630
Obs*R-squared 3.347416  Probability 0.187550

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/26/12 Time: 11:37

Sample (adjusted): 11/28/1990 11/01/2010
Included observations: 5199 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0979226  0.032486 3014331 0.0000
STD_RESID*Z(-1) -0.003641  0.013869 -0.262513  0.7929
STD_RESID®2(-2)  0.025099  0.013869  1.809719  0.0704

R-squared 0.000644 Mean dependent var 1.000704
Adjusted R-squared 0.000258 S.D. dependent var 1.864600
S.E. of regression 1.864358  Akaike info criterion 4.084287

Sum squared resid 18060.42  Schwarz criterion 4.088071
Log likelihood -10614.11  F-statistic 1.673820
Durbin-VWatson stat 2.000161  Prob(F-statistic) 0.187630
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Figura nimero 34: ARCH LM test para o modelo relativo a S&P 500.

Fonte: elaboragéo propria.

4.5. DJ Euro Stoxx 50

O Indice Bolsista Euro Stoxx 50 é composto por ac¢bes da Zona Euro, sendo criado
pela empresa Stoxx Ltd, propriedade da Deutsche Boerse AG e da SIX Group AG. E
licenciado para as instituicbes financeiras, tendo como objectivo fazer de base para uma
ampla gama de produtos de investimento, tais como a Exchange Traded Funds (ETF), Futuros
e Opcbes, bem como produtos estruturados em todo o mundo. No que se refere a sua
composicdo, e tal como o seu nome nos indica, é constituido por 50 empresas, sendo que as
10 empresas mais importantes tém um peso de cerca de 37% no total do indice. Tal como no
indice bolsista anterior, verificou-se uma queda por volta do segundo semestre do ano de
2007 e inicios de 2008, relativos a ultima grande crise financeira internacional. Durante o
periodo da crise financeira, este indice presenciou uma volatilidade anualizada de,

aproximadamente, 26,7%.
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Figura niamero 35: Evolucédo do indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaboracdo propria.
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A andlise ao histograma das rendibilidades do indice bolsista europeu parece indicar
uma clara simetria nas distribui¢cbes dos retornos do mesmo, porém indica uma curtose que
ndo permite deixar margens para duvidas face ao diferencial para a curtose de uma normal-
padrdo. Apesar da simetria existente na distribuicdo, esta € mais uma vez uma distribuicdo
leptocurtica, principalmente pela forca de varios desvios-padrfes acima de uma distribuicdo

gaussiana. Mais uma vez, tal vai ao encontro das caracteristicas de uma série financeira.
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Figura nimero 36: Evolugdo dos retornos do indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaborag&o propria.

O facto de se presenciar também uma série financeira, € visivel na analise dos retornos
que, tal como denota o esquema atras indicado, verifica-se em torno de uma média nula,
havendo algumas inconclus@es iniciais quanto a estacionariedade pela via da variancia.
Contudo, o facto de se presenciar uma série de elevada frequéncia é bastante percetivel e
justificado com o facto de se tratar de dados diarios, relativos ao comportamento e evolucéo

do indice.
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Figura nimero 37: Histograma dos retornos do indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaboragdo propria.

0.10

A ndo obtencdo de uma distribuicdo mesocurtica (distribuicdo idéntica a uma normal, cuja

curtose é idéntica a distribuicdo atras referida) é ainda constatada pelo teste usual, isto é, com

0 recurso da estatistica de Jarque-Bera, que ndo permite a aceitagdo da normalidade da

distribuicdo dos retornos do indice europeu.

Da analise ao correlograma dos retornos, e do seu respectivo quadrado, dada a elevada

frequéncia da série, resultou no imperativo de escolha por um modelo ARCH generalizado,

mais especificamente 0 modelo GARCH (1,1).
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Dependent Variable: REND_EURO

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/25M12 Time: 23:19

Sample (adjusted): 11/26/1990 11/01/2010

Included observations: 5201 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric {linear)
Initial Values: C(1)=0.00012, C{2)=0.15000, C{3)=0.60000
Convergence achieved after 19 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C{1} + C{2)*RESID{-1p2 + C(3)"GARCH|-1)

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

WVariance Equation

C 213E-06 1.73E-07 12.25983  0.0000
RESID(-1+2 0.084780  0.004642  18.26436  0.0000
GARCH{-1) 0.902195  0.005290  170.5346  0.0000

R-squared -0.000271 Mean dependent var 0.000223

Adjusted R-squared  -0.000656 S.0. dependent var 0.013551
S.E. of regression 0.013556  Akaike info criterion 5.174343
Sum squared resid 0.955181 Schwarz criterion -5.170561
Log likelihood 1605938  Durbin-Watson stat 2.043962

Figura nimero 38: Estimag&o do modelo de previsdo para o indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaboragdo propria.

Apds a estimacdo do modelo referido, salienta-se o facto de estarmos em presenca de
um modelo estacionario. Esta mesma estacionariedade deve-se, essencialmente, ao facto da
ndo violacdo da regra da ndo negatividade dos parametros estimados e, por outro lado, pelo
facto do somatorio dessa estimacdo dos parametros do modelo ndo ser superior nem igual ao
valor unitério, apesar da proximidade dever-se a uma convergéncia lenta entre as volatilidades

do indice em termos condicionais e incondicionais. Analiticamente, temos:

GARCH (1,1) = 2,6e-6 +0.084780XRESID(-1)"2 + 0,902195XGARCH(-1) (3.25)

Dada a estimacdo efectuada, através do modelo GARCH (1,1) acima expresso, 0
calculo da nossa métrica almejada €, agora, mais simplificado, e obtém um valor estimado

para a volatilidade anual em torno de 22,33%, sensivelmente.
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Alfa 0 2,60E-06
Alfa 1 0,08478
Beta 1 0,90219500
Volatilidade diaria 1,4129%
Volatilidade anual 22,3392%

Tabela nimero 6: Determinagdo da previsdo de volatilidade incondicional do indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaboragdo propria.

Numa primeira analise, denota-se ja um valor muito proximo face ao valor previsto da
volatilidade marginal para o indice norte-americano. Porém, falta ainda validar, do ponto de
vista estatistico, a validade do modelo GARCH (1,1), no sentido em que este capta todos os
efeitos de heterocedasticidade condicional. Para tal, optou-se por realizar o tradicional ARCH
LM test, sendo que este rejeita a insuficiéncia do modelo GARCH (1,1), ndo sendo entdo

necessario outro modelo, com mais um parametro, como o caso do GARCH (2,1).

ARCH Test:
F-statistic 0.395170  Probability 0.673586
Obs*R-squared 0.790676  Probability 0.673452

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESIDN2

Method: Least Squares

Date: 04/26/12 Time: 11:32

Sample (adjusted): 11/28/1990 11/01/2010
Included observations: 5199 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.015504  0.041232 2462892  0.0000
STD_RESID*2(-1)  -0.01194%  0.013873 -0.861331 0.3891
STD_RESID*2(-2) -0.00319%  0.013873 0230388  0.8178

R-squared 0.000152 Mean dependent var 1.000351
Adjusted R-squared  -0.000233 S.D. dependent var 2.609504
S.E. of regression 2609808  Akaike info criterion 4 757007

Sum squared resid 3539046  Schwarz criterion 4760730
Log likelihood -12362.84  F-statistic 0.395170
Durbin-WWatson stat 1999873  Prob(F-statistic) 0.673586

Figura nimero 39: ARCH LM test para o modelo relativo ao indice DJ Euro Stoxx 50.

Fonte: elaboracdo propria.
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4.6. Teste de hipdtese

Posteriormente a aplicacdo das metodologias referidas anteriormente, mais
concretamente em torno dos modelos de heterocedasticidade condicional, para finalidade de
previsdo de volatilidade, ir-se-a aproveitar a presente sub-seccdo para discutir e analisar 0s

principais resultados ao teste de hipotese.

Nesta questdo dos resultados alcancados pela presente oportunidade de investigacao,
importa salientar que estaremos em presenca de duas importantes componentes: (i) em
primeiro lugar, ir-se-a apresentar os resultados dos testes de hipéteses relativos as previsdes
de volatilidade incondicional ou marginal para as empresas associadas a arte (Christie’s e
Sotheby’s) e ao indice ArtPrice Global Index, bem como, posteriormente a isso, aos indices
bolsistas S&P 500 e DJ Euro Stoxx 50; (ii) em segundo lugar, analisar-se-a, também, as

medidas de impacto sobre a volatilidade futura, isto €, a persisténcia dos modelos.

Relativamente a primeira questdo, nos quadros abaixo indicados, ap6s os testes de
hipteses associados a metodologia terem indicado inequivocamente que estamos em
presenca de séries de retornos com efeitos de heterocedasticidade condicional por modelar,
apresentam-se as previsdes realizadas para as empresas/indice de activos de arte e, para
efeitos de comparacdo, as previsdes de volatilidade marginal para dois dos mais
representativos indices mundiais (um relativo a economia norte-americana e outro
relativamente a economia da Zona Euro). Na primeira tabela verifica-se volatilidades diarias e
anuais muito idénticas na Christie’s, Sotheby’s e, também, no indice ArtPrice Global Index.
Para estas empresas/indices, os valores de volatilidade prevista marginal, em termos anuais,
estdo compreendidos entre 0s 8,9% e os 12,5%, sensivelmente. Apos varias modelacdes das
séries dos retornos, 0s varios testes de hipdteses, relativos a testes aos correlogramas e ARCH
LM test, sdo claros quanto ao imperativo da utilizacdo de modelos GARCH (1,1). Note-se que
estas volatilidades previstas tém como horizonte temporal, em termos de dados base, idénticos
periodos e que, face ao horizonte das previsbes, estas reportam para volatilidades
incondicionais (de longo prazo). Face ao periodo entre 2008 e 2011, verificou-se um aumento
da volatilidade em torno de 20%, aproximadamente.
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Previs6es de Volatilidade (incondicional ou marginal)
Christie’s Sotheby’s Artprice Global Index
Volatilidade diaria 0,7187% 0,5682% 0,7923%
Volatilidade anual 11,3637% 8,9841% 12,5267%
S&P 500 Euro Stoxx 50
Volatilidade diaria 1,2686% 1,4129%
Volatilidade anual 20,0576% 22,3392%

Tabela nimero 7: previsdes de volatilidade incondicional dos activos relativos a arte e dos activos
comparativos, em termos diarios e anuais.

Fonte: elaborag&o propria.

Por outro lado, tal como definido anteriormente, note-se que estes valores de
volatilidades previstas terdo de ser comparados com outro tipo de activos, dado o interesse no
escrutinio de uma maior ou menor volatilidade dos activos associados a arte. Para tal,
utilizou-se a mesma metodologia (modelos de heterocedasticidade condicional — Modelos
ARCH/GARCH - para efeitos de previsao de volatilidade).

Ao nivel do teste de hipoOtese e resultados alcancados, verificou-se uma maior
volatilidade nos indices S&P 500 e DJ Euro Stoxx 50. No caso do indice norte-americano,
verificou-se uma volatilidade prevista anual de 20,057%, enquanto o indice europeu verificou
uma volatilidade prevista anual de 22,33%, sensivelmente. Nestes dois indices, os testes de
hipbteses também demonstraram a existéncia de efeitos de heterocedasticidade condicional,
tal como seria expectavel, o que conduziu a possibilidade de previsdo da volatilidade destes
indices. Entre os dois indices, em matéria de comparabilidade entre ambos, uma hipotética
razdo para tal podera ser o facto da crise da divida soberana ter provocada maior instabilidade
nos mercados financeiros da Europa, fazendo-se isso denotar na volatilidade deste indice
bolsista europeu. Face ao periodo compreendido da crise financeira internacional de 2008,
estes dois indices bolsistas apresentaram, em média, uma volatilidade anual de 25%,

sensivelmente, tal como se denotou na medicédo de volatilidade entre o periodo considerado.

Porém, em matéria de comparabilidade entre os activos de arte e os indices bolsistas,
existe uma significativa diferenca entre as volatilidades previstas com os modelos GARCH
(1,1). Esta conclusao, sim, ira ao encontro da questdo de investigacdo deixada em aberto e que
€ 0 objectivo da presente oportunidade de investigacdo. Os modelos utilizados parecem

concluir, portanto, a existéncia de uma evidéncia estatistica em torno do facto de que os
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activos associados a arte apresentam, de facto, uma menor volatilidade prevista face aos
restantes activos financeiros (aqui representados pelos dois dos mais importantes indices

bolsistas internacionais).

Por outro lado, poder-se-4, ainda, proceder a analise da persisténcia dos modelos
construidos e modelados para efeito de previsdo de volatilidade. Entende-se por persisténcia
uma taxa que permite uma analise em torno da reflexdo do impacto de um choque na
rendibilidade de um activo actual que se podera propagar ao longo de um determinado
horizonte temporal, relativamente & volatilidade das rendibilidades futuras. Assim sendo,
quanto maior a persisténcia calculada ou determinada, o choque enfraquecera de forma mais

lenta.

Denota-se, portanto, valores de persisténcia muito préximos do valor unitario, quer
para a Christie’s company, Sotheby’s e até mesmo para a ArtPrice Global Index. Uma vez
que os valores da persisténcia parecem estar muito proximos de um, entdo isto podera apontar

para uma lenta convergéncia da variancia condicional para a variancia incondicional ou

marginal.
Persisténcia dos modelos GARCH (1,1)
Christie’s Sotheby’s Avrtprice Global Index
|Persisténcia verificada 0,9959 0,9929 0,9956
S&P 500 Euro Stoxx 50
|Persisténcia verificada 0,9917 0,9870

Tabela nimero 8: Persisténcia dos modelos para os activos relativos a arte e activos comparativos.

Fonte: elaboragdo propria.

Por seu turno, verificou-se valores relativamente idénticos para o caso da persisténcia
decorrente dos modelos modelados para efeitos de previsdo de volatilidade, neste caso,
também, modelos do tipo GARCH (1,1).

Uma nota final para o facto de que, embora se presencia, nos dois cenarios, valores
muito idénticos e proximos do valor unitario, nenhum dos modelos GARCH (1,1) apresenta
uma persisténcia igual a um, indicando, portanto, a estacionariedade dos nossos modelos de
previsdo de volatilidade. Nesse cenario, que ndo se verifica, estar-se-ia em presenca de

modelos ndo estacionarios, denominados de IGARCH (1,1).
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Daqui se podera concluir a ndo existéncia de diferengas significativamente diferentes
em matéria de persisténcia dos activos analisados, 0o que podera indicar que os choques
verificados num qualquer activo financeiro (uma accdo, por exemplo) apresentam,
sensivelmente, a mesma persisténcia que nas empresas cotadas em bolsa, associadas ao
negdcio da arte. Esta conclusdo parece estar altamente correlacionada com o facto de que os
impactos face aos retornos apresentam uma origem exoégena em comum, ou seja, o facto de
estes activos estarem associados as turbuléncias da procura e oferta dos mercados financeiros.

Para efeitos de comparabilidade com os restantes estudos na area, face a questdo da
componente da persisténcia, ndo se verificaram estudos com quaisquer referéncias a
persisténcia dos modelos GARCH, utilizados para previsdao de volatilidade de activos

associados, directa ou indirectamente, a arte.
Ao longo da proxima sub-sec¢do encontrar-se-80 as principais conclusdes retidas e,

por outro lado, analisar-se-do as principais limitacdes inerentes a presente oportunidade de

investigacdo, bem como sugestdes para efeitos de futuras investigacGes neste campo.
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5. Principais conclusdes, limitacdes e sugestbes para investigacdes futuras

5.1. Principais conclusdes

As alteracbes na economia internacional, dados o0s problemas conjunturais e
estruturais das principais economias mundiais e emergentes, aliadas aos sucessivos processos
de desregulamentacdo do sector financeiro mundial provocaram, em 2008, uma grande
incerteza nos mercados financeiros, primeiramente que, posteriormente passou para a esfera
econdmica e social. Essa incerteza, traduzida num aumento da volatilidade em torno dos
principais centros financeiros, contribuiu em larga escala para a magnitude da crise financeira

e econOmica internacional, que tem perdurado até ao momento.

A presente investigagdo, com o objectivo de escrutinar as volatilidades previstas entre
0S activos associados a arte e os restantes activos financeiros, utilizou a metodologia dos
modelos GARCH e ARCH, de heterocedasticidade condicional, para apurar essas
volatilidades e, por outro lado, o aumento da mesma em sede da crise financeira e econdémica
de 2008. A realizacdo a investigacdo prende-se, também, com o paper teérico de Higgs e
Worthington (2004), em virtude da possibilidade de aplicacdo destes modelos. Apés a
seleccdo da metodologia a aplicar, bem como os dados relativos a amostra em estudo, o
resultado aos testes de hipoteses associados aos modelos de heterocedasticidade condicional
parece ser inequivoco: parece haver evidéncia para acreditar em efeitos de
heterocedasticidade condicional em matéria dos retornos dos activos associados a arte, com
95% de confianca. Os resultados destes testes de hipotese permitem, portanto, a determinagdo
da previsdo da volatilidade marginal ou futura. Dada a métrica escolhida, para efeitos de
comparabilidade da volatilidade marginal ou incondicional, verificou-se uma volatilidade
prevista de 20% e 22,3%, para os indices S&P 500 e DJ Euro Stoxx 50, respectivamente. Para
estes indices, estes valores encontram-se em linha face a investigacdo de Ng e McAleer
(2004). As companhias de arte, cotadas em bolsa, apresentaram uma volatilidade marginal
prevista de 11,3% e 8,9%, sensivelmente, no caso da Christie’s e da Sotheby’s,
respectivamente. Note-se que estes valores estdo em linha de conta com varios estudos em
torno da volatilidade dos mercados de arte, como os desenvolvidos por Campbell (2005 e
2008). Este autor utilizou varias séries longas de indices de arte e apurou volatilidades
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anualizadas entre os 8% e 0s 14%, dependentemente do periodo a que reportam as obras de
arte.

Posteriormente a aplicacdo das metodologias referidas, conclui-se que, com base nas
séries longas dos indices e companhias analisadas, de facto existe uma volatilidade empirica e
prevista maior nos activos e indices financeiros, comparativamente aos activos associados a
arte. Por outro lado, outra importante conclusdo residiu no facto de que as volatilidades
verificadas nas companhias de arte, cotadas em bolsa de valores, foram praticamente as
mesmas volatilidades que as restantes companhias cotadas no mesmo indice e, portanto, com

idénticas volatilidades ao indice em questao.

Por fim, uma nota para o facto de que, em sede do processo de escrutinio de
hipotéticas diferencas significativas face a persisténcia dos modelos GARCH ou ARCH
determinados, ndo se verificou tais existéncias. Note-se, portanto, que ambas as modelac¢oes
realizadas com finalidade de previsdo de volatilidade de activos de arte (e dos indices
financeiros para efeitos de comparacdo) apresentaram persisténcias proximas da unidade,
muito idénticas entre si. Daqui se conclui que as convergéncias das variancias condicionais
para as marginais sao bastante lentas. Daqui resulta os riscos associados aos retornos, quero
dos activos associados a arte, quer dos restantes activos financeiros, igualmente sujeitos as

turbuléncias exdgenas dos mercados bolsistas.

5.2. Limitag6es

Apesar dos resultados acima indicados, esta mesma oportunidade de investigacao
apresenta, ainda, algumas limitacGes que, embora assumidas no estudo, poderdo ter algumas
implicacdes e cuidados nas conclusfes a retirar. Em primeiro lugar, convém sublinhar que a
maioria dos indices de arte apresenta uma grande reticéncia na concessdo dos dados dos seus
indices realizados. Dada a natureza especifica dos principais indices de arte, verificou-se uma
grande dificuldade na obtencdo dos dados relativos aos indices, dificultando, portanto, a

elaboracdo da nossa anéalise de indole estatistica.

Por outro lado, igualmente importante de ser salientado, esta mesma questao relativa a

dificuldade na obtencdo de dados dos principais indices existentes apresenta ainda uma
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questdo associada a dificuldade no processo de comparacdo de resultados alcangados. Uma
outra limitacdo, ainda neste campo, reside no facto de que, tal como se verificou no indice
ArtPrice Global Index, estes indices sdo reavaliados com uma periodicidade mensal,
trimestral ou anual. Assim, mesmo que estes sejam datados e reconstruidos com um grande
horizonte temporal, dificultam a aplicacdo dos modelos ARCH ou GARCH, visto que um dos
pressupostos principais reside na elevada frequéncia das séries em causa. Assim sendo, teve
de se recorrer a uma metodologia especifica para colmatar esta questdo em torno dos dados,

mais precisamente, como atras referido, o método das simulacdes de Monte Carlo.

5.3. Sugestdes para investigacoes futuras

Ao nivel de sugestdes de investigacOes futuras, dentro da area associada a presente
oportunidade de investigacao, ir-se-a apresentar algumas sugestdes nesta matéria em concreto.
Em primeiro lugar, é sugerida uma analise que va ao encontro do escrutinio de quais as
variaveis que mais contribuem para as oscilacdes verificadas nos activos de arte. Nessa
analise, poder-se-ia realizar uma separacdo entre activos cotados numa qualquer bolsa de
valores, sujeitos as pressdes dos proprios mercados financeiros, dos restantes indices de arte,
como o caso aqui abordado do ArtPrice Global Index. Nessa hipotética oportunidade de
investigacao, seria importante o escrutinio de variaveis que afectam os dois grandes grupos de
mercados de valorizagdo destes activos, a saber, os mercados de valores e, por outro lado, 0s

indices ndo cotados em bolsas de valores.

Por outro lado, igualmente importante, sugere-se que, dentro da linha de raciocinio da
presente dissertacdo de mestrado, se realize um estudo idéntico ao presente, porém com uma
capacidade de recolha de uma amostra mais alargada, especialmente face aos indices nao
cotados em bolsa. Conforme indicado nas limitagdes, a dificuldade na concesséo dos dados,
principalmente diarios (para aplicacdo dos modelos de heterocedasticidade condicional),
podera ser um problema para esta sugestdo verificada. Porém, sugere-se que se aplique,
posteriormente, outros modelos, como o0 TGARH, desenvolvido por Glosten (1993) em que
este permite realizar uma separacdo entre os erros negativos e positivos. Esta questdo pode
ganhar especial énfase em virtude de hipotéticos efeitos leverage, possivelmente verificados

nos mercados de arte.
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Por fim, realiza-se uma Ultima sugestdo ao nivel de um estudo multi-pais, para os
activos de arte, especificados no mesmo, em torno de uma anélise de retorno-risco e que,
posteriormente a isso, fosse possivel comparar com outros retornos e riscos de outros activos,

principalmente activos financeiros.
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