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Resumo

A presente pesquisa teve como objetivo quantificar a importan-
cia dos pregos internacionais das commodities na Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo — Bovespa. Para quantificar esse efeito, foram
realizadas estimacoes econométricas, avaliando a relacio entre
o indice Bovespa (Ibovespa) e os precos das commodities no mer-
cado internacional. Como proxy dos precos das commodities, foi
utilizado o indice Commodity Research Bureau (CRB), um indice
ponderado das principais commodities negociadas no mercado
internacional e apurado pela Reuters. O periodo estudado foi de
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novembro de 1997 a marco de 2009. Buscou-se captar o efeito
especifico de commodities sobre o Ibovespa, e, para isso, foram
incluidas como varidveis exégenas o indice Dow Jones, com a
funcao de captar o risco sistémico de mercado e a taxa de juros
do Sistema Especial de Liquidacao e Custédia, para incorporar
os juros do mercado brasileiro de renda fixa; e a cotacio do do-
lar, para captar a influéncia do mercado cambial. Foi empregado
um modelo de regressio por minimos quadrados, para avaliar
as relagcoes entre as varidveis. Esse modelo demonstrou-se con-
sistente, verificando que os pregos internacionais das commodi-
ties apresentam reflexos sobre a variagdo das principais agoes
brasileiras. Posteriormente, estimou-se um modelo autorregres-
sivo (AR(1)) e um modelo autorregressivo generalizado (Ge-
neralized Autoregressive Conditional Heterocedasticity) GAR-
CH(2,1)), que também se apresentaram consistentes; o modelo
AR(1) apresentou-se melhor especificado para avaliar a relacao
entre o CRB e o Ibovespa.

Palavras-chave: Commodities. Indice CRB. Modelos econométricos.

1 INTRODUCAO

O processo de industrializacdo no Brasil foi influenciado significativa-
mente pela demanda por commodities, pois durante tal processo foi intenso o
consumo de matérias-primas para o desenvolvimento de sua infraestrutura.
Posteriormente, com o desenvolvimento do parque industrial brasileiro e uma
mudanca nos habitos de consumo, as commodities tornaram-se o motor do cres-
cimento econémico brasileiro. No cendario internacional, com o crescimento
da economia mundial a partir de 2002 até o inicio da crise da subprime, no
segundo semestre de 2008, paises, como a India e a China demandaram de
forma crescente o consumo por matérias-primas, gerando mudancas relevantes
no mercado internacional de commodities durante esse periodo.

Os aumentos do preco das commodities no mercado internacional, impul-
sionados pelo crescimento de sua demanda, fizeram com que paises de elevada
participagao de commodities, em suas pautas exportadoras, fossem beneficiados
dessa alta de precos, melhorando sua balanca comercial, reduzindo a divida
externa e promovendo o aumento de suas reservas internacionais por meio
de seu superavit primario. Além disso, esses paises mostraram uma valorizacio
importante de seus indices de renda, variavel entre 2002 e 2008, diante do ele-
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vado peso de empresas exportadoras de commodities nos respectivos mercados
de renda variavel (BALARIE, 2007).

A estabilidade macroecondmica brasileira, alcancada apés a implantacao
do Plano Real, criou um ambiente favoravel ao desenvolvimento do mercado
de capitais, atraindo recursos de capital estrangeiro e impulsionando as emis-
soes primarias de acoes (IPOs). Contudo, com a alteragio no cenario economi-
co internacional, para um momento de desaceleracio do crescimento e redugao
dos precos de commodities, tornam-se mais incertas as perspectivas do mercado
de capitais para os paises exportadores de commodities, como no Brasil.

2 TEMATICA

A Bovespa ¢ uma das principais bolsas de valores de paises emergentes
do mundo, principalmente em relagido a negociagao de papéis de empresas do
setor de commodities.

Diante disso, este estudo procurou avaliar o efeito dos precos das commo-
dities no mercado internacional sobre a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

O objetivo da pesquisa foi quantificar a importancia dos precos interna-
cionais das commodities na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Assim, os objetivos
especificos foram:

a) Verificar a influéncia do cAmbio, da taxa basica de juros e do risco
sistémico na relacdo entre o indice CRB e o Ibovespa;

b) Avaliar a evolugio dos pregos das commodities com base no indice
CRB, em relagdo ao Ibovespa;

¢) Identificar modelos experimentais de séries temporais que demonstrem
maior eficiéncia na constatacio da relacio entre o CRB e o Ibovespa.

Diante disso, destaca-se a seguir o contexto relacionado ao mercado de
commodities, a relevancia da participacdo de empresas do setor de commodities
no Ibovespa e sua inser¢do em politicas de investimento de agentes do merca-
do financeiro internacional, considerando uma abordagem fundamentalista de
médio e longo prazo. Enfatiza-se que a pesquisa englobou o periodo da crise
de crédito subprime, principalmente nos altimos dados incorporados na analise
de séries temporais.
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3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 A EVOLUCAO DOS PRECOS DAS COMMODITIES

Em 2002, de acordo com Prates (2007), os precos de diversas commodities
elevaram-se a partir dos patamares historicamente baixos alcancados em 2001.
Contudo, ainda naquele ano, nio se conjeturava a emergéncia de um periodo
de alta consistente dos precos. Por um lado, o dltimo periodo dessa natureza
ocorreu ha mais de 20 anos, na segunda metade dos anos 1970, o que inter-
rompeu a relativa estabilidade posterior a guerra da Coreia de 1951/1953.
A partir desse fato histérico, os precos das commodities apresentaram alta vo-
latilidade, simultaneamente com a tendéncia de queda, que se intensificou
na segunda metade dos anos 1990. Por outro lado, a recuperacio dos pregos
foi inicialmente liderada por commodities agricolas que enfrentaram choques de
oferta de origem climatica, com destaque para o El Nifio. No caso dos pregos
das commodities metalicas, em relagdo aos produtos mais sensiveis as flutuagoes
ciclicas da economia global, a alta foi timida, o que decorreu da queda nas
expectativas de uma retomada mais vigorosa do crescimento, que continuou
inferior a média da década de 1990.

Entretanto, ao longo do segundo semestre de 2003, verificou-se uma ex-
pectativa dos agentes do mercado financeiro na emergéncia de uma nova fase de
elevacdo mais sustentavel dos precos das commodities. A alta desses precos superou
a previsdo da Organizacio Mundial do Comércio (OMC), com projegio de um
crescimento de 5,8% em termos nominais, de acordo com a World Trade Organiza-
tion (WTO) (2003), pois enquanto o indice futuro do CRB subiu 8,86%, o Indice
de Precos no Mercado (Spot) subiu 16%. Essa diferenca entre as tendéncias das
cotagoes futuras e a vista indica que o préprio mercado nao tinha como expecta-
tiva uma alta sustentavel. Essa alta foi generalizada, o que repercutiu em todos os
subindices CRB: de commodities metalicas, industriais e alimentos.

Segundo Prates (2007), a tendéncia altista continuou ao longo de 2004,
porém com alguns sobressaltos. De abril a julho, tanto o indice futuro quanto o
spot iniciaram um movimento baixista, para o qual contribuiu, principalmente,
a queda dos precos das commodities agricolas, associada a melhores condicoes
nas lavouras e a fatores sazonais. Contudo, os indices futuro e spot do CRB
retomaram o movimento ascendente a partir de agosto, impulsionado pela alta
das cotacoes das commodities metalicas, que persistiu em 2005 e nos primeiros
meses de 2006.
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Em relacdo a alta dos precos das commodities no periodo de 2002 a 2005,
esta esteve associada a uma sobreposicdo de fatores, como a recuperacio eco-
nomica global, a desvalorizacio do délar, a bolha especulativa fomentada pelas
taxas de juros baixas e o crescimento econémico da China. Os impactos do
aumento da demanda chinesa, no referido periodo por commodities, ndo seriam
tdo intensos em uma situacao de estagnacio econdmica global, da mesma for-
ma que a emergéncia de uma bolha especulativa nos mercados futuros desses
bens seria menos provavel em um contexto de taxas de juros basicas mais ele-
vadas, nos paises centrais.

3.2 AS COMMODITIES E A BOVESPA

Durante o ciclo de liquidez dos anos 1990, praticamente a totalidade
das aplicacoes realizadas no mercado de capitais brasileiro foi canalizada para
o mercado secundario, no qual os investimentos de portfélio em agoes no pais
superaram as aplicagdoes em American Depositary Receipts (ADRs), com exce-
¢do do periodo de 1998 a 2002. Apés 2002, as aquisi¢oes de acoes da Bovespa
apresentaram uma recuperacao significativa e persistente, com uma valoriza-
¢do praticamente generalizada nos mercados acionarios dos paises centrais e
emergentes, como os da Asia, da América Latina e do Oriente Médio. E impor-
tante destacar que o retorno dos fluxos de capitais para os paises emergentes
deveu-se & questao do risco cambial ap6s 2003. No Brasil, esse cenario associa-
do a tendéncia de apreciacio do real e uma politica monetaria excessivamente
restritiva, fizeram com que os investidores estrangeiros buscassem usufruir os
ganhos de capital decorrentes dessa tendéncia, mediante aplicagdes no merca-
do acionario doméstico (FREITAS; PRATES, 2008).

Tais investimentos em mercados emergentes, proporcionados por meio
da apreciacdo da taxa de cAmbio e de perspectivas de lucro com agdes negocia-
das no mercado doméstico, ocorreram, sobretudo, em agdes de empresas pro-
dutoras de commodities, como as siderargicas e mineradoras. Tais investimentos
promoveram um recorde histérico em maio de 2006, com 40% de participacio
dos investidores estrangeiros na Bovespa. Os investidores estrangeiros absor-
veram, em média, 70% das emissdes primdarias realizadas em 2006 e 2007
(respectivamente US$ 108 bilhdes e US$ 116 bilhoes), com participacao ativa
nas ofertas publicas iniciais (Initial Public Offers — IPOs), que atingiram um
numero recorde nesse altimo ano (64 no total). Destaca-se ainda que o cresci-
mento da quantidade de fundos americanos indexados ao preco de commodities
passou a permitir um acesso mais facil para investidores do mercado financeiro
ao mercado de commodities. Estima-se que o volume desses fundos gira em torno
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de US$ 211 bilhoes. A seguir, visualiza-se a composigio do Ibovespa em abril
de 2008 (Tabela 1):

Tabela 1: Composicao do Ibovespa

Setor % part
Petréleo e petroquimico 19,16
Mineragao 16,68
Siderurgia 9,32
Papel e celulose 2,29
Bancos 14,23
Total de commodities 61,68
Telecomunicagoes 9,71
Energia elétrica 9,5
Consumo 8,55
Construgao 3,09
Aviagao 3,92
Outros 3,55
Total outros setores 38,32
Total Ibovespa 100,00

Fonte: Bovespa.

Como observado, a exposicao do Ibovespa aos setores ligados a commodi-
ties supera 60% de participagido em abril de 2008, inferindo-se que grande parte
da volatilidade do nosso mercado est4 ligada a variacao dos precos das commo-
dities. No entanto, a partir da crise de crédito norte-americana, principalmente
apos o segundo trimestre de 2008, verificou-se uma reducdo da demanda mun-
dial, sobretudo nos Estados Unidos e na Europa, refletindo sobre os mercados
de commodities, e impactando o crescimento de economias emergentes, com
destaque para a China. Essa queda na demanda de commodities verificou-se em
um cendrio de aversao ao risco, com a queda das principais bolsas mundiais e
a reducdo na producio de grandes multinacionais.
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3.3 AS COMMODITIES E O CRB

A histéria do indice CRB iniciou em janeiro de 1934, a pedido do De-
partamento do Tesouro dos Estados Unidos, quando o Bureau of Labor Statistics
comecou o calculo de um indice didrio de precos das commodities, utilizando as
cotagoes das commodities sensiveis. Primeiramente, foi lancado para o puablico
em geral em janeiro de 1940. Em 1952, quando passou a ter relacio com
os principais indices de séries de pregos, a Secretaria do Tesouro dos Estados
Unidos divulgou um novo diario do Indice de Precos no Mercado spot. O novo
indice nao foi uma continuagao da antiga série, mas foi baseada em uma nova
amostra de 22 commodities e calculado com base entre 1947 e 1949. Em janeiro
de 1962, o indice de 22 commodities foi novamente calculado com base 100
entre 1957 e 1959, para corresponder ao periodo de referéncia adotado aos
outros indices do Governo Federal de uso geral. Em janeiro de 1971, o indice
mudou de base novamente, de acordo com o governo, dessa vez para uma base
100 em 1967. Em 1969, o calculo do indice em base diaria foi interrompido.
O indice foi entdo preparado para a terca-feira de cada semana, até maio de
1981, quando o Commodity Research Bureau (CRB) comegou a calcular o
indice em uma base diaria.

O spot ¢ uma medida dos movimentos de precos de 22 produtos sensiveis
basicos, cujos mercados presumem ser os primeiros a se influenciarem por mu-
dancas nas condicdes econdmicas. Assim, tal indice serve como uma indicacio
precoce da iminéncia de mudangas na atividade empresarial. O preco spot ¢ um
preco a que estd vendendo uma mercadoria para entrega imediata. Na auséncia
de um prego a vista, uma oferta ou prego solicitado pode ser usado. Alguns dos
precos utilizados sdo os precos nominais, nao reais de transicao.

O indice CRB ¢ composto por produtos utilizados, que na maioria dos
casos, sdo matérias-primas ou produtos préximos da fase inicial de produgao,
0s quais sdo particularmente sensiveis aos fatores que afetam as forcas atuais
e futuras das condi¢oes econdmicas. Commodities altamente fabricadas nao es-
tao incluidas por duas razdes: por incorporarem relativamente elevados custos
fixos, fato que faz com que reaja mais lentamente as mudancas nas condicoes
de mercado, e por serem menos importantes do que os determinantes do pre-
co das commodities mais basicas, utilizadas em toda a economia produtiva. As
matérias-primas ou produtos proximos da fase inicial de produgdo que com-
poem o CRB sao:

a) Metais: sucata de cobre, sucata de chumbo, sucata de acgo e estanho

e zinco;
b) Textil e fibras: pano de saco, algodao, pano de impressao e tops de 1a;

RACE, Unoesc, v. 9, n. 1-2, p. 91-114, jan./dez. 2010

97



98

Igor Vasconcelos Nogueira, Bruno Peréz Ferreira

c) Pecudria e produtos: couros de porco, banha de porco, bois e sebo;

d) Gorduras e 6leos: manteiga, 6leo de algodao, toucinho e sebo;

e) Produtos industriais crus: couros, sebo, sucata de cobre, sucata de
chumbo, sucata de ago, zinco, estanho, estopa, algodao, pano de
impressao, tops de 14, resina e borracha;

f) Produtos alimentares: porcos, bois, banha, manteiga, 6leo de soja,
cacau, milho, trigo de Kansas City, Minneapolis trigo e agtcar.

Tabela 2: Composicao do CRB

Setor % part.
Energia: petréleo; petréleo aquecido e gas natural 17,6
Graos: trigo, milho e soja 17,6
Industriais: cobre e algodao 11,8
Carnes: boi gordo e porco de engorda, 11,8
café, cacau, agtcar e suco de laranja 23,5
Metais preciosos: ouro; prata e platina 17,6
Total indice CRB 100,00

Fonte: Reuters CRB Commodity Index.

3.4 A CRISE DOS TITULOS SUBPRIME

Os titulos subprime sao empréstimos feitos aos devedores que apresentam
risco de crédito elevado, decorrentes de aspectos como a falta de um histérico
consistente na utilizacio do crédito ou de outras caracteristicas associadas as
probabilidades elevadas de inadimpléncia. Tratam-se de titulos de renda fixa,
voltados para o financiamento de tomadores de crédito que apresentam um per-
fil caracteristico de risco elevado. De acordo com Torres Filho (2008), a crise
do subprime foi um dos temas que mais se destacou no atual cenario econémico
internacional. Ao longo do segundo semestre, os mercados financeiros foram,
por duas vezes, surpreendidos por noticias de que as perdas relacionadas com o
financiamento de iméveis nos Estados Unidos eram muito elevadas, o que ame-
acava a saude financeira de importantes bancos e fundos de investimento.

O autor destaca que, nesse contexto, os investidores apressaram-se em
desfazer suas posigoes em créditos hipotecarios, o que impactou negativamen-
te o funcionamento de vérios mercados, como fundos de investimento que
suspenderam os resgates de cotas. Esse comportamento promoveu nos Estados
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Unidos uma reducao na liquidez dos titulos de curto prazo (commercial papers),
ocasionando na Inglaterra a derrocada de um dos maiores bancos locais, o
Northern Rock. As taxas de juros praticadas no sistema interbancario interna-
cional apresentaram expressiva elevagio, o que refletiu o receio dos bancos em
realizar empréstimos de curto prazo entre si. Diante disso, os bancos centrais
intervieram com injegoes de liquidez, para evitar que a crise tomasse propor-
¢oes sistémicas.

O Fluxograma I mostra os esquemas financeiros montados por essas ins-
tituigdes para repassar créditos subprime a terceiros. As figuras em azul indicam
a operacao original de vendas de titulos, enquanto os retingulos em amarelo e
vermelho mostram os passos seguintes no sistema financeiro, em que sao utili-
zados derivativos de crédito, ou seja, em que se emitiam novos titulos de divida,
cujos valores derivavam de outros titulos de crédito baseados em subprimes. Esse
processo comegou, conforme o Fundo Monetério Internacional (FMI) (2008),
com a transferéncia de diferentes contratos de hipotecas para um tnico fundo de
investimentos: o mortgage pool. Esse fundo, por sua vez, emitia diferentes classes
de cotas (tranches). Cada titulo apresentava uma taxa de retorno, que quanto
maior fosse o risco que o cotista assumisse, maior ela seria. O tranche era avaliado
com base em modelos estatisticos aprovados pelas principais empresas de classi-
ficagao de risco, como a Standard and Poor’s e a Moody’s.

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) (2008), as bases
da crise do subprime podem ser encontradas na desaceleragio do mercado imo-
bilidrio americano, que apds atingir vendas de mais de 8,2 milhoes de iméveis
residenciais em 2005, principiou uma trajetéria de queda. Nessa trajetoria, as
vendas nos 12 meses precedentes a setembro de 2007 atingiram 5,7 milhoes, o
que consolidou uma queda global de 30%, mas, que, no caso dos iméveis no-
vos, foi de quase 50%. Torres Filho (2008) relata que seguindo essa reducio na
demanda, os precos das residéncias comegaram a cair ao final de 2006, o que
repercutiu em problemas na renegociagao das hipotecas subprime e levou a uma
onda de inadimpléncia. Isso ocorreu devido & queda nos pregos dos imédveis
em 2007, enquanto as taxas de juros subiam, eliminando os lucros faceis antes
obtidos com o refinanciamento dos empréstimos imobilidrios. Outro fato que
agravou a situagio foi que a maior parte das hipotecas subprime possuia taxas
de juros reajustaveis, ou seja, contratos de financiamento que contavam com
reduzidas taxas de juros fixas. Nos primeiros cinco anos, tiveram um reajuste
em suas taxas de juros. As taxas reajustaveis, de acordo com Wacker (2008),
sdo normalmente bem mais elevadas do que as taxas de juros iniciais, e situam-
se além da capacidade de pagamento dos mutuérios. Com isso, os atrasos e a
inadimpléncia dos empréstimos imobilidrios tornaram-se a consequéncia natu-
ral dessa situacio, e, em setembro de 2007, 14% dos tomadores de empréstimo
subprime tornaram-se inadimplentes.
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Fluxograma 1: Processo do subprime no sistema financeiro internacional
Fonte: Torres Filho (2008).

As consequéncias negativas geradas pela crise imobilidria americana im-
pactaram a economia global, também observadas na economia brasileira. O
primeiro impacto foi registrado pela Bovespa, que, no segundo semestre de
2007, chegou a apresentar queda de quase 10% ao longo de um tnico dia.
Na realidade, desde julho de 2007, a crise prejudicou qualquer valorizagio
adicional do mercado brasileiro de renda variavel, dado que, ap6s um periodo
extremamente volatil, o indice Bovespa, mesmo com a recuperacio no més de
abril, encontra-se hoje praticamente no mesmo nivel de seis meses atras.
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4 METODOLOGIA

4.1 ABORDAGEM TEORICA

A abordagem utilizada na pesquisa foi funcionalista, conforme Burrell
e Morgan (1979), e procura proporcionar explicagdes racionais para os fatos
sociais, assim como enfatiza a compreensio da ordem, do equilibrio e da esta-
bilidade e as maneiras pelas quais podem ser mantidos, ligando-se a sociologia
da regulagio.

As analises quantitativas sio um dos principais ramos de desenvolvi-
mento de pesquisas nos estudos organizacionais, o que engloba trabalhos que
utilizam metodologias, como a abordagem experimental, descritiva, simula-
¢oes, entre outras. Essas andlises sdo baseadas em uma linha de pesquisa de
base positivista, que se volta para a delimitacio de comportamentos e para a
observagio de relagoes, principalmente em termos matemadticos, de questoes
sobre temaitica financeira (MALHOTRA, 2001).

Além disso, ao se verificar a comprovacio quantitativa de uma teoria,
o trabalho de pesquisa deve envolver testes estatisticos, de modo a consolidar
o modelo utilizado na analise efetivada. Esses testes promovem validade as
relacoes matematicas identificadas e garantem consisténcia aos aspectos verifi-
cados em uma pesquisa, o que € relevante para a consolidagio dos resultados e
possiveis aplicagoes posteriores da teoria verificada no estudo.

4.2 ABORDAGEM EMPIRICA

A abordagem empirica utilizada na pesquisa foi “séries temporais”, que
se caracteriza pela exigéncia de medicoes peridédicas da variavel dependente
para um grupo de unidades de teste. O tratamento ¢ aplicado pelo pesquisador
ou ¢ verificado. Depois dele, as medigoes peridédicas tém continuidade, para
que se determine o efeito do tratamento. Como pontos fracos dessa metodolo-
gia, hd a impossibilidade de controlar a histéria e a possibilidade de ser afetado
pelo efeito interativo do teste, em razdo da repeti¢do da mensuragio.

Para verificar a influéncia dos precos de commodities no mercado interna-
cional sobre o Ibovespa, foi utilizada a seguinte expressao:
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LOG(IBOV) = C + ,LOG(SELIC) + p,LOG(DOLAR) + ,LOG(CRB) + B LOG(DJ) + ¢ (1)
Em que:

IBOV ¢ o indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo — Ibovespa;

SELIC ¢ a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagio e Custédia;
DOLAR ¢ a taxa de caimbio PTAX500;

CRB ¢ o indice do Commodity Research Bureau;

DJI é o indice Dow Jones;

C é a constante do modelo;

B, sdo os coeficientes de regressio e

¢ € 0 termo estocastico.

Diante da aplicacio dessa expressdo, ao se verificar a comprovagao quan-
titativa de uma teoria, o trabalho de pesquisa envolveu testes estatisticos, de
modo a consolidar o modelo utilizado na andlise efetivada. Esses testes pro-
movem validade as relacdes matematicas identificadas e garantem consisténcia
aos aspectos verificados em uma pesquisa, o que é relevante para a consoli-
dacdo dos resultados e possiveis aplicagdes posteriores da teoria verificada no
estudo. Assim, foi elaborado um modelo autorregressivo AR(1) e um GARCH.
A seguir, destacam-se os procedimentos de teste implementados.

4.3 PROCEDIMENTOS DE TESTE UTILIZADOS

Inicialmente foi constatado o nivel de significancia do modelo definido
pela probabilidade R*e R? ajustado, que demonstra se o conjunto de varidveis
¢ significativo para o modelo. Além disso, em termos de andlise inicial, também
foi verificado o nivel de explicagdo apresentado pelo modelo especificado. Po-
rém, tais constatacoes nio sio suficientes para avaliacio da adequacdo das mo-
delagens propostas. Como verificagio da significancia das variaveis, utilizou-se
o valor de probabilidade (prob) e a estatistica-t, tendo como regra pratica prob.
menor que 0,05 e estatistica-t maior que dois em moédulo, objetivando uma
regido de aceitagio de 95%.

Uma tipologia de avaliacio implementada na pesquisa foram os testes
de especificacdo, no caso o teste de Chow, de Soma Cumulativa dos Residu-
os Recursivos — CUSUM e de Erro de Especificacio da Regressio — RESET
Ramsey. Esses testes permitem a constatacdo de problemas de especificacao
no modelo utilizado para efetuar a regressdo. Segundo Johnston e Dinardo
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(1996), o teste de Chow permite verificar se previsoes externas a uma amostra
sdo significativas e também verificar a consisténcia do modelo. Para o desen-
volvimento do teste, foram utilizadas 14 observagoes das 137 que fazem parte
da amostra total, assim o teste contou com mais de 10% das observacoes para
verificar sua consisténcia.

Os testes foram baseados em estimagido recursiva, ou seja, CUSUM, em
que ¢é possivel verificar a invariabilidade ou ndo dos parametros. As analises
desenvolvidas por meio desses testes permitem a constatagao de possiveis que-
bras estruturais nos modelos. Conforme Johnston e Dinardo (1996), o teste
RESET Ramsey indica a presenca de possiveis erros de especificagido derivados
da omissao de variaveis, de formas funcionais incorretas ou de correlagao entre
as varidveis explicativas do modelo com os residuos. Assim, esse teste deve
ressaltar deficiéncias de especificagdo que podem contribuir para que o pesqui-
sador avaliar novamente a especificacio utilizada na analise.

Para avaliar possiveis correlacoes seriais entre os residuos, foram uti-
lizados o teste estatistico de Durbin-Watson e o correlograma para 20 lags.
Pyndick e Rubinfeld (1998) relatam que a interpretacio exata da estatistica de
Durbin-Watson se torna dificil porque a sequéncia de termos de erro depen-
de ndo somente da sequéncia de erros, mas também da sequéncia de valores
das variaveis explicativas. Os autores relatam que se o valor da estatistica de
Durbin-Watson for menor que 2, ha uma evidéncia da correlacdo de série posi-
tiva. Ja o correlograma é uma representacao grafica das autocorrelacoes de um
conjunto de dados, que fornece um indicativo inicial de possiveis problemas
de correlagio serial.

A outra tipologia de testes que foi implementada na pesquisa foi a rela-
cionada a presenca de heterocedasticidade. Esse conjunto de testes envolveu
a realizacdo do teste do Logaritmo da Razdo de Verossimilhanca — LogLikehood
Ratio e o teste de Wald. O teste da Razdo de Verossimilhanca constata a ade-
quagio da estimacido em termos da consisténcia em relacio ao maximo de
verossimilhanga, determinado pelo menor valor da soma dos quadrados dos re-
siduos. O Logaritmo da Razdo de Verossimilhanga pode ser avaliado por meio
de estatisticas de teste qui-quadrado. Segundo Johnston e Dinardo (1996), o
teste de Wald verifica se a estimativa viola alguma restricao especifica, princi-
palmente a equivaléncia entre indices utilizados. Essa avaliagio é fundamental
para o modelo utilizado na pesquisa, visto que envolve indices que remetem a
abordagens distintas para um mesmo fator, a inflacao.
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4.4 BASE DE DADOS

Os dados utilizados foram a série de cotagdes do Ibovespa e a série de
cotacoes do indice Dow Jones, que teve como fungio captar o risco sistémico
de mercado, a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagio e Custddia (Se-
lic) para incorporar os juros do mercado brasileiro de renda fixa, e a cotacio do
dolar (PTAX 500), para captar a influéncia do mercado cambial.
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Gréfico 1: Base de dados utilizados na pesquisa
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Os dados foram coletados na base de dados do Banco Central do Bra-
sil (Bacen), no site <http://www.bacen.gov.br>, com excecio do indice CRB
(Commodity Research Bureau), que é um indice um ponderado das principais
commodities negociadas no mercado internacional e apurado pela Reuters, dis-
ponivel em <http:/www.crbtrader.com/crbindex/>. O periodo estudado foi de
novembro de 1997 a marco de 2009, em um total de 137 observagoes, em
decorréncia da limitacdo da base de dados obtida no site <http://www.bacen.
gov.br>. Os dados foram coletados mensalmente, de maneira a incorporar ten-
déncias de médio e longo prazo entre os precos de commodities e o Ibovespa,
analisados estatisticamente no software E-views 5.0®.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 RESULTADOS PARA O MODELO DE REGRESSAO POR MINIMOS
QUADRADOS

Para verificar a influéncia do cAmbio, da taxa basica de juros e do risco sis-
témico na relacdo entre o indice CRB e o Ibovespa, foi utilizado um modelo de
regressio com a forma funcional do modelo log-log, no qual a equagéo geral foi:

LOG(IBOV) = C + B, LOG(SELIC) + B,LOG(DOLAR) + B,LOG(CRB) + B,LOGDI) +&  (2)

Tabela 3: Resultado do modelo de regressao por minimos quadrados
Variavel dependente: LOG (IBOV)

Método: Minimos quadrados

Data: 14/04/09 Hora: 10:13

Amostra: 1997M11 2009MO03

Observacoes incluidas: 137

Variaveis Coeficiente Erro Padrao  Estatistica-t Prob.
C -6.003398 1.284380 -4.674159 0.0000
LOG(SELIC) -0.619256 0.081633 -7.585877 0.0000
LOG(DOLAR) -0.245940 0.057186 -4.300698 0.0000
LOG(CRB) 1.198646 0.062946 19.04231 0.0000
LOG(DJI) 0.754708 0.165103 4.571130 0.0000
R- quadrado 0.923218 Média var. dependente 9.925221
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R- quadrado ajustado 0.920891 D. P. var. dependente 0.636738
E. P. da regressiao 0.179091 Akaike info critério -0.566036
Soma dos quad. resid. 4.233697 Schwarz critério -0.459467
Log likelihood 43.77343 F-estatistica 396.7881
Durbin-Watson estat. 0.430961 Prob. (F-estatistica) 0.000000
- 11.5
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Grafico 2: Modelo de regressao por minimos quadrados

Observa-se, como resultado no modelo, um significativo poder de expli-
cagdo por meio do coeficiente R* igual a 92,32% e R*ajustado igual a 92,08%.
A variavel Selic mostrou-se significativa apresentando sinal negativo como es-
perado; o coeficiente de regressao parcial da variavel significa que, mantendo
constante todas as outras varidveis, um aumento de um ponto percentual na
variagdo da taxa Selic impacta negativamente em 0,619256 a variacio do Ibo-
vespa, e um aumento na taxa basica de juros de renda fixa (Selic) promove um
desestimulo ao investimento no mercado de capitais. De forma similar, a vari-
avel Délar mostrou-se significativa com um sinal negativo em seu coeficiente,
pois, como esperado, verifica-se no mercado de capitais uma relacio inversa
entre a demanda por moeda americana e a demanda por agoes de empresas
brasileiras. Assim, mantendo-se constante todas as outras variaveis, o aumento
de 1% da variagdo do délar impacta negativamente a variacado do Ibovespa em
24,59%. As variaveis CRB e DJI mostraram-se significativas e com sinais posi-
tivos em seus coeficientes, pois dado que as agdes com maior representativida-
de no Ibovespa sdo de empresas exportadoras de commodities, pode-se verificar
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que o resultado dessas empresas €, por sua vez, altamente correlacionado com
a varidvel CRB. Esse consideravel poder de explicacio, apresentado pela varia-
vel CRB, justifica a alta relagdo dos pregos das commodities com o Ibovespa.

Como se pode observar, os resultados indicaram consisténcia para o mo-
delo de regressio mdltipla. No entanto, constatou-se que a varidvel CRB apre-
sentou uma estatistica-t superior as demais variaveis explicativas, e a estatistica
Durbin-Watson e o correlograma indicaram a presenca de autocorrelagio, de
maneira que foi especificado um modelo autorregressivo AR(1).

Tabela 4: Correlograma dos residuos

I Correlograma dos Residuos |

Data: 14/04/09 Hora:10:14
Amostra: 1997M11 2009M03
Observacdes Incluidas: 137
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— LY m—
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I 11 -0.050 -0.019 98.322 0.000
12 -0.010 0.038 98.339 0.000
13 -0.018 -0.052 98.387 0.000
14 -0.006 0.008 98.393 0.000
15 0.013 0.032 93420 0.000
16 -0.007 -0.061 93.427 0.000
17 0.021 0.063 93.499 0.000
g 18 -0.031 -0.104 93.649 0.000
I 19 -0.011 0055 93.663 0.000

I 20 -0.006 0.016 93.673 0.000

I
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I

RACE, Unoesc, v. 9, n. 1-2, p. 91-114, jan./dez. 2010

107



Igor Vasconcelos Nogueira, Bruno Peréz Ferreira

5.2 RESULTADOS PARA O MODELO AR(1)

A caracteristica fundamental de um processo AR(1) resume-se no fato
da observagio atual estar correlacionada com a primeira observagio anterior,
ou seja, ha uma correlacao significativa na primeira defasagem (ou no primeiro
lag). Assim, o modelo AR(1) especificado nesta pesquisa incorpora os efeitos
da constante e da variagio do CRB em um periodo anterior, no Ibovespa, e,
também, incorpora o efeito de um choque anterior (més anterior), no indice de
commodities CRB sobre o referencial da Bovespa.

Tabela 5: Resultado do modelo AR(1)
Variavel dependente: LOG(IBOV))
Método: Minimos quadrados

Data: 14/04/09 Hora: 10:34

Amostra (ajustada): 1997M12 2009MO03

Observagoes incluidas: 136 apés ajustamentos

Convergéncia alcancada apés 8 interagoes

Variaveis Coeficiente  Erro padrao  Estatistica-t Prob.
C 7.295325 1.072336 6.803210 0.0000
LOG(CRB) 0.578497 0.155563 3.718744 0.0003
AR(1) 0.979951 0.017601 55.67464 0.0000
R- quadrado 0.978178 Média var. dependente 9.930938
R- quadrado ajustado 0.977849 D. P. var. dependente 0.635554
E. P. da regressiao 0.094590 Akaike info critério -1.856722
Soma dos quad. resid. 1.189982 Schwarz critério -1.792473
Log likelihood 129.2571 F-estatistica 2980.834
Durbin-Watson estat. 1.995991 Prob. (F-estatistica) 0.000000
Inverted AR Roots 98
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Grafico 3: Modelo AR(1)
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5.3 RESULTADOS PARA GARCH (2,1)

O modelo Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH)
apresenta uma fungao linear da variancia condicional, que inclui também vari-
ancias passadas. Assim, a volatilidade das variaveis depende dos quadrados dos
erros anteriores e também de sua prépria varidncia em momentos anteriores.

O modelo GARCH (2,1) especificado nesta pesquisa apresentou os co-
eficientes significativos sem problemas de especificacio do modelo. Contudo,
ao compararmos os testes Akailke, Schwarz e a estatistica F' com os valores
apresentados pelo modelo AR(1), verifica-se que o modelo anteriormente es-
pecificado (modelo AR(1)) é o que melhor se apresenta.

Tabela 6: Resultado do modelo GARCH (2,1)
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Variavel dependente: LOG(IBOV)

Método: ML — ARCH

Data: 04/14/09 Hora: 10:20

Amostra (ajustada): 1997M12 2009MO03

Observacgoes incluidas: 136 apés ajustamentos

Convergéncia alcancada apds 14 interacoes

Variancia backcast: ON

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1) ™2 + C(7)*RESID(-2) ~ 2 + C(8) *GARCH(-1)

Variaveis Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 9.130719 2517114 3.627455 0.0003
LOG(DOLAR) -0.698279 0.090659 -7.702283 0.0000
LOG(CRB) 0.428476 0.071841 5.964230 0.0000
AR(1) 0.995650 0.007774 128.0773 0.0000

Equacio da variancia

C 2.01E-05 6.66E-05 0.301804 0.7628
RESID(-1) "2 0.454637 0.012947 35.11555 0.0000
RESID(-2) "2 -0.454342 0.003619 -125.5409 0.0000
GARCH(-1) 0.991470 0.022080 44.90341 0.0000
R- quadrado 0.977987 Média var. dependente 9.930938
R- quadrado ajustado 0.976783 D. P. var. dependente 0.635554
E. P. da regressiao 0.096841 Akaike info critério -2.201722
Soma dos quad. resid. 1.200398 Schwarz critério -2.030389
Log likelihood 157.7171 F-estatistica 812.3781
Durbin-Watson estat. 2.153773 Prob. (F-estatistica) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00

Contudo, o modelo identificou uma consisténcia na especificagdo para
a variancia ao incorporar dois choques defasados no termo de erro e uma de-
fasagem na variancia, o que pode ser verificado pela estatistica ¢ vinculada a
cada termo apresentado na Tabela 3. Assim, o modelo AR(1) foi a especificacao
mais consistente para explicar a variagio mensal do Ibovespa por meio do indice
CRB. Além disso, pelo GARCH (2,1) verificou-se a regressio para a variancia do
Ibovespa, o que constituiu em mais uma evidéncia empirica para a relacio entre
o indice do mercado internacional de commodities e o da bolsa brasileira.
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Gréfico 4: Modelo GARCH (2,1)

6 CONCLUSAO

A partir dos modelos avaliados, pode-se constatar uma relagio entre o
CRB e o Ibovespa, o que constitui em um indicio empirico da relagdo entre o
preco das commodities no mercado internacional e as principais agoes da Boves-
pa. Cabe ressaltar que a essa constatagdo também se considerou influéncias do
Dow Jones, cambio e taxa bésica de juros.

Os resultados foram obtidos por meio de dados mensais, de forma que
0s precos internacionais das commodities apresentam reflexos sobre a variacao
das principais acoes brasileiras. Isso deve ser considerado no delineamento de
estratégias de investimento, principalmente aquelas que busquem a elaboragao
de uma diversificagdo entre alternativas de aplicacdo existentes no mercado
financeiro, no caso a significativa relacio entre o Ibovespa e o indice CRB,
visto que ambos sao negociados em mercados a vista, futuro, a termo, fundos
de investimento indexados.
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A utilizacdo de investimentos que apresentem correlagido positiva com
o Ibovespa, conjuntamente com ativos correlacionados ao indice CRB, podem
também apresentar correlacao significativa, o que pode comprometer politicas
de investimento voltadas para a reducgio da volatilidade de uma carteira. Isso
decorre da relevancia das commodities para ambos os indices, visto que o CRB é
baseado na variacdo dos precos das commodities e as principais acoes da Bovespa
sdo de empresas que atuam nesse setor economico.

Analisando macroeconomicamente o periodo estudado, pode-se dividi-
lo em trés fases: de 1998 a 2002, de 2002 a meados de 2007 e de meados de
2007 a 2009. No primeiro periodo, observou-se uma relacdo direta entre os
pregos internos das commodities e o Ibovespa. Tal periodo pode ser caracterizado
por uma volatilidade, ndo sendo permitido definir um padrio de elevagido ou
reducio das varidveis apresentadas. No segundo periodo, observou-se um forte
aumento nos precos internos das commodities, o que influenciou na valorizacio
do preco das agoes que compoem o Ibovespa; e, posteriormente, no terceiro
periodo, devido a influéncia da crise de titulos subprime, verificou-se uma redu-
¢io nos pregos internacionais das commodities, interferindo na queda dos precos
das acoes do Ibovespa.

O efeito do preco das commodities sobre o Ibovespa, verificado na recente
crise de crédito americana, deveu-se a reducdo da demanda de matérias-primas
no mercado internacional, impactando no valor de mercado das principais em-
presas brasileiras produtoras de commodities. Essa relacao de desvalorizagao con-
junta também se verificou em 2002, assim como a tendéncia altista do CRB e
do Ibovespa, entre 2002 e 2007, demonstrando uma correlagao entre os precos
internacionais das commodities e a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Analysis of the influence of international Commodity Prices on
the Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA

Abstract

This study aimed to quantify the importance of international commod-
ity prices on the Bolsa de Valores deSio Paulo — BOVESPA. To quan-
tify this effect were carried out econometric estimations to evaluating the
relationship between the share price index (Ibovespa) and the prices of
commodities in the international market. As proxy for commodity price
index was used Commodity Research Bureau (CRB) which is a weight-
ed index of the main commodities traded in the international market
and estimated by Reuters. The study period was from November 1997
to March 2009. We tried to capture the specific effect of commodities
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on the Ibovespa, for it were included as exogenous variables, the Dow
Jones, with the function to capture the systemic risk of the market, the
interest rate of the Special Settlement and Custody of Brazil (Sistema
Especial de Liquidagdo ¢ Custodia — SELIC) for incorporate the inter-
est rate of brazilian fixed income and the dollar, to capture the influence
of the foreign exchange market. It was used an ordinary least squares
regression model (OLS model) to assess the relations for the variables
and this model has demonstrated consistent. Subsequently we estimated
an autoregressive model (AR(1)) and a generalized autoregressive con-
ditional heterocedasticity model (GARCH(2,1)), which also showed
consistent, but the model AR(1) presented further specified to assess the
relationship between the CRB and the Ibovespa.

Keywords: Commodities. CRB index. Econometric models.
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