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Introducéo

Um dos grandes dilemas em avaliagdo de projetos, notadamente os que se baseiam
em fluxos de caixa descontados, é a definicdo das premissas basicas que suportardo a
projecao dos resultados. Neste sentido, definir a receita futura € uma etapa importante
e delicada do processo. A receita, como funcdo do preco de venda, é fortemente
dependente de fatores exdgenos a empresa, e esta dependéncia se agrava se a
empresa for produtora de uma commodity.

Analisar especificamente com qual precisdo podem ser projetados no futuro os pregos
de uma commodity, identificando se o comportamento do movimento de pregos ao
longo do tempo segue um padrdo definido e se existem condigcbes de definir uma
equacao matematica que explique este movimento, de forma a se obter premissas
precisas para avaliagao de novos negocios € o objetivo deste artigo.

A commodity escolhida para estudo foi o minério de cobre. De acordo com estatisticas
da Associagéo Brasileira de Cobre', o produto, até 2003, contribuiu negativamente para
o resultado da balanga comercial brasileira. Em 2004, o produto apresentou, pela
primeira vez, saldo positivo na balangca comercial, em funcdo das exportagcdes do
minério proveniente da mina do Sossego?, no estado do Para.

Neste estudo, serdo descritas caracteristicas dos principais tipos de movimento de
pregcos que uma commodity pode assumir. Seja o movimento na forma de Passeio
Aleatério ou de Browniano, assumindo um comportamento Geométrico ou de
Tendéncia de Reversdao a Média, identificando qual deles é predominante na série
historica escolhida para analise, retomando os estudos de Dixyt e Pindyck (1993).

Este paper esta estruturado em trés partes. | Parte: Introducdo, Proceder Metodoldgico,
e Delimitagdo do estudo. Il Parte: Aspectos gerais sobre a commodity cobre e Aspectos
gerais sobre o comportamento estocastico de variaveis. Il Parte: Analise do
comportamento dos pregos do minério de cobre e conclusdes sobre o estudo.

! De acordo com informagdes do Anuario Estatistico do Cobre 2004, disponibilizado no sitio da
Associacao Brasileira de Cobre: URL: http://www.procobre.org.br

? Esta mina pertence @ Companhia Vale do Rio Doce, e protagonizou o primeiro carregamento de minério
em 03 de junho de 2004.



A importancia desta pesquisa consiste na contribuicdo dada a discussdo sobre a
utilizacdo de premissas fortes na valoragao de investimentos. Na medida em que novos
trabalhos forem desenvolvidos e o conhecimento for disseminado e debatido, mais
empresas poderdao avaliar com mais precisao seus investimentos, o que certamente
contribuira para aumentar a credibilidade dos investimentos realizados no Pais o que,
por consequéncia, tras um reflexo positivo para o desenvolvimento.

Proceder Metodologico

Esta pesquisa possui carater eminentemente quantitativo, na medida em que busca
correlacdes entre variaveis independentes com a finalidade de construir uma equacéao
representativa de uma observacdo empirica realizada previamente, a oscilacdo de
precos da commodity cobre. Esta subsidiada por uma revisdo bibliografica, que
consistiu em buscar em fontes secundarias, estudos prévios e opinides de especialistas
sobre o tema em voga. E um estudo de caso em sua esséncia, uma vez que somente
um segmento foi escolhido para ser estudado.

Os dados para analise foram coletados junto a New York Mercantile Exchange -
NYMEX, e consistiram de uma série histérica de cotacdes diarias de pregos do cobre. A
definicdo do tamanho da amostra foi dada pela disponibilidade dos dados, que
passaram a ser sistematizados e publicados na Internet a partir de setembro de 2001.
Dessa forma, a amostra consistiu de 40 meses, entre setembro de 2001 e dezembro de
2004, contendo 808 observacgoes.

Os resultados deste estudo sao especificos para avaliagdes de empreendimentos que
utilizem a commodity cobre, ndo devendo este resultado ser generalizado, uma vez que
os fatores que influenciam o mercado de cada commodity sdo diferentes. No entanto, o
estudo podera servir de base para novos estudos empiricos, envolvendo outras
commodities.

Commodity COBRE

Commodity € uma palavra em inglés que possui um significado genérico de “um artigo
de comércio®. De acordo com o Novo Dicionario de Economia®, é “um tipo particular de
mercadoria em estado bruto ou produto primério de importancia comercial, como é o
caso do cafe, algodado, estanho, cobre, entre outros”. Na pratica, o conceito de
commodity foi consuetudinariamente associado a um produto nao especializado, ou de
tecnologia amplamente difundida, produzido e transportado em grandes volumes.

O minério de cobre é utilizado na fabricagdo de utensilios e ferramentas ha mais de
7.000 mil anos e seu uso combinado com o estanho, formando o bronze, tem registros
de utilizagdo de mais de 5.000 anos®. Até meados do século XIX, o comércio de cobre
foi controlado pela Gra-Bretanha, que possuia maior tecnologia para tratamento do

® Traducéo livre de “an article of commerce”, de acordo com “The New Merriam-Webster Dictionary”,
USA.

* SANDRONI, Paulo. Novo dicionario de Economia. Ed. Best Seller. URL: http://iwww.ens.ufsc.br/dicionario.htm.
> De acordo com registros da NYMEX.



minério. Entretanto, ainda naquele século, foram descobertas novas minas nos Estados
Unidos, Chile e Australia. Este fato, aliado ao desenvolvimento de novas tecnologias de
concentragao, que permitiram o aproveitamento de minérios de baixo teor, resultou na
expansao global do mercado de minério de cobre no século XX.

O Brasil até 2003, nao possuia producao expressiva de minério de cobre, importando
cobre contido em concentrado do Chile, Argentina e Portugal, para abastecer as
empresas produtoras de catodo e de semi-acabados de cobre no Pais. Com a abertura
das minas no estado do Para, a expectativa preliminar de produgao € de 140 mil t/ano a
partir de 2005 e 650 mil t/ano de cobre contido no concentrado até 20105, quantidade
suficiente para abastecer o mercado interno e favorecer a balanga comercial do Pais.

Os precos da commodity cobre sao ditados pela London Metal Exchange - LME e pela
New York Mercantile Exchange — NYMEX, sendo a forma mais usual de transagao
através de contratos de operagdes futuras. Os precos sdo cotados em US$ cents/libra’
de cobre contido em concentrado.

Estudos sobre comportamento de precos de commodities

Fama e French (1987), embasados na Teoria do Estoque, desenvolveram uma
pesquisa com 21 commodities, entre as quais 0 minério de cobre, a fim de identificar
alguns elementos que influenciavam nos pregos futuros. Em um primeiro momento do
estudo, os autores determinaram uma equacédo linear na qual a dependente “precos
futuros” era fungdo dos “precos a vista” mais uma determinada “taxa de juros”, e de
variavel dummy, para identificar se o produto possuia sazonalidade. O modelo mostrou
baixa capacidade de previsao para a commodity cobre.

No segundo momento do estudo, foi estabelecida uma nova equagao linear cuja
dependente “precos de contratos futuros” era fungdo dos “pregos a vista” mais um
“prémio pela expectativa de variagdo no tempo”. O modelo demonstrou evidéncias da
influéncia das expectativas de prémio, mas nao se mostrou estatisticamente significante
quando testado para o cobre. Neste estudo, os autores assumiram uma distribuicao
normal das variaveis e nao realizaram testes especificos para estacionaridade e
autocorrelagao.

Gibson e Shwartz (1989) analisando a propriedade de uma série temporal de pregos de
petréleo no periodo de 1984 a 1988, construiu uma equagao para projecdo de pregos
de contratos futuros, na qual assumiu que os “precos a vista” e o rendimento liquido
instantdneo dos contratos seguem um processo estocastico com forte padrao de
reversdo a média. Esta equacdo mostrou resultados satisfatorios para projegdes de
curto prazo.

Em seu estudo sobre equilibrio de pregos de ativos, Bessembinder at al (1995),
detectaram uma tendéncia de reversdo a média no comportamento de pregos de
diversos ativos, entre petréleo, produtos agricolas, metais e ativos financeiros. Tendo

® De acordo com a revista Ciéncia Online e sitio da Companhia Vale do Rio Doce.
" A relacéo entre libra e quilograma é de 1lb = 0,453 kg.



encontrado maior evidéncia de comportamento de reversao a média nos mercados que
transacionam produtos agricolas do que em metais.

Assim como Fama e Gibson, Bessembinder utilizou os precos de contratos futuros de
commodities como estimadores (proxies) do preco a vista.

Segundo Slade (2001), existe real evidéncia de que os pregos de commodities seguem
um padrédo de reversdo a meédia, ainda que seja mais simples para realizar projegdes
admitir que os pregos de commodities seguem um padrdao de movimento Browniano
geomeétrico ou outro processo nao estacionario.

Dixity e Pindyck (1993), em seu livro, apresentam uma série histérica deflacionada de
precos do cobre no periodo de 1870 a 1990, que nao apresentou raizes unitarias,
portanto rejeitando a hipétese de um comportamento tipo passeio aleatério. Estes
autores argumentam que o0 processo de reversao a média é lento, e que somente
utilizando séries temporais muito longas, acima de 30 ou 40 anos, € que se podera de
fato observar o comportamento dos precos destas commaodities.

Padrdes estocasticos de comportamento

Considerando o objetivo desta pesquisa, analisar o padrdo de comportamento dos
precos da commodity cobre, faz-se interessante retomar as varias formas estocasticas
de comportamento que os pregos podem assumir.

O processo estocastico prové uma representacdo matematica de como um sistema
evolui no tempo(Terceiro, 2003). De acordo com Dixit and Pindyck (1993), um processo
estocastico de uma variavel é definido por uma lei de probabilidade para a evolugao x;
de uma variavel x em um tempo t. Logo, para dados momentos ti, t, t3, podera ser
calculada a probabilidade de ocorréncia de X1, Xz, Xs.

Os processos estocasticos podem assumir um comportamento estacionario, quando as
propriedades estatisticas média e varidncia da variavel x se mantém constantes no
tempo, ou n&o estacionario, quando o valor esperado da variavel x crescer sem limites,
e a variancia aumentar com t. Com relagao a ocorréncia de X, esta pode variar de forma
discreta ou continua no tempo e no estado.

Um processo estocastico pode assumir alguns comportamentos:

e comportamento tipo “passeio aleatério” (randon walk), estacionario, ou ndo, no qual
a variavel x assume um padrdo de saltos de crescimento e decrescimento
constantes de mesma probabilidade;

e se este comportamento apresentar uma tendéncia, sera classificado como “passeio
aleatério com tendéncia” (randon walk with drift);

e considerando que o salto de crescimento e decrescimento pode assumir um padrao
continuo e aleatoério, com distribuicdo normal, média zero e desvio padrao [ entdo o
comportamento de x sera classificado como processo estocastico tempo-discreto e
estado-continuo;

e outro exemplo de processo estocastico € o processo auto-regressivo de primeira
ordem , denominado AR(1), e determinado pela seguinte formula:



Xt = 1 +d1Xeq+Ut
onde: u e ¢pséo constantes e u; € o termo de erro.

O processo AR(1) é adicionalmente referido como um processo de reversao a média
(mean reverse), pois no longo-prazo x;tende a um valor constante.

Os comportamentos acima descritos, de passeio aleatério, em tempo discreto ou
continuo, com ou sem tendéncia e o processo AR(1) satisfazem a Propriedade de
Markov®, e em funcao disto também sdo chamados Processos de Markov.

Movimento Browniano ou Processo de Wiener® é um processo estocastico em tempo
continuo nao estacionario, que assume trés importantes propriedades: 1) € um
processo de Markov; 2) possui incrementos independentes de mudanga ao longo do
intervalo de tempo; e 3) mudangas no processo em qualquer momento de um intervalo
finito assumem uma distribuicdo normal, no qual a variancia cresce linearmente com o
tempo. De acordo com Dixit and Pindyck (1993) estas condigdes sao restritivas e
sugerem que muito poucas variaveis no mundo-real podem realmente ser modeladas
com Processo de Wiener, a menos que se fagam adaptag¢des no modelo.

A equacao que descreve o Processo de Wiener é:
AZ = € \/At

Onde: <t € uma variavel aleatoria, ndo correlacionada, com distribuicdo normal, média
zero e desvio padrao de 1.

Adaptando o modelo original de Weiner, é possivel descrever o Movimento Browniano
com Tendéncia (Brownian motion with drift), a partir da seguinte equagao:

dx = adt + cdz
Onde: dz é o incremento de mudanga, o€ o parametro de tendéncia de crescimento e
o0 parametro da variancia, constantes.

O Movimento Browniano Generalizado, ou Processo de Ito (Generalized Brownian
Motion, Ito Process), € uma generalizagdo do movimento original, dado pela seguinte
equacao:

dx=a(x,t)dt+b(x,t)dz

Onde: dz é o incremento de mudanga, e a(x, t) e b(x, t) sdo fungdes conhecidas nao
aleatdrias. As variaveis a e b sdo também conhecidas como parametros tendéncia de
crescimento e variancia, funcées do tempo e estado atuais.

Os parametros a(x, t) e b(x, t) sdo conhecidos, respectivamente, como taxa de
crescimento esperado instantaneo e taxa de variancia instantanea.

8 Esta propriedade assume que a probabilidade de distribuicdo para x.; depende exclusivamente de x; e
nao do que aconteceu anteriormente a x;, ou seja, somente o valor presente é relevante para prever o
futuro. A propriedade de Markov é importante pois simplifica a analise de um processo estocastico.

® Conforme Dixit e Pindyck citam em seu livro, o nome Movimento Browniano recebeu este nome em
1827, apés o botanico Robert Brown observar e descrever o movimento de pequenas particulas
suspensas em liquido. Em 1905 Albert Einstein propés uma teoria matematica para descrever o
movimento, mas foi Norbert Weiner que a desenvolveu com mais rigor em 1923.



Ainda segundo Dixit e Pindyck, derivam-se dois casos particulares de comportamento a
partir do conceito de Movimento Browniano: 1) Movimento Browniano Geométrico
(Geometric Brownian Motion - GBM); e 2) Tendéncia de Reversdo a Média (Mean-
Reverting Processes).

No GBM, os parametros de tendéncia e variancia sdo dados respectivamente, por:
a(x, t) = ax
b(x, t)= o X
Quando substituidos na equagéo do Processo de Ito, tem-se:
dx = ax dt + ox dz

No GBM com tendéncia, x assume uma distribuicdo lognormal. Entdo, com F(x)=In X,
entdo se tem uma distribuigdo normal, cujo valor esperado de x ndo depende da
variancia, e é dado pela equacao:

e[X(t)] = Xo €™

Enquanto no GBM os precos tendem para longe do ponto de partida, no padrdao de
comportamento denominado de Tendéncia de Reversao a Média, ainda que os pregos
subam e desgam aleatoriamente, no longo prazo, tendem a voltar para o custo marginal
de producdo. O processo simples de reversdo a média é denominado Processo de
Ornstein-Uhlenbeck, e é dado pela seguinte equacao:

dx=n(x-x)dt+ odz

Onde: dz é um incremento de Wiener, né a velocidade da reversdo e x é o nivel normal
de X, para o qual x tende a reverter.

No Processo de Reversdo a Média o valor esperado de x depende da diferenca entre x

e X, assim, se o valor esperado de x-for maior (menor) que o valor esperado de x, é
mais provavel que os preg¢os caiam (subam) no curto prazo. lIsto significa que este tipo
de comportamento nao possui incrementos independentes, ainda que satisfaca as
Propriedades de Markov.

Calculando a média e a variancia de dx, o valor esperado de x € dado pela seguinte
equacao:

e[x] =X+ (X - x) e™
Estes sdo os padrbes de comportamento dos pregos de commodities, em um dos quais
a série histodrica escolhida deve se enquadrar.
Andlise da série historica escolhida: precos do minério de cobre

As analises foram realizadas com a série histérica que compreende o periodo de
setembro de 2001 a dezembro de 2004, 40 meses e 808 observagdes de dados diarios
de precos a vista de fechamento disponibilizados no sitio da NYMEX. As ferramentas
estatisticas utilizadas foram o Excel e o software Eviews.

Conforme grafico abaixo, observa-se uma tendéncia de crescimento com picos de
oscilagdo periodicos. Os pregos sairam do patamar de US$ 0,673/Ib no inicio de



setembro de 2001 para US$1,487/Ib no final de dezembro de 2004. A média dos precos
foi US$0,75/Ib com desvio padrao de 0,082.

O gréfico (1) detalha o crescimento dos pre¢os no periodo.
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dia, chegando a 61,34% no perlo oto aI a amostra.

A série historica nao foi deflacionada por trés razdes: a participacdo dos EUA no
mercado mundial € 8% na producéo e 15% no consumo de cobre. Considerando que o
cobre € uma commodity mundial, que a inflagdo dos EUA no periodo ficou abaixo de
3%, enquanto o retorno chegou a 61,34%, o impacto da inflagdo americana nos precos
é inexpressiva'®
O grafico (2) detalha a oscilac@o dos pre¢os no periodo
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Teste para raizes unitarias

A fim de determinar a equacdo que melhor representa o comportamento dos precos,
primeiramente foi analisado se nesta série de precos existem raizes unitarias. A
presenca de uma ou mais raizes unitarias indica nao estacionaridade no
comportamento de uma série historica, ou seja, os valores tendem a aumentar com o
transcorrer do tempo, assumindo diferentes padrdes, quais sejam: passeio aleatério,
passeio aleatério com tendéncia, processo com tendéncia deterministica. O teste
utilizado para identificar raizes unitarias € o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Dada uma
equacao estocastica:

Xt = W +G1Xt-1+Ut

19 De acordo com informagdes da Associagao Brasileira de Cobre e Instituto de Pesquisas Econémicas Aplicadas.



Ho. ¢ = 0 ; existem raizes unitarias.
H1. ¢ <0 ; ndo existem raizes unitarias.
Resultados:

De acordo com testes rodados no software Eviews'', a série estatistica apresentou uma
raiz unitaria. Realizado novamente a partir da primeira diferenca da série, Hy nao foi
aceita. A implicacado deste resultado é a aceitacdo de que a série assume um padrao
“passeio aleatorio”, em detrimento do padrédo de comportamento de tendéncia de
reversdo a média. Ainda que o tamanho da amostra possa ser um viés para colocar em
duvida o resultado acima encontrado, Slade (2004) adverte que enquanto alguns
estudos evidenciaram padrbes nao estacionarios, outros evidenciaram que 0s pregos
tendem a média. Posto em questao, Slade (2004) admite que os testes para presenca
de raizes unitarias em séries de pregos geram resultados conflituosos.

Definicdo do melhor modelo AR e testes para autocorrelacao

Os modelos AR (autoregressive models) sdo os que representam melhor séries
historicas, como esta que se esta analisando. Assim, por analise dos resultados
estatisticos de varias séries AR, e também testes de MA (moving average) através do
software Eviews, € possivel identificar qual o modelo o mais representativo da influéncia
de precos passados sobre o preco corrente da commodity cobre. Este teste é
importante, pois permite identificar se o comportamento dos precos atende a
propriedade de Markov.

E possivel detectar a existéncia de autocorrelacdo através da plotagem dos gréficos de
funcdo de autocorrelagdo - ACF (autocorrelation function), e fungdo parcial de
autocorrelagédo - PACF (partial autocorrelation function,), que indicam, respectivamente,
se existe correlagcédo entre valor corrente de x e seus valores imediatamente prévios (x-
1; x-2...), enquanto o PACF analisa se existe correlacdo entre x e seus valores n&o
imediatamente prévios (x-3; x-5...), eliminado os efeitos que as defasagens
intermediarias podem causar.

Paralelamente as plotagens do ACF e PACF, é possivel realizar um teste estatistico
para detectar a dependéncia linear em séries atreladas ao tempo através do teste de
chamado Teste de Ljung-Box, usualmente conhecido como Q-estatistico. Este teste
analisa se nesta série de pregos existe autocorrelagéo, ou seja, se existe relagdo entre
o valor corrente de x e alguns de seus valores prévios. De acordo com Brooks (2002), o
Q-estatistico para uma série com K defasagens € dada pela seguinte equacgao:

Q* =T (T+2) glzifzk T-k

Onde: T é o tamanho da amostra, m € a maxima distancia entre as defasagens (lags),
T« € 0 coeficiente de autocorrelagao e k as defasagens.

Ho: 11 = 0; 12 = 0; 1...= 0 Tg0g = 0; ndo ha correlacdo entre as variaveis.

1 Vide apéndice A.



H4: 7 # 0; ha correlagdo entre as variaveis.

Resultados:

Foi identificado o modelo AR(6)12, como sendo o que melhor representa que o valor
corrente dos pregos da commodity cobre. Isto significa que os pregos correntes sao
influenciados por até seis defasagens temporais da série.

Os testes para autocorrelagéo foram realizados considerando 20 graus de liberdade em
808 observacdes, para o que o valor critico da tabela X? foi de 31,410. Isto implica em
aceitacdo da hipétese nula, de que ndo ha correlagao entre as variaveis defasadas.
Estes resultados implicam na nao aceitagao da propriedade de Markov.

Teste de normalidade

O Movimento Browniano tem como premissa a distribuicdo normal das variaveis no
tempo, enquanto séries que assumem um padrao de Movimento Geométrico Browniano
possuem distribuicdo lognormal. Assim, este teste ird completar as informagdes
necessarias para pressuposicdo do melhor modelo de predicdo para precos da
commodity cobre. Brooks (2002) apresenta o teste de normalidade de Bera-Jarque
como o mais usualmente utilizado. Este teste permite analisar a distribuicdo das
variaveis sob dois pontos: assimetria e curtose. O primeiro permite medir a extensao a
qual a distribuicdo possui simetria em relagdo a prépria média da série. O segundo
compara a distribuicdo de frequéncias da amostra com a distribuicdo normal (Laponni,
2000). Neste sentido, a distribuicdo normal é simétrica e mesocurtica.

O teste de Bera-Jarque € dado pela seguinte equacao:
W = T[(b%+/6 ) + (b, -3)%/24]

Onde: T é o tamanho da amostra, b1 e b2 podem ser estimados usando os residuos de
uma regressao.

As hipoteses levantadas sao:
Ho: W = 3; distribuicido normal.
Hq: W # 3; distribuicdo n&do normal.

Resultados

Ho foi rejeitada em favor de Hq. De acordo com testes efetuados pelo software Eviews, a
distribuicdo se mostrou leptocurtica e levemente assimétrica a esquerda. Os testes
foram performados com o retorno dos precgos, o qual apresentou os mesmos resultados.

O gréfico (3) abaixo representa o out put do software para a distribuicdo dos precos.

2A partir de andlises com a primeira diferenca da série histérica, que retiraram o efeito da raiz unitaria e
permitiram que os testes fossem realizados pelo método dos minimos quadrados, no software Eviews.
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ut do software para a distribuicdo dos retornos.
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Series: Residuals
Sample ¥ 565
Chzervations 559

Mesn 0.002077
Medizn 0.001 581
Maximum 0124477
Minimutn 0128217
St Derv. 0.034751
Skewness -0.3397827
Hurtosis 5.301830

Jargue-Bera 13531714
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Teste para linearidade

Uma vez detectada que a distribuicdo ndao é normal, faz-se necessario testar o modelo
para linearidade. O teste mais usual é o BDS - Brock, Dechert, Scheinkman and
LeBaron que é usado para testar se as variaveis aleatorias que compdéem uma série
sao independentes e identicamente distribuidas — |ID. Este teste pode detectar varias
situacbes em que as variaveis ndo sao |ID, tais como nado estacionariedade, n&o
linearidade e caos deterministico (Brooks, 2002). O teste se baseia no conceito de
integral de correlagéo Cy9, e foi rodado no software Eviews, versédo 4.1. com a fungao.

Neste teste as hipoteses sao:

Ho: A série historica possui variaveis 1ID: modelo possui caracteristicas lineares;

Hq: A série historica ndo possui variaveis IID: modelo possui caracteristicas de nao
estacionariedade, nao linearidade ou caos deterministico.

Resultados:
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Os testes foram performados duas vezes, sendo a segunda com a ativagcado da funcao
Bootstrap, para amostras pequenas, os quais obtiveram mesmo resultado. Para o nivel
de significancia de 5%, aceitou-se Hy para caracteristica 11D, ainda que o resultado do
correlograma tenha apontado para um padrao de distribuigdo leptocurtico.

Interpretacdo geral dos testes

Os testes performados sugerem que:
¢ O modelo ndo é estacionario;
e Os precos correntes sao influenciados por pregos passados;

e A distribuicdo ndo € normal, assumindo um formato leptocurtico com alguma
assimetria a esquerda;

e Os residuos das variaveis da série histérica analisada sao independentes e
identicamente distribuidos, sugerindo que a equagao representativa da série &
linear.

Slade (2004) argumenta que resultados de testes estatisticos podem gerar conflitos na
hora de identificar o melhor modelo representativo. Este fato pode ser constatado nesta
série, que assume um comportamento peculiar, com caracteristicas que fogem de
alguns dos pressupostos dos modelos acima descritos.

O quadro (1) abaixo compara as caracteristicas encontradas nesta série com as principais
caracteristicas dos movimentos de reversdo a média e movimento browniano geométrico.
Comparacgdao entre caracteristicas encontradas nesta série com as principais
caracteristicas dos movimentos de reversdo a média e movimento browniano geométrico.

Movimento Browniano
Geométrico

Reversdo a Média

Série precos do cobre

Distribuigao lognormal

Distribuigdo Normal

Distribuicdo Leptocurtica

Nao estacionario

Estacionario

Nao Estacionario

Atende a propriedade de
Markov

Atende a propriedade de
Markov

Nao atende a propriedade de
Markov

Linear

Linear

Linear

Sobre este assunto, Mandelbrot (2004) argumenta que existe uma velha ortodoxia
financeira fundamentada em dois pressupostos basicos: de que o0s pregos sao
estatisticamente independentes e de que sua distribuigdo assume forma de curva
normal. Todavia, os fatos demonstram o contrario: as variagbes de precos estao longe
de seguir uma curva normal e muitas séries de pregos possuem correlagdo com seus
precos passados, em padrdes diferentes de “memdria”, curta, longa, periddica, e isto
contradiz o modelo passeio aleatodrio.

Estes fatos tornam dificil enquadrar a série de pregcos da commodity cobre em um
padrdo convencional, € como se tentar colocar um circulo dentro de um quadrado.
Entra, mas sobram arestas. De fato, o mercado imprevisivel, influenciado por muitos
fatores, como o crescimento populacional, utilizagcdo e descoberta de novas reservas de
minério no mundo, industrializacdo de paises emergentes e a propria especulagéo,
sendo impossivel a tarefa de construir uma equagdo matematica que projete
corretamente a variagdo dos precos futuros.
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Concluséao.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sugerem que o prego da commodity cobre
nao seguiu durante o periodo analisado nenhum padrao especifico de comportamento.
Com caracteristicas que transitam entre um padrdo de movimento Browniano e formas
nao lineares de comportamento, nao foi possivel definir uma equacdo que
representasse corretamente o movimento de pregos. Este fato sugere que modelos
utilizados convencionalmente em projecdes financeiras apresentaram baixo poder de
predigao de precos futuros.

Neste contexto, uma fonte interessante para novas pesquisas pode ser o modelamento
de equagbes baseadas em modelos panel data, os quais capturam melhor as relagbes
entre precos no tempo presente e pregcos passados, ao mesmo tempo que permite a
inclusédo da influéncia de variaveis exdgenas sobre o pre¢o. Sob nenhuma circunstancia
o futuro pode ser previsto, mas um modelo mais adequado pode melhorar
significativamente a capacidade de projetar pregos no futuro.

Em sua esséncia, esta pesquisa retoma a discussdo sobre paradigmas em pesquisa
cientifica.

Algumas teorias estabelecidas devem permanecer como referéncias importantes para o
entendimento histérico da evolugao da ciéncia, mas faz-se mister que o comportamento
de precos seja estudado sob novas perspectivas e novas teorias. Em prol do beneficio
de geracdes futuras de empresas e consequentemente, da prépria populagéo.
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APENDICES

Apéndice A- Testes para raizes unitérias.

No nivel
ADF Test Statistic 0.105011 1% Critical Value® -3,4444

5% Critical Value -2,8670
10% Critical Value -2,5697

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Dependent Variable: D(PRICE)
Method: Least Squares
Date: 03/05/05 Time: 00:17
Sample(adjusted): 7 808
Included observations: 801 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRICE(-1) 0.001518 0.014456 0.105011 0.9164
D(PRICE(-1)) -0.390665 0.044598 -8.759.750 0.0000
D(PRICE(-2)) -0.274282 0.046750 -5866949 0.0000
D(PRICE(-3)) -0.230062 0.046766 -4919456 0.0000
D(PRICE(-4)) -0.161563 0.045933 -3517382 0.0005
D(PRICE(-5)) -0.095028 0.042927 -2213736 0.0273
C 0.000451 0.010856 0.041585 0.9668
R-squared 0.150142|] Mean dependent var 0.000795
Adjusted R-squared 0.140905| S.D. dependent var 0.028020
S.E. of regression 0.025971] Akaike info criterion -4451235
Sum squared resid 0.372318| Schwarz criterion -4397062
Log likelihood 1.251.120| F-statistic 1625341
Durbin-Watson stat 2.013.732] Prob(F-statistic) 0.000000
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Primeira Diferenca

Dependent Variable: D(PRICE)

Method: Least Squares

Date: 03/05/05 Time: 00:44

Sample(adjusted): 8 80

8

Included observations: 800 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient |Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.395136 0.042464 -9.305.285 0.0000
AR(2) -0.284225 0.045362 -6.265.781 0.0000
AR(3) -0.247013 0.046273 -5.338.221 0.0000
AR(4) -0.183244 0.046280 -3.959.498 0.0001
AR(5) -0.129752 0.045336 -2.862.020 0.0044
AR(6) -0.100153 0.042456 -2.358.966 0.0187
R-squared 0.155150| Mean dependent var 0.000763
A ai,! '.-S.tp-rd R;‘qnl!larpd 0 1424%} _ Q“D dependent var _0 028035
S Bt rereason 562508 Ak e i Caie Fron T4 612
Symsquared restd 0369858 | STWeRaal valen >4 1113
LdgViciliimoodritical valued for 2531RB 2] hyietséalistie unit root. 2.027.416
DyIBHNTVEESEI et uer] Slomyaras|  Prob(F-statistic) 0.000000
UCDCTIUCTIL VAIIdDIC. DI NI L. 2]
Inyeeteci AR Bojisares 49+ .54i 49 - 54i -.10 -.65i -.10%+.65i
Date: 03/05/05 Time: 00:22_ 59 - 30j -.59+.30i
Sampie(adiusted) 8808
Included observations: 800 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PRICE(-1)) -2.366.812 0.169487 -1.396.459 0.0000
D(PRICE(-1),2) 0.967827 0.150844 6.416.079 0.0000
D(PRICE(-2),2) 0.678666 0.127144 5.337.781 0.0000
D(PRICE(-3),2) 0.426399 0.100650 4.236.457 0.0000
D(PRICE(-4),2) 0.238022 0.072564 3.280.173 0.0011
D(PRICE(-5),2) 0.103651 0.042462 2.441.040 0.0150
C 0.001709 0.001100 1.552.956 0.1210
R-squared 0.671111| Mean dependent var 3.85E-05
Adjusted R-squared 0.667530] S.D. dependent var 0.044835
S.E. of regression 0.025852| Akaike info criterion -4460395
Sum squared resid 0.368247| Schwarz criterion -4406147
Log likelihood 1.251.450]  F-statistic | 1873896
Durbin-Watson stat 2.005.206| Prob(F-statistic) 0.000000

Apéndice B — Correlacdo entre variaveis
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ACP/PACF

Apéndice C — Teste BDS para Linearidade

BDS Test for PRICES

Date: 03/09/05 Time: 15:10

Sample: 1 808

Included observations:

808
Bootstrap
Dimension | BDS Statistic | Std. Error | z-Statistic Normal Prob. | Prob.
2| 0.157484 0.004286 3.674.610| 0.0000 0.0000
3| 0.263059 0.006835 3.848.941 | 0.0000 0.0000
4] 0.330859 0.008169 4.050.157 | 0.0000 0.0000
5] 0.372762 0.008547 4.361.167 | 0.0000 0.0000
6| 0.398068 0.008275 4.810.289 | 0.0000 0.0000
Raw epsilon 0.1026931
Pairs within epsilon 225173.00 | V-statistic 0.7053740
Triples within epsilon 98918295. | V-statistic 0.5484427
Dimension | C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) | c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))*k
2 104425.00 | 0.657729 112292.00 | 0.707280 0.500245
TESTE PARA AUTOCORRELACAO
ACF, PACF e Ljung-BOX
Date: 03/05/05 Time: 00:47
Sample: 8 808
Included observations: 800
Q-statistic probabilities adjusted for 6 ARMA term(s)
Autocorrelation [Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 -0.009( -0.009| 0.0441
2 -0.016] -0.016] 0.1881
3 -0.023| -0.024| 0.4942
4 -0.029] -0.029] 0.9594
5 -0.033| -0.035] 1,5820
. . 6 -0.043| -0.045] 12,6141
* *|. 7 -0.076 -0.080| 5,8874 0.015
*|. *|. 8 -0.058( -0.065| 7,7983 0.020
9 -0.014] -0.024] 7,9158 0.048
10 0.024] 0.013] 8,2489 0.083
11 0.019] 0.008| 8,4647 0.132
12 -0.031| -0.043| 9,0177 0.173
13 -0.004| -0.017| 19,0251 0.251
14 0.014] 0.001] 9,1403 0.331
15 -0.007| -0.019] 9,1672 0.422
* * 16 -0.074] -0.083] 12,3310 0.264
* * 17 -0.077| -0.085| 15,7970 0.149
*|. *|. 18 -0.095( -0.108| 21,0510 0.050
3 98.150.000 | 0.620405 112265.00 | 0.709626 0.357346
4 92.666.000 | 0.587829 112238.00 | 0.711985 0.256970
5 87.777.000| 0.558804 112213.00 | 0.714368 0.186042
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6

83.524.000 | 0.533631 | 112183.00 | 0.716733

| 0.135564
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