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RESUMO

Este estudo investiga a relacdo entre os precos de commaodities essenciais ao processo produtivo
da Ambev — como milho e aluminio — e o valor de suas a¢des ordinarias (ABEV3) negociadas
na B3. Com base em dados mensais de 2013 a 2024, aplica-se 0 modelo VAR com erros-padrao
robustos para avaliar a influéncia dindmica dessas variaveis, incluindo IPCA e cambio, sobre o
comportamento da ABEV3. Os resultados indicam auséncia de evidéncias estatisticas robustas
de impacto tanto das varidveis externas quanto da prépria defasagem da ABEV3 sobre seu
comportamento. A pesquisa contribui para o debate sobre riscos produtivos e financeiros, com
implicagOes para investidores e gestores.

Palavras-chave: Ambev; commodities; modelo VAR; econometria; acdes.



ABSTRACT

This study investigates the relationship between the prices of key commodities used in Ambev’s
production process—such as corn and aluminum—and the value of its common shares
(ABEV3) traded on B3. Based on monthly data from 2013 to 2024, a VAR model with robust
standard errors is applied to assess the dynamic influence of these variables, including the
Consumer Price Index (IPCA) and the exchange rate, on the behavior of ABEV3. The results
indicate no robust statistical evidence that either the external variables or the lag of ABEV3
significantly affect its behavior. This research contributes to the debate on operational and
financial risks, with implications for investors, corporate managers, and academics interested
in the interplay between financial markets and commodity prices.

Keywords: Ambev; commodities; VAR model; econometrics; stock prices.
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1. INTRODUCAO

O setor de alimentos e bebidas ocupa papel central na economia brasileira,
representando aproximadamente 10,7% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2023, segundo
dados da Associacdo Brasileira da Inddstria de Alimentos (ABIA). Entre as empresas que
compdem esse setor, a Ambev se destaca como lider absoluta no segmento de cervejas, com
cerca de 59% de participacdo de mercado no terceiro trimestre de 2024 (Nielsen, 2024).
Controlada pelo grupo Anheuser-Busch InBev, a companhia atua em diversos segmentos de

bebidas, com marcas relevantes como Brahma, Skol, Guarana Antarctica, Pepsi e Gatorade.

Esse protagonismo esta inserido em um cenério dindmico. A producdo de bebidas
alcoolicas no Brasil registrou um aumento de 4,7% no primeiro semestre de 2024 em
comparacgao ao mesmo periodo de 2023, conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Além disso, informacfes da Confederacdo Nacional da Industria (CNI)
revelam uma trajetdria consistente de crescimento nas exportacdes do setor, que atingiram
aproximadamente 270 milhGes de dolares em 2023. O setor também se destaca pela geracédo de
empregos, com cerca de 120 mil trabalhadores formais, reforgando sua relevéncia para a

economia nacional.

Apesar de sua solidez e representatividade, a Ambev, assim como outras empresas
industriais brasileiras, esta exposta a volatilidade de fatores externos que impactam diretamente
sua estrutura de custos e, consequentemente, sua rentabilidade e valor de mercado. Entre esses
fatores, destacam-se 0s precos de commodities agricolas e metalicas, como milho, trigo e
aluminio, amplamente utilizados em seu processo produtivo. De acordo com relatério da XP
Investimentos, 0 aumento nos pregos dessas matérias-primas tem potencial de comprometer o
desempenho operacional da companhia no Brasil, uma vez que sdo insumos essenciais para sua

cadeia de producdo e altamente sensiveis a dinamica cambial e geopolitica (EXAME, 2024).

O Brasil possui uma historia econdmica profundamente marcada pela agricultura e pelo
extrativismo, com ciclos produtivos definidos por produtos como a cana-de-aglcar e o cafe.
Atualmente, o setor agropecuario permanece relevante e apresentou um crescimento estimado
de 12,2% no Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre de 2025, em relacéo ao trimestre
anterior, segundo a Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Apesar da forte participacdo do pais na
producdo global de commodities, a economia brasileira ainda € sensivel as flutuagdes

internacionais de oferta e demanda. Segundo o Banco Mundial (2022), choques nos precos das



commodities explicam até metade da variagdo do crescimento do PIB em paises exportadores.
Essa conclusdo foi obtida por meio de um modelo econométrico de painel aplicado a dados de
mais de 40 economias em desenvolvimento entre 1970 e 2017, no qual os autores quantificaram
a contribuicdo dos ciclos de precos de commodities para o crescimento econémico. O estudo
destaca que superciclos de alta, como o ocorrido entre 2003 e 2011, impulsionaram o
crescimento econdmico e a arrecadagdo publica desses paises, enquanto choques negativos,
como 0s observados a partir de 2014, intensificaram crises fiscais e desaceleracdo econémica.
Esses efeitos reforcam a vulnerabilidade macroeconémica de economias dependentes de bens

primarios, como a brasileira.

De acordo com um estudo realizado pela Associacdo Brasileira de Bebidas (ABRABE)
em parceria com a KPMG, em 2022, o aumento dos custos das commodities tem um efeito
direto sobre as margens de lucro da industria de bebidas alcodlicas. Esse cenario revela a forte
dependéncia do setor industrial em relacdo aos insumos primarios, o que se torna um desafio
guando os precos desses insumos aumentam, ainda mais com o processo de dolarizacdo que
amplifica esse impacto. O mesmo estudo destaca que produtos agricolas internacionalizados,
como a cevada e 0 malte, sofreram aumentos de prego entre 2021 e 2022, devido a guerra na
Ucrania, o que afetou diretamente a producdo e os custos da industria.

A relacdo entre os precos das commodities e 0 mercado acionario pode ser explicada
pela influéncia desses insumos nos custos de producéo e, consequentemente, nos lucros das
empresas. No caso da Ambev, varia¢des nos precos de matérias-primas como milho e aluminio
podem impactar suas margens e, por consequéncia, o valor de suas acGes. Ekanayake (2024)
investigou empiricamente essa dindmica para o Brasil, utilizando um modelo SVAR com dados
mensais entre 2010 e 2022. O estudo analisou os efeitos de choques nos precos de cinco
commodities (petroleo, minério de ferro, soja, frango e agucar) sobre os retornos do Ibovespa.
Os resultados mostraram que, no curto prazo, um choque positivo no preco do petrdleo explica
até 20,2% da variacdo dos retornos acionarios (no quarto més apds o choque), enquanto o
minério de ferro responde por cerca de 4%. A influéncia das demais commodities foi
considerada marginal. A resposta positiva dos retornos foi mais intensa durante a crise
econdmica de 2014 a 2016, reforcando a sensibilidade do mercado acionario brasileiro aos

movimentos nos pre¢os de insumos bésicos.

Um fendmeno relevante na relacdo entre commodities e acdes é o spillover, ou seja, a

transmisséo de choques entre mercados. Para analisar esse fendbmeno, Saishree e Padhi (2022)



investigaram a interdependéncia entre contratos futuros de metais basicos e indices acionarios
setoriais na India, no periodo de 2006 a 2019. O estudo utiliza dois modelos econométricos
complementares — o Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) e o indice de spillover
de Diebold-Yilmaz — para medir a intensidade e a direcéo da transmissao de volatilidade entre
os mercados. Os resultados indicam que os futuros de metais basicos atuam como transmissores
liguidos de volatilidade, enquanto os indices acionarios sdo receptores liquidos.
Aproximadamente 36% da variancia dos erros de previsdo dos retornos se deve a efeitos de
spillover, o que aponta para uma ligacdo significativa, mas limitada entre os mercados. Esses
achados reforcam a hipdtese de que choques nos precos das commodities podem ser
transmitidos ao mercado acionario por meio de custos de producao, afetando a lucratividade de

setores sensiveis a esses insumos.

Apesar desse reconhecimento tedrico, sdo escassos 0s estudos que examinam essa
relacdo no contexto brasileiro, especialmente com foco em empresas especificas como a
Ambev. Essa lacuna é relevante a medida que empresas brasileiras inseridas em cadeias de
producdo dependentes de commodities podem apresentar exposicdes distintas a volatilidade de

precos e aos efeitos macroecondmicos associados.

Dessa forma, esta pesquisa parte da seguinte problematica: em que medida as flutuagdes
nos precos das commaodities influenciam o valor de mercado das a¢des da Ambev? A relevancia
deste estudo esta na tentativa de preencher essa lacuna, oferecendo evidéncias empiricas que
conectem os choques nos precos de insumos a dinamica do mercado financeiro. Essa
compreensdo é fundamental para investidores, analistas e gestores empresariais preocupados

com a exposi¢do a riscos externos e com estratégias de mitigacao.

Diante desse cenario, 0 objetivo deste artigo € analisar, por meio de técnicas de séries
temporais, a influéncia das flutuagdes nos precos das commaodities sobre o valor das a¢fes da
Ambev (ABEV3), contribuindo para o avanco da literatura econémica aplicada ao mercado

financeiro e a gestdo de risco corporativo.

Este artigo esté estruturado da seguinte forma: a Se¢éo 2 apresenta o referencial tedrico;
a Secdo 3 descreve os dados e a metodologia aplicada; a Secéo 4 traz a analise dos resultados

empiricos; e a Secdo 5 apresenta as principais conclusdes do estudo.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura econdmica tem destacado a influéncia dos precos das commodities ndo
apenas sobre variaveis macroecondémicas, mas também sobre o desempenho de empresas e
setores intensivos nesses insumos. Em economias emergentes, como o Brasil, essa relacdo é
especialmente relevante, dada a dependéncia de insumos agricolas e metélicos, bem como a
exposicdo cambial decorrente da precificacao internacional desses bens. Cunha, Lélis e Linck
(2021) analisaram os impactos dos ciclos de precos de commodities sobre a economia brasileira
entre 2003 e 2018, utilizando modelos Markov-Switching e VAR. Os autores encontraram
evidéncias de que choques positivos nos precos das commodities contribuiram
significativamente para a expansdo do nivel de atividade, enquanto os choques negativos, como
0 ocorrido entre 2014 e 2016, explicaram até 48% da contracdo do IBC-Br — um indicador
mensal do Banco Central que busca antecipar o préprio PIB, ou seja, € um indicador de
evolucdo da atividade econdmica brasileira — em determinados momentos, evidenciando a

sensibilidade da economia brasileira a essas flutuagdes.

A relacdo entre fatores macroecondmicos e o valor das empresas tem sido objeto de
estudos classicos e contemporaneos na literatura econémica. Chen, Roll e Ross (1986), por
meio de um modelo multifatorial baseado na Teoria de Precificacdo por Arbitragem (APT),
demonstraram que variaveis como producdo industrial, inflacdo inesperada, estrutura a termo
das taxas de juros e prémios de risco sdo sistematicamente precificadas pelo mercado e
influenciam significativamente os retornos das agdes. O estudo, baseado em dados mensais dos
EUA entre 1953 e 1983, conclui que essas variaveis explicam melhor os retornos esperados dos
ativos do que indices de mercado agregados, reforcando o papel dos fatores macroeconémicos

€COmo riscos sistematicos.

Em linha com essa perspectiva, Alao e Oloni (2015) investigaram os efeitos das
variacgoes nos precos de commodities sobre o valor de empresas do setor de alimentos e bebidas
na Nigeria entre 2009 e 2013. Utilizando anélise de regressdo com dados de 11 empresas
listadas na bolsa, os autores identificaram uma relagéo estatisticamente significativa e positiva
entre os precos de commodities (como milho e trigo) e o valor das firmas, mensurado por
indicadores financeiros como EBIT, ativos totais e EPS. O modelo apontou que variagdes nos
precos das commodities explicam 99% da variacdo no valor das empresas durante o periodo
analisado (R2 ajustado = 0,990), evidenciando a forte influéncia dos custos de insumos sobre o

desempenho das companhias.



10

Além dos estudos gerais, ha evidéncias empiricas voltadas especificamente ao setor de
bebidas. Rokhim e Setiawan (2013) analisaram o impacto dos pre¢os de commodities agricolas
sobre o desempenho de empresas de alimentos e bebidas na Indonésia, entre 2005 e 2012. Com
base em regressdes multiplas e estudo de eventos aplicados a 15 companhias listadas na bolsa
local (IDX), os autores identificaram que milho e acucar influenciam de forma positiva e
significativa tanto os pregos das a¢fes quanto o lucro bruto. O milho apresentou o maior efeito
marginal entre as varidveis testadas, reforcando sua importancia nos custos operacionais do
setor. Elevacbes nos precos dessas commodities também geraram retornos anormais
acumulados positivos, evidenciando a sensibilidade das empresas as oscilagdes nos insumos

agricolas.

A literatura internacional também fornece evidéncias relevantes sobre a relacdo entre os
precos das commodities e 0os mercados financeiros — uma conexao essencial para entender o
impacto desses insumos no valor de mercado de empresas expostas. De Nicola, De Pace e
Hernandez (2014) analisaram dados mensais de onze commodities entre 1970 e 2013 e
constataram que a correlacdo entre os retornos de produtos como milho e éleo de soja se
intensificou especialmente ap6s 2007. Utilizando modelos de correlagdo condicional dindmica
(DCC-GARCH) e regressdes mdveis, os autores demonstraram que a volatilidade do mercado
acionario norte-americano explica cerca de 13% dessa intensificacdo, indicando que contextos
de instabilidade financeira podem aumentar a interdependéncia entre commodities e ativos
financeiros. Esses achados sdo relevantes para o presente estudo, pois sugerem gque choques nos
precos de insumos como o milho, uma das principais matérias-primas utilizadas pela Ambeyv,
podem ter efeitos amplificados sobre o valor de suas a¢des, especialmente em periodos de maior

incerteza nos mercados.

Estudos sobre os efeitos macroecondmicos de choques nos precos de commodities
mostram que essas flutuacdes podem ter impactos profundos sobre o desempenho econémico.
Hamilton (2009), por exemplo, investigou 0 aumento expressivo do preco do petréleo entre
2007 e 2008 e estimou, por meio de um modelo VAR com dados trimestrais do PIB real e
consumo de petrdleo, que esse choque foi responsavel por cerca de um terco da desaceleracao
econdmica dos Estados Unidos no periodo. Segundo suas simulagdes, o crescimento teria sido
1,6 pontos percentuais mais elevado caso os precos do petroleo tivessem se mantido estaveis.

O estudo evidencia como choques em insumos estratégicos podem comprometer tanto a
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produgdo quanto o consumo, reforcando a relevancia das commodities na dindmica

macroecondmica.

Do ponto de vista metodoldgico, os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) tém
sido amplamente utilizados na analise de séries temporais econdmicas com multiplas varidveis
interdependentes. Introduzido por Sims (1980) como uma alternativa aos modelos estruturais
tradicionais, 0 VAR permite que todas as variaveis do sistema sejam tratadas como enddgenas,
eliminando a necessidade de imposicdes exogenas sobre relacdes contemporaneas de
causalidade. Essa abordagem possibilita a modelagem de choques e a anélise de respostas
dindmicas ao longo do tempo. Liitkepohl (2005) destaca que os modelos VAR sdo
especialmente Uteis quando se busca entender as interaces e a propagacdo de efeitos entre
varidveis macroeconémicas. Ja Stock e Watson (2015) reforcam sua aplicabilidade em
contextos empiricos, mostrando que essa estrutura permite capturar tanto as correlacGes

simultaneas quanto os efeitos defasados entre os indicadores analisados.

Dessa forma, a literatura sugere que a relacdo entre precos de commodities, cambio e
mercado acionario pode ser captada de forma robusta e informativa por meio de modelos VAR,
especialmente quando combinados com testes de causalidade de Granger e inferéncia com
erros-padrdo robustos. Essa abordagem permite avaliar ndo apenas a existéncia de relacdes

estatisticas, mas também sua direcdo, intensidade e persisténcia ao longo do tempo.
3. METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa com base em dados mensais, abrangendo
0 periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2024. As variaveis analisadas incluem: (i) o preco
das a¢des ordinarias da Ambev (ABEV3), (ii) os precos das commodities milho e aluminio, (iii)
a taxa de cdmbio nominal (USD/BRL) e (iv) o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Os dados de mercado financeiro foram obtidos via APl do Yahoo Finance, enquanto os dados
de inflacdo foram coletados da API do Banco Central do Brasil (série 433). Ap0s a coleta, todas
as séries foram padronizadas para frequéncia mensal e submetidas a um processo de limpeza,
que incluiu o tratamento de valores ausentes, verificacdo de consisténcia nos indices de tempo.
Observacdes faltantes pontuais foram tratadas por meio de preenchimento por ultimo valor
disponivel, assegurando a continuidade das séries temporais, contendo 128 observacoes

mensais. Todo o0 processo de extracdo, organizacao, transformacéo e analise econométrica foi
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conduzido por meio da linguagem de programacgéo Python 3.11, utilizando bibliotecas como

pandas, numpy, statsmodels e matplotlib.

Tabela 1 — Descricao das variaveis

Variavel Descricéo Unidade de Medida Fonte Frequéncia
ABEV3  Preco das acdes ordinarias da Ambev Reais por a¢do (BRL) Yahoo Finance Mensal
Milho Preco do milho (futuros) US$/bushel Yahoo Finance Mensal
Aluminio Preco do aluminio (futuros) US$/tonelada métrica Yahoo Finance Mensal
Cambio  Taxa de cdmbio nominal (USD/BRL) R$/US$ Yahoo Finance Mensal
IPCA Indice de Precos ao Consumidor Variacéo percentual mensal  Banco Central (SGS n° 433) Mensal

Amplo

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

A selecdo das varidveis analisadas nesta pesquisa baseou-se tanto em critérios tedricos
quanto empiricos. Os precos do milho e do aluminio foram incluidos por sua relevancia direta
na estrutura de custos da Ambev, sendo insumos essenciais para a producdo e o envase de
bebidas. Estudos internacionais anteriormente citados reforcam essa escolha (Rokhim e
Setiawan (2013) e Alao e Oloni (2015)).

Araujo, Araujo e Brito (2023) analisaram dados de 309 empresas da industria de
transformacdo no Brasil entre 1997 e 2019 e demonstraram que a volatilidade cambial tem
efeito negativo sobre os investimentos, sobretudo em setores mais intensivos em tecnologia e
escala. O estudo utilizou um modelo de painel dinamico e evidenciou que a imprevisibilidade
da taxa de cAmbio compromete as margens de lucro e desestimula novos projetos, reforcando a
importancia dessa variavel em contextos de alta exposi¢do externa. Desta forma, a taxa de
cambio nominal foi incorporada no presente estudo por representar um fator de risco relevante
para empresas brasileiras dependentes de insumos importados. Por fim, o IPCA foi incluido
como proxy *da inflagdo doméstica, atuando como variavel de controle para os efeitos de precos
internos. Vale destacar que, com base nos testes econométricos realizados, variaveis como o

preco do trigo ndo apresentaram significancia estatistica robusta, inclusive na equacdo de

! Proxy é uma variavel substituta utilizada para representar um conceito nao diretamente observavel.
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ABEV3. Por essa razdo, optou-se por sua exclusdo, a fim de manter a parcimonia e a

consisténcia do modelo.

As estatisticas descritivas das variaveis analisadas sdo apresentadas na Tabela 2.
Observa-se que o preco das a¢es da Ambev (ABEV3) apresenta média de R$ 12,79, com
desvio padrdo de 1,60, evidenciando relativa estabilidade no periodo considerado. Em
contraste, o preco do milho revelou maior variabilidade, com média de U$ 443,32 e desvio
padrdo de US$ 121,94, refletindo sua sensibilidade a choques de oferta e demanda. O aluminio,
por sua vez, teve média de US$ 2.165,25 por tonelada, também com elevada dispersao. A taxa
de cdmbio nominal (USD/BRL) apresentou média de R$ 4,26, enquanto o IPCA, medido em
variacdo percentual mensal, teve média de 0,46%. Esses resultados complementam a Tabela 1,
que descreve cada uma das variaveis utilizadas, e fornecem uma visdo preliminar sobre
distribuicdo e volatilidade, elementos essenciais para a escolha da abordagem econométrica
adotada, que exige a verificacdo de estacionariedade e dindmica entre as series.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel  Observaces Média  Desvio Padréo  Minimo 25% 50% 75% Maximo
ABEV3 128 12,79 1,60 8,97 11,94 12,92 13,58 18,02
Milho 128 443,32 121,94 301,50 359,56 387,75 480,06 818,25
Aluminio 128 2.165,25 381,50 149125 1.823,38 2.225,00 2.344,63 3.500,00
Cambio 128 4,26 1,02 2,19 3,30 4,11 5,18 6,18
IPCA 128 0,47 0,40 -0,68 0,23 0,42 0,72 1,62

Fonte: Elaboracéo propria (2025).

Dando sequéncia a preparagdo dos dados para a modelagem, foi realizada uma analise
de estacionariedade das séries por meio de trés testes complementares: Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS). A
utilizacdo desses testes em conjunto é recomendada por Ltkepohl (2005) e Wooldridge (2016),
pois cada um possui hipoteses nulas distintas, o que permite uma verificagcdo cruzada mais
robusta. Os resultados indicaram que as varidaveis milho, aluminio e cdmbio ndo eram
estacionarias em nivel, enquanto ABEV3 e IPCA apresentaram estacionariedade nessa forma.
No entanto, por recomendacdo metodoldgica da literatura econométrica (LUtkepohl, 2005),

optou-se por diferenciar todas as varidveis para assegurar a homogeneidade de ordem de
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integracdo entre as séries. Essa abordagem evita problemas de especificacdo e inconsisténcia
nas estimativas do modelo VAR, que pressupfe que todas as varidveis sejam estacionarias e da

mesma ordem. Assim, todas as variaveis foram utilizadas em primeiras diferencas no modelo.

Tabela 3 — Resultados dos testes de estacionariedade (ADF, KPSS e PP)

Variavel ADF (p-valor) KPSS (p-valor) PP (p-valor) Conclusédo

ABEV3 0,0049 0,1000 0,0224 Estacionaria
Milho 0,2842 0,0100 0,3555 Né&o estacionaria
Aluminio 0,2236 0,0236 0,1917 N&o estacionéria
Cémbio 0,6853 0,0100 0,6830 N&o estacionaria

IPCA 0,0000 0,1000 0,0000 Estacionaria

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

A partir dessa estruturacdo, a modelagem principal foi conduzida por meio de um
modelo VAR (Vetores Autorregressivos), adequado para capturar relagdes dindmicas entre
variaveis macroecondmicas enddégenas. A ordem Otima de defasagem do modelo foi
determinada com base nos critérios de informacéo de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) e Hannan-
Quinn (HQIC), assegurando o balanceamento entre parcimonia e ajuste. O modelo foi estimado
com constante e tendéncia deterministica, conforme indicado pelo comportamento visual das

séries e pela significancia estatistica desses termos nos testes preliminares.

O modelo VAR de ordem p pode ser representado da seguinte forma:
Yi=Ao+AiYe1+ AYez + oo + A Yip + &

Onde:

- Y é um vetor (k x 1) contendo as k variaveis endégenas no tempo t;

- Ao € um vetor de constantes;

- A sdo as matrizes (k x k) de coeficientes para cada defasagem i;

- & € o vetor de erros aleatorios, com média zero e matriz de variancia-covariancia X.

Com base na analise dos critérios de informacéo — apresentada na Tabela 4 —, optou-
se pela especificacdo de um modelo VAR com uma defasagem (VAR(1)). A decisdo considerou

os valores minimos observados nos critérios de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn
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(HQIC), que apontaram de forma convergente para essa estrutura como a mais adequada. A
escolha do numero 6timo de defasagens é uma etapa essencial na modelagem VAR, pois
garante a captura das interacGes dinamicas entre as variaveis a0 mesmo tempo em que evita
problemas de superparametrizacdo e perda de graus de liberdade. Assim, o VAR(1) foi

estimado como base para as analises seguintes.

Tabela 4 — Critérios de selecdo do VAR

Defasagem AlIC BIC FPE HQIC
0 11,30 11,42* 8.111e+04 11,35*
1 11,24* 11,96 7.642e+04* 11,53
2 11,35 12,66 8.504e+04 11,88
3 11,50 13,41 1.000e+05 12,28
4 11,47 13,98 9.793e+04 12,49
5 11,58 14,68 1.107e+05 12,83
6 11,63 15,33 1.198e+05 13,13
7 11,73 16,03 1.386e+05 13,47
8 11,77 16,66 1.517e+05 13,75
9 11,83 17,32 1.736e+05 14,06

10 12,01 18,00 2.298e+05 14,52
11 12,09 18,66 2.496e+05 14,65
12 11,56 18,84 1.916e+05 14,52

Fonte: Elaboragdo propria (2025).
O modelo foi aplicado ao vetor de variaveis a seguir:

ABEV 3,
Milho,
Y; = [Aluminio,
Cambio;
IPCA;

O que permitiu a captura das interacdes dinamicas entre os precos das commaodities, 0s
fatores macroecondmicos e o valor das a¢fes da Ambev. Embora o VAR estime um sistema de
equacdes simultaneas, a andlise empirica concentra-se na equacdo da ABEV3, conforme

expressa a seguir:

ABEV3, = ay+ ayABEV3_qy + a;Milhog_qy + azAluminioq_qy + ayCambiog_y
+ a51PCA{t_1} + gt
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Essa formulacdo permite avaliar como os choques nas varidveis explicativas
influenciam a trajetéria da ABEV3 ao longo do tempo, considerando o carater dinamico do

modelo.

O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), proposto por Sims (1980), é amplamente
utilizado na literatura para estudar a dindmica entre varidveis econdmicas interdependentes. Sua
principal vantagem estd no fato de que todas as varidveis do sistema sdo tratadas como
enddgenas, sem necessidade de imposi¢des estruturais a priori. Esse modelo permite capturar
os efeitos de defasagens cruzadas, avaliar causalidade de Granger, e estimar fungdes de resposta
a choques, sendo, portanto, apropriado para investigar relagdes complexas e dindmicas entre o

preco das acOes da Ambev e seus possiveis determinantes macroecondémicos e de custo.

A validacdo do modelo passou por uma bateria de testes nos residuos. A autocorrelacéo
serial foi verificada por meio do teste de Ljung-Box; a heterocedasticidade condicional, pelo
teste ARCH-LM; e a normalidade dos residuos, pelo teste de Jarque-Bera. Como foram
detectadas violacdes em algumas equacdes, aplicaram-se erros-padréo robustos para garantir a
validade das inferéncias. Foram utilizados dois tipos de corre¢do: (i) o estimador de White
(HCO0), nos casos com heterocedasticidade isolada; e (ii) o estimador de Newey-West (HAC),
guando também havia autocorrelacdo. Para todos os testes estatisticos realizados, adotou-se o

nivel de significancia de 5% (o = 0,05).

Tabela 5 — Testes de diagnostico dos residuos das equacdes do modelo VAR(1)

Jarque-Bera ARCH- Ljung-Box
Variavel 9 Normalidade LM Heterocedasticidade jung Autocorrelacdo
(p-valor) (p-valor)
(p-valor)

ABEV3 0,0323 N&o normal 0,3667 Ausente 0,0005 Presente
Milho 0,0000 N&o normal 0 Presente 0,0584 Ausente
Aluminio 0,0003 N&o normal 0,0309 Presente 0,3421 Ausente
Cambio 0,7455 Normal 0,9553 Ausente 0,9905 Ausente
IPCA 0,1572 Normal 0,2107 Ausente 0,2108 Ausente

Fonte: Elaboracéo propria (2025).

Adicionalmente, foram estimadas as funcdes de resposta ao impulso (IRFs) e a
decomposic¢éo da variancia dos erros de previsao (FEVD), conforme metodologia descrita por
Litkepohl (2005), com o objetivo de analisar a sensibilidade dindmica das variaveis ao longo

do tempo. Por fim, os testes de causalidade de Granger foram implementados manualmente
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com aplicacéo de restrigdes lineares e estimacdo com erros HAC, ja que a versdo da biblioteca
estatistica utilizada ndo oferece suporte direto para erros robustos no teste de causalidade

multivariado.
4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, apresentam-se 0s resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo
vetorial autorregressivo (VAR) com dados mensais entre 2013 e 2024. A modelagem foi
conduzida com base na ordem étima de defasagem definida pelos critérios de informac&o de
Akaike (AIC), Schwarz (BIC), Hannan-Quinn (HQIC) e erro de previséo final (FPE), os quais

indicaram 0 VAR(1) como a estrutura mais adequada.

Os coeficientes estimados da equacdo da ABEV3, apresentados na Tabela 6, ndo se
mostraram estatisticamente significativos, mesmo ap0s a aplicacdo de erros-padrdo robustos.
Nenhuma das variaveis defasadas — incluindo a propria ABEV3 — apresentou significancia
ao nivel de 5%, indicando auséncia de relagdo estatistica robusta no curto prazo entre o
comportamento da ABEV3 e as demais variaveis do modelo. Esse resultado sugere que, no
periodo analisado, o valor das a¢6es da Ambev ndo foi significativamente explicado por sua
prépria trajetoria passada, nem pelas flutuacBes nos precos das commodities ou nos fatores
macroecondmicos considerados. Este padréo serd retomado na conclusdo, a luz de possiveis

mecanismos empresariais de mitigacao de riscos.

Tabela 6 — Coeficientes estimados da equacao de ABEV3 (VAR(1))

Variavel Coeficiente Erro-padréo t-estatistica Valor-p (HAC)
Constante 0,029 0,063 0,456 0,649
ABEV3 defasada -0,004 0,139 -0,025 0,980
Milho defasado 0,002 0,002 0,841 0,402
Aluminio defasado -0,001 0,001 -1,316 0,191
Cambio defasado -0,539 0,392 -1,375 0,172

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados do modelo VAR(1).

As funcdes de resposta ao impulso, estimadas sem ortogonalizagdo, corroboram os resultados
anteriores. Nenhuma das variaveis — incluindo a prépria ABEV3 — apresentou respostas
estatisticamente significativas ao longo do horizonte de dez periodos. Apesar de a resposta da
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ABEV3 a choques nela mesma apresentar uma magnitude inicial relativamente elevada, os
intervalos de confianga de 95% incluem o valor zero em todos os periodos, o que impede a
confirmacdo de significancia estatistica. As demais variaveis — milho, aluminio, cdmbio e
IPCA — também ndo provocaram respostas significativas na ABEV3, mantendo-se dentro de

intervalos compativeis com uséncia de efeito.
Grafico 1 — FuncGes de resposta ao impulso da variavel ABEV3 a choques nas variaveis do modelo VAR(1)
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Nota: As linhas tracejadas representam os intervalos de confianca a 95% estimados por erro-padrao robusto
(HAC).
Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do modelo VAR(1).

Complementarmente, a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo (FEVD)
mostrou que mais de 90% da variancia da ABEV3 é explicada por choques na prépria série ao

longo dos dez periodos analisados. As demais variaveis apresentaram participacdes residuais,
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com valores inferiores a 10%, mantendo-se estaveis durante todo o horizonte de previsdo.
Embora as funcgdes de resposta ndo tenham identificado efeitos estatisticamente significativos,
essa decomposicao reforca o carater autodependente da série da ABEV3, com sua propria

trajetdria explicando a maior parte da incerteza associada as previsoes futuras.

Gréfico 2 — Decomposicéo da variancia dos erros de previsao da variavel ABEV3 ao longo de 10 periodos

B N ABEV3
Forecast error variance decomposition (FEVD) = Milho
ABEV3 = Aluminio
1.0 Cambio
08 IPCA
0.6
0.4
0.2
0.0
0 2 4 Milho 6 8

Nota: Apresenta a proporcao da variancia de previsdo de ABEV3 atribuida a choques em cada variavel
enddgena do sistema.
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados do modelo VAR(1).

Os testes de causalidade de Granger, com aplicagédo de erros-padrdo robustos do tipo
HAC, foram conduzidos para investigar a existéncia de relacfes preditivas entre as variaveis.
Os resultados, apresentados na Tabela 7, indicaram que nenhuma das variaveis — milho,
aluminio, IPCA e cambio — apresentou causalidade estatisticamente significativa sobre a

ABEV3, reforcando as evidéncias obtidas nas analises anteriores.

Tabela 7 — Resultados do teste de causalidade de Granger com erros HAC para a variavel ABEV3

Variavel - ABEV3 Estatistica F Valor-p (HAC) Interpretacéo
Milho 1,950 0,376 Néo rejeita HO
Aluminio 1,520 0,469 Néo rejeita HO
Cambio 2,370 0,306 N&o rejeita HO
IPCA 1,570 0,457 Ndo rejeita HO

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados do modelo VAR(1).

Por fim, foram aplicados testes de diagnostico nos residuos das equacdes do modelo
para verificar a validade dos pressupostos classicos. O teste de Ljung-Box identificou
autocorrelacdo significativa nos residuos da equacdo da ABEV3, enquanto o teste ARCH-LM

indicou presenca de heterocedasticidade condicional nas equagdes de milho e aluminio. Em
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funcdo dessas violagdes, optou-se pela utilizacdo de erros-padrdo robustos: o estimador de
Newey-West (HAC) foi adotado para a equacdo da ABEV3, e o estimador de White (HCO) foi
aplicado as demais. Essa escolha metodologica segue as recomendacdes de Newey e West

(1987) e Wooldridge (2016), assegurando a validade das inferéncias estatisticas.

Tabela 8 — Testes de normalidade e autocorrelacéo dos residuos do VAR com diferentes erros-padrao

Tipodeerro  Omnibus  Jarque-Bera ) oo \vatcon

padréo (p-valor) (p-valor)
HAC 0,0520 0,0409 2,0440
HCO 0,0040 0,0000 1,9890
HCO 0,0130 0,0056 1,9800
N&o robusto 0,5000 0,6030 1,9900
N&o robusto 0,0750 0,0245 2,0750

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados do modelo VAR(1).
5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia dos precos de commodities
essenciais — milho e aluminio — bem como de fatores macroeconémicos como o IPCA e a
taxa de cambio — sobre o valor das a¢fes da Ambev (ABEV3), por meio da aplicacdo de um
modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) com dados mensais entre 2013 e 2024. Apoés a
transformacdo de todas as séries para estacionariedade e a selecdo da defasagem 6tima, foi
estimado um modelo VAR(1), com aplicacdo de erros-padrdo robustos do tipo HAC, a fim de

corrigir violagdes de autocorrelacédo e heterocedasticidade nos residuos.

A anédlise empirica indicou que nenhuma das variaveis analisadas apresentou
significancia estatistica nos coeficientes estimados do modelo. As funcdes de resposta ao
impulso (IRFs) mostraram respostas ndo significativas da ABEV3 a choques nas demais
variaveis, e a decomposicao da variancia dos erros de previsdo (FEVD) revelou que a maior
parte da variancia da ABEV3 foi explicada por choques na propria série, ainda que sem
significancia estatistica clara. Os testes de causalidade de Granger com erros robustos
confirmaram a auséncia de causalidade das variaveis milho, aluminio, IPCA e cambio sobre o

comportamento da ABEV3.
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Esses achados sugerem que, no periodo analisado, o valor das a¢gdes da Ambev néo foi
diretamente influenciado pelas oscilagdes nos precos das commodities e nas variaveis
macroeconémicas selecionadas. Uma possivel explicacdo reside no uso de estratégias de
protecdo adotadas por empresas de grande porte, como instrumentos financeiros derivativos e
politicas de hedge — préticas voltadas a reducdo da exposicao a riscos financeiros. O hedge
consiste na adogdo de mecanismos de protecdo contra oscilagcdes adversas em varidveis como
cambio ou pregos de insumos, geralmente por meio de contratos que asseguram condicGes
futuras mais estaveis. Como destaca Ferreira (2001, p. 3), “o hedge financeiro tem o objetivo
de reduzir o impacto de eventos futuros ndo controlaveis sobre os fluxos de caixa esperados,
como por exemplo, variagbes cambiais ou nos precos das commodities”. Nesse sentido,
politicas estruturadas de protecdo, especialmente em empresas multinacionais, podem mitigar
os efeitos de choques exdgenos sobre seus custos operacionais e, consequentemente, sobre seu

valor de mercado.

Durante a etapa de modelagem, foram testadas diferentes especificacbes do modelo
VAR, incluindo a substituicdo ou exclusdo de variaveis explicativas, a insercao de uma dummy
para representar a pandemia, bem como a realizagdo de testes de cointegracdo para avaliar a
necessidade de um modelo VECM. Nenhuma dessas variagfes resultou em mudancas
substantivas nos padrdes de significancia estatistica, 0 que sugere consisténcia nos achados
obtidos. Ainda assim, é possivel que a inclusdo de outros insumos relevantes — como cevada
ou energia— ou a adocdo de dados com frequéncia mais alta (semanal ou diaria) possa oferecer
maior sensibilidade para capturar dindmicas de curtissimo prazo. Futuros estudos podem,
portanto, explorar essas alternativas com o intuito de verificar se ajustes no escopo do modelo

permitem identificar efeitos que ndo foram captados na presente analise.

Entre as limitacdes deste estudo, destaca-se a ado¢do de um modelo VAR linear, que,
embora robusto na analise de interdependéncias dindmicas, ndo capta efeitos ndo lineares ou
variagOes condicionais na volatilidade dos residuos. Ainda que erros-padrdo robustos tenham
sido aplicados, a presenca de autocorrelagéo residual em alguns momentos pode indicar que a
dindmica de curtissimo prazo ndo foi plenamente capturada. Assim, sugere-se para pesquisas
futuras a aplicagéo de modelos VAR-GARCH ou abordagens néo lineares, que podem oferecer
uma representacdo mais realista da relacdo entre commodities, macroeconomia e mercado

acionario em contextos de alta volatilidade.
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