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uma abordagem de co-integracao

GRUPO DE PESQUISA 1 (Comercializacdo, Mercados e Precos Agricolas)

1. Introducgéo

O comportamento dos pregos de commodities agricolas sempre foi alvo de estudo
entre os agentes envolvidos no agronegocio. Isso porque em um sistema de livre mercado,
s80 0s precos que carregam as informacdes entre os elos de uma cadeia produtiva quanto a
oferta e demanda de seus produtos.

Contudo, quando se considera o mercado aberto, os precos dos produtos tender a
ser também atrelados aos mercados internacionais, embora 0s pre¢os internos e externos
ndo se igualem, pois h& fontes permanentes na diferenca de precos, tais quais custos de
transportes (frete, custos portuarios e seguros), bem como politicas comerciais entre outros
(ABREU et. al, 2003).

Especificamente, o café brasileiro € um produto importante no mercado mundial,
uma vez que o Brasil € o maior exportador, cujos prec¢os, historicamente, tém sido bastante
volateis. De acordo com TEWELS e JONES (1998), a demanda por café é
consideravelmente estavel, sendo a oferta, a principal determinante de mudancas de pregos
do produto no curto prazo. Segundo os autores, o periodo de entressafra brasileiro é
responsavel pela principal fonte de incerteza mundial dos pregos do produto no mercado
internacional.



MESQUITA et. al (1998) estudaram o processo de formacdo de precos do café
pago ao produtor brasileiro a partir da estimacdo da oferta e demanda mundiais do produto
para a década de 80, quando concluiram que o encontro dessas curvas explica sobremaneira
0S pre¢os pagos aos produtores brasileiros.

Nos mercados futuros, por sua vez, tem-se observado aderéncia na variagdo dos
precos entre a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BM&F) e na New York Board of Trade
(NYBOT), o que pode ser explicado pelo mercado fisico ser fonte priméria do mercado
futuro que, conforme ja dito, sdo correlacionados em economias abertas (LAMOUNIER,
2001).

Agentes envolvidos no mercado fisico agricola ttm o mercado futuro como forma
de gerenciar seus riscos no que se refere aos precos dos produtos, em que Varios
instrumentos de previsdo foram desenvolvidos como, por exemplo, modelo de Black and
Sholes ou Value at Risk®.

Contudo, pelo que foi exposto, parece ser importante formulacdo de previsfes que
internalizasse informagdes relevantes sobre integracdo de mercados futuros e a vista para
determinacdo de estratégias, pois € possivel que informacGes dessa natureza sejam também
capaz de auxiliar a tomada de decisdo nesses mercados.

Por exemplo, ARBEX e FONTES (1998) mediram a co-integracdo dos mercados
futuros de café na BM&F e NYBOT no periodo entre 1991 e 1996, quando concluiram que
existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo, embora haja um desequilibrio no curto
prazo explicado pelas incertezas do mercado fisico.

Assim, a pergunta a qual se quer responder é: a internalizacdo da co-integracédo
desses mercados é relevante para gerar informacdo no que tange a previsdo de precos no
mercado futuro e a vista?

Com vistas em responder esta pergunta, pretendeu-se neste trabalho: a) identificar
se ocorre co-integracdo em pelo menos dois mercados entre o0 a vista brasileiro de café,
mercados futuros da BM&F e da NYBOT; b) prever precos, a partir da co-integragéo entre
mercados; e ¢) simular estratégias em mercados futuros de acordo com a previsao.

2. Mercados futuros

De acordo com AGUIAR (2003), as variaveis que influenciam a incerteza nos
precos agricolas sao de dificil controle, assim sendo os agentes que compdem esse mercado
(produtores e industriais, por exemplo) buscam meios pelos quais evitar precos
indesejaveis. Entre as alternativas estdo os mercados futuros que sdo, essencialmente, a
comercializacdo de contratos que podem ser a termo, futuro, ou de op¢oes.

Defini-se contrato a termo como “um contrato de promessa de compra e venda de
um determinado produto, com preco preestabelecido, em que o comprador assume a
responsabilidade de pagar o valor previamente ajustado e contratado ao vendedor na data
de entrega do bem” (SILVA NETO, 1998, p.27).

Os contratos futuros, por sua vez, sdo contratos padronizados no que se refere a
quantidade, qualidade, data de vencimento e local de entrega, entre outras clausulas. Assim,
0 Unico item a ser negociado € o preco do contrato, conferindo ao mercado mais agilidade e
transparéncia de precos dos produtos negociados (SILVA NETO, 1998).

! para maiores detalhes tedricos ver HULL (1996) e SILVA NETO (1998).



Por fim o mercado de opcdes difere dos contratos futuros por estes serem um
direito mas ndo uma obrigacdo. Isto é, quem compra uma “opcao de compra”, tem o direito
de realiza-la, caso tenha interesse, do contrario, ndo exerce tal direito.

A literatura aponta trés principais agentes que realizam estratégias nos mercados
futuros: hedgeres, especuladores e arbitradores. Hedgeres tém como intuito reduzir riscos
de precos no mercado fisico, transferindo-os para outros agentes no mercado futuro, o0s
quais tomam posicdo contraria a do hedger enguanto que os especuladores buscam
oportunidades para realizaram lucros. Os arbitradores, por sua vez, sdo aqueles que
realizam operagGes em mais de um mercado, com vistas em “travar” posigdes, e assim
obter lucros sem risco algum (TEWELES e JONES, 1998; HILL, 1996).

Um dos temas de maior discussdo sobre mercados futuros esta relacionado a
decisdo de hedging em bolsa de mercadorias e 0 comportamento dos pre¢os no mercado
local, na qual o hedger esta operando. Isso porque o uso de derivativos ndo isenta o agente
de riscos de oscilacBes de precos, sendo incorreto afirmar que esta € uma operacdo de
“seguro”. Tal risco, na qual o agente esta incorrendo, é denominado de risco de base
(MARQUES e MELLO, 1999).

Conforme HULL (1996), a base pode ser dada pela Equacao 1:

bt = pav; — pCft (01)
em que b, é a base no periodo t; pav,, 0 preco a vista do produto no periodo t; pcf,, o
preco do contrato futuro do produto. A elevagdo do valor de b, é conhecido como

fortalecimento da base, na medida que a sua reducéo, enfraguecimento.

Para melhor entender o risco de base, considere um hedger que opera em dois
periodos: o presente (1) e o futuro (tz). Em t3, 0 agente realiza uma operacdo de mercado
futuro por acreditar em uma situacdo desfavordvel, no momento da realizacdo de
comércio®. O resultado de tal operacdo chama-se preco efetivo, que representa o quanto se
pagara pela realizacdo do hedging, isto é, a soma entre a realizacdo do negdcio fisico em t,
e o resultado no mercado futuro (HULL, 1996).

As EquacOes 02 e 03 mostram a relagéo:
pev = pav, + (pcf, — pcf,) (02)

pec = pav, — (pcf, — pcf,) (03)
em que pev é o preco efetivo na venda de contrato futuro; e pec, na compra®.

As equacdes, na forma como estdo, ndo apresentam explicitamente o risco de base.
Sabe-se que quando se perde no mercado fisico, ganha-se no futuro, motivo pela qual
realiza-se operacdo de hedging. Caso as variacdes fossem iguais, o preco efetivo seria zero,
isto € o hedging seria perfeito.

Contudo, as variaces ndo tém necessariamente a mesma magnitude, pelo
contrario, este é apenas um caso especial. Pode-se mostrar, a partir da Equacéo (02) que:
pev = pav, + (pcf, — pcf,) = pcf, +b, (04)

Na Equacdo (04), fica explicita a base em t,. Subtraindo a base em t; nos dois
lados da Equac&o e realizando manipulages algébricas, tem-se:

2 Para simplificar, considere que o fechamento no mercado futuro e o comércio do ativo ocorram no mesmo
periodo t;.

* A diferenca nos sinais indica que os ganhos com contrato futuro de venda advém da diferenca positiva entre
0s pregos presente e futuro, enquanto que para compra, 0 contréario.



pev—b, = pcf, +b, —b,

pev — (pav, — pcf;) = pcf; + Ab (05)
pev — pav, = Ab

Analogamente para a Equacdo 03:

pec — pav, = Ab (06)

Considerando, portanto, que Ab=0, hedging seria perfeito, pois ndo se pagaria
nem mais, nem menos que o valor do preco a vista em t;. Caso um produtor estivesse com
medo de baixa nos precos em t,, a operacao seria responsavel pela sustentacdo dos precos
ao nivel de pavi, 0 mesmo raciocinio serve para um industrial, entretanto, a incerteza seria a
respeito da elevagao nos precos em ts.

Em caso de fortalecimento na base (Ab >0), o preco efetivo é maior que a vista.
Para quem tomou a posigéo de venda (pev) ganha; de compra (pec), perde. Por outro lado,
em caso de enfraquecimento (Ab < 0), o contréario é verdadeiro.

Contudo, conforme salienta MARQUES e MELLO (1999), o hedger, no sentido
estrito da palavra, € aquele que consegue fazer um hedging perfeito. Na presenca de risco
de base, ha possibilidades de lucro, bem como prejuizos, o que faz com que o hedger atue
também como um especulador.

3. Metodologia
3.1. Modelo vetorial de correcéo de erro (VEC)

Sabe-se que, via de regra, variaveis econdmicas sdo I(1), isto é, sdo nédo-
estacionérias em nivel, mas estacionérias em suas primeiras diferencas. Ocorre que, a
regressdao em primeira diferenca resulta em perdas importantes de informacdes sobre o
comportamento de longo prazo das variaveis.

Contudo, ENGLE e GRANGER (1987) introduziram o conceito de co-integracao,
a qual estabelece que duas ou mais variaveis ndo-estacionarias, caso sejam co-integradas
em mesma ordem, poderiam ser regredidas em nivel sem o problema de regressdo espuria,
e, assim sendo, nédo se perderiam informacdes de longo prazo.

Isto posto, a primeira etapa do trabalho consistiu em testar a ocorréncia de
integracdo de mesma ordem para as varidveis do modelo, feito através do teste de raiz
unitaria. Para tanto, foi realizado o teste de Dickey-Fuller-Aumentado (ADF), cuja Ho é a
presenca de raiz unitaria; e Hy, as varidveis sdo estacionérias (DICKEY e FULLER, 1979).

Em seguida, foi utilizada a metodologia de JOHANSEN (1988) e JOHANSEN e
JUSELIUS (1990), para identificar as possiveis relacdes de longo prazo dos pregos do café,
bem como foi utilizado o modelo vetorial de corregdo erro (VEC). Segundo LUTKEPOHL
(2004), trata-se da reparametrizacdo do modelo vetorial autorregressivo (VAR) com vistas
a estabelecer o relacionamento entre o curto e o longo prazo em uma estrutura co-
integrada.

O modelo pode ser assim representado:

p
Ay =af Yy + D Ty + Ag + A+ 5 (08)
i=1
em que Ay, é o vetor (nx1) da primeira diferenga das variaveis no periodo t; «, 0 vetor
(nx1) de coeficiente de ajustamento entre o curto e o longo prazo do modelo; S' o vetor
(nx1) de parametros de co-integracdo; I3, a matriz (nxn) de pardmetros da primeira
diferenca das variaveis defasadas; Ap e A;, 0s vetores (nx1) de intercepto e tendéncia,



respectivamente; e, g, 0 vetor (nx1) de erros aleatdrios, sendo ~ IN(0,Q2), em que Q éa

matriz de variancia e covariancia dos erros.

Considerando que

IT1=ap (09)
pode-se provar que IT=—(1 -©; - ©,..—© ), sendo | uma matriz identidade (nxn) e os

©®;’s, as matrizes (nxn) do VAR(p) em nivel. Sendo o VAR(p) néo-estacionario, 0

det(I1)=0, portanto a matriz € singular.

Entretanto, a matriz IT pode apresentar combinacdes lineares independentes e,
caso existam, as variaveis terdo relacdes de co-integracdo no longo prazo; logo, pode-se
detecta-las a partir da determinacdo do posto (rank) desta matriz, r(IT).

LUTKEPOHL (2004) apresenta alguns casos especiais quanto ao rank da matriz:
caso r(IT)=n, o processo € estacionario, trabalha-se com o VAR em nivel; caso 0< r(IT)<n,
havera n-1 vetores de co-integracdo, que podem ser captados pelo modelo VEC. Por fim,
caso r(IT)=0, ndo ha co-integracdo, estima-se 0 VAR em diferencas.

Para a identificacdo de r(IT) foi procedido o teste de raiz maxima de JOHANSEN
e JUSELIUS (1990), em que Ho: r<ro, € Hy: r<rg+l.

No entanto, antes da estimacdo do modelo, foi definida a ordem das variaveis a
serem estimadas, pois a ordenagéo interfere nos resultados finais. De acordo com ENDERS
(1995), a teoria poderia responder por essa ordenacao.

Acontece que causalidade entre pregos, muitas vezes ndo pode ser explicada pela
teoria. Assim, para este trabalho, foi, também feito o uso do teste de exogeneidade de
Granger que experimenta se uma variavel enddgena pode ser tratada como exdgena. Para

tal, testa-se a estatistica de Wald com distribuicdo z 2.

3.2. Fonte de dados e operacionalizacao das variaveis

Os ajustes diarios dos contratos futuros de café arabica negociados na BM&F
(PFl;) e NYBOT (PFE;) foram obtidos, respectivamente, no sistema de recuperacdo de
informacdes (www.bmf.com.br) e hitorical data files (www.nybot.com.br), sendo US$ por
saca de 60Kg para o ajuste brasileiro e cents por libra para o ajuste americano.

O preco diario a vista do café arabica (PAV;) foi obtido na homepage do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior Luiz de Queirds
(ESALQ) da Universidade de Sao Paulo (www.cepea.esalg.usp.br).

A série diaria da taxa de cambio comercial (R$/US$) foi obtido na homepage do
IPEA em www.ipeadata.gov.br.

As séries diarias foram ajustadas a quatro meses do vencimento de cada contrato
futuro®, considerando dias em que tenha sido realizado pregdo nas bolsas BM&F e
NYBOT.
4. Resultados e Discussoes

O conceito de co-integracdo de variaveis esta diretamente relacionado a variaveis
que ndo sdo estacionarias em nivel, porém sdo integrados de mesma ordem,
especificamente I(1), para variaveis econdmicas. Assim sendo, realizou-se o teste ADF para
testar a estacionariedade das séries e, como conseqiiéncia, suas ordens de integracéo.

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria.

* Os contratos futuros de café arébica vencem nos meses de margo, maio, julho, setembro e dezembro.



Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria nas variaveis PAV;, PFl;, PFE; e CAM; em nivel e na
primeira diferenca.

Series (em nivel) Defasagens* Estatistica ¢ p-valor
PAV; 7 -2,194062 0,2086
PFl; 7 -2,309698 0,1690
PFE; 7 -2,232109 0,1950
CAM; 2 -1,739391 0.4112
Variaveis (12 diferenca) Defasagens* Estatistica p-valor
APAV; 6 -21,29101 0,0000
APFI; 6 -21,15549 0,0000
APFE; 6 -21,15549 0,0000
ACAM; 1 -33,03005 0,0000

Fonte: Dados de pesquisa
* Foi utilizado o critério de minimizacdo do Schwarz para a definicdo do numero de lags.

Pelos resultados na Tabela 1, percebe-se que se aceita a hipotese nula de todas as
variaveis possuirem raiz unitaria, sendo, portanto, ndo-estacionarias em nivel. Contudo, em
suas primeiras diferencas, rejeita-se, a 1% de significancia a ndo-estacionariedade, donde se
conclui que, estatisticamente, as varidveis podem ser consideradas como 1(1).

Apbds, algumas simulagcbes, implementou-se o modelo VEC considerando as
variaveis PAV; e PFl;como enddgenas e CAM; e PFE;, exdgenas. O critério para tal decisdo
foi baseado na previsao das variaveis, objetivo deste trabalho.

Ocorre que em simulagdes, nas quais o PFE; foi classificado como enddgeno, o
processo de formacdo de seus precos com base nas defasagens de PAV: E PFI;, estava
gerando um forte viés na predi¢cdo no modelo como um todo. Quanto a CAM;, é intuitivo
considera-la como exdgena, uma vez que ela afeta a decisdo dos agentes que opera nos
mercados a vista e futuros, mas ndo € afetada por eles. Assim, as relagdes de co-integracdo
que foram testadas para um modelo de previsdo foram baseadas nas relacbes entre PAV; e
PFl..

Contudo, antes foi implementado um VAR irrestrito visando obter o nimero de
defasagens do sistema, assim como testar a co-integracdo entre as variaveis. A Tabela 2
mostra os critérios de defasagens do modelo.

Tabela 2 — Determinacao do numero de defasagens do modelo

Lag Erro de_Predlgao Crittério de Akaike Critério de Schwarz Teste de Wald
Final (p-valor)
0 116,6170 10,43465 10,45159 0,0000000
1 5,524330 7,384916 7,413153 0,0102000
2 5,393580 7,360963 7,400495 0,0000311*
3 5,293711 7,342274 7,393100* 0,1807130
4 5,295817 7,342671 7,404792 0,0358870
5 5,296786 7,342854 7,416269 0,0865070
6 5,245112 7,333050 7,417760 0,0003770
7 5,238005 7,331694 7,427699 0,0000014
8 5,172879* 7,319182* 7,426481 0,0102000

Fonte: Dados de pesquisa



* Indica 0 nimero de defasagens para cada um dos critérios.

De acordo com a Tabela 2, o teste de Wald, aponta para dois lags como suficientes
a estimacdo do modelo. Por sua vez, a minimizacdo dos Critérios de Schwarz (SBC), de
Akaike (AIC) e do Erro de Predigéo Final (EPF) apontam para, respectivamente, trés e oito
e oito lags.

Dessa forma, optou-se por oito defasagens, principalmente, porque este foi o que
minimizou o critério EPF, posto que se pretende atender ao problema de pesquisa que €
testar a incorporacdo da co-integracdo de pregos a previsao nos mercados a vista e futuro
brasileiros.

Quanto a ordem das variaveis no modelo, acreditou-se, a priori, a ocorréncia de
bicausalidade entre PFl; e PAVy, contudo, PFIl; é mais afetado por PAV; do que o
contrério. A Tabela 3 apresenta o teste de causalidade de Granger.

Tabela 3 — Teste de causalidade de Granger para oito defasagens.

Variaveis Dependentes

2
Teste X de PEI, PAV,
exclusao Calculado p-valor Calculado p-valor
PFI - - 21,59614 0,0057
PAV; 30,17316 0,0002 - -

Fonte: Dados de Pesquisa

Conforme pode ser observado, ha forte causalidade entre ambas as variaveis. Pelo
teste, ao nivel de 1% de significancia estatistica, ndo se pode aceitar a hipdtese nula de que
PFIl; ndo é causado por PAV;, bem como o contrario. Como o resultado nédo rejeitou o que
se supunha a priori, optou-se por manter a ordem das variaveis como previamente
definidas, isto é, PFI; é mais afetada por PAV; do que o contrario.

Dada ordem das séries do modelo, foi testada a sua co-integracdo. A Tabela 4
expde os resultados.

Tabela 4 — Teste de maximo auto-valor de Johansen para co-integracao.

Valores Criticos

Ho H, Raiz Caracteristica Estatistica 50 1%
r=0 r=1 0,023952 48,00231* 11,44 15,69
r<1 r=2 0,000464 0,91914 3,84 6,51

Fonte: Dados de pesquisa
* Indica a rejeicdo da hipotese nula a 1% de significancia estatistica

De acordo com o resultado, rejeita-se a hipdtese nula de que a maior raiz
caracteristica seja zero (r=0), portanto, ha um vetor de co-integracdo que correlacionam os
precos a vista e 0s preco de ajuste diarios dos contratos futuros negociados na BM&F no
longo prazo. Em complemento ao primeiro teste, tem-se que a nao rejeicdo da hipdtese nula
de que a maior raiz caracteristica seja r<1. A relacdo de longo prazo é representada pela
Equacdo 10:

PFI, =1149337PAV, + ¢, (10)



A Equacdo 10 mostra que, na relacdo de longo prazo, a variagao de 1US$ do preco
a vista afeta em US$ 1,15 o ajuste diario do preco futuro do contrato de café arabica. Para
relacionar o longo prazo expresso pela Equacdo 10 com o curto prazo, a Equacgédo foi
manipulada algebricamente tendo-se:

VC, &, = PFI, —1149337PAYV, (10)

em que VC, é o vetor co-integrante, que relaciona o curto com o longo.

Uma vez obtida a relagéo, foi implementado um VEC, cuja finalidade foi obter as
relacdes de curto prazo do modelo e definir como tais relacdes sdo afetadas pelas relacdes
de longo prazo. O resultado estd na Tabela 5.

Tabela 5 — Modelo VEC estimado

Variaveis Variaveis dependentes Variaveis Variaveis dependentes
defasadas APFI, APAV, defasadas APFI, APAV,
Ve -0.006370 0.050554* 0.095894* -0.034029*
t [-0.98358] [7.16671] APAV_, [5.21012] [-1.69752]
APE| -0.092680* 0.054858* 0.032197* 0.026291*
t-1 [-5.69466] [ 3.09479] APAV,_, [ 1.75265] [ 1.31400]
-0.053772* 0.017326 0.020744* -0.024593*
APFI [-3.27318] [ 0.96833] APAV,_, [ 1.13250] [-1.23273]
-0.018224* -0.029723* 0.056725* -0.032519*%
APFI_5 [-1.11521] [-1.66999] APAV,_; [ 3.11146] [-1.63773]
-0.023334* 0.014315 0.019643* -0.000294
APFI_, [-1.43454] [ 0.80800] APAV, g [ 1.09099] [-0.01497]
-0.020846* 0.003667 -0.000240 -0.017292
APFIl ¢ [-1.28742] [ 0.20793] APAV, [-0.01374] [-0.90681]
0.001328 -0.014825 -3.337115* -11.68043*
APFI_¢ [ 0.08318] [-0.85288] ACAM, [-5.39968] [-17.3526]
-0.000268 0.008337 1.005370* 0.836344*
APFI,_; [-0.01728] [ 0.49352] APFE;, [ 105.967] [ 80.9357]
0.117717* -0.108564*
APAV: 4 [ 6.51094] [-5.51316]
APFI, APAV,
R? 0.859422 0.791865
Critério de Akaike 2.630318 2.801125
Critério de Schwarz 2.678320 2.849128
Média da Varidvel dependente -0.014444 -0.013207
Desvio da Varidvel dependente 2.384243 2.134166

Fonte: Dados de Pesquisa
Nota;: * representam variaveis significativas
Notay: [ ] representam testes t.

Considerando t>1 como significativo, dentre os 34 parametros apresentados na
Tabela 5, 23 foram estatisticamente significativos, isto é, 82,35% do total. O modelo
incluiu 1988 observagOes que representam quatro meses que antecedem o fechamento dos
contratos futuros de café arabica de marco, maio, julho, setembro e dezembro entre os anos
de 2000 e 2004 e os contratos de marco, maio e julho de 2005. A série que representa 0s



quatro meses para o fechamento do contrato de setembro de 2005 ndo foi incluida no
modelo porque a partir dela fez-se andlise de sua previsibilidade.

Quanto as varidveis exogenas, além de estatisticamente ser correto trabalha-las em
diferencas uma vez que apresentam raizes unitarias, elas também tém significado
econdmico. Isto €, 0s agentes que atuam nos mercados futuro e a vista do café arabica
observam a variacao entre um dia anterior e o dia atual da taxa de cAmbio e do preco futuro
da NYBOT para a tomada de decis&o.

Antes de realizar as previsoes, testou-se a adequabilidade de previsdo do modelo
com as observagOes incluidas no modelo VEC. Os resultados dos critérios de analise de
ajuste de previsdo estdo na Tabela 6.

Tabela 6 — Ajustamento de previsdo dos precos a vista (PAV;) e dos contratos futuros
didrios da BM&F (PFl,) no periodo entre janeiro de 2000 e julho de 2005.
Critérios de Analise de

Ajustamento de Previso PFl: PAV:
Média Absoluta do Erro 0,558058 0,628840
Coeficiente de Desigualdade de Theil 0,004638 0,006314
Proporc¢édo de Tendenciosidade 0,000000 0,000042
Proporcéo de Variancia 0,000096 0,000998
Proporc¢édo de Covariancia 0,999904 0,998961

Fonte: Dados de pesquisa

Em media, os pregos observados dos contratos futuros e a vista da série estimada
foram, respectivamente, US$ 80,34 e 69,83. Os resultados da Tabela 6 mostram um bom
ajustamento da previsao de prec¢os, posto que a média absoluta do erro de previsdo foi 0,56
e 0,63, o que significa dizer que, na média, o erro foi de 0,6970% do preco observado do
contrato futuro, enquanto que para o prego a vista, 0,9022%.

Quanto ao coeficiente de Theil, os resultados foram 0,004638 para os pre¢os do
contrato futuro e 0,006314 para os precgos a vista. O interessante deste coeficiente € a sua
decomposicdo em proporcdes de tendenciosidade, de variancia e covariancia, cuja soma €
um. Os dois primeiros componentes representam erros sistematicos, enquanto que a
proporcao de covariancia € nao-sistematico. O ideal é os erros nao-sistematicos (erros de
covariancia) serem iguais a um, enquanto que e 0s nao-sistematicos, zero (PINDICK e
RUBINFELD, 2004).

Neste sentido, a decomposicdo do coeficiente de Theil corrobora a aderéncia de
ajustamento de previsdo para ambas a variaveis uma vez que os precos do contrato futuro
de café tiveram 99,99% dos erros de covariancia, na medida que para os pregos a vista,
99,90%.

Uma vez confirmada a aderéncia de previsdo do modelo, a etapa seguinte foi
realizar a previsdo para a série que antecede o fechamento do contrato de setembro de 2005,
que nao foi incluida estimacéo do modelo VEC. Para isso, fez-se necessario a incluséo de 7
observactes de APAV, e APFI, deste periodo, uma vez que o modelo necessita de sete

defasagens das varidveis em suas diferencas para a previsdo de valores futuros, conforme
pode ser observado na Tabela 5.
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Além delas, foram incluidas as variaveis exdgenas e a relacdo de co-integracao de
longo prazo entre os precos a vista e de contratos futuros. Os resultados estdo apresentados
nas Figurale 2.
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Figura 1 — Precos a vista observado (PAV) e previstos (PAVP) no periodo entre 13/06/2005
e 22/09/2005, ndo considerando a ocorréncia fins de semana e feriados.
Fonte: ESALQ e Dados de pesquisa
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Figura 2 — Precos de contratos futuros observado (PFI) e previstos (PFIP) no periodo entre
13/06/2005 e 22/09/2005, ndo considerando a ocorréncia fins de semana e
feriados.

Fonte: BM&F e Dados de pesquisa

De acordo com as Figuras 1 e 2, percebe-se que o modelo VEC que leva em
consideracdo a integracdo entre os mercados a vista e futuro foi capaz de prever 0s
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movimentos de baixa e elevacdo dos pre¢cos em quase todo o periodo tanto nos mercados a
vista como nos ajustes diarios dos contratos futuros de café ardbica, embora suas
magnitudes ndo tenham sido bem aderentes.

Para 0 mercado a vista de café arabica, o modelo inicia o més de junho com uma
previsao inferior aos valores realmente apresentados, passando para uma previsao acima do
realizado no més de julho. No periodo entre agosto e inicio de setembro de 2005, 0 modelo
se mostrou bastante aderente, perdendo, novamente, o ajustamento no fim do periodo.

Em contratos futuros, por sua vez, em geral, os valores previstos estdo acima do
efetivamente realizado, tendo a sua melhor aderéncia no més de agosto.

Conforme referencial teérico, no que tange a tomada de decisdo como hedeger,
deve-se observar a base para que a posicdo seja efetiva. Assim a Figura 3 mostra a
comparacao entre a base prevista e a efetivamente realizada.
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Figura 3 — Evolucdo da base realizada (BASE) e prevista (BASEP) no periodo entre
13/06/2005 e 22/09/2005, ndo considerando a ocorréncia fins de semana e
feriados.

Fonte: Dados de pesquisa

De acordo com o observado na Figura 3, 0 modelo ndo foi capaz de ajustar bem a
previsdo da base, o que compromete significativamente as estratégias de hedger, caso o
mercado fisico, na qual o agente esteja envolvido seja semelhante ao que representa 0s
precos a vista utilizados neste trabalho. Por exemplo, no periodo referente ao més de junho
de 2005, o modelo prevé um fortalecimento da base, enquanto que o que ocorre € um
enfraguecimento, esse problema na previsdo acarretaria em prejuizos na posi¢do tomada no
mercado futuro de acordo com o0 modelo.

Contudo, néo significa que o0 modelo ndo tenha validade para hedger. Isso depende
das especificidades de cada mercado na qual o agente esta operando. Por exemplo, caso um
produtor que opere em um determinado mercado tenha seguranga de que seus precos vao
ser estaveis entre a segunda quinzena de julho e a primeira de agosto de 2006, ele pode
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assumir uma posicdo de compra no mercado futuro, uma vez que o enfraguecimento na
base o favorece, o que de fato 0 modelo foi capaz de prever com elevada seguranca.

Outra questdo se refere a agentes que operam em mercados fisicos diferentes do
café arabica que podem tomar a posicdo de especulador nesse mercado com a finalidade de
realizar hedging em seu mercado fisico. Caso o0 agente tenha seguranca do comportamento
dos precos em seu proprio mercado, pode, perfeitamente, tomar posicdo no mercado futuro
de café arébica e fazer uso das variacdes de base para tomada de posicao®.

Entre os agentes, o autentico especulador, isto €, aquele que entre no mercado com
exclusiva finalidade de obter lucros, é o potencialmente mais favorecido pelo modelo.
Observando a Figura 2, pode-se inferir que o especulador é capaz de realizar lucros com
baixas possibilidades de perda.

5. Conclusbtes

O mercado futuro € um instrumento na qual agentes que operam no mercado fisico
procuram reduzir os riscos de precos, bem como especuladores atuam para obtencéo de
lucros. Sabe-se que o mercado fisico em uma economia aberta tem seus precos atrelados ao
mercado mundial, 0 mesmo ocorrendo com 0s seus precos futuros. Logo, a pergunta na
qual pretendeu-se responder foi se a integracdo de mercados é capaz de ajudar na previsao
desses precos?

Para tal foi estimado um modelo VEC. Entretanto, fez-se necessario retirar 0s
precos futuros cotados na NYBOT como varidvel endégena do modelo original porque
gerava-se forte viés de previsdo, pois como enddgena a previsdo de seus precos eram
baseados nos precos a vista e futuro brasileiros.

Uma vez ajustado o modelo, com os precos da NYBOT tratada como exdgena, 0s
resultados mostraram que a previsdo de pregcos gera resultados positivos tanto para o
mercado a vista como futuro; contudo, as estratégias ndo puderam ser bem definidas uma
vez que a previsdo da base ndo esteve aderente a base efetivamente realizada.

Mesmo assim, caso agentes tenham seguranca na dire¢cdo em que 0S precos do
mercado fisico irdo ter, eles podem tomar estratégias bastante seguras nos mercados
futuros, uma vez que suas previsdes foram satisfatdrias.

Assim, conclui-se que a co-integracdo dos mercados a vista e futuro considerando
a variacdo dos precos externos como exdgena foi muito significativa para previsdo do
mercado de café arabica a vista e futuro.
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