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Estudo sobre a previsibilidade de precos no mercado spot de milho
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Vanclei Zanin
Fabio Bandeira Guerra
Vitor Augusto Ozaki

Resumo

O mercado do milho possui importante participagdo no cenario agropecuario
nacional, dado, em grande parte, a sua relevancia como insumo na industria de
carnes. Diante a essa situacdo, estratégias de comercializacdo de tal commodity
ganham cada vez mais destaque, principalmente aquelas relacionadas a mitigacéo
do risco de preco. Para tanto, prever precos tornou-se de suma importancia. Nesse
contexto, o presente trabalho busca avaliar dois diferentes “canais” de previsdo de
precos, um modelo econométrico de séries temporais (ARIMA) e o mercado futuro do
milho. Os dados usados tém como fonte o0 CEPEA (Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada) e a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), que
disponibilizam, respectivamente, os pregos a vista e futuro. Como resultado,
observou-se que o0 modelo econométrico de previsdo (dinamico) obteve estimativas
mais robustas em relacdo ao mercado futuro. Apesar das limitacdes que envolvem
tal resultado, ha uma evidéncia de que o ferramental econométrico pode ser bastante
til nas estratégias de gerenciamento de risco.

Palavras-chaves: ARIMA, Mercados Futuros, Previsdo de precos, Milho.
Abstract

The corn market has an important share in the national agricultural scenario, mostly
due to its relevance as an input in the meat industry. In this perspective, marketing
strategies of such commodity have been gaining prominence, mainly those related to
the mitigation of price risk. For such, forecasting prices has become extremely
important. In this realm, the present research tries to evaluate two different price
forecasting channels: a time series econometric model (ARIMA), and the corn future
market. The source of data is the CEPEA (Center for Advanced Studies in Applied
Economics) and the BM&F (Brazilian Mercatile and Futures Exchange), which
respectively provide the spot and future prices. As a result, it was observed that the
econometric model for forecasting (dynamic) obtained more robust estimates than the
futures market. Despite the limitations involved in the results, there is evidence that
the econometric tooling can be very useful in strategies for risk management.

KeyWords: ARIMA. Futures Market. Forecasting Prices. Corn.
Cddigos JEL: C22, C53.
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1. INTRODUCAO

Em razao, principalmente, do acelerado crescimento econdémico dos paises
asiaticos e do uso do milho para a producdo de etanol nos Estados Unidos, a
demanda mundial por essa commodity tem aumentado a cada ano. N&o obstante
essa realidade, o consumo interno também vem crescendo significativamente como
consequiéncia do fortalecimento da industria de carnes, em especial, de aves e
suinos. Tal crescimento € refletido na trajetéria ascendente da producdo nacional de
milho, que pode ser vista no Grafico 1, em que sdo apresentados os valores
produzidos anualmente em milhdes de toneladas, estimados pela Companhia
Nacional de Abastecimento — CONAB, em 2009.
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Grafico 1 — Producdao brasileira de milho, 1977 — 2009
Fonte: elaboracéo dos autores com dados da CONAB (2009)

Segundo dados divulgados pelo United States Departamen of Agriculture -
USDA, em 2009, o Brasil foi o terceiro maior produtor mundial de milho, sendo
superado apenas pelos EUA e China. Outro fator que ratifica a relevancia do milho
no agronegocio brasileiro € a sua fundamental participacdo nas cadeias de producédo
animal, onde é usado na formulacao de racdes, dado o seu elevado grau nutricional.
Além disso, deve-se destacar a importancia do milho na agricultura de subsisténcia,
pois o seu cultivo também é realizado em pequenas propriedades.

Diante desse contexto, as estratégias de comercializacdo do milho, mais
especificamente, as estratégias de gerenciamento de risco de pre¢o sédo cada vez

mais utilizadas e sofisticadas. Para tanto, muitas vezes, esforcos sao direcionados



para a obtencéo de boas previsdes em relacdo aos precos, pois a partir delas pode-
se planejar, por exemplo, algum plano de estrutura comercial. No estudo de Bayer
(2008) € colocado que a importancia da precificacdo e previsdo do preco das
commodities decorre do fato de que, muitas empresas, para se protegerem das
baixas ou aumentos dos precos, ou ainda, das variagbes cambiais, realizam
operagOes financeiras, a prazo, logo a previsao do valor de uma commodity ou da
sua variabilidade é de suma importancia tanto para os produtores quanto para 0s
compradores. Além disso, no caso do milho, que € uma commodity estocavel, a
obtencdo de estimativas do preco futuro € bastante usada nos processos de
‘carregamento” da mercadoria, ou seja, nas tomadas de decisbes relativas a
estocagem da mesma, pois 0 milho somente sera estocado caso haja expectativa de
aumento nos pregos.

Nesse sentido, dois importantes meios de previsdo tém sido usados. O
primeiro compreende os mercados futuros e 0 segundo os modelos economeétricos
de previsdo. Conforme o estudo de Hull (2005), um mercado futuro pode ser definido
como um mercado no qual sdo transacionados determinados produtos padronizados,
em datas especificas, com um preco acordado para liquidacao futura.

Segundo French (1986) os mercados futuros possuem duas grandes
finalidades: sinalizar a expectativa futura para o preco spot (a vista) e oferecer
ferramentas para mitigar os riscos (por meio de operacbes conhecidas como
hedging). Com relacdo a primeira, muitos trabalhos trazem a idéia de que caso o
mercado futuro em anélise seja eficiente?, entdo o preco futuro negociado na bolsa
podera ser considerado um previsor nao viesado do preco corrente.

Quanto aos modelos econométricos, para os autores Bressan e Lima (2002)
uma das estratégias para reduzir a incerteza no processo de tomada de decisbes
econdmicas € a utilizacdo de modelos de previsdo de séries temporais univariadas.
Tais modelos séo construidos a partir de processos estocasticos especiais, que
buscam estimar o valor futuro da variavel em questdo com base somente na

estrutura de correlacdo de seus valores passados.

! Mercados eficientes sdo definidos em Fama (1970) como aqueles em que 0s precos sempre

refletem completamente as informacg8es disponiveis, em um mercado caracterizado por um elevado
ndamero de individuos bem informados cujas decisdes de compra e venda fazem com que novas
informacdes sejam rapidamente absorvidas pelo preco de mercado.



Dada a existéncia desses dois canais usados para observar a expectativa dos
precos, surge na literatura académica certa discussdo quanto a qualidade das
“previsdes” extraidas por cada um deles. Tomek (1997), por exemplo, argumenta
gue modelos econométricos de dominio publico ndo podem ter um desempenho de
previsdo melhor do que os mercados futuros eficientes.

Embasado nesse debate, o presente trabalho tem como objetivo comparar a
gualidade das previsdes obtidas por meio dos mercados futuros e por meio de
técnicas econométricas. Para tanto, foi utilizada uma série de precos spot diarios do
milho negociado em Campinas-SP no periodo entre 5 de janeiro de 2004 a 27 de
fevereiro de 2009, a partir da qual um modelo econométrico do tipo ARIMA (Auto-
Regressivos Integrados de Médias Moveis) foi construido para realizar as previsdes
de precos. Além disso, também foi usada uma série de precos futuros do milho,
negociados na BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), com a qual foi calculado o
“‘desvio” em relacdo aos precgos fisicos correspondentes. O critério usado para
analisar a acuracia das previsdes foi 0 “erro quadratico médio” (EQM).

O artigo esta dividido, além dessa introdugdo, em uma primeira secdo que
contém uma breve fundamentacéo tedrica sobre mercados eficientes e previsédo de
precos, em especial, no mercado de commodities agricolas. Na segunda sec¢éo a
metodologia econométrica € apresentada. Na terceira secdo os dados usados na
analise empirica sado descritos. Em seguida sdo colocados os resultados obtidos
pelos procedimentos econométricos, que sao interpretados e brevemente discutidos.

Por fim, algumas conclusfes séo tecidas.

2. MERCADOS EFICIENTES E PREVISAO DE PRECOS - TEORIA E EVIDENCIAS

Segundo Margues e Mello (1999), o risco na atividade agropecuaria difere de
outras atividades produtivas, principalmente em funcdo da dependéncia dos fatores
climaticos, do elevado tempo em gque algumas culturas permanecem no campo sem
propiciar retorno do investimento realizado, da dificuldade de negociacdo em face de
os produtos serem pereciveis, bem como da volatilidade dos precos.

Diante a tal situacdo, a previsdo de pregcos é de suma importancia para o
individuo tomador de decisdo, sendo tanto maior quanto maior for seu grau de

precisdo. Portanto, o modelo de previséo se torna uma ferramenta de grande valia



para o agente que se defronta com decisdes que envolvem riscos, notadamente na
agricultura.

Com relacdo a capacidade de previsdo, Leuthold et al. (1989) colocam que
um mercado futuro eficiente é aquele que promove a mais acurada representacao
dos precos spot subsequentes. Os autores ainda afirmam que se o modelo de
previsdo for mais robusto que o mercado futuro tem-se uma evidéncia de que o
mercado ndo esta incorporando todas as informacdes existentes e, portanto, é
ineficiente.

O conceito de eficiéncia de mercado € trabalhado de maneira bastante rica
em Fama (1970), onde ha a caracterizacéo de trés tipos de eficiéncia. O primeiro é o
conceito de eficiéncia fraca, descrito pelo autor como uma situacdo em que todas as
informacdes que podem ser extraidas dos precos passados ja estdo incorporadas no
preco a vista, por essa razao, informacdes precedentes ndo sdo Uteis para realizar
previsdo de precos futuros. O segundo tipo € a eficiéncia semiforte, em que, além
das informacbes dos precos passados, todas as informacdes publicas estédo
incorporadas no preco spot. Por fim, € colocado o conceito de eficiéncia forte, no
gual todas as informacBes disponiveis estdo incorporadas nos precos fisicos,
inclusive as possuidas pelos insiders.

Assim como em trabalhos ja mencionados, Tomek (1997) coloca que a leitura
dos precos futuros como previsores dos precos fisicos esperados € diretamente
relacionada com a hipotese de eficiéncia de mercado. Para o autor uma previsao de
precos € condicionada as informacfes disponiveis no tempo em que a previsdo €
feita, e 0 conceito de eficiéncia de precos é relacionado com a questdo de quéo bem
0 mercado usa as informacgdes disponiveis para determinar os precos. No mesmo
estudo ele acrescenta que se o modelo econométrico representa razoavelmente o
mercado da commodity e esse mercado é eficiente, entdo os precos correntes
refletem toda informacdo disponivel, inclusive as expectativas dos agentes, e 0
modelo ndo conseguira melhorar a previsdo de preco dada pelo mercado.

Ainda com relacdo ao artigo comentado acima, destacam-se trés possiveis
interpretacbes para o caso em que modelo econométrico obtenha um desempenho
de previsao melhor do que o mercado: (a) os dois estdo corretos, e o0 problema esta

no tamanho da amostra que € demasiadamente pequena, (b) um dos dois esta



errado, se o mercado for melhor do que o modelo, entdo o modelo é erroneamente
especificado, se 0 modelo é melhor do que o do mercado, entdo o mercado é
ineficiente, entretanto € improvavel que o modelo econométrico possa ter um
desempenho continuamente melhor que do mercado e (c) o mercado € fracamente
eficiente e ndo fortemente eficiente. Além disso, é ressaltado que a habilidade de
previsao varia entre os diferentes mercados, onde mercados com grandes estoques
continuos, como o milho, sdo mais propensos em prover previsdes mais acuradas. O
autor finaliza dizendo que essas evidéncias ndo significam que a analise
econométrica ndo tem valor, colocando que previsées que misturam os modelos
econométricos com as informagodes trazidas pelos mercados futuro podem promover
previsbes com menor variancia de erro.

Como exemplo do uso tanto dos mercados futuros quanto dos modelos
econométricos na busca por boas previsbes dos precos spot, tem-se Springgs
(1981), em que é feita uma previsao para os precos mensais de milho referentes a
Indiana (EUA) com o uso de dois modelos, um deles € um modelo ARIMA e o outro é
um modelo que envolve a relacdo entre 0os precos mensais com o mercado futuro de
milho. A amostra utilizada compreende o periodo entre janeiro de 1959 e agosto de
1978, usada como base para realizar a previsdo de quatro meses a frente, ou seja,
estimar os precos de setembro, outubro, novembro e dezembro. Como critério de
desempenho foi usado o erro quadratico minimo, e assim, o modelo ARIMA se
mostrou mais eficiente para a previsdo dos precos de milho para o més de setembro,
no entanto o modelo que utiliza os precos negociados nos mercados futuros se
mostrou melhor para prever os precos mensais dos meses de outubro, novembro e
dezembro. O autor entdo conclui que o modelo que usa o0s prec¢os futuros, na média,
foi mais eficiente para se fazer previsdo dos precos mensais em Indiana para a safra
do préximo ano.

No Brasil também existem diversos estudos voltados para a previsdo de
precos das commodities agropecuarias, o que reforca a relevancia desse
instrumental. Pinto et al. (2008) se prop6em a analisar o0 comportamento dos precos
spot das seguintes commodities: cacau, café, cana-de-aguUcar, laranja e soja. Para
atingir tal objetivo, realizaram previsao para os pre¢os dos produtos observados por

meio da metodologia ARIMA. Os autores colocam que os resultados encontrados



podem ser muito Uteis na tomada de deciséo, pois eles sinalizam a tendéncia dos
precos para um horizonte de curto prazo.

Medeiros et al. (2006) dedicam-se ao estudo da reducdo do risco na
comercializacdo do boi por meio da previsdo dos precos a serem recebidos no
mercado fisico brasileiro. Para tanto foi usada a modelagem de séries temporais
ARIMA. Os resultados obtidos foram considerados significativos e proximos aos
valores de mercado, sendo favoravel ao uso do modelo ARIMA como método de
previséo.

Seguindo a mesma linha de estudo dos trabalhos abordados nessa secéo, o
presente artigo busca avaliar a qualidade da previsdo no mercado brasileiro de
milho. No entanto, o enfoque foi dado na diferenca de desempenho das previsdes
advindas dos procedimentos economeétricos em relacdo aquelas obtidas a partir do

mercado futuro do milho.

3. METODOLOGIA®

3.1 Modelos ARIMA

Uma familia de modelos muito utilizada na analise de séries temporais € a
auto-regressiva integrada de média movel, ARIMA, baseada na metodologia de Box
e Jenkins (1970). Esses modelos estatisticos sédo ajustados aos dados, tendo como
idéia subjacente que a série temporal € um processo estocastico, cuja natureza
podera ser representada a partir de um modelo matematico. Morettin e Toloi (2004)
colocam a construcdo do modelo como um ciclo iterativo que segue a especificacao,
identificacéo, estimacao e verificacdo da adequacéo do(s) modelo(s) aos dados.

A notacdo utilizada para designar esses modelos é ARIMA (p,d,q), em que p é
a ordem dos termos da parte auto-regressiva (AR); d, o numero de diferenciacdes
necessarias para a seérie tornar-se estaciondria, e, q a ordem dos termos da parte de
médias moéveis (MA). Cabe ressaltar que p, d, g sdo todos inteiros maiores ou iguais
a zero.

O modelo ARIMA pode ser completo, ou seja, com parte AR(p) e MA(Q)

modelados depois que a série foi diferenciada d vezes para se tornar estacionaria.

° Esta secao é baseada em Morettin e Toloi (2004), Enders (2004) e Brooks (2008).
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Ele pode também ser incompleto, ou seja, depois de a série ser diferenciada d vezes
para se tornar estacionaria, a melhor adequacao para o modelo consiste somente
em sua parte auto-regressiva AR (p) ou em sua parte de médias méveis MA (q).
Ainda de acordo com Morettin e Toloi (2004), um processo X para ser
estacionario deve se desenvolver aleatoriamente no tempo em torno de uma média,
de modo que a escolha de uma origem dos tempos nao € importante. No contexto de
séries temporais a estacionariedade relevante é a de segunda ordem, ou também,
chamada fracamente estacionéria, que € definida como:
Um processo estocastico X={X(t),t € T} diz-se fracamente estacionario se e somente
se:

E{X(t)} = u(t) = 1, constante, paratodot€ T.
E{X3(t)}<, paratodot€ T.

7{8) = CoviX(t,), X (t,)} € uma funco de It —t,|.

3.1.1 Modelo AR (p)

O modelo auto-regressivo € adequado para representar a série quando apenas as

observacOes passadas da varidvel em questdo sdo necessarias para explicar o

comportamento da série “x”. Um modelo AR (p) obtido quando d=g=0 € dado por (1):
p
X = 90 + z¢| Xii +a, (1)

onde, 6,,4,...4, sdo parametros do modelo e a,~ RB (0,07), ou seja, o termo de

erro € um ruido branco com média zero e variancia constante.
O modelo AR (p), de (1) pode ser escrito na forma de operadores de diferencas,
como em (2):
L-4B-¢,B...9,Bx =6, +a, )
Como AR(p) € sempre invertivel, a preocupacdo € checar se 0 processo

gerador da série é estacionario, para tanto, € necessario que |B|£1. Condicéo

equivalente a dizer que a raiz da equagéao caracteristica, ¢(B)= 0, deve estar fora do

circulo unitério.
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3.1.2 Modelo MA(q)

Quando a série “X” € modelada apenas pelo processo de médias moveis,

d=p=0, o modelo fica na forma (3):

X, =¢, +a, —6a,—...—6,a, 3)

onde, ¢,,6,,6,...6, sdo os parametros da série e a,~ RB (0, o?).
Em termos de operador de defasagem, o modelo MA(Q) pode ser escrito tal como
(4):

(-6B-6,B%-...—6,B% )] =6(Ba, =, — ¢, @

O modelo MA(qg) é uma combinagéo linear das g defasagens dos residuos do

modelo (a,), que por definicdo s&o ruidos brancos (RB). Pode-se observar que o
modelo MA (1) € sempre estacionario. Para que seja invertivel € necessario que

|B|£1, gue € equivalente a ter as raizes da equacdo caracteristica,

6(B)=1-6,B...—6,B =0, fora do circulo unitario.
3.1.3 Modelo ARMA (p, q)

Morettin e Toloi (2004) afirmam que um modelo parcimonioso em numero de
parametros deve ser sempre buscado pelo pesquisador, e para tanto € interessante
a modelagem da série com termos auto-regressivos e de médias moveis, ou seja,

um modelo ARMA (p, ) que pode ser expresso como em (5):
p q
X, =@ + Z¢| X+ — ZH‘ a (5)

onde ¢,,...4,.6,,...,6, séo parametros reais e a,~ RB (0,c?).

Em termos de operadores de defasagem o modelo descrito em (5) fica da forma (6)

COmo segue.

(-¢B-4,B—...4,B" K =g +(1-6,B-6,B2~...—6,B% ), (6)
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O modelo ARMA (p,q) segue as mesmas condi¢cdes de estacionariedade do
processo AR (p), e, de invertibilidade do processo MA (q). Equivalentemente a dizer
gue as raizes caracteristicas para os operadores de defasagem devem estar fora do
circulo unitario.

3.1.4 Modelo ARIMA (p, d, q)

Os modelos definidos anteriormente sdo adequados para séries temporais
estaveis ao longo do tempo, ou seja, com propriedades de um processo estacionario.
Entretanto muitas séries ndo apresentam essa caracteristica; para torna-las
estacionarias, o procedimento padrdo é sua diferenciacdo. Tomando-se um namero
finito de diferencas d a série passa a se desenvolver no tempo ao redor de uma
média constante, tornando-se estacionaria. Esse processo de diferenciacdo garante

gue as condi¢cdes de estacionariedade e invertibilidade anteriormente colocadas

sejam atendidas. O modelo ARIMA (p,d,q), descrito em (7), onde A’x, representa a

diferenciacao que torna a série estacionaria, é equivalente ao modelo ARMA(p,q).

#(B)A"x, =6(B)a, 7)
onde B é operador de defasagens, d é o niumero de diferencas para estacionarizar a
série e a,~ RB (0, 5?).
Para Morettin e Toloi (2004) a fase critica da modelagem ARIMA € sua
identificacdo. Aqui o procedimento “chave” esta ha modelagem adequada das partes

AR, MA e na estacionariedade da série, identificaveis por meio das funcfes de

autocorrelacdo (FAC) e autocorrelagéo parcial (FACP).
3.2 Teste de raiz unitaria

Enders (2004) coloca que a inspecdo da funcdo de autocorrelacdo serve
como um indicador da presenca de tendéncia na série. O lento decaimento da
funcéo de autocorrelagédo (FAC) € uma evidéncia da existéncia de raiz unitéria, ou da
nao estacionariedade da série. Um teste formal muito utilizado para detectar a
presenca de raiz unitaria na série € o teste de Dickey-Fuller (DF) de 1976, gerado

para trés diferentes tipos de regressao, (8), (9), (10), apresentadas a seguir:
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AXt = Xia T & (8)
AX, =8, + Py T & (9)
AX, = ay + X4 Tt + g (10)

Onde Ax,=x, —x._,, ¢ € um ruido branco com média zero e variancia constante.

Em (8) é representado um passeio aleatorio puro, em (9) soma-se um
intercepto ou uma drift, ja em (10) além da drift acrescenta-se uma tendéncia linear
ao passeio aleatorio. O procedimento adequado € comparar a estatistica t dos
coeficientes da forma apropriada (passeio aleatério puro, com drift, com tendéncia,
ou com drift e tendéncia) com o valor tabulado pela estatisticar de Dickey-Fuller,
para se examinar a hipotese nula: presenca de raiz unitaria, contra a hipotese
alternativa: série estacionaria. A evidéncia estatistica contra a hipotese nula, ou seja,
em favor da estacionariedade da série € obtida se a estatistica t for mais negativa do
gue o valor critico tabelado por Dickey-Fuller.

Para o caso em que as variaveis dependentes sdo autocorrelacionadas foi
proposto o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), de 1979, que leva em
consideracdo p defasagens da variavel dependente até que esse problema seja

solucionado. Nesse contexto a regressao fica na forma (11):

p
AXp =8y + Xy +ZﬂiAXt—i+l + & (11)
2
O teste é realizado da mesma maneira que 0s anteriormente citados, sendo o0s
valores das estatisticas t negativamente maiores que os valores calculados 7 de
Dickey-Fuller uma evidéncia contra a existéncia de raiz unitaria na série.

3.3 Previsdao com modelos ARIMA

Brooks (2008) mostra que a previsdo em um modelo ARIMA (p,d,q) ja

estacionarizado nada mais € que a esperanca condicional da série modelada.
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Supondo que f, denota a previsdo no tempo t para s passos a frente da série x. A

funcéo de previsdo sera da forma (12):

p q
fio= z¢| fioi +Z‘9jut+s—j (12)
i=1 j=1
onde f =x.,s<0; u,, =0s>0=u.,s<0e ¢ e 6 sdo os coeficientes da parte

auto-regressiva e de médias moveis respectivamente.

Para parte de médias mdveis a previsdo tem memoria somente até a
defasagem g, uma vez que a esperanca condicional do residuo para periodos futuros
€ zero. Segue abaixo o exemplo em (13) para um processo MA(2):

X, =6, +6u,, +6,u,_,+Uu, (13)
O modelo para o periodo t+1 é representado em (14):

X =6, +6U, +6,u,_, +U,,, (14)
Quando se faz a previsdo para esse periodo posterior tem-se (15):

f.. = E(Xuy) =E(G, +6u, +6,u_, +u,,, /Q,) (15)
onde 6,€é a média incondicional e Q,é a informagdo disponivel no instante t. Como
a E(u,,)=0 no instante t, a previsdo de x um periodo a frente, feita no instante t &
uma combinacéo linear dos termos de erro, conforme (16):

f.. =EXuy) =6, +6u +6,u (16)
Ja o modelo auto-regressivo tem memoria infinita, (17) exemplifica um caso AR (2):

X, =@y + DX 1 + DX, +U, a7)
Para um periodo a frente o0 modelo pode ser escrito na forma (18):

Xy =P + DX + DX, 4 +U, 4 (18)
A previsdo para esse modelo apresentado em (18) é dada em (19):

ft,l = E(Xt+1/t) = E(¢O + ¢1Xt + ¢2thl + ut+l /Qt) (19)

Como pode ser observado a previsdo € a soma do intercepto com resultado da

multiplicacdo do coeficiente ¢, pelo valor da série no periodo 1 e da multiplicagéo do

coeficiente ¢,com valor da série no periodo t-1, conforme (20):

fia=EMXun) = +AX + X, (20)
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A obtencao da formula para a previsdo do ARIMA (p,d,q) ja estacionarizado €
a generalizacao das partes AR(p) e MA(q) feitas acima.

Descrito 0 método de previsdo a partir de um modelo ARIMA, o préximo ponto
a ser discutido é acuracia dessa previsdo. Nesse sentido, Brooks (2008) identifica
gue para uma averiguacdo do ajuste do modelo € interessante utilizar-se de uma
previsdo out-of-sample, que consiste na divisdo da amostra em duas partes, a
primeira (in sample) para se estimar o modelo, com o qual se faz a previséo, e,
entdo, comparam-se os resultados do modelo estimado com os valores reais que
foram separados na segunda parte da amostra (out of sample).

Em relacéo a qualidade da previsdo Brooks (2008) afirma que esta € afetada
pelo numero de periodos a frente em que é feita, quanto maior for considerado o
periodo a frente, maior sera a variancia entre o valor estimado e o observado. O
autor sugere como forma de se contornar o problema, fazer uma previsao recursiva,
onde cada previséo é feita para um periodo a frente, incorporando-se o verdadeiro
valor observado na previsdo seguinte®. Para finalizar, ele sugere a utilizacdo do erro
guadratico médio (EQM) entre o valor previsto e o valor observado out of sample

como uma forma de averiguacdo da adequacédo do modelo proposto.

4. DADOS
4.1 Descricdo dos dados

Os dados utilizados para a realizacdo desse estudo correspondem aos precos
futuro e spot do milho para o mercado nacional. O primeiro tem como fonte a Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), onde sdo negociados os contratos futuros da
commodity sob andlise’. E importante ressaltar que para a construcdo da série de
preco futuro foi considerado o preco referente ao contrato com vencimento mais

proximo®. J& o preco & vista foi obtido junto ao Centro de Estudos Avancados em

® Cabe ressaltar que foram feitos dois tipos de previsdo (dindmica e estatica) para um horizonte
temporal de dez dias.

" As especificacdes do contrato futuro do milho podem ser encontradas no site da BM&F,
<www.bmf.com.br>.

8 Além disso, também deve ser lembrado que em raz&o da mudanca do contrato futuro do milho com
entrega fisica para o contrato com liquidacao financeira (criado em setembro de 2008), houve a
necessidade de realizar uma andlise de transferéncia de liquidez entre esses contratos para se
estabelecer o instante em que o preco futuro observado passaria do contrato futuro com entrega fisica
para o contrato com liquidacéo financeira. Dessa forma foi estabelecido que o preco futuro de 5 de
janeiro de 2004 a 15 de janeiro de 2009 seria aquele referente ao contrato com entrega fisica, e no
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Economia Aplicada (CEPEA) da ESALQ-USP, que calcula o preco fisico do milho
para cinco “pragas”, dentre elas Campinas-SP, que foi a escolhida no presente
trabalho, j& que é este o local de entrega especificado no contrato futuro do milho
negociado na BM&F®. Ainda, vale a pena destacar que tanto o preco futuro quanto o
spot sdo diarios, expressos em Reais (R$) e referem-se a sacas de sessenta quilos.
O periodo escolhido para se trabalhar com ambos os precos foi de 5 de
janeiro de 2004 a 13 de marco de 2009, o que contabiliza 1281 observacdes para
cada série. No entanto, a amostra foi segmentada em duas partes, uma parte relativa
ao periodo entre 5 de janeiro de 2004 e 27 de fevereiro de 2009 (in the sample), no
gual as previsdes do modelo econométrico basearam-se. A outra parte da amostra
corresponde ao periodo de 2 de marco de 2009 a 13 de marco de 2009 (out of the
sample), que sdo os dias para os quais serao feitas as previsdes do preco fisico do
milho, ou seja, uma horizonte de dez dias a frente, e as comparacdes do preco futuro
negociado na bolsa com o preco fisico negociado em Campinas-SP. A escolha do
periodo para essa divisdo da amostra deve-se ao fato de que marco € um més
importante tanto para a colheita do milho safra verdo quanto para as decisdes do
plantio do milho “safrinha”, periodo em que a previsdo dos precos € bastante
importante para que os participantes do mercado do milho possam tracar suas

estratégias de comercializagéo.

4.2 Andlise preliminar dos dados

Aqui é feita uma breve e superficial analise das variaveis estudadas. Para
tanto, o passo inicial é avaliar as trajetérias dos precos futuro e spot do milho, a partir
das quais € possivel identificar, ainda que primariamente, o nivel de relacdo entre
tais variaveis. O grafico a seguir mostra que as séries observadas parecem estar
fortemente relacionadas, constatacdo que é ratificada pelo alto grau de correlacdo

igual a 0,95. Esse resultado pode ser uma indicacédo de que o preco futuro do milho

periodo entre 16 de janeiro de 2009 e 13 de marco de 2009 a referéncia seria o contrato com
liquidagéo financeira.

° Pereira (2006) coloca que a formacédo dos precos & vista das commodities depende da localidade
onde estas sdo negociadas, sendo necessario incorporar 0s custos de frete e armazenagem. Por isso
o preco fisico de Campinas-SP € o mais adequado, uma vez que essa € a praca formadora de pregos,
logo com a menor diferenca de base, ou seja, com prego mais “préximo” ao prego futuro negociado na
BM&F.
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(pfm) pode ser interpretado como um estimador ndo-tendencioso do pre¢o a vista
(psm), o que seria um ponto favoravel ao uso do mercado futuro como previsor do

mercado fisico.
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Gréfico 2 — Pregos futuro e spot do milho, 05/01/2004 — 13/03/2009
Fonte: elaborac&o dos autores com dados da BM&F e do CEPEA-Esalq.

A segunda etapa dessa andlise consiste na apresentacdo de um resumo
descritivo das variaveis de interesse nesse estudo. Isso é feito na Tabela 1,
apresentada logo abaixo, em que € possivel notar um comportamento semelhante

entre as duas séries.

Tabela 1
Analise descritiva das séries de precos

Média Desvio padrdo Variancia Maximo Minimo
PSM 20,73 4,23 17,93 34,14 13,17

PFM 21,11 4,03 16,23 38,32 13,03
Fonte: elaboracéo dos autores.

5. RESULTADOS

Nessa secao sdo apresentados os principais resultados obtidos a partir da
metodologia econométrica descrita anteriormente. A ordem de apresentacdo dos
procedimentos aplicados é dada da seguinte forma: analise de estacionariedade da
série, identificacdo e estimacdo do modelo e, por fim, a previsdo e avaliagcdo da

gualidade da previséao.
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5.1 Analise de estacionariedade

A andlise de estacionariedade é realizada em duas etapas. A primeira
corresponde a interpretacdo das funcées de autocorrelacao (FAC) e autocorrelacao
parcial (FACP), ja a segunda baseia-se no teste de raiz unitaria (ADF).

A Figura 1 traz os valores da FAC e da FACP. Ao observé-las é possivel notar
gue a série de precos spot do milho, provavelmente, € ndo estacionaria, pois a FAC
nao declina conforme o comprimento dos lags aumenta, ou seja, ndo ocorre 0

“‘decaimento exponencial” caracteristico de uma série estacionaria.

Figura 1
FACP da série em nivel

Series milho1 Series milho1

Partial ACF
04
I

00

Fonte: elaboracéo dos autores.

Para buscar uma evidéncia com maior robustez quanto a estacionariedade da
série, foi realizado o teste ADF. Para tanto, foi estimada uma regressao, considerada
a mais adequada, em que o preco do milho é explicado por ele mesmo, defasado em
guatro periodos além de uma constante (drift). O valor critico tabelado por Dickey-
Fuller, ao nivel de 5% de significancia, é igual a -2,86, inferior ao valor calculado da
estatistica, -2,09, portanto ndo se rejeita a hipotese nula de que a série em analise

possui raiz unitaria. Diante desse resultado, tornou-se necessario tomar a primeira
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diferenca da série para estacionariza-la. Além disso, optou-se por trabalhar com os
precos em logaritmo™®, o que estabilizou a variancia.

Com a série na primeira diferenca, novamente foram observadas as funcbes
de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial, que dessa vez indicaram a
estacionariedade da série. Esse comportamento foi ratificado pelo teste ADF, j& que
o valor critico calculado (-9,55) foi inferior ao valor tabelado (-2,86), 0 que rejeita a

hip6tese nula ao nivel de 5% de significancia.
5.2 Identificacdo e estimacao do modelo

Com a série estacionarizada, 0 passo a seguir € identificar o modelo que a
descreve da melhor forma, através da metodologia de Box e Jenkins (1970). Para
tanto sdo analisadas a FAC e a FACP, por meio das quais é possivel identificar uma
primeira sugestdo do modelo. A Figura 2 fornece indicios de que o processo gerador
da série observada é auto-regressivo de ordem quatro, ou seja, um ARIMA (4, 1, 0),
ja que a série original é integrada de ordem um.

Para verificar se 0 modelo ARIMA (4, 1, 0) realmente € o mais adequado foi
preciso estima-lo e, em seguida, avaliar simultaneamente trés caracteristicas
subjacentes aos seus resultados, sendo elas: significancia estatistica dos
coeficientes das Ultimas defasagens, critério de informacédo (Akaike - AIC) e o
correlograma dos residuos. O modelo escolhido foi aquele que apresentou a
seguinte combinacdo: coeficientes estatisticamente significantes, residuo com
comportamento igual a um ruido branco e o menor critério de informagcdo. Além
disso, € importante destacar a preferéncia por modelos parcimoniosos, ja enfatizada

pela literatura especializada.

1% Deve-se ressaltar gque a diferenciacdo dos precos em logaritmo corresponde aos retornos dos

precos a vista.
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Figura 2
FAC e FACP da série na primeira diferenca
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Fonte: elaborac&o dos autores.

Apés a estimacdo de alguns modelos, chegou-se a conclusdo de que o
ARIMA (4, 1, 0), considerado uma primeira sugestdo, de fato € o mais adequado
para descrever o processo gerador dos precos spot do milho. Isso porque foi esse 0
modelo que combinou da melhor forma as caracteristicas de selecéo descritas logo
acima, levando-se em consideracao, principalmente, o bom comportamento dos seus
residuos (ruido branco, indicado pelo teste de adequacédo de Box-Pierce, em que se
rejeita a hipotese nula de que todos os coeficientes de autocorrelacdo das trinta
primeiras defasagens sdo iguais a zero) e a parcimbnia quanto ao numero de
parametros a serem estimados. A Tabela 2, que vem na sequéncia, expde os valores
do critério de Akaike calculado para os modelos testados que merecem destaque. Ao
observa-la é possivel notar que o modelo escolhido possui 0 menor critério de

informac&o em relacdo aos demais, o que corrobora a sua escolha.

Tabela 2
Critério de Akaike — AIC
Modelo
ARIMA ARIMA ARIMA ARIMA
(4,1,0) (3,1,0) (4,1,1) (4,1,2)
AlC -8462,92 -8431,05 -8462,33 -8460,40

Fonte: elaboracdo dos autores.
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Os valores estimados para o modelo ARIMA (4, 1, 0) sado apresentados na
Tabela 3. Deve-se ressaltar que o0s valores entre parénteses correspondem ao
desvio padrdo das estimativas de cada coeficiente, por meio do qual & possivel
verificar a significancia estatistica dos mesmos (todos significantes ao nivel de 5%).

Tabela 3
Modelo ARIMA (4, 1, 0)
Valor
Parametros estimado
0,0575
®1 (0,0277)
0,1415
P2 (0,0270)
0,2290
®3 (0,0270)
0,1640
(O (0,0277)
Variancia do erro
estimada 0,0000974

Fonte: elaborac&o dos autores.

5.3 Previsao

Encontrada a modelagem adequada para descrever a trajetoria dos precos a
vista do milho, a etapa a seguir é a realizacdo da previsdo para um horizonte de dez
dias, correspondente ao periodo: 02/03/2009 a 13/03/2009. Para tanto, dois métodos
de previsao foram utilizados. O primeiro (PPM1), mais simples, é feito de maneira
estatica, ou seja, ndo ha entrada de novas informacBes no procedimento de
previsdo. Ja4 o segundo (PPM2) contempla a possibilidade de retroalimentacéo, que
faz com que cada nova previsao incorpore o valor observado no periodo anterior.
Além disso, também é colocada a “previsao” feita pelo mercado futuro (PFM). Essas
trés formas de previsdo foram comparadas com os valores reais do preco spot do
milho (PSM) no periodo citado acima. Os resultados dessas previsdes podem ser
vistos na Tabela 4, que traz, além das trés previsfes, 0s seus respectivos desvios

em relacdo ao preco fisico efetivo.
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Tabela 4
Previsdo do preco spot do milho

Data PSM PFM Desvio PPM1 Desvio PPM2 Desvio
2/3/2009 20,60 20,98 -0,38 20,9 -0,36 20,95 -0,35
3/3/2009 20,65 20,85 -0,20 20,97 -0,32 20,59 0,06
4/3/2009 20,50 20,85 -0,35 20,97 -0,47 20,60 -0,10
5/3/2009 20,35 20,60 -0,25 20,93 -0,58 20,37 -0,02
6/3/2009 20,43 20,55 -0,12 20,92 -0,49 20,26 0,17
9/3/2009 20,42 20,45 -0,03 20,92 -0,50 20,38 0,04
10/3/2009 20,50 20,30 0,20 20,91 -0,41 20,37 0,13
11/3/2009 20,17 20,55 -0,38 20,90 -0,73 20,49 -0,32
12/3/2009 20,17 20,40 -0,23 20,89 -0,72 20,17 0,00
13/3/2009 20,03 20,31 -0,28 20,89 -0,86 20,14 -0,11
Fonte: elaborac&o dos autores.

Para comparar a qualidade de previsao dos trés “métodos” usados, € utilizado
0 erro quadratico médio (EQM) descrito na secdo 2. Deve-se lembrar que quanto
menor for o EQM melhor é a previsdo obtida. A seguir a Tabela 5 mostra que o
modelo econométrico PPM2 promoveu estimativas dos valores futuros mais
acuradas. Isso indica que o modelo PPM2 ndo s6 se mostrou melhor que o modelo
estatico, o que era de se esperar dado que o PPM2 incorpora os valores reais em
cada nova estimacdo, mas também que o préprio mercado futuro. Esse resultado
deve ser interpretado com cautela, visto que o horizonte de previsdo € pequeno e
gue o mercado de milho pode ter eficiéncia fraca, e ndo forte ou semi-forte. Feita
essa ressalva, o resultado pode ser identificado como uma evidéncia a favor da
estimacdo de modelos econométricos para se buscar prever valores futuros e vai ao
encontro de resultados ja encontrados em outros estudos como o de Springgs
(1981). Contudo, deve-se ter em conta que foram em previsdes de curto prazo (no
caso um passo a frente) que o modelo se mostrou como melhor previsor que o
mercado futuro, ndo ocorrendo 0 mesmo para um espacgo de previsdo maior sendo
assim, o mercado continua tendo importancia como indicador de comportamento de

precos para um lapso temporal maior.
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Tabela 5
Qualidade da previsao
Mercado
futuro Modelo 1 Modelo 2
EQM 0,07004 0,3249281 0,02984

Fonte: elaborac&o dos autores.

6. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo avaliar a capacidade de os
instrumentos econométricos de séries temporais preverem 0s precos spot do milho.
Além disso, buscou-se comparar a qualidade de previsdo baseada na econometria e
no mercado futuro, na tentativa de apontar um previsor mais fiel do preco a vista.

Os resultados apresentados na secdo anterior mostraram que 0 modelo
econométrico dinamico (PPM2) obteve estimativas para os valores previstos mais
robustas. Isso pode ser uma evidéncia da utilidade do ferramental econométrico na
previsao de precos, usada em estratégias de gerenciamento de risco.

Entretanto esse resultado deve ser visto com “cuidado” quando se trata de
coloca-lo como uma evidéncia da ineficiéncia no mercado, uma vez que a analise
feita possui algumas limitacdes. Uma dessas limitacdes € a forma simplista com que
os precos futuros foram usados, outra € o pequeno horizonte temporal de previséo,
uma terceira limitacdo é o fato de que foram observados os precos apenas para a
“‘praca” de Campinas-SP e, portanto o resultado aqui encontrado ndo deve e nem
pode ser estendido diretamente para outras localidades, indicando a importancia de
outros estudos levarem em conta o diferencial de base entre as diferentes pracas
formadoras de precos regionais no Pais. Além dessas limitacdes, também se deve
lembrar que a previsdo dindmica, apesar de mais robusta, pode ndo ser a
efetivamente utilizada pelos agentes, e nesse caso o mercado futuro se torna um
“melhor previsor” em relagao ao modelo estatico de previsao (PPM1).

Por fim, algumas outras sugestdes para futuras extensdes desse estudo séo
feitas. Primeira, realizar a mesma analise para outras commodities brasileiras.

Segunda, abordar o conceito de eficiéncia de mercado por meio de uma analise mais
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robusta, como, por exemplo, a co-integracdo, em que é possivel incluir outros fatores
na sua determinagdo, tais como o0 custo de carregamento. Terceira, comparar
modelos econométricos com diferentes horizontes de previsdo. Ultima, apesar da
boa aderéncia do modelo ARIMA, testar a qualidade de outras modelagens como,
por exemplo, ARCH (Auto-Regressivos com Heteroscedasticidade Condicional),
GARCH (Auto-Regressivos com Heteroscedasticidade Condicional Generalizado) e
ARFIMA (Auto-Regressivos Fracionérios Integrados de Médias Moveis).
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