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Resumo

O objetivo deste trabalho € avaliar a evolucdo semanal dos prggossfdas
principais commoditiesagropecuarias do Brasil, apontando e atestando a eficiéncia de
projecbes com meédias moéveis simples e intervalos de confianca pamana subsequente.
Para tanto, levantou-se os dados semanais dos precos obtidos no CeResquisas
Econbmicas Avancadas (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura ‘de Queiroz"
(ESALQ) da Universidade de Sao Paulo (USP) e da BM&FBOVE $BIBulando-se médias
moveis simples, valores médio, maximo e minimo, bem como a volatildi@sleorecos
agropecuarios em periodos semanais. Os resultados comprovaram que i®sdaive
volatilidade se comportam de maneira diferente entoemsnoditie estdo ligados a fatores
ciclicos intrinsecos ao setor agropecuario que influenciam n&reii@i das projecdes. A
aplicacdo e avaliacdo das projecdes e intervalos de cof@mgadados semanais foram
coerentes com outros trabalhos, porém, obteve resultados abaixo do rdeal ganario
econdbmico atual. Além disso, a analise de metodologias alternajiisiadas as tendéncias

de precos demonstraram aumento de eficiéncia em relacdo a modelos comusleste us



1. Introducéo

O agronegocio brasileiro tem desempenhado papel econbmico conenteesc
relevancia, traduzido pelo aumento expressivo do volume de producdo, da reada e
exportacdes. A importante participacdo do agronegocio na economia sib rBouer a
divulgacdo, acompanhamento de informacdes estratégicas, parientiardos preco dos
produtos. Nesse sentido, Os mercados futuros agropecuarios fornecemagdsm
estratégicas sobre precos em datas futuras.

Nesse contexto os mercados futuros e de opcdes, no Brasil e ussdos c
instrumentos de aumento da eficiéncia informacional e alocativa gargrodutores
agropecuarios brasileiros, através das inumeras alternativasngkenharia financeiras
disponibilizadas pelas bolsas de mercadorias e futuros para nutigascos de precos e
volatilidade de receitas. Ressaltam-se o uso de informacd@a&lagtdos mercados de opcdes
e as opera deedgecom contratos futuros e de opcdes (MARQUES; MELLO; MARTINES
FILHO, 2008; LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989).

Além disso, os contratos futuros permitem a mitigacdo do risco €eo,pr
estabilizando a receita dos produtores agropecuarios. Os impactos iecgsndos mercados
futuros refletem-se na tomada de decisbes de alocacdo de reoumsoseficientes,
melhorando o bem-estar social.

Conforme Campus; Piacenti e Silva Junior (2007) as flutuacbes sadoagisecos
dos produtos agricolas provocam instabilidade na renda do produtor e naesasedps
consumidores urbanos. Essa instabilidade pode provocar desestimulos deopeduca
periodos de baixa dos precos ou excesso de producdo em periodos de ptegesvados.
Assim, é necessario o conhecimento do padrao de flutuacdo sazonal bdaddatiesses
precos, para que possam ser implementadas politicas de estabilitos precos dos produtos

agricolas ao longo do ano.



Além disso, segundo Rodrigues (2001) citado em Campus (2007), a analise do
comportamento de séries histéricas de precos € de fundamentalamoortientro da
economia, um a vez que praticamente todas as fases das ret@pésnicas estdo
diretamente relacionadas aos precos. A analise dos precos agrogeéuam ponto de
interesse geral, devido a ampla gama de inter-relacbes coos @etiores de atividade e
agentes econémicos, principalmente em uma economia com vocacaecagrigpcomo a do
Brasil.

Assim, objetiva-se avaliar a evolucdo semanal dos precos futusopridaipais
commoditiesagropecuarias do BR. A identificacdo, analise e divulgacédo de irfoemaos
precos, voltados a realidade do agronegdcio brasileiro, possibilitagiharia das praticas
didaticas e a propagacéao da cultura de administracéo de risco com instruteentsado.

O objetivo geral do projeto é avaliar a evolugcdo semanal dos pigicoss das
principais commodities agropecuarias do Brasil, apontando projecdes para a semana
subsequente. Este objetivo sera alcancado calculando-se os valoresméguim e minimo,
bem como a volatilidade dos precos agropecuérios em periodos semparsais principais
agropecuarias do Brasil com negécios na BM&F-BOVESPA: boi gord®, eanol e milho.

Além disso, serdo projetados intervalos de confianca empiricos dass pliégios para a
semana subsequente, e identificando a ocorréncia de eventos causkdtnagetoria dos
niveis de preco e volatilidade dos precos agropecuarios semanais.

Até o momento, foram analisadascasnmoditiesnilho e café arabica no periodo de

01 de julho de 2012 a 28 de dezembro de 2012.



2. Referencial Teorico

2.1 Agronegocio na Economia Internacional

Conforme Marques, Mello e Martines (2006) a partir dos anos 70, osdogrca
futuros tém atraido novos interessados em todos os setores da ecfinantairo, agricola,
industrial, transportes, dentre outros. Mais especuladores, adminisiratriindos de
investimentos, fundos de penséo, por exemplo, sdo atraidos para asphmsadterem
imensas possibilidades de ganhos nestes mercados. Isto tambéencoocortodos aqueles
interessados em montar operacdes com derivativos que Ihes possibditeinistrar seus
riscos, assim comdraders de produtos agropecuarios, empresas do ramo de petroleo e
derivados, compradores e vendedoresatemoditieem geral.

Adicionalmente, o Brasil é dotado por diversas vantagens geogradicae
disponibilidade de recursos naturais, que possibilitam ao pais seguilestratégia de
desenvolvimento econdmico com base nesses recursos naturais.ilQ pBraganto, tem
potencialidade de se tornar um dos lideres mundiais dos negocicsreaas agricolas,
minerais, transportes, energia e meio-ambiente.

Como salientado por Marques, Mello e Martines (2006), possuir vantagens
comparativas num mundo com mercados globais ndo garante que essmlpiatdacseja
efetivada. E necessario que se criem vantagens competitivas nadprochmercializagéo e
logistica de transportes para garantir uma trajetéria comsistie crescimento econémico.
Um dos principais instrumentos para a aquisicdo dessas vantagensito@sp&tter um

mercado de derivativos eficiente e abrangente.

2.2 Caracteristicas da Producao Agropecuaria

Segundo Marques, P.V.; P. C. de Mello & J.G. Martines (2006) a formacao de precos

nos mercados agropecuarios segue, basicamente, as mesmamkisadi® dos demais bens



e servicos produzidos no restante da economia. A seguir as pancgracteristicas da
producao agropecuaria:

1. Os produtos agropecuarios geralmente sdo comercializados na ridona
diferenciada, sendo entdo denominadosatamoditiesPara conseguir melhore precos para
seus produtos, alguns produtores rurais investem na embalagem, sepug@s €lementos
agregadores de valor. Isso diferencia o produto e permite giisate vendas baseadas na
qualidade.

2. Os produtos agropecuarios sao produzidos na forma bruta, precisando ser
processados antes de serem vendidos aos consumidores finais.

3. Os produtos agropecuarios sao geralmente pereciveis, e alguits, m
rapidamente, o que diminui o tempo disponivel para sua comercializagéo.

4. A producdo agropecuaria é sazonal; em funcéo disto, os produtos preeisam
armazenados em alguns meses durante 0 ano, garantindo assim unmadrdstecequado
para o mercado tanto na safra como na entressafra.

5. Além de a producéo estar distribuida em fung&o do clima, sologpaad outros
fatores, ela é extremamente atomizada em termos de Igéalizpeogréfica tamanho da
unidade produtiva.

6. A producdo agropecuaria é de dificil ajustamento as necessidadgéemanda
porgue o planejamento da producgédo é feito com meses ou anos de ante@edétreiga do
produto, quando entéo as condi¢bes de mercado podem ter se modificado.

7. As empresas do setor de producdo agropecuaria enfrentam umaaltolegr
concorréncia, aproximando-se da concorréncia perfeita. Entretantprodstores rurais
defrontam-se com poucos vendedores de insumos e poucos compradores de seus produtos. Ot

seja, confrontam uma estrutura de concorréncia com estrutuvaaligfas ou monopolistas.



Para fazer frente a estas desigualdades de forcas, nembalos produtores procuram se
organizar em Associacdes ou Cooperativas.

Oliveira (2007) afirma que o mercado agropecuario apresenta cestazdsr que
diferem de outros setores como o industrial e comercial. Essagerésticas relacionam-se
principalmente a fatores adversos como: clima, perecibilidade ddstps, ciclo da cultura,
entre outros.

Pode-se dizer, entdo, que a atividade agropecuaria envolve basicametifpodale
risco: de producdo e de preco. Os riscos de producdo compreendem perdagemn e
geada, doencas e pregas e podem ser minimizados pelo uso adeqtedwldgia e por
seguros. Ja os riscos de precos ndo sao evitados facilmente, umqee eiam de acordo

com o comportamento @@mmoditiesios mercados internos e externos (OLIVEIRA, 2007).

2.3 Mercado de Futuros

Podemos conceituar o mercado de futuros das seguintes formas cosfwme
designados na literatura.

Conforme a BM&F BOVESPA (2012), o mercado futuro é o segmento dos mercados
de derivativos baseado em operacOes realizadas em pregdo de boisaordratos
padronizados (contratos futuros) por ela autorizados. De acordo con(Z®l@) citado por
Diniz (2008) também significa desenvolver estratégias adequadssnvdb/er novos
mercados, tendéncias e necessidades, para isto o profissicoatglas deve estar ciente das
tendéncias do seu negdcio e apto para desenvolver novos mercados quopespanaior
resultado em suas atividades.

Segundo Mollinari (2008) citado por Diniz (2008) o mercado futuro na BM&F
oferece excelentes opc¢des de protecdo e de especulacdo com gad@esisao sistema de
compras deommoditiesle graos, estratégia essa usada para aumentar a competitikddade

negocios.
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Conforme Schouchana (1995) citado por Diniz (2008) pode-se definir mercado
futuro como o mercado onde sao realizadas operacdes envolvendo loteszpddsodie
commoditieou ativos financeiros, onde os participantes apostam em cotacdes fudua se
proteger ou especular.

De acordo com Marques e Mello (1999) mercado de futuros sédo ercade se
negociam contratos, compromissos de compra e venda de um produto aespaciim
determinado preco no futuro. Também funcionam como uma garantia pesdutor rural
quanto para a industria processadora em operacdes de hedgeodelpnétando incertezas
de precos na época da comercializacdo da safra. Entretantofigérecia desses mercados
como um instrumento de garantia de precos, € necessario quaidezl no mercado, ou
seja, facilidade de entrar e sair do mercado, o que implica nwmeotonsideravel de
contratos negociados diariamente.

Desse modo, os agentes atuantes poderdo se valer das operacOess agent
mercados de derivativos agropecuarios (mercados de futuros e de)ppig@mdo seus
precos a qualquer momento e, principalmente, procurando aproveitar el®ras
oportunidades ocorridas no mercado opc¢des (MARQUES; MELLO; MARTIRESO,

2008; LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989).

2.4 Funcionamento do Mercado Futuro

Segundo Pinto (1999) para se negociar no mercado futuro, é necessadassec
em uma corretora associada a BM&F, que operam executando as dedseiss clientes e
acompanhando as suas contas.

Uma operacdo importante neste mercadoh@dgeque, conforme conceitua Pinto
(2007), é uma protecdo ou cobertura. Significa que o cliente faz yéeaesle seguro de
preco na Bolsa, fixando antecipadamente o pre¢co de compra ou o0 de venaangacadoria

no futuro. Se o cliente for vendedor e o preco cair, sua mercpgodeara valor no armazém,
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mas ele ganhara no mercado futuro a diferenca entre o preco veadidoio da operacao e

0 preco que caiu, de forma a cobrir ou compensar o que perdeu no armapeme subir,
sua mercadoria no armazém se valorizara, mas ele dese@b@dBolsa a diferenca entre o
preco de entrada e o preco final. Logo, se cair o preco, elé pstéegido e se subir, deixara
de ganhar um lucro adicional.l@dgede compra é o contrario, se o cliente comprar a futuro
e 0 preco subir, a mercadoria que ele tem de comprar ficés&anra, mas em compensacao,
obter4 ganho na Bolsa que cobrira esta diferenca, E se caira pagiarbarato no mercado,
mas desembolsara a diferenca na Bolsa.

Conforme Marques e Mello (1999) leedgertem um seguro contra um risco de
oscilacdo nos precos somente se 0os mercados disponivel e futuroimemterem juntos e
na mesma proporcao, 0 que raramente acontece, 0 que ocorre com iae@uRrecos precos
a vista e a futuro se movem na mesma direcdo, mas ndo exiagomos e com igual
intensidade, esta diferenca € conhecida como base e senmeffefgémio ou num desconto
sobre o preco a vista.

Desse modo, caso 0s operantes consigam fazer previsdes corretaso sobre
comportamento da base obterdo vantagens comparativas em seussnéiygrtiorme Diniz
(2008) ao invés de tentarem reduzir risco, 0 objetivo passa a sengaabtie retornos com a
especulacao dos precos dasnmoditiegjue operam.

Outro fator importante segundo Marques & Mello (1999) é a convergénpiagles
nos mercados a vista e futuro na data de entrega da mercadoria.Zago futuro for maior
gue o a vista, vale a pena comprar no disponivel, vender a futuro e eatmagacadoria.
Portanto, como a informacéo é publica, os agentes de mercado devepamttar 0 mercado
e definir o momento e as estratégias que mais atendem ao seu negaocio.

De acordo com Pinto (1999), os precos sao formados por meio de processo

competitivo entre compradores e vendedores em rodas de negadscfoegdes ou em
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sistemas eletrbnicos. Os precos demonstram as expectativasrchmonquanto ao valor de
uma mercadoria ou de um ativo no futuro. Com alta volatilidade dosadosicos precos
podem variar bastante de um dia para outro ou até mesmo durante. rfatimacéo de
precos é dada em um mercado competitivo, onde os compradores e vendedoees é
determinam 0s precos através de processos transparentes, dinamdacdinelo, onde
informacdes séo recolhidas, se interpretam sinais sobre as @lrgaferta, demanda e se
incorporam novas informacdes aos precos.

Conforme Pinto (1999) em operac¢des com mercado futuro ndo se recelga-ee pa
nenhum valor adiantado, apenas ajustes diarios, que sao acertos dasatifanterior e atual
entre os precos futuros, em outras palavras, ao negociarem contratampaés futuro e no
pregdo subsequente o preco do vencimento em questdo variar, ven@edomepradores
deverdo ajustar suas posi¢cdes de acordo com a nova realidade, pagarzEbeudoeum
valor financeiro referente a variacdo do preco futuro.

Ainda conforme o autor, vendedores recebem estes ajustes se 0 puegdadiut
negociado abaixo da sua posi¢cdo anterior, pois 0 mercado esperangqueadoria fisica se
desvalorize ou pagam ajuste diario se o preco futuro subir além dagasierior, uma vez
gue a mercadoria devera estar se valorizando. No caso dos compradelesn ajuste se 0s
precos futuros subirem acima da posi¢cao anterior, pois o investimahmade na compra
futura se valorizou e pagam o ajuste & medida que os precassfuaem além da posicéo
anterior, ja que a mercadoria fisica valerd& menos no vencimesge. ffocesso de ajuste
ocorre para eliminar o risco de ndo cumprimento dos contratos feragaso de grandes
diferencas entre os precos acertados previamente e 0 a vistancimerdo do contrato
possibilitando que o risco de todo o sistema fique circunscrito a um so dia.

Adicionalmente, Pinto (1999) salienta que o mecanismo de funcionamento do

mercado futuro imprime uma caracteristica importante na negociacdmpatacao futura: a



13

competitividade. Fatores como homogeneidade dos produtos, a transpar&etiajdade
das informacBes e a livre mobilidade de recursos permitem queeges se ajustem

conforme as leis de mercado, ou seja, de acordo com as pressoes de oferta.e procura

2.5 Funcdes e caracteristicas dos mercados futuros agropecuarios

Conforme Gonalves (2010) os mercados futuros agropecudrios desemperiham var
funcdes, entre as quais se podem destacar:

* Facilitar a administracao de riscos;

* Ajudar produtores a descobrirem precos para contratos a termo;

» Servir como fonte de informacdes para tomada de decisGes camar ga nao,
vender antecipado ou armazenar etc.

A existéncia de mercados futuros cria uma extensa redecdmagoes, ajudando na
administracdo de riscos e tomada de decisbes. Nos mercadoss faturdormacdo €
produzida, interpretada, analisada e negociada, de forma que pode feste muito rica de
andlise para participantes e ndo participantes do mercaddercdo € que os mercados
futuros tornem os mercados fisicos mais eficientes por proveremmefdes confiaveis

sobre o comportamento futuro dos precos (GONALVES, 2010).

2.6 Commodities do Brasil

7

O mercado futuro € o mercado onde sado realizadas operacbes envolvesdo lot
padronizados deommoditie®u ativos financeiros.

Conforme Nakahodo e Jank (2006), por definichornmoditiessdo produtos
padronizados e ndo diferenciados, cujos precos sao normalmente formadodsasnde
mercadorias do préprio pais ou no exterior. Como o0s precoscaasodities sdo

majoritariamente fixados pelo mercado, ou seja, de facil arbitragas bolsas de
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mercadorias, um produtor individual tem pouco ou nenhum controle sobre gasalyva
que torna o controle de custos a sua principal estratégia competitiva.

Os principais fatores de sucesso dos produtoresmenoditiesédo a exploracdo de
economias de escala e escopo, os ganhos de produtividade, a racianalzapiocessos
produtivos, 0 acesso aos recursos haturais (jazidas de minerais, disjaal@bde terras
férteis e agua, etc.), as condi¢cdes da infraestrutura didagisntre outros (NAKAHODO;
JANK, 2006).

Existem quatro tipos deommodities:

Commoditiesagricolas: soja, suco de laranja congelado, trigo, algodao, borracha,
café, entre outras.

Commoditiegninerais: minério de ferro, aluminio, petréleo, ouro, niquel, prata, entre
outras.

Commoditiedinanceiras: moedas negociadas em varios mercados, titulos publicos
de governos federais, entre out@emmoditieambientais: créditos de carbono.

O Brasil é um grande produtor e exportador aenmodities As principais
commoditiesproduzidas e exportadas por nosso pais sao: petroleo, café, suconge lara
minério de ferro, soja e aluminio. Se por um lado o pais se benddficic@mércio destas
mercadorias, por outro o torna dependente dos precos estabelecidosiartaimante.
Quando h& alta demanda internacional, os precos sobem e as emméstsgs lucram
muito. Porém, num quadro de recessdo mundial,c@mmodities se desvalorizam,
prejudicando os lucros das empresas e o valor de suas acdes negouiddisa de valores.

(TEWELES, 1983)

2.7 Flutuacdes de Preco daSommodities do Brasil

De acordo com Baily et al. (2000) citado por Diniz (2008) diversoseatafetam o

preco dascommodities destacando-se: as expectativas do suprimento atual e futuro, a
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economia dos paises, a demanda atual e futura, as posicOodeqiessas condi¢cdes das
colheitas e a volatilidade do clima.

Segundo Molinari (2008) para eommoditymilho possui suas particularidades
quanto a volatilidade além das variaveis ja citadas. A volatilidadailho esta diretamente
ligada ao ddlar, pois a valorizacdo do mesmo tende a pressionasmamsmoditiesja que
os fundos geralmente compram esses ativos como hedge contra aadaéprda moeda.
Assim, a alta da moeda faz com que os compradores precisemsdeunod para comprar a
mesma quantidade de grdos, minérios e petréleo. Essa queda no poder deacabwpipor
forcar uma retracdo dos precos em doélar. O milho também é partiewite afetado pela
cotacao do petréleo, uma vez que o grao esta ligado ao mercado de @oresgr a principal

matéria prima para a producao de etanol.

2.8 Principais Agentes do Mercado Futuro.

Conforme Marques & Mello (1999) os mercados futurosatemoditiesnecessitam
da atuacao dos seguintes agentes:

» Vendedores: Com 0 objetivo de cobrir seus custos de produgédo e garantir uma
margem de lucro eliminando a incerteza.

» Compradores: Com o objetivo de fixar um preco de compra para gasotistos
conhecidos, permitindo uma margem de lucro e minimizando o efeito dodesalta do
preco da mercadoria.

» Especuladores: Investidores que aceitam tomar risco, comprando adonerc
porque acreditam que o preco subird ou vendendo-a porque acredita que o preco caira.

 Corretores: Filiados a BMF, tem a funcdo de executar as oddendientes, além

de dar suporte técnico e mercadoldgico para as partes operantes.
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* Operadores de Pregdo: Executam as ordens de compra e vendanquias

corretoras por ordem de seus clientes.

2.9 Vantagens do Mercado Futuro.

Conforme Marques e Mello (1999) as principais vantagens de operaciesgcado
de futures sao:

* Mercados futuros contribuem para diminuir ou atenuar as oscilacOpsecies
decorrentes da sazonalidade da producdo agropecuaria. Ao planejgbepaias podem
garantir uma oferta de produtos a pre¢cos mais homogéneos durante todo ano;

» Todos aqueles com algum interesse numa determinada mercadagipdihém se
proteger de eventuais oscilagdes desfavoraveis de precos que possam ocorrar. no futur

* Liquidez: sendo uniformes, atendem as necessidades de todos particgmantes
mercado, podendo ser repassados a outros participantes a qualguer momento;

» O ponto de entrega refere-se a um local para entrega fisisardadoria caso haja
interesse das partes, incidindo impostos exigidos por lei somente mgumdaja efetiva
entrega da mercadoria;

* O cliente ndo recebe nem paga, antecipadamente, nada relacionadetacaobj
futuro, estando sujeito apenas aos ajustes diarios decorrentes dasd@scidos precos.
Assim, a partir do primeiro dia, até a liquidacdo do contrato, o fluxdirdeiro é relativo

somente aos ajustes diarios.

2.10 Contratos Futuros

Podemos conceituar os contratos futuros conforme Marques, Mello tnddar
(2006) como compromissos de compra e venda futura. Indicam, de formaoggual,esta

sendo negociado, prazo do contrato, local de entrega e recebimentociicagpes do
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produto. Diferentemente dos contratos a termo, possuem padrfes garantides no s
cumprimento pelalearing-house(camara de compensacéo) das bolsas onde ocorreram 0s
negocios.

Outro fator importante salientado pelos autores € que nos contratoss,fubur
comprador se obriga a pagar por uma compra efetuada enquanto o vendeddgasa obr
vender (ndo a entregar um produto) de acordo com uma operacaizgeaedasicamente,
num contrato futuro, ao contrario do mercado a termo, ndo se tem &Amjammparia de
entrega efetiva da mercadoria pelo vendedor.

Também conhecidos como contratos de derivativos, 0os contratos futurosndeeiva
outros contratos ou dos mercados fisicos. Por tanto, o0 mercado futurodomegsciados os
contratos futuros, derivam ou sao influenciados pelos mercados fisicos odatopr
correspondente. Nas operagfes com derivativos que sdo aquelas qua deriagum
negocio tradicional do mercado fisico ou de algum titulo no negociado no mercadeifima
Os mercados futuros sdo mercados de derivativos, pois derivam ou aemmslmercados
fisicos. As operacdes em mercados futuros ou aquelas que diretaretaineinte dependem
dos mercados futuros sdo chamadas de opera¢cbes com derivativos.

No Brasil, os contratos futuros sdo negociados na Bolsa de MeasafoFuturos
(BM&F) a qual ndo deve ser confundida com as bolsas de fisico, @mllaciambém negocie
alguns contratos fisicos, devido ter se fundido com outras bolsas (MBRQMELLO;

MARTINES, 2006).

3. Metodologia e Dados

Sera examinado o desempenho semanal, todas as segundas-feirassearosba
dados obtidos pelo acompanhamento dos pregdes diarios da BM&F BOVESRANE &

dividido em duas partes:
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i - Andlise da semana anterior, contendo os valores médio, maxmioirao, bem
como a volatilidade dos precos agropecuarios em periodos semanaisgspparincipais
commoditiesagropecuarias do Brasil com negocios na BM&F BOVESPA: boi gaafe,
etanol e milho, identificando a ocorréncia de eventos causadoregetidricados niveis de
precos e volatilidade dos precos agropecuarios semanais.

il - Projecao de intervalos de confianca empiricos dos precassd@ara a semana
subsequente.

Serdo acompanhados os contratos diarios de liquidacdo financeira, com

respectivos codigos:

Produto Boi gordo Milho Etanol soja
Codigo BGI CCM ETH SFl
27 toneladas 27 toneladas
Tamanho do contrato | 330 arrobas liquida | métricas ou 450 30 metros cubicos | mélricas ou 450
sacas de 60 ko sacas de 60 kg
Janeiro, margo, Margo, abril, maio,
Meses de vencimento Todos maio, Juino, agosto, Todos junho, julno, agasto,
setembro e setembro e
novembro. novembro
Data de vencimento ulimo dia ufil do Dia 15 do més de |Ultimo dia util dof SBg_undo dia util
au més de vencimento vencimento. més de vencimenio | anierior ao més de

Quadro 1 — Tabela com tipo de Produto e Codificacdo dos contratos
Fonte: BM&F-BOVESPA, 2012.

As projecOes de intervalos de confianga empiricos dos precassdi@na a semana
subsequente serdo feitas por modelagem de séries temporais diss fpteps diarios,
obtidos junto a BM&F-BOVESPA. Serdo usados modelos do tipo ARIMA &€ARCH,
testando-se a eficiéncia preditiva com avaliacdo de errosetagatemporais méveis. O
software usado sera o E-VIEWS, versdo 7. Também, serdo aplicados métothieestaara
avaliar o a trajetoria dos precos do boi gordo no mercado brasileiro.

Exemplificadamente algumas formulas usadas:

1 - MEDIA : calcula o ponto médio de um conjunto de dados amostrais.

Férmula:

(ON)
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D 4 X X X 1 & ’
X — g TF 3 + -+ s, % ”=_Z‘X;{

el fer
77 - o S

Onde,

i =1 até n, subscrito, nimero de dados da amostra;

5
=1 = operador de somatorio, representado pela letra grega SIGMA; na paite infer

indica o inicio dos dados (i=1) e na superior o final da série f¥).. & médio é representado
por .
2 - VARIANCIA : é uma medida de dispers&o dos dados em torno da média.
Formula:

Var(X,) = - >R, — )"

re— 1 T
Entretanto, a variancia muitas vezes néo possui sentido realsmbmensdes finais
do resultado séo elevadas ao quadrado na hora de neutralizar os sinais negativos.
Por isso foi introduzido um método adicional:

3 - DESVIO-PADRAO : E a RAIZ QUADRADA da Variancia.

Foérmula:

O ultimo método estatistico relevante para a pesquisa € o célculo do:
4 - COEFICIENTE DE VARIACAO (CV): E o desvio-padrdo DIVID@D pela
média.

Formula:
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v ==
A.f
Observacoes:

1. A variancia é representada [02 eo desvio-padréd’:'}wor ;

2. 0 DP é importante porque numa amostra de dados com distribuig@BIAQ
68% dos dados situam-se entre XmédioO'- e 99% situam se entre Xméda+/-2

3. O CV expurga o efeito do valor da média sobre o DP; quanto menor, mais
centrada na média € a distribuicéo e vice-versa.

As formulas estatisticas séo aplicadas para calculas taédias de juros, comparar
volatilidade de retorno de ativos financeiros, curvas de precos de, gbp#éie outros; toda a
moderna teoria de portfolio fundamenta-se se no calculo de na&disis e DP de ativos
financeiros. Em adicéo serdo calculados os indicadores de assimmettose e normalidade
para as series de precos do boi gordo no mercado brasileiro. Osdgtnsoletados junto a

USP/ESALQ/CEPEA, e BM&F-BOVESPA.

4. Resultado e Discussoes

A fim de se acompanhar os precos das principaremoditiesbrasileiras e para
projecéo de intervalos de confianca para semana seguinte atestaneftciéncia, levantou-
se os dados semanais dos precos obtidos no Centro de Pesquisas EsofAdamcadas
(CEPEA) da Escola Superior de Agricultura "Luiz de Queiroz’AIE®) da Universidade de
Séo Paulo (USP) e da BM&FBOVESPA, a bolsa de mercadorias e futuros.

As médias moveis simples foram empregadas a fim de se obgesprara semana
seguinte com os precos das semanas atuais analisadas, exdalsuka eficiéncia através de
indicadores como: erro diario, erro percentual diario, erro quadndizbo e erro meédio

percentual absoluto semanal, mensal, e do periodo.
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Adicionalmente, a eficiéncia dos intervalos de confianca foi awabadtando-se os
precos que ficaram dentro dos intervalos de confianca semanais temalod@oo erro como

sendo os valores ndo compreendidos pelo mesmo.

Os resultados correspondem ao periodo de 01 de janeiro de 2012 a 28 de dezembro de

2012.

4.1 Acompanhamento dos precos d&ommodities Brasileiras

4.1.1Commaodity Milho

A analise dos indicadores estatisticos calculados e dadtiajetos precos das
commoditiesafé, boi gordo, etanol e milho demonstraram a alta volatilidgddgva desses

produtos.

As variacfes dos precos diarios e semanais podem apresentas velativamente
baixos, embora em algumas circunstancias percebeu-se que 0s preguos apoaentar
drasticamente quando influenciados por fatores ou riscos intrinsecosneamado

agropecuario.

Embora os riscos do setor agropecuario sejam praticamentesgmspara todos 0s
produtos, como o0s riscos de producdo e preco, cadamodity apresenta niveis de
volatilidade diferentes devido a diferencas de caracteristisagsiprodutos, seus respectivos

volumes de producéo e as dificuldades e fatores de risco que cada um sofre.

No periodo, acommoditymilho apresentou variancia média semanal de 0,15, e o
desvio padrao de 0,27. Assim, em média, 0s precos variam semanalmeméai8,2Horém,
ao analisar a diferenca entre 0s pre¢cos maximos e minim@nais, constatou-se que 0s
valores podem variar até 3,70 reais em uma semana, atingindo um des&m ra periodo

de 3,59 reais.
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O coeficiente de variancia medio semanataamoditymilho foi de 0,92%, ou seja,
semanalmente, os precos variaram em média 0,92% em relaghédas semanais no
periodo analisado. Comparando-se o milho com owwasmoditiesanalisadas, apresentou
niveis de volatilidade semanal alta, porém, os rarissimos casogque a volatilidade
aumentou resultaram em variacdes muito acentuadas, dificultadoje®ps de precos para

semana subsequente.

Desse modo, o coeficiente de variancia para o milho foi de 0,92% alemeate, e

12,06% no periodo, com variagdo maxima entre os precos no periodo de 12,19 reais.

Abaixo, os gréaficos 1 e 2 demonstram como se comportou em termosfogentes

de variancia semanais e a trajetoria de precos do milho no ano de 2012:

Coeficiente de Variancia - Milho (%)

7,00%

6,00%
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4,00%

3,00%
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0,00% rrrrrrrrrrrrrrorrTrrrrrrTrrrrrrrrrrrrrr1rrrrr17 11T 1r1orT1mTrT1T1
1 3 5 7 911131517 1921232527293133353739414345474951

Gréfico 1 - Coeficiente de Variancia Semanal - Milho
Fonte: Dados de Pesquisa.
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Prec¢os Diarios - Milho
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Gréfico 2 - Precos diérios em reais - Ano 2012 - Milho
Fonte: Dados de Pesquisa.

Graficamente, esta demonstrado na trajetéria dos precos quegbesrde precos
semanais e diarias sédo altas no milho. Esse nivel de volatilicihaencia projecbes dos
precos para aommodity pois as variagcdes abruptas ndo sdo captadas eficientemente pelos

modelos de previsdo de precos.

As projecoes feitas com médias moveis simples pa@ranoditymilho no ano de
2012 apresentam um resultado muito préximo a de outras pesquisas ayaenteseficiéncia
de previsdes com diversos modelos para essamodity Utilizando os valores dados em
cada semana, calculou-se a média desses pre¢os, e contra pondecassdarsemana
seguinte. O erro, ou seja, e subtracdo entre o prec¢o real mengsopm@etado possibilitou

o calculo dos indicadores de eficiéncia.

Assim, o erro quadratico médio (EQM) foi de 141,85 e o erro médio absaMi) (
foi de 8,85 e 0 erro médio percentual absoluto (EMPA ou MAPE) foi de 2@28t0 médio

percentual absoluto maximo semanal foi de 10,56% e minimo de 0,23%.
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Assis et al. (2009), testaram a eficiéncia de instrumentogpredeisdo para
commodities com metodologia de utilizar dados mensais para previsdes, egaase
resultados insatisfatorios para o cenario econémico atual, com o EMBRsal em torno de
5% para modelos de previsdo como MMS, SES, SED, TAE, TAL e AR resultados
com a metodologia semanal, o qual esse trabalho utilizou, consegmédien2,09% para o
EMPA mensal no milho, o que € coerente com outros estudos de édiciéscmétodos de
projecOes para asommoditiesque obtiveram resultados entre 3% e 12%, porém, ainda esta

longe do ideal.

Coforme o grafico 3, percebe-se que o EQM semanal acompanha oectefis
variancia estando, portanto, os niveis de volatilidade ligados aos ermpeviEfio. Desse
modo, esses dois componentes analisados mostraram-se estritagadoted dificuldade de
previsao de preco influenciando nos erros de previsao ou desvios ero ssldgéervalo de

confianca.

EQM Semanal - Milho
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1 3 5 7 9 111315171921232527293133353739414345474951

Grafico 3 — Erro Quadratico Médio Semanal - Milho
Fonte: Dados de Pesquisa.
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Como ja foi discutido no referencial tedrico deste trabalho, osopreas
commoditiessofrem influéncias de fatores externos como a economia e o dhiara.
identificacdo desses fatores e relaciona-los a volatilidadelleu-se os periodos de maior

volatilidade semanal no periodo analisado.

O primeiro periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreamdeu
10/07/2012 a 16/07/2012, periodo que se auferiu o maior coeficiente de vadi@rsgésae,

correspondendo ao valor de 6,44% e o EQM e EMPA de 10,81 e 10,56% respectivamente.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacdes dadmea
reacdo que os precos do milho no Brasil tiveram neste periodo defqulbonsiderada
surpreendente. Nem compradores nem vendedores aguardavam oseitactomanha
intensidade. A expectativa era que o movimento de alta poderia peanaets proximos
meses, uma vez que os contratos futuros no Brasil apontavam valaseslewados para
vencimentos mais longos. Esta foi a reacdo ao corte de ma& miéhdes de toneladas na
producdo norte-americana, o que impediu que os estoques mundiais eleVEESEMNA, (

2012).

Foram calculados os intervalos de confianca dos precos do milho geraaaa
seguinte dada as oscilagcées ou variancia dos pre¢cos da semaswdang&lomparando 0s
valores que ficaram dentro do intervalo de confianga, temos quemaoditymilho, as
projecdes utilizando médias mdveis simples semanais tiverans migei satisfatorios, ou

seja, muito abaixo de 95% conforme o grafico 4.
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Eficiéncia IC - Milho

Dentro IC
37%

Grafico 4 — Eficiéncia do Intervalo de Confianca - Milho
Fonte: Dados de Pesquisa.

Cabe ressaltar que outros trabalhos que testaram a efictBnciwersos modelos
através de série de precos mensais, conseguiram eficién@a86ftr e 90%. Porém, é
necessario que se entenda que os valores usados para o intervalalvedbi® correspondem
a valores semanais, diferente de outras metodologias, aléem diédaolatser diferente a cada

ano.

Com essa modelagem foi possivel constatar que a volatilidadeodasodities
possui comportamentos diferentes. Assim, enquanto umas possuem voéatlidaentre os
precos diarios e semanais, outras se apresentam mais est@vesimentos e decréscimos

de precos mais regulares, porém, algumas com grandes mudancas de pregos casuai

Desse modo, as proje¢fes, por acompanharem as variacdes didads demana
podem ndo captar grandes aumentos ou quedas de precos diarias ea&sgmana a outra.
Entretanto, utilizar periodos muitos grandes para projecdes poddiarresn uma tolerancia

alta e projecdes mais distantes do real.



27

4.1.2Commodity Café

No periodo, acommoditycafé apresentou variancia média semanal de 32,6 e o
desvio padrdo médio semanal de 4,83. Assim, em média, 0s pre¢cos variam semaad@ente
reais. Porém, ao analisar a diferenca entre 0s precos maximiogsmos semanais, constatou-
se que os valores podem variar até 42,96 reais em uma semanagdaturgidesvio padrao

no periodo de 39,19 reais.

O coeficiente de variancia médio semanatdamoditycafé foi de 1,23%, ou seja,
semanalmente, os precos variaram em meédia 1,23% em relagédes semanais no
periodo analisado. Comparando-se o café com outramoditieanalisadas, sua volatilidade
semanal obteve niveis maiores. Isso implica dizer que os prec@scdessoditypodem
apresentar grandes aumentos e baixas em longos periodos, alémad@esadidrias e
semanais mais abruptas. Assim, em muitos casos as variagbasase foram altas,

resultando em erros de projecdes maiores.

Desse modo, o coeficiente de variancia para o café foi de 1,23&%haemente, e

10,00% no periodo, com variacdo maxima entre 0s precos no periodo de 177,99 reais.

Abaixo, os gréaficos 5 e 6 demonstram como se comportou em termosfogentes

de variancia semanais e a trajetoria de precos do café no ano de 2012:
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Coeficiente de Variancia (%) - Café
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Gréfico 5 - Coeficiente de Variancia Semanal - Café
Fonte: Dados de Pesquisa.
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Graéfico 6 — Precos Diarios em Reais - Ano 2012 — Café

Fonte: Dados de Pesquisa.

Graficamente, estd demonstrado na trajetéria dos precos quia@esrde precos

diarios e semanais sao altas no café, resultando em maior dificuldade déopdej@recos.

As projecOes feitas com médias moveis simples pa@ranoditycafé no ano de
2012 apresentam um resultado muito proximo a de outras pesquisas ayaenteseficiéncia

de previsGes com diversos modelos para eesamodity Utilizando os valores dados em
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cada semana, calculou-se a média desses precos, e contra pondecassdarsemana
seguinte. O erro, ou seja, e subtracdo entre o preco real mengs@etado possibilitou

o calculo dos indicadores de eficiéncia.

Assim, o erro quadratico médio (EQM) foi de 141,85, o erro médio abgaMA)
foi de 8,85 e o erro médio percentual absoluto (EMPA ou MAPE) foi de 2 @680 médio

percentual absoluto maximo semanal foi de 6,92% e minimo de 0,48%.

Os resultados com a metodologia semanal, o qual esse trabaleuutbnseguiu
em média 2,16% para o EMPA mensal no café, o que também € coerartetoos estudos
de eficiéncia dos métodos de projecbes pamoasnoditiesque obtiveram resultados entre

3% e 12%, porém, ainda esté longe do ideal.

Coforme o gréfico 7, percebe-se que o EQM semanal acompanharficectede
variancia estando, portanto, os niveis de volatilidade ligados aos erpeviEio. Desse
modo, esses dois componentes analisados mostraram-se estritagadoted dificuldade de
previsao de preco influenciando nos erros de previsao ou desvios ero ssldpéervalo de

confianca.
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EQM Semanal - Café
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Gréfico 7 - Erro Quadratico Médio Semanal - Café
Fonte: Dados de Pesquisa.

O primeiro periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreamdeu
06/02/2012 a 1/02/2012, periodo que se auferiu 0 maior coeficiente de vadarsdgie,

correspondendo ao valor de 4,46%.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacte®dado,
as cotacdes de ardbica no fisico brasileiro recuaram comeforfavereiro, pressionadas pela
forte desvalorizacdo externa. Na segunda quinzena de feverewmpairnente, os pregos do
arabica no Brasil tiveram forte desvalorizagcdo. Esse movimentdisitm brasileiro

esteve atrelado, principalmente, aos recuos externos.

Na Bolsa de Nova York (ICE Futures), a média de todos os vencimesibas.
6,8% quando comparada a média de janeiro e 19,4% em relacdo adélver€rs motivos
para tal recuo veio da conjuntura econdmica mundial, que teria intid@enascommodities

em geral.
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Neste cenario de incertezas, especuladores e investidores optaraabalhar com
ativos mais seguros, como o dolar, que se valorizou frente a outrassneoeda@anto outros
ativos caiam. Além disso, fatores técnicos e liquidacdo de pgmic@&speculadores também

influenciaram no cenario baixista (CEPEA, 2012).

O segundo periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreenéeu entr
02/07/2012 a 06/07/2012, periodo que se auferiu 0 segundo maior coeficiente déavdaianc

série, correspondendo ao valor de 1,31%.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacoe®ado,
além de as chuvas terem atrasado a colheita, limitando o voluroafaelisponivel para
comercializacdo, vendedores seguiram retraidos, a espera deagélesi ainda maiores. Vale
lembrar que, no mesmo periodo da temporada anterior, 0 volume de caftéacegra

superior ao deste ano.

As altas nos precos do arabica no correr de julho estiveram atrelad aumentos
nas cotacoes externas da variedade. Estes, por sua vez, avangadamademores com
relacdo a qualidade dos grados da safra 2012/13 brasileira, j& ghevas nas principais
regides produtoras do Pais em junho e inicio de julho comprometeranidadgidle parte do

café (CEPEA, 2012).

Foram calculados os intervalos de confianca dos precos do café E@ana
seguinte dada as oscilagcées ou variancia dos pre¢cos da semawdang&lomparando 0s
valores que ficaram dentro do intervalo de confianca, temos qu®menoditycafé, as
projecdes utilizando médias mdveis simples semanais tiverans mi&ei satisfatorios, ou

seja, muito abaixo de 95% conforme o grafico 8.
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Eficiéencia IC-Café
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Gréfico 8 — Eficiéncia do Intervalo de Confianca - Café
Fonte: Dados de Pesquisa.

Desse modo, o intervalo confianca @@nmoditycafé utilizando valores semanais,
corrobora para a evidenciacdo de que as projecdes acompanhamgyaliarias de cada
semana podem ndo captar grandes aumentos ou quedas diarias e @rseenana a outra.
Entretanto, utilizar periodos muitos grandes para projecdes poddiarresn uma tolerancia

alta e projecoes mais distantes do real.

4.1.3Commodity Etanol

No periodo, a&commodityetanol apresentou variancia média semanal de 84,50 e o
desvio padrdo médio semanal de 6,78. Assim, em média, 0s precos variam sema@aifente
reais. Porém, ao analisar a diferenca entre 0s precos maximiogsmos semanais, constatou-
se que os valores podem variar até 64,00 reais em uma semanagdaturgidesvio padrao

no periodo de 223,50 reais.

O coeficiente de variancia médio semanatalmmodityetanol foi de 0,58%, ou seja,
semanalmente, os precos variaram em meédia 0,58% em relagaédés semanais no

periodo analisado. Comparando-se o etanol com ouwoasmodities analisadas, sua
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volatilidade diaria e semanal obteve niveis baixos. Isso impliea dize os precos dessa
commodityapresentaram pequenas variacdes diarias e semanais. Raréilgues casos as

variacbes semanais foram altas, resultando em erros de proje¢des.maiores

Desse modo, o coeficiente de variancia para o etanol foi de 0,588haerente, e

5,0% no periodo, com variagdo maxima entre os precos no periodo de 223,50 reais.

Abaixo, os graficos 9 e 10 demonstram como se comportou em termos de

coeficientes de varidncia semanais e a trajetéria de precos do café no ano de 2012:

Coeficiente de Variancia (%)- Etanol
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0,50% ) V\l \J V\/‘I
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Grafico 9 — Coeficiente de Variancia Semanal - Etanol
Fonte: Dados de Pesquisa.
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Prec¢os Diarios - Etanol
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Gréfico 10 — Precos Diérios em
Fonte: Dados de Pesquisa.

Graficamente, esta demonstrado na trajetéria dos precos quegbesrde precos
semanais sdo mais amenas no etanol, e entre semanas eSTEeE®S SA0 Mais regulares, o

que influenciou positivamente nas projecdes de preco.

As projecdes feitas com médias méveis simples pamrenodityetanol no ano de
2012 apresentam um resultado muito préximo a de outras pesquisas ayaenteseficiéncia
de previsdes com diversos modelos para essamodity Utilizando os valores dados em
cada semana, calculou-se a média desses pre¢os, e contra pondecassdarsemana
seguinte. O erro, ou seja, e subtracdo entre o prec¢o real mengsop@etado possibilitou

o calculo dos indicadores de eficiéncia.

Assim, o erro quadratico médio (EQM) foi de 613,17 o erro médio abs&ma)(
foi de 0,63 e o erro médio percentual absoluto (EMPA ou MAPE) foi de 2@28t0 médio

percentual absoluto maximo semanal foi de 10,56% e minimo de 0,23%.

Os resultados com a metodologia semanal, o qual esse trabakwuutbnseguiu

em média 1,49% para o EMPA mensal no etanol, o que é coerente gos esitidos de
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eficiéncia dos métodos de projecdes parecasmoditiesque obtiveram resultados entre 3%

e 12%, porém, ainda esta longe do ideal.

Coforme o grafico 11, percebe-se que o EQM semanal acompanham entefie
variancia estando, portanto, os niveis de volatilidade ligados aos ermeviEfo. Desse
modo, esses dois componentes analisados mostraram-se estritéggadoted dificuldade de
previsao de preco influenciando nos erros de previsao ou desvios ero ssldgéervalo de

confianca.

EQM Semanal - Etanol
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Grafico 11 — Erro Quadratico Médio Semanal - Etanol
Fonte: Dados de Pesquisa.

O primeiro periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreamdeu
16/01/2012 a 27/01/2012, periodo que se auferiu o maior coeficiente de vadli@rsgsae,

correspondendo ao valor de 2,74%.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacdesrdado, o
mercado de etanol registrou dois momentos distintos. Os precosntipeguenas quedas,
pressionados pelo aumento da oferta do combustivel e também patdaeda demanda

(CEPEA, 2012).
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O segundo periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreenéeu entr
05/11/2012 a 09/11/2012, periodo que se auferiu 0 maior coeficiente de val@rsgde,

correspondendo ao valor de 2,26%.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacdasrdado, o
més de novembro apresentou aumento gradativo dos pre¢cos dos etandis hitiditado em
Sé&o Paulo. O impulso veio da demanda de distribuidoras, que antecipaeposigdo de
estoques, principalmente as que procuraram se abastecer ams/éRpderiado nacional
(Proclamacéo da Republica). Além disso, a menor oferta por parte de alguraagasiistas
que ja encerraram a moagem da safra 2012/13 também influeneisraltas nos pregcos no
correr do més. Vale lembrar que muitas usinas, ainda, estiveradatota entrega de

contratos, principalmente de anidro (CEPEA, 2012).

Foram calculados os intervalos de confianca dos precos do Etanol pamsana
seguinte dada as oscila¢cdes ou variancia dos precos da semaswdang&lomparando 0s
valores que ficaram dentro do intervalo de confianca, temos geemmaodityetanol, as
projecdes utilizando médias moveis simples semanais tiverans miéiei satisfatorios, ou

seja, muito abaixo de 95% conforme o gréfico 12.

Eficiéncia IC - Etanol

Dentro |
27%

Grafico 12 — Eficiéncia do Intervalo de Confianca - Etanol
Fonte: Dados de Pesquisa.
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Desse modo, o intervalo confiangaaanmodityetanol utilizando valores semanais,
corrobora para a evidenciacdo de que as proje¢cfes acompanhamgesaliarias de cada
semana podem ndo captar grandes aumentos ou quedas diarias e &rseenana a outra.
Entretanto, utilizar periodos muitos grandes para projecfes poddtarresn uma tolerancia

alta e projecdes mais distantes do real.

4.1.1Commodity Boi Gordo

No periodo, a&ommodityboi gordo apresentou variancia média semanal de 0,18 e o
desvio padrdo médio semanal de 0,38. Assim, em média, 0s precos variam sema@dfente
reais. Porém, ao analisar a diferenca entre 0s precos ma&ximiosmos semanais, constatou-
se que os valores podem variar até 2,17 reais em uma semaniagatimg desvio padrdo no

periodo de 11,10 reais.

O coeficiente de variancia médio semanatdamodityboi gordo foi de 0,40%, ou
seja, semanalmente, os precos variaram em media 0,40% eno @Hagi@dias semanais no
periodo analisado. Comparando-se o boi gordo com ouatmasnoditiesanalisadas, sua
volatilidade semanal obteve niveis baixos. Isso implica dizer qpeeges dessaommodity
apresentaram pequenas variacOes diarias e semanais. Por@tguesncasos as variacoes

semanais foram altas, resultando em erros de proje¢des maiores.

Desse modo, o coeficiente de variancia para o boi gordo foi de 0,40®0ademante,

e 2,8% no periodo, com variagdo maxima entre os precos no periodo de 11,10 reais.

Abaixo, os gréficos 13 e 14 demonstram como se comportou em termos de

coeficientes de variancia semanais e a trajetoria de precos do café no ano de 2012:
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Coeficiente de Variancia (%) - Boi
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Grafico 13 — Coeficiente de Variancia Semanal — Boi Gordo
Fonte: Dados de Pesquisa.

Precos Diarios - Boi Gordo

Ew\gm fVAV
: N

88

R R e T o T e T e O e T e T O e A O o T o R TR e O e T O e O o R o A e B o O o O o |
A ANN TN ONOOOOODO A N O I N OO JF N
™ = A A AN AN NN

—

Gréficol4 — Precos Diarios em Reais- Ano 2012 - Boi Gordo
Fonte: Dados de Pesquisa.

Graficamente, esta demonstrado na trajetéria dos precos quegbesrde precos
semanais sdo mais amenas no boi gordo, resultando em um impatim Eubre as

projecoes.

As projecOes feitas com médias méveis simples pamrenodityboi gordo no ano

de 2012 apresentam um resultado muito proximo a de outras pesquisastquemt a
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eficiéncia de previsbes com diversos modelos para asaaodity Utilizando os valores
dados em cada semana, calculou-se a média desses precos, @armhiraos precos da
semana seguinte. O erro, ou seja, e subtracdo entre o preguernes 0 precos projetado

possibilitou o calculo dos indicadores de eficiéncia.

Assim, o erro quadratico médio (EQM) foi de 0,89 o erro médio abs@ia) foi
de 0,71 e o erro médio percentual absoluto (EMPA ou MAPE) foi de 0,75tro0nédio

percentual absoluto maximo semanal foi de 1,57% e minimo de 0,25%.

Os resultados com a metodologia semanal, o qual esse trabaltmuptliferiu em
média 1,49% para o EMPA mensal no boi gordo, o que é coerente com esitrdss de
eficiéncia dos métodos de projecdes parecasmoditiesque obtiveram resultados entre 3%

e 12%, porém, ainda esta longe do ideal.

Coforme o grafico 15, percebe-se que o EQM semanal acompanham centefiei
variancia estando, portanto, os niveis de volatilidade ligados aos erpeviEio. Desse
modo, esses dois componentes analisados mostraram-se estritéggadoted dificuldade de
previsao de preco influenciando nos erros de previsao ou desvios ero ssldgéervalo de

confianca.
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Grafico 15 — Erro Quadratico Médio Semanal — Boi Gordo
Fonte: Dados de Pesquisa.
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O primeiro periodo semanal do qual a conjuntura foi analisada compreamdeu
27/08/2012 a 06/09/2012, periodo que se auferiu 0 maior coeficiente de vadi@rs@ae,

correspondendo ao valor de 0,95%.

Conforme o boletim conjuntural do setor agropecuario de informacdes dadmea
baixa oferta de animais no correr de agosto elevou os precasloia. &ntre 31 de julho e 31
de agosto, o Indicador do boi gordo ESALQ/BM&FBovespa subiu 5%, fechando a R$ 94,33
no dia 31. A dificuldade para compra de boi, por sua vez, resultou em didmmo volume
de carne disponibilizado ao atacado e, consequentemente, em expedEsvass precos dos

cortes com 0SS0 no correr de agosto.

Além disso, esse movimento desagradou pecuaristas que, de modo geral, ainda
encontravam resisténcia de frigorificos em pagar os valoresSmos registrados nas
efetivacBes diarias. A resisténcia compradora, somada &aetde frigorificos apos
efetivacBes esporadicas em precos maiores, acabou limitantlasadaaarroba, além de ter
resultado em quedas pontuais em algumas regides. A dispersdoserfieres minimos e
méaximos também esteve significativa, devido as diferentegafées, algumas vezes de um

mesmo agente (CEPEA, 2012).

Foram calculados os intervalos de confianca dos pre¢os do boi Gordospanare
seguinte dada as oscilagées ou variancia dos pre¢cos da semaswdang&lomparando 0s
valores que ficaram dentro do intervalo de confianga, temos geemraodityboi gordo, as
projecdes utilizando médias mdveis simples semanais tiverans mi&ei satisfatorios, ou

seja, muito abaixo de 95% conforme o grafico 16.
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Eficiéncia IC - Boi

Dentro IC
40%

Grafico 16 — Eficiéncia do Intervalo de Confianca — Boi Gordo
Fonte: Dados de Pesquisa.

Desse modo, o intervalo confiangca dammodity boi gordo utilizando valores
semanais, corrobora para a evidenciacdo de que as proje¢Oes acompanhariacoes
diarias de cada semana podem nao captar grandes aumentos ou quedas didre uma
semana a outra. Entretanto, utilizar periodos muitos grandes para proje¢cesgsodtamem

uma tolerancia alta e projecdes mais distantes do real.

Para se conseguir maior eficiéncia nas projecdes obtendo valasesrén@mos dos
reais, testaram-se outras metodologias onde se levou em considasatgndéncias dos

precos.

A primeira metodologia consistiu em fazer as previsfes atdwanédias moveis
simples com precos diarios para se obter os precos no dia seddsiteesultados
demonstraram que os erros reduziram em média de 58% em comparggaeedes com
valores semanais conforme os grafico 17. Todavia, cabe entender que essaagfiote ndo

ajudar caso se queira obter previsdes em periodos semanais ou mensais.
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Gréfico 17 — Aumento da Eficiéncia com Projecfes Diérias

Fonte: Dados de Pesquisa.
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Para resolver o problema da diminuicédo da eficiéncia quando se comsideralos

maiores, testou-se a segunda metodologia, que consistiu em agustajecdes calculando-as

com médias da semana anterior e adicionando a média das tendémeiaed® e de baixa

de precos das duas ultimas semanas, calculada pelas diferedmias dios valores. Os

resultados foram satisfatérios, ne@mmoditiesmilho, café e etanol, com diminuicdo dos

erros em 89,16%, 68,11%, 102,89% respectivamente conforme o grafico 18. Em contra

partida, acommodityboi gordo diminuiu a eficiéncia em 19,76%, que ja estava em niveis

satisfatorios.
Eficiéncia Projecoes
102,89%
89,16%
68,11%
ETANOL MILHO CAFE

-19,76%

Gréfico 18 — Aumento da Eficiéncia das Projecfes Semanais com Tendéncias.

Fonte: Dados de Pesquisa.
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5. Consideracdes Finais

Este trabalho teve como objetivo avaliar a evolugcdo semanal das fudgros das
principais commoditiesagropecuarias do Brasil, projetando-se intervalos de confianca
empiricos dos precos diarios para a semana subsequente, e idelatifcacorréncia de
eventos causadores da trajetoria dos niveis de preco e volatiiodageecos agropecuarios

semanais.

A andlise dos precos diarios das principaasnmoditiesdemonstraram que seus
niveis de volatilidade e o comportamento dos precos séo diferentes, plevaioalmente as
caracteristicas de cada produto que respondem diferentementetaes &xternos. Além
disso, percebeu-se que as variagbes dasimodities acompanham fatores ciclicos
econbmicos, fundamentalistas, climaticos e de produtos relacionadosy tdrdgno de um
periodo de retracdo € inicio de um periodo de crescimento que, por sua vez, chegard a um pico

e voltara a decrescer. Portanto, esses ciclos séo periodos interligados.

As commoditiescafé e milho apresentaram os maiores niveis de volatilidade, com
aumentos de precos de até 49%, com coeficientes de variancia delP09% no periodo
respectivamente, e com maximas semanais de 6,44% e 4,46%. A aealanal da variancia
para essas duasmmoditieddemonstraram que em meédia, o coeficiente de variancia do café

nas semanas foi maior que do milho e analisada no periodo foi menor.

Nas commoditiesetanol e boi gordo os niveis de volatilidade apresentaram-se mais
amenos se comparados com as do café e milho, com variacbes nsEOEERIS € NOo

periodo, embora também tenham apresentado surtos de alta volatilidade.

As previsbes com médias moéveis simples testadas em outrohdsatlamonstraram

que esse recurso é tao eficiente quanto modelos estatisticoadmgatais como SES, SED,
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TAE, TAL e ARIMA. A aplicacdo das médias moveis simplesaatiido-se precos semanais
para projecdes para semana seguinte obtiveram niveis coerentesitcasnpesquisas feitas
com o objetivo de se avaliar a eficiéncia através dos pringipétiedos de projecdo. Assim,
embora coerentes com outras pesquisas, 0s resultados dos ernusi@isrogedios sao ainda
insatisfatorios para o cenario econémico atual. Porém, cabe aespadt se comparado o0s
erros percentuais médio absolutos mensais, utilizando-se projecamédias semanais,

obteve-se resultados mais satisfatorios que de outras pesquisamseguiram entre 3% a

12%, com variacdo méxima do etanol com 3,92%, e minima do boi gordo com 0,83%.

Os testes realizados médias mdveis simples com precos diarmsse obter os
precos no dia seguinte reduziram os erros em média de 58% em comparacgao as pajecoe
valores semanais. Todavia, cabe entender que essa eficiénciadpoaieidar caso se queira

obter previsdes em periodos semanais ou mensais.

Para resolver o problema da diminuicédo da eficiéncia quando se comsideralos
maiores, testou-se nesse trabalho, metodologias alternativas dearapdar as projecoes.
Assim sendo, calculando-se as previsbes com as médias da setesaioa @ adicionando a
média das tendéncias de aumento e de baixa de precos nas duassattiaraess, calculado
pelas diferencas diarias, conseguiram-se resultados satesfahascommaoditiesmilho, café
e etanol, com diminuicdo dos erros em 89,16%, 68,11%, 102,89% respectivamente. Contudo,
as commodity boi gordo diminuiu a eficiéncia de 19,76%, que ja estava em niveis
satisfatorios. A oposicdo de resultado do boi gordo evidencia que msaEedatica de

volatilidade requer uma metodologia diferente das oatrasnodities

Neste trabalho, evidenciou-se o inter-relacionamento entre alidaldi, erros de
projecdes e fatores externos. Por conseguinte, verificou-se que adopeaté conturbacgéo e

de alta volatilidade estavam ligados a fatores conjunturais comexp@ectativas do
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suprimento atual e futuro, a economia dos paises, a demanda atuaheafsitposicoes de
estoques, as condicbes das colheitas e a volatilidade do clima.f&isses aumentam a
volatilidade e dificultam as projecfes, uma vez que grandessbaixkamentos de precos nao

sao captados facilmente pelos instrumentos de previsdo, mesmo o0s maisdasistica

Os resultados com intervalo de confianga foram abaixo do esperadourNa das
commoditiesapresentou eficiéncia acima de 95%. Consequentemente, os inta@fosam
capazes de acompanhar as variagdes feitas semanalmermdalgua pudesse apresentar um
intervalo para os precos da semana seguinte. Os testemdeslidemonstraram que a
utilizacdo de séries temporais maiores para o calculo de iotetgaconfianca, aumenta a
eficiéncia 40% em média. Contudo, deve-se levar em consideracdo deligae séries
temporais muito grandes pode afetar negativamente os resultadogjupoum intervalo
calculado comportard altas variacdes, tendo, portanto, uma tolerandia afta e,
consequentemente, compreendera muitos valores, tendo pouca utilidade pejacao pr
semanal de um intervalo seguro de variacdo dos precos.

Desse modo, previsdes e intervalos de cofianca semanais f@svirade medias
moveis simples, embora tenham apresentado-se mais eficiente quératetrabalhos que
atestaram a eficiéncia de diversos modelos, obteve resultadrs dbddeal para o cenario
econdmico atual. A aplicacdo de metodologias alternativas empred@tasnstrou que o0s
métodos de previsao carecem de melhoramentos para tornarens-seatisticos, praticos e
atrativos. Para tanto, os trabalhos futuros devem testar outros mééodosvisdo e utilizar
modelos hibridos, incluindo as particularidades de cada mercado ejalatw@necondmica

as projecoes e intervalos de confianca.
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6. Cronograma de Atividades

N2 Descricao Ago | Set | Out [ Nov | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mal | Jun | Jul

2012 2013
1 | Survey bibliogréafico X

5 Levantamento de dados dos X

precos agropecuarios
3 Calculo e comparagao dos X X

valores reais deflacionados

4 | Critica & compilagado de dados X b4 b4
5

6

>

Preparagao de quadros, X X
figuras, tabelas e graficos
Claboragao do relatdrio

preliminar X X
Elaboragao do Hesumo ¢
7 | Relatério Final (atividade X X X
obrigatéria)

Preparagao da Apresentagao
8 | Final para o Conagresso X | X
(atividade obrigataria)
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