MERCADO FUTURO DE CAFE: UM ESTUDO DE CASO.
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RESUMO

O café é a commodity agricola brasileira que possui 0 mercado mais desenvolvido, dentre os
contratos negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) é o que apresenta negociagbes em maior
volume, além de apresentar maiores volatilidades, tornando as operagdes de hedge uma importante ferramenta
para diminuicdo de riscos para quem participa desse mercado. Realizando o hedge, o produtor acaba
eliminando totalmente o risco de variagdo do prego sé que passa a lidar o risco de variagdo de base. Deste
modo, objetivou-se identificar o0 modelo mais adequado a andlise do risco de base do café por meio dos indices
Esalg e BM&F Os resultados empiricos sugerem a necessidade de modelagem da série pelo modelo ARIMA
(Autorregressivo — Integrado — Média Mével). Também foram utilizados os resultados da estatistica U-Theil, que
apresentam bons indicadores para fins de previséo.
Palavras Chave: Café; hedge; risco de base; Indices BM&F e Esalq.

ABSTRACT

Coffee is the commodity Brazilian agriculture that has the most developed market, among the contracts traded
on the Commodities and Futures Exchange (BM & F) is the one with negotiations in greater volume, and
presented higher volatility, makinghedging a important tool for reducing risks for those who participate in this
market.Performing the hedge, the producer ends totally eliminating the risk of variation in the price which passes
only the risk of the handle base change. Thus, the objective was toidentify the most appropriate model for risk
analysis based coffee through the indexesand BM & F Esalq The empirical results suggest the need to model
the series by ARIMA (autoregressive - Integrated - Moving Average). We also used the results of the Theil U-
statistics, which provide good indicators for prediction purposes.

Keywords: Coffee, hedging, basis risk; Index BM & F and Esalq.

1. HEDGE, BASE E RISCO DE BASE.

Conforme Hull (1996) apud BITENCURT (2007) , considera-se a base como a
diferenga entre o pre¢co da commodity no mercado fisico, na praga local onde é
comercializada e o prego futuro para determinado més de vencimento do contrato na
BM&F. Os atuantes por meio dos mercados derivativos podem hedgear através da venda e
compra de contratos futuros, ao mesmo tempo em que no mercado fisico adotam posigdes
contrarias. Essa tatica extinguir o risco de mercado, uma vez que ocorrera a prote¢ao
contra oscilagbes desfavoraveis de pregos, porém o investidor passa a ser exposto ao risco
de base. Assim, a correlagédo ou conexao existente entre o pre¢o da mercadoria e 0 prego
do contrato futuro, no mercado fisico € o que d& fundamentagdo a estratégia de hedge, ja
que quando entre tais mercados ha correlagdo, admitir-se que as perdas num determinado
mercado sejam cobertas, a0 menos uma parte, pelo saldo positivo noutro mercado. Caso
ocorra um descolamento de mercados derivado da anulagéo nessa correlagéo, as perdas
financeiras incidiram sobre o agente, j& que a variagdo da base é menor, 0 risco de
mercado é maior que o risco de base (BITENCURT, 2007).
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A cobertura dos seus custos de produgéo provinda da fixagdo de um prego de
venda e garantindo-lhe uma margem de lucro é a grande vantagem do vendedor, pois da
tranquilidade para que a sua produc&o seja bem cuidada, tendo em vista que tera eliminado
um significativo fator de incerteza. A existéncia do Hedger é necessaria para que se realize
0 hedge, estes agem no mercado com disposi¢ao a correr o risco de variagdo nos pregos,
ja que o que advém sobre o0 hedge € o repasse do risco de o prego da commodity variar, 0s
especuladores, por sua vez, agem dispostos a tomar o risco objetivando um certo retorno
esperado (BITENCURT, 2007).

Quando os agentes efetuam um hedge, o risco do precgo variar acaba sendo
eliminado, entretanto, o risco da base variar passa a existir. Para que haja um hedge
perfeito significa que na data de vencimento do contrato o valor da base necessariamente
seja zero, pois desta forma, ocorrera uma igualdade entre os pregos da commodity no
mercado futuro e mercado fisico local, contudo, a formagéo das commodities pode sofrer
interferéncias de fatores como, transporte, armazenamento, custo de carregamento, taxa
de juros e prémio pelo risco (PINHEIRO,2001).

Para Silveira (2002) apud BITENCURT (2007), desconhecer a base nas
operacdes de hedge em um determinado periodo futuro é o principal fator de risco. Assim,
é mister os agentes escolherem um volume da posi¢ao a vista que se obriga a assumir em
mercados futuros, com o intuito de tornar minimo o risco pertinente a alteragdes no valor da
sua carteira. O nome dado a esta propor¢éo é razédo 6tima de hedge, pois apresenta o
quanto, com um posicionamento no mercado futuro, o hedger deve se proteger no mercado
fisico.

Portanto, conhecer como se comporta a base, além de permitir a escolha dos
contratos, indica e permite quando se deve entrar e sair do mercado afim de que a
probabilidade de lucro alcangado em um mercado seja maior que o prejuizo ocorrido em
outro (BITENCURT, 2007).

O risco de hedge, segundo Castro Janior (1999) apud BITENCURT (2007),
associa-se ao risco da base enquanto vigorar o tempo de validade do contrato, e pode ser
quantificado através do desvio padrdo ou variancia. Determinam o risco de base os fatores
definidos por: tempo de vigéncia do contrato, localizagdo do mercado e tipo e qualidade do
produto. Com relagdo a este Ultimo pode-se dizer que o tipo e a qualidade do produto no
mercado local pode ser diferente do que foi especificado no contrato futuro, isto acaba
colaborando para o aumento do risco de base devido a adicdo de um fator de incerteza. O
desvio padréo das bases define o risco de base.

2. REGRESSAO COM DADOS EM SERIES TEMPORAIS.

A analise de dados em séries temporais é fundamental para diversos grupos,
desses, 0s macroeconomistas que estudam como se comportam as economias nacional e
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internacional; economistas financeiros que analisam o mercado de agdes, economistas
agricolas que esperam predizer ofertas e demandas para produtos agricolas.

Na anélise de um modelo AR (1) de autocorrelagéo, e; = pe;_; + v; , admite-se
que [p] < 1.

A defasagem geométrica infinita apresenta o seguinte modelo:

ye=a+ X2 Pixe-1t+ e [1]
de modo que, B; = B¢’

Assume-se que |¢| < 1. Tais hipbteses ddo garantia que as variaveis
questionadas equivalem a séries de tempo estacionarias. Entretanto, varias variaveis
analisadas nas finangas, economia monetaria e macroeconomia, so séries de tempo nao
estacionarias.

2.1. SERIES TEMPORAIS ESTACIONARIAS.

Admita-se que Y; seja uma variavel econdmica observada ao longo de um
periodo. Consideremos a variavel Y; aleatoria, uma vez que ndo pode ser feita uma perfeita
previsdo. Y; sera gerada pelo modelo econdmico denominado de processo aleatdrio ou
estocastico.

Observa-se uma amostra de Y; valores, que representam realizagbes do
processo estocastico.

As propriedades comumente usadas do estimador de minimos quadrados em uma
regressdo, quando se utiliza dados em séries temporais, estdo sujeitas a hipétese de que
as variaveis de séries de tempo tenham envolvimento com processos estacionarios
estocasticos Y;. sera estacionaria caso sua média e variancia forem, no decorrer do tempo,
constantes, e a covaridncia em meio a dois valores da série depender somente do tempo
em que os dois estdo separados, mas nao dos reais tempos em que sdo observadas as
variaveis.

Admite-se estacionaria a série de tempo Y; se para todos valores que ela
apresentar considera-se verdade que:

E(Y;) = u [média constante] (1.a)
Var(Y,) = o2 [variancia constante] (1.b)

As séries temporais que ndo sdo estacionarias recebem o nome de passeios
aleatérios, isto porque essas séries movem-se lentamente para baixo ou para cima, sem
um definido padrdo. As séries nédo estacionarias podem mostrar uma tendéncia definida
para cima ou para baixo. Chamam-se essas séries de passeios aleatérios com uma
constante.

Existem séries que sdo geradas de um processo AR (1)

Yi=a+pY 1 +1v; 2]

Se [p| < 1, o processo AR (1) é dito estacionario.Caso o =0 e p = 1, 0 processo
AR (1) é reduzido a uma série ndo estacionaria, ou seja, um passeio aleatorio.
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Yo=Y 1 +v; [3]

Num passeio aleatério nenhuma tendéncia definida é apontada e caminha

lentamente de uma ou outra maneira. Se o = 0 e p = 1, a série produzida também é néo
estacionaria recebe 0 nome de um passeio aleatdrio com uma constante.

Yi=a+Y_1+v; [4]

Frequentemente as séries financeiras e macroecondémicas nao sdo estacionarias.

2.2. Verificando a estacionariedade utilizando a fungao de autocorrelagao.
A func&o de autocorrelagéo, pg, da série é:
_ Cov(Yy,Ye—1) _Ys [5]
Var(Y) Yo
O valor de p, =1, e para s > 1, as correlagbes ps; sdo nimeros puros (sem
unidades) entre —1 e 1. As correlagdes amostrais estimadas séo
A Cﬁv(Yt,Yt_l) _ & 6
- P e °
A variancia e covariancia s&o estimadas de um tamanho de amostra T como

Vs = %Z(Yl - Y)(YHS - Y)

Ps

17
7o = 2 2(Y; — V)2

Se em um grafico forem colocadas as correlagdes amostrais p, contra s, obtém-se
0 que é chamado de correlograma.

QUADRO 1 Correlograma para s2

Autocorrelagao S AC Est-Q Prob
JEEEEE| 1 0,900 813,42 0,000
JEEEEEE 2 0,803 1461,0 0,000
S 3 0,718 19791 0,000
B s 4 0,629 23779 0,000
S 5 0,545 26774 0,000
JE 6 0,470 2900,7 0,000
J 7 0,408 3068,7 0,000
J 8 0,348 31912 0,000
J* 9 0,299 3281,8 0,000

J* 10 0,266 3353,2 0,000

Para séries estacionarias, as autocorrelagdes na coluna titulada de AC no Quadro

1 gradualmente desaparecem, indicando que valores mais distantes no passado séo
menos correlacionados com o valor corrente.
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QUADRO 2 Correlograma para rw1

Autocorrelagao S AC Est-Q Prob
N 1 0,997 997,31 0,000
N 2 0,993 1988,8 0,000
JFr 3 0,990 29739 0,000
N 4 0,986 3953,2 0,000
B 5 0,983 4926,3 0,000
e 6 0,979 5893,4 0,000
e 7 0,975 6854,4 0,000
JEEEEEE| 8 0,972 7809,4 0,000
N i 9 0,968 8758,3 0,000
JEEEEE| 10 0,965 9701,0 0,000

Para a série nédo estacionaria rw1, as autocorrelagdes no Quadro 2 ndo caem
rapidamente. A correlagdo entre w1t e rwit-10 € 0,965. Em amostras grandes, se a
autocorrelagéo é zero, entdo as autocorrelagdes estimadas p, tém distribuicdo normal
aproximada com média zero e variancia 1/T. Para um exemplo hipotético, de tamanho T =

1001, o erro padrdo aproximado é /1/T = 0,0316. Um intervalo de confianca de 95% é
+1,96(0,0316) = +0,062.

Se um valor de p; cair fora do intervalo (0, 062, 0,062), conclui-se que ele é
significativamente diferente de zero. Quando as autocorrelagfes séo calculadas, elas sdo
acompanhadas costumeiramente de uma ou mais estatisticas de teste para a hipotese nula
de que todas as autocorrelagdes p,, até alguma defasagem m, séo zero. Duas estatisticas
comumente apresentadas sao a estatistica de Box-Pierce:

Q=TXZ,p? [8]
e uma variagéo desenvolvida por Ljung e Box,
Y
Q' =T(T +2) X1~ (9]

Sob a hipdtese nula de que todas as autocorrelagbes até uma defasagem m séo
zero, as estatisticas Q e Q’ sdo distribuidas em amostras grandes como varidveis
aleatorias )((Zm). Se o valor da estatistica de teste for maior do que o valor critico da
distribuicdo apropriada qui-quadrada, entdo se rejeita a hipotese nula de que todas as
autocorrelagdes séo zero e se aceita a alternativa de que uma ou mais delas néo sao zero.

Nos Quadros 1 e 2, a coluna titulada Est-Q é a estatistica de Ljung-Box, Q" Os
valores-p apresentados indicam que, em ambas as séries, pode-se rejeitar a hipdtese nula
de que todas as autocorrelagdes séo zero.

2.3. Teste de raiz unitaria para estacionariedade.

A estacionariedade de uma série de tempo pode ser testada diretamente por um
teste de raiz unitaria.
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O modelo AR(1) para a variavel de série de tempo Y; é
Yo =pYe1 + vy [10]
Admita que v, & uma perturbagdo aleatéria com média zero e variancia
constante. Se p=1, entdo Y; é um passeio aleatério ndo estacionério, ¥; = Y;_; + v;, e é
dito que tem uma raiz unitaria.
Pelo calculo de sua variancia, ndés podemos demonstrar que o passeio aleatorio
Y; = Y;_1 + v, é ndo estacionario.
Suponha que Y, = 0, ento, por substituicdes repetidas,

Yi =v,
Y,=Y+v,=v+1v,
=Y, +v3=v;+v,+v3 [11]
Yy = Z?=1 %1
Portanto,
Var(Y,) = tof? [12]

Como a variancia de Y; muda no decorrer do tempo, ele & uma série nao
estacionaria. Na verdade, & medida que t — oo, a variancia de Y; se torna infinitamente
grande.

Lembre-se que se |p| < 1, entdo o processo AR(1) é estacionario. Pode-se
verificar a ndo estacionariedade testando a hipétese nula de p = 1 contra a alternativa de
lp] < 1, ou simplesmente p < 1.

O teste é posto de uma forma conveniente pela subtragdo por Y;_, de ambos
os lados da equagéo 4.1, para obter:

Yo =Y =pY1 — Y 0y
AY, = (p— DY 1 + v, [13]
=yY1t+u
onde AY; =Y, —Y,_;ey =p—1. Entéo
Hy:p=1 & Hy:y=0 [14]
Hi:p<1l & Hi:y <0

A variavel AY; =Y; —Y;_, é chamada de primeira diferenga da série Y;. Se
Y:segue um passeio aleatério, entdo y =0 e:

Ay =Y, =Y 1= [19]

Uma interessante qualidade da série AY; =Y, — Y;_; € que ela é estacionaria
se, COmMo se assume, o erro aleatdrio v, é puramente aleatério.

Séries como Y;, que podem se tornar estacionarias pela primeira diferenga, sdo
ditas integradas de ordem 1 e denotadas por 1(1). Séries estacionarias sdo ditas
integradas de ordem zero, 1(0).
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Em geral, se for preciso tomar d vezes a diferenca de uma série para ela se
tornar estaciondria, diz-se que ela ¢ integrada de ordem d, ou I(d).

2.4. Os testes de Dickey - Fuller.

Para testar a hipotese na equagéo 14, estima-se a equagdo 13 por minimos
quadrados, e examina-se a estatistica-t para a hipétese de que y = 0, como usualmente se
faz. Infelizmente, essa estatistica-t ndo mais tem uma distribuicao ¢, ja que, se a hipbtese
nula é verdadeira, Y; segue um passeio aleatério.

Consequentemente essa estatistica, que freqlientemente & chamada de
estatistica t (tau), deve ser comparada com valores criticos especialmente construidos.

O teste utilizando esses valores criticos se tornou conhecido como o teste de
Dickey-Fuller.
Adicionalmente ao teste que verifica se uma série & um passeio aleatério, Dickey
e Fuller também construiram valores criticos para a presenga de uma raiz unitaria (um
passeio aleatério) na presenga de uma constante.
AV, =ag+yYiq + v [16]
Tais séries apresentam uma tendéncia definida. Esse € um caso extremamente
importante, porque varidveis macroeconémicas geralmente exibem uma tendéncia forte.

QUADRO 3 Valores Criticos para o Teste de Dickey-Fuller

Modelo 1% 5% 10%
A, =yY, 1 +v; -2,56 -1,94 -1,62
AY,=ag+y Y1+ -3,43 -2,86 2,57
A, =ag+ait+yY 1 +v -3,96 -3,41 -3,13

Valores Criticos Padréo -2,33 -1,65 -1,28

E também possivel especificar uma tendéncia nio estocastica. Para assim
proceder, 0 modelo é modificado adicionalmente para incluir uma tendéncia temporal, ou
tempo, t

A, =ag+at+y Y +v; 17

Valores criticos para a estatistica tau (t), que séo validos em grandes amostras
para um teste unicaudal, estdo na Quadro 3.

Para controlar a possibilidade de que o termo de erro em uma das equagdes (por
exemplo, a equacéo (16) seja autocorrelacionado, termos adicionais s&o incluidos.

O modelo modificado é:

AY; = ag +y Yiog + Xt qAY 1 + v, [18]

onde AY;y = (Y1 —Yi2), AV, 5 = (Y2 — Y;-3),

O teste da hipotese nula de y = 0 no contexto desse modelo é chamado de teste
aumentado de Dickey-Fuller. Os valores criticos sdo os mesmos do teste de Dickey-
Fuller, como mostrado no Quadro 3.
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2.5. Cointegragao.

Como uma regra geral, séries temporais ndo estacionadrias ndo deveriam ser
utilizadas em modelos de regresséo para evitar o problema de regressao espuria.

Existe uma excegdo a esta regra. Se Y; e X; s@o variaveis ndo estacionarias
[(1),entdo nds esperariamos que suas diferencas ou qualquer combinagao linear delas, tal
como e; = Y; — B — B2 X¢, sejam (1) também.

Contudo, existem importantes casos quando e; =Y; — 1 — B X € um
processo estacionario 1(0).

Nesse caso, Y; e X; séo ditas cointegradas. Cointegragdo implica que Y; e X;
compartiham de tendéncias estocasticas similares e, ja que suas diferengas e; €
estacionaria, elas nunca divergem muito uma da outra.

As variaveis cointegradas Y; e X; exibem uma relagéo de equilibrio de longo prazo
definida por Y; — B, — B2X;, € e; é 0 erro de equilibrio, que representa um desvio de
curto prazo da relagéo de longo prazo.

Pode-se testar se Y, e X, sdo cointegradas testando se os erros &, = Y, — f; —
S, X, s&o estacionarios.

Como ndo foi observado et, testa-se alternativamente a estacionariedade dos
residuos de minimos quadrados, e; = Y; — ; — B, X; , utilizando um teste de Dickey-
Fuller.

3. Metodologia.

De acordo com Makridakis et al. (1998), denominam-se séries temporais 0s
métodos de previsdo com base em valores ou erros passados das variaveis que se deseja
fazer a previsdo. Esses métodos tém como objetivo encontrar o padrdo ou modelo da série
histérica de dados para, em seguida, fazer a projecdo desse modelo ou padréo para o
tempo futuro. Desta forma o presente estudo foi realizado utilizando 296 observagdes da
série diaria para o contrato da commodity café, justifica-se essa escolha com base no fato
de em meio as commodities agropecuarias comercializadas no mercado futuro, o seu
contrato ser o mais negociado, e também por ser importante na pauta de exportacéo
nacional. As séries de pregos diarios, utilizadas neste artigo, sdo referentes ao café
arabica, tipo 6, bebida dura para melhor, das regides do Cerrado(MG) e Sul de Minas,
Mogiana e Paulista (SP) e Noroeste do Parana, no periodo que estende-se de maio de
2008 a setembro de 2009, e foram obtidas junto ao Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada CEPEA (2009). As séries diarias relativas aos contratos futuros de café
arabica negociados na BM&F, foram obtidas através do banco de dados da BM&F (2009).
Em decorréncia de feriados ou mesmo na falta de cotagdo, houve a necessidade de
compatibilizar as cotacdes dos contratos futuros de café arabica negociados na BM&F e as
séries diarias de precos a vista, de forma a manter apenas os dias comuns a todas as
séries.
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GRAFICO 1 Série de precos do indicador GRAFICO 2 Série de pregos do mercado futuro

ESALQ para commodity café (BM&F) para commodity café
170 210
160 | 2004
190+
150 - 180 |
140 170
130 160
150 4
1204 140
110 130
100 : 120 :

T T T T
T T T T
50 100 150 200 250 50 100 150 200 250

Fonte: Dados da pesquisa. Fonte: Dados da pesquisa

QUADRO 4 - Resumo das estatisticas descritivas.

MEDIDAS VISTA FUTURO
Média 129.5206 149.6885
Mediana 126.0279 142.0000
Valor Maximo 166.0980 203.0000
Valor Minimo 104.9208 123.4500
Desvio padrdo 16.23671 20.75809
Assimetria 0.577723 1.021695
Curtose 2.095284 2.621407
Jarque-Bera 26.56067 53.26494
Probabilidade 0.000002 0.000000
Soma 38338.09 44307.80
Soma dos quad. Desv. 77771.04 127115.0
N°.Observagdes 296 296

Fonte: Dados da pesquisa

O Quadro 5 acima apresenta os resultados das analises dos testes de raiz
unitaria para as séries de preco em nivel. As séries avaliadas do indicador Esalq e
cotagbes da BM&F ndo s&o estacionérias em nivel, uma vez que foi constatado que a
hipétese nula de que a série tem raiz unitaria néo foi rejeitada.

No entanto, quando efetuada a primeira diferenga das séries constata-se a
rejeicdo da hipétese nula de que as séries tém raiz unitéria, isso indica que essas séries
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sdo integradas de ordem 1, ou I(1). Deste modo, as séries tornam-se estacionarias, a partir
da primeira diferenga, com base no conceito de estacionariedade fraca.

3.1 0 modelo Arima.

Geralmente se expressa a base para um dado més de vencimento subtraindo os
precos no mercado local do prego futuro: Base = prego a vista local - prego futuro. Os
agentes calculam, através da base, o que consiste no principal dado para decisbes de
hedge, o denominado risco de base. (BITENCURT 2007).

Deste modo, a metodologia de Box-Jenkins (1976) foi utilizada como meio de
modelagem da base, onde foi estimado um ARIMA para a séria da base do café, entre o
mercado fisico, representado pelo indicador ESALQ e o mercado futuro representado pelo
indicador BM&F.

Box & Jenkins (1976) apud BITENCURT (2007) formularam inicialmente os
modelos ARIMA (Autorregressivo — Integrado — Média mével), tais modelos s&o
sustentados pela consideragao da possibilidade da modelagao de uma série temporal nao-
estacionaria baseando-se em diferenciagdes e incluindo um componente autorregressivo
associado a uma componente média moével. A caracterizagdo estatistica de séries
temporais sdo possiveis através dos recursos dos modelos ARIMA, pois eles podem, ao
mesmo tempo, em um s& modelo, assinalar trés importantes aspectos: autocorrelagéo
(AR), ordem de integracdo (1), e dependéncia de médias méveis (MA).

Busca-se mostrar se existe componentes AR, | e MA, e de que ordem, na
funcdo que caracteriza os desvios da base (b;). Portanto, caso a série calculada dos
desvios (b;) tenha autocorrelagdo de ordem p, sintetizada por AR(p), essa série podera
ser reproduzida por:

by = ¢p1br_1 + Pabr_p + -+ Ppbep + e [19]

Caso na série ocorram efeitos que se associem a média mével (MA), de ordem

q, representada por MA(q), esses efeitos podem ser descritos como:
by = 61er_1 — 06 — - — Ogerg [20]

Quando estéo incluidos no caso, ao mesmo tempo, efeitos autorregressivos e
de média mével, de ordem p e q respectivamente, sintetizada por ARMA (p,q), pode-se
genericamente representar por:

by = ¢1be_1 + Pobp_y + -+ Gpbr_p + 01801 — Orec 5 — - —Ogerq  [21]

Deve-se considerar, para todos os casos, e; como um erro aleatério i.i.d, com

esperanga zero.

3.2. Analise das séries a vista e futuro.

Qualquer tarefa empirica que tenha como base dados de série temporal
pressupde a estacionariedade das séries temporais envolvidas, porém, uma série sé pode

Revista de Estudos Sociais - Ano 2011, No. 26, Vol. 13 Pag. 148




ser dita estacionaria se a sua covariéncia, varidncia e média continuarem sendo as
mesmas durante todo o periodo em que forem avaliadas.Guijarati (2000).

Recentemente um teste alternativo de estacionariedade conhecido como teste de raiz
unitaria tornou-se popular, deste modo, série de caminho aleatério é o nome dado a uma
série de tempo que contém raiz unitaria, as séries analisadas nesta monografia s&o um
exemplo de séries temporais nao-estacionarias. Portanto, para verificar se as séries em
estudo eram estacionarias ou ndo foi empregado o teste de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), pelo qual estimou-se para as séries diarias sem intercepto nem tendéncia, em nivel
e em suas diferengas, usando-se defasagens de 0 (zero) a 5 (cinco) de modo que foram
escolhidas a partir o menor critério de selegao de Akaike.

QUADRO 5 Resultado do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para as séries diarias, em nivel,
do indicador ESALQ (vista) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)(futuro) para a commodity
café.

Série Modelo Estatistica | Valor critico | Valor calculado | Numero de
em nivel de do teste de ADF* | defasagens
1%
Vista Sem intercepto m -2.5726 -0.691779
e tendéncia 1
futuro | Semintercepto I -2.5726 -0.914769
e tendéncia 1

(*) Significativo a 1%
Fonte: Dados da pesquisa

O Quadro 5 acima apresenta os resultados das analises dos testes de raiz
unitaria para as séries de preco em nivel. As séries avaliadas do indicador Esalq e
cotagdes da BM&F n&do séo estacionarias em nivel, uma vez que foi constatado que a
hipétese nula de que a série tem raiz unitaria no foi rejeitada.

QUADRO 6 Resultado do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para as séries diarias, em
primeira diferenca, do indicador ESALQ (vista) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)(futuro)
para a commodity café.

Série Modelo Estatistica Valor critico | Valor calculado | Nimero de
em nivel de | do teste de defasagens™
1% ADF*
Vista Sem intercepto 1 -2.5726 -12.19038
e tendéncia 1
futuro | Semintercepto il -2.5726 -12.09243
e tendéncia 1

(*) Significativo a 1%. (**) selecionado conforme menores valores para os critérios de Akaik (AIC)
Fonte: Dados da pesquisa
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No entanto, quando efetuada a primeira diferenga das séries constata-se a
rejeicdo da hipotese nula de que as séries tém raiz unitéria, isso indica que essas séries
sdo integradas de ordem 1, ou I(1). Deste modo, as séries tornam-se estacionarias, a partir
da primeira diferenga, com base no conceito de estacionariedade fraca.

Depois de realizado o teste de raiz unitaria, como mostra a tabela 6 acima, foi
feito o teste de causalidade de Granger, aplicado com 2 defasagens a fim de analisar a
presencga de causalidade entre as duas séries, os resultados estdo apresentados na Tabela
7, abaixo.

QUADRO 7 - Teste de causalidade de Granger com 1 defasagem para séries diarias de prego do
café do indicador ESALQ(vista) e das cotagdes da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)(futuro)

Teste de Causalidade de Grang_jer

Amostra: 1 296

Defasagens: 2

Hipétese nula: Obs ] F-Statistic | Probability | Resultado
VISTA nio causa Granger FUTURO 294 | 1.37326 0.25493 N Rejeito
FUTURO néo causa Granger VISTA 9.10341 0.00015 Rejeito

Fonte: Dados da pesquisa

Através do Teste F de Granger, pode-se constatar a presenga de causalidade
de Granger unidirecional, de modo que o indicador FUTURO causa, no sentido de Granger
o0 prego a VISTA, ou seja, os precos defasados do contrato futuro auxiliam na previsdo dos
precos correntes do Café Arabica ao nivel de significancia de 5%. Assim, ao tomar
decisdes de negocia¢do no mercado fisico, os produtores observam as variagdes do prego
futuro, se mostrando conforme a afirmag¢do de PEROBELLI (2005) de que as variagdes nos
precos futuros se refletem nos pregos a vista. Assim, observa-se todas as séries co-
integradas a 1% de significancia. Isso mostra que existe uma rela¢éo de equilibrio no longo
prazo entre as séries.

Apbs a confirmagdo da estacionariedade da série depois da aplicagdo da 1°
diferenca, das séries VISTA e FUTURO, prossegue-se com a anédlise das fungbes de
autocorrelagdes (FAC) e as fungdes de autocorrelagdes parciais (FACP) nos QUADROS 8,
9 e 10. O comportamento dessas fungdes indicara qual modelo deve ser utilizado.
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QUADRO 8 - Correlograma da série VISTA em nivel e em 12 diferenca.

Correlogram of VISTA Correlogram of D{VISTA)
Date: 11/18/09 Time: 23:18 Date: 12/03/09 Time: 21:54
Sample: 1 206 Sample: 1286
Included observations: 266 Included observations: 295
Autgcomrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
' | [ 1 0.683 0.983 280.14 0.000 H 10,133 -0.133 52031 0.021
' ] 2 0970 0.103 57166 0.000 i 2 0.067 0.050 6.6436 0.036
' g 3 0,955 -0.057 84845 0000 e 3-0.009 0.006 6.6695 0.083
' D 4 0939 -0.057 11129 0.000 i1 4 0056 0.053 7.5884 0.107
i D 5 0822 -0.053 1370.4 0.000 L 5 -0.016 -0.003 7.6772 0.175
' " 6 0806 0037 1619.9 0.000 i 6 -0.076 -0.086 94186 0.151
T 7 0.891 0048 18624 0.000 1 7 0.014 -0.006 9.4802 0220
' "W & 0876 -0.022 20973 0.000 a 8 -0.106 -0.102 12931 0.114
' i 9 0.882 0.031 23259 0.000 " 9 0043 0.019 13.485 0.142
[ e 10 0.849 0.002 25481 0.000 1L 10 -0.007 0.022 13488 0.197
[ Lg 11 0.834 -0.057 2763.3 0.000 p 11 0.049 0.048 14243 0220
1 L 12 0.817 -0.075 28707 0.000 @ 12 0142 0.185 20451 0.059
[ [ 13 0.796 -0.171 3188.0 0.000 a0 13 0.015 0.046 20523 0.083
' W 14 0774 -0.044 33552 0000 iy 14 0.020 0.005 20.763 0.107
I " 15 0.751 -0.006 3532.4 0.000 i 15 0.005 0.002 20.801 0.143
' QU 16 0729 0.012 3688.6 0.000 " 16 -0.034 -0.070 21.168 0.172
1 L 17 0708 0.033 3858.2 0.000 " 17 -0.004 -0.006 21.173 0.219
' hr 18 0689 0.044 4008.7 0.000 i 18 0.006 0.033 21.183 0.270
' i 19 0669 -0.030 4151.2 0.000 1 0 19 -0.035 -0.014 21.577 0.308
' " 20 0651 0010 42866 0.000 i 20 -0,027 0.006 21.804 0.351
' e 21 0632 -0.047 4414.7 0.000 i 21 -0.043 -0.051 22,399 0.377
! i 22 0615 0.030 45364 0.000 g 22 -0.026 -0.055 22619 0.423
" g 23 0599 0059 46523 0.000 e 23 0.043 0025 23213 0448
i i 24 0582 0015 47622 0.000 " 24 -0.043 -0.070 22.801 0473
' i 25 0567 0053 48868 0.000 g 25 -0.046 -0.074 24.476 0.492
[ i 26 0.552 0.041 49664 0.000 ] 26 0.078 0.075 25.477 0.437
' L U 27 0.536 -0.071 5060.7 0.000 L 27 -0.028 -0.018 26.726 0.479
' | 28 0.521-0.004 51501 0.000 ar 28 -0.105 -0.109 30.248 0.347
' g3 26 0.500 0.058 52356 0.000 i 20 0.045 0025 31.005 0.385
' L I 30 0.494 -0.081 53166 0.000 ' 30 0.076 0.078 32.909 0.327
' Ll 31 0.479 -0.055 53830 0.000 =1 31 -0.142 -0,121 39.585 0.139
1 ] 32 0.467 0.074 54659 0.000 e 32 -0.001 -0.025 39.588 0.167
1 e 33 0454 0.002 55351 0.000 th 33 0.022 0042 39.746 0.195
' L O 34 0.440 -0.060 56004 0.000 e 34 -0.007 0.008 30.785 0229
' e 35 0.427 -0.027 58620 0.000 U 35 0.045 0.080 40.441 0.243
' e 36 0.414 -0.042 57201 0.000 UL 36 -0.023 0002 40.622 0274

Fonte: Dados da pesquisa

QUADRO 9 - Correlograma da série FUTURO em nivel e em 12 diferenca

Comelogram of FUTURG Comelogram of DFUTURQ)
Date: 111809 Time: 23:25 Date: 120308 Time: 1438
Sample: 1 266 Sample: 1 296
Included abservations: 206 Included observations: 295
Autocorrelation  Partial Corretation AC  PAC Q-Stat Prob Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ ([ 1 0088 0.688 291.93 0.000 i 1 0002 0002 00007 0.878
[ i 2 0476 0008 577.82 0.000 i 2 0002 0002 00022 0.099
== LD 3 0863 -0.064 856.80 0.000 nn 3 0039 0039 04407 0930
[ g 4 0940 0048 11287 0.000 4 0069 0069 18830 0757
' == aq § 0833 -0.073 13823 0.000 e 5 0001 0001 18843 0865
 [E— 10 & 0918 0.037 16484 0.000 q 6 -0.084 -0.086 4.0044 0,676
' == 40 T 0903 0038 18976 0.000 e 7 0.087 0.062 53525 0817
| [ . & 0888 0080 21380 0.000 q: 8 -0.079 -0.084 7.2496 0.510
| [ i 9 0873 0.020 23720 0.000 e 9 -0.028 -0.020 7.4822 0589
) 11 10 0858 0.028 26001 0.000 13 10 0.088 0.077 88538 0545
[ -l 11 0841 -0.145 28188 0,000 i 11 0.001 -0.003 £.8638 0634
| | i 12 0823 -0015 30203 0.000 i] 12 0.085 0.003 11.108 0520
[ s ] e 13 0803 -0.110 32302 0.000 g 13 0,038 0.050 11.584 0.561
| [ LU 14 0782 0048 34214 0.000 L i 14 -0.008 -0.041 11620 08637
) [— al 15 0761 0.041 36032 0.000 q 15 0,090 -0.084 14.172 0.513
| [— 1] 16 0.743 0.067 3777.0 0.000 i 16 0.010 0.003 14.204 0.584
' ab 17 0.725 -0.001 39431 0.000 a0 17 0030 0012 14484 0632
11 i 18 0707 0.010 4101.7 0.000 g 18 -0.089 -0.055 16.972 0.525
| ' 19 0662 0.082 42542 0.000 oy 19 0007 0024 16.985 0.501
1—] 1 20 0677 -0.044 44006 0.000 10 20 -0.010 -0.011 17.016 0D.652
X g B 21 0861 -0.010 45409 0.000 L 21 -0.186 -0.175 25823 0213
 j— 1] 22 DB4E D.108 46763 0.000 i 22 0.017 0.031 25813 0.255
| h 23 0638 -0.004 48069 0.000 e 3 0039 0.024 26411 0282
| = ai 24 0623 0.014 49329 0.000 e 24 -0.030 -0.049 26,710 0.318
| e 25 0611 0.008 .2 0.000 LD 25 -0.115 -0.071 30,880 0.180
' e 26 0600 0.007 51716 0.000 i 26 0.007 0.029 31.429 0.213
' el 27 0588 -0.033 52849 0.000 q 27 -0.055 -0.083 32. 0217
' a 28 0578 0.045 52847 0.000 i 28 -0.077 -0.031 34352 0.180
' gyl 20 0.56% 0.000 5501.5 0.000 i 29 0 -0, 34 224
' a i 30 0556 -0.032 5.3 0.000 i 30 0.037 0.025 34633 0.249
' " 31 0550 -0.020 5706.0 0.000 . 31 -0.095 -0.071 37.842 0.185
' e 32 0541 0001 58038 0.000 110 32 0.020 0.055 37.082 0.215
' " 33 0532 -0.025 .7 0.000 g 33 -0.005 -0.028 37.969 0.252
' JU 34 0523 -0.007 .7 0.000 10 34 0017 0.026 3B.087 0.280
' Ll 35 0513 -0.042 6076.7 0.000 h 35 0.006 0.020 38100 0.330
' " 3% 0503 -0.028 B165.7 0.000 i 36 0064 0026 30.468 0.318

Fonte: Dados da pesquisa
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QUADRO 10 - Correlograma da série BASE em nivel e em 12 diferenga

Comelogram of BASE Comelogram of D(BASE)

| Date: 12/03/08 Time: 21:57
Sample: 1 266
Included observations: 296

Dete: 12/03/08 Time: 15:46
Sample: 1296
Included observations: 285

Autecorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob

Autocomrelation Partial Corrolation AC PAC Q-Stat Prob :

\ || || 1 0971 0.971 28206 0.000 : 03 |

I =1 BB | 2 0362 0337 55996 0.000 = =1 2 Dou8 0138 444 0000 |
1 et 17 | 3 0881 o : 1
| | 3 oes1 0009 &3tee 0.000) | i i 30006 0.051 45.464 0000

| | 4 oo40 0029 10080 0.000 At | 4 0005 -0.014 45473 0.000 |

| 5 0.626 -0.050 13590 0.000 | | d 't 50,102 0,125 48.630 0000 |

) 8 0.918 0.066 18155 0.000 | | D ) | & 0128 onez 5, i

q: 7 0.903 -0.080 18645 0000 | ' | 7 G0 oots 5130 G000 |

it 8 0892 0.003 21 i | Y ¥ |

2108.4 0.000 | hh ! | & 0008 0027 55132 0000

| 1t 9 0881 0.006 23467 0.000 | b Ry | o 0os 103 Se404 0000 |
i q 10 [0.885 -D.083 2577.4 0.000 | K i 10 D040 0.042 58598 0000
i al 11 0.851 -0.012 28016 0.000 i ED. IE: 11 -0.104 -0.101 &1.959 0.000
. P h ] 12 0,085 -0.012 84209 0000
! . ' W 13 -0,062 -0.041 85402 0000
i ! h Irh | 14 002z 0058 5550 0.000
| | | 16 0802 0009 36581 0000 | | Ke i |76 Soar ey Sas00 oo
| il 17 0.794 0,020 40573 0.000 [ | [17 00 ora arame oom
| " | 16 0783 aoa0 4o Dodd Il 1] | P 17 0071 0.078 87.875 0000
! L | 8 o783 0055 42518 0000 | o | | 18 -0.031 -0.005 88.187 0000
| d! |1 o o 6 0 'l | q 19 -0.082 -0.105 70.305 0.000
| ] | X 069 45312 0.000 | | " |
| . | ) i 20 0086 0023 71.702 0.000 |
| i |21 0758 -0.088 48154 0.000 ' W 21 -0.057 -0.0! |
i | 22 0748 0008 45058 0000 | | . . iRy

| | I tE 22 -0059 0117 73847 0.000
I b |23 0744 0085 51748 0000 b hH |
P | B 0744 aces st7an 23 0083 0.021 75663 0.000 |

| KN |2 78 0.000 ' 1 24 0.030 0.086 76.945 0.000 |
| ! | 726 -0.057 5521.7 0.000 L a1k 25 -0072 -0.026 78.611 0,000 |
| ! |26 0.719 0020 58005 0.000 o | 26 0.047 0.025 70.323 0.000 |
| i |27 o710 0008 58555 0.000 ' 035 0. 715 0.000 |
| i ' 27 -0.035 -0.028 79.715 0.000 1

[ 28 0.702 0.013 80178 0.000 |i il ' 28 -0.045 -0.027 B80.388 0.000 |

i | 29 0667 0.025 6178.4 0.000 | 1} at 20 0078 0.018 82384 0000

g 20 0689 -0.015 63356 0.000 i 10 il 30 -0.025 -0.002 B2.597 0.000

b 3; ggt;; -g% g:g? g%. :} o 31 40135 -0.137 88716 0.000

X S i gg 32 0151 -0.010 96,314 0.000

' 3 0.67T1-0028 67952 0.000 o 33 0017 0.080 96.407 0.000

| LE 34 0862 -0.085 69428 0.000 Y . Y

| i 1 s 34 0083 0.019 97.338 0000
| o 35 0550026 70878 0.000 | | ' 35 0008 -0.048 67350 0.000
| ) 3 0647 -0024 72297 0.000 | | h 36 0018 -0.020 §7.484 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

Deste modo, efetuou-se o teste ADF para o nivel da série correspondente a
base da commodity café assim como para sua diferenga, os resultados estdo abaixo, na
tabela 8. Observa-se que a base em nivel contém raiz unitdria afirmando ser nao
estacionaria, porém a base diferenciada é estacionaria.

QUADRO 8 - Resultado do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para a série da base
entre o prego fisico e futuro do café em nivel e para a primeira diferenca.

Série Modelo Estatistica | Valor critico Valor Nuimero de
em nivel de | calculado do | defasagens
1% teste de **
ADF*
Base em Nivel | Sem intercepto 1m -2.5726 -0.957692
e tendéncia 1
Base Sem intercepto [ -2.5726 -16.56212
Diferenciada e tendéncia 1

(*) Significativo a 1%.(**) selecionado conforme menores valores para os critérios de Akaik (AIC).
Fonte: Dados da Pesquisa

Além da analise dos correlogramas, foi escolhida para ser utilizada no teste a
equacdo de co-integragéo que teve o menor valor observado de acordo com o Critério de
selegdo de Akaike AIC e o Bayesiano (BIC), de modo que o modelo foi sem intercepto e
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sem tendéncia, assim como foram verificados 0 R? (R-squared), F-statistic, Prob (F-

statistic), e a estatistica Durbin-Watson..
De posse dessas informagdes efetuou-se a modelagem da série obtendo-se um

modelo ARIMA (1,1,1), onde os residuos do modelo foram um ruido branco, por serem
estatisticamente iguais a zero, o que confirma a adequagdo do ajuste podendo ser

observado no Quadro 12.

QUADRO 12 - Correlograma os residuos ARIMA(1,1,1)

Date: 12/01/02 Time: 14:54
Sample: 2 296

Included observations: 295

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

g i e 1 -0.008 -0.008 0.0168
(-1 [ :D 2 0.080 0.060 1.0867
VR tE 2 -0.022 -0.021 1.2355 0.286
B i 4 -0.045 -0.049 1.8418 0.398
L= = 5 -0.104 -0.103 5.1016 ©0.165
i [ X 6 0.032 0.043 5.5711 0.234
1= H= 7 -0.076 -0.066 7.3305 O0.197
N K [N N 8 -0.008 -0.020 7.34898 0.290
[ =] L= 2 0.102 0.105 10.560 0.159
1H v TH o 10 -0.049 -0.057 11.295 0.186
[N : = 11 -0.049 -0.062 12.030 0.212
L= L = 12 0.092 0.090 14.654 0.145
LN 1] 12 -0.016 0.001 14.729 0.195
i [ N 14 ©0.033 0.031 15.078 0.237
[ =1 L =1 15 0.094 0.079 17.842 0.164
" 0 [ Nl 16 0.005 0.017 17.851 o214
[T A 17 0.053 0.062 18.737 0.226
i [N N 18 0.000 -0.021 18.737 0.283
=Y U 19 -0.089 -0.063 21.273 0.214
i N 20 0.011 0.044 21.311 a.264
' 0 N B 21 -0.009 -0.021 21.336 0.319
8- N 22 -0.038 -0.019 21.810 0.351
L = L = 23 0.102 0.108 25.135 0.241
" '+ B 24 0.065 0.041 26.494 0.231
[ 1 25 0.018 0.023 26.602 0273
v E [T 26 O0.075 0.058 28.429 0.242
N B LN 27 -0.008 -0.008 28.442 0.288
- ' 28 -0.038 -0.002 28.914 0.315
L =1 ] 29 0.070 0.053 30.505 0.292
[N N 30 -0.020 -0.011 20.631 0.334
== = 31 -0.126 -0.108 35.931 0.176
v B o 32 0.087 0.070 39.091 0.124
v | B 33 0.050 0.083 39.940 O0.130
[ i 34 -0.045 -0.035 40618 O0.141
L ll% ' 35 -0.012 -0.058 40.668 0.169
PR 1 36 -0.025 -0.008 40.874 O0.194

Fonte: Dados da pesquisa

QUADRO 13 - Resumo da estimag&do do modelo ARIMA
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica t
AR (1) 0.996054 0.007468 133.3722 0.0000
MA (1) -0.494160 0.052577 -9.398838 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa )
Uma métrica interessante para avaliar a acuracia preditiva do modelo é o

coeficiente U de Theil, que ¢ definido pela formula abaixo BITENCURT (2007).

P-valor

. 2
e, — v, )

U=—tEL
1f (a, —a,, )
il

onde Y} é a previsdo obtida, a;, é a saida desejada para a previséo.

A==

\

Revista de Estudos Sociais - Ano 2011, No. 26, Vol. 13 Pag. 153




Esta métrica mede o quanto os resultados estdo melhores que uma previsdo
ingénua ou trivial (i.e.: “a melhor estimativa do préximo valor é o valor atual’). Através desse
coeficiente pode-se analisar a qualidade de uma previsao da seguinte maneira: i) Quando
U > 1, o erro do modelo é maior que o erro ingénuo; ii) Quando U < 1, o erro do modelo é
menor que o erro ingénuo (boa previséo). Assim, um coeficiente U de Theil menor que 1 j&
indica uma previséo melhor que a previsdo trivial. Portanto, quanto mais préximo de ‘0,0’ for
este coeficiente melhor a previséo.

A estatistica Theil pode ser decomposta em trés proporgdes de desigualdade:

[1] Bias: Indicador do erro sistematico. Para ele, séo esperados valores préximos a 0, um
Bias grande sugere um excedente sistematico na predicao.

[2] Variancia: Indica a habilidade das previsdes ao grau da replicacdo da variabilidade na
variavel a ser prevista. Se a propor¢do da variagdo for grande entdo a série real flutuou
consideravelmente comparada a previsao.

[3] Covariancia: Esta proporgdo mensura o erro ndo sistematico. Idealmente, esse deveria
apresentar a maior proporgéo de desigualdade.

Observando a Tabela 10, logo abaixo, vemos que o modelo é adequado a
previsdo, pois apresenta um U theil menor que um. Nesse sentido, 0 modelo ajustado pode
ser utilizado por agentes que desejam fazer uma previsdo da base a fim de poder prever o
risco que estard incorrendo ao realizar um hedge no mercado futuro com o contrato da

commodity café.
QUADRO 14 - Resultados da estatistica U-Theil
Testes Coeficientes
Coeficiente de Desigualdade de Theil (CDT) | Theil Inequality Coefficient 0.227249
Proporcéo de tendenciosidade (PT) Bias Proportion 0.381870
Proporcéo de variancia(PV) Variance Proportion 0.149582
Proporcéo de covariancia(PC) Covariance Proportion 0.468548

Fonte: Dados da Pesquisa

O coeficiente CDT encontrado sugere um bom ajustamento do modelo e
consequentemente das previsoes, pois é de 0.227249 para a série analisada. Ressaltar-se
que este coeficiente varia entre zero e um, de maneira que zero indica um ajuste perfeito.
Quanto mais préximo da unidade pior o ajustamento. Com relagdo a PT, PV e PC, o ideal é
valor baixo para PT e PV e valor alto para PC, o que foi observado nos resultados obtidos.
Neste caso, pode-se dizer que o modelo de previsao foi adequado.

4. Consideragoes finais.

A partir das observages passadas do comportamento da commodity café
arabica, surgiu a questao de como fazer previsdes sobre o comportamento futuro e quao
precisas essas previsdes podem ser. Nesse sentido, buscou-se avaliar a capacidade
preditiva do modelo proposto acima para os indices criados na primeira sess&o. A previsdo
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permite maior avaliagdo sobre o risco a ser incorrido, bem como auxilia as decisdes de
médio prazo. Assim, a previsdo constitui um centro da analise financeira ndo apenas dos
exercicios académicos, mas de grandes instituicdes.

Com base nos critérios de AIC e SCH, no principio de parciménia, na
significancia dos coeficientes e no comportamento dos residuos, escolheu-se 0 modelo —
ARIMA (1,1,1) para previsao do risco de base do café arabica no Brasil.

Para finalmente confirmar se o modelo ARIMA seria adequado ou néo,
analisaram-se o ACF e o PACF dos residuos e o coeficiente U de Theil.

Portanto, por meio dessas anélises pode-se concluir que 0 modelo é preciso
para essa série temporal, 0 que confirma sua utilizagao para se realizar previsdes.

Vale ressaltar que o modelo esta adequado a série e ao periodo estudado e que
quanto maior for o horizonte de previsdo maior também sera o seu erro.
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