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RESUMO

Este artigo testa avalia os precos futuros de commodities
agricolas como preditores do mercado a vista. Para tanto, foi aplicado
O escore proposto por Brier, a fim de comparar a probabilidade de
ocorréncia com o evento que efetivamente aconteceu. Foram
analisados os dados de janeiro de 2015 a julho de 2020 para sete ativos
de diferentes segmentos. Observou-se que as curvas dos precos, spot
e futuro, possuem mesma trajetoria e, considerando, a mesma data,
apresentam valores proximos. Apesar desse comportamento, ao
calcular o escore, notou-se que o preco futuro nao € um bom preditor.
O menor escore foi encontrado para o boi gordo com block bootsrap
para 60 dias e intervalo de confianca de 90%. Nesse cenario o escore
foi de 0,47. Para os outros produtos o escore variou de 0,6 a 0,8, exceto
o ddlar que possui 0 maior valor para indice, o que indica ser o ativo
em que o preco futuro tem o pior poder de previsao.

Palavras-chaves: : Escore de Brier, Precos Futuros, Commodities
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INTRODUGCAO

11. CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Desde a antiguidade, procura-se conhecer e prever o futuro.
Sabios, ancides, oraculos, entre outros tinham a incumbéncia de
predizer eventos e, em virtude dessa tarefa especial, gozavam de
prestigio e regalias. Entretanto, aqueles que usavam essas
informacdes para tomada de decisao, enfrentavam ao menos dois
problemas. O primeiro consiste em assegurar que o especialista
compartilhou sua melhor predicao, ou seja, seu melhor julgamento. Ja
0 segundo é um problema de avaliagao da previsao. O tomador de
decisao, apos decorrido o evento, precisa ter uma forma de avaliar a
qualidade das estimativas que recebeu (FRIEDMAN, 1983).

Em geral, os especialistas acabam realizando julgamentos
considerando outros fatores. Empreendedores subestimam a
probabilidade de o negdcio falir, assim como investidores tendem a
avaliar positivamente ativos que possuem na carteira. Em sintese, as
pessoas confiam em demasia em seus conhecimentos e opinides
prévios, gerando um viés pessoal e ilusdes positivas (BARON, 2000;
GILOVICH, GRIFFIN e KAHNEMAN, 2002).

Nesse sentido, as previsdes sao, por muitas vezes, subjetivas e
algumas analises contém apenas indicagdes de possibilidades como
provaveis, quase certo, impossivel, entre outros. Para quantificar esses
termos, Sherman Kent, professor de Yale e, posteriormente,
pesquisador no 6rgao de inteligéncia americano, propds uma solucao
de associar as indicacdes as probabilidades de ocorréncia do evento.
Com o passar do tempo, a analise estatistica tornou-se cada vez mais
importante, especialmente para prover medidas de incerteza e fazer
previsdes para o futuro (GNEITING e RAFTERY, 2007).

A fim de tornar as previsdes mais acuradas, foram desenvolvidas
varias técnicas de predicdes. Mais recentemente, algoritmos baseados
em grande quantidade de dados, reduziram significativamente o erro
das predicdes. Entretanto, ha ainda um erro associado a estimativa e a
necessidade de avaliar, a posteriori, a qualidade das estimativas. Além




disso, os modelos matematicos possuem diversas premissas, muitas
vezes subjetivas, e, em especial, consideram que os dados passados
sao capazes de predizer o futuro. Nesse sentido, estudos apontaram
grandes diferencas entre as predicdes e os dados observados
posteriormente (LEITCH e TANNER, 1991; BRAND e BESSLER, 1987,
DORFMAN e MCINTOSH, 1997).

No mercado agricola, a incerteza sobre os precos futuros, bem
como a produgao e o nivel de consumo sao os maiores obstaculos do
planejamento e as estratégias de investimento (BRAND e BESSLER,
1983). A fim de proteger de possiveis volatilidades nos precos, os
mercados de bolsa negociam os ativos com precos pré-estabelecidos.
Dessa forma, independente de eventos que possam ocorrer,
vendedores e compradores eliminam riscos fixando precos,
quantidade e prazos das transacodes futuras.

Entretanto, o método de precificacao futura, apesar de ser
determinado por oferta e demanda, precisa ser confiavel. Assim, a
estimativa de preco deve ter uma probabilidade alta de acontecer.
Dessa forma, os agentes envolvidos terdao segurangca de que, no
presente, aquele preco futuro € um valor justo. Porém, os precos
futuros das commodities, sao frequentemente criticados por nao
serem informativos para fins de previsdao. Isso ocorre, pois
aparentemente nao geram melhores estimativas do que um passeio
aleatorio ou por nao considerarem o aumento da demanda global
(REEVE e VIGFUSSON, 2011).

Nesse contexto, faz-se necessario avaliar a qualidade das
estimativas, a partir da comparacao das predicdes com 0Ss precos
observados, a fim de se concluir quao bom preditor é o preco futuro
dos ativos.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Este estudo pretende avaliar a acuracia dos precos futuros como
preditores dos precos spot, mercado a vista, dessas mercadorias. O
estudo em lide também tem a intencao de comparar as previsdes de
ativos distintos, a fim de comparar se os precos futuros sao mais
acurados para determinada commodity.




1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

A hipotese norteadora desse estudo reside no fato de que nao se
conhece a qualidade dos precos futuros como preditores no mercado
de bolsa. Assim, ha o questionamento se eles podem ser utilizados
como estimativas dos precos do mercado a vista. Entao, existe a
duvida se os precos futuros, em sua data de vencimento, carregam
informacao em relagcao aos precos do mercado a vista.

1.4 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

O objetivo desse estudo é realizar uma avaliacao dos precos
futuros de ativos, negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuro
(BM&F), a partir da comparacao com os precos do mercado a vista.
Para tanto, € proposto a aplicagdo de um escore baseado
probabilidade de ocorréncia do evento.

1.5 DELIMITACAO DO ESCOPO DO ESTUDO

O presente estudo é referente aos ativos comercializados na
BM&F, ou seja, em ambiente de bolsa. Nesse sentido, foram escolhidos
setes ativos distintos (boi gordo, café, milho, soja, etanol, ouro e ddlar).
A analise comparou os precos futuros e do mercado a vista no periodo
de janeiro de 2015 a junho de 2020.

Dessa forma, nao serdao contemplados os precos dos ativos em
outras bolsas, bem como periodo diferente daquele da coleta das
informacdes. Contudo, buscar-se-a comparar as previsdes dos precos
dos ativos e o preco observado e o resultado podera ser generalizado.

1.6 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Atualmente, a Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM)
visa garantir uma rentabilidade minima ao produtor rural,
incentivando-o, uma vez realizado o planejamento e investimento, a
produzir. Assim, o papel da politica de precos minimos é de assegura-
lo de que, uma vez que ele ja esteja comprometido com seus custos
fixos, sera sempre mais vantajoso produzir do que deixar o
empreendimento ocioso.
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De certa forma, o Governo Federal atua como um segurador ou
um lancador de uma opc¢ao de venda, no qual garante um preco
minimo ao produtor rural para determinado produto. Em outras
palavras, quando o preco de mercado for menor que o preco minimo
pré-estabelecido, o Estado intervém e adquire a producao.

A forma de se calibrar a magnitude de tais precos € equipara-los
aos custos médios variaveis de producao. Na teoria microecondmica,
se o preco de um produto esta acima do seu custo meédio varidavel o
produtor tem incentivo a continuar produzindo, pelo menos no curto
prazo, mesmo que esses precos sejam inferiores ao custo total médio
de producao, isto €, mesmo que a produgao implique em prejuizo.

Naturalmente, o produtor ndao dispde ex-ante de informacdes
precisas sobre o preco de venda do seu produto e, na maioria das
vezes, dispbe apenas de estimativas sobre a produtividade a ser
atingida pelo seu empreendimento. Dessa forma, em certos casos, ele
nao pode, com margem adequada de erro, deduzir se o preco de
venda ficarda em patamares superiores ao seu custo médio variavel de
producao.

Ao atuar no mercado como garantidor de um preco minimo, o
Governo dispde de um risco fiscal, pois podera ser obrigado a adquirir
a producao, o que acarretara uma despesa estatal. Nesse sentido,
considerando a lei Nn° 13.986, de 7 de abril de 2020, que dispde sobre a
subvencao econbmica a produtores rurais e a cooperativas
agropecuarias, uma alternativa para eliminar o risco fiscal do Tesouro
Nacional é o incentivo a mercado de derivativos, no qual o Estado
daria uma subvencao ao produtor. A referida lei, em seu Artigo 2°,
inciso VI, paragrafo 1° expressa que a concessao da subvencao exonera
o Governo da obrigatoriedade de adquirir o produto, que devera ser
comercializado pelo setor privado.

Entretanto, a fim de operacionalizar essa alternativa, é
necessario que o preco futuro seja um bom preditor do preco do
mercado spot. Ou seja, que o preco futuro seja uma boa estimativa do
preco do mercado a vista na sua data de vencimento e, dessa forma,
incentivar que os produtores rurais optem pelo mercado derivativo
produto que produz.




Dessa forma, esse estudo contribui para a literatura ao
apresentar a aplicacao de um escore, proposto por Brier (BRIER, 1950)
para avaliar os precos do mercado futuro dos ativos. Assim, sera
possivel avaliar o nivel de informacao que um preco futuro possui e,
consequentemente, analisa-lo como preditor do mercado spot.

1.7 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A estrutura do estudo em lide inicia-se por esta secao
introdutdria. A segunda secao apresenta a fundamentacao tedrica
sobre pesquisas ja realizadas sobre o julgamento de previsdes, além
de mostrar como é feita a precificacao futura de ativos. Na terceira
secao, descreve-se o método de avaliacao das estimativas o calculo a
ser realizado. Nessa parte também sao expostas as fontes dos dados,
bem como o periodo e os ativos selecionados para o presente estudo.
Na quarta segcao encontram-se reportados as analises dos dados e os
calculos dos escores para avaliacao as precificacdes de cada ativo.
Finalmente, na Ultima secao, sao feitas as consideracdes finais a partir
dos resultados obtidos.







FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 CALCULO DO PRECO FUTURO

A formacao do preco futuro de um contrato é definida por um
valor consensual entre os compradores e vendedores daquele ativo.
Entretanto, quanto mais proxima é a data de vencimento menor
tende a ser a disparidade entre o preco acordado previamente e
aguele observado, no futuro, no mercado a vista.

O manual de aprecamento da Bolsa de Mercadorias e Futuro
(BM&F) aborda o preco futuro e, apesar de sua valor ser determinado a
partir da oferta e demanda, propde que o calculo do preco futuro seja
dado pela seguinte equacao:

Preco a Vista + custo de carrego + prémio pela incerteza =
preco futuro, onde o preco de carrego € composto pelo custo de
armazenagem, transporte, seguro e financiamento.

Ressalta-se que os dois primeiros termos da equacao, preco a
vista e custo de carrego, sao conhecidos e nao dependem de
nenhuma estimativa dos agentes. Ja o terceiro fator, prémio pela
incerteza, € dado pelas expectativas dos agentes quanto ao mercado,
considerando sazonalidade e tendéncia.

2.2 SCORING RULE A PARTIR DAS PROBABILIDADES DE
OCORRENCIA

Ha inUmeras razdes para se avaliar as predi¢cdes (JOLLIFFE e
STEPHENSON, 2003). Os limites das predicdes devem ser
reconhecidos, contudo nao se pode desconsidera-las (TETLOCK e
GARDNER, 2015). Nesse sentido, Glenn Brier publicou um artigo
seminal em 1944 (BRIER, 1944) e em seguida propds uma construg¢ao
de um escore para identificar quao boa € a predicao comparando com
o valor observado (BRIER, 1950).
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A ideia por tras de um score para verificar as predicdes em
termos de probabilidade € de que se o0 evento possui uma certa
chance de ocorrer, ele devera acontecer na mesma proporcao nNo
futuro. A figura abaixo apresenta exemplos com a variacao entre uma
calibracao perfeita, em que a proporcao de ocorréncia do evento é
igual aquela predita e quando ha diferenca entre as probabilidades
estimadas e a porcentagem que o evento efetivamente aconteceu.

Figura 1- Exemplos de calibracao perfeita, underconfident e overconfident quando
comparada a probabilidade de ocorréncia predita e a porcentagem correta do

evento.
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Fonte: TETLOCK e GARDNER, 2015.

O método apresentado por Brier refere-se a verificacao das
predicdes climatica (BRIER, 1950). O escore é obtido a partir de uma
formula que comparar as probabilidades de ocorréncia de um evento
e a observagcdo se o evento de fato aconteceu. Supondo que f;;
representa as probabilidades do evento e E;; a observagao do evento, o
escore é definido por:

1 .
P = - T (fij — E;;)? onde Yiafij=1lparai=1,23,..,n




O escore variade 0 a 1, em que o valor maximo se refere quando
ha uma discordancia total entre o valor predito e aquele que foi
observado. Enquanto, se a diferenca entre a estimativa e o evento for
peguena, o escore aproxima-se de zero.

Nota-se que E;; assume os valores O ou 1, dependendo da
ocorréncia ou nao do evento esperado. Assim, O escore proposto
refere-se a uma métrica em que a predicdo € em termos de
probabilidade e o evento observado é binario.

Quanto o evento nao assume comportamento dicotdmico,
deve-se transformar os dados para que tenham distribuicao binomial.
Uma opc¢ao para tratar os valores continuos € categorizar os dados.
Em artigo de 1972, Von Hostein propde utilizar escore baseado em
probabilidades para verificar a predicdao no mercado de acgdes,
considerando que O preco possui pouca variagcao, até 1% de diferenca,
variacao de 1% a 3% no preco e variacao acima de 3% (VON HOLSTEIN,
1972). A fim de avaliar as estimativas, o escore, quando considerada
diversas classes, deve ser composto por uma funcao nao-linear
(MURPHY e WINKLER,1970). Nesse sentido, os escores obtidos por
meio das func¢des quadraticas, esféricas e logaritmicas sao mais
apropriadas (VON HOLSTEIN, 1972).

Mason apontou um problema quando os dados possuem uma
autocorrelagcao temporal. A fim de contornar esse problema, ele
sugere a realizacao de block bootstrap antes da aplicacao de outras
analises estatisticas. Ou seja, € feita a divisao dos dados em diversos
blocos e aplicado o processo de reamostragem em cada bloco
(MASON, 2008).

2.3 LITERATURA

A literatura aborda a comparacao entre os valores preditos e os
observados em diversos campos de pesquisa. Na area da
meteorologia € onde, provavelmente, ha mais estudos. Sao propostos
diversos escores para mensurar a qualidade da predi¢cao. Gneiting e
Raftery, em 2007, abordam a comparacao de quatro escores distintos -
Brier Score, Logarithmic Score, Zero-One Score e Winkler s Score -, a
depender da distribuicao da func¢ao de probabilidade.




Ha, também, uma vasta literatura sobre a avaliacao de predicdes
em mercados futuros. Esses artigos buscam analisar o
comportamento dos precos futuros e avaliar se ha informacao que
pode servir de preditor do preco spot (mercado a vista).

Em seu artigo sobre o poder de previsao, prémios e a teoria de
armazenamento de commodities, Fama e French avaliam duas visdes
comuns sobre os precos futuros nesse mercado. A teoria de
armazenamento explica a diferenca entre o preco futuro e o preco do
mercado a vista em termos de juros perdidos na estocagem do
produto, os custos envolvidos nesse processo e um rendimento do
estoque. A segunda visao divide o preco futuro em um prémio
esperado e uma previsao do preco a vista. Entre as conclusées do
estudo, foi possivel inferir que os precos futuros tém poder de prever,
em sua data de vencimento, os precos do mercado a vista naquela
data (FAMA e FRENCH, 1987).

Embora o preco futuro contenha o prémio de risco, o
desempenho das predicdes nao melhora significativamente com o
controle desse fator para as estimativas, ou seja, a estimativa dada
pelo preco futuro do ativo supera, mas por uma margem peqguena, a
previsao dada por um passeio aleatério (REEVE e VIGFUSSON, 20T7).
Para chegar nessa conclusao, Reeve e Vigfusson adotaram uma
abordagem econométrica, onde a diferenca entre o preco no mercado
a vista e o seu preco no futuro foi regredido em termos de uma
constante, um fator de inclinacao entre a estimativa do preco e o
preco presente e um erro. Também concluiram que, quando as
commodities sao armazenaveis, 0s precos a Vvista refletem as
condi¢cdes atuais de oferta e demanda, bem como as expectativas
para essas condicdes no futuro, porque os agentes do mercado
podem arbitrar entre o pregco a vista atual e o preco futuro.
Consequentemente, trajetérias de futuros sao relativamente estaveis,
nao havendo indicacao de disfuncao por parte dos mercados de
futuros.

Ja Moosa e Al-Loughani analisaram os precos futuros e do
mercado a vista para o petroleo WTIL As analises economeétricas
indicaram que os precos futuros sao estimativas enviesados dos
precos spot, portanto, nao geram previsdes eficientes do mercado a
vista. (MOOSA e AL-LOUGHANI, 1994)




No Brasil, alguns estudos analisaram a relacao entre o mercado
futuro e o mercado spot. Abitante avaliou a eficiéncia do mercado
futuro como preditor do mercado a vista para as commodities boi
gordo e soja. As séries temporais apresentaram cointegracao
significativa, o que indica que ha uma relacdao entre os mercados
futuro e a vista no longo prazo. O indicador de eficiéncia proposto no
artigo mostrou-se elevado para o boi gordo, assim, conclui-se que o
preco futuro pode auxiliar na descoberta do preco do mercado spot
(ABITANTE, 2008).

Silva e Takeuchi propuseram uma analise empirica no mercado
de acgucar para avaliar a possibilidade de arbitragem para o produto
com base nas diferencas entre os precos futuros e spot. Os
pesquisadores abordaram o problema por meio da analise de séries
temporais. Aplicaram o teste de cointegracao e o modelos de correcao
de erros para avaliacao da existéncia de relacao entre precos a vista e
futuros de acucar devidamente defasados. Os resultados encontrados
mostram uma relacao de longo prazo entre os precos futuros e spot e
geram evidéncias fracas de ineficiéncia no mercado de agucar (SILVA
e TAKEUCHI, 2010).







METODOLOGIA

O presente estudo busca avaliar os precos futuros como
preditores dos precos a vista. Trata-se de uma pesquisa quantitativa,
que, a partir dos dados coletados analisa a inter-relagao entre os
valores preditos, precos futuros, e do mercado spot no mercado
financeiro. As analises foram realizadas utilizando o software R, versao
3.6.

3.1 BASE DE DADOS

Para o estudo em lide sao utilizadas as informacdes de precos
de ativos na Bolsa de Mercadorias e Futuro. Foram escolhidos sete
ativos: boi gordo, café, milho, soja, etanol, ouro e ddlar.

A coleta dos precos do mercado a vista ocorreu por meio dos
dados disponibilizados no sitio eletrénico do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de
Agricultura “Luiz de Queiroz” (Esalqg), unidade da Universidade de Sao
Paulo (USP).

Os precos futuros foram obtidos no sitio eletrénico
https://br.investing.com/, que proporciona acesso aos dados dos ativos
na BM&F. As informacdes sao disponibilizadas na forma de futuro
continuo (Fc), calculado como meédia ponderada dos precos com
datas de vencimento distintas. A ponderacao é feita considerando o
Nnumero de dias restantes até o fechamento da negociacao do
contrato. A férmula abaixo apresenta o calculo quando ha dois
contratos de acordo com a seguinte formula:

Fc=F T1+F ik
= * — * —
cT=hrpT Rty

Assim, o preco do futuro continuo (Fc) de determinado ativo é
uma média ponderada entre o contrato de vencimento mais proximo,
onde T, representa a quantidade de dias até o vencimento do primeiro
contrato do futuro, T. 0o numero de dias até a data de vencimento do
segundo contrato e T a diferenca de dias entre Ty e T.. J& 0s pregos



https://br.investing.com/

futuros sao representados por F1 para o primeiro contrato e F2 para o
segundo.

A escolha pela utilizacao do preco futuro continuo deve-se a
vantagem dessa forma mitigar as distorcdes que ocorrem durante a
transicao entre os meses de vencimento. Assim, facilita a analise com
um prazo mais longevo.

3.2 TECNICA QUANTITATIVA

A partir dos dados de precos dos mercados futuro e a vista para
cada produto, foi realizada a visualizagdo das informacdes e
transformacao dos dados no formato de série temporal.

Observou-se a necessidade de imputacao de alguns poucos
valores, pois ha datas em que o mercado a vista operou, mas nao
houve negociacao em bolsa de valores para o mercado futuro. A
imputacao desses dados foi realizada usando o pacote imputeTS, que
considera a série temporal para a estimativa a ser atribuida no lugar
do valor faltante.

Para contornar o problema da autocorrelacao, presente em
séries temporais, foi feito o block bootstrap nos dados do futuro
continuo. Nesse processo, foram simulados e reamostrados
considerando blocos de 30, 60, 90, 180 e 360 dias.

Apos a aplicacao do processo de reamostragem, foi calculado o
intervalo de confianca aos niveis de 90% e 95%. A partir dessa
distribuicao, foi possivel transformar os dados observados em termos
binarios. Quando o0s precos spot estavam dentro do intervalo de
confianga receberam o valor igual a 1 e, caso contrario, 0. Dessa forma,
foi possivel calcular o escore de Brier, usando a seguinte formula:

P = %Zr:zn:(fij — E;j)?

j=11i=1

A variavel f;; corresponde a um nivel de confianga do intervalo
(90% ou 95%) e E;; recebera o valor de 1 ou 0O, a depender se 0 prego
spot esta ou nao contido no intervalo de confianca.







RESULTADOS

A analise dos dados iniciou-se com a visualizacao da série
temporal do mercado de cada produto. Dessa forma, & possivel
comparar de forma descritiva as trajetdrias dos precos futuros e spot.

Ao analisar os precos do mercado a vista e futuro para o boi
gordo, nota-se que as curvas possuem valores bem proximos quando
comparados na mesma data. O aumento observado a partir da
segunda metade de 2019 ocorreu tanto no mercado a vista quanto
nos precos futuros da commodity.

Grafico 1 - Preco do boi gordo nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de
2015 a junho de 2020.
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Fonte: BMAF. Elaboragio pripria.

No mercado de café é observado que o mercado futuro esta
constantemente acima do mercado a vista no periodo analisado.
Contudo, observa-se que as curvas possuem O mesmo
comportamento, ou seja, quando ha uma mudang¢a Nos precos spot, o
mercado futuro também apresenta uma alteracao na mesma direcao.




Grafico 2- Preco do café nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de 2015
ajunho de 2020.
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As curvas dos mercados a vista e futuro para o milho
apresentam trajetodrias semelhantes, havendo pequeno descolamento
dos precos observados em pequenos periodos. Entretanto, na maior

parte do tempo analisado, os precos para o produto, tanto spot
guanto futuro, estiveram proximos.

Grafico 3 - Preco do milho nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de
2015 a junho de 2020.
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Fonte: BMAF. Elaborags propria

Para a soja, 0s precos spot, em quase todo o periodo analisado,
esteve superior aquele observado no mercado futuro. Contudo, da




mesma forma que acontece com os produtos descritos acima, o
comportamento das curvas dos mercados é semelhante.

Grafico 4 - Preco da soja nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de 2015
ajunho de 2020.
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Fonte: BM&F. Elaboragso propria

No mercado de etanol, os precos a vista e futuro possuem
trajetdrias semelhantes. Porém, no final de 2016, notou-se uma
alteracao nos precos futuros, ocorrendo uma queda brusca. Em 2017,
entretanto, a curva retornou ao mesmo nivel do mercado spot.

Grafico 5 - Preco do etanol nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de
2015 a junho 2020.
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Os precos spot e futuro do ouro possuem comportamentos
semelhantes e valores muito proximos em ambos mercados. Dessa
forma, para a mesma data, a precificacao do mercado futuro segue o
preco observado no mercado a vista.

Grafico 6 - Preco do ouro nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de
2015 a junho de 2020.
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Fonte: BMAF. Elaboragio pripria.

Assim como o ouro, o mercado a vista e futuro do ddélar possuem
comportamentos semelhantes e, considerando a mesma data,
possuem valores bem proximos.

Grafico 7 - Preco do ddlar nos mercados a vista e futuro no periodo de janeiro de
2015 a junho de 2020.
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Apos analise descritiva, foi realizada a reamostragem por blocos,
considerando cem simulagcdées em cada agrupamento, para 0s precos
futuros. Foram testados diversos periodos como parametro: 30, 60, 90,
180 e 360 dias. A tabela abaixo apresenta o resultado do block
bootstrap. Nota-se que a aplicagao da técnica resultou em um viés
Mmuito pequeno, ou Sseja, O Processo nao acarretou viés quando
comparada a média da distribuicdo original e aquela obtida pelo
processo de bootstrapping.

Tabela 1 - Resultado do block bootsrap segundo os mercados e o periodo
considerado para blocagem.

Periodo considerado para o block bootstap
Ativo 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias
Viés Erro Padrao| Viés | Erro Padrdo Viés Erro Padrao Viés Erro Padrao Viés Erro Padrao
Boi Gordo 0,0 2,4 0,0 3,1 0,0 3,1 0,0 2,1 0,0 2,1
Café 0,0 3,3 0,0 4,5 0,0 5,4 0,0 6,5 0,0 4,2
Milho 0,0 1,0 0,0 1,4 0,0 1,5 0,0 1,8 0,0 1,6
Soja 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,0 0,4 0,0 0,3
Etanol 0,0 36,9 0,1 49,5 -0,1 54,3 -0,2 56,1 -0,1 58,4
Ouro 0,0 6,2 0,0 8,4 0,0 9,8 0,0 13,0 0,0 15,9
Dolar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: elaboragao propria.

Em seguida, foram calculados os intervalos de confianca aos
niveis de 90% e 95%. Assim, foi possivel calcular o escore proposto por
Brier, comparando se os valores observados estavam dentro do
intervalo ou ndo. A partir do escore, verifica-se quao bom o preco
futuro € um bom estimador para o preco a vista.

Tabela 2 - Escore de Brier para os produtos segundo periodo utilizado para o
bootstrapping.

Periodo considerado para o block bootstap
Ativo 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias
1C 90% 1C 95% 1C 90% 1C 95% 1C 90% 1C 95% 1C 90% 1C 95% I1C 90% 1C 95%
Boi Gordo 0,62 0,66 0,47 0,68 0,67 0,71 0,61 0,64 0,61 0,64
Café 0,70 0,76 0,70 0,76 0,73 0,79 0,69 0,75 0,72 0,79
Milho 0,68 0,74 0,70 0,75 0,72 0,77 0,69 0,74 0,70 0,76
Soja 0,72 0,77 0,72 0,78 0,75 0,70 0,70 0,75 0,71 0,77
Etanol 0,72 0,79 0,73 0,79 0,74 0,81 0,73 0,80 0,73 0,80
Ouro 0,70 0,75 0,68 0,73 0,68 0,73 0,75 0,82 0,74 0,80
Dolar 0,81 0,90 0,81 0,90 0,81 0,90 0,81 0,90 0,81 0,90

Fonte: elaboracao propria.

Os resultados acima mostram que o preco futuro, de forma
geral, ndo € um bom estimador do preco do mercado a vista. O pior
resultado ocorre para o ddlar, em que o escore aproxima-se de 1.







CONSIDERACOES FINAIS

Ao visualizar as séries temporais dos mercados a vista e futuro,
notou-se que. para todos os produtos analisados, as curvas possuem
mesma trajetdria. Na maioria dos casos, quando a observagao é
realizada na mesma data, os precos spot e futuro estao bem proximos.
Dessa forma, aparentemente ha uma forte correlagdao entre os
mercados spot e futuro, no entanto, nao € possivel, descritivamente,
verificar se ha relacao de causalidade.

A fim de aplicar o escore de Brier, que compara as
probabilidades de ocorréncia com o evento que efetivamente
aconteceu, foi calculado o intervalo de confianca das simulacdes
obtidas pelo processo de block bootstrap. Esse processo € adequado
quando se trata de séries temporais e adota um periodo para
agrupamento e, posteriormente, executa a reamostragem dos dados.

O processo de reamostragem nao acarretou viés e, dessa forma,
a execucao da simulacao mostrou-se adequada, sendo que os dados
gerados espelham aqueles que realmente ocorreram.

O escore de Brier mostrou que os precos futuros nao sao bons
preditores dos valores observados no mercado a vista. O valor do
escore é superior a 0,5 para todos os produtos e em muitos casos fica
aproxima-se a 1, que indica discordancia total entre a previsao e o
evento real.

E observada, também, uma diferenca entre os ativos analisados.
O dodlar teve o pior desempenho, enquanto os outros produtos
apresentaram resultados mais proximos, com o escore variando de 06
a 0,8. O boi gordo € a commodity que apresenta 0 menor escore,
assim é aquele onde o preco futuro melhor prevé o preco do mercado
a vista. Entre as simulagdes do parametro para a blocagem do
processo de bootsrapping, foram testados diversos periodos distintos.
Verifica-se que, quanto maior o periodo para o agrupamento da série
temporal, maior é o escore, evidenciando uma piora do preco futuro
como preditor do preco spot.




Apesar de nao haver indicacdo de que os precos futuros
conseguem prever de forma satisfatéria os valores encontrados no
mercado a vista, observou-se que as trajetdrias das curvas sao
semelhantes. Além disso, quando considerada a mesma data, os
valores sdo bem proximos. E provavel que os custos de armazenagem
sao despreziveis e, assim, o valor do mercado a vista aproxima-se do
mercado futuro, pois caso sejam diferentes os agentes poderiam
arbitrar, aproveitando essas diferencas de precos.

Como continuidade desse trabalho, sugere-se que sejam
analisadas séries de outros ativos, bem como a aplicacao de outras
técnicas, como de séries temporais, a fim de avaliar a correlagao
cruzada entre os mercados e se ha relacao causal entre eles.
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