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RESUMO

O tema central da pesquisa consiste na proposta de implementacdo de uma estratégia de
arbitragem estatistica, conhecida como pairs trading, aplicada especificamente ao mercado
mundial dos cafés arabica e robusta. O trabalho se justifica como uma ferramenta para gerar
lucro com riscos reduzidos, explorando oportunidades pontuais de arbitragem baseadas na
premissa de corre¢dao da divergéncia na relagdo de equilibrio de precos relativos. O objetivo
geral ¢ a identificacdo dos pares de séries temporais de ativos vinculados ao café que possuem
uma relagdo de equilibrio de longo prazo e a estimagdo de um modelo para selecionar os
melhores pares para negociagdo. A importancia da pesquisa estd por situar-se na intersec¢ao
entre o avanco da area de finangas quantitativas e a necessidade de lidar com as incertezas de
precos absolutos dos ativos do agronegdcio, particularmente no mercado cafeeiro, tdo
importante para economia brasileira. Em vez de prever pregos absolutos, o estudo utilizou a
analise de precgos relativos, spread, reduzindo substancialmente a volatilidade comum do
mercado de café. A metodologia adotada foi de natureza quantitativa, utilizando métodos de
analise estatistica e econométrica. Utilizaram-se 8 séries temporais de dados de fechamento
diario dos precos dos cafés arabica e robusta, negociados a vista no Brasil e nos mercados
futuros da B3, ICE de Nova lorque e de Londres, cobrindo o periodo de 2019 até junho de 2025.
A metodologia baseou-se primeiramente na identificagdo dos pares cointegrados utilizando a
metodologia de Engle-Granger. Para os pares validados, procedeu-se a construgdo de um
Modelo de Correcdo de Erros (MCE) para identificar a for¢ca de reversao a média. O MCE
permitiu o célculo da meia-vida half-life, indicador crucial para ranquear a viabilidade dos
pares, sendo o menor tempo de meia-vida o indicativo da maior forga de reversao a média. Dos
28 pares analisados, foram identificados 11 pares cointegrados. Os testes confirmaram que
setores diferentes, como o arabica e o robusta, tendem a ndo apresentar cointegracdo, ou seja,
os ativos derivados destas espécies ndo possuem equilibrio de pregos de longo prazo. A analise

resultou na identificacdo de 8 pares de café ardbica e 3 pares para café¢ robusta (conilon).

Palavras-chave: café; cointegracdo; mercado futuro; arbitragem estatistica; pair trading.



ABSTRACT

The central theme of the research consists of proposing the implementation of a statistical
arbitrage strategy, known as pairs trading, applied specifically to the global Arabica and
Robusta coffee market. The work is justified as a tool for generating profit with reduced risks,
exploring specific arbitrage opportunities based on the premise of correcting divergence in the
relative price equilibrium relationship. The general objective of the project is the identification
of pairs of time series of coffee-linked assets that have a long-term equilibrium relationship and
the estimation of a model to select the best pairs for trading. The research qualifies by being
situated at the intersection between the advancement of quantitative finance and the necessity
to deal with the uncertainties of absolute prices of agribusiness assets, particularly in the coffee
market, which is so important for the Brazilian economy. Instead of forecasting absolute prices,
the study utilized relative price analysis, the spread, substantially reducing the common
volatility of the coffee market. The methodology adopted was quantitative in nature, utilizing
statistical and econometric analysis methods. Eight time series of daily closing prices for
Arabica and Robusta coffees were used, traded spot in Brazil and in the futures markets of B3,
ICE New York, and London, covering the period from 2019 until June/2025. The methodology
was based primarily on identifying cointegrated pairs using the Engle-Granger methodology.
For the validated pairs, an Error Correction Model (ECM) was constructed to identify the
strength of mean reversion. The ECM allowed for the calculation of the half-life, a crucial
indicator for ranking the viability of the pairs, with the shortest half-life time indicating the
greatest strength of mean reversion. Of the 28 pairs analyzed, 11 cointegrated pairs were
identified. The tests confirmed that different sectors, such as Arabica and Robusta, tend not to
exhibit cointegration; that is, assets derived from these species do not have long-term price
equilibrium. The analysis resulted in the identification of 8 Arabica coffee pairs and 3 Robusta

(Conilon) coffee pairs.

Keywords: coffee; cointegration; futures market; statistical arbitrage; pair trading.
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1 INTRODUCAO

O café exerce uma importancia significativa para a industria agricola brasileira, com o
pais ocupando posic¢oes de lideranga na producao mundial das espécies arabica e robusta. Desde
a oferta de emprego para milhares de brasileiros até a nimeros expressivos na exportagao, o
mercado do café tem sido um dos pilares para a economia do Brasil. Apesar dessa pujanga, o
mercado € caracterizado por uma volatilidade extrema. Fatores como mudangas climaticas e
variagdes na oferta mundial impactam severamente a produtividade das lavouras e,
consequentemente, elevam a incerteza sobre os pregos dos ativos.

A grande dificuldade reside na complexidade de prever os precos futuros e absolutos do
café¢ devido a inimeras variaveis externas imprevisiveis. No entanto, observa-se que as
alteracoes na oferta mundial tendem a gerar variagdes de precos em todos os mercados
integrados simultaneamente. Diante disso, surge a oportunidade de analisar os pregos relativos
(spread) em vez dos pregos absolutos. Ao focar na diferenca de pregos de um mesmo ativo em
diferentes mercados, ¢ possivel reduzir substancialmente os reflexos de influéncias adversas de
oferta e demanda, permitindo identificar oportunidades de lucro com riscos reduzidos.

E nesse contexto que esta pesquisa— Modelo econométrico para identificar arbitragem
estatistica no mercado internacional de cafés ardbica e robusta— se consolida. Inserida na Area
de Concentracao de Economia Aplicada da Universidade Federal de Alfenas. O tema central da
pesquisa consiste na proposta de utilizagdao de técnicas econométricas na aplicagao de métodos
estatisticos rigorosos para analisar a dindmica das séries temporais dos pregos do café,
permitindo que a teoria econdmica seja testada mediante evidéncias empiricas especificamente
ao mercado mundial dos cafés arabica e robusta.

A pesquisa se qualifica por situar-se no encontro entre o avango da area de finangas
quantitativas e a necessidade de lidar com as incertezas de precos absolutos dos ativos do
agronegocio, particularmente no mercado cafeeiro, caracterizado por ampla volatilidade. Testar
um modelo econométrico, de medidas e testes para previsdo do mercado futuro do café, por
meio de uma metodologia coesa e experienciada, ¢ uma possibilidade de contribui¢ao ndo
apenas para o produtor de café, mas para o Brasil, como um dos paises que lideram este

mercado.



13

1.1 OBJETIVO E JUSTIFICATIVA

A construcao de modelos de previsdo de pregos de ativos ¢ um problema complexo em
finangas. Porém, ¢ possivel obter modelos que preveem a dindmica futura e permitem explorar
essas previsoes avaliando o prego relativo de ativos cointegrados. Para isso € possivel a criagao
de ativos-sintéticos, que serdo as séries temporais dos spreads, € assim a variancia sera reduzida
e a tarefa de previsao sera facilitada. Dessa forma, é possivel identificar a arbitragem estatistica,
que faz parte de financas quantitativas. Hogan et al. (2004) destacam quatro propriedades da
estratégia de arbitragem estatistica: (i) autofinanciada; (ii) expectativa de lucros positivos; (iii)
probabilidade de perda que converge para zero e (iv) a média temporal da variancia converge
para zero.

O objetivo geral ¢ a identifica¢do dos pares das séries temporais de ativos vinculados ao
café que possuem relacao de equilibrio de longo prazo. Em esséncia, o trabalho visa a proposta
de implementagdo de uma estratégia de arbitragem estatistica conhecida como pairs trading,
aplicada especificamente ao mercado mundial dos cafés arabica e robusta, por meio da
utilizacao de um modelo econométrico para gerar e explorar tais oportunidades.

Para alcancar o objetivo geral, o trabalho estabelece trés objetivos especificos, que
guiam a metodologia do estudo, que sdo, primeiro desenvolver um método para identificar
pares, com base no referencial tedrico de maior relevancia no campo da pesquisa realizada, que
possam ser utilizados na estratégia pairs trading. Este método ¢ realizado através da
identificacao dos pares cointegrados a partir da metodologia de Engle-Granger. A cointegragao
¢ fundamental, ao indicar a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre duas ou mais séries
temporais. Segundo, conduzir uma andlise dos co-movimentos entre as séries buscando
identificar a for¢a de reversao a média. Este passo ¢ executado pela constru¢do de um Modelo
de Corre¢ao de Erros (MCE) que permite ranquear os pares a serem negociados. O
ranqueamento ¢ feito com base no calculo da meia-vida, half-life, que representa o tempo médio
que o spread levara para retornar a metade do seu desvio apds um choque, sendo um indicador
crucial da forca de reversdo a média. Por fim, utilizar um modelo econométrico para a geragao
e exploracao de oportunidades de arbitragem estatistica, de maneira a avaliar as possibilidades
de aplicagdo dessa técnica entre diferentes mercados do café. As séries temporais analisadas
incluem dados de fechamento didrio dos pregos de café¢ ardbica e robusta, negociados a vista no
Brasil e nos mercados futuros da B3, Sao Paulo, ICE de Nova lorque e de Londres, cobrindo o
periodo de 2019 até junho de 2025.

Stock e Watson (1988) apontam, que pregos cointegrados possuem uma tendéncia
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estocastica comum. Isto €, se duas ou mais séries sdo cointegradas, existe uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre elas. Muitas varidveis economicas apresentam relagdes de
equilibrio, como pregos de um mesmo produto em diferentes mercados. Estabelecida uma
relagdo de equilibrio de longo prazo entre os pregos € possivel ajustar um modelo que corrija
desvios de curto prazo da relagdo de equilibrio de longo prazo. Esse modelo ¢ chamado modelo
de correcao de erros (MCE).

O estudo se justifica pelo ponto de contato entre o desenvolvimento da area de finangas
quantitativas — favorecido pela disponibilidade de dados e o poder computacional — e as
incertezas de precos absolutos dos ativos do agronegécio. O agronegocio possui relevancia
histérica na geragdo de renda, emprego e divisas para o Estado brasileiro, a partir de recorrentes
superavits na balanca comercial. O Brasil estd entre as liderangas mundiais da producdo de
diversas commodities (mercadorias, bens primarios) agricolas, com destaque para os cafés das
espécies arabica e robusta, também conhecido como conilon. Porém, inimeros fatores de
elevada importancia na produtividade agricola, com potencial de alteragdo da oferta, podem
consequentemente impactar os precos dos ativos. Conforme dados do Conselho Nacional do
Café, Oliveira (2025), no ano de 2024 o Brasil exportou 50,5 milhdes de sacas de café, o que
gerou uma receita de US$ 12,3 bilhdes. A relevancia dessa atividade para o Brasil se traduz na
geracdo de divisas por exportacdo e no emprego de mais de 8 milhdes de pessoas, de forma
direta e indireta. Ao passo das incertezas relativas a producao, observa-se o avango exponencial
das finangas quantitativas no mercado de capitais.

A dificuldade de prever os pregos futuros do café acontece por inimeros fatores, que
podem gerar alteragdes substanciais. Por exemplo, as mudangas climaticas sdo uma realidade,
existe uma dificuldade na previsdo de quando e onde irdo ocorrer. Variagdes climaticas
extremas impactam na produtividade das lavouras e consequentemente nos precos, ja que
reduzem a produgao, isto ¢, a oferta de café no mercado mundial. Contudo, a partir de uma
analise de precos relativos, isto €, o spread ou diferenca de precos do mesmo ativo em diferentes
mercados, ¢ possivel avaliar oportunidades pontuais de arbitragem, que podem ser lucrativas,
com riscos reduzidos, j4 que as altera¢des de oferta mundial de determinado ativo tendem a
gerar uma variagao de precos em todos os mercados integrados mundialmente. Portanto, os
precos relativos reduzem substancialmente os reflexos das influéncias adversas na oferta e
demanda dos ativos.

E diante desse cendrio de alta instabilidade e dificuldade de predigdo de valores
absolutos que a avaliacao de arbitragem estatistica se torna relevante. A estratégia proposta foca

na analise de precos relativos, spread, ou diferenga de precos entre ativos, em vez dos precos
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absolutos, reduzindo substancialmente a volatilidade comum do mercado de café.

Portanto, o trabalho se justifica como uma ferramenta para geragdo de lucro com
protecdo contra as volatilidades do mercado. Ele propde explorar oportunidades pontuais de
arbitragem com riscos reduzidos, baseando-se na premissa de que a divergéncia na relagao de
equilibrio de pregos relativos tende a ser corrigida no futuro.

Para tal, este trabalho ¢ dividido em quatro partes. Primeiro se registra o referencial
teodrico sobre o mercado internacional do café, a estratégia de arbitragem estatistica e, por fim,
as ferramentas econométricas utilizadas nessa estratégia. Logo, sao apresentados os dados a
serem utilizados e a metodologia de constru¢do dos modelos através da identificacdo dos pares
cointegrados a partir da metodologia de Engle-Granger e a constru¢do de um modelo de
correcao de erros (MCE) que permite identificar os pares com maior for¢a de reversao a média.
Ainda, ha uma secao reservada a analise dos resultados obtidos desta pesquisa. Por fim, as
consideragdes finais sdo registradas, comparando com outros projetos ja realizados no mesmo

ambito, na de oportunidades de ampliacdo da pesquisa e melhorias nos modelos apresentados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do visa fornecer o embasamento conceitual necessario para a implementacao da
estratégia de arbitragem estatistica € o modelo econométrico proposto. Inicia-se com a
contextualizagdo do mercado internacional de café, destacando a relevancia das espécies
arabica e robusta, com base nos estudos de Schnaider e Saes (2013) e dados da Organizagao
Internacional do Café, ICO (2025). Em seguida, se faz o registro sobre a precificagdo das
commodities do café, examinando os diversos fatores que contribuem para a volatilidade dos
precos, conforme abordado por autores como Barreto e Zugaib (2016) e Schouchana, Sheng e
Decotelli (2013).

O cerne tedrico se aprofunda na andlise de pregos relativos e na arbitragem estatistica e
cointegragdo, fundamentando-se na Lei do Pre¢co Unico (LPU), formalizada por Ingersoll
(1987) e discutida em termos de integragdo de mercado por Chen e Knez (1995) e Facler e
Gppdwin (2001). A estratégia de pairs trading ¢ definida com base nos trabalhos de Hogan et
al. (2024) e Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), que detalham as propriedades da
arbitragem estatistica.

A base econométrica do trabalho, crucial para a identificagdao e ranqueamento dos pares
negociaveis, ¢ estabelecida através da analise de séries temporais estaciondrias, com o uso dos
testes de raiz unitaria Dickey e Fuller (1979, 1981), o conceito de cointegragdo, introduzido por
Granger (1981) e formalizado pela metodologia de Engle e Granger (1987), que identifica a
relagdo de equilibrio de longo prazo entre as séries € 0 Modelo de Correcao de Erros (MCE)
utilizado para calcular a velocidade de reversdo a média, half-life, conforme metodologia

aplicada por Caldeira e Moura (2013).

2.1 0 MERCADO INTERNACIONAL DE CAFE

De acordo com Schnaider e Saes (2013) as espécies de cafés ardbica e robusta sdo as
que possuem maior relevancia economica no mercado internacional do café. O café robusta tem
sabor mais amargo ¢ forte € menos valorizada no mercado. Porém, ¢ mais produtivo e possui
maior resisténcia as pragas, sendo o Vietna um dos principais produtores. Ja a espécie arabica
possui aroma agradavel e ¢ o mais valorizado no mercado, além disso, ¢ a espécie mais
comercializada mundialmente e pode ser dividida conforme o beneficiamento do grdo pds-

colheita em:
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1. Arabica tipo natural: o Brasil ¢ o maior ofertante. Seu processo de beneficiamento € por via
seca, isto ¢, secagem ao sol.

2. Ardbica suave: a Colombia ¢ a principal produtora. Seu processo de beneficiamento ¢ em
via timida, que gera um produto considerado de maior qualidade e comercializado a pregos
mais elevados.

O Gréfico 1 a seguir mostra a evolu¢do da produ¢do mundial dos cafés ardbica e robusta
entre os anos safra de 2018/19 a 2023/24. Conforme a Organizacao Internacional do Café ICO

(2025) registra, o Brasil ¢ o lider mundial de producao da espécie arabica. J4 a producao de

robusta o Vietna € lider mundial.

Grafico 1 — Produgdo mundial de café em milhdes de sacas de 60 kg entre os anos safra 2018/19
a2023/24
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Fonte: ICO (2025).

Investimento em tecnologia propicia o aumento das vendas do café robusta. Saes e
Farina (1999) afirmam que as grandes processadoras desenvolveram a tecnologia de
vaporizagdo, que neutraliza o impacto do sabor da espécie robusta e permite que ela seja
incorporada ao blend (combinacdo) sem que ocasione alteracdes no sabor. Sendo assim, o
menor prego do café robusta e a tecnologia de vaporizagdo permitiram que as processadoras
substituissem o café¢ arabia pelo robusta na composicao do blend, de acordo com Schnaider e
Saes (2013). Isto ¢, buscando a maximizacao do lucro, as processadoras alteram a composi¢ao
do blend entre duas variedades de café, conforme as variagdes nos precos observadas para cada
uma delas.

Mesmo nesse cenario, a produgdo cafeeira no Brasil ainda ¢ destaque mundial.

Conforme dados da ICO (2025), em 1997 o Brasil foi responsavel por 19% da produgdo
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mundial de café. J4 em 2020, ap6s aumento de mais 70% da produ¢do mundial, a participacdo
do Brasil subiu para quase 37%, mesmo com reducdo de aproximadamente 20% da area de
cultivo. Dessa forma, o Brasil ocupa posi¢do privilegiada entre as liderancas mundiais da
producao café. O Grafico 2 evidencia a evolugdo da participagdo brasileira como o lider da
producao total, isto ¢, a soma de café ardbica e robusta, sustentando a lideranga histdrica

conforme dados do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos, USDA (2025).

Grafico 2 — Evolugao percentual da participagao do Brasil na produgdo total mundial de café
arabica e robusta entre os anos safra 2020/21 a 2023/24.
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Fonte: USDA (2025).

A safra de café no Brasil para o ano 2024 foi estimada em 54,2 milhdes de sacas de 60
kg. Desse montante, a produgdo de ardbica corresponde a 39,6 milhdes de sacas de café
beneficiado. A producao do robusta (conilon), corresponde a 14,6 milhdes de sacas, CONAB
(2025). A maior parte desta producdo ¢ destinada ao mercado externo. No ano de 2024 a
exportagdo foi 50,5 milhdes de sacas, o que gerou uma receita de US$ 12,3 bilhdes. A relevancia
da atividade para o Brasil se traduz na geragao de divisas por exportacdo € no emprego de mais

de 8 milhdes de pessoas, de forma direta e indireta, Oliveira (2025).

2.2 PRECIFICACAO DAS COMMODITIES DO CAFE

O café ¢ indiscutivelmente um produto de importancia economica mundial. De acordo
com Vilela e Penedo (2023) “a maior parte do café produzido no mundo é comercializada como

commodity” (p.103). No Brasil, as exportagdes de commodities agricolas estdo entre os
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principais geradores de receitas para o pais. Em 2014 o Brasil exportou 1,99 milhdes de
toneladas de café. J4 em 2024 esse valor chegou a 2,77 milhdes de toneladas de café, que
representa em 10 anos um aumento de 70% no volume de exportacdes de café, conforme dados
da Secretaria do Comércio Exterior (SECEX) (2025).

Alguns especialistas definem o que sao commodities, na perspectiva econdomica. Ferraz,
Kupfer e Haguenauer (1995), definem commodities como bens homogéneos ou indiferenciados,
produzidos e comercializados em grande escala por processos continuos, e estocados com
relativa facilidade. J4 Copeland, Weston e Shastri (1998) argumentam que os mercados de
commodities sao sujeitos a um maior numero de negociagdes, ja que devido a padronizagao, as
partes negociantes conhecem as caracteristicas das mercadorias negociadas, resultando em
maior liquidez. Dessa forma, as transagdes sdo facilitadas nacional e internacionalmente em
bolsa de valores.

Quanto a precificacao do café, Hall e Lieberman (2003), concordam que o modelo de
oferta e demanda explica como os pregos sdo determinados em um sistema de mercado. A partir
disso, Dias e Silva (2015) argumentam que a relagdo entre oferta e demanda internacionais de
café sdo cruciais na determinacdo dos pregos. Ou seja, uma reducao de safra, resultado de
eventos climaticos, pode incorrer na elevacao dos precos. Barreto e Zugaib (2016) destacam
alguns fatores com impacto na cotacdo: produ¢do, consumo e o estoque. Vale ressaltar que
fatores como os movimentos especulativos no mercado, também podem impactar os
fundamentos dos precos.

Um dos fatores que impactam no prego das commodities ¢ a armazenagem, que Williams
e Wright (2005) destacam que ela ¢ um mecanismo para lidar com a volatilidade associada a
producdo agricola. O poder de armazenagem permite ao produtor definir o melhor momento de
venda, conforme cotagdo, além de programar as vendas no mercado futuro. Nessa perspectiva,
Corsini e Ribeiro (2008) enfatizam o papel dos estoques mundiais na determinagdo do prego,
ja que eles sinalizam riscos de escassez ou sobra da commodity em relagdo a demanda.

Além disso, as expectativas sobre a produgdo e a taxa de cambio possuem importante
relevancia na precificacdo da commodity, em determinados momentos superando a influéncia
dos pregos historicos. Assim, a utilizacdo da previsdo do mercado futuro do café arabica e
robusta proporciona, na tomada de decisao do produtor e comerciante cafeeiro, uma importante
ferramenta de planejamento operacional e financeiro.

Dentre os riscos aos quais os produtores do agronegdcio estd expostos, Schouchana,
Sheng e Decotelli (2013) destacam os riscos do proprio negocio, os efeitos climaticos, a oferta

e demanda desequilibradas e os riscos que atingem toda a economia, como o cambio ¢ a taxa
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de juros. Dessa forma, ha uma variagdo no preco e consequentemente na rentabilidade dos
agentes envolvidos na produgdo e comercializagao.

As incertezas envolvendo fatores climaticos, biologicos e de produtividade sdo grandes
na produgao cafeeira, com potencial de alteracao da oferta e consequentemente nos precos dos
ativos. Berhane ef al. (2019) afirmam que o mercado de café ¢ inerentemente instavel e
caracterizado por ampla volatilidade nos precos. Dessa forma, impactando diretamente os
agentes envolvidos no mercado de café.

Para que o pordutor cafeeiro possa lidar com as adversidades, Rodrigues ef al. (2018),
sugere que € necessaria uma gestdo moderna do agronegocio, a qual deve incorporar
instrumentos para controle de riscos visando amenizar tais incertezas e conferir uma
estabilidade minima ao produtor. Os instrumentos potenciais para lidar com a vulnerabilidade
das commodities agricolas, de modo geral, estd a ferramente de percepcao dos mercados futuros
e de opgdes.

A exemplo disso estdo os contratos futuros, os quais Hull (1996) define como
compromissos de compra ou venda de um determinado ativo numa data pré-estabelecida e a
um prego (cotacao) que reflete as forcas de oferta e demanda que atuam naquele momento.
Nesses mercados, os produtores podem comprar insumos ou vender sua producao
antecipadamente visando fixar o preco desejado e se proteger contra oscilagdes.

Entretanto, a CNA (2018) apurou que, no Brasil, 64% dos produtores de café ndo
realizam a venda futura da produgdo, com a alegacao de desconhecimento. Porém, conforme
Rodrigues et al. (2018) uma das tarefas cruciais para o gerenciamento de riscos € a previsao de
precos dos produtos agricolas, fator importante para todo o processo de tomada de decisdo.

Para Ribeiro, Sosnoski e Oliveira (2010) a analise do comportamento de pregos, como
elemento do mecanismo de troca, reveste-se de fundamental importancia para os participantes
do mercado agricola, sejam eles compradores, vendedores ou estejam em busca de protegao,
hedge.

Ainda sobre mercado futuro do café, Junqueira (2005) e Ribeiro, Sosnoski e Oliveira
(2006) afirmam que o ele ¢ considerado uma das melhores diversifica¢des de carteira. Para que
isso seja realmente eficaz, utilizar métodos econométricos para a devida previsao de pregos ¢
um importante diferencial. Sobre esses modelos, alguns autores como Miranda, Coronel e
Vieira (2013), Coelho et al. (2008) e Santos (2008) destacam que os modelos econométricos
mais utilizados para a previsdo de commodities sio o ARIMA (Autorregressivo integrado com
Médias Moveis) e a familia de modelos GARCH (Heterocedasticidade Condicional

Autorregressiva Generalizada).
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Essa previsdao, segundo Gutierrez ¢ Almeida (2013), no caso do preco do café, ¢ um
parametro para tomada de decisdo e pode auxiliar produtores e comerciantes. Os estudos das
séries temporais dos precos do café¢ fazem parte dessas ferramentas de predicdo, que podem
basear as tomadas de decisdes e reduzir os riscos nos ambientes dos negdcios e investimentos.

Porém, o esfor¢o envolvendo a predi¢ao do prego absoluto do café em determinado local
ou mercado, em muitos momentos, possuem baixo éxito. Gutierrez e Almeida (2013)
identificaram uma quebra estrutural nos precos reais e, em particular, uma dependéncia com a
taxa de cambio. Isto ¢, além da volatilidade da producao e demanda, adiciona-se o ambiente
macroecondmico que possue impacto direto no cambio, potencializando efeitos nos precos.

E exatamente nessa conjuntura que a avaliagio de arbitragem estatistica, isto &,
avaliagdo de precos relativos ao invés de absolutos, no mercado de café ardbica e robusta se
mostra relevante, como uma ferramenta para geracao de lucro com a devida prote¢do contra as
volatilidades do mercado. Aqui se disserta sobre estudos que buscaram entender a integracao
do mercado mundial de café, a partir de técnicas de cointegragdo, tais como Schnaider e Saes
(2013), Melawanki, Pradeepa Babu e Vedamurthy (2025), Cunha et al. (2008) e Baptista
(2015).

2.3 PRECOS RELATIVOS

Apesar de haver inimeros estudos e ferramentas que buscam a previsao de pregos em
séries financeiras, ¢ muito comum variagdes que extrapolam os limites esperados que podem
incorrer em elevados riscos e possiveis prejuizos. Porém, esta pesquisa apresenta uma estratégia
que a previsdo ¢ referente a preco relativo de dois ativos. Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst
(2006) diferencia duas formas de precificacao de ativos. Primeiramente, a precifica¢do absoluta,
baseada na analise fundamentalista, tal como o fluxo de caixa descontado. Sendo um processo
complexo e com ampla margem de erro. J& a precificagdo relativa € um pouco mais simples, ja
que a partir da avaliacdo de ativos correlacionados ¢ possivel estudar a variacdo dos pregos,
spread, ao invés do preco absoluto, ao longo do tempo.

Nesse viés, o trabalho de Ingersoll (1987) contribui de maneira fundamental na
formalizagdo da Lei do Prego Unico (LPU) para aplicagdo na teoria moderna de finangas. A
LPU pode ser entendida como ativos similares que deveriam ser vendidos pelo mesmo preco
em diversos locais. Porém, Chen e Knez (1995) argumentam que “mercados estritamente
integrados devem atribuir que pregos com retornos semelhantes que sejam proximos.”(p.288)

“traducdo propria”. Isto €, uma condi¢ao mais fraca, ou também chamada quase LPU, pois os
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precos nao sdo necessariamente iguais, mas devem ser semelhantes. Santos et al. (2007)
esclarecem que na auséncia de barreiras comerciais, o processo de arbitragem garantird que os
precos de um bem homogéneo em dois paises, expressos em moeda comum, ndo podem diferir
em valor superior aos custos de transacgao.

A teoria de integracdo de mercados se baseia na LPU. De acordo com Fackler e
Gppdwin (2001) quando os mercados apresentam interdependéncia de seus pregos e havendo
compartilhamento das mesmas informacdes de longo prazo, sdo considerados mercados
integrados espacialmente. Quando ha divergéncia de precos, eles tendem a ser corrigidos no
curto prazo por operacdes de arbitragem. Sendo assim, a integracdo de mercados avalia as
variagdes de pregos de um bem em diferentes locais.

Para a cointegracdo, Harris (1995), apresenta a interpretacao econdmica de que se duas
séries possuem uma relagdo de equilibrio de longo prazo, entio mesmo que as séries possam
conter tendéncias estocasticas, elas irdo mover-se juntas no tempo ¢ a diferenca entre elas sera
estavel. Essa interpretacdo reforca a ligacdo entre o conceito de cointegracdo e a estratégia de
arbitragem estatistica, j& que as séries financeiras normalmente apresentam tendéncias
estocasticas, isto €, ndo sdo estacionarias. Porém, muitas delas possuem relagdao de equilibrio
de longo prazo, e dessa forma a diferenca dessas duas séries produz uma série estacionaria
conhecida como spread. Em outras palavras, o conceito de cointegracdo indica a existéncia de
um equilibrio de longo prazo entre duas ou mais séries temporais.

Ainda sobre prego relativo, Caldeira (2013) afirma que “em mercados eficientes, a
precificacdo com base no modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e a LPU requer pregos
proximos para ativos equivalentes ao longo do tempo”(p.529). Portanto, o prego relativo, isto
¢, o spread de precos deve obedecer a um equilibrio estavel ao longo do tempo, sobretudo,
quando ocorrer um desvio significativo em rela¢do ao equilibrio de longo prazo, surgem as
oportunidades de arbitragem.

Este trabalho implementa uma estratégia de arbitragem estatistica baseado na
cointegracdo. Dessa forma, anomalias nos precos relativos sdo identificadas para negociacao.
Nesse contexto, esta pesquisa pode ser vista como um teste de LPU e quase LPU, conforme
Gatev, Goetzmann ¢ Rouwenhorst (2006), para o mercado internacional de café. A aplicagdo
do conceito de cointegragdo para lidar com a LPU e com as ineficiéncias dos mercados possui
uma ampla discussdo académica, dos quais se destacam: Karbuz e Jumah (1995), Gatev,

Goetzmann e Rouwenhorst (2006), Caldeira e Moura (2013) e Baptista (2015).
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2.4 ARBITRAGEM ESTATISTICA E COINTEGRACAO

2.4.1 Arbitragem estatistica

O inicio da arbitragem estatistica ¢ atribuida por Vidyamurthy (2004) ao inicio da
década 1980, com destaque ao momento que o trader (profissional que realiza operagdes de
compra e venda de ativos financeiros no mercado) quantitativo chamado Nunzio Tartaglia, no
banco Morgan Stanley. Ele selecionou uma equipe de matematicos, fisicos e cientistas da
computacdo para desenvolver modelos para negocia¢do automatizada no mercado. Uma das
estratégias de investimento empregadas pelo grupo envolvia a negociagdo com pares de agoes,
tal estratégia ficou conhecida como pairs trading. Obtiveram um lucro de aproximadamente
USS$ 50 milhdes em 1987, porém apo6s dois anos subsequentes de prejuizo, o grupo foi desfeito.
Viérios integrantes do grupo continuaram atuando no mercado e a estratégia pairs trading se
popularizou principalmente entre os gestores de hedge-funds (fundos de cobertura ou fundos
especulativos).

Na mesma estratégia, Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006) exemplificam a historia
de David Shaw, um cientista de computacdo, que trabalhou com Tartaglia, e saiu para montar
a propria empresa, a D.E. Shaw em 1988. Ele iniciou com 6 funcionarios e US$ 28 milhdes de
capital e em setembro de 2025 j& contava com mais de 2 mil e quinhentos funcionarios e
administra mais do que US$ 70 bilhdes em capital e investimentos de acordo com D.E.Shaw
(2025).

Ainda, sobre o termo arbitragem estatistica, Krauss (2016) afirma que pode ser
conhecido como “negociacdo de pares de arbitragem estatistica”, “negocia¢do de pares” e
“long-short” (p.2), “traducdo propria”. De acordo com Gatev, Goetzmann ¢ Rouwenhorst
(2006), que sao referéncia sobre o assunto, o conceito de negociacao de pares pode ser resumido
em duas etapas. Inicialmente se parte da identificacao de dois titulos que os precos se movem
juntos historicamente. Posteriormente acompanhe o spread entre eles, quando houver
divergéncia da relacdao de equilibrio iniciam-se as oportunidades de negociagdo. Hogan et al.
(2004) definem uma estratégia de arbitragem estatistica em quatro condigoes:

1.  Custo inicial zero;
it.  Lucro esperado positivo;
iii.  Probabilidade de perda converge para zero;
iv.  Variancia converge para zero se a probabilidade de perda ndo vai para zero em

tempo finito. Ou seja, se existe probabilidade de prejuizo.
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Para Caldeira e Moura (2013) pairs trading envolve a venda de uma acao relativamente

sobrevalorizada e a compra de outra subvalorizada com a ideia de que a distor¢ao nos pregos

ira corrigir no futuro. Sendo que o spread, isto €, a diferenga entre os pregos das agdes, ird variar

ao longo do tempo e convergir para a média historica, momento em que a posicdo sera

encerrada.

Ainda sobre o tema, Krauss (2016) realizou uma ampla revisdo bibliografica baseada

em 90 estudos sobre arbitragem estatistica e categorizou cinco correntes relevantes de literatura

sobre o assunto. Sdo eles:

)]

2)

3)

4)

Abordagem da distdncia — abordagem foi introduzida pelo artigo seminal de Gatev,
Goetzmann ¢ Rouwenhorst (2006). Ele estudou os dados diarios de todas as agdes
liquidas dos Estados Unidos de 1962 a 2002 e identificou 20 pares principais com
métrica de distancia histérica minima no periodo de seis meses. Normalizou o spread e
as negociagoes foram abertas quando o spread desviou mais de dois desvios padrdes do
historico e encerradas quando revertida a média.

Abordagem da cointegracdo — Nessa abordagem, testes de cointegracao sdo aplicados
para identificar os pares, por exemplo, com método Engle-Granger ou o método de
Johansen (1988). No periodo de negociagdo, algoritmos simples sao usados para gerar
sinais de negociag¢do. O trabalho mais citado dessa abordagem foi desenvolvido por
Vidyamurthy (2004). E importante destacar também o trabalho de Caldeira e Moura
(2013), que utilizaram os testes de cointegragao de Engle-Granger e Johansen (1988)
para identificar os pares de a¢des na bolsa de valores de Sao Paulo, no periodo de janeiro
de 2005 até outubro de 2012. Assim, como Gatev, Goetzmann ¢ Rouwenhorst (2006)
usou o spread normalizado para calcular os pontos de entrada e saida das negociagdes.
Abordagem de séries temporais — Elliott, Van Der Hoek e Malcolm (2005) sdo os
autores de maior relevancia nessa abordagem. Eles modelaram a série temporal do
spread com uma cadeia de Markov Gaussiana de reversdao a média. Sendo que eles
utilizaram o processo conhecido como processo de Ornstein-Uhlenbeck para calcular a
velocidade de reversdo a média da série temporal. Bertram (2010), Cummins e Bucca
(2012) e Kim (2011) utilizam o processo Ornstein-Uhlenbeck no contexto da
negociagao de pares.

Abordagem de controle estocastico — Essa abordagem procura identificar as posi¢oes
dos portfolios ideais em comparagao com outros ativos disponiveis. Jurek e Yang (2007)
apresentam o artigo de maior impacto nesse dominio, avaliando dois cendrios. O

primeiro a partir da modelagem da dinamica de precificacao de ativos com o processo
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Ornstein-Uhlenbeck para avaliar um spread de reversao a média e o outro cenario em
um ativo livre de risco. Ja Parreiras (2007) utiliza uma modelagem dindmica de pregos
de ativos baseada no modelo de correcao de erros (MCE).

5) Outras abordagens — Ha muitos outros estudos relevantes que podem ser destacados, a
abordagem de aprendizado de maquina e previsdes combinadas, com referéncia aos
trabalhos de Huck (2009, 2010), que utilizou redes neurais de Elman para gerar
previsdes de retorno de uma semana a frente. Além da abordagem por copula
aprofundada por Ferreira (2008), Liew ¢ Wu (2013) e Stander, Marais e Botha (2013).
As abordagens listadas acima, sdo linhas de pesquisa, que se conectam em varios

estudos sobre arbitragem estatistica, abordagem que possui como elemento principal a defini¢cao
dos pares de negociagdo. Isto €, pares que possuam relacdo de equilibrio de longo prazo e,
portanto, possam reverter a média de longo prazo apds desequilibrios de curto prazo. Diante

disso, ¢ fundamental o estudo sobre a ferramenta estatistica de cointegragao.

2.4.2 Cointegracao

O fundamento da arbitragem estatistica ¢ a defini¢cao dos pares para negociacao, os quais
precisam ser pares de ativos, que podem apresentar precos diferentes, mas que oscilem em
sincronismo. Vidyamurthy (2004) apresenta uma tentativa de parametrizar estratégias de
arbitragem estatistica explorando a possibilidade de cointegracdo. Isto ¢, duas séries temporais,
possuem uma relagdo estatistica que sao integradas de mesma ordem, d, podem ser combinadas
linearmente e obter um residuo estaciondrio.

Para a avaliagdo das relacdes entre séries temporais de varidveis econdmicas, o conceito
de cointegracao, introduzido por Granger (1981) ¢ muito relevante. Ja que grande parte dessas
séries sao nao estacionarias e utilizd-las nos modelos de regressao, pode gerar resultados
espurios. A regressdo espuria consiste em aceitar a existéncia de uma relagdo entre séries
quando ela ndo existe.

Assim, a ideia basica de cointegragdo ¢ a de que cada uma das séries que compdem um
vetor, Y, pode ser ndo estacionaria, mas alguma combinacdo linear delas € estacionaria. Desde
Granger (1981), varios estudos sobre este assunto foram desenvolvidos, sendo que o mais
relevante na literatura é o apresentado por Engle e Granger (1987).

A cointegracao implica que o vetor de desvios do equilibrio, &, geralmente chamado de
erro cointegrante, ¢ estaciondrio com variancia finita, mesmo que as séries sejam nao

estaciondrias e com variancia infinita, Engle e Granger (1987). Portanto, eis um exemplo com
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duas séries, {y:t=0,1, ..} e {x;:t=0, 1, ...}, cointegradas de ordem CI(1,1), entdo estas sdo
I(1) e & ~ 1(0). Assim, para estimar a relagdo de equilibrio de longo prazo segue o modelo

estatico:

Vi = BotPix: +er (1)

Uma estimativa consistente dessa relacdo pode ser obtida utilizando-se o método de
minimos quadrados ordindrios (MQO) e todas as questdes dindmicas ¢ de endogeneidade
podem ser ignoradas assintoticamente pelo tamanho da amostra. Isto ocorre devido a
propriedade de superconsisténcia (Harris, 1995) do estimador MQO, quando as séries sao
cointegradas. Diz-se que se y e x sdo cointegrados chama-se 1 de parametro de cointegragao.

Outra metodologia muito utilizada ¢ o procedimento proposto por Johansen (1988).
Apesar de ser mais complexo em termos tedricos € computacionais, tem como vantagem
identificar, nos casos em que se tenha mais do que duas séries, quantos vetores de cointegracao
existem entre as variaveis, enquanto o teste de Engle e Granger (1987) somente indica se hé ou

ndo cointegracdo. Portanto, o primeiro passo ¢ a defini¢ao se elas sdo estacionarias ou nao.

2.4.3 Séries temporais estacionarias

M¢étodos classicos de estimagao utilizados em trabalhos econométricos aplicados sao
baseados nas suposigdes de que médias e varidncias sdo constantes bem definidas e
independentes do tempo. Entretanto, a partir de testes de raizes unitarias nem sempre essas
suposi¢oes sdo atendidas. A presenga de raiz unitdria em uma série estd intimamente
relacionada com o conceito de estacionariedade. Intuitivamente diz-se que uma série ¢
estacionaria quando esta se desenvolve no tempo de forma constante.

A caracteristica de ndo estacionariedade ¢ frequentemente observada em estudos de
séries temporais. Um procedimento bastante comum, para se prosseguir com a analise deste
tipo de série ¢ a diferencia¢do, que tem por objetivo torna-la estacionaria e assim aplicar
modelagens conhecidas na analise de séries estaciondrias, como, por exemplo, a utilizacao dos
modelos ARIMA(p,q) de Box e Jenkins (1976) e avaliagdes de cointegracdo entre séries,
conforme introduzido por Engle e Granger (1987).

Séries temporais podem ter tanto componentes estocasticos quanto deterministicos. Por
exemplo, uma série com uma tendéncia deterministica e um componente estocastico de ruido

branco pode ser denotada por:
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Yt =(1+Bz+81,t= 1,2, cees (2)

onde & ~ iid(0,6%).

A maior parte dos modelos de séries temporais em finangas vai ter um componente
estocastico, e assim se pode calcular tanto sua esperanga nao-condicionada quanto a variancia

da #-ésima observagdo. Por exemplo, no modelo acima seria:

Ely: 7o+ 3)
VAR[y: ] =c* 4)

Uma série temporal {y;} € dita covariancia-estacionaria se a esperanga, variancia e
autocovariancia sao as mesmas a cada instante ¢, ou seja:
*  E[y:] é uma constante finita;
. VAR[y: ] € uma constante finita;
. cov(yr, yi-s ) depende apenas do lag s.

Essa ¢ uma forma fraca de estacionariedade, que € usualmente o que se quer dizer quando
uma série temporal ¢ dita ‘estacionaria’. Uma forma mais forte de estacionariedade, em que ndo
sO as autocovariancias como toda a distribuicao conjunta ¢ independente da data em que €
medida, mas apenas do /ag s, ¢ dita ‘estritamente estaciondria’.

A propriedade de reversdo a média de séries estaciondrias ¢ bem conhecida. Basicamente,
um processo estacionario nao pode se distanciar demais de sua média, por ter variancia finita.
A velocidade de reversao a média ¢ determinada pela autocovariancia, ou seja, ela € rapida
quando as autocovariancias sao pequenas, € lenta quando sdao grandes. Para um modelo AR(1)
como o que definido acima, a velocidade de reversdao a média depende do pardmetro a.

Se tiver a. = 0, entdo {); } ¢ um ruido branco e a reversdo ¢ instantanea, pois:
cov (: , y—s ) = 0. A medida que a aumenta em valor absoluto, a velocidade de reversio cai.
No limite, quando o =1, {y:} ¢ um passeio aleatério (sem tendéncia), um tipo de processo nao-
estacionario, € ndo héa qualquer reversdo a média.

Uma série temporal ¢ integrada de ordem n, se sua componente estocastica for ndo-
estaciondria, mas se tornar estacionaria apos ser diferenciada no minimo n vezes. Assim, um
processo que ja € estacionario ¢ denotado /(0)). Um passeio aleatorio ¢ um exemplo de um

processo integrado de ordem 1. De modo geral, boa parte dos processos de precos (P) nos
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mercados financeiros pode ser caracterizada pelo modelo:

InP=c+InPui+&,t=1,2, .., (5)

com & ~ 1(0).

Atualmente, na literatura sobre econometria, existem diversos testes que verificam a
presenca de raiz unitdria em uma série temporal. Estes testes foram inicialmente propostos por
Fuller (1976) e Dickey e Fuller (1979). Mais tarde, foram publicados outros trabalhos sobre
este assunto nos artigos de Said e Dickey (1984) e Phillips e Perron (1988). Aqui se utiliza
nesse trabalho o teste ADF proposto por Dickey e Fuller (1981) e que se constitui em um dos

mais populares e utilizados na pratica.

2.4.4 Modelo de correcao de erros (MCE)

O modelo de correcdo de erros (MCE) possui um mecanismo de autorregulardo, de
maneira que os desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo sdo corrigidos. O MCE ¢ um
modelo dindmico nas primeiras diferencgas das variaveis /(1) que foram usadas na equagao de
cointegracdo. O nome ‘corre¢do de erros’ vem do fato de o modelo ser construido de modo que
desvios de curto prazo em relagdo ao equilibrio de longo prazo sejam corrigidos.

A partir de duas séries cointegradas ¢ possivel estimar a regressao de equilibrio de longo

prazo utilizando Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):

yi = Bo + Pixa +....t Pixe + ure,t=1,2, ... 6)

A partir dai obtém-se os residuos defasados e se reespecifica o modelo para a primeira
diferenca, sendo possivel obter o modelo abaixo, que estima a relagao de curto prazo entre e as

séries utilizadas.

Ayt = a (Y1 — PxXe1) + & (7

O o representa o coeficiente do termo de correcdo de erro e possui informagdes
importantes sobre a dindmica de corre¢ao dos erros do modelo. Na metodologia Engle-Granger,
o sinal do coeficiente a deve ser sempre negativo e estatisticamente significativo. Isso indica

que o modelo esta fora do equilibrio de curto prazo, ou seja, y: estd fora da sua trajetoria de
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longo prazo.

O coeficiente o representa o quanto da discrepancia existente entre y; € 0s regressores
do modelo no momento anterior e sdo eliminadas no momento atual. Quanto mais alto for o
coeficiente do MCE, mais rapido € esse ajuste de curto prazo, em relagdao ao longo prazo.

Caldeira e Moura (2013) definem o como a taxa de correcao de erro e afirma que ele
indica a velocidade a qual se ajustam para manter o equilibrio, que € o periodo 6timo para se
manter aberta uma estratégia baseada em reversdo a média, também conhecida, como half-life,
meia-vida. Dessa forma, o half-life esta relacionado a forca de reversao a média, sendo um

importante indicador do par selecionado. A férmula da meia-vida é:

meia-vida = In (0,5) / In (1+a) (8)

Diversos estudos na literatura utilizam a férmula de Ornstein-Unhlembeck para modelar
o tempo de reversdao a média de uma série temporal, que utiliza um processo parecido do que
foi apresentado acima.

A partir dos pregos de dois ativos x e y cointegrados, o MCE fara parte das correlagdes
dinamicas e a causalidade entre os retornos de ambos. Quando um spread entre duas séries
temporais reverte a média de longo prazo, existe uma relagao de causalidade entre os pregos.

Alguns dos estudos sobre os MCEs na literatura sdo: Alexander (2001), Burgess (2000)
e Zivot e Wang (2003), que avaliam pares de séries temporais € as suas relagdes de corre¢do
de longo prazo. Por fim, Brito (2014) realizou um estudo comparativo entre pares ranqueados
a partir dos menores valores de meia-vida e os pares selecionados pelo indice Sharpe e concluiu
que os ranqueamento pela for¢a de reversdo a média (a) apresentou resultados mais lucrativos.
Sendo assim, este trabalho seguird a metodologia de ranquear os pares as partir dos menores

valores de meia-vida.
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se classifica fundamentalmente como um estudo de natureza quantitativa,
utilizando métodos de andlise estatistica e econométrica. A pesquisa se qualifica por situar-se
no encontro entre o avango da area de finangas quantitativas e a necessidade de lidar com as
incertezas de precos absolutos dos ativos do agronegdcio, particularmente no mercado cafeeiro,
caracterizado por ampla volatilidade.

Para tanto, a pergunta que direciona este trabalho ¢é: entre os diversos pares de séries
temporais de precos dos cafés arabica e robusta negociados nos mercados a vista e futuro na
principais bolsas de valores mundiais, ¢ possivel identificar pares cointegrados que apresentem
uma relagdo de equilibrio de longo prazo e uma forca de reversdo a média estatisticamente
significativa, permitindo a implementacdo de uma estratégia lucrativa de arbitragem estatistica,
pairs trading?

Esta pergunta se faz na hipotese principal que possa existir cointegragao, relagao de
equilibrio de longo prazo, entre pares de ativos de café arabica e robusta, e o Modelo de
Corregdo de Erros (MCE). Aqui se faz o detalhamento do caminho metodoldégico percorrido
para alcancar os objetivos da pesquisa de identificar pares de ativos de café que possuem relacao
de equilibrio de longo prazo e, subsequentemente, ranquear os melhores pares para negociagao
utilizando a estratégia de arbitragem estatistica conhecida como pairs trading. O estudo utiliza
8 séries temporais de dados de fechamento diario dos precos dos cafés ardbica e robusta,
negociados a vista no Brasil e nos mercados futuros da bolsa de Sao Paulo (B3), ICE de Nova
Iorque e de Londres, baseando-se no periodo de 2019 até junho de 2025. A etapa crucial da
metodologia ¢ a identificacdao dos pares cointegrados por meio da aplicagdo da metodologia de
Engle-Granger. Para os pares validados, a for¢a de reversdo a média ¢ analisada pela construgao
de um Modelo de Correcao de Erros (MCE) cujo coeficiente permite calcular a meia-vida, half-
life. Este indicador ¢ fundamental, pois 0 menor tempo de meia-vida sinaliza a maior forga de
reversdo a média, sendo o parametro utilizado para ranquear a viabilidade dos pares na
estratégia de arbitragem.

Intimeros projetos de arbitragem estatistica procuram identificar cestas de ac¢des, que
sejam mais rentaveis, que um indice de referéncia. Diferentemente, esta pesquisa possui
limitagdes expressivas para montagem de cestas de ativos, que permita a diversificacdo da
estratégia e consequentemente reducdo dos riscos de negociacdo. Sendo importante destacar,
que durante o estudo foram identificadas algumas limita¢des e abaixo estdo relacionadas as trés

principais:
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1) o mercado a vista possui regras, despesas contdbeis, custos de armazenamento e
principalmente alocagdo de capital diferente do mercado futuro;
i1) as negociagdes com o mercado futuro exigem a chamada ‘margem de garantia’, que
consiste em um valor financeiro alocado, que permita realizar as negociagdes no
mercado futuro. Porém, para pequenos negociadores as bolsas de Nova lorque (NY),
Londres e B3 exigem margens diferentes e contas de investimentos diferentes.
ii1) A dimensdo dos contratos de negociagdo ¢ diferente em cada bolsa. B3 (6.000 kg por
contrato), NY (17.010 kg por contrato) e Londres (10.000 kg).
Dessa forma, o foco aqui ¢ identificar quais os pares sdo cointegrados utilizando a
metodologia de Engle-Granger e na sequéncia a partir do Modelo de Correcao de Erros (MCE)
identificar qual o par possui menor meia-vida, isto ¢, menor tempo de reversdo a média de longo

prazo.

3.1 FONTE DE DADOS

Nesta pesquisa foram utilizados dados diarios, considerando cinco dias na semana, de 02
de janeiro de 2019 a 04 de junho de 2025, extraidos no site do Conselho de Exportadores de
Café do Brasil (CECAFE) e no site do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA). Os dados foram extraidos em 06 de junho de 2025 e correspondem a 1.559 dias de
negociagao.

Foram utilizados os valores de fechamento diarios dos ativos financeiros derivados dos
cafés robusta e arabica. Por se tratar de negociagdo entre pares, foi removida da base os dias em
que ndo havia dados disponiveis para todos os ativos, conforme a perspectiva de Verbeek
(2021). A negociagdo em pares exige que a negociagdo ocorra em uma ponta comprada e outra
ponta vendida, isto €, os ativos devem estar disponiveis ao mesmo tempo. Portanto, foram
removidas 94 observagdes da amostra original que ndo atendiam essa prerrogativa.

Foram analisadas 8 séries temporais dos ativos do café, sendo 6 relacionadas aos contratos
futuros e as outras 2 aos contratos negociados a vista. Nesse caso, as séries dos contratos futuros
partiram do principio da rolagem de contratos, isto ¢, no més do vencimento do contrato, ao
invés de caminhar para a liquidacao fisica, os contratos foram rolados para o préximo contrato
ativo. O Quadro 1 detalha as informagdes sobre os ativos e as séries temporais utilizadas neste

estudo.



Quadro 1: Relagao de ativos a serem analisados
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Cédigo Ativo Unidade | [nformacoes | oo e
adicionais
AR BR | Precgo café arabica a vista no Brasil US$ / Entregue em CEPEA
saca 60 kg SP
RO BR Preco café robusta a vista Brasil US$ / Retlrar na CEPEA
saca 60 kg origem no ES
Preco café ardbica no mercado USS$/ Entregue em .
AR B3-1 futuro da B3, proximo vencimento saca 60 kg Sp CECAFE
Preco café ardbica no mercado US§/ Entregue em .
AR B3-2 futuro B3, segundo vencimento saca 60 kg Sp CECAFE
Preco café arabica no mercado
AR NY-1 futuro ICE — NY, primeiro | oS (US$)/ CECAFE
vencimento libra Entregue nos
USA,
Alemanha,
s g Bélgica e
Preco café ardbica no mercado
AR NY-2 futuro ICE — NY, segundo Cemﬁé}f” /| Espanhaopoapg
vencimento
Preco café robusta no mercado Uss / ’
RO LON-1 | futuro ICE — Londres, primeiro o CECAFE
. ton. métrica
vencimento
Entregue em
Londres ou
Preco café robusta no mercado Uss / USA ’
RO LON-2 | futuro ICE — Londres, segundo CECAFE

vencimento

ton. métrica

Fonte: Autor (2025).

E importante destacar que todas as séries temporais foram convertidas para US$/saca de

60 kg para facilitar o efeito comparativo. O Quadro 2 também apresenta o vencimento dos

principais contratos futuros de café.
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. - Més de Data de Rolagem do
Ativo Séries . .
vencimento vencimento contrato
F Janeiro
H Margo Quarto dia util Quarto dia 1util
Robusta K Maio anterior ao ultimo anterior ao
(Londres) N Julho dia util do més de | primeiro dia util
U Setembro entrega. do més da entrega
X Novembro
H Margo Oitavo (B3) ou
Arébica (SP ¢ K Maio sét’ir‘no (NY) dia Sét@mo dia lgtﬂ
NY) N Julho util antes do anterior a0 més de
U Setembro encerramento do vencimento
Z Dezembro més de entrega.

Fonte: Autor (2025).

Para avaliagdo da rentabilidade das operagdes envolvendo o mercado futuro ¢

fundamental o entendimento da margem de garantia de cada mercado, que representa o capital

imobilizado necessario para negociar no mercado futuro. Seguem abaixo os valores consultados

no més de setembro de 2025, conforme se pode ver na Tabela 1.

Tabela 1: Capital imobilizado para negociagdo do contrato futuro

Mercado Margem de garantia depositada para

Margem de garantia

negociacao (U$/saca de 60 kg)
A vista U$ 400,00 por saca de 60 kg U$ 450,00 / saca
A vista US$ 240,00 por saca de 60 kg US$ 240,00 / saca
B3 R$ 24.500,00 por contrato de 6.000 kg U$ 43,7 / saca
NY USS$ 11.500,00 por contrato 37.500 pounds US$ 40,9 / saca
Londres USS$ 6.680,00 por contrato de 10.000 kg U$ 40,1 / saca

Fonte: Autor (2025).
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Uma avaliacdo comparativa dos valores de margem de garantia, que permite realizar
negocia¢des no mercado internacional do café, contém informagdes valiosas na construgdo da
estratégia de arbitragem. Isso porque os negociadores do mercado futuro possuem uma
vantagem substancial de negociacdo, que permite alavancar suas posi¢des em quase 10x em
relagdo aos negociadores do mercado a vista. Além disso, os diferentes tamanhos de contrato
sdo uma forte barreira para pequenos negociadores realizarem arbitragem entre as 3 principais
bolsas do mundo.

Outro fator relevante sdo as despesas contratuais no momento da liquidagao fisica, que
envolve emissao de nota fiscal, impostos de circulagdo de mercadoria, imposto de renda sobre
os lucros e no caso de exporta¢do de mercadorias também o pagamento de despesas aduaneiras,
entre outros. Portanto, para efeito de simplificacdo ndo serdo avaliadas as despesas de
liquidagao fisica e financeira.

Apesar da complexidade de avaliar diferentes mercados, em diferentes continentes, com
diferentes tipos de café, o ponto em comum de estudo ¢ o café verde padronizado como
commodity. Portanto, o0 mesmo produto possui tributagdes diferentes por estados e paises, além
dos desafios logisticos e armazenagem, mas este trabalho se dedicara exclusivamente em
entender os movimentos cointegrados dessas commodities, se ha relacdo de longo prazo e quais
pares seriam mais efetivos para a estratégia de arbitragem. Para isso, o parametro que sera
considerado ¢ a meia-vida, conforme Caldeira e Moura (2013), que ¢, o tempo médio de
reversao a média, que sera medido em dias. Ele representa a forca de reversdao a média, ja que,

quanto menor for a meia-vida, maior a for¢a de reversdao a média.

3.2 ANALISE DOS DADOS

Este estudo avalia dois mercados de café distintos, o mercado do robusta (conilon) e o do
arabica. No entanto, para efeito de andlise sdo realizadas avaliagdes de integragdo entre esses
mercados. De acordo com Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006) ativos financeiros tendem
a formar pares em mercados semelhantes. As 8 séries temporais do estudo sdo 3 do mercado de
café robusta e 5 do mercado de café arabica. Para facilitar as analises foram padronizadas as
unidades para US$, em relacdo a moeda, e por kg, em relagdo a unidade de peso. O Grafico 3

apresenta um exemplo de par de duas séries temporais do mercado do café arébica.
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Grafico 3: Precos do mercado do café ardbica a vista no Brasil e futuro em Nova lorque
entre janeiro de 2019 a junho de 2025

600,00
500,00

400,00

200,00

Preco (US$/saca 60kg
w
S
S
o
S

100,00

0,00

Sequéncia em dias

——AR NY1 (US$/saca 60 kg)  ===-* AR BR (US$/saca 60 kg)
Fonte: Autor (2025).

A partir da observacgdo grafica imediata ¢ possivel identificar que as séries possuem
movimentos semelhantes. Porém, ¢ necessario o teste de cointegracao para assegurar que as
séries possuem uma relacdo de longo prazo. Outro ponto fundamental ¢ que para efeitos de
estudos e simplificacdo foram usados os dados de fechamento diario, sendo necessario
enfatizar, que na avaliag¢do intradidria e conforme o mercado em avaliagdo ha uma influéncia
direta da liquidez dos ativos. As reais oportunidades de arbitragem sé ocorrem em momentos
especificos, portanto hd a necessidade de ferramentas adicionais para monitoramento e
identificacdo adequada do momento da arbitragem.

Durante o periodo analisado, o preco absoluto do café arabica apresentou uma clara
tendéncia de crescimento e alta volatilidade, inicialmente em fun¢ao da pandemia da COVID-
19, que impactou diretamente a economia mundial e consequentemente o mercado mundial das
commodities. Nesse periodo o Brasil apresentou uma forte variagdo cambial, que beneficiou os
exportadores brasileiros. Por fim, o periodo de altas dos pregos apresentado nos anos de 2024
e 2025, em funcao de uma das maiores secas histdricas, que atingiram o Brasil e reduziu as
expectativas de produtividade da safra seguinte. Mais uma vez ¢ importante destacar, que o
preco absoluto do café ¢ sensivel a inimeras varidveis, porém ao avaliar o spread de pregos
aumenta substancialmente a possibilidade de melhores previsibilidades estatisticas.

O Grafico 4 apresenta a evolugao do spread, entre janeiro de 2019 a junho de 2025, para
as duas séries temporais analisadas no Gréafico 3. Foi realizado o célculo do desvio padrao das
séries temporais do spread e dos pregos do mercado futuro de NY e os resultados foram

respectivamente: USS$ 13,83/saca 60 kg e US$ 97,01/saca 60 kg. Dessa maneira, percebe-se que
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a estratégia de avaliar o preco relativo reduz substancialmente volatilidade comum do mercado
de café.

Grafico 4: Diferenca, spread, dos pregos do mercado do café arabica a vista no Brasil
e futuro em Nova lorque entre janeiro de 2019 a junho de 2025
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Fonte: Autor (2025).

A Tabela 2 contém os dados da estatistica descritiva das s€ries temporais completas em

analise.

Tabela 2: Estatistica descritiva das séries temporais completas (US$/saca 60 kg)

ARNY- AR ARB3- ARB3- RO RO
1 NY-2 1 2 AR BR LON-1 LON-2 RO BR

Desvio
padrao

97,01 94,28 95,10 91,86 88,56 75,71 72,95 72,60
Média 238,64 238,62 218,52 217,95 196,48 143,95 141,98 138,59

Minimo 114,62 116,40 99,75 103,31 88,97 65,04 67,26 58,71

Miéximo 580,57 562,31 530,26 520,79 480,81 452,58 349,26 363,92

Fonte: Autor (2025).

3.3 TESTE ENGLE-GRANGER

Atualmente ha diversos testes que verificam se duas ou mais séries sdo cointegradas.

Com destaque para trés testes classicos. O primeiro ¢ o teste de Engle-Granger, proposto por
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Engle e Granger (1987) que constitui um dos testes mais utilizados devido a sua facilidade de
aplicacdo. O segundo teste foi apresentado por Phillips e Ouliaris (1990). O terceiro foi
desenvolvido por Johansen e Juselius (1990). Neste trabalho serdo considerados os testes de
Engle e Granger pelo simples motivo de que todas as analises foram realizadas para pares de
ativos, e esse teste ¢ recomendado para estimar cointegracdo de até duas séries temporais.

O teste de Engle-Granger ¢ um processo com dois passos: primeiro se estima uma
regressao linear ordinaria nos dados das variaveis I(7), e depois se aplica um teste de
estacionariedade nos residuos dessa regressao. Os valores criticos para esse teste sao dados por
MacKinnon (1991). Para o caso de somente duas varidveis, x ¢ y, a regressao de Engle-Granger

tem a seguinte equagao:

Xr=ao+ Byt + & ,t=1,2, (9)

Entende-se que x e y serdo cointegrados se, e somente se, € for estacionario. Entdo se tem
um vetor de cointegragdo dado por (1,—p). E importante destacar a necessidade de avaliagdes
amostrais de longo prazo para detec¢ao de tendéncias comuns.

Uma regressao linear ordindria entre n varidveis /(1) cointegradas vai estimar uma
combinacdo linear dessas séries que ¢ estaciondria. Quando n=2, ndo importa qual varidvel ¢
tomada como dependente. Existe apenas um vetor de cointegracdo. Porém, quando ha mais de
duas séries /(1), a metodologia de Engle-Granger pode apresentar viés. Dessa forma, essa
metodologia normalmente ndo ¢ utilizada em avaliagdes com mais de duas variaveis

cointegradas.

3.3.1 Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

O objetivo dos testes de raiz unitaria ¢ essencialmente detectar se uma dada série foi
suficientemente diferenciada para se tornar estacionaria. Para tanto, testa-se a hipotese nula de
que a série ndo ¢ estaciondria, ou seja, possui raiz unitaria contra a alternativa de que a série ¢
estacionaria. O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Dickey e Fuller (1981) consiste num
método classico que utiliza uma extensao dos testes de Dickey-Fuller (1979). A forma mais
simples de testar estacionariedade baseia-se em um processo AR(1), que pode ser apresentado
de uma maneira simplificada como:

Yt = PYyt-1 +&t , t=1,2, (10)
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onde & € o termo do erro aleatorio conhecido como ruido branco, que apresenta média zero,
varidncia 62 constante e ¢ ndo autocorrelacionado. O teste de Dickey-Fuller (1979) consiste em

testar:

Ho: p=1 versus Hi: p<I. (11)

Sob a hipotese nula, y; ndo € um processo estacionario, sendo, portanto, um passeio
aleatorio com mudanca de nivel. Sob a hipotese alternativa, y; ¢ um processo estaciondrio
AR(1).

Dickey e Fuller (1981) demonstraram que os valores criticos para um teste baseado na
estatistica ADF sdo idénticos aqueles associados a estatistica do teste DF.

Apo6s aplicar um teste de Dickey-Fuller, se nao tiver argumento para rejeitar a
hipdtese nula de ndo-estacionariedade, ndo se pode concluir imediatamente que o processo ¢
I(1). Isso porque ele pode ser I(2) ou até integrado de uma ordem superior. Assim, deve-se
mudar hipotese nula para Ho :y: ~ I(2) e testa-la contra Hi : y; ~I(1) seguindo o mesmo
procedimento anterior, apenas tirando mais uma diferenga.

A evolugao do teste DF deu origem ao teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF). A
diferenga ¢ que nesse teste se adicionam lags das varidveis dependentes a regressdo DF. O
numero de lags incluido deve ser o suficiente para remover a autocorrelagdo entre os erros, de
maneira que uma regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO) resulta em uma

estimativa ndo-viesada do coeficiente de yi1 .

3.3.2 Identificacio dos pares

Normalmente as séries de precos no mercado financeiro nao sao estaciondrias. Porém,
existem pares que o spread, isto € a diferenca de precos das séries € estacionario. Essas duas
séries sdo ditas cointegradas e potenciais ao pair trading.

Apds os tratamentos iniciais na base de dados serd desenvolvido o modelo para
arbitragem estatistica, aplicando as técnicas de cointegracao. O teste de Engle-Granger possui
etapas claras nessa identificacdo. Portanto, o Quadro 3 abaixo apresenta informacgdes sobre

esses testes, que foram realizados ao nivel de significancia de 5%.



Quadro 3 — Testes realizados

39

Teste

Objetivo do teste

Decisao

Teste da raiz unitaria
Dickey Fuller
Aumentado Ho: a ST tem
raiz unitaria (nao

estacionaria)

Verificar se a série pode ser
um passeio aleatorio, ou seja,
se tem uma tendéncia
estocastica, devido a presenca

de raiz unitaria.

Se p-valor for menor que o
nivel de significancia, entdo
rejeita-se Ho, ou seja, a ST ¢

estacionaria em relagao a

tendéncia estocastica

Teste sobre os
coeficientes estimados
no modelo. Hpy: os
coeficientes sdo iguais a

Z€1ro

Avaliar a significancia dos

coeficientes estimados

Se p-valor for menor que o
nivel de significancia, entao
rejeita-se Ho, ou seja, os
coeficientes sdo diferentes de

Z€10.

Teste correlacao dos
residuos
Ho: os residuos sdo

ruidos brancos

Avaliar se os residuos do
modelo estimado é um ruido

branco

Se p-valor for menor que o
nivel de significancia, entao
rejeita-se Ho, ou seja, os
residuos nao sao ruidos

brancos.

Fonte: Autor (2025).

Os pares validados no teste Engle-Granger, sdo ditos pares cointegrados e, portanto,
possuem correlagdo de longo prazo e o spread possui propriedade de reversao a média. Foram

analisadas as possibilidades de cointegragao de 28 pares.

3.4 MODELO DE CORRECAO DE ERROS (MCE)

Séries de tempo cointegradas podem ser representadas por meio de um vetor de corre¢ao
de erros (VECM- Teorema da Representagao de Granger), no qual a dinamica das séries de
tempo ¢ modelada como funcdo de seus valores defasados, dos valores defasados de seu par
cointegrado e de um componente de corre¢ao de erro, o qual corrige os desvios da relagao de
equilibrio nos periodos anteriores.

Nesta pesquisa, 0 MCE ¢ empregado para calcular a meia-vida dos pares utilizados na
estratégia pairs trading, que ¢ utilizada para definir o periodo em que a operacdo deve ser

mantida em aberto.
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A ideia por tras da corregdo de erros ¢ que sistemas cointegrados tém um equilibrio de
longo-prazo, isto ¢, a média de longo prazo da combinacao linear das duas séries. Se ocorre um
desvio em relacdo ao equilibrio de longo prazo, uma ou as duas séries ajustam para restaurar o
equilibrio. Dessa forma se fara a identificacdo da taxa de correcao de erro (a), indicando a
velocidade a qual as séries se ajustam para manter o equilibrio, usado para determinar o periodo

6timo para se manter aberta uma estratégia baseada em reversdo a média.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foram analisadas 8 séries temporais, que geraram a possibilidade de 28 pares de
negociagao, dos quais 11 apresentaram cointegracao no teste Engle-Granger. Foi avaliada
estacionariedade de cada série temporal para avaliar se todas possuem o mesmo nivel de

diferenciagdo. A Tabela 3 demonstra o resultado do teste de raiz unitéria utilizando o Dickey-

Fuller Aumentado (ADF).

Tabela 3 - Teste de estacionariedade (ADF) para as séries completas (janeiro de 2019 a junho

de 2025)

Série Temporal P — valor
ARNY-1 0,9347
AR NY-2 0,9577
AR B3-1 0,9511
AR B3-2 0,9407

AR BR 0,971
RO LON-1 0,9185
RO LON-2 0,9032

RO BR 0,8175

Fonte: Autor (2025).

Conforme Tabela 3, todas as séries temporais apresentam raiz unitria, ou seja, rejeitam
a hipotese de Ho ao nivel de significancia de 5%. Além disso, todas as séries temporais se
tornaram estaciondrias na primeira diferenciagdo. Portanto, todas as séries foram possiveis para
construcao dos pares de negociacdo. A partir dai foram realizados os testes de cointegracao de
Engle-Granger para defini¢do de quais pares de negociagdo sdo cointegrados e assim,
admissiveis para arbitragem estatistica. Seguiu-se as duas etapas do teste de Engle-Granger e a
Tabela 4 apresenta os testes dos pares que resultaram em um residuo, que ¢ ruido branco, isto
¢, pares que sdo cointegrados e possuem equilibrio de longo prazo. Portanto, seguem-se as

avaliagcdes com 8 pares de café arabica e 3 pares para café robusta (conilon).
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Tabela 4 — Testes dos residuos dos pares integrados

PARES COINTEGRADOS EG (p-valor)
AR BR AR B3-1 0,0000
AR BR AR B3-2 0,0014
RO BR RO LON-1 0,0168
RO BR RO LON-2 0,0482

AR B3-1 AR B3-2 0,0000

AR B3-1 AR NY-1 0,0000

AR B3-1 AR NY-2 0,0004

AR B3-2 AR NY-1 0,0010

AR B3-2 AR NY-2 0,0170

AR NY-1 ARNY-2 0,0000

RO LON-1 RO LON-2 0,0000

Fonte: Autor (2025).

O Quadro 4 apresenta os pares reprovados no teste de cointegragdo Engle-Granger e,
portanto, nao possuem relacdo de equilibrio de longo prazo, isto ¢, apresentaram regressoes

espurias.

Quadro 4 — Pares que nao apresentaram cointegracao

AR B3-1 RO LON-1 ARNY-1 RO LON-1

AR B3-1 RO LON-2 AR NY-1 RO LON-2

AR B3-2 RO LON-1 ARNY-2 RO LON-1

AR B3-2 RO LON-2 ARNY-2 RO LON-2
AR BR AR NY-1 RO BR AR B3-1
AR BR AR NY-2 RO BR AR B3-2
AR BR RO BR RO BR ARNY-1
AR BR RO LON-1 RO BR ARNY-2
AR BR RO LON-2

Fonte: Autor (2025).

Os testes confirmaram o que foi dito por Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), que
setores diferentes tendem a nao apresentar cointegragcdo, ou seja, os ativos que derivam dos
cafés ardbica e robusta nao sao cointegrados e, portanto, nao possuem equilibrio de longo prazo.

Para explicar isso, trés fatores podem ser destacados:
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1) O café ardbica tem o Brasil como lider mundial de produgao, ja o café robusta possui o
Vietna como lider mundial de produgdo, o que naturalmente incorre em ciclos de safra e
entressafra diferentes;

2) Essas duas espécies de café sao negociadas em mercados financeiros distintos. Além da
B3, o arédbica ¢ negociado em Nova lorque e o robusta em Londres. Portanto, sujeitos a
tarifas e politicas comerciais de cada paises diferentes.

3) Por fim, como ja destacado neste trabalho, o caf¢ robusta ¢ utilizado como blend, isto €,
ele complementa o café ardbica em uma mistura. Conforme estudos de Schnaider e Saes
(2013) o percentual de café robusta nesse blend ¢ diretamente afetado pelos precos do
café ardbica. De uma maneira resumida, se o pre¢o do café ardbica aumenta, os
torrefadores aumentam a quantidade de café robusta na composi¢do final, procurando a
maximizacao do lucro.

Um ponto importante diante das possibilidades de arbitragem envolvendo mercado a
vista e futuro ¢ a identificacdo dos melhores pares de negociacdo. Neste trabalho foi modelado
0 Mecanismo de Corre¢do de Erros (MCE) para cada par cointegrado, a partir do qual se obteve
o0 o, que representa a velocidade de ajuste de uma variavel em fungdo do equilibrio de longo
prazo. Além disso, a partir do a ¢ possivel calcular um indicador conhecido como #Zalf-life, ou
meia-vida, que indica quanto tempo em média o spread levara para retornar a metade do seu
desvio apds um choque. Dessa forma, o half-life esta relacionado a for¢a de reversdo a média,
sendo um importante indicador do par selecionado.

Conforme Caldeira e Moura (2013) foi calculada a meia-vida de cada par cointegrado e

a Tabela 5 apresenta os resultados encontrados.
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Tabela 5 — Resultado da forga de reversao a média dos pares cointegrados

PARES COINTEGRADOS meia-vida (dias uteis)
AR NY-1 AR NY-2 1,3
RO LON-1 RO LON-2 2,9
AR B3-1 AR B3-2 4,9
AR B3-2 ARNY-2 6,6
AR B3-1 ARNY-2 8,6
AR B3-1 AR NY-1 13,4
AR B3-2 AR NY-1 13,6
AR BR AR B3-1 20,0
AR BR AR B3-2 20,3

Fonte: Autor (2025).

E importante destacar alguns pontos sobre a analise dos pares com menor meia-vida,
sendo Otimas opgdes de negociagdes com arbitragem estatisticas. Os trés primeiros pares
apresentam mais facilidade de negociagdes, j& que pertencem aos mesmos paises, estdo
inseridos na mesma bolsa de valores e podem ser negociados a partir do mesmo deposito de
margens. Dessa forma, sdo 6timas escolhas para aplicacdo da estratégia.

Houve dois pares, envolvendo a negociacao de café robusta a vista no Brasil e futuro
em Londres, apesar de serem cointegrados, durante a avaliagdo do MCE, os valores de a ndo
apresentaram resultados significantes estatisticamente ao nivel de 5% de significancia. Diante
disso, esses dois pares ndo foram recomendados para a estratégia.

As estratégias envolvendo mercado fisico e futuro possuem pontos de atencao relevantes
para pequenos investidores, ja que, sdo mercados que envolvem tributagdes e despesas
operacionais totalmente independentes. Apesar de apresentarem opg¢des lucrativas de
arbitragem, elas envolvem estratégias que ultrapassam o pair trading.

O Gréfico 5 ilustra o comportamento do par formado pelo contrato futuro Londres 1 e

0 preco a vista no Brasil, que formam um dos pares analisados e sdo cointegrados.
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Grafico 5 — Série de pregos do café robusta no contrato futuro em Londres 1 e a vista no
Brasil no periodo de 02/01/2019 a 31/05/2019
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Fonte: Autor (2025).

No Gréfico 6 ¢ apresentada a série do spread, que representa a diferenca entre os pregos
de outras duas séries temporais, sendo o primeiro e segundo vencimentos do mercado futuro do

café robusta em Londres no periodo de 02/01/2019 a 31/05/2019.

Grafico 6: Diferenca de precos (spread) do par contrato futuro em Londres 1 e Londres 2 do
café robusta no periodo de 02/01/2019 a 31/05/2019
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Fonte: Autor (2025).

Por fim, segue o Grafico 7 no qual se apresenta o spread padronizado ou também
conhecido como z-score, tendo como base a média das ultimas 30 negociagdes € normalizada
pelo desvio padrao. Conforme Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), Caldeira ¢ Moura

(2013) e muitos outros, o z-score facilita a identificagdo dos pontos de entrada e saida das
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negociagdes a partir da quantidade de desvios padrao divergente e mostra a capacidade de

reversao da média de longo prazo.

Grafico 7: Z-score do par contrato futuro em Londres 1 € Londres 2 do café robusta no periodo
de 13/02/2019 a 30/05/2019
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Fonte: Autor (2025).

Estratégias desta natureza resultam operacgdes altamente alavancadas. Mesmo cada
posicdo sendo relativamente pequena em relagdo ao mercado na sua totalidade, o efeito
agregado das varias posi¢cdoes podem potencializar as perdas. Portanto, essa estratégia deve
envolver a diversificacdo de ativos e posi¢des, além de utilizacdo de mecanismo de reducao de
perdas, tal como stop-loss. Apesar, deste estudo ser direcionado para o mercado mundial de
café, o ideal ¢ a montagem de uma carteira com diversos ativos de pair trading, conforme os
estudos, que fundamentaram este trabalho. Principalmente, devido ao risco de quebra estrutural

de determinado ativo ou mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi proposta a implementacdo de uma estratégia de arbitragem estatistica
conhecida como pairs trading aplicada ao mercado mundial de café¢ ardbica e robusta. A
estratégia foi desenvolvida utilizando a cointegragdo e a velocidade de reversao a média dos
pares cointegrados. Assim, o primeiro objetivo € se propor a desenvolver um método para
identificar pares que possam ser usados na estratégia pairs trading. Ap6s a identificacdo dos
pares se conduz uma analise dos co-movimentos entre as séries, buscando identificar a forga de
reversdo a média através da estimag¢do da meia-vida, a qual ¢ relevante para aplicagdao da
estratégia.

A partir das séries de precos dos cafés arabica e robusta primeiramente se realiza testes
de cointegracao de Engle-Granger em todas as combinagdes de pares possiveis visando
identificar pares de acdes que compartilham uma relagdo de equilibrio de longo prazo.
Posteriormente, para os pares que passam nos testes de cointegracdo, ¢ calculada a meia-vida,
a partir do modelo de correcdo de erros. Por fim, calcula-se o spread padronizado entre os
pares selecionados. Exclusivamente para este trabalho ndo foi estruturada uma carteira de ativos
para arbitragem no café, mas focou-se em avaliar os melhores pares para aplicacdo da técnica.

Os testes confirmaram o que foi dito por Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), que
setores diferentes tendem a ndo apresentar cointegracdo, ou seja, os ativos que derivam dos
cafés arabica e robusta nao sao cointegrados. A partir de uma pequena analise das divergéncias
de safra e entressafra de ambos os cafés robusta e conilon, complementares na producao de
varios tipos de cafés no mundo, entende-se que ndo possuem equilibrio de pregos no longo
prazo. Portanto, segue-se com negociacdes diferenciadas para cada tipo de café, sendo 8 pares
de café arabica e 3 pares para café robusta (conilon). Os trés pares que mostraram maior
viabilidade para negociagdes foram: AR NY-1 AR NY-2, RO LON-1 RO LON-2 ¢ AR B3-
1 AR B3-2.

Os pares RO BR_ RO LON-1 e RO BR_RO LON-2, apesar de serem cointegrados, os
valores de o ndo apresentaram resultados significantes estatisticamente ao nivel de 5% de
significancia. Diante disso, esses dois pares nao foram recomendados para a estratégia.

As estratégias envolvendo mercado fisico e futuro possuem pontos de atencao relevantes
para pequenos investidores, ja que, sdo mercados que envolvem tributagdes e despesas
operacionais totalmente independentes. Apesar de apresentarem opgdes lucrativas de
arbitragem, elas envolvem estratégias que vao além do pair trading, tais como: armazenagem,

logistica e comércio exterior. Negociadores do mercado futuro possuem uma vantagem de
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negociagao substancial, que permite alavancar suas posi¢des em quase 10x em relagdo aos
negociadores do mercado a vista. Além disso, os diferentes tamanhos de contrato sdo uma forte
barreira para pequenos negociadores realizarem arbitragem entre as 3 principais bolsas do
mundo.

Ainda, a constatacdo de que mesmo integrado, o mercado de café robusta possui
importante distanciamento entre o Brasil e Londres. Conforme a tese apresentada por Nogueira
(2005) ha uma relacdo de alta dependéncia entre o Vietnd, que ¢ o maior produtor mundial de
robusta.

Por fim, em contraste com o apresentado por Hogan et al. (2004) sobre quatro
propriedades da estratégia de arbitragem estatistica, foi possivel identificar neste trabalho, que
diferenca da aplicagdo dessa técnica no mercado a vista de acdes ao aplica-la em commodities
do mercado futuro: ndo ¢ autofinanciada, ao haver a necessidade de margem de garantia para
negociagdes no mercado futuro e no mercado a vista a compra do ativo;

Além disso, hé riscos importantes envolvendo as negociagdes do ativo fisico e o
mercado futuro, que ndo convergem para zero. E possivel citar: os custos variaveis de tarifas
entre paises, a diferenca de liquidez entre a venda a vista e futura e por fim a logistica de entrega.
Dessa forma, este trabalho detalhou que a técnica de pair trading ¢ facilitada quando aplicada
entre ativos do mercado futuro do mesmo pais, obviamente nio rejeita as oportunidades
envolvendo os demais pares de negociagdo, que foram claramente analisadas.

Com relagao a trabalhos futuros € possivel ampliar as analises para demais commodities
negociadas no mercado futuro e elaboracao de uma cesta de pares de commodities para a devida
simulacdo de rentabilidade, com ateng@o especial as despesas operacionais de cada par. Além
disso, cabem analises que extrapolem o primeiro e segundo vencimento das séries temporais.
Outra avaliagdo complementar seriam as integracdes de curto prazo, que também possam
apresentar oportunidades com baixo risco, a partir de mecanismo de prevencao de perdas.

Portanto, o presente trabalho cumpriu integralmente seu objetivo principal de identificar
pares de séries temporais de ativos de café com relacdo de equilibrio de longo prazo e,
consequentemente, respondeu a questdo de pesquisa, entre os diversos pares de séries
temporais de precos dos cafés arabica e robusta negociados nos mercados a vista e futuro na
principais bolsas de valores mundiais, se ¢ possivel identificar pares cointegrados que
apresentem uma relagdo de equilibrio de longo prazo e uma for¢ca de reversdo a média
estatisticamente significativa, permitindo a implementagdo de uma estratégia lucrativa de
arbitragem estatistica, pairs trading. Foi possivel identificar pares cointegrados que apresentam

uma relacdo de equilibrio de longo prazo e uma forca de reversdo a média estatisticamente
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significativa, permitindo a proposta de implementacdo de uma estratégia de arbitragem
estatistica pairs trading. A metodologia quantitativa adotada, que focou na analise de precos
relativos, spread, ameniza a volatilidade comum do mercado de café e utilizou a identificagao
de cointegracao via Engle-Granger, seguida pela constru¢ao do Modelo de Corre¢do de Erros
(MCE) para estimar a meia-vida, half-life, indicador crucial para ranquear a viabilidade dos
pares. Dos 28 pares analisados, 11 foram validados como cointegrados, sendo 8 pares de café
arabica e 3 pares robusta; os testes também confirmaram a tendéncia de que ativos de setores
diferentes nao apresentam cointegracao. Os trés pares ranqueados com maior viabilidade para
negociagdes, por possuirem a menor meia-vida, foram: AR NY-1 AR NY-2, RO LON-1 RO
LON-2 e AR B3-1 AR B3-2. Contudo, a aplica¢do da técnica em commodities futuras e fisicas
revelou que as negociagdes ndo aderem estritamente as quatro propriedades de arbitragem
estatistica de Hogan et al. (2004), devido a necessidade de margem de garantia e a persisténcia
de riscos operacionais (como tarifas, logistica e diferenga de liquidez) que ndo convergem a
zero, sugerindo que a maxima eficicia da estratégia se da entre ativos do mercado futuro da

mesma bolsa.
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