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RESUMO:
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Constréi um modele integrado de previsio de
precos internacionais do cacau com a utilizagfio
da série de pregos da Bolsa de Futuros Nova Ior-
que correspondente ao periodo de janeiro de
1975 a dezembro de 1995. A série temporal foj
identificada como ndo sazonal e ndio estaciondria
homogénea de ordem 1. O modelo obtide foi o
ARI(4,1,0) — auto-regressivo integrado de ordem
4 — que possui as caracteristicas desejdveis para
um modelo de previséo de precos. A previsdo de
pregos para o periodo de janeiro de 1994 a de-
zembro de 1995 mostrou-se consistente, tendo
sido validada pelos precos observados do perio-
do.
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1. INTRODUCAO

---------------------------------

O prolongado declinio dos pregos internacionais
do cacan apds julho de 1977 provocou, nos paises
menos competitivos, a desestruturacio do sctor
produtivo, com © empobrecimento generalizado
dos produtores; aliada a isso, a falta de acesso dos
produtores as informagdes sobre previséo de precos
tem contribuido para a instabilidade do setor.

Os instrumentos de previsio de precos agricolas
vém se desenvolvende no sentido de reduzir as in-
certezas associadas a producio agricola. Diversas
metodologias so empregadas no sentido de tornar
as previsbes mais confidveis. Modelos econométri-
cos com varidveis estruturais t8m sido largamente
utilizados. Sua operacionalizacdo, no entanto, tor-
na-se impraticdvel em alguns casos devido a difi-
culdade de obtencdo de informacgdes. Enquanto
isso, os modelos de séries temporais sdo utilizados
de forma crescente em fungdo do menor requeri-
mento de informagées.

Com este trabalho pretende-se construir am
modelo integrado de previsdo dos pregos internaci-
onais do cacau, proporcionando aos produtores um
instrumento importante para suas decisGes. A pre-
visdo de pregos do cacau poderd racionalizar a ati-
vidade cacaueira, de forma a torna-la mais eficiente
€ competitiva.

2. ALGUNS ASPECTOS DA
ECONOMIA CACAUEIRA

R R R R I B A Y SR I )

O cacaueiro € origindrio da regifio amazbnica,
de onde se propagou para diversas regides do mun-
do. Durante muito tempo o cacau ficou concentra-
do em pafses das Américas e Africa, sendo que
mais recentemente estd se expandindo em paises do
Sudeste Asidtico, com destaque para Indonésia e
Malédsia. O maior produtor mundial é Costa do
Marfim, gue no ano agricola* 1993/94 atingiu 884
mil toneladas, equivalente a 359% da produgdo
mundial (TABELA 1).

O cacau é um produto com muiltiplas utilidades,
como na farmacologia e, principalmente, na induds-
tria de alimentos, na forma de produtos achocolata-

* O ano agricola intesmacional do cacau corresponde ao periodo de
1 de outubro a 30 de setembro.
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dos. Seu consumo estd concentrado em paises des-
envolvidos, com clima frio e alta renda per capita.
O maior consumidor mundial de cacau sfo os Esta-
dos Unidos, que na safra 1993/94 demandaram, em
nivel de consumidor final, 543,2 mil toneladas, o
que corresponde a 23,4% do total mundial (TABE-
LA 2). .

TABELA 1
PRODUCAO MUNDIAL DE CACAU, POR
PAISES SELECIONADOS
(EM MIL TONELADAS). ANO AGRICOLA
1993/94
Pais Quantidade %
Costa do Marfim 884 35,9
Brasil 270 11,0
Indonésia 260 10,5
Gana 255 10,3 -
Malasia 205 8.3
Nigéria 135 55
Camarges 98 4,0
Equador 80 3,2
Outros 280 11,3
Total 2.467 100,0

FONTE: International Cocoa Organization
(QUARTELY -
BULLETIN OF COCOA STATISTICS, 1995)

TABELA 2

RELACAO DOS PAISES MAIORES CON-

SUMIDORES DE CACAU E QUANTIDA-

DES CONSUMIDAS (EM MIL TONELA-
DAS). ANO AGRICOLA 1993/94

Pais Quantidade %
Estados Unidos 543,2 23,4
Alemanha 2441 10,5
Reino Unido 181,6 7,8
Franga 157,1 6.8
Russia 148,0 6,4
Japio 115,5 5,0
Brasil 88,0 3,8
Itélia 77,0 3,3
Espanha 65,4 2.8
Canadd 56,9 2.4
Qutros 644,2 27,8
Total 2321,0 100,0

FONTE: International Cocoa Organization
(QUARTELY BULLETIN OF COCOA STA-
TISTICS, 1995)
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O cacau é comercializado nas Bolsas de Nova
Torque ¢ Londres ', sendo que as operagbes de ven-
da do cacau brasileiro ocorrem basicamente na bol-
sa de Nova Jorque, através do mercado de futuros
que tem como base os meses de margo, maio, ju-
lho, setembro e dezembro (SOUSA, 1991). De
acorde com MARQUES & AGUIAR (1993), neste
tipo de mercado a formagio de precos ocorre de
comum acordo entre vendedores e compradores,
respeitando-se os limites para a variagfo didria. Os
agentes que atuam nesse mercado t€m suas agdes
respaldadas por suas expectativas de oferta e de-
manda futuras do produto, sendo o especulador um
elemento importante no sentido de aumentar o ni-
mero de operagdes ¢ a liquidez, o que facilita a es-
tabilizagdo dos precos e a entrada e saida dos de-
mais agentes do mercado. Por outro lado, AMIM
(1993), estudando a agfo da atividade especulativa
na determinaco dos pregos internacionais do ca-
cau, detectou importantes irregularidades na série
temporal de precos provocadas pela agéo de espe-
culadores. Ainda segundo MENEZES & CARMO-
NETO (1993), existe uma concentracdo das opera-
¢Oes no mercado a termo (de futuros) por nove
grandes compradores, os "Dealers".

A cultura do cacau se caracteriza por oscilactes
na produciio mundial ¢ no nivel de pregos, resul-
tando em variagbes constantes no valor da produ-
¢io. Esta situacfio leva ciclicamente a perfodos de
prosperidade ¢ recessdo para algumas regiGes pro-
dutoras. LAFLLEUR (1982), estudando o compor-
tamento do preco do cacau de 1951 a 1979, detec-
tou um ciclo completo pico a pico de 24 anos, cujo
final ocorreu em 1977. A partir desse ano o prego
internacional do cacau comecou a declinar, inician-
do um novo ciclo com caracteristicas diferentes ¢
resultados perversos para os produtores, o que pro-
vocou o estabelecimento de crise no setor, princi-
palmente naqueles paises de custo de produgio
mais elevado.

Apesar de os precos do cacau terem atingido o
ponto méximo em 1977, pode-se consideri-los em
patamares bastante favordveis aos produtores nas
safras 1976/77 a 1978/79, quando atingiram cota-
¢Oes nominais superiores a US$ 3000/t. Esses pre-
¢os provocaram uma corrida a sucedineos e expan-
sdio da drea cultivada, o que fez as cotagdes cafrem
para a faixa de US$ 20004 até a safra 1986/87. A
partir dai os precos entraram em deterioragdo pro-
gressiva, atingindo cotacGes nominais médias pré-

" Bolsas de café, agiicar e cacau em Nova Iorque e cacau em Lon-
dres.
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ximas a US$ 1000/t nos anos de 1992 e 1993
(QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATIS-
TICS, 1995).

3. METODOLOGIA

3.1. DADOS UTILIZADOS

Os precos utilizados neste estudo correspondem
a0s precos médios mensais da Bolsa de Futaros de
Nova Jorque, do perfodo de janeiro de 1975 a de-
zembro de 1995, publicados pela International Co-
coa Organization (QUARTELY BULLETIN OF
COCOA STATISTICS, 1996), em délares ameri-
canos correntes, atualizados para dezembro de
1995 pelo Indice de Precos ao Consumidor dos
Estados Unidos da América.

O estudo de sazonalidade foi realizado com a
série original de pregos, enquanto nas outras andli-
ses esses precos foram transformados em logaritmo
natural,

3.2. DECOMPOSICAO DA SERIE
HISTORICA

Os principais componentes que podem ser
identificados nas séries temporais de pregos sdo
tendéncia secular, flutnagdes ciclicas, variactes sa-
zOnais ou estacionais € movimentos irregulares. O
valor da série temporal é determinado pela influén-
¢ra desses quatro componentes que se encentram
relacionados de forma multiplicativa entre si
(KAZMIER, 1982), ou seja:

Y=T.CS1

Segundo SPIEGEL (1969), alguns autores con-
sideram essa relagfo aditiva na forma:

Y= T+C+S+1

Onde:
Y= Série cronoldgica

T= Tendéncia secular- corresponde ao movimento
geral de longo prazo nos valores de Y da série
temporal em um lengo perfodo de tempo;
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C= FlutuacBes ciclicas- refere-se a movimentos de
-longo prazo que ocorrem para cima e para bai-
x0 da curva de tendéncia;

S= Variagbes sazonais- sdo 0s movimentos em
relacio 4 tendéncia secular que ocorrem
dentro de um ano e se repetem anualmente.
Essas variagGes ocorrem em séries mensais,
anuais € semestrais;

I= Movimentos irregulares- So as variagdes que
ocorrem em relagio a tendéncia secular que
nio podem ser atribuidas a influéncias cicli-
cas ou estacionais, como situagles de guerra,
enchentes, secas etc.

3.3. ANALISE DE SAZONALIDADE

Para a previs@o de pregos com modelos integra-
dos torna-se necessario ¢ conhecimento da sazona-
lidade da série utilizada.

Estimaram-se os indices de sazenalidade dos
precos internacionais de acordo com o métedo pro-
posto por SPIEGEL (1969), obtendo-se a tendéncia
através da média mével centrada de 12 meses.

Os pregos dessazonalizados correspondem 2 sé-
rie de pregos da qual foi retirado o componente sa-
zonal, permanecendo, contudo, os componentes
tendéncia, ciclo e irregularidade.

Para detectar a existéncia de sazonalidade re-
manescente foi testada a hipétese de igualdade en-
tre as médias dos precos da série temporal e dos
precos dessazonalizados, para cada més; utitizou-se
o teste t de Student com 5% de significincia, con-
forme as férmulas a seguir:

(X - Xp)

t, =
Sp/(1/ my) + (1) ny)

(n, - 1S +(n, = 1)S;
R +n,

Onde:

T= valor de { calculado;

X(i=1,2)= médias das amostras;

Sy= desvio padréo estimado;
§%(i=1,2)= varidncias amostrais;
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n(i=1,2)= mimero de observacdes das amostras.

3.4. TESTE DE ESTACIONALIDADE

A previsdo de pregos com a utilizagio de série
temporal requer a estacionalidade dessa série; por-
tanto, torna-se necessaric verificar se a série de pre-
¢os & estaciondria, ndo estaciondria homogénea ou
ndc estaciondria. Uma série estaciondria é aquela
em que as caracteristicas do processo probabilistico
ndo sofrem variacdes significativas ao longo de
tempo, enquanto nas séries ndo estaciondrias as ca-
racteristicas do processo probabilistico mudam com
o tempo. As séries ndo estaciondrias homogéneas
sdo aquelas que se tornam estaciondrias apés um
processo de diferenciagdio, ou seja, se a série € ndo
estaciondria substitui-se o valor da série temporal
Y, por Z, o qual € obtido através de diferenciacdes
em mimero suficiente para detectar a caracteristica
de homogeneidade ou ndo da série. Portanto, Z=
A=Y Y,

Estimou-se a funcio de autocorrelagio para se
obter uma descrigao parcial da série de pregos. Esta
fungio fornece uma medida do grau de correlagio
que existe entre pontos vizinhos da série temporal.
Se existe uma correlagio forte entre o prego atual
(P) e o preco imediatamente anterior (P.;) e cai
fortemente a correlagdo entre P, e a segunda defa-
sagem (Py,), mantendo-se as defasagens de graus
mais elevados com pequenas alteragSes em torno
de zero, pode-se afirmar que a série temporal € es-
taciondria. Quando isto nfio ocorre diz-se que a sé-
rie € ndo estaciondria, podendo ser homogénea ou
ndo homogénea. Neste 1iltimo case estima-se a fun-
¢ao de autocorrelagZo diferenciada com a finalida-
de de detectar a existéncia ou ndo de homogeneida-
de. As funcdes de autocorrelagio sdo estimadas
através da seguinte férmula:

Cov(Yt, Yt-k)
p= - T
Oy

Onde:
p= fun¢do de autocorrelacéio;
Cov= covariincia;
Yt= valor da série temporal;
Yt-k= defasagens da série temporal de t-1 a t-k
k= nimero de defasagens;
o’= variéincia da série temporal;
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Normalmente uma andlise grifica de px em
funciio dos “lags” k é suficiente para verificar o
grau de estacionalidade da série temporal.

A estacionalidade da série temporal também foi
verificada através do teste estatistico DICKEY-
FULLER, com a utilizacio do programa estatistico
SHAZAM, versdo 7 (WHITE, 1993), testando-se a
estacionalidade ao nivel de 5% de significincia.

3.5. O MODELO ARIMA (METODO
DE BOX & JENKINS)

O modelo ARIMA (autorregressivo integrado
de média mével) tem sido utilizado em diversos
trabalhos de previsdo de pregos, devido a possibili-
dade de requerer apenas as séries temporais de pre-
cos, ndo necessitando a utilizacfio de variéveis es-
truturais, as vezes de dificil obtengdo.

KASSOUF (1988) cita vérios pesquisadores
que t8m utilizado 0 modele ARIMA obtendo boas
previsdes, a exemplo de BRANDT & BESSLER,
PINO e SCHMITZ & WATTS, sendo que estes
dltimos afirmam que os modelos estruturais, isto &,
aqueles com varidveis econémicas, em nada super-
am os que utilizam apenas as séries temporais de

Precos.

Buscou-se um modelo estocastico de previsdo
de precos de séries temporais, j& que esses modelos
prevéem de forma probabilistica, fornecendo um
intervalo com um nivel de confianga desejado em
torno do valor previsto.

Foram testados os modelos integrados ARI-
MA(p,d,q), ARI(p,d,0) e IMA(0,d,q) com a fipali-
dade de identificar aquele que represente melhor a
série temporal. Nestes modelos p corresponde ao
componente autorregressivo, d ac mimero de dife-
renciagdes e q o componente médias moveis.

Esses modelos sdc caracterizados pelas seguin-
tes especificagbes:

ARIMA (p,d.q)
Y= 01 Yer + ot 0p Youp+ &-0E ... - B,84+8
ARI(p,d.0)

Y=o Y+ oYor + o + $pYip+ 3 + &

IMA(0,d,9)
Yo+ 6 -0i80 - ... - 08

[l

Onde:

Y. = valor da série temporal;

0(i=1,2,...,p)= parfmetros AR (autorregressivo);

0(i=1,2,...,q)= parimetros MA (média mével);

= média de AR;

&= constante que estd relacionada com a média o
processo estocdstico em AR.

O modelo utilizado para previsdo dos precos do

cacau foi 0 ARI(4,1,0) a seguir:

Y=Y+ 0Y o+ 0Y:+90Y.a + S+ g

Na avaliagio do modelo considerou-se o desvio
padriio residual e principalmente a caracterfstica de
nio autocorrelacfio dos residuos, verificada através
do teste de BARTLETT. Néo se avaliou o R em
virtude dos modelos diferenciados perderem parte
de suas caracterfsticas originais, o que implica em
cocficientes de determinaciio sem validade (PIN-
DYCK & RUNBINFELD, 1982).

A previséo foi realizada para o perfodo de ja-
neire de 1994 a dezembro de 1995, tendo-se com-
parado essa previsdo com os valores observados
dos meses correspondentes. Como medida de de-
sempenho pode-se considerar a varidncia do erro
como uma boa medida da eficiéncia da previsao.
Essa varifincia ¢ estimada de acordo com WHITE
(1993), através da equagfo a seguir:

Vier()]=85(1+ws+.+vf ;)

Onde:

[e, ()] = varifncia do erro da previsao;
S 5 = varidncia residual do modeio;
Y = parametros dos erros de cada previsdo;

| = niimero de previsses.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

LR B N I B IR R Y Y N R N B B G )

4.1. ANALISE DE SAZONALIDADE

Os indices de sazonalidade estimados para os
precos internacionais do cacau encontram-se na
TABELA 3 (ANEXO), sendo que através do
GRAFICO 1 verifica-se que esses indices estdo
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{ndice

muito préximos da linha horizontal comrespondente
3 auséncia de sazonalidade ou indice 1, o que indi-
ca fraca sazonalidade ou sazonalidade nio signifi-
cativa para os precos do cacau. Isto significa que
nfio existe relagio permanente entre algum més do
ano, em particular, com o preco do cacau.

Os resultados do teste t para a hipétese da

GRAFICO 1

[6]

CACAU- INDICE DE SAZONALIDADE

é nio estaciondria, j4 que esta funglo, conforme
pode ser observado através do GRAFICO 2.A,
mostra um decréscimo lento quando se aumenta o
nimero de defasagens, ou seja, o efeito dos pregos
passados sobre o preco atual ndio diminui rapida-
mente, o que é uma caracteristica das séries ndo
estaciondrias. Essas séries néio podem ser utilizadas
em previsGes, a ndo ser que sejam identificadas
como ndo estaciondrias homogé-
neas. Este comportamento dos pre-
¢os do cacau se deve as peculiari-
dades da cultura, que inicia a pro-
dugio normalmente quatro anos
ap6s o plantio, aumentando pro-
gressivamente até se estabilizar por
volta dos 10 anos de idade.

Aplicou-se a diferenciagiio de
ordem 1 (TABELA 5 (ANEXQ)),
identificando-se na primeira dife-
renciacio uma oscilagdo das cor-
relagdes em tomo de zere, apds a
primeira defasagem ter apresenta-

a4

JAN FEV MAR ABR MAI  JUN JUL AGO

igualdade entre as médias das séries de precos ob-
servados e dessazonalizados na TABELA 4
{ANEXO) apresentam-se dentro da regido de acei-
tacio de Ho (u,=,). Conclui-se, portanto, que néo
existe diferenca estatistica entre essas médias a 5%
de significéncia, o que confirma a auséncia de sa-
zonalidade ilustrada pelo GRAFICO 1.

Alguns fatores contribuem para essa auséncia
de sazonalidade dos pregos internacionais do cacau.
A produciio de cacau em cada pais é concentrada
em determinados meses do ano, porém a dispersido
geogréfica da producdo, principalmente a expansio
para algumas regides do Sudeste Asidtico, com ca-
racteristicas edéficas e climdticas diferentes das que
se verificam na América do Sul e parte ocidental da
Africa, contribuem para que a produgdo mundial
seja distribuida de forma quase que homogénea ao
longo do ano. Além disso, pode-se considerar que
0s estoques mundiais neutralizam as reagdes de
precos nos meses de menor produgéo.

4.2. ANALISE DE
ESTACIONALIDADE

A funcio de autocorrelacio (TABELA
5(ANEXO)) mostra que a série de precos de cacau
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do uma correlagdo de 0,27 com o
preco presente (GRAFICO 2B), 0
que caracteriza a série temporal
como nio estaciondria homogénea,
podendo-se, por conseguinte, utilizar o método in-
tegrado de estimac@o.

DEZ

Meses

O teste de estacionalidade DICKEY-FULLER
apresentado na TABELA 6 (ANEXO) mostrou que
a série temporal de precos do cacau é ndo estacio-
ndria ao nivel de significincia de 5%, j& que o valor
do teste calculado é maior que o valor critico nas
situagdes com tendéncia e sern tendéncia. Observa-
se gue com a diferenciacfio de ordem 1 ao nivel de
significincia de 1%, o valor do teste calculado €
menor que o valor critico nas situagbes com ten-
déncia e sem tendéncia, o que identifica a série
como ndo estaciondria homogénea, podendo, por-
tanto, ser utilizada na previsdo de pregos apds essa
diferenciag@o. Este teste confirma os resultados ob-
tidos com a funcéic de autocorrelagdo.

4.3. MODELO UTILIZADO

Proceden-se & andlise de vérios modelos inte-
grados, sendo que ¢ ARI(4,1,0)- autorregressivo
integrado reuniu as caracteristicas desejdveis para
um modelo de série temporal, obtendo-se a equa-
¢H0 a seguir:
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) GRAFICO 2.A.
FUNCAO DE AUTOCORRELAGCAO SEM DIFERENCIACAO

12+
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GRAFICO 2.B.
FUNCAO DE AUTOCORRELACAO COM
UMA DIFERENCIACAO
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0,112447, 4~ 0,0035001

Isto significa que Z, € ex-
plicado pelas observagbes
passadas da série. O teste de
BARTLETT (Q) mostrou
que ndo existe autocorrelaciio
dos residuos ao nivel de 5%
de significancia (TABELA 7
(ANEXO)), apresentando, 0
modelo, baixo desvio padrdo
residual (5=0,062).

O parametro AR(1) é es-
tatisticamente diferente de
zero ao nivel de significincia
de 1%, enquanto o pardmetro
AR(4) ¢ significativo a um
nivel inferior a 10% (estatis-
tica t).

US$t

4.4. TESTE EMPIRICO DO
MODELO

Os pregos do cacau atingiram niveis
extremamente baixos em junho de 1993,
quando a cotagdo, em valores reais,
atingiu precos inferiores a US$ 1.000
por tonelada, ou seja, menos de 50% do

prego médio do periodo (GRAFICO 3);
apds esta data ocorren uma pequena re-
cuperacdo dos precos.

A previsdo de pregos para o periodo
de janeiro de 1994 a dezembro de 1995
(TABELA 8 (ANEXO)) ndo aponta
mudangas expressivas em relagdo ao
comportamento dos pregos de mercado
do periodo imediatamente anterior ao
inicio da previsdo.

As previsGes do Bance Mundial para
o perfodo de janeiro de 1994 a janeiro de
1997 indicam uma expectativa de precos
ascendentes (AGROANALYS, 1995),
porém esta previsio nédo foi confirmada
até dezembro de 1995; no entanto, &
bastante provavel que a recuperacdo dos
Pregos OCoITa em um prazo mais longo,
como estd indicado pela reducdo dos
estoques e produgfio mundiais. Isto su-
gere que os modelos estruturais s3o bons
instrumentos de previsio de longo pra-
zo, porém nem sempre se adequam per-
feitamente as previsbes de curto prazo.

Enquanto isto, as previsdes do modelo autorregres-

GRAFICO 3
CACAU - PRECO MEDIO DA BOLSA DE NOVA IORQUEE
PERCENTUAL EM RELACAO A MEDIA NO PERIODO
DE JANEIRO DE 1975 A DEZEMBRO DE 1995.

12.000 - 250
10.000 {L 1 200
8.000 {L 1180
| 100 8)
o]
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sivo integrado estdo bastante proximas dos pregos
observados entre janeiro de 1994 e dezembro de
1995 (GRAFICO 4), com uma varidncia da previ-
330 de apenas 0,1697, 0 que sugere este modelo
como adequado para a previsdo de precos do cacan
no curfo prazo.

timag#o,
cas de andlise

A previsdo para dezembro de 1995 foi de US$

GRAFICO 4
CACAU- PREVISAO DE PRECOS PARA O PERIODO DE JANEIRO DE
1994 A DEZEMBRO DE 1995 E PRECOS OBSERVADOS NA BOLSA
DE FUTUROS DE NOV A IORQUE.

sivel o emprego de métodos integrados de es-

- O modele que reuniu as melhores caracteristi-

da série temporal foi o

ARI(4,1,0)- autorregressivo integrado.

- As previsoes de precos do cacau no mercado

internacional indicam um
periodo de precos leve-
mente descendentes entre
janeiro de 1994 e dezembro
de 1995. Essas previsoes,

3.000

quando comparadas com os
pregos  observados, mos-
tram-se bastante consisten-
tes, 0 que sugere o modelo
auto-regressivo  integrado
como adequado para a pre-
visdo de curto prazo dos
precos do cacau.

- Os modelos de previsio
que utilizam séries tempo-
rais ndo substituem aqueles
que utilizam varidveis eco-
ndmicas em estudos de lon-
go prazo, porém podem vir

. pregos previstos
osgp | XXPregos observados _L..eem0tT
- -~ lim#e de confianca . ..--"""7
2.oooJ[ JUPCELE
= et
& 1500 +* . XX
g i X-X-x' e X X -x_.x__x.r)(ﬁ(;x:_X;xz.x..x_x._x_.x.u)(-.x
1000{ ........
500Jr """"""""""
0!%::4.:+:(:‘ I R S
1 345867 891011121 23 4567 8 9101112

l 1994 )

a ser um instrumento im-

1905 | portante e complementar

1.320, enguanto o prego observado alcangou US$
1.311, ou seja um erro de apenas US$ 8. O inter-
valo de confianca com 95% de probabilidade, abre
continuamente em fungio das incertezas aumenta-
rem & proporgio em que a previsido avanga no tem-
po.

5. CONCLUSOES

LR I I N R I I S Y S B I R I

As principais conclusdes do presente trabalho
podem ser sumarizadas como a seguir:

- Os testes realizados indicam que néo existe sa-
zonalidade significativa para os pregos inter-
nacionais do cacau, podendo-se, por conse-
guinte, utilizar modelos para séries ndo sazo-
nais.

- A série temporal foi identificada como ndo
estaciondria homoegénea, sendo, portanto, pos-
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em estudos de curto prazo,
J4 que podem captar as alte-
ragBes recentes de precos.

ABSTRACT:

This study was concerned to build an integrated
model to forecast international price of cocoa
using New York stock market prices covering the
time period from 1975 to 1995. The time serie
was  identified as  non-seasonal, and
homogeneous non-stationary of order 1. The
model estimated was ARI(4,1,0)- autoregressive
integrated of order 4 - which had all desirable
characteristcs of a price forecasting model. The
price forecast for the period between January
1994 and December 1995 was consistent with
observad value.
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TABELA 3

INDICE DE SAZONALIDADE DOS PRECOS

INTERNACIONAIS DO CACAU

Mes Indice
1 1,04
2 1,03
3 1,03
4 1,01
5 1,01
6 0,99
7 0,97
8 0,97
9 1,00
10 0,97
11 0,98
12 0,99

FONTE: Internationa! Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATISTICS,

1996)

TABELA 4

CACAU- MEDIAS MENSAIS DE PRECOS OBSERVADOS E SAZONALIZADOS E VALORDE T
DE STUDENT PARA COMPARACAO DE MEDIAS

Média
Més Observada Dessazonalizada t Signif.
Janeiro 3.478 3.341 0,1947 0,8466
Fevereiro 3.458 3.352 0,1468 0,8840
Margo 3.468 3.364 0,1364 0,8922
Abril 3.342 3.300 0,0595 0,9528
Maio 3.280 3.257 0,0329 0,9685
Junhe 3.266 3.283 -0,0230 0,9818
Julho 3.331 3.420 -0,1159 0,9083
Agosto 3.298 3.386 -0,1211 0,9042
Setembro 3.378 3.393 -0,0204 0,9838
Outubro 3.317 3.409 -0,1226 0,9030
Novembro 3.329 3.395 -0,0868 0,9313
Dezembro 3.325 3.369 -0,0554 0,9529

FONTE: International Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATISTICS, 1996)
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TABELA 5

CACAU- FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DOS PRECOS MEDIOS MENSAIS DA BOLSA
DE FUTUROS DE NOVA IORQUE

Defasagem Sem diferenciagio Com uma djferenciaciio
1 0,99 0,27
2 0,98 -0,02
3 0,97 0,07
4 0,96 0,07
5 0,95 0,07
6 0,94 0,08
7 0,93 -0,06
8 0,92 0,02
9 0,91 0,08

10 0,89 0,06
11 0,88 -0,09
12 0,87 -0,07
13 0,86 0,02
14 0,84 0,02
15 0,83 -0,03
16 0,82 0,00
. 17 0.81 0,05
18 0,79 -0,02
19 0,78 -0,04
20 0,77 -0,05
21 0,75 -0,05
22 0,74 0,07
23 0,72 0,08
24 0,70 -0,06
25 0,69 -0,16
26 0,67 -0,09
27 0,65 0,07
28 0.64 0,08
29 0,62 0,00
30 0,60 -0,02

FONTE: International Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATISTICS, 1996)

TABELA 6

CACAU- TESTE DE ESTACIONALIDADE (DICKEY-FULLER) PARA A SERIE TEMPORAL DOS
PRECOS MEDIOS MENSAIS.

Valor
Diferenciagio Tendéncia Calculado Critico Significincia
0 n#o -0,86 -2,86 0,05
0 sim 2,67 -3,41 0,05
1 nio -4,27 -2,86 0,01
1 sim -4,30 341 0,01

FONTE: International Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATISTICS, 1996)
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MODELO AUTORREGRESSIVO INTEGRADO-ARI(4,1,0}.

[13]

TABELA 7

PARAMETROS ESTIMADOS ERRO PADRAO t STAT
AR( 1) 0,29832 0,06341 4,704
AR(2) -0,07784 0,06597 -1,180
AR(3) 0,07230 0,06594 -1,096
AR( 4) 0,11244 0,06257 1,797
CONSTANTE -0,00350 0,00398 -0,880

FONTE: International Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCOA STATISTICS,

1996)

Teste de BARTLETT-Q(20)=10,90 a=0,816);
o° da estimativa= 0,0039282.

PREVISAO DE PRECOS INTERNACIONAIS DO CACAU, INTERVALOS DE CONFIANCA E

TABELA 8§

PRECOS OBSERVADOS-(USS$/T).

Ano Més  Liminferior Previsdo Ljm superior Observado Ermro

1994 01 1189 1347 1520 1230 -117
02 1096 1347 1639 1185 -162
03 1030 1344 1725 1270 -74
04 987 1345 1791 1208 -137
05 948 1347 1859 1350 3
06 909 1347 1924 1428 81
07 . 873 1345 1984 1508 163
08 841 1344 2039 1502 158
09 813 1342 2091 1425 83
10 787 1341 2141 1376 35
11 762 1340 2189 1367 27
12 740 1338 2235 1329 -9

1995 01 718 1336 2280 1398 62
02 698 1335 2323 1438 103
03 680 1333 2365 1403 70
04 662 1332 2405 1388 56
035 645 1330 2445 1364 33
06 629 1329 2483 1356 27
07 614 1327 2521 1294 -33
08 599 1326 2558 1351 25
09 585 1325 2594 1328 3
10 372 1323 2630 1324 1
11 559 1321 2665 1372 51
12 547 1320 2699 1311 -8

FONTE: International Cocoa Organization (QUARTELY BULLETIN OF COCQOA STATISTICS, 1996)

Recebido para publicagio em 12.12.95.
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