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Resumo: O tema central da pesquisa consiste na proposta de implementação de uma estratégia de arbitragem 
estatística, conhecida como pairs trading, aplicada especificamente ao mercado mundial dos cafés arábica e 
robusta. O trabalho se justifica como uma ferramenta para gerar lucro com riscos reduzidos, explorando 
oportunidades pontuais de arbitragem baseadas na premissa de correção da divergência na relação de equilíbrio de 
preços relativos. O objetivo geral  é a identificação dos pares de séries temporais de ativos vinculados ao café que 
possuem uma relação de equilíbrio de longo prazo e a estimação de um modelo para selecionar os melhores pares 
para negociação. Utilizaram-se 8 séries temporais de dados de fechamento diário dos preços dos cafés arábica e 
robusta, negociados à vista no Brasil e nos mercados futuros da B3, ICE de Nova Iorque e de Londres, cobrindo o 
período de 2019 até junho de 2025. A metodologia baseou-se primeiramente na identificação dos pares 
cointegrados utilizando a metodologia de Engle-Granger. Para os pares validados, procedeu-se à construção de um 
Modelo de Correção de Erros (MCE) para identificar a força de reversão à média. O MCE permitiu o cálculo da 
meia-vida half-life, indicador crucial para ranquear a viabilidade dos pares, sendo o menor tempo de meia-vida o 
indicativo da maior força de reversão à média. Dos 28 pares analisados, foram identificados 11 pares cointegrados. 
Os testes confirmaram que setores diferentes, como o arábica e o robusta, tendem a não apresentar cointegração, 
ou seja, os ativos derivados destas espécies não possuem equilíbrio de preços de longo prazo. A análise resultou 
na identificação de 8 pares de café arábica e 3 pares para café robusta (conilon).  

Palavras-chave: café; cointegração; mercado futuro; arbitragem estatística; 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. 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 INTRODUÇÃO 

O café exerce uma importância significativa para a indústria agrícola brasileira, com o país 

ocupando posições de liderança na produção mundial das espécies arábica e robusta. Desde a oferta de 

emprego para milhares de brasileiros até a números expressivos na exportação, o mercado do café tem 

sido um dos pilares para a economia do Brasil. Apesar dessa pujança, o mercado é caracterizado por 

uma volatilidade extrema. Fatores como mudanças climáticas e variações na oferta mundial impactam 

severamente a produtividade das lavouras e, consequentemente, elevam a incerteza sobre os preços dos 

ativos. 

A grande dificuldade reside na complexidade de prever os preços futuros e absolutos do café 

devido a inúmeras variáveis externas imprevisíveis. No entanto, observa-se que as alterações na oferta 

mundial tendem a gerar variações de preços em todos os mercados integrados simultaneamente. Diante 

disso, surge a oportunidade de analisar os preços relativos (spread) em vez dos preços absolutos. Ao 

focar na diferença de preços de um mesmo ativo em diferentes mercados, é possível reduzir 

substancialmente os reflexos de influências adversas de oferta e demanda, permitindo identificar 

oportunidades de lucro com riscos reduzidos. 

É nesse contexto que esta pesquisa — Modelo econométrico para identificar arbitragem 

estatística no mercado internacional de cafés arábica e robusta — se consolida. Inserida na Área de 

Concentração de Economia Aplicada da Universidade Federal de Alfenas. O tema central da pesquisa 

consiste na proposta de utilização de técnicas econométricas na aplicação de métodos estatísticos 

rigorosos para analisar a dinâmica das séries temporais dos preços do café, permitindo que a teoria 

econômica seja testada mediante evidências empíricas especificamente ao mercado mundial dos cafés 

arábica e robusta.  

A pesquisa se qualifica por situar-se no encontro entre o avanço da área de finanças quantitativas 

e a necessidade de lidar com as incertezas de preços absolutos dos ativos do agronegócio, 

particularmente no mercado cafeeiro, caracterizado por ampla volatilidade. Testar um modelo 

econométrico, de medidas e testes para previsão do mercado futuro do café, por meio de uma 

metodologia coesa e experienciada, é uma possibilidade de contribuição não apenas para o produtor de 

café, mas para o Brasil, como um dos países que lideram este mercado. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

Esta seção visa fornecer o embasamento conceitual necessário para a implementação da 

estratégia de arbitragem estatística e o modelo econométrico proposto. Inicia-se com a contextualização 

do mercado internacional de café, destacando a relevância das espécies arábica e robusta, com base nos 
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estudos de Schnaider e Saes (2013) e dados da Organização Internacional do Café, ICO (2025). Em 

seguida, se faz o registro sobre a precificação das commodities do café, examinando os diversos fatores 

que contribuem para a volatilidade dos preços, conforme abordado por autores como Barreto e Zugaib 

(2016) e Schouchana, Sheng e Decotelli (2013). 

O cerne teórico se aprofunda na análise de preços relativos e na arbitragem estatística e 

cointegração, fundamentando-se na Lei do Preço Único (LPU), formalizada por Ingersoll (1987) e 

discutida em termos de integração de mercado por Chen e Knez (1995) e Facler e Gppdwin (2001). A 

estratégia de pairs trading é definida com base nos trabalhos de Hogan et al. (2024) e Gatev, Goetzmann 

e Rouwenhorst (2006), que detalham as propriedades da arbitragem estatística. 

A base econométrica do trabalho, crucial para a identificação e ranqueamento dos pares 

negociáveis, é estabelecida através da análise de séries temporais estacionárias, com o uso dos testes de 

raiz unitária Dickey e Fuller (1979, 1981), o conceito de cointegração, introduzido por Granger (1981) 

e formalizado pela metodologia de Engle e Granger (1987), que identifica a relação de equilíbrio de 

longo prazo entre as séries e o Modelo de Correção de Erros (MCE) utilizado para calcular a velocidade 

de reversão à média, half-life, conforme metodologia aplicada por Caldeira e Moura (2013). 

Apesar de haver inúmeros estudos e ferramentas que buscam a previsão de preços em séries 

financeiras, é muito comum variações que extrapolam os limites esperados que podem incorrer em 

elevados riscos e possíveis prejuízos. Porém, esta pesquisa apresenta uma estratégia que a previsão é 

referente a preço relativo de dois ativos. Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006) diferencia duas 

formas de precificação de ativos. Primeiramente, a precificação absoluta, baseada na análise 

fundamentalista, tal como o fluxo de caixa descontado. Sendo um processo complexo e com ampla 

margem de erro. Já a precificação relativa é um pouco mais simples, já que a partir da avaliação de 

ativos correlacionados é possível estudar a variação dos preços, spread, ao invés do preço absoluto, ao 

longo do tempo. 

Nesse viés, o trabalho de Ingersoll (1987) contribui de maneira fundamental na formalização da 

Lei do Preço Único (LPU) para aplicação na teoria moderna de finanças. A LPU pode ser entendida 

como ativos similares que deveriam ser vendidos pelo mesmo preço em diversos locais. Porém, Chen e 

Knez (1995) argumentam que “mercados estritamente integrados devem atribuir que preços com 

retornos semelhantes que sejam próximos. (p.288) “tradução própria”. Isto é, uma condição mais fraca, 

ou também chamada quase LPU, pois os preços não são necessariamente iguais, mas devem ser 

semelhantes. Santos et al. (2007) esclarecem que na ausência de barreiras comerciais, o processo de 

arbitragem garantirá que os preços de um bem homogêneo em dois países, expressos em moeda comum, 

não podem diferir em valor superior aos custos de transação. 
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A teoria de integração de mercados se baseia na LPU. De acordo com Fackler e Gppdwin (2001) 

quando os mercados apresentam interdependência de seus preços e havendo compartilhamento das 

mesmas informações de longo prazo, são considerados mercados integrados espacialmente. Quando há 

divergência de preços, eles tendem a ser corrigidos no curto prazo por operações de arbitragem. Sendo 

assim, a integração de mercados avalia as variações de preços de um bem em diferentes locais. 

Para a cointegração, Harris (1995), apresenta a interpretação econômica de que se duas séries 

possuem uma relação de equilíbrio de longo prazo, então mesmo que as séries possam conter tendências 

estocásticas, elas irão mover-se juntas no tempo e a diferença entre elas será estável. Essa interpretação 

reforça a ligação entre o conceito de cointegração e a estratégia de arbitragem estatística, já que as séries 

financeiras normalmente apresentam tendências estocásticas, isto é, não são estacionárias. Porém, 

muitas delas possuem relação de equilíbrio de longo prazo, e dessa forma a diferença dessas duas séries 

produz uma série estacionária conhecida como spread. Em outras palavras, o conceito de cointegração 

indica a existência de um equilíbrio de longo prazo entre duas ou mais séries temporais. 

Ainda sobre preço relativo, Caldeira (2013) afirma que “em mercados eficientes, a precificação 

com base no modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e a LPU requer preços próximos para ativos 

equivalentes ao longo do tempo”(p.529). Portanto, o preço relativo, isto é, o spread de preços deve 

obedecer a um equilíbrio estável ao longo do tempo, sobretudo, quando ocorrer um desvio significativo 

em relação ao equilíbrio de longo prazo, surgem as oportunidades de arbitragem. 

Este trabalho implementa uma estratégia de arbitragem estatística baseado na cointegração. 

Dessa forma, anomalias nos preços relativos são identificadas para negociação. Nesse contexto, esta 

pesquisa pode ser vista como um teste de LPU e quase LPU, conforme Gatev, Goetzmann e 

Rouwenhorst (2006), para o mercado internacional de café. A aplicação do conceito de cointegração 

para lidar com a LPU e com as ineficiências dos mercados possui uma ampla discussão acadêmica, dos 

quais se destacam: Karbuz e Jumah (1995), Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), Caldeira e Moura 

(2013) e Baptista (2015). 

3 METODOLOGIA 

Esta pesquisa se classifica fundamentalmente como um estudo de natureza quantitativa, 

utilizando métodos de análise estatística e econométrica. A pesquisa se qualifica por situar-se no 

encontro entre o avanço da área de finanças quantitativas e a necessidade de lidar com as incertezas de 

preços absolutos dos ativos do agronegócio, 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 preços dos cafés arábica e robusta negociados nos mercados à vista e futuro nas principais bolsas de 
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valores mundiais, é possível identificar pares cointegrados que apresentem uma relação de equilíbrio de 

longo prazo e uma força de reversão à média estatisticamente significativa, permitindo a implementação 

de uma estratégia lucrativa de arbitragem estatística, pairs trading? 

Esta pergunta se faz na hipótese principal que possa existir cointegração, relação de equilíbrio 

de longo prazo, entre pares de ativos de café arábica e robusta, e o Modelo de Correção de Erros (MCE). 

Aqui se faz o detalhamento do caminho metodológico percorrido para alcançar os objetivos da pesquisa 

de identificar pares de ativos de café que possuem relação de equilíbrio de longo prazo e, 

subsequentemente, ranquear os melhores pares para negociação utilizando a estratégia de arbitragem 

estatística conhecida como pairs trading. O estudo utiliza 8 séries temporais de dados de fechamento 

diário dos preços dos cafés arábica e robusta, negociados à vista no Brasil e nos mercados futuros da 

bolsa de São Paulo (B3), ICE de Nova Iorque e de Londres, baseando-se no período de 2019 até junho 

de 2025. A etapa crucial da metodologia é a identificação dos pares cointegrados por meio da aplicação 

da metodologia de Engle-Granger. Para os pares validados, a força de reversão à média é analisada pela 

construção de um Modelo de Correção de Erros (MCE) cujo coeficiente permite calcular a meia-vida, 

half-life. Este indicador é fundamental, pois o menor tempo de meia-vida sinaliza a maior força de 

reversão à média, sendo o parâmetro utilizado para ranquear a viabilidade dos pares na estratégia de 

arbitragem. Inúmeros projetos de arbitragem estatística procuram identificar cestas de ações, que sejam 

mais rentáveis, que um índice de referência. Diferentemente, esta pesquisa possui limitações expressivas 

para montagem de cestas de ativos, que permita a diversificação da estratégia e consequentemente 

redução dos riscos de negociação. Sendo importante destacar, que durante o estudo foram identificadas 

algumas limitações e abaixo estão relacionadas as três principais:  

i) o mercado à vista possui regras, despesas contábeis, custos de armazenamento e principalmente 

alocação de capital diferente do mercado futuro; 

ii) as negociações com o mercado futuro exigem a chamada ‘margem de garantia’, que consiste 

em um valor financeiro alocado, que permita realizar as negociações no mercado futuro. Porém, 

para pequenos negociadores as bolsas de Nova Iorque (NY), Londres e B3 exigem margens 

diferentes e contas de investimentos diferentes.  

iii) A dimensão dos contratos de negociação é 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 é identificar quais os pares são cointegrados utilizando a metodologia de Engle-

Granger e na sequência a partir do Modelo de Correção de Erros (MCE) identificar qual o par possui 

menor meia-vida, isto é, menor tempo de reversão à média de longo prazo.  
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3.1 FONTE DE DADOS 

 Nesta pesquisa foram utilizados dados diários, considerando cinco dias na semana, de 02 de 

janeiro de 2019 a 04 de junho de 2025, extraídos no site do Conselho de Exportadores de Café do Brasil 

(CECAFÉ) e no site do Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (CEPEA). Os dados 

foram extraídos em 06 de junho de 2025 e correspondem a 1.559 dias de negociação. 

 Foram utilizados os valores de fechamento diários dos ativos financeiros derivados dos cafés 

robusta e arábica. Por se tratar de negociação entre pares, foi removida da base os dias em que não havia 

dados disponíveis para todos os ativos, conforme a perspectiva de Verbeek (2021). A negociação em 

pares exige que a negociação ocorra em uma ponta comprada e outra ponta vendida, isto é, os ativos 

devem estar disponíveis ao mesmo tempo. Portanto, foram removidas 94 observações da amostra 

original que não atendiam essa prerrogativa. O Quadro 1 detalha as informações sobre os ativos e as 

séries temporais utilizadas neste estudo. 

Quadro 1: Relação de ativos a serem analisados 

Código Ativo Unidade 
Informações 
adicionais 

Fonte 

AR BR Preço café arábica à vista no Brasil US$ / saca 60 kg Entregue em SP CEPEA 

RO BR 
Preço café robusta à vista Brasil 

 
US$ / saca 60 kg 

Retirar na 
origem no ES 

CEPEA 

AR B3-1 
Preço café arábica no mercado futuro da 
B3, próximo vencimento 

US$ / 

saca 60 kg 
Entregue em SP CECAFÉ 

AR B3-2 
Preço café arábica no mercado futuro B3, 
segundo vencimento 

US$ / 

saca 60 kg 
Entregue em SP CECAFÉ 

AR NY-1 
Preço café arábica no mercado futuro ICE 
— NY, primeiro vencimento 

Cents (US$) / 
libra 

Entregue nos 
USA, 
Alemanha, 
Bélgica e 
Espanha 

CECAFÉ 

AR NY-2 
Preço café arábica no mercado futuro ICE 
— NY, segundo vencimento 

Cents (US$) / 
libra 

CECAFÉ 

RO LON-1 
Preço café robusta no mercado futuro ICE 
— Londres, primeiro vencimento 

US$ / 

ton. métrica Entregue em 
Londres ou USA 

CECAFÉ 

RO LON-2 
Preço café robusta no mercado futuro ICE 
— Londres, segundo vencimento 

US$ / 

ton. métrica 
CECAFÉ 

Fonte: Autor (2025). 

 Outro fator relevante são as despesas contratuais no momento da liquidação física, que envolve 

emissão de nota fiscal, impostos de circulação de mercadoria, imposto de renda sobre os lucros e no 
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caso de exportação de mercadorias também o pagamento de despesas aduaneiras, entre outros. Portanto, 

para efeito de simplificação não serão avaliadas as despesas de liquidação física e financeira. 

 Apesar da complexidade de avaliar diferentes mercados, em diferentes continentes, com 

diferentes tipos de café, o ponto em comum de estudo é o café verde padronizado como commodity. 

Portanto, o mesmo produto possui tributações diferentes por estados e países, além dos desafios 

logísticos e armazenagem, mas este trabalho se dedicará exclusivamente em entender os movimentos 

cointegrados dessas commodities, se há relação de longo prazo e quais pares seriam mais efetivos para 

a estratégia de arbitragem. Para isso, o parâmetro que será considerado é a meia-vida, conforme Caldeira 

e Moura (2013), que é, o tempo médio de reversão à média, que será medido em dias. Ele representa a 

força de reversão a média, já que, quanto menor for a meia-vida, maior a força de reversão a média. 

3.2 ANÁLISE DOS DADOS 

 Este estudo avalia dois mercados de café distintos, o mercado do robusta (conilon) e o do arábica. 

No entanto, para efeito de análise são realizadas avaliações de integração 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 são 3 do mercado de café robusta e 5 do mercado 

de café arábica. Para facilitar as análises foram padronizadas as unidades para US$, em relação à moeda, 

e por kg, em relação à unidade de peso. O Gráfico 1 apresenta um exemplo de par de duas séries 

temporais do mercado do café arábica.  

Gráfico 1: Preços do mercado do café arábica à vista no Brasil e futuro em Nova Iorque 

 entre janeiro de 2019 a junho de 2025 

 Fonte: Autor (2025). 

  A partir da observação gráfica imediata é possível identificar que as séries possuem movimentos 

semelhantes. Porém, é necessário o teste de cointegração para assegurar que as séries possuem uma 
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relação de longo prazo. Outro ponto fundamental é que para efeitos de estudos e simplificação foram 

usados os dados de fechamento diário, sendo necessário enfatizar, que na avaliação intradiária e 

conforme o mercado em avaliação há uma influência direta da liquidez dos ativos. As reais 

oportunidades de arbitragem só ocorrem em momentos específicos, portanto há a necessidade de 

ferramentas adicionais para monitoramento e identificação adequada do momento da arbitragem. 

 Durante o período analisado, o preço absoluto do café arábica apresentou uma clara tendência de 

crescimento e alta volatilidade, inicialmente em função da pandemia da COVID-19, que impactou 

diretamente a economia mundial e consequentemente o mercado mundial das commodities. Nesse 

período o Brasil apresentou uma forte variação cambial, que beneficiou os exportadores brasileiros. Por 

fim, o período de altas dos preços apresentado nos anos de 2024 e 2025, em função de uma das maiores 

secas históricas, que atingiram o Brasil e reduziu as expectativas de produtividade da safra seguinte. 

Mais uma vez é importante destacar, que o preço absoluto do café é sensível a inúmeras variáveis, porém 

ao avaliar o spread de preços aumenta substancialmente a possibilidade de melhores previsibilidades 

estatísticas.  

3.3 TESTE ENGLE-GRANGER 

Atualmente há diversos testes que verificam se duas ou mais séries são cointegradas. Com 

destaque para três testes clássicos. O primeiro é o teste de Engle-Granger, proposto por Engle e Granger 

(1987) que constitui um dos testes mais utilizados devido a sua facilidade de aplicação. O segundo teste 

foi apresentado por Phillips e Ouliaris (1990). O terceiro foi desenvolvido por Johansen e Juselius 

(1990). Neste trabalho serão considerados os testes de Engle e Granger pelo simples motivo de que todas 

as análises foram realizadas para pares de ativos, e esse teste é recomendado para estimar cointegração 

de até duas séries temporais.  

 O teste de Engle-Granger é um processo com dois passos:  primeiro se estima uma regressão 

linear ordinária nos dados das variáveis I (1), e depois se aplica um teste de estacionariedade nos resíduos 

dessa regressão. Os valores críticos para esse teste são dados por MacKinnon (1991). Para o caso de 

somente duas variáveis, x e  y , a regressão de Engle-Granger tem a seguinte equação: 

        xt = α + βyt  + εt ,t=1,2, ....                         (9) 

       Entende-se que x e y  serão cointegrados se, e somente se, ε for estacionário. Então se tem um vetor 

de cointegração dado por (1,−β). É importante destacar a necessidade de avaliações amostrais de longo 

prazo para detecção de tendências comuns. 

 Uma regressão linear ordinária entre n variáveis I(1) cointegradas vai estimar uma combinação 

linear dessas séries que é estacionária. Quando n=2, não importa qual variável é tomada como 

dependente. Existe apenas um vetor de cointegração. Porém, quando há mais de duas séries I(1), a 
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metodologia de Engle-Granger pode apresentar viés. Dessa forma, essa metodologia normalmente não 

é utilizada em avaliações com mais de duas variáveis cointegradas. 

Normalmente as séries de preços no mercado financeiro não são estacionárias. Porém, existem 

pares que o spread, isto é a diferença de preços das séries é estacionário. Essas duas séries são ditas 

cointegradas e potenciais ao pair trading.  

Após os tratamentos iniciais na base de dados será desenvolvido o modelo para arbitragem 

estatística, aplicando as técnicas de cointegração. O teste de Engle-Granger possui etapas claras nessa 

identificação. Portanto, o Quadro 2 abaixo apresenta informações sobre esses testes, que foram 

realizados ao nível de significância de 5%. 

Quadro 2 – Testes realizados 

Teste Objetivo do teste Decisão 

Teste da raiz unitária _ 

Dickey Fuller Aumentado 

H0: a ST tem raiz unitária 

(não estacionária) 

Verificar se a série pode ser um 

passeio aleatório, ou seja, se tem 

uma tendência estocástica, 

devido à presença de raiz 

unitária. 

Se p-valor for menor que o nível 

de significância, então rejeita-se 

H0, ou seja, a ST é estacionária em 

relação à tendência estocástica 

Teste sobre os coeficientes 

estimados no modelo.     H0: 

os coeficientes são iguais a 

zero 

Avaliar a significância dos 

coeficientes estimados 

Se p-valor for menor que o nível 

de significância, então rejeita-se 

H0, ou seja, os coeficientes são 

diferentes de zero. 

Teste correlação dos 

resíduos 

H0: os resíduos são ruídos 

brancos 

 

Avaliar se os resíduos do modelo 

estimado é um ruído branco 

Se p-valor for menor que o nível 

de significância, então rejeita-se 

H0, ou seja, os resíduos não são 

ruídos brancos. 

Fonte: Autor (2025). 

 Os pares validados no teste Engle-Granger, são ditos pares cointegrados e, portanto, possuem 

correlação de longo prazo e o spread possui propriedade de reversão a média. Foram analisadas as 

possibilidades de cointegração de 28 pares. 

Séries de tempo cointegradas podem ser representadas por meio de um vetor de correção de 

erros (VECM– Teorema da Representação de Granger), no qual a dinâmica das séries de tempo é 
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modelada como função de seus valores defasados, dos valores defasados de seu par cointegrado e de um 

componente de correção de erro, o qual corrige os desvios da relação de equilíbrio nos períodos 

anteriores.  

Nesta pesquisa, o MCE é empregado para calcular a meia-vida dos pares utilizados na estratégia 

pairs trading, que é utilizada para definir o período em que a operação deve ser mantida em aberto. A 

ideia por trás da correção de erros é que sistemas cointegrados têm um equilíbrio de longo-prazo, isto é, 

a média de longo prazo da combinação linear das duas séries. Se ocorre um desvio em relação ao 

equilíbrio de longo prazo, uma ou as duas séries ajustam para restaurar o equilíbrio. Dessa forma se fará 

a identificação da taxa de correção de erro (α), indicando a velocidade à qual as séries se ajustam para 

manter o equilíbrio, usado para determinar o período ótimo para se manter aberta uma estratégia baseada 

em reversão à média. 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Foram analisadas 8 séries temporais, que geraram a possibilidade de 28 pares de negociação, 

dos quais 11 apresentaram cointegração no teste Engle-Granger. Foi avaliada estacionariedade de cada 

série temporal para avaliar se todas possuem o mesmo nível de diferenciação. A Tabela 3 demonstra o 

resultado do teste de raiz unitária utilizando o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). 

Tabela 1 - Teste de estacionariedade (ADF) para as séries completas (janeiro de 2019 a junho de 2025) 

Série Temporal P — valor 

AR NY-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 1, todas as séries temporais apresentam raiz unitária, ou seja, rejeitam a 

hipótese de H0 ao nível de significância de 5%. Além disso, todas as séries temporais se tornaram 

estacionárias na primeira diferenciação. Portanto, todas as séries foram possíveis para construção dos 

pares de negociação. A partir daí foram realizados os testes de cointegração de Engle-Granger para 

definição de quais pares de negociação são cointegrados e assim, admissíveis para arbitragem estatística. 

Seguiu-se as duas etapas do teste de Engle-Granger e a Tabela 2 apresenta os testes dos pares que 
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resultaram em um resíduo, que é ruído branco, isto é, pares que são cointegrados e possuem equilíbrio 

de longo prazo. Portanto, seguem-se as avaliações com 8 pares de café arábica e 3 pares para café robusta 

(conilon).  

Tabela 2 – Testes dos resíduos 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 AR NY-2 0,0000 

RO LON-1 RO LON-2 0,0000 

            Fonte: Autor (2025). 

O Quadro 3 apresenta os pares reprovados no teste de cointegração Engle-Granger e, portanto, 

não possuem relação de equilíbrio de longo prazo, isto é, apresentaram regressões espúrias. 

Quadro 3 – Pares que não apresentaram cointegração 

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

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

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

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

AR BR RO LON-1  RO BR AR NY-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 não apresentar cointegração, ou seja, os ativos que derivam dos cafés arábica e 
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robusta não são cointegrados e, portanto, não possuem equilíbrio de longo prazo. Para explicar isso, três 

fatores podem ser destacados: 

1) O café arábica tem o Brasil como líder mundial de produção, já o café robusta possui o Vietnã 

como líder mundial de produção, o que naturalmente incorre em ciclos de safra e entressafra 

diferentes; 

2) Essas duas espécies de café são negociadas em mercados financeiros distintos. Além da B3, o 

arábica é negociado em Nova Iorque e o robusta em Londres. Portanto, sujeitos a tarifas e políticas 

comerciais de cada países diferentes. 

3) Por fim, como já destacado neste trabalho, o café robusta é utilizado como blend, isto é, ele 

complementa o café arábica em uma mistura. Conforme estudos de Schnaider e Saes (2013) o 

percentual de café robusta nesse blend é diretamente afetado pelos preços do café arábica. De 

uma maneira resumida, se o preço do café arábica aumenta, os torrefadores aumentam a 

quantidade de café robusta na composição final, procurando a maximização do lucro. 

Um ponto importante diante das possibilidades de arbitragem envolvendo mercado à vista e futuro é 

a identificação dos melhores pares de negociação. Neste trabalho foi modelado o Mecanismo de 

Correção de Erros (MCE) para cada par cointegrado, a partir do qual se obteve o α, que representa a 

velocidade de ajuste de uma variável em função do equilíbrio de longo prazo. Além disso, a partir do α 

é possível calcular um indicador conhecido como half-life, ou meia-vida, que indica quanto tempo em 

média o spread levará para retornar a metade do seu desvio após um choque. Dessa forma, o half-life 

está relacionado a força de reversão 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 3 

apresenta os resultados encontrados.  

Tabela 3 – Resultado da força de reversão a média dos pares cointegrados  

PARES COINTEGRADOS meia-vida (dias úteis) 

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 AR NY-2 6,6 

AR B3-1 AR NY-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). 
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É importante destacar alguns pontos sobre a análise dos pares com menor meia-vida, sendo 

ótimas opções de negociações com arbitragem estatísticas. Os três primeiros pares apresentam mais 

facilidade de negociações, já que pertencem aos mesmos países, estão inseridos na mesma bolsa de 

valores e podem ser negociados a partir do mesmo depósito de margens. Dessa forma, são ótimas 

escolhas para aplicação da estratégia. 

Houve dois pares, envolvendo a negociação de café robusta à vista no Brasil e futuro em 

Londres, apesar de serem cointegrados, durante a avaliação do MCE, os valores de α não apresentaram 

resultados significantes estatisticamente ao nível de 5% de significância. Diante disso, esses dois pares 

não foram recomendados para a estratégia. 

As estratégias envolvendo mercado físico e futuro possuem pontos de atenção relevantes para 

pequenos investidores, já que, são mercados que envolvem tributações e despesas operacionais 

totalmente independentes. Apesar de apresentarem opções lucrativas de arbitragem, elas envolvem 

estratégias que ultrapassam o pair trading. O Gráfico 3 ilustra o comportamento do par formado pelo 

contrato futuro Londres 1 e o preço à vista no Brasil, que formam um dos pares analisados e são 

cointegrados.  

Gráfico 3 – Série de preços do café robusta no contrato futuro em Londres 1 e à vista no Brasil no 

período de 02/01/2019 à 31/05/2019. 

Fonte: Autor (2025). 

Por fim, segue o Gráfico 4 no qual se apresenta o spread padronizado ou também conhecido 

como z-score, tendo como base a média das últimas 30 negociações e normalizada pelo desvio padrão. 

Conforme Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), Caldeira e Moura (2013) e muitos outros, o z-
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score facilita a identificação dos pontos de entrada e saída das negociações a partir da quantidade de 

desvios padrão divergente e mostra a capacidade de reversão da média de longo prazo. 

Gráfico 4: Z-score do par contrato futuro em Londres 1 e Londres 2 do café robusta no período de 

13/02/2019 a 30/05/2019. 

 

Fonte: Autor (2025). 

Estratégias desta natureza resultam operações altamente alavancadas. Mesmo cada posição sendo 

relativamente pequena em relação ao mercado na sua totalidade, o efeito agregado das várias posições 

podem potencializar as perdas. Portanto, essa estratégia deve envolver a diversificação de ativos e 

posições, além de utilização de mecanismo de redução de perdas, tal como stop-loss. Apesar, deste 

estudo ser direcionado para o mercado mundial de café, o ideal é 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. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Esta pesquisa foi proposta a implementação de uma estratégia de arbitragem estatística conhecida como 

pairs trading aplicada ao mercado mundial de café arábica e robusta. A estratégia foi desenvolvida 

utilizando a cointegração e a velocidade de reversão à média dos pares cointegrados. Assim, o primeiro 

objetivo é se propor a desenvolver um método para identificar pares que possam ser usados na estratégia 

pairs trading. Após a identificação dos pares se conduz uma análise dos co-movimentos entre as séries, 

buscando identificar a força de reversão à média através da estimação da meia-vida, a qual é relevante 

para aplicação da estratégia.  

Os testes confirmaram o que foi dito por Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), que setores 

diferentes tendem a não apresentar cointegração, ou seja, os ativos que derivam dos cafés arábica e 
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robusta não são cointegrados. A partir de uma pequena análise das divergências de safra e entressafra 

de ambos os cafés robusta e conilon, complementares na produção de vários tipos de cafés no mundo, 

entende-se que não possuem equilíbrio de preços no longo prazo. Portanto, segue-se com negociações 

diferenciadas para cada tipo de café, sendo 8 pares de café arábica e 3 pares para café robusta (conilon). 

Os três pares que mostraram maior viabilidade para negociações foram: AR NY-1_AR NY-2, RO LON-

1_RO LON-2 e 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 α não 

apresentaram resultados significantes estatisticamente ao nível de 5% de significância. Diante disso, 

esses dois pares não foram recomendados para a estratégia.  

As estratégias envolvendo mercado físico e futuro possuem pontos de atenção relevantes para pequenos 

investidores, já que, são mercados que envolvem tributações e despesas operacionais totalmente 

independentes. Apesar de apresentarem opções lucrativas de arbitragem, elas envolvem estratégias que 

vão além do pair trading, tais como: armazenagem, logística e comércio exterior. Negociadores do 

mercado futuro possuem uma vantagem de negociação substancial, que permite alavancar suas posições 

em quase 10x em relação aos negociadores do mercado à vista. Além disso, os diferentes tamanhos de 

contrato são uma forte barreira para pequenos negociadores realizarem arbitragem entre as 3 principais 

bolsas do mundo. 

Por fim, em contraste com o apresentado por Hogan et al. (2004) sobre quatro propriedades da estratégia 

de arbitragem estatística, foi possível identificar neste trabalho, que diferença da aplicação dessa técnica 

no mercado à vista de ações ao aplicá-la em commodities do mercado futuro: não é autofinanciada, ao 

haver a necessidade de margem de garantia para negociações no mercado futuro e no mercado à vista a 

compra do ativo;  

Além disso, há riscos importantes envolvendo as negociações do ativo físico e o mercado futuro, que 

não convergem para zero. É possível citar: os custos variáveis de tarifas entre países, a diferença de 

liquidez entre a venda à vista e futura e por fim a logística de entrega. Dessa forma, este trabalho detalhou 

que a técnica de pair trading é facilitada quando aplicada entre ativos do mercado futuro do mesmo 

país, obviamente não rejeita as oportunidades envolvendo os demais pares de negociação, que foram 

claramente analisadas. 

Com relação a trabalhos futuros é possível ampliar as análises para demais commodities negociadas no 

mercado futuro e elaboração de uma cesta de pares de commodities para a devida simulação de 

rentabilidade, com atenção especial às despesas operacionais de cada par. Além disso, cabem análises 

que extrapolem o primeiro e segundo vencimento das séries temporais. Outra avaliação complementar 

seriam as integrações de curto prazo, que também possam apresentar oportunidades com baixo risco, a 

partir de mecanismo de prevenção de perdas. 



 

Página 16 de 20 

A metodologia quantitativa adotada, que focou na análise de preços relativos, spread, ameniza a 

volatilidade comum do mercado de café e utilizou a identificação de cointegração via Engle-Granger, 

seguida pela construção do Modelo de Correção 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 arábica e 3 pares robusta; os testes também confirmaram a 

tendência de que ativos de setores diferentes não apresentam cointegração. Os três pares ranqueados 

com maior viabilidade para negociações, por possuírem 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 aplicação da técnica em commodities 

futuras e físicas revelou que as negociações não aderem estritamente às quatro propriedades de 

arbitragem estatística de Hogan et al. (2004), devido à necessidade de margem de garantia e à 

persistência de riscos operacionais (como tarifas, logística e diferença de liquidez) que não convergem 

a zero, sugerindo que a máxima eficácia da estratégia se dá entre ativos do mercado futuro da mesma 

bolsa. 
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