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RESUMO

Este artigo tem o objetivo de testar a forma fraca de eficiéncia do mercado futuro brasileiro da
commoditie agricola café arabica, usando a técnica de cointegragdo a fim de verificar se os precos futuros
correntes sdo estimadores ndo viesados dos pregos a vista esperados para o futuro. Para isso, utiliza as
séries histdricas de janeiro de 2005 a maio de 2011 dos pregos futuros, que foram coletados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F, e os precos a vista calculados pelo CEPEA/ESALQ/USP. As métricas utiliza-
das sdo os testes ADF de Dickey e Fuller para detectar a presenca de raiz unitdria e o teste de cointegragdo
de Johansen para verificar a existéncia de um relacionamento de longo prazo. Os resultados indicaram a
nao estacionariedade das séries de pregos e a presenga de cointegracdo. Porém, o teste dos parametros
o =0e B =1daregressido que comprovam a eficiéncia fraca e ndo viés encontraram indicios estatisticos
de ndo eficiéncia de mercado, bem como da presenga de um viés indicando a existéncia de um prémio
associado ao risco.
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ABSTRACT

This article aims at testing the weak form of efficiency of the commodity futures market in Ar-
abica coffee farming using the cointegration technique in order to check if the current futures prices are
biased estimators of spot prices expected for the future. Thereto it uses the futures prices time series
from January 2005 to May 2011, which were collected in the Commodities and Futures Exchange - BM &
F and spot prices, calculated by CEPEA / ESALQ / USP. Dickey and Fuller’s ADF tests are the metrics used
to detect the presence of unit root and Johansen’s cointegration test is used to verify the existence of
a long term relationship. The results indicated the non-stationarity of price series besides the presence
of cointegration. However, regression parameters testing o = 0 e 8 = 1 proves that weak efficiency and
non-biased found statistical evidence of non-market efficiency. Moreover, the presence of a bias indicat-
ing the existence of a premium associated with risk was also found.

Keywords: Agricultural commodity; Futures Market; Market Efficiency; Cointegration

1 INTRODUCAO

O agronegdcio é uma atividade complexa e vulnerdvel a diversos fatores de riscos. Fatores
climaticos, intensidade do papel intervencionista do estado, oscilacdes macroeconémicas, entre
outros, representam algumas causas de riscos associadas a esse segmento da economia. Diante desse
cenario de instabilidade, encontram-se os produtores rurais na ponta da oferta de seus produtos, e,
do lado oposto, as industrias que utilizam produtos agricolas como matérias-primas, os atacadistas, os
varejistas e os consumidores finais na condi¢cdo de demandante de tais produtos.

Os mercados futuros podem ser utilizados como mecanismos de gerenciamento de
riscos financeiros, seja para o mercado de agdes, seja para as taxas de juros ou para os precos
de commodities. Assim, os hedgers tém a possibilidade de transferir parte desses riscos aos
especuladores que estejam dispostos a assumi-los mediante o recebimento de um prémio.
No agronegdcio, o mercado futuro constitui-se uma forma de assegurar protecao aos riscos, o
qgue possibilita ao produtor rural, que normalmente é a parte mais prejudicada em épocas de
adversidades, programar suas atividades em termos da escolha do produto, da época do plantio,
da drea cultivada para cada produto, do nivel de produgdo, dos estoques, etc., além de proteger
seus investimentos e garantir a sobrevivéncia do negdcio.

Além dessa capacidade de prover mecanismo de hedge, os mercados futuros podem
oferecer a possibilidade de serem previsores de precos através dos contratos futuros das
commodities negociadas. Porém, essa hipdtese s6 é verdadeira se o mercado for eficiente. A
hipdtese de eficiéncia de mercado (HEM) parte da suposi¢cdo de que os agentes do mercado
futuro sdo racionais quanto as suas expectativas, sdo neutros ao risco e, portanto, os precos
futuros ndo contemplam prémio ao risco. A eficiéncia de mercado assume, ainda, que, na data
de vencimento de um contrato, os pregos a vista (spot) e futuro sejam convergentes. Com isso,
acredita-se que os precos futuros no periodo corrente podem ser preditores ndo viesados dos
precos a vista esperados para o futuro.

Sendo de fundamental importancia para os agentes que visam proteger-se contra
riscos de ordem financeira nos seus negdcios, a temdatica envolvendo formas de se prever os
precos a vista esperados no futuro é fonte de iniUmeras possibilidades de explora¢do e estudo. Na
agricultura, especificamente, a qual é fortemente influenciada por questdes de diversas ordens,
os riscos de perdas decorrentes das variacdes nos precos dos produtos sdo elevados. Nesse
sentido, considerando-se tal diversidade, espera-se contribuir com uma discussdo que lance
novas perspectivas sobre o entendimento desse assunto.
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O objetivo deste trabalho é testar a forma fraca de eficiéncia do mercado futuro brasileiro
para a commoditie café ardbica, usando-se da técnica de cointegracdo para verificar se os precos
futuros correntes sdo estimadores nao viesados dos precos a vista esperados para o futuro no periodo
compreendido entre 01/01/2005 a 31/05/2011. Os dados secundarios utilizados para os precos
futuros foram coletados na Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F, e os precos a vista utilizados
como proxy sdo os indices da ESALQ/BM&F, calculados pelo CEPEA/ESALQ/USP. As métricas utilizadas
sdo os testes ADF de Dickey e Fuller para detectar a presenca de raiz unitaria e o teste de cointegragdo
de Johansen para verificar a existéncia de um relacionamento entre as varidveis no longo prazo.

A escolha da commoditie café arabica deve-se ao fato de ser um produto com grande
volume de negociacdo em numero de contratos no mercado futuro, perdendo apenas para o
boi gordo. Em 2010, foram negociados mais de 600 mil contratos futuros do café arabica,
representando 28% do total negociado.

O trabalho esta dividido nas seguintes se¢des: 1) introducdo; 2) referencial tedrico,
apresentado conceitos sobre derivativos, eficiéncia de mercado e formacdo dos precos no
mercado futuro; 3) metodologia, englobando a descri¢do da pesquisa, a coleta e o tratamento
dos dados; 4) apresentacdo e analise dos dados; e, por fim 5) consideragées finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Derivativos

Amaral (2003) descreve que a histdria dos derivativos comecgou por volta do século XVII, com
os contratos agricolas. O autor relata que, naquela época, compradores e vendedores negociavam as
guantidades, os precos em que os bens seriam transacionados e a data futura de liquidagdo, que
se dava através da entrega fisica dos produtos. Essas transacdes ocorriam em lugares especificos,
compreendendo, assim, uma espécie de bolsa rudimentar. Segundo Amaral (idem), por volta de
1730, surgiu a primeira bolsa organizada — a Bolsa de Arroz de Osaka. Em 1898, surgiu a Chicago
Mercantile Exchange e, desde aquela época, outras Bolsas foram surgindo pelo mundo. No Brasil, a
Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F foi constituida em 1985, sendo que, até os dias de hoje, vem
crescendo em termos de derivativos disponiveis e em nimero de transagoes.

Derivativos, como o préprio nome indica, sdo titulos cujo valor deriva do preco de outro
ativo e sdo usualmente utilizados como mecanismo de gerenciamento de riscos provocados pela
oscilacdo dos precos desses ativos no mercado. Sdo divididos em financeiros e ndo financeiros.
Financeiros sdao aqueles relacionados com taxas de juros, moedas, indices de Bolsa, etc. Nao
financeiros sdo os associados as commodities em geral, tais como, acgucar, café, soja, milho, etc.

Autores como Figueiredo (2002), Bessada, Barbedo e Araujo (2007), entre outros,
destacam os agentes econdmicos que operam com os derivativos. Para eles, hd o hedger, cujo
principal objetivo é o de se proteger contra as variagdes dos pregos, buscando reduzir seus
riscos; o especulador, participante que busca obter ganhos com a compra e venda de derivativos,
apostando em tendéncias, nos valores segundo suas crencas de alta ou de baixa, assumindo
os riscos transferidos dos hedgers; e o arbitrador, cujo propdsito é o de obter ganhos com as
distor¢des de precos entre dois mercados distintos, comprando o derivativo no local mais barato
e simultaneamente vendendo-o no local em que o mesmo esteja mais caro.

Os tipos de derivativos mais comuns sdo: contratos futuros, de op¢des, e operagoes de
swap. Contratos futuros sao aqueles instrumentos derivativos que obrigam as partes envolvidas
a entregarem ou receberem uma determinada quantidade de um ativo, a um prego pré-
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determinado, numa data especifica. Op¢Ges sdo contratos que permitem o direito de comprar ou
de vender determinado ativo por um preco certo, em determinada data. Diferem dos contratos
futuros a medida que os contratos de opgdes nao representam compromissos firmes e definitivos,
conferem, ao seu titular, um direito e ndo uma obrigacdo de comprar ou vender o ativo. Ja as
operacdes de swap sdo operacdes em que as partes trocam de indicadores entre operacdes
ativas e passivas, sem trocar o principal.

Barros e Lopes (2006), ao descrever os contratos futuros, destacam que estes sdo
diferentes dos contratos a termo, ja que os primeiros sdo contratos padronizados, contam com
prazos e garantias definidos e sdo negociados em bolsa. J4 os contratos a termo sdo negociados
no mercado de balcdo, fora dos mercados organizados. Os autores destacam, também, a
presenca da Clearing House, a cdmara de compensacao da bolsa, responsdvel pela liquidacdo dos
contratos, o que garante credibilidade ao sistema. Por outro lado, no mercado a termo, ha o risco
de as partes ndao cumprirem o compromisso assumido, pois estes ndao sao negociados em bolsas.

No mercado futuro, todos os contratos tém seus precos ajustados diariamente,
mantendo-os aos valores de mercado. De acordo com Bessada, Barbedo e Araudjo (2007), prego
futuro e preco a vista tendem a se convergir, embora ndo necessariamente na mesma magnitude
e no mesmo tempo. Para os autores, a base tende a zero na medida em que se esgota o prazo
para o vencimento do contrato, ou seja, o prego futuro converge para o prego a vista, pois, na
data do vencimento, o contrato deve ser liquidado, apresentando as mesmas caracteristicas do
produto no mercado a vista naquela data.

Para Marques e Mello (1999), a base corresponde a diferenca entre o preco de uma
commoditie no mercado fisico e sua cotacdo no mercado futuro. Em outras palavras, corresponde
ao custo de se manter a posse fisica da mercadoria até a data do vencimento do contrato futuro.
E positiva e no maximo igual aos custos de armazenamento, somados juros, seguros, despesas
de carga e descarga, e margem de lucro do vendedor (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 2007). Na
concepcao de Zilio (apud AMADO; CARMONA, 2004), em se tratando do mercado de derivativos,
o estudo do comportamento da base é de fundamental importancia para a tomada de decisdes
dos investidores em geral, uma vez que, quanto mais correta a previsao da base futura, menor o
risco e maior a probabilidade de que o hedger consiga obter sucesso.

2.2 Hipoétese da eficiéncia de mercado

O conceito de eficiéncia de mercado tem origem na teoria econémica. Segundo esse
conceito, eficiéncia requer que uma atividade seja conduzida a um nivel em que o custo marginal
iguala ao beneficio marginal (WONNACOTT, WONNACOTT, 1982). Em finangas corporativas,
0 conceito se estende para hipdtese de mercados eficientes, segundo o qual os titulos (a¢oes,
commodities, etc.) estdo sempre em equilibrio, ou seja, tém um preco que é justo e reflete toda
informagdo publicamente disponivel em cada titulo (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Vdrios estudos relatam que a hipétese da eficiéncia de mercado (HEM) foi originalmente
concebida por Fama (1970), segundo o qual, em um mercado eficiente, os precos dos titulos
sempre refletem toda informacdo disponivel e a Unica mudanga que pode ocorrer resulta de
nova informag¢do. Nesse sentido, Malkiel (2003) afirma que, quando surge uma informacao, a
noticia se espalha muito rapidamente e é incorporada aos precos dos titulos sem demora. Ainda
segundo o autor, nenhuma andlise técnica, nem mesmo fundamentalista, ajuda os investidores,
permitindo-os obter retornos superiores aos que poderiam ser obtidos mediante a realiza¢cdo de
um portfélio com risco comparavel selecionado aleatoriamente.
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O estudo de Fama (1970) relata que ha trés condigdes suficientes para que a HEM se
verifique: inexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes dos titulos; todas as informacdes
sao disponibilizadas sem custos para os participantes do mercado; e concordancia geral nas
expectativas dos investidores, quanto aos efeitos das informacgdes sobre os precos atuais e
futuros dos titulos. Fama (1970) destaca, ainda, trés formas de eficiéncia:

® Fraca: as informagdes de precgos passados ndo sdo Uteis para se conseguir retornos
anormais;

e Semiforte: nenhum investidor pode obter retornos anormais com base nas
informacgdes publicas, pois os precgos se ajustam rapidamente as novas informacdes
divulgadas;

e Forte: nenhum investidor poderia obter retornos anormais, mesmo utilizando-se
de informagGes confidenciais ainda ndo publicadas, ja que o ajuste dos pregos no
mercado é instantaneo.

Para Carvalho, Giachero e Ribeiro (2007), a eficiéncia de mercado se fundamenta em
trés hipdteses sobre a racionalidade dos investidores: 1) todos os investidores sdo racionais e,
portanto, avaliam os titulos racionalmente; 2) nem todos os investidores sdo racionais, o que
significa que suas negociacOes com titulos sdo aleatdrias e, portanto, eliminam umas as outras
sem alterar os pregos dos titulos; 3) os investidores sdo irracionais, mas a presenca de arbitradores
eliminaria a influéncia de tais investidores no preco dos titulos.

Malkiel (2003) destaca que os mercados financeiros podem ser eficientes mesmo que
as vezes sejam feitos erros em sua avaliagdo, mesmo que muitos participantes do mercado sejam
absolutamente irracionais, mesmo que os precos dos titulos apresentem maior volatilidade do
que aparentemente, por conceitos basicos, tais como lucro e dividendos para as a¢es. O autor
acrescenta que muitos economistas acreditam na eficiéncia porque veem o mercado como
dispositivo incrivelmente bem sucedido para refletir novas informag¢des rapidamente e, em
grande parte, com precisdo. Malkiel (idem) complementa enfatizando que, acima de tudo, esses
economistas acreditam na eficiéncia dos mercados financeiros porque estes ndo permitem aos
investidores ganhar retornos sem riscos acima da média.

Em sintese, mercado eficiente é aquele que incorpora aos pregos dos titulos toda
informacao disponivel, considera que os investidores sdo racionais e neutros em relagdo ao risco.
Em outras palavras, os mercados eficientes ndo permitem aos investidores obter retorno acima
da média sem aceitar riscos (MALKIEL, 2003). Satisfazendo essas condi¢Ges, a forma fraca de
eficiéncia pressupde que os precos futuros correntes sdo preditores ndo viesados dos precos a
vista esperados para o futuro para um determinado titulo.

2.3 Formacgao dos pregos no mercado futuro

De acordo com estudos realizados por Amado e Carmona (2003), a formacdo dos precos
nos mercados futuros das commodities exige a suposi¢cdao de que ndo exista a possibilidade de
arbitragem. Nao pode haver discrepancias entre o preco esperado para a data do vencimento e
0 prego spot nesta mesma data. Diante desse conceito, manter a posse fisica de um ativo tem o
mesmo valor que assumir uma posicdo comprada em um contrato futuro do mesmo tipo de ativo
até o vencimento do contrato. Isso implica a seguinte equacao:
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F=(S+U)e" (1)

Na equacado (1), F representa o precgo futuro do ativo; S é o prego corrente; U, o custo
de armazenagem, e e", a ponderacdo da taxa de juros livre de risco (r) pelo tempo (t) para que a
mercadoria seja entregue pelo contrato futuro.

De acordo com essa relagdo, F ndo pode ser inferior a (S + U), o que ndo incentivaria a
producdo de uma commoditie ou a sua compra no mercado a vista, além de permitir a geracdo
de ganho por quem detivesse essa mercadoria em caso de escassez temporaria. E necessario que
se tenha uma situacdo de equilibrio, gerando o que Hull (2005) chama de convenience yield, que,
em outras palavras, reflete as expectativas do mercado quanto a disponibilidade futura de uma
commoditie. O convenience yield pode subir quando ocorre a possibilidade de ocorrer escassez
durante a vida do contrato futuro ou diminuir se os usudrios dessa commoditie possuirem
estoques elevados.

Conforme descrito na secdo 2.1, a base corresponde a diferenca entre o preco de uma
commoditie no mercado fisico e sua cotagao no mercado futuro, ou seja, é o custo de se manter
a posse fisica de um produto até a data de vencimento do contrato futuro. Assim, quanto mais
proximo a data do vencimento do contrato futuro, mais baixa serd a base. Como consequéncia,
ha a tendéncia de, ao longo do tempo, o preco futuro se aproximar do preco a vista, ou seja,
convergem-se ao longo desse tempo. Diante disso, diz-se que o preco futuro no periodo corrente
seria um previsor ndo viesado do preco a vista esperado no futuro. De acordo com Amado e
Carmona (2003), essa capacidade que os pregos futuros no presente tém de estimar os precos a
vista no futuro pode ser representada da seguinte forma:

F.=E(S) (2)

E(S,) representa a esperanga de preco na data de vencimento do contrato; F_ o prego
futuro na data T-n; e n, o numero de periodos antes do vencimento. '

Conforme descrito na secdo anterior, a hipétese de eficiéncia de mercado considera,
entre outros fatores, que os precos futuros no periodo corrente sdo preditores ndo viesados dos
precos a vista esperados no futuro, sem incorporar um prémio ao risco. No caso da incorporacao
de um prémio de risco, normalmente exigido pelos especuladores, essa relagao, conforme Amado
e Carmona (2003) ficaria:

F = E(S )e™T (3)

Em que, nesse caso, k seria a taxa de desconto dependente do risco sistematico.
Entretanto, a HEM desconsidera a existéncia de prémio associada ao risco. Dessa forma, o teste
de eficiéncia de mercado na forma fraca, conforme Back (1994) e Fama (1970) (apud MELO;
LIMA; MORAES, 2006), seria descrito pela equacao:

St+1 = CO * ClFt * £t+1 (4)

Em que S,,, é o prego a vista esperado para o futuro, F, € o preco futuro no periodo
corrente do contrato da commoditie, c, e ¢, sdo parametros e g,,, € um termo aleatério de erro
identicamente distribuido com média zero e variancia constante. Ainda de acordo com a HEF,
0s parametros c, e ¢, s3o iguais a zero e um, respectivamente, pois c, representa a neutralidade
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ao risco e ¢, toda informagdo disponivel que o F, possui para prever o prego a vista no futuro.
Assumir a existéncia de um prémio de risco significa que ¢, seja diferente de zero.

Logo, para se aplicar a regressdo apresentada acima (4), é preciso testar as restri¢cdes
dos parametros ¢,= 0 e ¢, =1, indicando uma previsdo ndo viesada. E possivel a realizacdo de
testes conjuntos dessas restricdes ou em separado para cada uma delas. A restricdoc,= 1€ o
indicador mais importante, pois ¢, diferente de zero implica presenca de prémio ao risco.

3 METODOLOGIA

No presente trabalho, seguiu-se a classificagdo proposta por Jung (2003) no que diz
respeito a sua organizagdo. Assim sendo, quanto a sua natureza, este estudo caracteriza-se como
uma pesquisa aplicada, uma vez que o mesmo visa, a partir do processo de pesquisa, gerar novos
conhecimentos sobre a tematica escolhida (JUNG, 2003).

Quanto aos seus objetivos, o estudo pode ser classificado como exploratério e
descritivo. Exploratdrio, porque almeja levantar informacdes acerca de um objeto especifico, no
caso, as formas de se prever os precos a vista esperados no futuro, delineando as condi¢cdes de
manifestacdo do mesmo. Descritivo, por identificar, registrar e analisar as caracteristicas, fatores
ou varidveis relacionados ao objeto de estudo em questdo, conforme ensina Jung (2003).

Para a coleta de dados, utilizou-se a pesquisa bibliografica, identificando-se algumas
das producgdes ja existentes acerca do tema e a pesquisa documental, materializada através dos
relatérios que serviram como base para levantamento dos dados a serem analisados (Jung, 2003).
Tanto as premissas da abordagem qualitativa quanto da abordagem quantitativa foram utilizadas,
buscando-se, desta forma, a efetivacdo de uma analise mais abrangente dos dados coletados.

3.1 DESCRICAO DOS DADOS

Os precos vigentes no mercado futuro foram obtidos junto a Bolsa de Mercadorias e
Futuros — BM&F da BMF&BOVESPA. Estes sdo cotados em ddlares dos Estados Unidos da América
por saca de 60 quilos, livre de impostos e para entrega no municipio de Sdo Paulo. Foram coletados
os precgos futuros negociados nos pregdes de 03 de janeiro de 2005 a 11 de maio de 2011, e
calculadas as médias das cotacdes didrias das operacdes realizadas para cada vencimento futuro,
gue ocorre todos os anos nos meses de marg¢o, maio, julho, setembro e dezembro, obtendo-se,
dessa forma, 32 observac¢des dentro desse periodo.

Os precos no mercado a vista foram obtidos junto ao Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada—CEPEA/ESALQ da Universidade de S3o Paulo. Estes sdo calculados diariamente
pelo CEPEA, através da média ponderada das cotacGes das principais regiGes produtoras do Pais,
em moeda nacional, e convertidos em délares dos Estados Unidos da América. Assim, foram
utilizados os precos a vista vigentes nas datas dos vencimentos dos contratos futuros.

No entanto, convém destacar que o periodo compreendido na analise dos dados abrange
uma longa crise financeira internacional, que teve seu auge no segundo semestre de 2008. Essa crise
nao so levou a faléncia varias institui¢des financeiras pelo mundo, mas também ameacou fortemente
o sistema financeiro mundial. E possivel, ainda, que seus efeitos tenham afetado o mercado de
commodities, como o café, cujo preco é influenciado pelo comportamento do mercado internacional.
Embora ndo se note grandes oscilagdes nos pregos a vista e futuro a partir de setembro de 2008, época
do estouro da crise, é possivel que esse fator limite ou até mesmo invalide a hipétese de eficiéncia de
mercado, constituindo, assim, uma limitacdo nos resultados apresentados.
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3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

As técnicas utilizadas para verificar a eficiéncia de mercado foram os testes de raizes
unitarias ADF de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de cointegragao de Johansen. A constatagdo da
eficiéncia no mercado brasileiro de café é determinada quando, entre os Precos Futuros e os
Precos a Vista, ha cointegracao, ou seja, as varidveis mantém uma relacao linear de longo prazo.

3.2.1 Teste de Raizes Unitarias ADF

O procedimento utilizado para verificar a estacionariedade das varidveis — Precos
Futuros (PF) e Precos a Vista (PV) — foi o teste ADF de Dickey e Fuller (1979; 1981), o qual foi
realizado por meio do software PC Give.

Considerando-se o seguinte modelo:

Yt = th»l +E, (5)

em que g, € ruido branco. Dessa forma, testa-se que H: p = 1 contraa H_: p < 1. Caso
|p| <1, Y, é estacionario e descrito como um processo AR (1). De outra forma, casop =1, Y, é
ndo estaciondrio e descrito como um modelo de passeio aleatdrio. Esse modelo pressupde a
existéncia da tendéncia, porém sem a existéncia do intercepto.

Para o modelo com intercepto, a equagdo assume a seguinte forma:

Yt=a+pyt-1+€t (6)

J4 0o modelo com intercepto e tendéncia tem a seguinte forma:

Y=a+6t+pY  +e, (7)

O objetivo do teste de Dickey-Fuller é testar a existéncia de raiz unitaria em Y, nas

equacdes (5), (6) e (7), sob a hipdtese da ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos.
Subtraindo-se Y, , em ambos os lados das trés equagdes, tem-se:

AY,=yY,  + g (8)
AY,=a+yY, +¢ (9)
AY, =a+6t+yY +e, (10)
sendoy=p-1.

Dessa maneira, testar a hipdtese de que p = 1 seria 0 mesmo que testar y = 0 contra
a hipdtese alternativa de que y < 1. Utiliza-se o processo de estima¢do de minimos quadrados
ordindrios para a realizacao do teste.

E importante destacar que o teste de raiz unitaria n3o utiliza a distribuigdo padrdo t de
Student, mas sim a estatistica 7, cujos valores criticos foram tabulados por Fuller (1976) com
base em simula¢des de Monte Carlo. Quando da presenca de intercepto, a estatistica é chamada
T, e, para raiz unitaria na presenca de intercepto e tendéncia, a estatistica utilizadaéa 7 .

O teste de Dickey-Fuller tem suas hipoteses descritas da seguinte forma:
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H,: Preco Futuro (PF) tem uma raiz unitaria, ou seja, a série € ndo estacionaria (apresenta
tendéncia em sua série historica);

H,: Prego Futuro (PF) ndo tem raiz unitaria, ou seja, a série é estaciondria (ndo apresenta
tendéncia em sua série histodrica).

H,: Prego a Vista (PV) tem uma raiz unitaria, ou seja, a série é ndo estacionaria (apresenta
tendéncia em sua série histdrica);

H,: Preco a Vista (PV) ndo tem raiz unitaria, ou seja, a série € estacionaria (ndo apresenta
tendéncia em sua série histdrica);

Uma vez verificada a estacionariedade das variaveis, o procedimento seguinte é aplicar
o teste de cointegracdo do Johansen. Esse procedimento é descrito como segue.

3.2.2 Teste de cointegracao de Johansen

A aplicagdo do teste de cointegracao permite verificar se duas ou mais varidveis sdo
sincronizadas. Ocorrendo que as séries temporais sejam cointegradas, significa que os parametros
resultantes das regressGes ndo sao espurios, e ha relacao de equilibrio de longo prazo entre elas
(JOHANSEN, 1991, 1995). A verificagao da existéncia de cointegra¢do entre os precgos futuro e a
vista do café requer que os testes aplicados estejam de acordo com as etapas a seguir descritas.
Inicialmente, é aplicado o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) para verificar se as séries
temporais dos precos futuros e precgos a vista do café sdo I(1) (Integradas de Ordem 1) e, portanto,
atendem a condigdo necessdria para a cointegracdo (GUJARATI, 2006). Na sequéncia, aplica-se o
método proposto por Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990), baseado no procedimento
de estimagdo por maxima verossimilhanca, a seguir, resumidamente desenvolvido: seja um VAR
(Vetor Auto Regressivo) de ordem p, tal que:

V=AY HAYLHAY U, (11)

2 t2

sendo Y, um vetor k x 1 de varidveis ndo-estacionarias I(1), x, € um vetor de variaveis
deterministicas, e u, € um vetor de erros aleatorios. Esse VAR(p) pode ser reescrito como:

D
ay,=T] v+ H=2Aj -1 (12)
com
V4 p ( )
H=2AA—I I=-VYA, 13

Conforme o teorema de representacdo de Granger, se a matriz dos coeficientes N tem
rank reduzido r < k, entdo, existem k x r matrizes a e B, ambas com rank r, tais que N = af’
e Byt ~ 1(0), sendo r o nimero de relagGes de cointegracdo (o rank de cointegracdo), e cada
coluna de B é um vetor de cointegragdo. Os elementos de a sdo conhecidos como os parametros
de ajustamento do modelo de corre¢do de erros. O teste de Johansen consiste em estimar a
matriz M a partir de um VAR irrestrito e testar se é possivel rejeitar as restricdes implicitas ao
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rank reduzido de M (QMS, 2004). Continuando-se, na proposicao de Johansen e Juselius (1990),
e Johansen (1991), os testes de hipdteses para verificar o niUmero de raizes caracteristicas da
matriz M1, estatisticamente diferentes de zero, tiveram suas distribui¢des assintéticas derivadas,
com uma delas convergindo para o traco da matriz e a outra para o autovalor maximo da matriz.
Assim, a estatistica do teste de razdo de verossimilhanca para verificar a hipdtese nula “existéncia
de no maximo k vetores cointegrantes” contra a alternativa “nimero desses vetores é maior do
que k” é dada pela estatistica do traco designada em (14).

n

A (k=-T Z In(l-/All_) (14)
i=k+1

A

Na equacdo (14), 4 , € a estimativa das raizes caracteristicas (ou autovalores) obtidos da
matriz I1 e T ¢ o numero de observagdes. A estatistica do teste de razdo de verossimilhanca para
verificar a hipdtese nula “existéncia de exatamente k vetores cointegrantes” contra a alternativa
“namero desses vetores é igual a k + 1” é dada pela estatistica do autovalor maximo, tal como
pode ser visto em (15).

A

A (kk+1)=-Tin(1- A (15)

1)
Johansen e Juselius (1990) fornecem valores criticos para (14) e (15) em trés situagdes
distintas, dependendo dos termos deterministas que aparecem em (12).
Para que a eficiéncia no mercado de café brasileiro seja evidenciada, é preciso
que as séries Preco Futuro e Prego a Vista sejam cointegradas. Dessa maneira, o teste de Johansen
tem descritas as seguintes hipdteses:

H,: Preco Futuro (PF) e Prego a Vista (PV) sdo ndo cointegrados, isto €, o mercado de
café ndo se apresenta eficiente;

H,: Preco Futuro (PF) e Preco a Vista (PV) sdo cointegrados, isto €, o mercado de café
apresenta-se eficiente.

A secdo seguinte apresenta os resultados da andlise econométrica realizada.
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O café arabica é o segundo produto mais negociado em volume de contratos futuros na
BM&F. Fato que demonstra sua grande importancia econdmica. Segundo a Companhia Nacional de
Abastecimento — CONAB, no biénio 2010/11, a safra cafeeira do Brasil ultrapassou 48,09 milhdes de
sacas de 60 quilos do produto beneficiado. A cada biénio, a produgdo oscila muito, sobretudo por
questdes climaticas. Ainda assim, a safra do Ultimo biénio foi 21,9% superior a de 2009/10 e 53,7%
superior a de 2001/02. Minas Gerais é o Estado com maior produgdo, responséavel, em 2010/11, por
52,3% da produgdo nacional, seguido pelo Espirito Santo, com 21,1%.
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Grafico 1 — Evolugdo da producdo brasileira de café — Periodo: 2001/02 a 2010/11
Fonte: CONAB, 2011 (elaboragdo nossa)

Adreacultivadaem 2010/11 foide 2.076,6 mil hectares, 0,8% menor que o biénio anterior
e 4,7% menor que 2001/02. Porém, a adocdo de novas técnicas de manejo, os diversos tipos de
poda e a renovacdo gradual das lavouras tém contribuido para o aumento da produtividade. Em
2010/11, a produtividade foi de 23,16 sacas por hectare, 22,8% superior ao biénio anterior e
61,3% maior que 2001/02.

Segundo a CONAB (2011), a expectativa para o biénio 2011/12 é que a produgdo de
café seja de 43,54 milhdes de sacas de 60 quilos do produto beneficiado, com redugao de 9,5%,

comparativamente com a obtida na temporada anterior. Ja a drea plantada estimada é de 2.282,1
mil hectares, 0,31% inferior ao biénio 2010/11.

4.1 Analise descritiva dos dados

Assim como a producgado, os precos no mercado futuro e a vista também oscilam muito.

A Figura 2 demonstra o comportamento dos pre¢os médios mensais cotados no mercado futuro
e 0s pregos a vista nos meses dos vencimentos dos contratos futuros, ambos em dodlares
americanos, para o periodo compreendido entre margo de 2005 a maio de 2011.
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Grafico 2 - Comportamento dos precos médios futuros e pregos a vista nos meses dos vencimentos dos
contratos futuros, em dolares americanos — Periodo: 2005 a 2011.

Fonte: os autores, 2011.
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A primeira abordagem da andlise é uma visdo puramente descritiva dos valores dos
Precos Futuro (PF) e dos Precos a Vista (PV) do Café Ardbica. A Tabela 1 apresenta estes dados e
permite uma avaliagao.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas para o Prego Futuro - PF e Preco a Vista - PV

Estatistica Descritiva Preco Futuro Preco a Vista
Média 157,74 147,95
Maximo 353,45 321,02
Minimo 126,59 97,51
Desvio Padrao 42,58 53,01
Assimetria 3,39 2,17
Curtose 15,49 7,43
Jarque-Bera 269,52 51,57
p-value 0 0

Fonte: os autores, 2011.

De acordo com a Tabela 1, é possivel verificar que a média do PF ficou em torno de USS
157,74, com desvio padrdo de USS 42,58, enquanto seu valor maximo foi de USS$ 353,45 e valor
minimo USS 126,59. O coeficiente de assimetria 3,39 revela uma distribuicdo assimétrica
positiva, e o coeficiente de curtos 15,49 sugere uma distribuicdo leptocurtica. Quanto a verificacao
de normalidade na série, o valor de 269,52 para o teste Jarque Bera, associado a seu p-value 0,00,
demonstra que o PF ndo segue uma distribuicdo normal.

Na Tabela 1, ainda é possivel observar que a média do PV ficou em torno de USS
147,95, com desvio padrdo de USS 53,01, enquanto seu valor maximo foi de USS 321,02 e valor
minimo USS 97,51. O coeficiente de assimetria 2,17 revela uma distribuicdo assimétrica positiva,
e o coeficiente de curtose 7,43 sugere uma distribuicdo leptocurtica. Quanto a verificacdo de
normalidade na série, o valor de 51,57 para o teste Jarque Bera, associado a seu p-value 0,00,
demonstra que o PV ndo segue uma distribuicao normal.

4.2 Andlise da estacionariedade dos dados
Para que seja identificada formalmente a presen¢a ou nao de tendéncia nas séries
histéricas das variaveis Pregos Futuros (PF) e Pregos a Vista (PV), realizou-se o teste ADF (DICKEY;

FULLER, 1979 e 1981), visando-se a detectar a presenga de raizes unitdrias. As hipoteses estdo
descritas na secado trés, e os resultados das andlises sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Resultado do teste ADF para as variaveis em nivel

Sem Itie:den- Com I(ieanden- ADF Critico (5%) | Deci-
Variavel Sem Com sao Classificagdo
H
DF | ADF | DF | ADF | = | g | (Ho
PF 525 2,31 3,92 0,75 508 359 Aceitar N&o Estacionario
PV 1,77 1,16 0,24 -0,93 ’ ’ Aceitar N3o Estaciondrio

Fonte: os autores, 2011.
Nota: Testes realizados utilizando-se 5 defasagens
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Os resultados presentes na Tabela 2 evidenciam que, sob a hipdtese nula de presenca de
raizes unitarias com distribuigdo, segundo Fuller (1976), para valores criticos da estatistica ADF a 5%,
deve-se aceitar a hipétese nula de ndo estacionariedade para as varidveis Pregos Futuros (PF) e Pregos
a Vista (PV) do café, ou seja, as séries histdricas das varidveis em questdo sdo ndo estaciondrias em
nivel e apresentam tendéncia. Tais resultados atendem aos pré- requisitos para a operacionalizacdo
do teste de cointegracdo de Johansen, o qual requer que os dados sejam ndo estacionarios.

4.3 ANALISE DA EFICIENCIA DO MERCADO DE CAFE

Uma vez que as séries histdricas Pregos Futuros e Pregos a Vista sdo ndo estacionarias,
é possivel avaliar a eficiéncia do mercado de café brasileiro por meio do teste de cointegracao de
Johansen. Se as séries sdo cointegradas, ou seja, se elas mantém um relacionamento de equilibrio
em longo prazo, ha indicios da eficiéncia de mercado.

As hipéteses testadas estdo descritas na secdo 3 deste trabalho, e os resultados do teste
de Johansen podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de cointegracdo de Johansen para as varidveis PF e PV.

Amostra: 32 observagoes

Numero de observagdes incluidas: 26
Séries: PV e PF

Intervalo dos Lags: 1 até 5

Nivel de significancia 0,05

Numero de relagées cointegrantes por modelo

Tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Teste S/ Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
S/ Tendéncia S/ Tendéncia S/ Tendéncia Tendéncia Tendéncia
Trago 0 0 0 0 1
Max-Eig 0 0 0 0 1

*Valores Criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Critério de informacgao por Rank e Modelo

Tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou S/ Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
N¢, de RC S/ Tendéncia S/ Tendéncia S/ Tendéncia Tendéncia Tendéncia
Log Probabilidade por Rank (fileiras) e Modelos (colunas)
-197.7793 -197.7793 -195.3580 -195.3580 -193.4021
1 -195.3393 -189.8781 -189.7805 -185.7062 -183.7718
2 -194.1703 -188.5950 -188.5950 -183.7044 -183.7044
Critério de Informagdo de Akaike por Rank (fileiras) e Modelo (colunas)
0 16.75225 16.75225 16.71985 16.71985 16.72324
1 16.87226 16.52908 16.59850 16.36202 16.29014*
2 17.09003 16.81500 16.81500 16.59264 16.59264
Critério de Schwarz por Rank (fileiras) e Modelo (colunas)
0 17.72002 17.72002 17.78439 17.78439 17.88456
1 18.03358 17.73879 17.85660 17.66850 17.64501*
2 18.44490 18.26665 18.26665 18.14107 18.14107

Fonte: os autores, 2011.
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Conforme os resultados da Tabela 3, verifica-se, ao nivel de 5%, que existem pelo
menos dois vetores de cointegra¢do, um na estatistica do Trago e outro na estatistica do Maximo
Eigenvalor, devendo-se rejeitar a hipétese nula em favor da hipdtese alternativa, ou seja, os
Precos Futuros e os Pregos a Vista sdo cointegrados, em outras palavras, ha evidéncias da
eficiéncia do mercado brasileiro de café.

A cointegracdo é apenas uma condi¢cdo necessaria para a eficiéncia de mercado, mas ndo
€ o suficiente. Ainda € preciso saber se os precos futuros no periodo atual (F ) sdo estimadores ndo
viesados dos precos a vista no periodo futuro (t+1). Assim sendo, em uma regressao do preco a
vista em fungao do prego futuro, os coeficientes da equagao ndo devem diferir significativamente
de a=0e B =1, em outras palavras, os precos futuro atuais serdo bons previsores dos precos a
vista nos periodos futuros. O intercepto (a) igual a zero indica neutralidade ao risco, e o coeficiente
angular (B) igual a um indica que toda informacao disponivel foi incorporada ao prego futuro.

Dessa maneira, o passo seguinte consiste em realizar uma regressdao do Preco a Vista
em funcdo do Preco Futuro e, em seguida, analisar seus coeficientes estimados. Como os
resultados da Tabela 2 indicaram a presenca de raiz unitdria nas séries temporais, foi necessdria a
transformacdo das mesmas até se tornarem estacionarias, o que foi obtido por meio do logaritmo
das variaveis. A Tabela 4 apresenta os principais resultados da regressao.

Tabela 4 — Regressao do Log. do Prego a Vista em fungdo do Log. do Prego Futuro

Coeficiente Teste t p-value
Constante (a) 1,96 6,39 0,00
Log_Preco a Vista (B) 0,621469 10,00 0,00
R2=0,77
DW =1,18

F (1,30) = 100,8 p-value = 0,00
Fonte: os autores, 2011.

A partir da Tabela 4, verifica-se que, diante do periodo utilizado na amostra dos precos do
café, os coeficientes a e B sdo significativos a 0,001, rejeitando-se a hipdtese nula de que seus valores
sejam iguais a zero. Contudo, para que os pregos futuros cotados no momento atual sejam previsores
nado viesados dos precos a vista no futuro, é condi¢do necessaria que a =0, o que ndo aconteceu. Isso
indica a presenca de um viés embutido nos precos futuros, ou seja, ha evidéncias da existéncia de
um prémio associado ao risco. A eficiéncia de mercado na forma fraca exige, ainda, que f =1, o que
também ndo foi constatado, indicando que ha evidéncias estatisticas de que os pre¢os no mercado
futuro ndo incorporaram todas as informagdes disponiveis. Como resultado, hd indicios de que o
mercado futuro do café ndo se apresenta eficiente, ou seja, os precos futuros no periodo atual ndo
sdo previsores ndo viesados do preco a vista esperado no futuro.

Ainda que com objetivos diversos, outros estudos testando a cointegracao envolvendo a
commoditie café arabica ja foram realizados. Moss e Braga (2006), por exemplo, aplicaram o teste
de cointegracdo de Engle e Granger com o objetivo de verificar se o preco do café brasileiro, pago
ao produtor e pago pelo consumidor, relaciona-se no longo prazo. Para isso, analisaram o periodo
compreendido entre janeiro de 1996 a abril de 2005. Os resultados apresentados ndo permitem
rejeitar a hipdtese de que os precos do café pago ao produtor e pago pelo consumidor sejam
cointegrados e sugerem que o mercado brasileiro de café estd funcionando adequadamente,
com rapida difusdao de informacdes, permitindo mecanismos de arbitragem, e que, dessa forma,
alguns setores da cadeia obtenham vantagem desse fato. Isso indica ndo sé a hipdtese de
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eficiéncia de mercado, mas também a presenca de um viés na composicdo do preco.

Valente e Braga (2006), por sua vez, tinham como objetivo avaliar o comportamento
dos precgos futuros do café negociado no mercado brasileiro pela BM&F e nos Estados Unidos
da América pela NYBOT, no periodo de janeiro de 1994 a outubro de 2005. Utilizando o teste
de Engle e Granger e o teste de causalidade de Granger, os resultados apontam uma relagdo de
equilibrio, em longo prazo, entre os pregos futuros da BM&F e NYBOT, indicando que a bolsa
internacional pode ser considerada uma boa referéncia para os precos domésticos e vice-versa.
Resultado semelhante também foi alcancado por Cunha et al. (2010), que objetivaram verificar
a presenca de cointegragao nos precgos do café arabica praticados pelo Brasil e demais principais
paises produtores com os precos praticados no mercado internacional.

Ja Melo, Lima e Moraes (2006) tinham o mesmo objetivo deste trabalho em testar a
eficiéncia de mercado para as commaodities boi gordo, agucar cristal, milho e café arabica, utilizando
o teste de cointegracgdo de Engle e Granger. Os periodos analisados para cada mercadoria foram:
boi gordo, de junho de 2000 a junho de 2004; acgucar cristal, de marco de 2000 a junho de 2004;
milho, de agosto de 2004 a fevereiro de 2006; e café, de margo de 2000 a junho de 2004. De inicio,
o teste ADF apontou estacionariedade entre os precos futuros e a vista do café, ndo havendo,
dessa forma, cointegracdo. Contudo, para as demais commodities, as séries de precos indicaram
evidéncias da hipdtese de eficiéncia de mercado e ndo apontaram indicios de viés no longo prazo.

Amado e Carmona (2003) verificaram a eficiéncia de mercado na forma fraca para as
commodities agricolas brasileiras café arabica e agucar cristal no periodo entre janeiro de 2000 a marco
de 2003 a fim de verificar se os pregos futuros poderiam ser considerados estimadores nao viesados
para os precos spot de um a trés meses. Constataram que os precos futuros do aglcar ndo podem ser
considerados bons estimadores para o prego spot nos prazos de dois e trés meses, entretanto, sdao
considerados eficientes na forma fraca para um més. No caso do café, para todos os vencimentos,
o teste de regressdao mostrou-se cointegrado, indicando que os precgos futuros podem ser utilizados
como estimadores para os pregos a vista; mas também demonstraram indicios de viés nos precos e,
portanto, o mercado de café ndo pode ser considerado eficiente na forma fraca.

Os resultados encontrados no presente estudo corroboram aqueles encontrados
por Amado e Carmona (2003) para a commoditie café arabica, mas refutam a hipétese da ndo
existéncia de cointegracdo alcancada por Melo, Lima e Moraes (2006).

Apenas esses trés trabalhos testaram, além da existéncia de cointegracao, os parametros
a=0eB =1, queverificam a ndo presenca de viés e a eficiéncia de mercado na forma fraca. Apesar
da ressalva apresentada por Melo, Lima e Moraes (2006) de ndo existéncia de cointegragao,
os resultados apontam um indicio de que o café ardbica possui caracteristicas diferentes das
commodities boi gordo, milho e agucar cristal.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi testar a eficiéncia na forma fraca do mercado futuro do
café arabica cotado na BM&F para saber se seus precos sao previsores ndo viesados do preco a
vista esperado no futuro. As varidveis coletadas Pregos Futuros e Precgos a Vista compreendem o
periodo entre janeiro de 2005 a maio de 2011. Para atingir o objetivo proposto, foram utilizados
os testes de raizes unitdrias ADF de Dickey e Fuller e de cointegragao de Johansen.

Os resultados apresentados para o teste ADF indicaram a aceitacdo da hipétese nula de nao
estacionariedade para as variaveis Precos Futuros (PF) e Precos a Vista (PV), ou seja, apresentaram-
se ndo estaciondrias em nivel e com tendéncia. Ja o teste de cointegracdo de Johansen constatou a
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existéncia de vetores de cointegracdo na estatistica do Trago e na estatistica do Maximo Eigenvalor, o
gue evidenciou um relacionamento de longo prazo entre os precos futuro e a vista.

Porém, a existéncia de um relacionamento de longo prazo entre os pregos cotados no
mercado futuro e os precos a vista representa apenas uma condicdo para a eficiéncia de mercado,
mas nao é o suficiente. Para saber se os precos futuros sdo previsores ndo viesados dos precos a
vista no periodo futuro, foi necessdrio testar os parametros da regressao. Assim, o intercepto a
deveria ser zero e o coeficiente angular  deveria serigual a 1. O intercepto zero estaria indicando
a ndo presenca de um prémio ao risco, ao passo que o coeficiente angular igual a um indicaria
que toda informacao disponivel foi incorporada ao preco futuro, de acordo com a forma fraca de
eficiéncia concebida por Fama (1970).

Para a realizacdo do teste dos parametros da regressdo, as séries histéricas de precos
foram logaritmizadas pelo fato de serem ndo estacionarias. Esse teste ndo confirmou que a =
0 e B = 1. De acordo com os resultados apresentados, foi possivel aferir que o mercado futuro
brasileiro do café arabica apresenta indicios estatisticos de ndo eficiéncia, bem como da presenca
de um viés, indicando a existéncia de um prémio incorporado ao risco.

Entretanto, é possivel que outros estudos que visem testar a eficiéncia de mercado do café
possam chegar a resultados diferentes. A literatura é prova disso, ora afirmando, ora rejeitando os
resultados. Como os precos das commodities agricolas sao fortemente influenciados por diversos
fatores, assim como as séries histéricas de precos, podem apresentar comportamentos diferentes,
dependendo do periodo analisado. Além disso, pelo fato de que a eficiéncia de mercado pode
ser obtida com a utilizacdo de diferentes técnicas economeétricas, é possivel que outros estudos
cheguem a resultados diferentes. De qualquer modo, independente dos resultados alcancados,
estudos testando a eficiéncia de mercado sempre mantém sua importancia para a compreensao
do seu funcionamento. Assim, essa tematica deixa espacos para pesquisas futuras, com esta ou
outras commodities.
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