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Resumo: As pesquisas sobre a hipdtese de eficiéncia dos mercados (HEM) concluiram que os pregos
dos mercados futuros agropecuarios sao estimadores ndo viesados dos pregos a vista. Neste estudo
avaliou-se a HEM nos mercados futuros de café nacional e exterior, utilizando o arcabouco de co-
integracdo de séries temporais dos pregos a vista e futuro. Os resultados apontaram que a BM&F-
BOVESPA foi mais eficiente, da forma fraca, quando comparada a bolsa americana, a ICE. A BM&F-
BOVESPA registraria um melhor processo de descoberta de precos para a safra de café brasileira,
aumentando a eficiéncia da comercializacdo e das operac¢des de hedge.

Palavras-chave: Hipotese de eficiéncia de mercado (HEM), descoberta de pregos, café, Brasil,
mercados futuros.

JEL: Q14.

COMPARATIVE EFFICIENCY OF BRAZILIAN AND FOREIGN COFFEE FUTURE
MARKETS TO TRADE BRAZIL COFFEE HARVEST

Abstract: Research on the efficient markets hypothesis (EMH) concluded that the prices of
commodity futures markets are unbiased estimators of spot prices. This study evaluated the HEM for
the coffee futures market in Brazil and abroad, using the time series co-integration framework of
spot and future prices. The results indicated that BM&F-BOVESPA was more weak form efficient,
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compared to the U.S. exchange, ICE. Thus, Befficient market hypothesisM&F-BOVESPA could provide
better price discovery process for the Brazilian coffee crop, increasing the marketing and hedging
efficiency.

Key-words: efficient market hypothesis (EMH) price discovery; coffee Brazil; futures markets.

1. Introducéo

O café tipo arabica € um produto relevante no agronegdécio brasileiro, tanto no
volume de produgéo, como de exportagdo. O Brasil ocupa a primeira posicao, entre
0s principais paises produtores, na produgdo e exportacdo, produzindo, em 20009,
aproximadamente 39,5 milhdes de sacas, das quais 30,5 milhGes exportadas (ABIC,
2010).

Tal fato implica na necessidade de tomada de decisdes mais eficientes para a
comercializacdo da safra de café brasileira. No conjunto de decisdes, destaca-se a
administracdo do risco dos precos através de operacGes de hedge, que podem ser
feitas nos mercados futuros de café, no Brasil e exterior.

Com efeito, em 2009, o café ardbica movimentou, na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&F-BOVESPA), um volume financeiro equivalente a
US$ 6,7 bilhdes, inferior apenas ao do boi gordo, que atingiu US$ 8,8 bilhdes,
superando os contratos futuros de soja, que atingiram cerca de US$ 1,3 bilhGes
(BM&F-BOVESPA, 2010).

Entretanto, negocia-se 0 maior volume de contratos futuros de café na
Intercontinental Exchange (ICE, ex-NYBOT), em Nova lorque (EUA). Em
novembro de 2010, foram operados 519.808 contratos de café ardbica, equivalentes a
147 milhGes de sacas de 60 kg, na ICE. No mesmo periodo negociou-se na BM&F-
BOVESPA volume equivalente a 6,3 milhdes de sacas, e no CME GROUP, em
Chicago (EUA), 57 mil sacas (BM&F-BOVESPA, 2010; CME GROUP, 2010; ICE,
2010).

Ressalta-se que os mercados futuros, além da capacidade de prover
mecanismos para hedge, exercem o papel econdmico fundamental de gerar
informacOes sobre os precos esperados para 0 mercado a vista, sinalizando
alternativas para a descoberta de precos (price discovery). Nesse sentido, alguns
autores avaliam a eficiéncia dos mercados futuros, traduzida como a capacidade
desses mercados em oferecer uma estimativa ndo viesada dos precos a vista
esperados para o futuro. Um mercado eficiente é aquele em que 0s precos sempre
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refletem integralmente toda a informacéo disponivel (ANDRE; CARMONA, 2004;
FAMA, 1970).

O diferencial entre os volumes de contratos futuros de café negociados nas
bolsas brasileira e americana torna necessario avaliar em qual mercado obtém-se as
informacdes mais eficientes para o processo de descoberta de precos da safra
brasileira. A identificacdo do melhor processo informacional permitira a reducao do
risco de preco futuro do café brasileiro, diminuindo os custos de comercializacdo de
produtores, intermediarios e processadores de café.

Neste estudo compara-se a eficiéncia do mercado futuro de café na BM&F e
ICE, objetivando identificar onde se geram as informacgdes mais robustas sobre os
precos futuros, permitindo a melhoria das decises no processo de comercializagéo
da safra brasileira, particularmente o processo de descoberta de precos.

Objetiva-se responder as perguntas de analise (survey questions): i. qual a
definicdo de eficiéncia de mercado a ser utilizada na modelagem; ii. como avaliar a
eficiéncia do mercado futuro de café com a modelagem de co-integracdo de séries
temporais dos precos; e, iii. qual mercado gera o preco futuro como estimador de
menor Vviés para a safra de café brasileira.

O artigo estrutura-se em quatro sec@es, aléem da introducdo. Na secdo 2 é feita
uma revisao sobre o conceito de eficiéncia em mercados futuros. Na se¢do seguinte é
analisada a técnica de co-integracdo para se testar a eficiéncia de um mercado, com a
indicacdo da origem dos dados e instrumentais de analise ao fim da se¢do. Na secéo
4 sdo apresentados e discutidos os resultados. Por fim, na se¢do 5, constam o resumo
e as conclusoes.

2. Revisao bibliografica

Uma das principais funcbes econdmicas dos mercados futuros de
commodities € prover informacGes sobre a estrutura dos pregos futuros. Segundo
Working (1962), os precos futuros tendem a ser estimativas altamente confiaveis do
que se deve esperar baseado em informagdes disponiveis no presente em relagdo a
demanda e oferta atual e futura provavel. As variagdes de precos séo
primordialmente respostas de mercado apropriadas as mudangas de informagGes nas
perspectivas de oferta e demanda.

Em Peck (1970) a autora concluiu que os precos de mercado refletem o
processo de melhoria na descoberta de precos, pois as relacfes fundamentais
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necessitam de vinculagbes entre os precos de diferentes periodos. O componente
ndo-explicavel da variacdo do preco de mercado é reduzido quando informacdes
mais sistematicas e fundamentais sdo incorporadas nos precos correntes. Os
mercados futuros facilitam a especulacdo com precos de commaodities, melhorando o
contetdo informacional dos pregos.

Amado e Carmona (2004) concluiram que uma das principais funcdes dos
mercados futuros de commodities € sinalizar o pre¢o a vista em uma data futura pré-
estabelecida. Tal indicagdo daria aos negociadores de commodities, principalmente
aos que desejam protecdo contra as oscilacfes de precos, os hedgers, a possibilidade
de otimizar suas decisGes quanto a producdo, estoque, compra ou venda, conforme
sua posicdo na cadeia produtiva, reduzindo o risco associado em suas atividades.

A hipotese de eficiéncia de mercado (HEM) tem sido pesquisada por varios
autores. A abordagem inicial baseia-se em Fama (1970). Segundo o autor, um
mercado eficiente é aquele em que os pregos dos ativos refletem completamente as
informacBes do mercado fisico a que se vinculam. Tal fato impediria os agentes de
obter lucros excessivos.

O autor classificou a eficiéncia de um mercado em trés niveis distintos,
segundo o tipo de informacéo refletido nos precos. Assim, a forma fraca de eficiéncia
sinalizaria que um mercado ¢é eficiente se refletir a informacéo contida apenas nos
precos passados. Um investidor ndo obteria retornos anormais, caso baseasse sua
analise no histdrico de precos.

Na forma semiforte de eficiéncia, além do histérico de precos, as informacdes
publicas também estariam refletidas nos precos. Portanto, investidores baseados
nessas informacBes ndo obteriam lucros em excesso. A forma forte de eficiéncia
presume que todas as informacdes relevantes, o que incluiria, além das citadas
anteriormente as de origem privada, estariam contidas nos precos.

Assim, nenhum investidor conseguiria retornos excessivos usando qualquer
fonte de informacdo. De acordo com Aulton et al. (1997), a forma fraca de
eficiéncia é a mais testada, hip6tese adotada nesta pesquisa.

Duarte et al. (2007) ressaltaram que uma mudanga com respeito & hipdtese
inicial de Fama (1970) é a hipdtese de existéncia de um prémio de risco. Beck (1994)
afirmou que a inexisténcia de um prémio de risco condicionava-se a posicdo de
agentes neutros em relagdo ao risco, fato que néo seria observavel. Dessa forma, se
produtores avessos ao risco demandassem contratos futuros para protegdo contra
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oscilacbes indesejaveis de precos, haveria um prémio ao risco, gerando vieses nos
precos futuros.

Vérios autores apresentaram estudos sobre a eficiéncia de mercados futuros.
Entretanto os resultados encontrados divergem quanto a rejeicdo ou aceitacdo da
HEM. Segundo Newbold et al. (1999b), a diferenca de resultados poderia decorrer
do tipo de produto, periodo de apuracdo dos dados e duracdo dos contratos
analisados ou pela falta de atencdo atribuida a aspectos institucionais.

A diferenca de resultados também pode ser atribuida a questfes relativas ao
procedimento estatistico utilizado para o teste da HEM. Newbold et al. (1999a)
ressaltaram a inobservancia das diferencas no espacamento temporal entre 0s
vencimentos, decorrentes de fatores sazonais e de mercado. Beck (1994) afirmou que
alguns autores rejeitaram a HEM por desconsiderarem a existéncia de prémio ao
risco. Ambos enfatizam que a ndo-observancia desses fatores pode gerar conclusdes
equivocadas a respeito da HEM.

Zulauf e Irwin (1998) indicaram que a introducdo de custos de transacao
implicaria em nova definicdo de mercado eficiente. Um mercado seria considerado
eficiente com relacéo a informacéo disponibilizada em determinado momento apenas
se 0s retornos econdmicos gerados pelas operagfes usando a informacdo ndo
excedessem 0s custos de transacdo e de aquisicao da informacéo.

A vinculagéo entre a HEM e o processo de descoberta de precos foi estudada
por McKenzie e Holt (2002). Usando metodologias de séries temporais, 0s autores
avaliaram a eficiéncia de diversos mercados futuros agropecuarios. Os resultados
indicaram que os precos futuros sdo estimadores robustos e ndo-viesados dos precos
a vista no longo prazo, embora existissem vieses e ineficiéncias no curto prazo em
alguns mercados.

Garbade e Silber (1983) concluiram os mercados futuros lideravam o
processo de descoberta de precos. Em geral, os mercados a vista eram dominados
pelos mercados futuros, em particular os mercados para suco de laranja, milho e
trigo. As novas informacgdes eram primeiramente incorporadas aos precos futuros e
depois repassadas aos precos a vista.

A principal contribuicdo metodoldgica deste estudo é a comparagdo da
eficiéncia fraca entre o mercado futuro de café brasileiro e americano, identificando
0 processo de descoberta de precos mais robusto para a safra de café do Brasil.

3. Metodologia e dados
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O presente estudo baseia-se na eficiéncia fraca de mercado, conforme
definido por Fama (1970). O preco futuro € um estimador ndo viesado do prego a
vista considerando apenas a informacdo contida nos precos passados, expresso pela
equacao:

Et(ST - Ft,T/(Dt) =0 (1)

Onde: St é o0 preco da commaodity no instante da entrega, T;

F.r € o preco futuro de uma commodity no instante t, cujo contrato
venceria a posteriori, no instante T, 0 momento de entrega da commodity;

D, ¢ o0 conjunto de informacBes dos periodos anteriores,
disponivel no historico de pregos no instante t.

De acordo com Moosa e Al-Luoghani (1994 apud AMADO; CARMONA,
2004), a ligacdo entre a habilidade de atuar como estimador ndo viesado e a
eficiéncia do mercado futuro ocorre porque, ndo havendo diferenca entre o preco
futuro e o preco a vista esperado para o futuro, também ndo existiria erro de
estimacdo sistematico, nem tdo pouco possibilidade de arbitragem sistematica. A
inexisténcia de viés garante que os investidores ndo obtenham lucros sem risco, com
base na utilizacdo de dados passados da tendéncia de previsao.

O teste de um mercado futuro como estimador ndo viesado para o preco do
mercado a vista possibilita concluir pela existéncia de um mercado eficiente e que 0s
investidores sejam neutros ao risco. A rejeicdo da hipotese implica num mercado
ineficiente ou na existéncia de um prémio de risco.

Segundo Duarte, Lima e Alves (2007), a eficiéncia de um mercado futuro €
analisada com base na equacao:

ST =a+ ﬁFt,T + St (2)

No modelo de regressdo expresso pela Equacdo 2, a condicdo para um
mercado futuro eficiente e seus precos sejam estimadore nédo viesados dos precos do
mercado a vista ocorre quando os parametros a e f ndo forem significativamente
diferentes de 0 e 1, respectivamente, e que os residuos sejam ruido branco (AMADO;
CARMONA, 2004; AULTON; ENNEW; RAYNER, 1997).
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Segundo Duarte, Lima e Alves (2007), quando a serie possui um
comportamento ndo estacionario, caso das séries financeiras, a relagdo entre os
precos nao pode ser analisada pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios. A
ocorréncia de uma relacdo estatisticamente significante, nesse caso, pode indicar a
existéncia de uma tendéncia comum, originando assim uma regressdo espuria.

Uma alternativa é fazer a primeira diferenca das séries de preco do mercado
futuro e a vista, para torna-las estacionarias, e, assim, o0s testes estatisticos tornarssem
validos. Contudo, solucionar o problema da estacionariedade simplesmente
diferenciando as séries pode gerar a perda de relacdo de longo prazo entre as seéries,
dada pelos niveis das variaveis e ndo pelas diferencas.

Segundo Guijarati (2003), a verificagdo da existéncia de uma relacdo de
equilibrio de longo prazo verdadeira entre as séries deve ser feita pelo teste de co-
integracdo. A co-integracdo entre essas séries indicaria a existéncia de uma efetiva
combinacdo linear estacionaria entre os precos no mercado futuro e a vista. Aulton,
Ennew e Rayner (1997) afirmam que a existéncia de co-integracdo entre duas séries
de precos de uma mesma commaodity é evidéncia de uma relacdo de longo prazo entre
as mesmas e condicao necessaria para a eficiéncia de mercado.

Newbold et al. (1999a) ressalvaram que a co-integracdo € condi¢do necessaria
para eficiéncia, mas nao suficiente. Para que um mercado futuro possa ser
considerado eficiente, serd necessario que 0s parametros a € B sejam iguais,
respectivamente, a0 e 1.

Zulauf e Irwin (1998) constataram empiricamente que um mercado futuro
pode ser eficiente de acordo com o estabelecido por Fama (1970), podendo também
ter um viés de precos. A existéncia do viés implicava em « # 0, podendo ser
interpretado como uma compensacdo que 0 agente receberia pelo risco. Assim, a
definicdo da HEM de Fama (1970) poderia ser dividida em duas versdes, uma
quandoa =0ef =1,eoutraquandoa #0ef = 1.

O teste do equilibrio da relacdo entre os precos do mercado a vista e do
mercado futuro pode ser feito segundo o método desenvolvido por Engle e Granger
(1987), devendo ser procedido estimando a Equagdo 2 como uma regressdo de
equilibrio e testando-se a estacionariedade dos residuos. Se forem estacionarios, ha
uma co-integracdo entre as duas variaveis, ou seja, a hipdtese nula de uma relagao de
ndo-equilibrio € rejeitada. Depois, verifica-se se 0s residuos sdo autocorrelacionados
(MELO; LIMA; MORAES. 2006).
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De acordo com Engle e Granger (1987), os componentes de um vetor
X =Mmx1), xt=(X1t,X2¢,X3t, ,Xne) SA0 denominados co-integrados de
ordem (d,b), x;~CI(d, b), desde que obedecidas duas condi¢des. A primeira, todos
0s componentes de y, devem possuir a mesma ordem de integracéo, 1(d).

A segunda, deve existir um vetor B = (By,8,,B5,--,P,) tal que a
combinacdo linear Bx; = B1x1s + PaXxat + B3Xxz: + ...+ Lnxne tenha ordem de
integracdo inferior a verificada nas varidveis originais, ou seja, y.~I(d — b), com
b > 0. O vetor S é, entdo, chamado de vetor de co-integracao.

No entanto, uma das limitacdes de se trabalhar com o procedimento descrito
em Engle e Granger (1987), segundo Duarte, Lima e Alves (2007), refere-se ao
namero de varidveis no sistema, pois quando se tem mais de duas, ndo seria possivel
identificar quais as variaveis que estariam co-integradas. Mackenzie e Holt (2002)
também criticaram o teste proposto por Engle e Granger (1987) por ndo apresentar
distribui¢des bem definidas.

Johansen (1988) introduziu um método que permite verificar a presenca de
multiplos vetores de co-integracdo, ao utilizar um modelo de vetores auto-regressivos
(VAR). Deriva-se 0 teste de co-integracdo por meio do método de méxima
verossimilhanca, estimando-se os parametros da relacdo de equilibrio entre variaveis
ndo estaciondrias, expressando, por intermédio de um vetor auto-regressivo, as
possiveis interacBes entre os precos do mercado a vista e do mercado futuro.

Abitante (2008) ressaltou que antes de realizar o teste de co-integracdo, faz-se
necessario verificar se as séries sdo estacionarias ou possuem raiz unitaria. Para
verificar se a séries de precos futuros e fisicos sdo estacionarias, utilizou-se no
presente estudo, o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), conforme procedimento
sequencial proposto por Enders (2004).

Segundo Cruz Janior e Silveira (2007), o0 modelo de vetores auto-regressivos
proposto por Johansen (1988) pode ser representado pela seguinte equacao:

X = Alxt_l + Azxt_z + ... + Akxt_k + &t (3)
Onde: x; é um vetor (n X 1), sendo as n variaveis integradas de mesma
ordem, e com k defasagens;
A; € a matriz de parametros de ordem (n X n);

& é o termo erratico, com &;~i.i.d. (0,Q).
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Segundo Enders (2004), pelo Teorema da Representacdo de Granger, a
Equagdo 3 pode ser expressa por meio de um vetor de corregdo de erros (VEC),
quando x;~CI(1,1), obtendo-se:

Axt = nxt_l + Z{'(=_11 th_i + gt (4)
Onde: 1T =—(I1-3XK 4))
I; = =Y i1 4

A matriz IT (n X n) pode ser representada pelo produto de duas matrizes,
onde I = a B', a matriz « é formada pelos coeficientes de ajustamento e a 8 pelos
parametros de co-integracdo, a e f tém dimensdo (n X r), onde r é o numero de
relaces de longo prazo e n 0 nUmero de parametros a serem estimado

O modelo deve ser estimado pelo método da méxima verossimilhanga, com
hipdteses acerca da normalidade e inexisténcia de autocorrelagdo do termo aleatdrio.
O posto da matriz IT é igual ao numero de raizes caracteristicas de IT diferentes de
zero, 0 que indica 0 numero de vetores de co-integracdo. Verifica-se 0 numero de
vetores de co-integracdo pela analise da significancia das raizes caracteristicas
estimadas de 1, a qual ocorrera por meio de duas estatisticas.

A primeira € a estatistica do trago (A.rqz0), que testa a hipoGtese nula de
existéncia de, no maximo, r vetores de co-integracdo, conforme a equacao:

Atrago (T‘) = _TZ?=7‘+1 11’1(1 - il) (5)

A segunda € a estatistica do méximo autovalor (1,,4,), que testa a hipotese
nula de existéncia de r vetores de co-integracdo, contra a hipotese alternativa de
r + 1 vetores, conforme a equacao:

Amax(r,r+1) = =T In(1 = 1,41)

onde A € o numero de valores estimados de raizes caracteristicas. A determinacdo do
namero de defasagens no VAR sera feita pelos critérios de informacdo de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) ou Hannan-Quinn (HQ).

No presente estudo verifica-se inicialmente a hipdtese de co-integracao entre
as séries de precos do mercado a vista e futuro através do metodo introduzido por
Johansen (1988). Em caso positivo, sdo feitos testes multiplos sobre os parametros a
e B da Equagdo 2, individualmente e em conjunto (teste da razédo de
verossimilhancga). Observa-se que a restricdo f = 1 € o indicador mais importante da
eficiéncia de um mercado, ja que a pode ser diferente de zero devido a existéncia de
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um prémio ao risco, mesmo na situacdo em que o mercado € eficiente (MELO;
LIMA; MORAES, 2006).

4. Resultados e discusséao

Com base em pesquisas anteriores, avalia-se neste estudo a eficiéncia fraca
dos mercados futuros de café arabica, na BM&F-BOVESPAe ICE, em relacao a trés
mercados a vista, representativos da producéo brasileira em diversas regides, Franca
(SP), Guaxupé (MG) e Vitdria da Conquista (BA). No anexo apresentam-se as Séries
de precos em nivel utilizadas, figuras de 1 a 6.

Para as séries dos precos da BM&F-BOVESPA e dos mercados a vista de
Franca (SP), Guaxupé (MG) e Vitdria da Conquista (BA), Figuras 1 a 3, observa-se
visualmente que o mercado fisico acompanha o futuro. Na maior parte do periodo
analisado, a base, diferencial entre o prego fisico e o futuro, permaneceu negativa.
No entanto, em Vitoria da Conquista (BA), a base estava mais negativa na primeira
metade do periodo, tendo ocorrido o oposto nas demais pracas, Franca (SP) e
Guaxupé (MG).

Com relagdo as séries com os pre¢os do mercado futuro da ICE, Figuras 4 a 6,
também nota-se que os precos do mercado fisico acompanham mercado futuro.
Entretanto, a base permaneceu positiva na maior parte do periodo analisado, a
excecdo de Vitoria da Conquista (BA), onde se observa base positiva em meados de
outubro de 20009.

A Figura 7 mostra o comportamento dos precos nos mercados futuros da
BM&F-BOVESPA e ICE, com a finalidade de permitir uma analise visual
comparativa desses dois mercados.
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Figura 7. Série de precos, em nivel, BM&F-BOVESPA - ICE
Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

Observa-se, no Grafico 7, um comportamento bem similar entre os precos dos
mercados futuros da BM&F-BOVESPA e ICE, com a ocorréncia de um maior
distanciamento a partir de junho de 2009. As Tabelas 1 e 2 mostram os resultados do
Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), respectivamente, para as séries em nivel
e para as mesmas séries em primeira diferenca:

Tabela 1. Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) das

séries em nivel

Série Estatistica t Valor p
BM&F -0,230565 0,9317
ICE -0,418881 0,9031
Franca -0,640297 0,8585
Guaxupé -1,118633 0,7098
Vitéria da Conquista -0,529958 0,8823

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

Tabela 2. Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) das
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séries em primeira diferenca

Série Estatisticat  Valor p
BM&F -20,87441 0,0000
ICE -21,37532 0,0000
Franca -17,36018 0,0000
Guaxupé -22,00462 0,0000
Vitdéria da Conquista -15,28027 0,0000

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
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Por intermédio do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), verificou-se que
todas as séries, tanto as de preco fisico, como as de pre¢o futuro, apresentaram raiz
unitaria. Ou seja, todas as séries mostraram ser ndo estacionarias em nivel. Dessa
forma, procedeu-se a diferenciacdo de primeira ordem, verificando-se a seguir que
todas as séries passaram a ser estacionérias.

Utilizou-se o procedimento de analise de co-integracdo, uma vez que todas as
séries passaram a ser estacionarias diante de um mesmo numero de diferenciacdes.
Portanto, verificou-se que as séries de precos de café sdo integradas de ordem um,
conforme Amado e Carmona (2004).

Melo et al. (2006) constataram estacionariedade nas séries em nivel dos
precos de café, de forma a ndo permitir a anélise de co-integragdo para as mesmas.
Uma possivel explicacdo para a diferenca entre os resultados alcancados pode ser
dada pelo nimero de observacbes considerado, maior no estudo dos autores, e
também pela fonte da informac&o, no caso da série de precos no mercado a vista.

As Tabelas 3 a 8, no anexo, apresentam o0s resultados dos testes do traco e do
maximo autovalor para as seis séries sob analise, os quais visam determinar o
namero de vetores de co-integracdo de cada série.

Tabela 3. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série BM&F-Franca

o, Estatistica de
Hipdtese nula

sobre o vetor de Autovalor tragE) ou de Valor critico a Valor p
) - maximo 5,0%
co-integracao
autovalor
Teste do trago
Nenhum 0,0321 153,407 154,947 0,0527
No méaximo um 0,0001 0,0597 38,415 0,8070

Teste do maximo autovalor
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Nenhum* 0,0321 152,811 142,646
No maximo um 0,0001 0,0597 38,415

0,0344
0,8070

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da
pesquisa.

* Denota rejei¢do da hipétese nula a 5,0%,

Tabela 4. Testes do traco e do méximo autovalor — Série BM&F-Guaxupé

Hipotese nula

Estatistica de tracoou  Valor critico a

sobrg 0 vetor~de Autovalor de maximo autovalor 5,0% Valor p
co-integracao
Teste do traco
Nenhum* 0,0407 19,6477 15,4947 0,0111
No maximo um 0,0003 0,1197 3,8415 0,7294
Teste do maximo autovalor
Nenhum* 0,0407 19,5281 14,2646 0,0067
No méximo um 0,0003 0,1197 3,8415 0,7294

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
*Denota rejei¢do da hipotese nula a 5,0%.

Tabela 5. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série BM&F-Vit. da Conquista

Hipdtese nula

Estatistica de trago ou  Valor critico a

sobrg 0 vetor~de Autovalor de maximo autovalor 5,0% Valor p

co-integragio

Teste do traco
Nenhum 0,0286 13,8243 15,4947 0,0879
No maximo um 0,0004 0,1982 3,8415 0,6562
Teste do méximo autovalor
Nenhum 0,0286 13,6261 14,2646 0,0629
No maximo um 0,0004 0,1982 3,8415 0,6562
Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejei¢do da hip6tese nula a 5,0%.
Tabela 6. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série ICE-Franca

Hipdtese nula Estatistica de traco valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de méximo 5 0% Valor p

co-integracdo autovalor '

Teste do traco
Nenhum 0,01236 5,8607 15,4947 0,7119
No méaximo um 8,34 E-05 0,0390 3,8415 0,8433
Teste do méximo autovalor

Nenhum 0,01236 5,8217 14,2646 0,6362
No méaximo um 8,34 E-05 0,0390 3,8415 0,8433
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Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejeicao da hipotese nula a 5,0%.

Tabela 7. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série ICE-Guaxupé

Hipdtese nula Estatistica de traco valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0% Valor p

co-integracdo autovalor '

Teste do traco
Nenhum 0,0120 5,8341 15,4947 0,7150
No méaximo um 0,0004 0,1800 3,8415 0,6714
Teste do méximo autovalor

Nenhum 0,0120 5,6541 14,2646 0,6579
No maximo um 0,0004 0,1800 3,8415 0,6714

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejei¢do da hip6tese nula a 5,0%.

Tabela 8. Testes do traco e do méximo autovalor — Série ICE-Vit. da Conquista

Hipdtese nula Estatistica de traco valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de méaximo 5 0% Valor p

co-integracao autovalor '

Teste do trago
Nenhum 0,0126 6,2251 15,4947 0,6689
No maximo um 0,0006 0,2805 3,8415 0,5964
Teste do méximo autovalor

Nenhum 0,0126 5,9446 14,2646 0,6203
No maximo um 0,0006 0,2805 3,8415 0,5964

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejei¢do da hip6tese nula a 5,0%.

A andlise de co-integracdo foi realizada através de procedimento de Johansen
(1988), por meio de duas estatisticas distintas: a estatistica do traco e a do maximo
autovalor. Verifica-se 0 nimero de vetores de co-integracao entre as séries de precos
futuros e cada uma das séries dos trés mercados a vista considerados. O nimero
otimo de defasagens foi obtido a partir do Critério de Informacédo de Schwarz (SC).

Os resultados apontaram para a rejeicdao da hip6tese nula de auséncia de vetor
de co-integracdo entre o pre¢o futuro da BM&F-BOVESPA e o preco fisico nas trés
localidades consideradas, embora no caso de Vitdria da Conquista (BA), em ambas
as estatisticas, e de Franca (SP), no caso da estatistica do traco, a rejeicdo tenha se
dado ao nivel de 10,0% de confianga.

Tal resultado estad em linha com outros trabalhos. Tanto o teste de trago, como
0 de maximo autovalor apontaram para a nao rejeicao da hipdtese nula de existéncia
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de pelo menos um vetor de co-integracdo, existindo apenas um vetor de co-
integracdo entre a bolsa brasileira de futuros e o mercado a vista de café no Pais.

No entanto, os resultados referentes a co-integracdo entre os prec¢os futuros da
ICE e os pregos a vista das trés localidades apontaram para a ndo-rejeicdo da
hipotese nula de auséncia de vetor de co-integragdo, mesmo no nivel de 10,0% de
confianca.

Assim, efetuou-se 0 passo seguinte referente ao teste de restricdo dos
pardmetros do vetor de co-integracdo, considerando apenas as séries da BM&F-
BOVESPA, conforme apresentado nas tabelas 9 a 11:

Tabela 9. Parametros da equacgao de co-integracdo — Série BM&F-

Franca
Parametro Valores
-0,7492
A (0,0405)
[-18,5136]
i
-295,702

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

Tabela 10. Parametros da equacdo de co-integragdo — Série BM&F-

Guaxupé
Parametro Valores
-0,6546
A (0,0412)
[-15,8847]
&4
-445,531

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
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Tabela 11. Parametros da equacao de co-integracdo — Série BM&F -
Vitoria da Conquista

Parametro Valores
-11,005
A (0,0671)
[-16,3912]
(¥4
295,236

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

Na andlise dos parametros a e 8 da equacdo de co-integracao, foi sequido o
proposto por Duarte, Lima e Alves (2007) e Beck (1994), quanto a existéncia de
prémio de risco, que representa uma alteracdo em relacdo a hipotese inicial de Fama
(1970), sobre a eficiéncia de mercados futuros. Dessa forma, ndo se analisou a
significancia do pardmetro a, mas apenas o seu sinal.

Os resultados apontaram para a existéncia de um prémio ao risco negativo
para Franca (SP) e Guaxupé (MG), enquanto que em Vitoria da Conquista (BA), o
premio foi positivo, 0 que pode ter relacdo com os respectivos valores obtidos para o
parametro . Entretanto, o teste de restricdo do parametro f mostrou que 0 mesmo
ndo € significativamente diferente de um, o que representa uma evidencia da
eficiéncia do mercado futuro da BM&F-BOVESPA em relacdo as trés pragas
brasileiras.

Portanto, os resultados evidenciaram a ocorréncia da forma fraca de eficiéncia
de mercado, sendo os precos futuros de café da BM&F-BOVESPA estimadores nédo
viesados dos precos no mercado a vista para as trés localidades analisadas. N&o se
obtém o mesmo resultado para a ICE.

Os resultados indicam que o processo de descoberta de precos mais eficiente
para 0 mercado de café brasileiro € obtido na BM&F-BOVESPA.

5. Resumo e conclusdes

A importancia relativa da safra de café para o agronegocio brasileiro implica
em crescente necessidade de utilizacdo de instrumentos de administracéo do risco de

preco, em particular os contratos futuros. Os mercados futuros, além de prover
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mecanismos de mitigacdo de risco, disponibilizam precos em datas futuras, que
servem como input informacional para a descoberta de pregos no mercado a vista,
num processo de precificacdo aberto e competitivo.

Neste trabalho compara-se a eficiéncia informacional fraca do mercado futuro
de café arabica entre a BM&F-BOVESPA e a ICE em relacdo a trés pragas
representativas da producdo brasileira, Franca (SP), Guaxupe (MG) e Vitéria da
Conquista (BA). Utilizando a modelagem de co-integracdo, conclui-se que a
BM&F-BOVESPA é mais eficiente do que a ICE em rela¢do ao mercado a vista de
café do Brasil, durante o periodo analisado.

Assim, os precos dos contratos futuros de café da BM&F-BOVESPA
funcionam como previsores ndo viesados dos precos a vista da safra brasileira,
corroborando a hipdtese da eficiéncia de mercado. A implicacdo principal é o
impedimento dos agentes obterem lucros extraordinarios através de arbitragem.

Uma das possiveis explicacfes para a inexisténcia de eficiéncia dos contratos
futuros de café da ICE deve-se a falta de opcdo de entrega fisica do produto no
Brasil, apesar dos EUA serem um dos principais destinos das exportacdes brasileiras.

Os resultados indicam que a BM&F-BOVESPA pode exercer destacado papel
econémico na geracdo de informacdes sobre a oferta e demanda atual e provavel
futura da safra de café brasileira. Na medida em que a bolsa de futuros brasileira se
consolide como principal fonte de informacgdes do mercado, 0s agentes que atuam na
cadeia de oferta de café tenderdo a negociar um volume maior de contratos, atraindo
novos participantes, em particular os especuladores, ocorrendo maior nivel de
liquidez no mercado.

Em paralelo, as decisdes de comercializacdo da safra de café doméstica
tornam-se mais eficientes utilizando as informacdes geradas na BM&F-BOVESPA.
O timing ideal e o volume de operacOes dos agentes, produtores, firmas comerciais,
tradings, processadores e exportadores podem ser calibrados a partir da sinalizacao
dos contratos futuros de café naquela bolsa, em termos de precos e volume
negociado.

Outro aspecto relevante é a qualidade e o tipo de operacbes de hedge que
podem ser feitos num mercado futuro eficiente. Com efeito, a maior eficiéncia dos
contratos de café da BM&F-BOVESPA implica em efetividade de hedge mais
elevada, devido a alta correlagdo existente entre os precos a vista e futuro, ocorrendo
maior redugdo do risco de preco. Em paralelo poderdo ser feitos outros tipos de
hedge, como o operacional, seletivo ou antecipatorio.
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Como futuras pesquisas sobre a tematica do mercado futuro de café no Brasil
sugerem-se a ampliagcdo do periodo de andlise, as avaliacbes da base, efeitos das
alteracbes nas caracteristicas dos contratos futuros, bem como da eficiéncia das
diversas estratégias de hedge.
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ANEXOS
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Figura 1. Série de precos, em nivel, BM&F-BOVESPA - Franca (SP)
Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Figura 2. Série de precos, em nivel, BM&F-BOVESPA - Guaxupé (MG)
Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Figura 3. Série de pregos, em nivel, BM&F-BOVESPA - Vitdria da Conquista (BA)
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Figura 4. Série de precos, em nivel, ICE — Franca (SP)
Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Figura 5. Série de precos, em nivel, ICE — Guaxupé (MG)
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Figura 6. Série de precos, em nivel, ICE - Vitoria da Conquista (BA)

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa.
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Tabela 3. Testes do trago e do maximo autovalor — Série BM&F-Franca

Hipotese nula Estatistica de traco
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo
co-integracao autovalor

Teste do trago
Nenhum 0,0321 153,407
No méaximo um 0,0001 0,0597
Teste do méaximo autovalor
Nenhum* 0,0321 152,811
No méaximo um 0,0001 0,0597

Valor critico a

5,0%

154,947
38,415

142,646
38,415

Valor p

0,0527
0,8070

0,0344
0,8070

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

* Denota rejei¢éo da hipétese nula a 5,0%,

Tabela 4. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série BM&F-Guaxupé

Hipotese nula Estatistica de traco L
o Valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0 Valor p
co-integracao autovalor o0
Teste do trago
Nenhum* 0,0407 196,477 154,947 0,0111
No méximo um 0,0003 0,1197 38,415 0,7294
Teste do maximo autovalor
Nenhum* 0,0407 195,281 142,646 0,0067
No méximo um 0,0003 0,1197 38,415 0,7294

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.

*Denota rejeicdo da hipétese nula a 5,0%.
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Tabela 5. Testes do trago e do maximo autovalor — Série BM&F-Vit. da Conquista

Hipdtese nula Estatistica de traco o
b Valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0% Valor p
co-integracgao autovalor o7
Teste do traco
Nenhum 0,0286 138,243 154,947 0,0879
No méximo um 0,0004 0,1982 38,415 0,6562
Teste do maximo autovalor
Nenhum 0,0286 136,261 142,646 0,0629
No méximo um 0,0004 0,1982 38,415 0,6562

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejeicdo da hipétese nula a 5,0%.

Tabela 6. Testes do trago e do maximo autovalor — Série ICE-Franca

Hipétese nula Estatistica de traco Vv .
bt alor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0% Valor p
co-integracao autovalor !
Teste do trago
Nenhum 0,01236 58,607 154,947 0,7119
No méaximo um 8,34 E-05 0,0390 38,415 0,8433
Teste do méximo autovalor

Nenhum 0,01236 58,217 142,646 0,6362
No méximo um 8,34 E-05 0,0390 38,415 0,8433

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejeicdo da hipétese nula a 5,0%.
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Tabela 7. Testes do traco e do maximo autovalor — Série ICE-Guaxupé

Hipotese nula Estatistica de traco Vv s
o alor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0% Valor p
co-integracéo autovalor '
Teste do trago
Nenhum 0,0120 58,341 154,947 0,7150
No méximo um 0,0004 0,1800 38,415 0,6714
Teste do méaximo autovalor

Nenhum 0,0120 56,541 142,646 0,6579
No méaximo um 0,0004 0,1800 38,415 0,6714

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejei¢do da hipétese nula a 5,0%.

Tabela 8. Testes do traco e do méaximo autovalor — Série ICE-Vit. da Conquista

Hipotese nula Estatistica de traco L
o Valor critico a
sobre o vetor de Autovalor ou de maximo 5 0 Valor p
co-integracao autovalor o0
Teste do trago
Nenhum 0,0126 62,251 154,947 0,6689
No méximo um 0,0006 0,2805 38,415 0,5964
Teste do maximo autovalor
Nenhum 0,0126 59,446 142,646 0,6203
No méximo um 0,0006 0,2805 38,415 0,5964

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa.
* Denota rejei¢do da hipétese nula a 5,0%.
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