\

feO_ Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto
Universidade de Sao Paulo

Texto para Discussao

Série Economia

TD-E / 06 - 2008

Uma analise empirica de eficiéncia relativa nos meados
futuro e a vista de acglcar

Roseli da Silva
Rodrigo Takeuchi

Av. Bandeirantes, 3900 - Monte Alegre - CEP: 14040-900 - Ribeirao Preto-SP
Fone (16) 3602-4331/Fax (16) 3602-3884 - e-mail: cebelima@usp.br site:www.fearp.usp.br



4

feO_ Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto
Universidade de Sao Paulo

Universidade de S&o Paulo
Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidael

de Ribeirao Preto

Reitora da Universidade de Sao Paulo
Suely Vilela

Diretor da FEA-RP/USP
Rudinei Toneto Junior

Chefe do Departamento de Administracéo
Marcio Mattos Borges de Oliveira

Chefe do Departamento de Contabilidade
Maisa de Souza Ribeiro

Chefe do Departamento de Economia
Maria Christina Siqueira de Souza Campos

CONSELHO EDITORIAL

Comissdo de Pesquisa da FEA-RP/USP

Faculdade de Economia, Administracéo e Contabilaldd Ribeirdo Preto
Avenida dos Bandeirantes,3900
14049-900 Ribeirédo Preto — SP

A série TEXTO PARA DISCUSSAO tem como objetivo divulgar: i) resultados de trabalhos em
desenvolvimento na FEA-RP/USP; ii) outros trabalhos considerados de relevancia dadas as
linhas de pesquisa da instituicao. A série foi subdividida em funcao das principais areas de
atuacao da FEA-RP/USP: Economia, Administracdo e Contabilidade. Veja o site da CPq na
Home Page da FEA-RP: www.fearp.usp.br. Informacoes: e-mail: cpq@fearp.usp.br

Av. Bandeirantes, 3900 - Monte Alegre - CEP: 14040-900 - Ribeirdo Preto-SP
Fone (16) 3602-4331/Fax (16) 3602-3884 - e-mail: cebelima@usp.br site:www.fearp.usp.br



UMA ANALISE EMPIRICA DE EFICIENCIA RELATIVA NOS MER  CADOS
FUTURO E A VISTA DE ACUCAR
Roseli da Silva
Rodrigo TakeucHi
Resumo

A verificacdo da eficiéncia do contrato futuro del@ar é fundamental para que essa
ferramenta de gerenciamento de risco seja eficaatenter seu propdsito de mitigar o risco
dessas organizacdes que atuam no setor sucroa@oodle presente trabalho avaliou a
hipotese de eficiéncia relativa dos mercados futugo vista §po) de acucar em relagdo a
hipotese de arbitragem nesses mercados. Seguimibalelo de arbitragem desenvolvido por
Brenner e Kroner (1995) e a metodologia de testesparativos propostos por Kellard
(2002), aplicaram-se procedimentos econométricbsistos (cointegracdo multivariada e
modelo de correcdo de erros) para a avaliagdo id&esgia de cointegracdo entre precos a
vista e futuros de agucar, em conjunto com a taxards domeéstica, para os horizontes de 28
e 56 dias de previsdo. A base de dados foi fornaagartir dos precos futuros do contrato
namero 11 negociado nMdew York Board of Trad€NYBOT), referéncia par&edgerse
especuladores devido a sua maior liquidez, e desoprno mercado a vista, medidos pelo
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplica@#@E2) da Esalg, bem como da taxa
de juros doméstica medida pela Selic, todas enshi#iadas. A correspondéncia da amostra
foi construida a partir dos vencimentos dos coodrat considerou dois periodos de previsao:
28 e 56 dias. Para o horizonte de previsdo de&8 déo foi corroborada a hipotese favoravel
a existéncia de arbitragem nestes mercados, e tmmpe eficiéncia de longo prazo. Ja para
o horizonte de previsdo de 56 dias, embora tami@&mnhaja evidéncias favoraveis ao modelo
de arbitragem, os resultados diferem significatiwar@ dos anteriores quando e eficiéncia é
testada apenas para a relacdo entre os precosstdado-se a hipétese de arbitragem: ha
evidéncias favoraveis a eficiéncia de curto e dgdaoprazos. Neste caso, o procedimento de
cointegracdo é capaz de distinguir entre eficiéeciarbitragem nos mercados futuros de
commodities
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UMA ANALISE EMPIRICA DE EFICIENCIA RELATIVA NOS MER  CADOS
FUTURO E A VISTA DE ACUCAR

Introducao

Eficiéncia de mercado € um tema amplamente debpélis economistas devido sua
importancia para os mercados financeiros. Suaic@gdo sinaliza aos investidores a correta
assimilacdo de informacbes pelos agentes envolvedanseqientemente uma correta
precificacdo dos ativos financeiros, aumentando @mero de participantes e
consequentemente propiciando liquidez ao mercado.

A finalidade do mercado de derivativos € o gerenei@o de risco. Esse mercado
inclui trés tipos de contratos: o contrato a termopntrato de opcao e o contrato futuro. Em
nosso trabalho analisamos o contrato futuro, queas®rdos para comprar e vender um
determinado ativo por certo preco, numa certa épuxduturo, com padronizacbes de
qualidade, quantidade, locais de entrega e dafzecifisas para liquidacdo dos negdcios
(HULL, 1997).

Este tipo de contrato € utilizado pelas organizagigicolas do setor sucroalcooleiro
para seu gerenciamento de risco, pois permite psgefieem um preco de compra ou de
venda do produto em uma data futura, reduzindsao rile perdas decorrentes de variagoes
nos precos dos mesmos.

Dessa forma, a verificacdo da eficiéncia do comtfaturo de acucar é fundamental
para que essa ferramenta de gerenciamento desegr@ficaz em atender seu propdsito de
mitigar o risco dessas organizagoes.

Na data de vencimento de um contrato, o precodutieve convergir para o prego
spot (& vista), ocorrendo tal situacdo diz-se que ocewwr € eficiente. A verificacdo da
hipotese de eficiéncia dos mercados € necessara quee ndo haja a possibilidade de
arbitragem no mesmo. Se o preco futuro fosse maior que @@@atna data de vencimento,
um participante do mercado poderia comprar o aiwista e vender no mercado futuro,
auferindo lucros sem risco.

O presente trabalho avaliou a hipotese de efi@ératativa dos mercados futuro e a
vista Gpo) de acucar em relacdo a hipdtese de arbitragesesmenercados. Seguindo o
modelo de arbitragem desenvolvido por Brenner en&r@1995) e a metodologia de testes
comparativos propostos por Kellard (2002), aplices® procedimentos econometricos
robustos (cointegracdo multivariada e modelo deecéo de erros) para a avaliacdo da
existéncia de cointegracdo entre precos a visiéueok de acucar, em conjunto com a taxa de
juros doméstica, para os horizontes de 28 e 5e&ddigsevisao.

A base de dados foi formada a partir dos precasrdatdo contrato numero 11
negociado ndNew York Board of TradeNYBOT), referéncia paraedgerse especuladores
devido a sua maior liquidez, e dos precos no meraadsta, medidos pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Esala, b@mo da taxa de juros domeéstica
medida pela Selic, todas em bases diarias. A goneencia da amostra foi construida a
partir dos vencimentos dos contratos e consideoiupmkbriodos de previsado: 28 e 56 dias.

Para o horizonte de previsdo de 28 dias, ndodimolborada a hipétese favoravel a
existéncia de arbitragem nestes mercados, e tampmtzueficiéncia de longo prazo. Ja para o
horizonte de previsdo de 56 dias, embora tambénhajgoevidéncias favoraveis ao modelo
de arbitragem, os resultados diferem significatieat@ dos anteriores quando e eficiéncia é

1 . . . L ~ . A . .
Operacao na qual um investidor aufere lucro seto ri®alizando operagfes simultdneas em dois osl mai
mercados.
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testada apenas para a relacdo entre os precosstdado-se a hipotese de arbitragem: ha
evidéncias favoraveis a eficiéncia de curto e dgdoprazos. Neste caso, o procedimento de
cointegracdo é capaz de distinguir entre eficiémciarbitragem nos mercados futuros de
commodities

O artigo esta divido, além desta introducdo, em pnmaeira se¢cao que contém uma
breve revisdo tedrica sobre mercados eficienteslusive aplicada a mercados de
commodities agricolas. A segunda secdo expde 0 modelo tedica metodologia
econométrica utilizados no estudo. Na secdo terastdo apresentadas a metodologia de
correspondéncia da amostra e a descricdo dos dpogodoram usados, bem como o0s
resultados dos testes para o mercado de acucarramil. BA Ultima secdo resume as
consideracoes finais.

1. Hipotese de Mercados Eficientes — teoria e eviu@as

A hipodtese de eficiéncia de mercado tem origentabtes remotas, mas afirmada na
maneira em que é debatida nos dias atuais no liablal Fama (1970). Tal hipétese diz que
mercados eficientes sdo aqueles em que os pregogresgefletem completamente as
informacgdes disponiveis, num mercado caracteripadam grande niamero de pessoas bem
informadas cujas decisdes de compra e venda faaenque a informacéo rapidamente seja
refletida no preco de mercado.

Fama (1970) caracteriza trés tipos de eficiénqiafitiéncia fraca: afirma que todas
informacBes que podem ser extraidas dos precoadmss§a estdo incorporadas no prego a
vista, portanto, informacfes passadas nédo servam avisdo de precos futuros; 2)
eficiéncia semi-forte: além das informacfes dosggeepassados, todas as informacdes
publicas estdo incorporadas no preco a vista, €ameito mais forte que o da eficiéncia
fraca (corresponde a hipétese de passeio alegiéra os precos de ativos financeiros); 3)
eficiéncia forte: nesta todas as informagfes disfeig estdo incorporadas nos precos a vista,
inclusive as possuidas pelosiders

O objetivo do trabalho de Fama (1970) foi mostnae genhuma estratégia pode ser
elaborada para retornos acima da média do merddelkse estudo séo feitos testes para
verificar se 0 mercado segue um passeio aledt@ioseja, as variagbes dos precos néo se
correlacionam e nenhuma informacdo passada podasada para prever precos futuros.
Conclui que a hipétese de eficiéncia dos mercadoslié€la para o mercado acionario
americano, indicando que o mesmo segue um padsaioro.

Malkiel (2003) argumenta que mercados financeifaseates sao aqueles que néo
permitem investidores obterem retornos acima daargsin estes aceitarem riscos acima da
média. Para ele, um investidor que escolhe aleaternte uma carteira de ativos no mercado
de acdes consegue 0 mesmo retorno que um inve§tiddissional”. O mercado pode ser
eficiente mesmo que seus participantes sejam efa jp@acionais. Inclusive em periodos de
alta volatilidade dos precos que ndo é explicadafyptdamentos, ndo seria possivel obter
retornos acima da média, segundo o autor.

Como premissas basicas (PESARAN, 2005), a hipdaleseficiéncia de mercado
assume: racionalidade dos investidores, no sem@@ue sdo capazes de atualizar suas
crencas a medida que novas informacoes estdo digmrarbitragem — ou seja, as decisbes
de investimento individuais satisfazem as condigfiearbitragem; e racionalidade coletiva —
os erros aleatdrios de cada investidor de cancetamercado. O autor mostra que se houver
um nuamero grande de participantes do mercado eunerteles dominar a formacédo de
precos, pode ocorrer eficiéncia e ndo oportunidiarbitragem. Adicionalmente, o autor

% Um passeio aleatério é definido pYr = Y, &, sendce,um ruido branco.



aponta novas linhas de pesquisa que exploram $inditeacionalidade dos agentes e a
arbitragem devido a requerimentos de liquidez gtiurcsonais.

Tal hipétese ja foi amplamente avaliada para o ater@cionario, principalmente os
testes de passeio aleatorio, mas muitos trabadmobém abordam o tema no mercado de
commoditiesAs conclusdes de muitos trabalhos que analis@mongportamento dos precos
dascommoditieglivergem da que Fama encontrou para o mercadod&moamericano.

Larson (1960), em um trabalho que analisa a aledemte das oscilacbes dos precos
nos mercados futuros, argumentou que os que ataanercado deommoditiegentam obter
lucro antecipando o movimento dos precos. Paracipaieesse movimento eles utilizam
novas noticias que chegam ao mercado. Como o atoet#o dessas noticias é aleatorio,
entdo as oscilacbes de precos se dao de maneitar@esegundo o autor. Porém, faz uma
ressalva:

“No actual market behaves exactly like an ideal miariMany
commodity futures markets approach the ideal, affé@rdprincipally in that
traders react with varying skill to varying sourcesinformation, and so some
of the response to price-making forces is deldy@dRSON, 1960, p. 316)

Stevenson e Bear (1970) fizeram um estudo anabsasdnovimentos dos precos de
commodities especificamente milho e soja, para detectar sgerado seguia um passeio
aleatorio ou se existia uma tendéncia nos precesadeommoditiesjue permitisse elaborar
uma estratégia para obtencédo de lucros. Na comchisdrabalho os autores encontram um
movimento sistematico dos precos dasnmoditiesjustamente o oposto de um movimento
aleatério, comenta-se que o passeio aleatério féreoe uma explicacdo satisfatoria das
oscilagBes dos precos, também encontra-se uman@adg&ra 0s precos que permitem lucro
sob certos padrdes de comercializacdocdasmodities

Cargill e Rausser (1975) utilizam filtros mecéniquara determinar se existe um
comportamento sistematico dos precos futuroscdasnoditiese consequente possibilidade
de obtencao de lucros. Os autores testam a hipdéegae incrementos nos precos futuros de
um contrato sé&o independentes e ndo correlaciorsaldsngo do tempo. A rejeicéo de tal
hipotese é condicéo suficiente para se rejeitacoaréncia de passeio aleatdrio, mostrando
gue o mercado ndo é eficiente. Foram examinadasceaimoditiesnegociadas nas trés
principais bolsas americanas e os testes forantaajols a 464 contratos. Realizaram-se
diversos testes com o objetivo de se assegurangjuesultados ndao fossem sensiveis apenas
para determinado teste e, sim, que fosse um proeatlh robusto. Em sua conclusdo os
autores afirmam,

“It clearly appears that the random walk model mhestrejected as a
realistic description of commodity markets...thadam walk does not serve as
a reasonably accurate explanation of commodity miarkbehavior’
(CARGILL and RAUSSER, 1975, p. 1051)

Kellard et al. (1999) avaliam a hip6tese de eficiéncia, aplicantetodologia de
cointegracdo e modelo de correcdo de erro, paracamunto de mercados futuros de
commodities e financeiros, e encontram resultadusréveis a eficiéncia no longo prazo.
Porém evidenciaram também que, no curto prazo, ngadano preco a vista podem ser
explicadas pelas diferencas defasadas dos precesta e futuros, mostrando que a
informacédo passada poderia ser usada para prevenogsnentos do preco a vista —
ineficiéncia, portanto, no curto prazo.

McKenzie et al. (2002) estuda os mercados futuros de arroz nasd&stUnidos
aplicando também metodologia de cointegracdo e lmatke correcdo de erro para analisar
eficiéncia, cujas previsdes fora da amostra sdgacadas as obtidas por modelos ARIMA a
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fim de avaliar a performance dos mercados futusosi@icar como previsor. Os resultados
obtidos sdo também favoraveis a hipétese de efici@elos mercados futuros de arroz.

Os mercados futuros de soja e trigo foram avaligaos/Vang (2003), também com
instrumental de cointegracé@o, e encontrou resudtéamraveis a existéncia de eficiéncia nos
mercados de soja e, por outro lado, ineficiéncia ma mercado de trigo, provavelmente
causada por excesso de especulacéo e intervengamgmental, segundo o autor.

Especificamente para o mercado brasileiro, Limahashi (1999) examinaram o
comportamento da memoria autorregressiva dos matos precos futuros do agucar durante
o periodo de janeiro de 1985 até junho de 1998asdm3318 observacdes. Foi estimado um
modelo auto-regressivo com filtro de Kalman com ficentes que variam no tempo,
pretendia-se mostrar que 0 aumento da eficiéncraeteado estava relacionado com a queda
em sua memoria auto-regressiva. Os autores mostoaestudo que 0s pre¢cos ndo seguem
um passeio aleatério, mas levantam a hipdtese deoquercado pode estar cada vez mais
estavel devido a menor variancia dos coeficientesnatade final da amostra analisada. A
interpretacdo € de que, com o passar do tempaf@snacdes disponiveis sdo cada vez
maiores e os investidores estao assimilando-aswemianais rapido. Mesmo assim, Lima e
Ohashi escrevem em seus comentarios finais: “Aspamna o investidor “astuto”, lucros
extraordinarios podem existir mesmo se o0 mercadwmanéeiro estiver em bom
funcionamento.” (p. 11).

Em sintese, o tema é bastante controverso e u$osstdo nos apontam um resultado
conclusivo a respeito da eficiéncia de mercadocpalmente quando estudamos o mercado
decommoditiesagricolas. Este trabalho tem o objetivo de couitribom a discussao do tema,
trabalhando com o mercado de acucar e uma metodompnomeétrica diferente das
utilizadas nos estudos citados.

2. Modelo tedrico e metodologia econométrica

Mercados futuro e a vista relativamente eficienéggierem que os precos futuros, F
tomados i periodos antes da maturidade do cordgrat sejam uma previsao ndo-viesada do
preco a vista, SEm outras palavras, se os mercados sao eficiemdesentido fraco, o lucro
esperado de uma operacdo especulativa no mercadcsedeigual a zero. Sistematizando a
relacéo entre o preco futuro e a vista, temos:

S =F_, t¢& Eq. 01

Onde o errag, tem o valor esperado de zero da perspectiva doduet.

Se, como na equagédo acima, o preco futuro em twhaé estimativa ndo-viesada do
preco a vista em t, entdo se espera que haja algomiinacao linear entre esses precos que
seja estacionaria, ou seja, deve existir a e duialz seja estacionaria com média zero:

z, =S -bF_ —-a Eq. 02

Se, de fato, os dados corroborarem as hipétesgaadb=1 e que;zem valor médio
zero da perspectiva do tempo t, a hipétese degdewido-viesada de longo prazo pode ser
mantida e os mercados a vista e futuro estardo qeifibzio de longo prazo, podendo-se
concluir que os mercados sédo eficientes em assiaslanformacdes disponiveis da melhor
maneira possivel. O paramemao necessariamente precisa ser nulo, uma vepagjlesn
existir custos de transacao entre os mercados.

Se ambas as séries temporais de precos foremadsegde primeira ordem (I(1)), ou
seja, apresentarem uma raiz unitéria, pode exigtia relacdo de longo prazo entre elas,
expressa pelo vetor de cointegracdo, o que signifieste caso, a primeira etapa na avaliacéo
da eficiéncia de mercado (condicdo necesséria, ndas suficiente). Como condicéo
suficiente, um teste de restricdo de parametrosrdeser realizado.



Entretanto, Kellard (2002) questiona a adequacaondiodologia de cointegracao
para avaliar a hipotese de eficiéncia de mercasgatando o trabalho tedrico de Brenner e
Kroner (1995). Neste trabalho, os autores constraem modelo para o mercado de
commodityque ndo requer hipoteses comportamentais paraamigipantes do mercado.
Seguindo Kellard (2002), que produz uma versaoreli@sado modelo de Brenner e Kroner,
apresentamos o argumento:

Suponha que o logaritmo do preco a vista seja wesg@aleatorio com driffu:

S = U+, Eq. 03

Sendo yestacionério e invertivel.

Os precos futuros sao formados por uma relaca@o@rbitragem entre os contratos
futuro e a vista, de tal forma que os investidwemm indiferentes entre (a) comprar a
commoditya vista e manté-la, arcando com custos de estocagetornos adequados; e (b)
investir no ativo livre de risco e comprar a comihodhais tarde aos precgos futuros cotados
no momento presente. Esta é a relacdo de naocagniti, expressa por:

F =Se” Eq. 04

Sendo Pa soma da taxa de juros domésticadB custo de estocagemy,WXpresso
como proporcao do preco a vista e subtraindo enetoconveniente Y

D, =R +W, -, Eq. 05

Em seguida, substitui-se a versao logaritmica ddtaem um periodo da equacao 04
na equacao 03, resultando:

s~ fu=#-D+y, Eq. 06

A partir da equacédo 06, a relacdo correta a senayseo mercado deommodities
ndo € a hipotese de previsor ndo viesado dadaemglacdo 01, mas sim, esta ultima
aumentada pela taxa de juros doméstica, pelosscdstestocagem e pelo retorno adequado.
Considerando que custos de estocagem e retornaaiegpossam ser estacionarios, se o
preco a vista, o futuro e a taxa de juros domésicam todas ndo-estacionarias, a condicdo
necessaria para eficiéncia para a ser a exist@aaaintegracao no sistema de trés variaveis:

S :/80+ﬂ1ft—1+ﬂ2Rt_l+Vt Eqg. 07

Em quev, =W, —Yiy) + U,

Se a formulagao de Brenner e Kroner pode ser caemagld um modelo adequado para
o mercado deommodity ha duas implicacdes sobre os resultados empige@sdependem
basicamente do processo estocéstico da taxa de foméstica: se esta for diferenca-
estacionaria, entdo espera-se que haja cointegeaté® o logaritmo dos precos a vista e
futuro, com vetor [1, -1], o que de fato refleteamdic&o de arbitragem. Caso a taxa de juros
doméstica apresente uma tendéncia estocasticasdeaperar um vetor de cointegracao [1, -
1, 1], e a ndo rejeicdo dessa hipotese implicacBejeda eficiéncia de mercado no longo
prazo, uma vez que se trés variaveis sao cointageure si, elas ndo podem cointegrar duas
a duas.



Para avaliar as condicbes de estacionariedade atéess semporais em questao,
considerando os problemas de baixo poder e distatedtamanho dos tradicionais testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (P@)Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (KPSS), amplamente apontados na literaturaesobassuntt serdo aplicados testes
mais robustos.

O primeiro, desenvolvido a partir da linhagem AD#,que permite um estudo
adequado da presenca de componentes determirsistasy teste ERS ou DF-GLS (Elliott,
Rothenberg, and Stock, 1996) que propde uma mag#w simples ao aplicar o ADF a série
temporal previamente filtrada de seus componer&srdinistas.

O segundo teste, proposto por NG e Perron (1998#)2segue a metodologia néo-
paramétrica dos testes PP, em que a matriz dengaxidos estimadores dos parametros da
equacao de teste é consistente com heterocedadgagdautocorrelagdo. Os autores propdem
tratar os problemas associados aos testes usumisLwndo estatisticas de testes para a série
sem o0s componentes deterministas (estimados coheushS, como no caso anterior).

Sendo as N variaveis em X integradas de primedaror(l(1)), ou seja, variaveis que
apresentam uma tendéncia estocastica, pode exisdirelacdo de longo prazo entre elas que
sera expressa por até (N-1) vetores de cointegr&gia tal andlise, parte-se de um Vetor
Auto-regressivo (VAR) de ordem k:

k
Xy =2 X +Ho it +E, Eq. 3
i=1
onde &, ~ Niid (0,2 ), ou seja, os residuos do VAR devem ser indepeademormalmente
distribuidos. Porém, para a validade assintotisadistribuices, basta que os residuos sejam
ruidos brancos (médias nulas, variancias constamtedo autocorrelacionados — isto €,

> =0%l). E possivel, conforme a equacdo 3, modelar coemies deterministas em
conjunto. A adequada especificacdo do VAR é, erg@ggunda etapa do trabalho empirico
(a primeira é a verificacdo da ordem de integraggog utiliza critérios de informacgéo para a
selecdo da defasagem adequada e testes espeqifichsa presenca de componentes
deterministas.

Na presenca de séries temporais com raiz unitéaeéncia estocéstica), o VAR pode ser
adequadamente reparametrizado e representado por:

k-1
AX, :“0+p‘1t+|—|kxt—l+zniAxt—1+st Eqg. 4

i=1
A analise de cointegracéo, nesta metodologia ptagms Johansen (1991), € entdo realizada
por meio de testes sobre o posto da matriz decieefes das variaveis em nivel defasadas de
1 periodo [k, que representa as propriedades de longo prassona, enquanto queg, i
=1, ..., k-1, representam o comportamento dinamdé&ourto prazo. Se o posto da malfizé
nulo, o sistema € ndo-estacionario, porém sem geatglacdo de longo prazo identificavel, e
um modelo econométrico deve ser construido papgimeiras diferencas das variaveis; se o
posto é pleno (neste caso, N-1), o sistema em [dw&lestacionario; se o posto € reduzido
(menor que N-1), ha relagBes de longo prazo (vetdeecointegracdo) que tornam o sistema
estacionario.

3 Veja, por exemplo, De Jong et all (1992a), Cochrd@®91) e Maddala e Kim (2003), este ultimo apr&sen
uma boa revisdo da literatura.



Para testar a existéncia e o0 niumero de vetoresidigracado, ha duas possibilidades:
o teste do trago e o do autovalor maximo. Aplicarsste trabalho, a estatistica do traco
(Johansen, 1988), mais robusta na auséncia de iade

trago= —TZN:In(l—f\i) Eq. 5

i=r+l
onde T € o tamanho da amostra; r = numero de getimeointegracdo distintoa,,...,A

sdo as N correlagbes canonicas ao quadrado epire XX;, em ordem descendente. Se o
valor computado da estatistica de traco é menopbmador critico ndo se rejeita a hipétese de
r vetores de cointegracao.

A abordagem econométrica para inferir sobre aésfa nos mercados de agucar
adotada no presente trabalho consiste, entéo, star teexisténcia de raiz unitaria nas séries
de precos e taxa doméstica de juros, inicialmeate,pem seguida, avaliar a presenca de
cointegracdo entre elas, e por fim, testar a péstrisobre os parametros do vetor de
cointegragao.

3. Eficiéncia nos mercados de agucar — evidénciamiricas
3.1 Dados e correspondéncia da amostra

Os dados utilizados neste estudo correspondem ragespdo contratsugar n.11
negociado né&New York Board of TradeNYBOT) durante o periodo de 02 de maio de 1997
até 31 de dezembro de 2007. O contrato numero 1NYBOT tem quatro meses de
vencimentos durante o ano - marco, maio, julhotalwo -, e foi escolhido para este estudo
devido a sua maior liquidez quando comparado atratonde agucar negociado na BM&F.
Ele pode ser negociado até o ultimo dia util do mpéscedente ao més de entrega da
mercadoria.

Para o mercadspotforam utilizados os precos divulgados pelo CEPE# precos
calculados sdo uma ponderagdo dos precos colhigds jaos compradores, unidades
produtoras (usinas) e grandes intermediarios. Moede referéncia € o Estado de Sao Paulo,
que € subdividido em quatro regides: Ribeirdo Pdda, Assis e Piracicaba. O prexpmtja
contém dois impostos, o ICMS e o PIS/COFINS, amtasi® em dados diarios para 0 mesmo
periodo acima.

Quaisquer diferencas de qualidade, ja que o contrdtl negocia acucar demerara
(bruto) e o mercado a vista negocia o acgucar tristan como diferencas relativas a custo de
estocagem, ja que o primeiro é para entrega no plorexportador e segundo, para retirada
na usina produtora, supfe-se que sejam estacisrégatejam expressas em wmou que
sejam captadas por uma constante nao nula nodetmintegracéao.

Ha que se elaborar um banco de dados, a partirada Hisponiveis, que seja
compativel com a maturidade dos contratos, quespondem ao periodo de safra do acucar,
e ndo permita sobreposicao informacional que pasaaetar problemas de autocorrelagao.
Para tanto, o logaritmo do preco a vista (SPOT)tdonado no dia de vencimento dos
contratos futuros (ou seja, ultimo dia util de e, abril, junho e setembro, meses que
antecedem o0s vencimentos) e os correspondentesspiiaros foram tomados no periodo
anterior ndo ultrapassando dois meses.

Seguindo Kellardet al. (1999), os logaritmos dos precos futuros corredpotes
foram selecionados 28 e 56 periodos anterioresrtir pa maturidade de cada contrato,
denominados respectivamente FUT1 e FUT2, permitendmalise para dois horizontes de
previsao, e mantendo a regularidade que as sérg®otais requerem. O mesmo periodo de
previsdo deve ser mantido para a taxa de jurosamie, a taxa do Sistema Especial de



Liguidacdo e Custordia (Selic) diaria, capitalizamaa 28 dias, IR1, e para 56 periodos a
partir da maturidade, IR2.

Como os precos futuros compativeis com o preco séa vestdo distantes do
vencimento por uma fragdo da unidade de observad@myminadar, a equacdo 07 é
adaptada:

St = 180 +ﬂ1 ft—r +ﬂ2Rt—r +Vt Eq 08

Dessa forma, a cada ano, ha 4 observacdes parasé&adaemporal, totalizando 42
observacdes no periodo de disponibilidade de daal@scada série.

150 LA I I B L L B Ly L L Y B L L B B B
5 10 15 20 25 30 35 40

| — SPOT --e-- FUT1 ——- FUT2|

Grafico 1: Precos nos mercados futuro e a vista: aonte de previsdo de 28 dias
(FUT1) e de 56 dias (FUT2).

A observacdo do comportamento das séries sugeremalgfonte de nao-
estacionariedade, embora seus respectivos comela§r apresentem decaimento
exponencial com autocorrelagdo de primeira ordemmaale 0,81 para as trés séries e
significancia individual até terceira defasagenque € bastante razoavel uma vez que as
séries sO apresentam quatro observacfes anuaes ergte cada ano, hd quatro meses sem
vencimento de contrato.

4 Estatisticas e resultados ndo reportados, por gtarde espaco, podem ser obtidos contatando dieetenos
autores por e-mail.
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Grafico 2: Taxas de juros: horizonte de previsdo d@8 e 56 dias.

Ja o comportamento das taxas de juros apresemafaites picos no inicio da
amostra, que corresponde a janeiro de 1998 e ndard®99, e um movimento de alta, ja no
regime de metas de inflacdo, em meados de 2008tdEgelos dois primeiros picos, as series
parecem mais autorregressivas que nao-estacionaiasiesmo sendo indicado pelos

correlogramas.

Média 11,55 8,80 8,90 2,01 4,14
Mediana 11,03 8,23 8,36 1,90 3,89
Maximo 24,67 18,61 17,48 3,97 8,59
Minimo 5,29 5,39 4,82 1,21 2,43
Desvio Padrao 4,55 3,01 3,04 0,57 1,23

Obs. Nesta tabela, exclusivamente, 0s precos @ @ logaritmos.
Fonte: Elaboracao propria.
Tabela 1: Estatisticas descritivas das séries tenmads

A tabela 1 resume as estatisticas descritivas ggapmecos nos dois mercados e para
as taxas de juros, para ambos os periodos de gwevimstrando que o mercado a vista tem
médias e medianas historicas mais elevadas, alémmaler amplitude de variacdo e
volalitidade mais de 50% maior que o mercado fytpana ambos horizontes de previséo.
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3.2 Cointegracdao, Eficiéncia Relativa e Arbitragem

Um passo inicial € avaliar a presenca de ndoiesttedade nas séries por meio dos
testes para a presenca de raiz unitéria. Esteginoesto permite conhecer melhor o processo
gerador dos dados individualmente e pode ser walosno informacdo adicional para a
especificacdo do VAR necessario para a analiseidéegracdo. Além disso, mostra se cada
um dos mercados pode ser caracterizado como umeipasdeatorio, indicando a
possibilidade de eficiéncia absoluta em conjuntm @gum modelo de equilibrio para a
formacéo de precos.

Preco a Vista (SPOT) * -2,198 -7,541
Preco Futuro (FUT1) * -2,051 -6,247
Preco Futuro (FUT2) * -1,989 -6,089
Taxa de Juros (IR1) ** -2,136 -8,672
Taxa de Juros (IR2) * -3,595 -14,965

Especificagdes: * Constante, tendéncia determiristanhuma
defasagem (selecdo MAIC); ** Constante, tendénetarthinista
e trés defasagens (sele¢cdo MAIC).

Valores criticos a 5%: -3,190 para DF-GLS e -1a@&a]NP
Valores criticos a 10%: -2,890 para DF-GLS e -1z NP

Tabela 2: Testes para raiz unitaria para precos aista, futuros e taxas de juros.

Os testes foram realizados a partir de quatro dgéass, com identificacdo da
defasagem otima por meio do Critério de Informad@oAkaike Modificado (MAIC). A
presenca de constante e de tendéncia determimsta, Ultima avaliada por meio da
especificacdo do teste DF-GLS, foram significant€em tais especificacbes, quatro
primeiras séries da tabela 02 apresentam comosfalgendo-estacionariedade tanto uma
tendéncia determinista quanto uma tendéncia esiceagaiz unitaria), uma vez que a
hipotese nula de presenca de raiz unitaria naoefeitada pelos dois testes aplicados — as
estatisticas de teste sdo maiores que os valdtesgrpara um nivel de significancia de 5%.
Apenas a taxa de juros com horizonte de previs&bdiias ndo apresenta raiz unitaria pelo
teste DF-GLS, a 5% de significancia, e também fe=te Ng-Perron, a 10%.

Considerando tais resultados para IR2 e o fatoqde IR1 apresentou uma
autorregressividade mais elevada, pode-se questirmaesenca de raiz unitaria em tais
séries, de tal forma que se pode avaliar e compgpassibilidade de que tal série componha
o vetor de cointegracdo, modelo da equacédo 08,acomadelo tradicional dado pela equacgéo
01.

Iniciou-se o procedimento de analise, entdo, peldelo mais geral, especificando-se
um VAR com trés defasagens iniciais, e, para mant@mmparabilidade entre os critérios de
selegéo, adotou-se como periodo amostral vélide art?. e a 422. observagoes.
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0 NA 0,00068. 1,224 1,352 1,26¢

1 70,21¢ 0,00014t -0,321 0,191’ -0,137°

2 18,315 0,000132 -0,432 0,46¢ -0,11(

3 10,864 0,000147 -0,345 0,935 0,114

* indica a defasagem selecionada pelo critério,

LR: estatistica de teste LR modificada sequeifCiatia teste a 5% de significancia)
FPE: Erro de Predicéo Final

AIC: Critério de Informagédo Akaike

SC: Critério de Informacgao de Schwarz
HQ: Critério de Informacéo de Hannan-Quinn
Tabela 3: Critérios de Informagéo para selecéo de adelo VAR

Neste caso, trés dos critérios indicaram que anskegdefasagem é a mais adequada
para captar a dindmica do processo gerador de dddamiado entre os precos a vista,
futuros e taxa de juros para um horizonte de 28. di@jamos, entdo, o comportamento do
VAR com duas defasagens. Um dos requisitos prirccgpde que a especificacao seja estavel,
0 gue se pode avaliar por meio das raizes carstatad do polinbmio de defasagens (ou as
inversas do polinbmio caracteristico auto-regregsivtodas devem estar dentro do circulo
unitario.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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Grafico 2: Raizes inversas do polinbmio caracterigto auto-regressivo

O gréfico acima mostra que as seis raizes invelsgmolindmio de defasagens estao
dentro do circulo unitario e que, portanto, a efijgpacao € estavel.

O passo seguinte é avaliar o comportamento daslues do VAR, quanto a
autocorrelacdo, a normalidade e a heterocedast&igafim de constar-se quao proximo de

ruidos brancos eles estao.
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Defasagem LM- Estat. p-valor

1 12,14 0,205¢
2 10,9¢ 0,278¢
3 6,90 0,6472
4 8,4z 0,490¢
5 8,5¢ 0,481¢
6 1,57 0,9966

Hipotese nula: ndo ha correlagdo serial até adgém
Tabela 4: Testes de Multiplicador de Lagrange parautocorrelacao serial

A tabela 4 mostra que ndo ha autocorrelacdo seomlresiduos conjuntos do VAR
especificado acima, pois as hip6teses nulas saoefgéitadas a um nivel de significancia de
5% (todos os valores de probabilidade — p-valoresde maiores que 5%, nivel de
significancia escolhido).

Os testes de normalidade conjuntos para o VAR @stgo indicaram uma estatistica
de Jarque-Bera de 10,48 e respectivo p-valor dB6%), permitindo a n&o-rejeicdo da
hipétese nula de normalidade multivariada. O tgséea heterocedasticidade também
permitiu a néo rejeicdo da hipotese nula (homodeilZade), o teste conjunto apresentou
uma estatistica de 74,47 com respectivo p-val@8ib.

Considerando, entéo, a especificacdo adequad#®Bo Mocedeu-se ao teste do traco
para a cointegracao, com 0s seguintes resultadafalias de horizonte de previsao:

Hipotese sobre Numero

Estatistica do Valor

de Yetores ~de Autovalor Traco Critico (5%) p-valor**
Cointegracéo
Nenhum * 0,459 38,11 29,79 0,0044
No maximo 1 0,249 14,12 15,59 0,0797
No maximo 2 0,073 2,97 3,84 0,0849

* denote rejeicdo da hipétese no nivel de 5%
** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Tabela 5: Teste do trago para cointegracao entre $p Futl e IR1.

O teste do traco rejeita a hipotese de nenhum \detarointegracdo, com nivel de
significancia de 5%, porém néo rejeita a hipéteséaler uma relacdo de longo prazo entre
as séries em questao. Assim, inicialmente hé esidéesfavoraveis a eficiéncia relativa dos
mercados de acucar. O préximo passo é restringik® a um Modelo de Correcao de Erro,
em que a relacéo de longo prazo e a dinadmica de jpazo sao estimadas em conjunto.
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SPOT(-1) 1,000000
FUT1(-1) -1,18115
(0,08149)

[-14,4950]

IR1(-1) 0,04538
(0,04956)

[0,91579]

C 0,03229

Desvios-padrao entre () & t-estatisticas entre [
Tabela 6: Vetor de Cointegragao (SPOT, FUT1, IR1)

O Modelo de Correcdo de Erro estimado apresentssesperados no vetor de
cointegracao e insignificancia da velocidade dstajuento para a equacéo de precos a vista,
com estatistica t de -1,50, bem como das desafagemsimeira diferenca.

Além disso, os testes de Wald para exogeneidackusalidade Granger permitem
afirmar que ndo ha precedéncia temporal entre egoprfuturos e a taxa de juros (ambos em
primeira diferenca) em relacédo aos precos a vista.

Neste ponto, o teste final para a ineficiéncia dercado, como ja apontado
anteriormente, consiste em avaliar a seguinte égedto vetor de cointegracao € [1, -1, 1]?
Para tanto, avalia-se o teste de propor¢éo de hggrsob a hipotese nula, reportado na tabela
7.

SPOT(-1) 1,00
FUT1(-1) -1,00
IR1(-1) 1,00
C 2,23
Estat. Teste LR 18,08
p-valor 0,0001

Tabela 7: Teste de Restricdo sobre o vetor de coagfracao [1, -1, 1]

O p-valor de 0,01% (< 5%, portanto) permite inferiforte rejeicdo da hipotese em
teste. Ou seja, ndo € possivel afirmar que os gdrdsndo vetor de cointegracdo assumam 0s
valores da hipotese nula, o que implicaria em am&ficia relativa dos mercados. Como a
evidéncia sobre a presenca da taxa de juros no @etoointegracdo pode ser questionada,
uma vez que, conforme tabela 06, esta seria ifigignie, realizou-se o teste da hipétese
conjunta [1, -1, O], que resultou em teste LR @#3%,e p-valor de 5,15%, nao rejeitando a
hipotese em teste.

Dessa forma, partiu-se para a avaliagcdo do moeglansio a equacgao 02, que, a partir
dos resultados anteriores, poderia elucidar aé&ndst de eficiéncia, com o horizonte de
previsdo de 28 dias. O mesmo procedimento de ngelalaanteriormente descrito foi
adotado, com melhor modelo ajustado sendo um VARatdginda ordem. Os testes para
cointegracdo revelaram a presenca de 1 vetor detegoacdo, numa formulacdo sem
tendéncia linear e o vetor de cointegracdo esesaptado na tabela 08.
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SPOT(-1) 1,000000

FUT1(-1) -1,24090
(0,09342)

[-13,2825]

C 0,03229

Desvios-padrao entre () & t-estatisticas entre [
Tabela 8: Vetor de Cointegragéo (SPOT, FUT1)

O teste de restricdo sobre este vetor, tomandoedteke nula [1, -1] resultou em teste
LR de 4,40 e respectivo valor de probabilidade &8%, rejeitando tal hipotese nula. Nesse
caso, ainda que fosse possivel discernir entr&agkeim e eficiéncia, como parece ser 0 caso,
este Ultimo teste leva a evidéncias favoraveis pafeciéncia, mostrando que, num horizonte
de 28 dias de previsao, os prec¢os futuros estamétia abaixo dos precos a vista: para cada
ponto percentual de elevacao no preco futuro, @8 aites do prazo de maturidade, espera-se
que o preco a vista esteja em média 1,24% acineaggeindo da maturidade do contrato.

Resta saber se estes resultados se mantém par&zaonte de previsdo de 56 dias.
Neste caso, procedeu-se novamente a aplicacdoroosdpnentos econométricos do geral-
para-o-particular, estimando-se e testando: a agéms adequada e a estabilidade do VAR, o
comportamento conjunto dos residuos, quanto a eu&dacdo, heterocedasticidade e
normalidade, selecionando-se um VAR com duas dgéasa pela maioria dos critérios de
informacgdo, ndo autocorrelacionado, homocedasticongintamente normal (resultados nédo
reportados por economia de espaco).

O VAR também apresentou um vetor de cointegragém tendéncia determista, e
pode entdo ser reparametrizado na forma de um muedtdr de correcdo de erros, a partir do
qual o teste de restricdo sobre os parametrostdo de cointegracdo, com hipétese nula [1, -
1, 1] gerou estatistica LR de 17,076 com p-valorOg&l96%, rejeitando fortemente tal
hipétese. Dada a possibilidade de estacionariedad®2, ja reportada pelos testes de raiz
unitaria, averigou-se também a hipotese conjuntal]10], para qual se obteve estatistica LR
de 2,093 com p-valor de 35,11%, ndo-rejeitandd@sdses em teste.

A partir de tais resultados, avaliou-se a coirgego apenas entre SPOT e FUT?2,
seguindo a mesma metodologia, cujo vetor de caia¢@g obtido é:

SPOT(-1) 1,000000
FUT2(-1) -1,12230
(0,0838)
[-13,3887]
C 0,009

Desvios-padréo entre () & t-estatisticas enjre [
Tabela 9: Vetor de Cointegracéo (SPOT, FUT?2)

Ao impor a restricdo [1, -1], obtém-se estatistidd de 1,8179 com p-valor de
17,75%, néao-rejeitando fortemente tal hipotese.ciddalmente, os testes de Wald de
exogeneidade em bloco (causalidade Granger) evatant a ndo rejeicdo da hipotese nula,
ou seja, ndo ha precedéncia temporal na dindmisgugos futuros para o a vista, o que
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indica eficiéncia de curto prazo. Pode-se conckntio, que os mercados sao relativamente
eficientes num horizonte de previsédo de 56 dias.

4. Considerag0es finais

A hipotese de eficiéncia de mercado suscita pai@rtedrica, como vimos na breve
revisdo deste trabalho, bem como requer constaatéa@io empirica com aplicacdes de
metodologias cada vez mais desenvolvidas, a firedglar o grau de conteudo informacional
presente nos precos formados nos mercados finaaaair especial. Tais evidéncias auxiliam
a tomada de decisdo e posicionamento frente ao paca 0s agentes que operam nos
mercados futuros e a vista de acucar, no casoiéspeateste trabalho.

Seguindo o modelo de arbitragem desenvolvido penfer e Kroner (1995) e a
metodologia de testes comparativos propostos potlarde (2002), aplicaram-se
procedimentos econométricos robustos (cointegragditivariada e modelo de correcdo de
erros) para a avaliacao da existéncia de cointagragtre precos a vista e futuros de acucar,
em conjunto com a taxa de juros doméstica, parewaontes de 28 e 56 dias de previsao.

Para o horizonte de previsao de 28 dias, observaeagwidéncias favoraveis a relacéo
de longo prazo significante entre tais séries teamipoPorém, ndo foi corroborada a hipotese
favoravel a existéncia de arbitragem nestes mescamlgue, necessariamente contrariaria a
ocorréncia de eficiéncia. Por outro lado, mesmaickemando a possibilidade de que a taxa de
juros fosse estacionaria, condicdo necessariaegaa cointegracdo entre precos a vista e
futuros, com vetor de cointegracdo [1, -1], revadasficiéncia, os resultados n&o foram
favoraveis a que os precos futuros 28 dias anteeacmento do contrato pudessem ser um
previsor ndo viesado do preco a vista na data deirii@de, conforme a hipétese de
eficiéncia afirma.

Os resultados encontrados para o horizonte degd@®vde 56 dias evidenciam os
mesmos resultados anteriores em relacdo a predantgxa de juros doméstica no vetor de
cointegracao, reforcando as evidéncias favoraveistacionariedade desta série. Entretanto,
os resultados diferem significativamente dos amtesi quando e eficiéncia é testada apenas
para a relacdo entre os precos, descartando-spotese de arbitragem: ha evidéncias
favoraveis a eficiéncia, bem como a ndo-causalida@ager dos precos futuros em relacao
ao a vista nas relacdes de curto prazo estimadsse ldaso, o procedimento de cointegracdo
pode ser capaz de distinguir entre eficiéncia dtragem nos mercados futuros de
commodities
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