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RESUMO

BITENCOURT, W. A. Ensaios empiricos sobre a eficiéncia do mercado
futuro de café. 2007. 74p. Dissertacio (Mestrado em Administracdo) —
Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG".

A eficiéncia do mercado de café tem implicacdes importantes no caso brasileiro,
uma vez que o Brasil é um grande exportador e consumidor desse produto. Uma
das motivacdes é que a comercializacdo de commodities primdrias ainda gera
grandes preocupagdes relacionadas a vulnerabilidade de seus precos no mercado
internacional. Nesse sentido, o presente estudo testa a hipétese de eficiéncia de
mercado para o mercado do contrato futuro de café, por meio de diferentes testes
disponiveis na literatura, cujo objetivo seria conseguir relatar e identificar da
melhor forma possivel a eficiéncia ou ndo desse mercado e suas possiveis
justificativas. Os resultados foram diferentes entre alguns dos testes empregados,
mas € possivel concluir que os retornos apresentam caracteristicas contrarias a
forma de eficiéncia fraca. Contudo, o mercado futuro caracteriza-se como um

preditor imparcial do mercado fisico desta commodity.

Palavras chave: Hipétese de eficiéncia de mercado, co-integracdo, efeito dia da

s€mana

* Comité de orientagio: Prof. Dr. Luiz Gonzaga de Castro Junior (Orientador), Prof. Dr.
Washington Santos da Silva (Co-orientador), Prof. Dra. Thelma Séfadi (Co-orientador).
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ABSTRACT

BITENCOURT, W. A. Empirical essays about the coffee future market
efficiency. 2007. 74p. Dissertation (Master in Administration) — Federal
University of Lavras, Lavras, MG".

The efficiency of the coffee market has important implications in the Brazilian
case, because Brazil is a great consuming and trade of this product. The
motivation for this paper is that the commercialization of primary commodities
generates great preoccupations with vulnerability of its prices in the international
market. Thus, the present study analyze the hypothesis of market efficiency for
coffee contract, by means of various tests available in literature, whose objective
would be to identify of the best possible form the efficiency or not of this market
and its possible justifications. The results had been different between some of
the used tests, but it is possible to conclude that the returns show contrary
characteristics to the weak form of efficiency. However, futures prices become

anbiased predictors of future spot prices.

Key words: market efficiency hypothesis, cointegration, day of the week effect.

* Guidance Committee: Prof. Dr. Luiz Gonzaga de Castro Junior (Advisor), Prof. Dr. Washington
Santos da Silva (Co-Advisor), Prof. Dra. Thelma Safadi (Co-Advisor).
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1 INTRODUCAO

O Brasil é um grande produtor e fornecedor de commodities primérias,
principalmente agricolas. A dependéncia da economia brasileira a exportagdo de
produtos desse setor ja foi, em décadas passadas, expressivamente maiores. No
entanto, crises econdmicas, oriundas de mudancas na estrutura de demanda e
precos, fizeram com que, na década de 1990, o governo buscasse mais
intensamente a diversificacdo da pauta de exportacido nacional. Embora tenham
ocorrido tais mudancas, a agropecudria nacional continua a exercer um papel
importante na geraciao de emprego e renda.

A despeito disso, no final do dltimo século, muito se discutiu sobre a
agroindustria nacional e sobre o impacto das exportacdes destes produtos para a
balanca comercial e seu peso na constituicio do Produto Interno Bruto (PIB).
Essas discussdes quase sempre apontavam o desenvolvimento e a
profissionalizacdo da agroindistria como elementos essenciais para o
desenvolvimento nacional. Entretanto, sabe-se que a contribuicdo de lucros
advindos da exportagcdo de commodities primdrias na renda nacional € critica em
paises em desenvolvimento, devido a instabilidade no lucro das exportagdes e
nas flutuacdes cambiais.

A vulnerabilidade dos precos no mercado internacional é resultante de
algumas caracteristicas da atividade agropecudria. A primeira delas é que, na
cadeia produtiva da agroindustria, em geral, existe um diferencial negativo entre
o nimero de produtores e de compradores, isto €, existe um nimero superior de
produtores, comparado ao nimero de compradores desses produtos (traders,
industria de processamento). Como conseqiiéncia, o produtor torna-se um mero
tomador de preco. A segunda diz respeito aos riscos inerentes a atividade
produtiva que, segundo Schouchana (2000), sdo basicamente de trés tipos, a

saber: o risco de clima, o risco de crédito e o risco de preco.
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De acordo com Fontes (2006), as mudangas no ambiente global, as
caracteristicas especificas e os baixos recursos financeiros alocados pelo
governo brasileiro para a agropecudria criam a necessidade de buscar novas
formas de financiamento para o setor, bem como novas estratégias que
possibilitem a dilui¢ao dos riscos.

Para Martins (2005), a protecdo ao risco climdtico pode ocorrer pela
realizacdo de seguro de produgio, o qual resguarda contra intempéries, pragas e
outros fendmenos da natureza. O risco de crédito que envolve o descumprimento
das obrigacdes assumidas com os clientes e os bancos pode ser minimizado pela
exigéncia de garantias entre as partes. Ao passo que, para se proteger contra o
risco advindo das oscilagdes dos precos das mercadorias, os agentes podem
realizar estratégias de protecdo (hedge), podendo recorrer aos mercados a termo,
futuro e de opgdes.

Isto posto, observa-se que os instrumentos derivativos constituem um
importante meio para a atividade de gestdo do risco adverso de precos, por
apresentarem muitas vantagens, entre elas: a reversibilidade dos contratos
futuros, a participacdo voluntdria, a operacdo continuada dos mercado, a
alocacdo intertemporal de recursos (o preco dos futuros sdo um estimador do
preco fisico futuro) e a possibilidade da transferéncia de risco, associada as
variagdes dos precos de hedgers para especuladores.

No Brasil, os agentes t€ém a sua disposi¢do as op¢des de contratos e
ferramentas disponibilizadas pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).
Contudo, mesmo com o esforco da BM&F em diversificar e ampliar as
possibilidades de negociacdo em contratos futuros, observa-se que seu potencial
ainda ndo ¢é totalmente explorado, principalmente no que tange ao uso de
derivativos agropecudrios, cujo volume de negociagdo ¢é bem inferior,

comparado aos de ativos financeiros.



Segundo Sabuhoro & Larue (1997), paises em desenvolvimento que
contemplem o uso de mercados futuros podem enfrentar dificuldades no
desenvolvimento desse mercado, devido aos custos que podem ser gerados na
presenca de imperfei¢des desses mercados, tais como elevados custos de
transacdes e baixa liquidez. Esses custos, segundo Kenourgios (2005), estdo
diretamente associados a hipdtese de eficiéncia de mercado, ou seja, se o
mercado ndo usa eficientemente a informacdo publicamente disponivel, os
precos de futuros tornam-se preditores parciais dos precos fisicos futuros,
implicando em custos adicionais em usar esses mercados.

Segundo Martins (2005), o mercado futuro pode ser caracterizado como
um jogo de soma zero, menos os custo de transacdes, o que significa dizer que a
perda de um agente representa o ganho de outro. Dessa forma, os agentes
atuantes nesses mercados deverdo possuir o maior nimero de informagdes sobre
o comportamento dos precos e as especificidades das commodities, para que,
assim, possam superar os demais e maximizar seus ganhos.

A hipétese de eficiéncia, por sua vez, trata justamente de analisar como
essa disseminagdo das informagdes ocorre no mercado, sendo um tépico de
relevancia na moderna teoria de finangas, no que diz respeito ao processo de
tomada de decisdo, precificacdo de ativos e gerenciamento de riscos.

Quanto mais eficiente (em termos da disseminagdo de informagdes) for
o mercado futuro, melhores serdo as condi¢des dos agentes para se posicionarem
com relagdo ao bem que estd sendo transacionado. Os mercados futuros, nesse
caso, seriam um amplo sinalizador de precos, refletindo as condicdes de oferta e
demanda do ativo, implicando numa reducdo do custo de obtencdo de
informacdes, possibilitando uma maior eficiéncia alocativa da economia e
reduzindo a imprecisdo das decisdes dos agentes.

Considera-se que a informagdo seja capaz de minimizar as incertezas

quanto aos pregos futuros do café, sendo fundamental para os agentes
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envolvidos no mercado futuro, sejam eles hedgers ou especuladores. Vale
(1996), apud Martins (2005), ressalta que a informacdo consiste em um
ingrediente basico do processo administrativo e da tomada de decis@o. Com isso,
as andlises e as informagdes sobre o comportamento dos precos no mercado
futuro dessa commodity sdao pontos fundamentais para a otimizacdo dos
processos decisérios dos referidos agentes.

Tendo em vista o exposto, nota-se a importancia de compreender o
comportamento da volatilidade dos precos das commodities agropecudrias
negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros. Esse estudo, em particular,
contempla os precos da commodity café. Tais estudos possibilitam a
disseminacdo de informagdes sobre como ocorre a formagdo de precos no
mercado futuro e qual a sua relacdo com o preco fisico. Esses fatores sdo
considerados criticos para o desenvolvimento desse mercado, uma vez que o
desconhecimento do funcionamento dos mercados futuros é apontado como o
principal motivo de sua baixa utilizacao.

Embora a literatura internacional seja vasta em estudos que envolvam a
analise de eficiéncia de seus mercados, no Brasil, sua maturidade limita-se aos
mercados de ativos financeiros. Os estudos sobre os mercados futuros

agropecudrios sdo incipientes e pouco explorados metodologicamente.

1.1 Objetivos

O objetivo deste estudo consiste em testar a eficiéncia do mercado do
contrato futuro de café negociado na BM&F, de acordo com o conceito de
eficiéncia fraca.

Dentre os objetivos especificos, t€ém-se:



¢ identificar se os dados seguem um passeio aleatdrio original, em que
os choques tém média 0, sendo independente e identicamente
distribuido (i.i.d.);

e avaliar se os dados seguem um passeio aleatério menos restritivo,
em que eles serdo apenas nao correlacionados;

e verificar se preco futuro é um estimador ndo viesado,
correspondendo ao preco fisico futuro;

e testar a existéncia da anomalia de mercado, denominada efeito
calenddrio, por meio da estimagdo de modelos com varidveis

dummy.

Pretende-se, ao final deste estudo, que os resultados obtidos fornecam
uma ampla visdo do comportamento do preco do contrato da commodity café

negociado na BM&F.

1.2 Estruturacio da dissertacio

No intuito de atingir os objetivos propostos, a presente dissertacdo estd
estruturada em seis sessdes, além das referéncias bibliograficas. Na primeira
sessdo, faz-se uma introdug¢do, na qual s@o levantados aspectos relativos a
agropecudria nacional e aos mercados futuros, a fim de contextualizar o leitor na
problemadtica que envolve esta pesquisa. Para tanto, apresentam-se os objetivos
propostos e as justificativas para a sua realizacdo, além da sua relevancia.

Na segunda sessdo sdo apresentados aspectos referentes a hipétese de
eficiéncia de mercado, sua conceituacdo, implicacdes, estruturacdo da amostra
para os testes e, na sessao seguinte, o conjunto de procedimentos metodoldgicos
utilizados. Na quarta sessdo, sdo reportados os dados utilizados na realizacao

deste trabalho, apresentando sua estrutura de amostra e subamostra. A quinta



sessdo reporta os resultados alcancados e, por fim, fazem-se as consideracoes

finais.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 A teoria de eficiéncia de mercado

Diversos estudos econdmicos visam analisar as fontes de variacdes dos
precos e retornos nas bolsas de valores. As razdes para o fascinio dos
economistas por estes estudos sdo multiplas, tais como a importancia do
desenvolvimento dos mercados de capitais assim como o de novos mecanismos
de gestdo de riscos. Nesse sentido, muitos modelos foram propostos no intuito
de possibilitar a previsdo do comportamento da série de precos, de um ativo ou
de uma carteira de ativos, ndo somente com objetivo de obter lucros, mas
também com o objetivo preventivo, contra perdas provenientes de mudancas
adversas dos precos.

Estes estudos levaram a delimitacdo de algumas possiveis condicdes
para o comportamento dos precos. Contudo, somente por volta de 1970 um
consenso emergiu entre economistas financeiros, sugerindo que os precos dos
ativos poderiam ser proximos a um modelo Random Walk (passeio aleatorio) e
que mudancas nos retornos desses ativos seriam basicamente imprevisiveis.

A teoria de Random Walk, de precos de ativos de mercado, foi precedida
por teorias que relacionavam os movimentos dos mercados financeiros aos
ciclos de negécio. Um exemplo proeminente € o interesse mostrado por Keynes
(1971) na variag@o em retornos de acdes sobre o ciclo de negdcio.

A criacdo da teoria de mercados eficientes ou hipdtese de mercado
eficiente (HME) ocorreu em meados de 1960, resultante de estudos empiricos
que enfocaram a idéia de que a seqiiéncia de mudangas nos pregos das acdes é
aleatéria. A partir desses estudos, principalmente os de Bachelier (1900) e
Kendall (1953), muitos economistas formularam o pressuposto de que os pregos
de ativos ndo seguiam nenhum padrao que possibilitasse a previsdo de mudancas

futuras. Assim, a hipdtese de mercado eficiente foi inicialmente associada, de
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forma geral, ao modelo martigale e, de forma mais especifica, ao seu parente
préoximo, o modelo de Random walk (Ceretta, 2001).

A evolugdo da HME se deu a partir da teoria de Random walk para
pregos de ativos, construida por Samuelson (1965), que demonstrou que, em um
mercado informacionalmente eficiente, mudancas de preco de mercado devem
ser imprevisiveis. Cowles (1960), Osborne (1959) e muitos outros tinham,
anteriormente a Samuelson, fornecido evidéncia estatistica da natureza aleatoria
nas mudancas dos precos. No entanto, sua contribuicdo foi a de fornecer
respeitabilidade académica para a hipdtese.

A popularizacdo da HME ocorreu apds uma revisdo altamente influente,
intitulada "Mercados de Capitais Eficientes", realizada por Fama (1970), que
afirma que o principal papel do mercado de capitais € a alocacao de propriedade
do capital social da economia. Em termos gerais, o ideal € um mercado no qual
os precos fornecam sinais precisos para alocacao de recursos; isto €, no qual as
firmas possam tomar decisdes sobre produgdo e investimentos, e investidores
possam escolher a quantidade de acdes que represente o real valor de mercado
das firmas, considerando que os precos das acdes, em qualquer tempo, “refletem
completamente” toda informacéo disponivel.

Apbs a publicacdo da obra de Fama (1970), a HME passou a ser
extensamente utilizada na literatura. De modo geral, ela procura explicar como
ocorre a formagao dos precos e como eles evoluem no mercado, identificando se
os precos de ativos apresentam a existéncia de alguma estrutura de mercado.
Postula que, caso um mercado apresente alguma estrutura que possibilite ganhos
anormais por uma parcela de agentes, este mercado € ineficiente.

Segundo Ross et al. (2007), mercados eficientes sdo aqueles nos quais os
precos dos ativos correntes de mercado refletem as informagdes disponiveis.
Isso sugere que os precos dos titulos sempre sdo corretamente precificados e que

ndo existiriam espagos para a supervalorizacdo destes titulos. Ainda segundo
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estes autores, a absor¢cdo da informacgdo poderia ser ilustrada como demonstrado

na Figura 1.
Preco  da Reacgdo exagerada e
acio Reagio a nova o / reversio
informagdo num =

mercado eficiente

Reagdo retardada

| | | | | | | .
30 20 <10 0 +10 +20 +30 Dias

Dia do antncio

FIGURA 1: Reagdo dos precos de agdes a novas informagdes
Fonte: Adaptado de Ross et al. (2007).

Observa-se, por meio da Figura 1, que, em mercados eficientes, assim
que a informagdo é emitida, ela € imediatamente absorvida pelos seus agentes.
Em mercados ineficientes ocorrem os outros dois comportamentos. No caso do
mercado de reacdo retardada existe uma demora excessiva para que a
informacdo seja absorvida e, para o mercado com reagdo exagerada, nota-se a
formagdo de uma bolha especulativa.

De acordo com Kenourgios (2005), toda informacdo € imediatamente
incorporada dentro das expectativas sobre o preco futuro e, com base nestas
expectativas, agentes adotariam suas posi¢cdes no mercado. Este comportamento
dos agentes, conseqiientemente, converteria gradativamente a expectativa dos

precos preditos em precos correntes.



A importancia para o mercado dos pressupostos da HME estd nas suas
implicagdes sobre a decisdo de investimento (Bueno, 2000). Num mercado
eficiente, os precos das acdes fornecem uma nogdo exata para alocacdo de
recursos, indicando seu verdadeiro valor. Isso garante que as poupangas sejam
destinadas aos investimentos mais produtivos, garantindo a alocacdo eficiente
dos recursos (Levich, 1985).

Assim, as implicacdes derivadas da HME sao muitas. Entre elas temos:
(1) se o preco segue um comportamento totalmente aleatério, modelos de
previsao ndo fariam sentido, pois ndo existiria nenhum padrdo a ser predito; (2)
os investidores s6 devem esperar a taxa normal de retorno, pois o conhecimento
da informacg@o divulgada ndo traria vantagens, visto que o preco se ajustaria
antes que o investidor pudesse utiliza-la e (3) as empresas devem esperar receber
por seus titulos somente o preco considerado justo, assim o preco do titulo serd
igual ao seu valor presente.

Para Jensen (1978), apud Camargos & Barbosa (2003), um mercado é
tido como eficiente quando, de posse de um conjunto de informagdes, ndo se
podem obter lucros econdmicos. Dessa forma, conforme destacam Brealey &
Myers (1995), em um mercado eficiente, qualquer transa¢ido de compra e venda
de titulos ao preco vigente de mercado nunca deveria apresentar um valor atual
liquido positivo.

Damodaran (1996) define mercado eficiente como sendo aquele em que
o preco de mercado é uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do
investimento. De acordo com esse conceito, os pregos de mercado ndo t€ém que
necessariamente espelhar o preco justo das agdes a todo o momento, mas a
probabilidade de encontrar um ativo supervalorizado € igual a de se encontrar
um subvalorizado, ndo compensando, dessa forma, o custo de procuré-los.

Segundo Fama (1970), se todos os participantes do mercado utilizam

informacdo comumente disponivel racionalmente, € predito que nenhum
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individuo pode coerentemente atingir melhores resultados que o retorno médio.
Assim, mercados eficientes sdo definidos como mercados em que os precos dos
ativos sempre refletem, total e instantaneamente, toda informacgdo disponivel.
Segundo este autor, num mercado eficiente ndo existe custo de transagdo, a
informacdo € gratuitamente disponivel a todos participantes do mercado e as
implicagdes da informacdo atual, tanto para o prego corrente como para
distribuicdes de precos futuros, sdo aceitas por todos os participantes de
mercado.

Observa-se, a partir destas defini¢cdes, que a eficiéncia do mercado estd
relacionada a maneira como as informacgdes sdo disseminadas entre os
participantes. Assim, se 0s precos ajustarem-se rapidamente a uma nova
informacdo, ele serd considerado eficiente; caso contrdrio, se uma nova
informacdo chega ao mercado e o mesmo demora a absorvé-la, este serd
considerado ineficiente, pois implicard em um custo na obtencdo e andlise dessa
informacdo.

A classificacdo de eficiéncia de mercado mais aceita e utilizada na
literatura € a sugerida por Roberts (1967) e estruturada por Fama (1970 e 1991),
que pressupdem trés formas de eficiéncia a serem consideradas em trabalhos
empiricos (Figura 2). Segundo Fama (1970), em fun¢do da capacidade do
mercado em absorver tais informagdes, existirdo diferentes testes a respeito da
eficiéncia de mercado, a saber: testes de forma fraca, em que toda informagao
existente na série histérica de precos estard contida nos pregos correntes dos
ativos, ou seja, mudancas atuais nos niveis do preco ndo podem ser preditas com
base em precos passados; testes de forma semiforte, em que a preocupacio € se
0s precos se ajustam eficientemente as outras informagdes que sdo publicamente
disponiveis e os testes da forma forte, que analisam se alguns investidores ou
grupos de investidores t€ém acesso privilegiado a qualquer informacao relevante

(publica e privada), para a formacao de precos.
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Conjunto de informacSes
contidasg nos precos passados
{forma fraca)

Conjunto de unformacSes
publicamente dizponiveis (forma
semi-forte)

Todaacio relevante para um
titule (forma forte)

FIGURA 2: Relacdo entre os trés conjuntos de informagdes e as formas de
eficiéncia
Fonte: Adaptado de Ross et al. (2007).

A implicacdo de tais suposicdes € a de que, no longo-prazo, nenhum
agente ganharia mais do que a média dos agentes lucra, independentemente da
posicdo adotada (compra ou venda) ou das regras de negociacido usada neste
mercado. Em outras palavras, se os mercados sdo eficientes, os precos das
commodities ndo seguem qualquer padrio sistematico que possa ser a base para
lucros excessivos.

Sédo muitos, também, os estudos que advogam contrariamente 2 HME.
Como mencionado por Kenourgios (2005), diversos artigos sugerem algum tipo
de violagdo da HME, tanto em andlises de curto como as de longo-prazo.
Contudo, os resultados estatisticos que apontam para a violagdo dos
pressupostos da HME sdo considerados pequenos e economicamente
insignificantes, ao ponto de ndo possibilitar ganhos econdmicos.

Fama (1970) considerou a forma forte da HME como um benchmark, no

qual as demais formas de eficiéncia de mercado devem ser analisadas. Com
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respeito a versdo da forma fraca, ele concluiu que os resultados dos testes
ap6iam fortemente a coeréncia da hipétese e considerou os virios pensamentos
contrdrios a esta hipétese como economicamente sem importancia. Ele chegou a
uma conclusdo similar a respeito da versdo semiforte da hipétese, mencionando
que a evidéncia empirica disponivel era, até 0 momento, certamente limitada e
menos testdvel em comparacido com a versao fraca.

Segundo Ross et al. (2007), a eficiéncia fraca € o tipo menos exigente de
eficiéncia, pois a informacao histdrica a respeito dos pregos seria o tipo mais
facil de informacdo a ser adquirido. Assim, se fosse possivel obter lucros
extraordindrios simplesmente encontrando um padrdo de comportamento nas
variagdes dos precos, todos os agentes o fariam e os lucros desapareceriam.

Segundo Haugen (2001), é plausivel esperar que o mercado seja
eficiente na forma fraca, visto que o custo e a facilidade de encontrar padrdes de
comportamento em precos sdo baixos. A eficiéncia semiforte, ao contrario, exige
capacitacdo, pois o investidor tem que, além de saber olhar para a série de
precos, ser conhecedor de peculiaridades dos setores e empresas negociados. E a
geracdo dessa capacidade leva tempo e custa caro, sendo mais dificil aceitar esse
tipo de eficiéncia. Para a forma forte, € dificil acreditar que seja tdo eficiente, a
ponto de que alguém que possua informacgdo privilegiada, verdadeira e valiosa

ndo possa sair ganhando com sua utilizag3o.

2.2 Teorias sobre o comportamento dos precos
2.2.1 Modelos de expectativas de retornos ou Fair Game

Para Fama (1991), a declaragdo que define que em um mercado eficiente
os precos “refletem completamente” a informagao disponivel € tdo geral que nao
tem implicagdes empiricamente testaveis. Assim, necessita-se de um modelo de
precificacdo para verificar se um determinado titulo apresentou, durante um

periodo, retorno anormal (acima ou abaixo do mercado, em comparacio ao seu
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grau de risco). Esse fato caracteriza-se como um problema fundamental, pois,
quando se verifica a presenca de anomalias na distribui¢cdo de retornos de um
ativo, é muito dificil determinar se os retornos anormais sdo causados por
ineficiéncias de mercado ou € resultado da utilizagdo de modelos de precificagao
inconsistentes.

Perobelli & Ness Jr. (2000) argumentam que, como as defini¢des sobre
eficiéncia de mercado sao definicdes generalizadas, para que possam ser testadas
empiricamente, seria necessdria a defini¢cdo de processo de formacdo de pregos,
ponto considerado critico. Dessa maneira, o conceito é, normalmente, testado de
forma conjunta com algum modelo de equilibrio pré-estabelecido.

Uma opg¢do com relagdo a esses modelos de equilibrio pré-estabelecidos
diz respeito a Teoria das Expectativas Racionais, em que se supde que 0s
agentes econdmicos sio racionais nas suas decisdes e que estas sdo tomadas com
base nas expectativas a respeito de valores futuros. Assim, os agentes procuram
obter sempre o melhor resultado possivel, dadas as restricdes sobre as quais
operam, ou seja, os agentes econdmicos irdo utilizar toda a informacgdo
disponivel para a formacdo de suas expectativas.

A formalizagdo matemadtica para essa teoria pode ser expressa como:

E(ﬁj,t+l|¢t)=[1+E(?j,t+l|¢t )]pjt’ (1)
€m que:

E € o operador do valor esperado;
pjt € 0 preco da acdo j em um tempo t;
Pj.w1 € seu prego em t+1;

Tj+1 € 0 retorno de um periodo t+1 (pj.1 — Pj)/Pjs
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¢, ¢ um simbolo geral para qualquer conjunto de informacao que seja assumido
ser “completamente refletida” no preco em t; e,

P € T s80 varidveis aleatdrias em t.

Segundo Fama (1970), ponto de equilibrio originado pela expectativa de

retorno E (F,. ; +1|(/)r) com base no conjunto de informacdo ¢,deve ser derivado da

Teoria de Expectativa pré-estabelecida. A notac¢do de esperanca condicional na
expressao (1) implicard, no entanto, que se o modelo de expectativa de retorno
for aplicavel, a informagdo em ¢, é completamente utilizada para determinar o
equilibrio da expectativa de retorno.

Contudo, Fama (1970) chama a aten¢do para a consideragdo de que as
condi¢des de equilibrio de mercado declaradas em termos da expectativa de
retorno elevam o conceito puramente matemadtico de valor esperado para um
status que, ndo necessariamente, implicard na nogdo geral de eficiéncia de
mercado. O valor esperado € s6 uma das possiveis medidas sumarizadas da
distribuicdo dos retornos.

As condicdes de equilibrio de mercado podem ser declaradas em termos

do retorno esperado e do equilibrio da expectativa de retorno, assumindo-se que:
Xjirl =P — E(pj,t+l|¢t ) )

de tal forma que:
E(%) 1l )=0. 3)

A seqii€ncia {x; }, por defini¢do, serd um Fair Game (Jogo justo), dada a

seqiiéncia de informagao {¢.}. Sendo equivalente dizer que:
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i1 =Tj1— E(?j,t+l|¢t)‘ “4)
Logo,
E(Zj,t+l|¢t):()’ &)

tal que a seqiiéncia {z;} € também um Fair Game, com respeito a seqiiéncia de

informacao {.}.

Em termos econdmicos, X € excesso do valor do mercado de agdes j
no tempo t+1, isto €, a diferenca entre o prego observado e o valor esperado do
preco que foi projetado em t, com base na informagao ¢,. Similarmente, zj,; € 0
retorno em t+1 no excesso do equilibrio da expectativa de retorno projetado em

t. Seja,

a(¢t )= [al (¢t )’ o, (¢t )’ s Oy (¢t )] . (6)

Sendo que qualquer sistema de negocia¢do baseado em ¢, diz ao
investidor a quantidade de o;(¢,) de fundos disponiveis no tempo t que serdo
investidos em cada uma das n agdes disponiveis. O excesso total do valor de

mercado em t+1 que ird ser gerado por tal sistema é:
Via = 2?21 a; (¢t )[rj,t+l - E(Fj,t+l|(¢t ))] ’ (N

que, segundo a propriedade Fair Game da expressdo (5), tem expectativa:
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E(Vt+1 |¢t ): Z;:l a; ((”z )[E(Zj,tﬂ |(¢t ))] =0, (3)

Observa-se, assim, que um jogo é considerado justo se, apds a sua

repeti¢do, o valor esperado para z;,,, for igual a zero.

2.2.2 Modelo submartingale

Para o modelo Fair Game exposto anteriormente, ndo é feita qualquer
hipétese sobre o comportamento dos pregos futuros, ou seja, ndo implica que
haverd retornos positivos e, sim, que as expectativas ndo sio tendenciosas.
Contudo, Samuelson (1965) demonstrou que, em um mercado dito eficiente, a
seqiiéncia dos precos futuros segue um processo denominado martingale, em
que a esperanga do retorno futuro seria exatamente igual ao retorno corrente.

Assim, assumindo-se que, para testar empiricamente a eficiéncia de
mercado, adote-se a equacdo (1), mas com a condicdo de que E (?j’t +1|¢t )2 0,a

seqiiéncia de {p;} para acdes j seguird um submatingale com respeito a
seqiiéncia de informacdo {@.}. Isso implica dizer que o valor esperado da
proxima seqiiéncia de precos, condicionada as informagdes ¢, serd igual ou
maior do que o preco corrente (retornos positivos). Caso a condi¢do permaneca
como uma igualdade (tal que a expectativa de retorno e as mudangas de precos
sejam iguais a zero), entdo, a seqiiéncia de precos seguird um processo
martingale.

Segundo Fama (1970), um submartingale nos precos tem uma

importante implicagdo empirica, pois a melhor estimativa de 7;,,; que se pode

obter, tomando como base o conjunto de informacdes ¢, , serd ?j .

De acordo Bruni & Fama (1998), a teoria do Martingale e

submartingale € um caso especial de um Fair Game, em que o preco futuro serda

17



igual ao preco corrente, no caso de um processo Martingale, ou maior que o
preco corrente, no caso de um submartingale. Isso significa que os retornos,
quando seguem um processo Martingale, serdao nulos e, quando seguirem um

processo submartingale, serdo positivos.

2.2.3 Modelo de Random walk

O modelo Random walk pressupde que nao existe diferenca entre a
distribuicdo de retornos condicionada a uma dada estrutura de informacgao e a
distribuicdo incondicional de retornos. Este fato a torna uma condi¢do mais forte
do que o modelo Fair Game ou o submartingale, pois requer que todos os
parametros da distribuicdo sejam os mesmos, com ou sem a estrutura de
informacao.

Os modelos relacionados ao comportamento dos precos em mercado
eficientes descritos até o momento inferiam que o preco atual de uma agdo
refletia completamente todo o conjunto de informacdes disponiveis, além de
assumir que mudangas sucessivas de preco sdo independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d.). Estas duas hipdteses conjuntamente constituem o modelo de

passeio aleatdrio e sdo formalizadas como a seguir:
F(rj,t+1|¢t): F(rj,H.]), (9)

o0 que indica dizer que o r;,,, segue uma distribui¢do de probabilidade de uma

varidvel aleatdria (i.i.d.). Em adi¢@o, a fung@o de densidade F deve ser a mesma

para todo t.

De acordo com Fama (1970), a expressao (9) diz claramente muito mais

que o modelo geral de expectativa de retorno sumarizado em (1). Por exemplo,
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se for imposta uma restricdo em (1), assumindo que a expectativa dos retornos

das acdes j seja constante sobre o tempo, entdo tem-se que:
EF le)= EF 1) (10)

Isso implicaria em afirmar que a média das distribui¢cdes de 75 .-1 €

independente da informacdo disponivel em t, ..

Segundo Fama (1970), é melhor considerar o modelo de passeio
aleatorio como uma extensdo do modelo Fair Game, no sentido de fazer uma
declaracdo mais detalhada sobre o ambiente econdmico. O modelo Fair Game
s6 demonstra que as condi¢des de equilibrio de mercado podem ser declaradas
em termos de expectativa de retorno, ou seja, a média da distribuicdo dos
retornos em t+1 é independente da informacgao disponivel em t. Assim, informa
pouco sobre os detalhes do processo estocdstico gerador dos retornos. J4 o
passeio aleatério estabelece que a distribuicdo completa dos retornos §é
independente das informagdes disponiveis em t, o que implicard na inexisténcia
de correlacdo serial entre os retornos passados e os futuros.

Segundo Campbell et al. (1997), o modelo de caminho aleatério pode

ser classificado em trés versoes:

i) caminho aleatério (i.i.d.), com incrementos independente e

-

identicamente distribuidos com média zero e varidncia &=,

denominada hip6tese RW1;

ii) caminho aleatério com incrementos independentes, mas ndo
identicamente distribuidos, denominada de RW?2;

1ii) caminho aleatério com incrementos niao correlacionados, relaxando

a independéncia da versdo anterior, chamada de RW3.
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Esta tltima é a versdo mais geral e mais testada empiricamente. Um

7

exemplo é uma série que apresente Cov(gt,et_k):o para todo k # 0, mas
Cov(etz, €t 2 );t 0 para algum k # 0. Os incrementos sdo nao correlacionados

linearmente, mas ndo sdo independentes, visto que a série do quadrado dos

incrementos sera correlacionada.

2.3 Condicoes de mercado consistentes com eficiéncia

Segundo Fama (1970), existem algumas condi¢cdes de mercado que
podem ajudar ou impedir o ajuste eficiente dos precos as informagdes que estio
disponiveis. Para ele, um mercado reflete completamente toda informagao
disponivel se: (i) ndo existir custos de transacdes na comercializagdo de acdes;
(i) toda informacdo disponivel é distribuida sem custos para todos os
participantes do mercado e (iii) todos aceitam as implicacdes da informagao
atual para o preco atual e a distribui¢io de pregos futuros de cada acg@o.

Assim, tais condigdes seriam suficientes para eficiéncia de mercado,
mas ndo necessdrias. Segundo Fama (1970), a presenca de custos de transagao, a
informacdo ndo ser gratuitamente disponivel a todos os investidores e
desacordos entre investidores sobre as implica¢des de uma dada informagado ndo
sdo necessariamente fatores de ineficiéncia de mercado, mas sdo potenciais
fontes.

Segundo Muniz (1980), as condi¢Oes consideradas estdo distantes do
que se observa na realidade, mas caracterizam-se como suficientes, embora ndo
indispensdveis, para o teste de eficiéncia do mercado.

Todos estes trés fatores mencionados acima sdo observados em alguma
extensdo nos mercados do mundo real e medir seus efeitos no processo de
formagdo de preco tem sido um objetivo buscado na maioria dos trabalhos

empiricos nessa area.

20



2.4 Evidéncias para o mercado brasileiro

Muitos sdo os trabalhos empiricos que buscam testar a eficiéncia
informacional do mercado de a¢des brasileiro. A seguir estdo listados alguns dos
estudos mais recentes, uma vez que os leitores podem encontrar em Camargos &
Barbosa (2003) uma listagem dos principais trabalhos publicados sobre o
assunto, até o ano de 2003. O trabalho destes autores trazem 24 indicios
empiricos sobre a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro, sendo 42% sobre
a forma fraca, 34% sobre a forma semiforte (33,3%) e 24% com testes para
anomalias de mercado. Das 24 pesquisas, 10 concluiram pela eficiéncia do
mercado, enquanto 14 dos trabalhos sugerem sua ineficiéncia.

Observa-se que os trabalhos ndo convergem para um tunico resultado,
fato que continua sendo observado nos trabalhos posteriores a este ensaio.

Para o caso brasileiro, Torres et al. (2002) encontraram autocorrelacdes
positivas significativas em dados didrios de retornos de agdes listadas no Indice
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), de 1986 a 1998 tanto para
carteiras agrupadas por valor como por carteiras com pesos iguais. Contudo,
segundo estes autores, os resultados encontrados sdo menos Obvios para os
retornos semanais. As autocorrelagdes também se reduzem quando comparados
os periodos antes e apds a implementacdo do Plano Real, indicando um aumento
do grau de eficiéncia do mercado brasileiro. Os autores concluem que seu estudo
nao pode rejeitar a hipétese de eficiéncia dos mercados brasileiros, basicamente
porque no seu estudo nio € incorporado o custo de transacdo de possiveis
estratégias de investimento com base nos retornos passados, dado que estes sdao
ainda mais altos do que os verificados nos mercados desenvolvidos.

Minardi (2004) investigou se séries histdricas de pregos das agdes no
mercado brasileiro t€ém algum poder de prever retornos futuros por meio da

construc¢do de modelos de previsdo. A autora encontrou indicios de que as séries
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de precos passados contém algum poder de previsdo, sugerindo que, para esse
mercado, a hipétese de eficiéncia seja rejeitada.

Bruni (2004) sugere que a hipétese de eficiéncia fraca ndo pode ser
rejeitada para o mercado de American Depositary Receipts (ou ADRs), emitidos
por empresas brasileiras e negociados em bolsas de valores dos Estados Unidos
da América.

Caldeira et al. (2005) testaram, por meio de uma série de testes
estatisticos, se no periodo de janeiro de 1998 a agosto de 2004 os retornos
semanais de indices de bolsas de valores do Brasil, da Argentina, do México e
do Peru ndo rejeitam a hipdtese de que seguem um caminho aleatério. Os
resultados apontam rejei¢do a hipdtese em questao nos dados analisados da bolsa
de valores peruana e, por outro lado, dé indicios de que o mercado brasileiro é
eficiente em sua forma fraca.

Belo & Brasil (2006) investigaram a existéncia de assimetria de
informacdes por meio da andlise de retornos anormais, quando o mercado recebe
o anuncio de subscricdes. Os resultados da pesquisa sugerem que existe
assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro e a inexisténcia da
eficiéncia semiforte do mercado.

Camargos & Barbosa (2006) testaram a hipétese da eficiéncia de
mercado por meio de um estudo de eventos dos antincios de fusdes e aquisi¢des
de firmas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), ocorridos
entre julho de 1994 e julho de 2002. Estes autores investigaram se o mercado de
capitais brasileiro, pds-Plano Real, passou a apresentar a forma de eficiéncia
informacional semiforte, e concluiram que, apesar dos avangos, em termos de
informacdes, o mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de maneira
eficiente no periodo analisado, no que se refere a forma semiforte.

Dentre os estudos que procuram aferir a eficiéncia da formacdo dos

precos nos mercados de futuros, os mais comuns baseiam-se na hipétese de nao
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enviesamento. De acordo com esta hipétese, o prego do futuro reflete, em cada
instante, a previsao dos agentes econdmicos acerca do preco do ativo subjacente
na data de entrega do futuro. No caso brasileiro, observa-se que os estudos para
os referidos contratos limitam-se ao estudo dos contratos futuros do indice
Bovespa e da taxa de juros.

Saffi (2003) testou a validade da eficiéncia do mercado brasileiro, por
meio da andlise do contrato futuro do indice Bovespa. Este autor concluiu que as
estratégias de andlise técnica ndo sdo capazes de gerar retornos estatisticamente
significativos, sugerindo que esse mercado € eficiente na forma fraca.

Arbex & Rotatori (2000) investigaram a relagdo entre o mercado de
cambio e a politica cambial, testando a HME para o ddlar futuro negociado na
BM&EF, no periodo de 1994 a 2000, quando identificam que o mercado futuro de
dolar era ineficiente.

Fraletti (2000) testou a hipdtese de que taxas de juros pré-fixadas de um
més sdo preditores ndo viesados das taxas de juros de curtissimo prazo em datas
futuras (taxas poés-fixadas), concluindo que a taxa pré-ficada tenderd a ser um
previsor viesado da taxa pods-fixada no curto prazo. Contudo, o autor ndo
invalida a hipétese de eficiéncia do mercado, justificando que os desvios
observados nos resultados empiricos podem ser atribuidos, ao menos
parcialmente, ao tipo de situagdo conhecido na literatura como peso problem
(ocorre quando os investidores antecipam uma mudanca de estado no processo
formador de pregos que nao se confirma no horizonte de andlise).

Vieira da Silva et al. (2002) examinaram o efeito dia da semana nas
bolsas de Sdo Paulo e Buenos Aires, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2001, por meio de técnicas de regressao linear miltipla com varidveis dummy
para cada dia da semana. Os autores encontraram fortes efeitos dia da semana na
bolsa de Buenos Aires para as segundas-feiras, as quartas-feiras e as quintas-

feiras, sendo o retorno médio negativo para as segundas e positivo para as
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quartas e quintas. J4 para o mercado brasileiro, ndo foi encontrada nenhuma

anomalia contrdria a hipdtese de eficiéncia deste mercado.
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3 REFERENCIAL METODOLOGICO

3.1 Teste de hipotese de passeio aleatorio

Segundo Campbell et al. (1997), é usual existir varias versdes para
modelos de passeio aleatério (Random walk) e martingale, o que permitird
considerar vérios tipos de dependéncia que possam existir entre os retornos r, e
Iy para as datas t e t+k. Para realizar tais testes, definem-se as variaveis f(r;) e

g(r4x), onde f(.) e g(.) sdo duas fungdes arbitrarias, para:

Cov[f(r,). g(rs )]=0. (11)

Com a condigdo de que & = O para todo t considerado, tal condigdo é

denominada de ortogonalidade e é necessdria para a defini¢ao apropriada de f(.)
e g(.). Isso é de extrema importincia para os testes de eficiéncia de mercado,
uma vez que as consideragdes realizadas sobre f(.) e g(.) definirdo os trés
modelos de passeio aleatérios (RW1, RW2 e RW3).

Conforme Campbell et al. (1997), se f(.) e g(.) forem arbitrariamente
ditas fungdes lineares, os retornos ndo serdo serialmente correlacionados (RW3);
alternativamente, se f(.) for irrestrita e g(.) for restrita a linearidade, entdo, ele
equivalerd a hipdtese de um martingale. Finalmente, se a expressio (11) for
garantida para f(.) e g(.), implicard que os retornos sdo mutuamente
independentes, correspondendo a RW1 e RW2.

A vers@ao RW1 corresponde ao modelo do passeio aleatério original.
Estabelece que os choques &, tém média 0, sendo independente e identicamente
distribuidos (i.i.d.) no tempo. A versdo RW2 é menos restritiva e exige apenas
que os choques &, sejam ndo-correlacionados. Sob a validade da mesma, tem-se

que retornos passados ndo tém relevancia na previsdo dos retornos esperados
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futuros. Contudo, além de incorporar a possibilidade de previsibilidade da
variancia, a versao RW3 admite a previsibilidade nao-linear da média, dado que,

sob esta hipétese, o retorno esperado ndo precisa ser constante.

3.1.1 Razdes de variancia

O teste de razdes de varidncia foi desenvolvido por Lo & Mackinlay
(1988) e baseia-se na propriedade de que, se uma série de pregos segue um
caminho aleatdrio, a variancia dos retornos estara linearmente relacionada com o
intervalo da amostra. Ou seja, se os dados seguirem um caminho aleatério, a
variancia de g diferencas de precos deverd ser igual a g vezes a variancia da
primeira diferenca.

Considera-se que o retorno segue a seguinte relacao:

=P, —Pa=HTE, (12)

em que r; denota o retorno no tempo t, p, o preco do ativo e p,; o preco defasado
um passo atrds, 4 a média do sistema e & o termo erro. A classificagdo da
hipétese de passeio aleatdrio proposta por Campbell et al. (1997) dependerd das
hipéteses feitas sobre a distribui¢do dos choques & do modelo (12), em que o

estimador consistente da razdo de variancia, desenvolvido por Lo & Mackinlay

(1988), sera dado por:

VR(g)=2_) (13)

sendo o (1) a variancia da primeira diferenca da série p, e o’ (¢) a variancia da

g-ésima diferenca de p, multiplicada por 1/q. Conforme descrito, caso p; obedeca
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a hipétese de caminho aleatério, o resultado de (13) serd estatisticamente igual a

um, para todos os valores de q.

Os estimadores de o2 (1) e o’ (¢) sdo dados por:

1 .
o’(1)= "4 (p, — oy — 1), (14)
ng —1
c
1 .
az(lq)ﬁz;’zq (i =P — 22, (15)
em que
m=q(nq—q+l)(l—i]. (16)
nq

Para a primeira versdo da hip6tese do caminho aleatério (RW1), quando
se supdem inovagdes independentes e identicamente distribuidas na forma de

uma distribui¢io normal, tem-se a estatistica W¥(g), descrita a seguir:

¥(q)=—F——==N(0.1), (17)
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em que = indica que a equivaléncia € assintdtica e ¢ € o valor assintético da

variancia de VR(q) para o caso de homocedasticidade no incremento. Seu valor

serd dado por:

2(29-1)g-1)

#lq)= 30)

(18)

Na presenca de heterocedasticidade, como na hip6tese de RW3, Campell
et al. (1997) ressaltam que a VR(q) ainda tender4 a ser estatisticamente igual a 1,
porque a variancia da soma dos choques nio correlacionados deve, ainda, ser
igual a soma das variancias. Entretanto, a varidncia assintdtica da VR(q)

dependerd do tipo e do grau de heterocedasticidade presente. Assim, na presenca

de heterocedasticidade, a estatistica de teste ¥~ (¢) sera:

v (o) Jng(VR(g)-1)

g)="——-"—"""=N(0]1), (19)

Jé

em que:

2
é(q)sﬁtzz;{(I —3] S (20)

& nq2§£k+l (Pj —Pj —,[‘)2 (pj—k ~Pj-k-1 —ﬁ)Z

- 57,0, - s - aPT

; 2L
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sendo ¢(g) as varidncias assintéticas de VR(q) e Sk é o estimador
heterocedéstico da varidncia assintética dos coeficientes de correlagio A(k) da

série de taxas de retorno.

O teste de significAncia proposto por Lo & Mackinlay (1988) ¢

apropriado para verificar se cada quociente de varidncia € igual a unidade,
comparando-se o valor de ¥(g) ou ‘P*(q), estimado pelas equacdes de &q)e

0, , com os valores criticos encontrados na tabela da distribui¢ao normal padrao.

3.1.2 Grifico de recorréncia

Um gréfico de recorréncia (GR) mostra todas as vezes que um estado de
um sistema dindmico recorre. Em outras palavras, um GR revela todas as vezes
que a trajetéria de fases do espaco visita a proximidade de uma mesma drea no
espaco de fases (Eckmann et al.,1987).

Eckmann et al. (1987) introduziram uma ferramenta que pode visualizar
a recorréncia de estados x; em um espaco de fases. Geralmente, um espaco de
fases nao tem uma dimensdo (duas ou trés) que permite que ele seja desenhado.
Espacgos de fase de maiores dimensdes somente podem ser visualizados pela
projecdo em subespagos bi ou tridimensionais. Contudo, a ferramenta de
Eckmann permite investigar a trajetéria no espaco de fases m-dimensional por
meio de uma representacdo bidimensional de suas recorréncias. Tais
recorréncias do estado em um tempo i em um tempo diferente j sdo marcadas em
uma matriz quadrada bidimensional com pontos um e zero (pontos brancos e
pretos no grafico), em que ambos os eixos sdo eixos de tempo. Essa
representacdo ¢ chamada de grafico de recorréncia (GR). Assim, um grafico de

recorréncia pode ser matematicamente expresso por:
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R, =0le, —Hx,. —xj“l X eR™,i,j=1..N, (22)

em que N ¢ o nimero de estados considerados x; . € o limiar de distancia, ||||

uma normal ¢ @ ( ) a funcdo Heaviside.

O propésito inicial de gréaficos de recorréncia € a inspecao visual de
trajetorias de espagos de fase de grandes dimensdes. A visdo de um grafico de
recorréncia d4 dicas sobre a evolugdo dessas trajetérias no tempo. A vantagem
de um gréfico de recorréncia é que ele também pode ser aplicado a dados muito
curtos ou, mesmo, nao estacionarios.

Como apontado por Gilmore (1993), a andlise de recorréncia tem

importante vantagens sobre as demais pelas razdes mencionadas a seguir:

1. ela ¢ aplicdvel a um conjunto de dados relativamente pequenos,
dados tipicos em economia e finangas;

2. € uma analise robusta contra ruido.

Os gréficos de recorréncia exibem padrdes caracteristicos em grande e
pequena escala. O primeiro padrio foi denotado por Eckmann et al. (1987) como
tipologia e, posteriormente, como textura. A tipologia oferece uma impressao
global que pode ser caracterizada como homogénea, periddica, flutuante e
interrompida.

Griéficos de recorréncia homogéneos sdo tipicos de sistemas autdnomos
e estaciondrios, nos quais os tempos de relaxamento sdo curtos em comparagao
com o tempo medido pelo grifico de recorréncia. Um exemplo de tal gréafico é o
de uma série temporal ruido branco ou de um passeio aleatdrio, pois, nestes

casos, serdo obtidos tapetes sem padrdes (Zbilut & Webber, 1992).
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Nesse sentido, visto que, por meio da andlise visual, é possivel
identificar a tipologia correspondente a ruido branco, o grifico de recorréncia

pode ser utilizado para testar a hipdtese RW1, previamente descrita.

3.2 Testes de linearidade
3.2.1 Teste de BROCK, DECHERT e SCHEINKMAN (BDS)

O teste BDS foi originalmente desenvolvido em 1978 e publicado,
posteriormente, por Brock et al. (1996) e tem sido vastamente aplicado na
modelagem de séries temporais macroecondmicas. Segundo Gazola & Caratori
(2003), o BDS passou a ser amplamente utilizado em diversas dreas e tornou-se
o teste mais conhecido para detectar estruturas nao lineares presentes em uma
série temporal. Trata-se de um teste inspirado na correlacdo integral de
Grassberger & Procaccia (1983) e examina a estrutura de probabilidade bésica
da série, procurando por algum tipo de dependéncia.

Este teste é adequado para investigar desvios da hip6tese nula de que os
dados sejam identicamente, igualmente distribuidos, tais como ndo-
estacionariedade, nao-linearidade e caos deterministico. A estatistica de teste
BDS € baseada na integral de correlagdo entre dois vetores de séries temporais,

sendo definido pela expressdo (23).

Seja 1; uma seqiiéncia de residuos de tamanho T. Define-se um

subvetor fixo a seguir:

m

W =,y oty g b 1=12 o T—m+1. (23)
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A selecdo da dimensdo m fixada para a dimensionalidade do vetor ¢
subjetiva. Mas, note que m-1 pontos de dados sdo perdidos porque é necessério
que todos os vetores tenham dimensdes iguais.

A dependéncia de u, € analisada por meio de conceito de correlacido

integral, uma medida que examina a distincia entre pontos, ditos u," e uy' no

espaco m dimensional acima. Para cada dimensdo fixada de m e sele¢do do

limite métrico €, a correlagdo integral C(e ,m,T) serd definida como a fracdo de

pares de pontos proximos (utm, uy' ):

Cle,m T)=—= Zile e, ur) (24)

T (Tm -1

m

emque T, —T-m+1,tes variade 1 a T—m+1, sendo o total restrito de

m
N

maneira que <s./, (utm,u ) ¢ uma funcdo indicadora que se iguala a 1 se

m m
Uy —Ug

<e, onde |||| ¢ uma normal superior sobre o sub-vetor. A normal

superior € dada por ||u|| = max1<iSm|ui| .

Brock et al. (1996) mostra convergéncia na distribuicao para estatisticas

da forma:
Cle,m,T)-Cle,1,T)" L)N(O, az(e,m)), (25)
com

o’ (e, m)=4[4k’" +25" "I C? o+ (m—1)2C? —m2kc2'"‘2]. (26)
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C e k podem ser estimados consistentemente por C(€,1,T )e,

1
Ke.T)=— T 1T, =) Sresierres e (e Jr e ). @7)

m

Assim, eles sugerem como estatistica do teste:

BDS(e,m.T)= 1, (clem.1)-cler 1))

ole.m) ’ (28)

Para alguns m e £ selecionados, a estatistica é dividida pelo desvio
padrio assintético, tal que ela serd uma distribui¢io normal assintética com

média 0 e varidncia 1 sobre a hipdtese nula de u,’s ser independente e

identicamente distribuida (i.i.d.).

Segundo Koller & Fisher (2002), a estatistica BDS € uma fun¢édo de dois
argumentos: a dimensdo fixada m e o limite métrico € (isto €, a diferenca
maxima entre os pares de observacdes somadas no cdalculo da correlagdo
integral). Os valores de ambos os argumentos sdo finitos e arbitrarios na
definicdo do teste estatistico. Mas, existe uma relacdo importante entre eles e as
propriedades de pequenas amostras da estatistica. Para um dado m, € ndo pode
ser muito pequeno porque C(e,m,T) ird capturar pouquissimos pontos, nem
deve £ ser muito grande, de maneira a prevenir que C(e ,m,T) envolva muitos
pontos (Cromwell et al., 1994). Na prética, m é tipicamente escolhido sobre uma
faixa de 2 a 15 e £ estd entre o desvio padrdo de 0,5 a 2 da série temporal a ser
testada. Cuidados devem ser tomados na interpretacdo, pois testes realizados

para diferentes valores de m e £ podem gerar diferentes resultados.
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Sobre a hipétese nula, Brock et al. (1996) mostram que, para o tamanho
T, BDS(e ,m,T) seguird uma distribuicdo normal com média O e variancia
resultante de uma funcao nio trivial de m e = [ver Cromwell et al., (1994)]. A
hipétese nula de independéncia é rejeitada se BDS(e,m,T) for grande; a
definicdo de grande deve depender do tamanho da amostra. De acordo com
Koller & Fisher (2002), o procedimento do teste pode ser praticado em quatro

passos:

i Escolhe-se a matriz de valores parame €

ii célculo do teste BDS (e ,m,T), como dado pela expressdo (28);

iii para a selecdo do nivel de significancia a, os valores criticos
para a hipétese nula do teste de independéncia serdo baseados
no nimero de observagdes dividido pela dimensdo fixada de m
selecionada: se (T-m+1)/M>200, usa-se a distribui¢do normal
para o valor critico de 7, ou, se (T-m+1)/M<200, usam-se
valores criticos de 7 das tabelas disponiveis em Brock et al.
(1991);

iv rejeitar a hip6tese nula de independéncia, se |BDS (e, m, T] >T .

Como mencionado por Koller & Fisher (2002), o teste BDS nao
promove um teste direto para nao linearidade porque a distribuicdo do teste
estatistico ndo é conhecida para amostras finitas ou assintéticas, sobre a hipétese
nula de ndo linearidade. A distribuicdo assintdtica sera conhecida sobre a
hipétese de independéncia. Assim, a hipétese de ndo linearidade é aninhada
dentro da hipdtese alternativa que inclui o melhor modelo linear possivel; o teste
BSD pode ser utilizado para testar os residuos para dependéncia ndo linear

remanescente.
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Se a hipdtese nula for rejeitada, entdo, a hipdtese alternativa implicard
na presenca de dependéncia ndo linear e outro teste poderd ser empregado para
resolver a questao se esta dependéncia néo linear € aditiva, multiplicativa ou se é

resultante da unido dos dois tipos.

3.2.2 Teste McLeod-Li
O teste de McLeod & Li (1983) baseia-se na condi¢do formalizada por

Granger & Andersen (1978), em que se considera que, para um processo ser
. L. 2 2 _ 2 . .
estaciondrio, corrlx;,x.; )=(corr(x,,x,_;))" para todo k. O distanciamento

desta condi¢do indicard ndo linearidade.

Assim, o teste McLeod-Li € um teste Portmanteau Box-Ljung-Pierce
para dependéncia ndo linear (McLeod & Li, 1983), em que se realiza a andlise
do correlograma do quadrado de uma determinada varidvel. A hipdtese nula de
as primeiras k autocorrelagdes do quadrado dos retornos serem simultaneamente
iguais a zero pode ser testada utilizando-se a estatistica de Ljung-Box-Pierce
para os residuos quadraticos para representacio ARMA (modelo auto-regressivo
de médias moveis). O procedimento de teste pode ser conduzido por quatro

passos:

i  selecionar o tamanho da defasagem k para a freqii€ncia amostral e

estimar a fungdo de autocorrelagdo de u*:

- (k)=2t(”t2_o-2 ut2+k _0-2)

, (29)
Zt (Mt2 - 0-2 )2

onde o é a variancia de utz;
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i calcular a estatistica de Ljung-Box_Pierce (Box et al., 1994) para a
primeira autocorrelacio k de u’ e testar a hipétese nula de

independéncia:

0. (0)=T(T +2)5 oy ) (30)

1ii para selecionar o nivel de significAncia &, achar o valor critico 7

para testar a hipdtese nula, usando a distribuicdo x%, comk graus de
liberdade;

iv rejeitar a hipétese nula de dependéncia linear, se Q,, (k)>7.

Segundo Koller & Fisher (2002), as principais desvantagens desse
procedimento de teste € que a selecdo de k é totalmente aleatéria e que o poder
do teste cai, caso os dados nao sejam normalmente distribuidos e estaciondrios,
além do fato da aceitacdo da hipdtese nula ndo excluir a possibilidade de
dependéncia ndo-linear de ordem superior a quadrética.

O teste McLeod-Li ndo se caracteriza como um teste direto para ambos
os tipos de ndo linearidade (multiplicativa e aditiva), j4 que a distribui¢do da
estatistica do teste € ndo conhecida. Lee et al. (1993), apud Koller & Fisher
(2002), por meio de simulagdes de Monte Carlo, mostraram que o teste McLeod-
Li tem forte poder contra nfo linearidade do tipo multiplicativa, mas baixo poder

contra outras formas de ndo linearidade.

3.3 Testes de cointegracao
Observa-se, na literatura, que, até o século passado, um nimero amplo
de estudos adotou regressdes lineares em séries temporais que sdo ndo

estacionarias, ou seja, integradas de ordem diferente de zero. Atualmente, maior
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atencdo vem sendo dada a andlise de séries temporais ndo-estacionarias, pois
incluir duas ou mais séries ndo-estaciondrias em uma regressdo talvez cause
problemas de regressdo espuria, em que os testes F' e f ndo seriam confidveis
(Gujarati, 2000).

Fazer a diferenciacdo das séries até que elas se tornem estaciondrias €
uma solugdo a problema de regressdo esptiria, mas isso pode causar uma perda
na determinag@o do relacionamento de longo prazo entre estas séries. Em 1981,
Granger introduziu, na literatura, o conceito de co-integracdo, que foi
formalizado por Engle & Granger (1987).

Segundo Granger (1986), os testes de co-integragdo podem ser utilizados
para verificar relacdes de longo prazo entre varidveis postuladas pela teoria
econdmica e a utilizacdo de varidveis co-integradas proporciona estimativas
consistentes dos coeficientes, independentemente da estrutura dindmica do
modelo e do fato de as varidveis explicativas estarem ou ndo correlacionadas
com 0s erTos.

De acordo com Pfaff (2006), os componentes de um vetor x, sdo co-
integrados de ordem d,b, tal que x, ~CI (d,b), se, primeiro, todos os
componentes de x, forem I(d), ou seja, integrados de ordem d, e se existir um
vetor ¢ #0, de tal modo que z, =a’x, ~ I(d —b),b>0. Nessas condicdes, o
vetor & serd chamado de vetor co-integrado.

O vetor de co-integracdo € uma técnica econométrica para testar a
correlacdo entre varidveis de série de temporais ndo estaciondrias. Se duas ou
mais séries individualmente forem ndo estaciondrias, mas uma combinacio
linear delas for estaciondria, entdo estas séries serdo co-integradas (Gujarati,
2000).

Caso exista co-integracdo entre os dados, havera um relacionamento de

longo prazo entre as varidveis, porém, eventuais desequilibrios no curto prazo

37



podem existir. Para solucionar esse problema, Engle & Granger (1987)
formularam o método de correcdo de erros (MCE) que permite a correcdo de
desvios de curto prazo em relagdo a trajetéria de equilibrio de longo prazo.

Segundo Resende (2006), a intuicdo por trds do MCE € que mudancas
nas varidveis no periodo corrente sdo determinadas parcialmente por desvios em
relacdo ao equilibrio em periodos anteriores. Para o correto entendimento da
dindmica de curto prazo é necessdria, portanto, a elaboracdo de um modelo de
corre¢do de erro que relacione alteragdes correntes nas variaveis, ndo somente as
variagdes passadas da mesma varidvel e variacdes em periodos presentes e
passados das demais varidveis, mas inclua também o impacto causado pelos
erros passados.

Nesse sentido, tais apontamentos sdo de grande relevincia para séries
temporais financeiras, uma vez que a nado estacionariedade é uma caracteristica
empirica detectada quase que na totalidade desse tipo de série temporal.
Conseqiientemente, tais apontamentos terdo implicagdes nas investigagdes
empiricas sobre a eficiéncia de mercado, uma vez que um ponto de inicio
comum em diversos trabalhos que promovem esse tipo de estudo se d4 a partir

da seguinte demonstracao:

Siin = +:BOFt,n +&, (31)

em que §,., € o prego fisico no tempo t+n, F,, € o pre¢o no tempo t dos

contratos futuros, & € o termo erro ruido branco e &, e [, sdo parimetros

constantes.

A maioria das investigagdes empiricas focaliza se os dados sob

investigacdo sdo consistentes com a hipétese de que o, é zero e f3, igual a 1
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(significando que preco futuro ndo consistentemente super ou sub prediz o preco
fisico). Isto € o que comumente é referido como a hipdtese ndo viesada. Mais
recentemente, os trabalhos estdo dando maior atengdo para as propriedades
estatisticas do termo de erro na equacdo (31), procurando saber se ele &
serialmente correlacionado [Bera & Higgins (1993) e Bollerslev et al. (1992)].

Isso porque ndo viesamento presume que & ndo tem nenhuma estrutura

sistematica qualquer.

Este teste assume que os agentes s@o de risco neutro e eles utilizam toda
a informacdo disponivel racionalmente. A violagdo destas hipdteses pode guiar a
rejeicdo da hipétese conjunta. Este teste foi aplicado por Kofi (1973), Frenkel
(1981) e Kahl & Tomek (1986).

O problema fundamental, entretanto, € que a validade do teste de

hipétese (isto é oy =0 e S, =1) pode ser seriamente violada se os dados de

séries temporais, no qual os testes sdo baseados, sdo ndo estaciondrios. O
possivel comportamento nio estaciondrio das séries de pregos fisico e futuro
aumenta as ddvidas sobre a adequacdo de procedimentos da estatistica
convencional para propédsitos de inferéncia. Engle & Granger (1987) tém
demonstrado que os testes de hipdteses padronizados deixam de ser apropriados
quando as séries temporais em andlise possuem raizes unitdrias. Aplicando
experimentos de Monte Carlo, Elam & Dixon (1988) também tém demonstrado
que o teste F tende a ser viesado a favor da rejeicdo incorreta da eficiéncia de
mercado.

Em funcio do exposto, autores como Sabuhoro & Larue (1997) utilizam
uma aproximagdo sugerida na literatura que evitaria o problema associado a
provavel ndo-estacionariedade dos niveis das varidveis, testando-se algumas

restricdes sobre a regressdo do prego fisico e mudando-se as bases:

39



(St+n_St):a0+ﬂ0(Ft,n_St)+gt (32)

Mesmo esta formulagdo para o teste eficiéncia requer &, =0 ¢ S, =1.

Este teste foi usado por Fama & French (1987) e Froot & Frankel (1989).

Testes de co-integragdo sdao, muitas vezes, usados para teste de ndo
viesamento por terem duas importantes implicagdes para o teste de eficiéncia.
Primeiro, os precos para dois mercados eficientes ndo podem ser co-integrados
(Granger, 1986; Hakkio & Rush, 1989; MacDonald & Taylor, 1989; Copeland,
1991), caso contrdrio, existiria causalidade de Granger e os dados do preco de
um ativo poderiam ser usados para predizer o prego do outro ativo. A segunda
implicagdo é relatada para a eficiéncia de mercados futuros. Granger (1986) e
Copeland (1991) tém mostrado que o preco futuro do ativo deve ser co-integrado
com o prego fisico, como condi¢do necessaria para ndo viesamento. Se Sy, e Fi,y
sdo co-integradas, elas terdo uma representacdo do modelo de corre¢do do erro

(MCE):

AS,., =ag,_ + bAFt,n + ZﬂkAF(t,n)—k +2 7kAS(t+n)—k +e, (33)

em que e, € o termo erro, £,_; € o atraso residual da regressdo de co-integragdo

[Expressao (31)] e representa o desvio do equilibrio do longo prazo. Assim, os
modelos da correcdo de erro permitem que o prego deste periodo varie em
resposta aos desequilibrios passados. Em outras palavras, a mudanca do preco
fisico um passo a frente deste periodo pode ser decomposto dentro de um
componente curto-prazo influenciado por mudangas passadas em F;, e S, € por
um componente longo-prazo que reflete a magnitude do desequilibrio passado.
Nao viesamento requer também a=b=1 e S, =y, =0e que o vetor de co-
integracdo seja igual a (0,1). O ultimo implica o seguinte MCE:
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AS ., = a(St+n -F, )_1 +bAF, , + kz :BkAF(t,n)—k + kz 7kAS(t,n)—k +e, (34)
=1 =1

em que &,_; € representado por (S ran — F,

tn )_1 . Esta tltima limitacdo ndo pode

ser testada diretamente pelo procedimento de Engle-Granger.

Nesse sentido, Sabuhoro & Larue (1997) sugerem trés métodos para
testar essa limitacdo. O primeiro compara o MCE representado na expressio
(33) com o modelo representado pela expressdo (34). Os testes ndo-aninhados de
Davidson & MacKinnon (1981) e Godfrey & Peseran (1983) sdao empregados
para discriminar os modelos (33) e (34). Se o modelo (34) mostrar-se preferivel
comparado ao modelo (33), ou se ambos forem julgados equivalentes, o valor
zero para o vetor co-integrado (0, 1) ndo pode ser rejeitado.

O segundo método estima a expressao (33) por minimiza¢ido de minimos
quadrados nio lineares. Desde que a expressdo (34) seja uma forma restrita da
expressdo (33), o teste sobre as condicdes suficientes a efici€éncia torna-se um
teste aninhado.

Finalmente, o terceiro procedimento segue o método esbocado por
Johansen & Juselius (1990) que testa diretamente as limitacdes relevantes nos
pardmetros que caracterizam as relacdes de co-integragdo. A restricdo (0,1) no
vetor de co-integracdo serd testada, assim como a hipétese de exogeneidade
fraca para o preco futuros. Esta hip6tese no contexto da eficiéncia do mercado
significa que os ajustes de desequilibrios recaem sobre o prego fisico futuro e
nido nos pregos futuros. Este resultado garante a consisténcia dindmica, no
sentido de que € o preco corrente do futuro que reage sistematicamente quando

ha um desvio entre o prego fisico corrente e o preco futuro passado.
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3.4 Teste de sazonalidade

Diversos estudos na drea de financas fornecem indicios para a existéncia
de padrdes regulares que podem ser identificados no comportamento dos
retornos de precos de agdes. Tais padrdoes ndo seriam contemplados por
nenhuma das teorias subjacentes a eficiéncia de mercado e, comumente, sio
denominados de anomalias de mercado.

Estas anomalias caracterizam-se como inefici€ncias de mercado, pois
poderiam ser consideradas como um padrio a ser predito. Segundo Bowers &
Dimson (1988), a hipétese de eficiéncia de mercado deve ser caracterizada pela
auséncia de qualquer irregularidade, o que implicaria em dizer que, para um
mercado eficiente, ndo existiria nenhum comportamento que nao pudesse ser
explicado pela teoria de expectativas racionais ou pela prética institucionalizada.

Como demonstrado nos trabalhos de Bruni & Fama (1998) e Lemos &
Costa Jr. (1995), as anomalias encontradas no mercado que sdo desfavoriveis a
HME podem ser classificadas em: anomalias temporais, anomalias fundamentais
ou de valor e anomalias técnicas. Contudo, a maioria das anomalias encontradas
nos testes de previsibilidade dos retornos estd relacionada as anomalias
temporais (chamado efeito calenddrio). Elas estdo relacionadas as observagdes
feitas em determinados periodos que apresentam retornos diferentes, indicando
ineficiéncia de mercado (Leal & Sandoval, 1994).

Uma forma de se avaliar a presenga de efeito calendario em uma série
temporal financeira seria construir um modelo de regressdo por meio dos
minimos quadrados ordindrios (MQO), com varidveis dummy para o efeito a ser
observado (diario, semanal, mensal, etc.).

Seguindo estd perspectiva, para a avaliacdo do efeito dia da semana, foi
adotada a forma de uma funcio auto-regressiva, disposta abaixo. A opgdo por

um modelo com defasagens € a necessidade da elimina¢do de qualquer nivel de
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dependéncia do modelo para média, tendo em vista ser comum encontrar este

tipo de dependéncia em dados de séries financeiras.
R, :a+2?:2ﬂjDit +Z];':1¢th—k +&; (35)

No modelo (35) acima, R, é o retorno do contrato do café negociado na

BM&F, « a variagdo esperada do contrato nas segundas-feiras, [ ; as

diferencas entre a variacdo esperada do contrato nas segundas-férias e a variagao

dos demais dias da semana, D, s3o as varidveis dummy para cada dia da

semana, ¢@; o termo auto-regressivo e &, o termo erro i.i.d. N(0, o).

Assim, testa-se a hipétese de que os retornos para os diferentes dias da
semana sejam iguais entre eles e iguais a zero. Caso exista alguma diferenca
significativa entre os retornos dos dias da semana, haverd a presenca de uma
anomalia para o mercado estudado.

Ap6s a estimacdo do modelo, realiza-se o teste de autocorrelagdo para os

residuos, a fim de se testar se o modelo foi bem especificado aos dados.
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4 DESCRICAO DOS DADOS

Os dados a serem analisados s@o os retornos do contrato da commodity
café na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e seu indicador do mercado
fisico fornecido pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(CEPEA). O periodo da amostral situa-se entre 02/09/1996 e 01/06/2006. Para a
montagem da série dos retornos da commodity café, adotou-se a metodologia do
contrato mais liquido, ou seja, aquele mais préximo ao vencimento.

Como sugerido no trabalho de Torres et al. (2002), a anélise dos dados
foi dividida em duas partes para alguns dos testes utilizados, a fim de se testar a
robustez da amostra utilizada. A primeira € relativa aos retornos de curto prazo e
outra relativa aos retornos de médio a longo prazo.

No curto prazo, o perfodo de andlise considerado estende-se de
02/09/1996 a 01/06/2006, totalizando 2.408 observagdes de retornos didrios e
509 retornos semanais. Os subperiodos amostrais para os retornos didrios e
semanais se estendem da seguinte forma: o primeiro de 02/09/1996 a
01/12/1999; o segundo de 02/12/1999 a 01/03/2003 e o dltimo de 02/03/2003 a
01/06/2006. No primeiro periodo, observam-se, como caracteristicas mais
relevantes a redugdo das taxas de inflacio e a presenca de investidores
estrangeiros no mercado; no segundo periodo, uma inversdo no comportamento
da taxa cambial em 2002 e, no terceiro, um comportamento decrescente do
cambio.

No médio e no longo prazos, o periodo de andlise dos retornos estendeu-
se de 02/09/1996 a 01/06/2006, contando com 117 observacdes ndo sobrepostas
de retornos mensais. Para testar a robustez da amostragem, a amostra foi
dividida em dois subperiodos: de 02/09/1996 a 31/07/2001 e 01/08/2001 a
31/05/2006.
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Os resultados para os subperiodos ndo serdo reportados aqui, por
questdo de espaco, pelo fato de estes ndo terem mostrado resultados
estatisticamente diferentes aos resultados do periodo integral. As andlises em
fun¢do da freqiiéncia dos dados (didrio, semanal ou mensal) sé serdo utilizadas
em alguns dos testes aqui implementados. Assim, a andlise se referird ao periodo
integral de freqiiéncia didria, exceto quando explicitamente mencionado. Todos

os testes foram realizados por meio do software estatistico R.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Caracteristicas da distribuicio dos retornos

A anélise da distribuicdo dos retornos é um fator importante para o
conhecimento do comportamento das séries em estudo, bem como para a
confirmacao de fatos estilizados presentes em séries temporais financeiras. Com
base nestas caracteristicas, o pesquisador pode direcionar seus estudos de
maneira mais acertada, evitando a obtencdo de dados esptirios ao final de seu
trabalho.

A série de retornos dos pregos das séries em estudo foi obtida como se

segue,

P.
r, =1000%* log—"— 36
! S pir—1 (30)

em que P; € o nivel de preco da série i no tempo t.

Segundo Morettin & Toloi (2004), as séries temporais financeiras
apresentam algumas caracteristicas que sdo comumente observadas, as quais sdo
denominadas de fatos estilizados. As principais caracteristicas encontradas nos

retornos financeiros foram:

1) retornos sem autocorrelagdo, ou seja, sem dependéncia;

2) os quadrados dos retornos sdo auto-correlacionados, apresentando
correlacdo de lag pequena e, depois, um decaimento lento;

3) presenca de agrupamentos de volatilidade ao longo do tempo;

4) distribui¢do leptocurtica, ou seja, uma distribui¢do com excesso de

curtose e assimetria;
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5) retornos ndo lineares, o que indica que a resposta da série a choques

positivos ou negativos ocorre de maneira diferente.

Nesse sentido, foram realizadas algumas estatisticas descritivas relativas
aos retornos das séries de pregos da commodity analisada, uma vez que este tipo
de série comumente compartilha de algumas caracteristicas encontradas nas
séries temporais de ativos financeiros. Para esse reconhecimento, utilizaram-se
as seguintes estatisticas descritivas, a saber: o teste de Jarque & Bera (1987) para
testar a hipdtese de normalidade, o coeficiente de assimetria para testar a
presenca de assimetria e o indice de calda para avaliar o comportamento da
distribuicdo dos dados referente a curtose. Além das medidas de referéncia,
como retorno médio, retorno maximo e minimo e desvio padrao.

A Tabela 1 reporta o sumadrio estatistico dos dados de retorno para os
diferentes periodos em andlise. Os retornos para as diferentes freqiiéncias
(didria, semanal e mensal), bem como para os precos fisico e futuro, mostraram-
se iguais a zero e os desvios padrdes estdo centrados ao redor 2% e 9%. Todas as
séries tiveram os coeficientes de assimetria diferentes de zero e apresentaram
excesso de curtose, conduzindo a uma estatistica de Jarque-Bera altamente
significativa, indicando que as séries de dados ndo seguem uma distribuicdo

normal.

TABELA 1: Caracteristicas de séries de retorno dos mercados futuro (BM&F) e
fisico (ESALQ) do Café.

Mercado Futuro Mercado Fisico

Retornos diarios

Média 0.000 0.000
Desvio padrao 0.024 0.025
Assimetria 0.613 0.250
Continua...
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TABELA 1: Continuagao.

Mercado Futuro Mercado Fisico

Retornos diarios

Curtose 22.35 8.234
Minimo -0.246 -0.160
Maximo 0.285 0.254
Jarque-Bera 0.000 0.000
Retornos semanais
Média 0.000 0.000
Desvio padrao 0.045 0.045
Assimetria 0.461 0.265
Curtose 6.687 2.054
Minimo -0.220 -0.192
Miximo 0.250 0.222
Jarque-Bera 0.000 0.000
Retornos mensais
Média 0.000 0.000
Desvio padrao 0.090 0.091
Assimetria 0.278 0.261
Curtose 2.664 -0.233
Minimo -0.191 -0.208
Miximo 0.217 0.260
Jarque-Bera 0.313 0.466

Fonte: Dados da pesquisa.

5.2 Testes sobre a hipotese de passeio aleatorio

Primeiramente, realizou-se a inspe¢do visual por meio do grifico de
recorréncia (Figura 3) para a amostra completa dos dados didrios, periodo de
02/09/1996 a 01/06/2006. Para complementar a andlise, colocou-se o grafico da

evolu¢do dos precos (Figura 3).
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FIGURA 3: Série dos precos futuros do contrato de café, BM&F.
Fonte: Dados da pesquisa
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FIGURA 4: Grifico de recorrénciatggra os precgos futuros do contrato de Café,
BM&F.
Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que a série de precos futuros do contrato do café negociado
na BM&F ndo pode ser considerada um passeio aleatério, uma vez que seu

grifico de recorréncia apresenta padrOes visiveis, contrariamente ao
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comportamento de um RW1, que apresentaria um comportamento homogéneo.
Para melhor visualizagdo e comparacdo, a Figura 5 representa um passeio

aleatério RW1 simulado.
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FIGURA 5: Gréfico de recorréncia para um RW1.
Fonte: Elaborado pela autora.

As faixas mais claras formadas na Figura 4 sugerem que, para suas
respectivas datas, ocorreu algum evento raro, que impactou o mercado e teve
uma relativa demora para ser absorvida, sugerindo a existéncia de uma estrutura
de dependéncia.

Se realizada uma anélise conjunta entre o grafico do nivel dos precos e o
grifico de recorréncia, os pontos que se mostram como “fora do padrdo” de
comportamento da série podem ser observados em ambos os grificos. Os

periodos nos quais esses eventos raros ocorreram  corresponde,
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aproximadamente, aos meses de maio e setembro de 1997, dezembro de 1999 e
margo de 2005.

O evento observado entre maio e setembro de 1997 pode ser associado a
especulacdes de mercado a respeito de fatores climdticos como “El Nijio”'. Em
dezembro de 1999, novamente noticias climdticas, juntamente com noticias
sobre a quebra de safra em paises concorrentes do Brasil na comercializagdo de
café, fomentaram a especulagdo dos agentes do mercado cafeeiro de que a
producdo mundial de café poderia ser afetada. No ultimo evento, em margo de
2005, foram anunciadas as estimativas da produc@o mundial de café, em que se
previa um déficit de oferta da ordem de até dez milhdes de sacas para o ano-
safra 2005/06, o que deveria reduzir os estoques e pressionar as cotacdes do café
nos diferentes mercados.

Esses eventos sdo coerentes com os resultados encontrados por Martins
(2005), uma vez que esta autora afirma que o mercado futuro do café sofre os
reflexos das oscilacdes do nivel de producdo nacional e internacional, em
decorréncia dos efeitos dos fendmenos climaticos.

A demora apresentada pelo mercado para absor¢cdo dessas informacdes
pode ocorrer devido a prépria natureza da informacgdo, que € especulativa ou
preditiva. Por exemplo, quando se noticia que existem indicios de uma geada
que prejudicard a produgdo, estd € uma previsdo baseada em andlises
metrolégicas, mas que pode nao se concretizar. E, em funcdo da percepcao do
mercado, com relacdo a probabilidade de ocorréncia do fendmeno, esta
informacao fica “pairando” sobre o mercado, sendo absorvida lentamente. Com
base nesses indicios, a hiptese RW1 € rejeitada para o teste realizado a partir do

gréfico de recorréncia.

! Para maiores detalhamentos: www.coffeebreak.com.br e www.iea.sp.gov.br.
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O segundo teste realizado foi o de razdo de varidncia. Para esse teste, foi
adotada a metodologia de subdivisdo da amostra; assim, tém-se resultados para o
periodo de curto, médio e longo prazo.

Os dados da Tabela 2 apresentam o resultado para a amostra em periodo
integral (02/09/1996 a 01/06/2006) e corresponde aos resultados do teste de
razdes de variancia, tanto para a hipétese RW1 quanto para RW2. Os testes para
razdes de varidncia apresentam evidéncias contrarias a hipdtese de passeio
aleatério, para todos os periodos em andlise. A rejeicdo da hipétese de caminho
aleatério em RWI1 sugere que os retornos de curto prazo apresentam

persisténcia.

TABELA 2: Razdes de varidncia para os retornos do contrato futuro de café

negociado na BM&F.
Retornos diarios Retornos semanais Retornos mensais
Ordem p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor  p-valor
RW1 RW2 RWI1 RW2 RWI1 RW2
VR(2) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VR(4) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VR(8) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VR(16) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

5.3 Testes de nao linearidade

Os resultados para o teste BDS estao reportados na Tabela 3 e por meio
deste observa-se que a hipdtese nula de séries i.i.d. é fortemente rejeitada para
todos os niveis de significancia, uma vez que os p-valores da estatistica foram
todos iguais a zero.

Nota-se a relagcdo entre a freqiiéncia dos dados e o valor assumido pela

estatistica, pois, quanto maior a freqiiéncia, maiores foram os valores do teste.
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Isso implica dizer que os dados didrios apresentam maior persisténcia na

volatilidade do que os demais periodos.

TABELA 3: Teste BDS para os retornos do contrato futuro de café negociado na

BM&F.

o Retornos diarios Retornos semanais Retornos mensais

T2 3 4 5|2 3 a4 5 |2 3 a4 s

0.5 | 406 717 1375 2854|179 310 578 1166 | 75 122 218 420
7 174 220 286 388 | 78 98 126 170 |32 39 49 64
15« | 111 116 122 131 | 48 50 53 57 18 19 20 21
2a 9 97 95 94 43 42 41 41 18 17 17 17

Fonte: Dados da pesquisa.

Como a hipétese nula foi rejeitada, serd empregado o teste de McLeod
& Li (1983), para reforgar os resultados obtidos.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados para o teste aplicado a série de
quadrado dos retornos. O teste de McLeod-Li sugere a presenca de dependéncia
ndo linear na série dos retornos com freqiiéncia diaria e semanal. Contudo, o
mesmo ndo foi observado para a série de freqiiéncia mensal, cujos p-valores,
indicados entre parénteses, sdo significativos, sugerindo que, nessa freqiiéncia,

os dados ndo apresentem dependéncia linear.

TABELA 4: Teste de McLEOD-Li para os retornos do contrato futuro de café

negociado na BM&F.
Q:x(5) 0, (10) 0 (15) 0 (20)
Retornos didrios 274.37 314.39 326.65 327.21
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Retornos semanais 29.724 44.281 46.997 52.203
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Retornos mensais 6.1442 10.347 14.796 18.614
(0.294) (0.420) (0.4662) (0.547)

Fonte: Dados da pesquisa.

53



O fato de o retorno ter baixa correlacdo serial estd em acordo com a
teoria de mercado eficiente. Mas, esse fato empirico ndo implica
necessariamente que os retornos sao idéntica e independentemente distribuidos
(i.i.d.), como muitos modelos financeiros teéricos sugerem. E possivel que as
séries sejam ndo correlacionadas, mas dependentes. Um mercado de acdes
eficiente comporta-se especificamente dessa forma, pois o preco da acdo mudara
com a chegada de nova informacdo. Se a informagdo vem em lotes, a
distribuicdo do préximo retorno dependera dos retornos prévios, embora eles
possam ndo estar correlacionados (Cavalcante, 2007).

Segundo Torres et al. (2002), a rejei¢do da hipétese nula indica a
existéncia de uma dependéncia ndo linear nos retornos, mas esta pode ocorrer na

média e ou na variancia.

5.4 Co-integracao

Como mencionado em tdpicos anteriores, para se testar a eficiéncia de
mercado, € necessario um modelo de precificagdo. Para o caso de mercados
futuros, em especial, um modelo em que o pre¢o seja um estimador ndo viesado
do preco fisico seria a estrutura apropriada para testar eficiéncia (Kenourgios,
2005). Contudo, sabe-se que este teste, devido a necessidade do modelo de
precificacdo, € um teste cuja hip6tese € conjunta, ou seja, sua rejeicdo pode ser
ocasionada pela ineficiéncia do mercado ou pela ma especificagdo do modelo.

Nesse sentido, o modelo de co-integracdo serd utilizado com uma
alternativa aos modelos de regressdo, uma vez que os dados podem violar seus
pressupostos (homocedasticidade, estacionariedade, normalidade, etc.) e,
conseqiientemente, aumentar o risco de ma especificacgao.

Para testar a eficiéncia do mercado a partir da metodologia de co-
integracdo, foi utilizada a amostra sem subdivisdes, em que, primeiramente,

avaliou-se o grau de integracdo entre os precos do mercado fisico e futuro, pois a

54



ordem de integracdo das séries tem implicagdes importantes na determinagdo do
modelo a ser ajustado. Caso os logaritmos dos precos sejam estaciondrios, a
aproximacgdo via métodos de minimos quadrados para estudar a relagdo entre os
precos fisicos e futuro é apropriada; caso contrario, nao.

Os testes selecionados para avaliar a existéncia de raiz unitaria nas séries
foram os testes de Dickey & Fuller (1981) e Phillips & Perron (1988). Como tais
testes s@o sensiveis a especificacdo dos lag’s (defasagem) e a presenca de
grandes termos de médias moveis, adotou-se a metodologia proposta por Hall
(1991), que sugere a utilizagdo de critérios de informag¢do de Akaike ou de
Schwarz para a determinacio dos lag’s. Assim, encontrou-se uma especificagdo
ideal para cada um dos testes, Dickey-Fuller Ampliado (ADF) e Phillips-Perron

(PP), cujos resultados estdo descritos na Tabela 5.

TABELA 5: Testes de raiz unitaria

ADF PP
Séries Estatistica do p-valor Lag Estatisticado p-valor Lag
teste teste
BM&F -1.692 0.70 13 -5.210 0.81 8
RBM&F -12.54 0.01 13 -2349 0.01 8
ESALQ -1.637 0.73 13 -4.759 0.84 8
RESALQ -12.29 0.01 13 -2313 0.01 8

Fonte: Dados da pesquisa.

A regra de decisdo para o teste ADF e PP € rejeitar ou ndo aceitar a
hipétese nula para p-valores inferiores a 0,05, o que representaria 5% de
significincia em aceitar, ou nao rejeitar, a hipétese nula, quando p-valor for
superior a 0,05. O algoritmo utilizado aqui considera como hipdtese alternativa a
estacionariedade. Assim, as séries BM&F e ESALQ sdo ditas ter uma raiz
unitdria e, doravante, seguem um padrao de ndo estacionariedade. Para as séries

de retornos, observamos que ambas sdo estaciondrias, o que demonstra que a
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primeira diferenca € suficiente para tornar as séries de precos estaciondrias. Isso
indica que ambas sdo integradas de ordem um, ou seja, I(1).

Sabendo que o preco fisico e o preco futuro sdo ndo-estaciondrios e
integrados do mesmo grau, o seguinte passo consiste em verificar se existe
relacdo de longo-prazo entre BM&F e ESALQ.

A relacdo entre os pregos futuros (em t para entrega em t + n) € 0s
precos fisicos futuros (em t + n) estd diretamente relacionado a utilidade dos
precos futuros como um preditor do preco fisico, dado o conjunto de
informagdes disponiveis no tempo t (It). O conjunto de informagdes disponiveis
inclui valores correntes e passados das varidveis e detalhes de como eles sao
relacionados. Além do mais, os precos futuro refletem a informagéo corrente e
passada, bem como expectativas sobre o futuro. Conseqiientemente,
participantes de um mercado eficiente criam expectativas racionais e utilizam
toda informagdo disponivel e relevante para predizer o desenvolvimento futuro
dos pregos (Sabuhoro & Larue, 1997).

Dois testes sdo conduzidos para determinar a co-integragdo entre a duas
séries. Primeiro, o teste de Engle & Granger (1987), pelo qual calcula-se a
regressdo co-integrante [expressdo (31)] e, posteriormente, aplica-se o ADF no
residuo ajustado. Na Tabela 6 sdo expostos os resultados da estimativa e testes,

em que &, ¢ [, sdo estimativas da regressao por minimos quadrados ordindrios

de Sy, e Fi,. O teste ADF é implementado nos residuos da regressdo de co-
integracao.

Observa-se, por meio da Tabela 6, que o resultado para o teste ADF
sobre os residuos da regressdo co-integrante sugere que a hipdtese nula de
inexisténcia de co-integracdo entre os precos fisicos do café (ESALQ) e os

precgos futuros (BM&F) € rejeitada, com 5% de significancia.
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TABELA 6: Teste de cointegracdo proposto por Engle e Granger

Regressz'io entre os dados
o o _r'g o ADF

ESALQ -0.3967 1.0613 -10.198*
Fonte: Dados da pesquisa
* Denota significancia ao nivel de 1%

Assim, embora as séries de precos apresentem comportamento nao
estaciondrio, a combinacfo linear entre as duas fornece uma série estaciondria.
Tais apontamentos permitem concluir que as séries de precos fisicos e futuro do
café apresentam comportamento semelhante ao longo do tempo, o que implica
em afirmar que alguns dos fatores que determinam o preco fisico estio refletidos
no prego futuro. Este resultado de co-integragdo pode ser considerado como uma
condi¢do necessdria, mas nio suficiente, para a eficiéncia de mercado.

Uma segunda condicdo exige que o residuo da regressio de co-
integracdo ndo mostre nenhum sinal de autocorrelagdo. Nesse sentido, efetuou-
se o teste LM (Multiplicador de Lagrange) para hipdtese nula de ndo-
autocorrelacdo de ordem 1. A estatistica calculada para ambos os modelos foi
superior aos valores criticos tabelados, o que leva a rejei¢do da hipétese nula a
favor da hipétese alternativa da presenga de autocorrelacdo nos residuos. Esse
resultado era esperado, devido a uma série de fatos estilizados presente em séries
temporais financeiras.

Um terceiro aspecto a ser avaliado sdo os valores dos coeficientes

estimados para «, e [,, uma vez que estdo préximos da restricio (0,1),

comumente considerada como requisito sob a hipétese de eficiéncia de mercado.

Contudo, como apontado por Engle & Bollerslev (1986),
quando as varidveis sdo co-integradas, necessariamente existe um modelo de
corre¢ao de erro (MCE), o qual mostra a velocidade em que ambas as varidveis

convergem para uma situacdo de equilibrio de longo prazo. Assim, incorporou-
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se um termo de erro nos modelos de regressdo estimados anteriormente. Os

resultados das modelagens sdo apresentados na Tabela 7.

TABELA 7: Modelo de correcao do erro

Estimativa  Erro padrio  Estatistica t Pr(>lItl)
(Intercepto) 0.0000 0.0005 -0.116 0.907
Correcao do erro -0.0613 0.0137 -4.464 0.000*
ABM&F 0.1468 0.0330 4.445 0.000*
AESALQ -0.1332 0.0312 -4.266 0.000*

Fonte: Dados da pesquisa
* Denota significancia ao nivel de 1%

Nota-se que, mesmo com a incorporagdo do termo corregdo do erro, os

coeficientes ¢, e [, ainda estdo distantes do que ¢ considerado como uma

condicdo necessdria para o teste de eficiéncia ndo viesado. Os coeficientes para
o termo correcdo foram baixos, para ambos os sentidos analisados (-0,0613 para
ESALQ, como varidvel dependente e -0,0375 para BM&F, como varidvel
dependente), o que revela que o desequilibrio de precos entre os mercados no
periodo t tende a ser lentamente corrigido em funcdo do periodo t-1. O preco
fisico se ajusta ligeiramente mais rdpido a informag¢ao do mercado futuro do que
o precgo futuro as informacdes do mercado fisico, pois o coeficiente da corre¢do
do erro na funcdo com prego fisico como varidvel dependente é maior em
mddulo do que a fung¢do que tem como varidvel o prego futuro.

O terceiro procedimento empregado refere-se ao método sugerido por
Johansen & Juselius (1990) que testa diretamente as limitacdes relevantes nos
pardmetros que caracterizam as relagdes de co-integrag@o. A restricdo (0, 1) no
vetor de co-integragdo serd testada.

Na Tabela 8 sdo mostrados os resultados dos testes de co-integragdo
utilizando-se a abordagem de Johansen & Juselius. Os valores assumidos pelos

autovalores maximos (4,) e estatistica do traco (ﬂ,mge) sdo obtidos por meio
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do teste da razdo de verossimilhanca para determinar o nimero de vetores co-
integrados existentes. Segundo o teste do traco e o teste de mdximo autovalor, a
hipétese de que o posto da matriz de co-integracdo seja nulo € rejeitada, a 5% de
significancia estatistica, mas a hipétese de que pelo menos um vetor exista nao
pode ser rejeitada. Portanto, nesse nivel de significincia estatistica, ha um tnico

vetor de co-integragdo entre as varidveis.

TABELA 8: Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen e Juselius

Teste para o Rank de Cointegracao

Maximo Autovalor Traco
(Hy) (H)) Amax Valor Critico Airace Valor Critico
r=0r=1 121 14.9 123 17.9
r=1r=2 2.03 8.18 2.03 8.18

Fonte: Dados da pesquisa ( 02/09/1996 a 07/08/2006)
* Valores criticos para o nivel de significancia igual a 5%

O teste de co-integracdo de Johansen e Juselius ndo impde qualquer
restricdo a normalizacdo dos vetores de co-integragdo. Neste caso, as relagdes do
co-integracdo sdo mais significativas quando interpretado nos termos do preco

fisico um passo a frente:

S,.,=—0.063+1IF,,

N

O coeficiente de F,, foi igual a 1, o que atende a restricdo de ndo

viesamento. Conseqiientemente, hipdtese conjunta de eficiéncia de mercado e
ndo viesamento nos pregos futuros ndo pode ser rejeitada. Isso implicard em
dizer que ndo houve ma especificagdo do modelo.

Assim, de acordo com a metodologia adotada, existe evidéncia para co-

integracdo entre os prec¢os fisicos da commodity café e os precos de seu contrato
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futuro negociado na BM&F, o que implica em dizer que este mercado é
eficiente. Assim, o preco do contrato futuro da commodity café reflete toda a
informacdo disponivel, sugerindo que, para este mercado, especuladores nao
conseguirdo formular nenhuma estratégia, com base nos seus precos, que

possibilite ganhos anormais.

5.5 Teste de sazonalidade

Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados da regressdo dos retornos
diarios do contrato de café futuro negociado na BM&F (RBM&F), estimada por
minimos quadrados ordindrios (MQO), utilizando-se varidveis dummy para os

dias da semana, conforme definido na metodologia.

TABELA 9: Coeficientes da regressdo para teste do efeito dia da semana

RBM&F

Coeficiente Erro Padrao Estatistica t p-valor
Segunda -0.0002 0.0004 -0.585 0.558
Terca 0.0013 0.0006 1.994 0.049%*
Quarta 0.0007 0.0006 1.082 0.279
Quinta 0.0000 0.0006 -0.013 0.989
Sexta -0.0006 0.0006 -0.981 0.326
2% Defasagem -0.0444 0.0203 -2.181 0.029%*
3* Defasagem 0.0397 0.0203 1.953 0.050*

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: * denota significincia a 5%.

Analisando os resultados do modelo ajustado por meio MQO para testar
o efeito dia da semana, observa-se que o termo auto-regressivo para as
defasagens de segunda e terceira ordem foi significativo (o de primeira ordem e
demais ordens testadas ndo foram reportados por ndo se mostrarem significantes
e, conseqiientemente, ndo mostrarem ganho ao modelo ajustado). Este fato
demonstra que, para o conjunto de dados em estudo, a rejeicdo da hipdtese de
eficiéncia fraca, para o mercado futuro do café, pode ter origens mistas, oriundas
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tanto da existéncia de autocorrelacdo dos retornos como de anomalias do
mercado.

Quanto ao efeito dia da semana, constatou-se a existéncia de efeito
ter¢a-feira, com retorno médio didrio mais alto da semana ocorrendo neste dia e
com um nivel de significincia estatistica de 5%. Os demais dias da semana
apresentaram coeficientes estatisticamente iguais a zero.

Embora os coeficientes para segunda, quarta, quinta e sexta-feira ndo
tenham se mostrado estatisticamente significativos, observa-se, por meio da
Figura 6, um possivel padrio relacionando o dia da semana e o comportamento
dos retornos. Na segunda-feira, o mercado apresenta retornos negativos, mas
com um comportamento crescente que demonstra um retorno significativamente
positivo na terca-feira, passando, a partir de entdo, a ter um comportamento

decrescente.

0.0013

-0.0006

Segunda Terca Quarta Quinta Sexta

FIGURA 6: Retornos médios para os dias da semana.
Fonte: dados da pesquisa.

O mercado futuro, ao contrario do mercado aciondrio, tem a

peculiaridade de que um retorno negativo ndo implica em perdas, uma vez que
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este mercado tem dois agentes atuando em posi¢des contrdrias simultaneamente,
ou seja, um agente na posi¢do de compra e outro na posi¢do de venda.

Estudos como o de French (1980) sugerem que, nos mercados de
negociacdes de titulos, existe o denominado “efeito fim de semana” que
pressupde que o retorno médio das segundas-feiras € significativamente
negativo, enquanto os retornos médios dos outros dias da semana sdo
significativamente positivos ou nulos. Nesse sentido, os resultados encontrados
para o mercado do contrato futuro de café apontam para um comportamento no
processo de geracao dos retornos diferenciado.

A presenca desse tipo de ineficiéncia pode aumentar a expectativa de
lucro de investidores que utilizem a estratégia de comprar acdes nos dias de
retorno médios mais baixos e vendé-las nos dias de retorno médio mais alto.
Assim, de acordo com o padrdo encontrado, conclui-se que os dias da semana
podem influenciar na decisdo de compra ou de venda, sendo a terca-feira o
melhor dia para a posi¢do vendida e a sexta-feira para a posicdo comprada.

A explicacdo para esse padrao encontrado pode estar relacionada tanto a
disseminagcdo de informacdo, como sugerido por French (1980) quando ao
volume de negociacdo e, conseqilentemente, a liquidez do contrato nos
diferentes dias da semana.

No que diz respeito a disseminacdo de informagdo, é relevante
considerar que decisdo de negociacdo pode nio ocorrer somente com base no
preco e equilibrio entre oferta e procura de um titulo. Ela também pode ser
composta pela avaliacdo que o investidor faz do contrato num dado momento de
tempo, em fungdo de varidveis ambientais e posicdes de outros agentes. Estes
aspectos podem gerar um circulo virtuoso ou vicioso da informacdo, a depender
da eficiéncia na disseminacdo destas informag¢des, bem como da capacidade dos

agentes em absorvé-las.
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Os testes realizados nos residuos do modelo estimado para presenca de
autocorrelacdo e normalidade sugerem que os residuos seja i.i.d., o que indica

que o modelo proposto para a média dos retornos foi corretamente especificado.
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6 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi o de testar a hipétese de efici€éncia de
mercado para o contrato futuro de café negociado na BM&F, por meio de
diferentes testes que buscavam analisar a eficiéncia de mercado sobre
abordagens diferenciadas com o objetivo final de conseguir relatar e identificar
da melhor forma possivel a eficiéncia ou ndo desse mercado e suas possiveis
justificativas.

Notoriamente, a eficiéncia do mercado de café tem implicacdes
importantes, no caso brasileiro, uma vez que o Brasil € um grande exportador e
consumidor desse produto, bem como devido aos aspectos histdricos
relacionados a essa commodity. Principalmente, porque a comercializagdo de
commodities primdrias, como € o caso do café, ainda gera grandes preocupagdes
relacionadas a vulnerabilidade de seus precos no mercado internacional.

Assim, a eficiéncia de mercado e a possibilidade de o mercado futuro ser
um preditor imparcial do mercado fisico trazem perspectivas interessantes para o
gerenciamento dos riscos adversos relacionados aos precos do produto.
Ademais, no caso do mercado ser considerado eficiente, nenhum investidor
conseguird obter lucros econdmicos com negociacdes de precos nesse mercado,
uma vez que todas as informagdes estdo disponiveis e incorporadas aos pregos
da commodity. Contrariamente, a ineficiéncia acarretard custos suplementares
aos custos normais de transac¢io, bem como a possivel presenca de anomalias.

Os resultados encontrados variaram de acordo com o teste e perspectiva
adotada. A andlise das caracteristicas dos dados trouxe uma série de
caracteristicas favordveis a rejeicdo da hipdtese de eficiéncia do mercado de
café, pois as séries, tanto de pregos futuros quanto de precgos fisicos, mostraram
indicios da presenca de fatos estilizados, os quais sugerem a existéncia de

dependéncia nos dados.
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Os testes que buscaram avaliar a previsibilidade dos retornos utilizados
(BDS, McLeod-Li, grifico de recorréncia e razdo de varidncia) foram
desfavoraveis a hipétese de eficiéncia de mercado. Cabe aqui ressaltar que estes
resultados rejeitam a hipdtese de um Random Walk (RW1 ou RW2), mas ndo
implicam obrigatoriamente na ineficiéncia deste mercado. Summers (1986)
discute que contradizer a hipétese do caminho aleatério, em um mercado,
significa apenas que os resultados obtidos sdo inconsistentes com o processo
Random Walk. Outro importante ponto a se mencionar é que a dependéncia
sugerida pelos testes podem ser oriundas da presenca de dependéncia na média e
ou na varidncia, cabendo a estudos futuros explorarem a origem desta
dependéncia.

O teste de co-integragdo foi implementado a fim de se avaliar a hipdtese
de eficiéncia de mercado, no sentido de que o preco futuro seria um preditor
imparcial do prego fisico. Os resultados obtidos por meio da metodologia
sugerida por Granger e por Johansen e Juselius indicam que as séries sdo
cointegradas, condicdo necessdria a eficiéncia de mercado e as restricoes
adotadas sdo consistentes com essa hipdtese.

Por dltimo, aplicou-se o teste de sazonalidade para avaliar a existéncia
de um efeito dia da semana, por meio da adogdo de varidveis dummy. Os
resultados encontrados para este teste sugerem a presenca de uma anomalia nas
séries de retornos do contrato de café, devido a presenga de um efeito ter¢a-feira.

Observa-se que existiram testes favoraveis e desfavoraveis a HEM, mas
todos apontam para fatos totalmente plausiveis com o que é esperado do
comportamento das séries de retorno. O primeiro conjunto de testes (BDS,
McLeod-Li, grifico de recorréncia e razdo de varidncia) apontou para uma
ineficiéncia de mercado oriunda da existéncia de padrdes de previsibilidade,
dependéncia e ndo linearidade dos retornos. O resultado a respeito da possivel

existéncia de uma previsibilidade é reforcado pela confirmagdo de um padrao
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dos retornos ao longo da semana, indicado por meio do teste de sazonalidade,
que sugere a existéncia de um “efeito terca-feira” para os retornos analisados.

Uma segunda perspectiva para testar a HEM diz respeito ao teste que
analisa se o mercado futuro é um preditor imparcial do mercado fisico futuro,
por meio da abordagem de cointegracdo. Este teste mostrou-se favordvel a
HEM, o que implicaria dizer que o fluxo de informagao € mutuamente absorvido
entre as séries.

Assim, os resultados empiricos tendem a apoiar a reivindicagdo que os
mercados sistematicamente sdo tendenciosos, devido a caracteristicas
encontradas nas séries de retornos, mas que o mercado futuro constitui um
instrumento ndo-viesado para a predi¢do dos precos fisicos. Naturalmente,
cautelosa deve ser a tentativa de uma generalizacdo destas conclusdes.

As evidéncias encontradas neste trabalho implicam que, a despeito do
crescimento observado no volume de negociacdo e dos esforcos ja despendidos
pela BM&F, mais acdes devem ser adotadas para minimizar a ineficiéncia
existente neste mercado. Estas agdes seriam a busca por maior transparéncia do
mercado, minimizacdo das margens e custos de negociacdo. Tais agdes
permitiriam um aumento no nimero de agentes atuantes com a negociacdo de
contratos futuros, o que conseqiientemente, traria melhorias significativas a esse

mercado, em termos de liquidez.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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