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Previsibilidade e eficiéncia no mercado agricola

Predictability and efficiency in agricultural market

Marcelo Brutti Righi' Paulo Sergio Ceretta"

RESUMO

O presente trabalho possui como objetivo testar a
hipétese de caminho aleatério no mercado da Soja, Algodéo,
Café e Milho, através da utilizacdo de testes de quociente de
variéncia. Sao utilizados dados referentes as cotacgdes diarias
dos indicadores de prego da ESALQ/CEPEA, correspondentes
ao periodo de 13/03/2006 a 20/10/2010. Os resultados obtidos
permitem concluir que todas as commodities rejeitam a hip6tese
de caminho aleatério, e por consequéncia a eficiéncia de
mercado, gerando oportunidade de arbitragem.

Palavras-chave: caminho aleatério, quociente de variancia,
commodities.

ABSTRACT

This research aims to test the random walk
hypothesis in Soybean, Cotton, Coffee and Corn markets by
using the variance ratio tests. The data used refers to the daily
quotations of price indicators, ESALQ/CEPEA for the period
from 13/03/2006 to 20/10/2010.Results allowed to conclude
that all commodities reject the random walk hypothesis, and
hence the efficiency of market, generating arbitrage opportunity.

Key words: random walk, variance ratio, commodities.

INTRODUGCAO

A possibilidade de prever o comportamento
futuro de precos de ativos tem sido alvo constante de
estudos desenvolvidos pelos pesquisadores da area
financeira. Este fato é alavancado pela possibilidade

de arbitragem, que traria como consequéncia ganhos
anormais. N&o obstante, através de diversas
metodologias desenvolvidas com o decorrer do tempo,
foram identificados ativos com comportamento
previsivel, em algum grau, em diferentes segmentos da
economia.

De acordo com FAMA (1970), ao se falar em
previsibilidade do mercado de a¢Ges, deve-se ressaltar
o random walk, ou caminho aleatorio, que trouxe
importantes contribuicdes a literatura empirica, pois
remete ao fato de que os retornos futuros sdo
independentes das informacfes passadas. Dessa
forma, a hipdtese do caminho aleatorio traz implicancias
quanto a possibilidade de se conseguir prever, de
alguma maneira, com base em retornos passados, 0s
retornos futuros, tirando proveito disso para auferir
rendimentos extraordinarios.

Trabalho pioneiro, de acordo com HOQUE
et al. (2007), sobre testes de quociente de variancias
foi desenvolvido por LO & MACKINLAY (1988),
referenciado como teste de quociente de variancias
simples. Segundo os autores, tal teste foi criado sob
duas suposicdes, com o intuito de capturar duas facetas
do caminho aleatdrio: (a) inovagfes independentes e
identicamente distribuidas na forma de uma distribuicao
normal (i.i.d.); e (b) inovacbes ndo correlacionadas,
mas fracamente dependentes e com a possibilidade de
heteroscedasticidade em sua distribuicdo de frequéncia
(m.d.s.). O ponto crucial desse teste é que, se o retorno
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de uma agdo segue um caminho puramente aleatério, a
variancia do retorno de um periodo q é g vezes a
variancia da primeira diferenca. Assim, a hipétese nula
do teste afirma que a razdo das variancias seja igual a 1.
O teste proposto por LO & MACKINLAY (1988) é
exposto na formulacéo [1].

T T
VR( k) = [ﬁ X Gt km=}+ I% Y0:- m’} [1]
Na formulagdo [1], y, corresponde a
observacao de uma série temporal no instante t;
T
g=T7 Z}’r ; k ¢ o nimero de defasagens utilizadas;
=1
T é o nimero de observacOes da série temporal. Sey; é
i.i.d., entdo a estatistica M,(.k9, representada pela
formulacdo [2], segue assintoticamente a distribuicdo
normal padrédo. Entretanto, tal suposi¢ao ndo se mantém
quando y; apresenta heteroscedasticidade condicional
(AZAD, 2009). Visando a contornar essa dificuldade,
LO & MACKINLAY (1988) propdem um teste
estatistico robusto. Essa estatistica M:(v.k;) , que
também segue a distribuicdo normal padrdo, devendo
ter como critério de rejeicdo para um teste de hipGteses
um valor critico baseado em determinado nivel de
significancia, esta representada matematicamente pela
formulacéo [3].

My (v ko) = [VR(yi k) — 1] %

202k — 1)k — 1)
ke o) |

1

k-1 ez =
MaCr k) = VRO ) —1]x£_z ) 6;} 3]

Na formulagdo [3],

8 :[ > @t—mw’pj—m’}+{Zm—m] } .
A dificuldade de interpretagdo dos testes
M:e M. é que os resultados podem ser conflitantes
para diversos valores de k. Visando a contornar essa
questdo, CHOW & DENNING (1993) propuseram o
quociente de variancias maltiplas (multiple variance
ratio test). Tal teste implica, segundo seus autores,
uma modificacdo do teste de LO & MACKINLAY (1988),
em que é possivel verificar ao mesmo tempo se todos
0s quocientes de variancia sdo iguais a 1. Este teste,
segundo HOQUE et al. (2007) baseia-se na idéia de que
adecisdo com relacdo a hipétese nula pode ser baseada
no valor méaximo absoluto das estatisticas de quociente
de variancias individuais. A estatistica de CHOW &
DENNING (1993) é apresentada na formulacdo [4].

MV(Qy:k)= [T jmax MGz kI . [4]

sigm

Na formulagdo [4], MVG:k) representa o
teste estatistico de quociente de variancia individual
para o periodo ki; T é o nimero total de observagdes
da série temporal analisada. Tal estatistica segue uma
distribuicdo SMM (student maximum modulus) com m
e T (tamanho da amostra) graus de liberdade, devendo-
se rejeitar a hipdtese nula se o valor obtido exceder
determinado valor critico.

Posteriormente, WRIGHT (2000) propds o
uso de testes de quociente de variancias néo-
paramétricos baseados nos postos e nos sinais das
séries temporais, para testar a hipotese nula de que
essas séries seguem um caminho aleatério. O quociente
de variancias com base nos postos baseia-se, segundo
CERETTA (2001), nos postos das variag¢des de prego
com desenvolvimento matematico muito préximo ao
teste de LO & MACKINLAY (1988). Dessa forma,
WRIGHT (2000) prop6s os testes de postos R: e Rz,
representados pelas formulacdes [5] e [6], e o testes de
sinal Si1, exposto na formulagéo [7], como alternativa
aos testes Mi: e M.. Tais estatisticas seguem a
distribuicdo normal, devendo ter a hipdtese nula
rejeitada quando o valor calculado exceder determinado
valor critico.

_ K i) Epealrae + i)’ 22k — D¢ — 1)] 5
R0 l (Yr)Ehyres? -t *1 3kT [ ]

(IITJ());I_kf_l(st LI
Sy (k) = [ (l/T)zg-:l 57

+ s5¢ k):
-1|x

.[6]
22k — 1)k — 1) E
[

A diferenca crucial entre os testes de
quociente de variancia baseado em postos R: e Rz se
da pelo calculo das variaveis integrantes do modelo.

Assim,em[5] e[6], r1.c = 7ty -

T+1
2
/Jm
12
erze=¢7" [TQ"IJ/(T + 1]] ,emquer(y,) éopostodey,;
¢ €afuncdo cumulativa da distribuicao normal padréo.
O teste de quociente de variancia baseado nos sinais

dos retornos é exibido na formulacéo [7].

Sy(ks) =

(/i) TessCoe - +500* | paek — 1k - 1)] U
l (1,/1")2{:151': | 3kT

Na formulagdo [7], s=u(y:,0) , em que u(x;,0)=1
se y: >0, e 0 caso contrario. Sob a suposicdo de que y: &
gerado por uma sequéncia diferenciada martingale, s: é
umasequéncia i.i.d. com média zero de variancia unitaria,
que assume valores 1 e -1 com igual probabilidade.
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Corroborando esse raciocinio, BELAIRE-
FRANCH & CONTRERAS (2004) enfatizam que é
possivel estender a ideia por tras do teste de CHOW &
DENNING (1993) para os testes de postos e sinais de
WRIGHT (2000). Dessa forma, para testar a hipotese
nula conjunta de que VR (y;k)=1, i=1,2...m, contra a
alternativa de VR (y;k)= 1, para algum i. A decisdo de
rejeitar ou ndo a hipotese nula é baseada em
determinado valor critico da distribuigdo SMM com m
e T graus de liberdade. Sendo assim, as formulacGes
[8]. [9], [10], apresentam os testes conjuntos de
quociente de variancia de Wright.

JRy = maxy . [Ry (k)| [8]
JRy = mas i Ry (k)| - [9]
ISy = maxy |5 (k) [10]

Visando a lidar com problemas como
correlacdo serial e heteroscedasticidade condicional,
CHEN & DEO (2006) propdem um teste de quociente
de variancia para grandes horizontes de tempo, com o
objetivo de testar a hip6tese nula conjunta de que VR
(y:k)=1,i=1,2...m, contra a alternativa de VR (y;k)=L,
para algum i. Assim sendo, conforme o procedimento
de CHEN & DEO (2006), deve-se rejeitar a hipdtese
nula de caminho aleatério se, de maneira simultanea:

YL [VRP(vik,) — 1] < 0 e @B, = xi ., [11].
Na formulacdo [11],

VRE(v:k,) = Var(ZE &) /k(Var(s,))  em que
£y é definido como em [1]; QPs é a forma quadrética
das estatisticas VRP (y;ki) , sequindo a distribuicéo de
qui-quadrado (x™),

O presente estudo possui como objetivo
fundamental testar a hipotese de caminho aleatorio nos
mercados a vista das commodities Algodédo, Café,
Milho e Soja, através da utilizacdo de testes de
quociente de variancia. Os dados referem-se aos
precos de negociagdo diarios, correspondentes ao
periodo de 13/03/2006 a 20/10/2010.

MATERIAL E METODOS

Com o objetivo de realizar o presente estudo,
foi efetuada uma pesquisa descritiva longitudinal.
Nesse sentido, pode-se destacar que pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descrigao
das caracteristicas de determinada populagdo ou

fenbmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre as
variaveis. Os retornos dos pregos agricolas sdo
calculados através da diferenca de seus logaritmos,
conforme[12].

r=InP-InPe. [12]

Em [12], r: éolog-retornonotempot; P:éo
preco no dia t. Primeiramente, sdo analisadas as
estatisticas descritivas e o grafico eda-plot.
Posteriormente, por meio do teste Q de LJUNG & BOX
(1978), representado pela formulagdo [13], que testa a
hip6tese nula de que os dados sdo aleatérios contra a
alternativa de ndo aleatoriedade deles, procurou-se
identificar a presenca de correlacdo serial na série dos
retornos.

Q =n(n+2)Ti, 2 - [13]

Na formulacdo [13], n é o tamanho da
amostra; 52 éaautocorrelagio da amostra na defasagem
k; h é o nimero de defasagens. A estatistica Q de Ljung
e Box segue a distribuicdo de qui-quadrado (x?).
Posteriormente, foram aplicados os teste de quociente
de variancia de LO & MACKINLAY (1988), WRIGHT
(2000), CHOW & DENNING (1993), CHEN & DEO (2006).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Com base nos prec¢os de negociagao diarios
das commodities estudadas, foram calculados os log-
retornos. Em seguida, foram calculadas as estatisticas
descritivas desses retornos. Os resultados obtidos para
essa primeira analise séo expostos na tabela 1.

E possivel verificar, com base na tabela 1,
que houve certa paridade entre as commaodities no que
tange a rentabilidade, pois Soja, Algoddo e Milho
obtiveram retorno médio muito préximo, com o Café
um pouco abaixo. Tal resultado se modifica quando é
analisada a mediana dos log-retornos, uma vez que a
Soja apresenta 0 maior valor, seguida do Café, Milhoe
Algodao. No tocante a volatilidade, ou risco, os valores
calculados para variancia, e desvio padrdo por
consequéncia, acusam que o café possui a maior
variabilidade dos log-retornos em relagdo a média,
seguido da Soja, Milho e Algodao, que foi 0 menos
arriscado. A questdo da normalidade da distribuicéo
de probabilidade dos log-retornos é auferida com base
na assimetria, curtose e do teste de Doornik-Hansen
de normalidade. Os resultados indicam que, devido a
assimetria (negativa para Soja e Café, e positiva para
Algodao e Milho) e curtose (Soja e Café leptocurticas,
e Algodéo e Milho plactocurticas) os log-retornos das
commodities ndo possuem distribuicdo normal,
comprovado pelo teste de normalidade de Doornik-
Hansen. Tal falta de normalidade dos retornos é exposta
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos log-retornos da Soja, Algodéo, Café e Milho.

Commodities

Estatisticas

Soja Algodao Café Milho
Observagdes 1146 1146 1146 1146
Minimo -6,425 -2,204 -7,922 -3,270
1° Quartil -0,607 -0,140 -0,625 -0,388
Mediana 0,069 0,009 0,043 0,013
3° Quartil 0,753 0,179 0,726 0,365
Méximo 4,765 2,670 5,732 6,054
Média 0,045 0,042 0,024 0,046
Variancia 1,575 0,230 2,129 0,687
Desvio Padrao 1,255 0,480 1,459 0,829
Assimetria -0,281 0,927 -0,509 0,866
Curtose 1,950 5,761 2,875 5,370
Doornik-Hansen (Normalidade) 107.355 306.886 162.613 294.979
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000
Fonte: Elaborado pelos autores.
visualmente por meio dos graficos eda-plot, exibidos dias de negociacdo passados. Os resultados obtidos
na figura 1. Os gréficos eda-plot presentes na figura 1 com esse teste sdo apresentados na tabela 2.
evidenciam a assimetria e curtose dos log-retornos. Conforme exposto na tabela 2, auferiu-se
Também é pertinente observar a presenca de que os valores calculados para os testes Q de LJUNG
observagdes atipicas (outliers). & BOX (1978) empregues sdo significativos ao nivel
Em seguida, buscando verificar a de 1% para todas as commodities presentes no estudo
dependéncia temporal nas séries estudadas, com o para 2, 4, 6, 8 e 10 defasagens. Logo, séo estes dias de
intuito de escolher as defasagens empregadas nos negociacao passados que foram utilizados para compor
testes de quociente de varidncia, calculou-se a os testes de quociente de variancia na presente
estatistica Q de LJUNG & BOX (1978) para2, 4, 6,8e10 pesquisa. Apos essa analise preliminar, foram
@D @
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1] w
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Figura 1 - Gréfico eda-plot dos log-retornos do Milho, Soja, Algodédo e Café.
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Tabela 2 - Verificagdo de dependéncia serial da Soja, Algoddo, Café e Milho para 2,4,6,8 e 10 defasagens através da estatistica Q de LIJUNG

& BOX (1978).

---------- Soja---------- --------Algoddo-------- Bt OF: 1 [:EESEEE ---------MilhQ---------
Defasagem

Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor] Q-stat. [p-valor]
Q(2) 14,223 [0,001] 1111,431 [0,000] 20,941 [0,000] 322,261 [0,000]
Q(4) 20,500 [0,000] 1842,362 [0,000] 23,214 [0,000] 579,734 [0,000]
Q(6) 22,358 [0,001] 2248,593 [0,000] 24,917 [0,000] 696,318 [0,000]
Q(8) 22,587 [0,004] 2414721 [0,000] 25,954 [0,001] 760,601 [0,000]
Q(10) 29,136 [0,001] 2450,338 [0,000] 30,109 [0,001] 785,314 [0,000]

Fonte: Elaborado pelos autores.

calculados os testes de quociente de variancia,
comecando pelo de LO & MACKINLAY (1988) e o
teste por postos e sinais de WRIGHT (2000). Os
resultados estdo presentes na tabela 3.

Os resultados na tabela 3 (Painel A)
permitem concluir que, com base nos valores calculados
para o teste de LO & MACKINLAY (1988), todas as
commodities rejeitaram a hipdtese de caminho aleatorio,

pois excedem os valores criticos ao nivel de 5% de
significancia. Por consequéncia, a hipotese de
eficiéncia de mercado, com excecao da Soja para 6, 8 e
10 defasagens para ambos os testes M; e M, e 4 dias
de desfasagen para o teste M, Tais resultados indicam
possibilidade de arbitragem para os mercados que
rejeitaram a hipétese de eficiéncia, isto €, possibilidade
de realizar lucro sem incorrer em risco.

Tabela 3 - Testes de quociente de variancia de LO & MACKINLAY (1988) e WRIGHT (2000).

Defasagens
Commodities Estatisticas
k=2 k=4 k=6 k=8 k=10
Painel A - Teste de quociente de variancia de LO & MACKINLAY (1988)
Soja M1 3,733 2,347 0,942 0,338 0,205
M2 2,912 1,893 0,759 0,273 0,166
Algodao M1 24,759 37,123 43,789 47,461 49,050
M2 9,993 15,271 18,386 20,369 21,518
Café M1 -3,948 -4,501 -4,271 -3,879 -3,655
M2 -3,384 -3,768 -3,628 -3,348 -3,184
Milho M1 12,975 19,638 23,770 25,688 26,671
M2 7,937 12,604 15,835 17,654 18,843
Painel B - Testes de quociente de variancia de postos e sinais de WRIGHT (2000)
Soja R1 2,716 1,530 0,882 0,522 0,358
R2 3,231 1,890 0,773 0,264 0,124
S1 1,950 0,868 0,773 0,734 0,735
Algodao R1 24,696 37,709 44,674 48,871 51,203
R2 24,894 37,791 44,766 48,870 50,985
S1 20,028 30,616 35,976 39,351 41,438
Café R1 5,575 5,333 4,516 3,856 3,500
R2 4,929 5,021 4,445 3,903 3,621
S1 3,840 3,347 2,167 1,438 1,039
Milho R1 13,378 21,541 26,590 29,604 31,485
R2 13,517 21,350 26,265 28,997 30,633
S1 10,812 16,848 20,362 22,464 23,717

* Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Analisando os resultados da tabela 3 (Painel
B), verifica-se que 0 Algodao, o Café e 0 Milho rejeitaram
a hipotese de caminho aleatdrio para todos os testes e
defasagens propostas, pois os valores calculados
excederam os valores criticos ao nivel de 5% para todas
as estatisticas propostas. A soja rejeitou a hipétese de
eficiéncia de mercado para todos os testes com 2 diasde
defasagem e para o teste R, com 4 dias de defasagem.
Tais resultados indicam que existe a possibilidade
ganhos sem risco nestes mercados, conforme os dias
de defasagem citados, pois os precos de negociacéo
destes mercados néo refletem totalmente as
informaces passadas. Os resultados dos testes de
quociente de variancia conjunta, proposto por CHOW
& DENNING (1993), CHEN & DEO (2006) e WRIGHT
(2000) estdo na tabela 4 (Painel A, Painel B e Painel C).

Os resultados apresentados na tabela 4
(Painel A) evidenciam que as séries compostas pelos
log-retornos de todas as commodities rejeitaram a
hipotese de caminho aleatério durante o periodo
analisado, pois os valores calculados excedem os
pontos criticos ao nivel de 5% para os testes conjuntos.
Tal resultado implica a ndo reflexdo imediata das
informacdes passadas nos precos de negociacdo de
Soja, Algoddo, Café e Milho, incorrendo na
possibilidade de arbitragem. ATabela 4 (Painel B) expde
os valores calculados para o teste de CHEN & DEO
(2006), que é robusto para as questdes de
heteroscedasticidade e correlacéo serial. Assim como
verificado com o teste de CHOW & DENNING (1993),
todas as commodities rejeitaram a hipotese de caminho
aleatorio, evidenciando a rejeicdo da hipotese de
eficiéncia de mercado. Tal resultado implica

Tabela 4 - Resultados para os testes quociente de variancia conjunto.

possibilidade de previsibilidade sobre o
comportamento futuro.

Na tabela 4 (Painel C), estdo os valores para
os testes de quociente de variancia de postos e sinais
conjuntos, propostos por WRIGHT (2000). Os
resultados obtidos indicam que, com excecéo do teste
Js; para a Soja, todas as estatisticas calculadas
obtiveram significancia ao nivel de 5%, pois excederam
o valor critico para este nivel, rejeitando assim a
hipotese de caminho aleatorio. Tal resultado tem como
consequéncia a rejeicdo da hipdtese de eficiéncia de
mercado.

Esses resultados podem ser explicados, em
parte, por situacdes como falta de liquidez, assimetria
de informacdo e racionalidade limitada. Mais
precisamente, no que tange ao mercado a vista dos
ativos presentes nesta pesquisa, com excecdo da Soja,
o baixo nivel de negociagdes, tanto em concentracéo,
como volume financeiro, pode ser caracterizado como
responsavel principal pelos resultados encontrados.

CONCLUSAO

Conclui-se que todas as commodities
rejeitaram a hip6tese de caminho aleat6rio tanto nos
testes que consideram defasagens individualmente
quanto nas estatisticas conjuntas. Esse resultado
implica arejeicdo da hipétese de eficiéncia de mercado
na forma fraca. Tal constatacdo evidencia o fato de que
estes mercados ndo refletem em seus pregos todas as
informac0es passadas de forma imediata, o que torna
possivel certo grau de previsibilidade, ou seja,
possibilidade de efetuar lucros sem incorrer em riscos.

Commodities

Estatisticas
Soja

Algodéo Café Milho

CD1 3,733

VR(-1) 0,079
QPn 12,952

JR1 2,716
JR2 3,231
JS1 1,950

Painel A - Teste CHOW & DENNING (1993)

Painel B - Teste de CHEN & DEO (2006)

Painel C - Teste de postos e sinais de WRIGHT (2000)

49,050 4,501 26,671

1,433 -0,296 0,965
98,489 18,960 113,164

51,203 5,575 31,485
50,985 5,021 30,633
41,438 3,840 23,717

* Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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