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Resumo

Objetivou-se testar a hipdtese de passeio aleatério a contratos futuros
agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA. Refuta-la, significa possi-
vel previsibilidade e, por conseguinte, os mercados nao seriam fracamente
eficientes. Correlac¢oes seriais e testes de razao de variancia foram utiliza-
dos para verifica-las. Os resultados deram suporte a hipétese de passeio
aleatorio nos mercados futuros de café e da soja, eficientes na forma fraca,
e evidéncias contrarias foram encontradas nos mercados do boi gordo, mi-
lho e etanol.
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Abstract

We aim to test the random walk hypothesis to agricultural future con-
tracts traded at the Brazilian Board of Trade (BM&FBOVESPA). Refute
this hypothesis means possible predictability, therefore these markets are
not weakly efficient. We used tests of serial correlation and variance ratio
to verify them. Our results do not reject the random walk hypothesis in
coffee and soybeans markets but contrary evidences were found for live
cattle, corn and ethanol markets.
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1 Introducéao

Inferéncias sobre predicabilidade dos retornos em finangas possuem impor-
tantes implicagOes praticas e tedricas. Os agentes do agronegdcio podem to-
mar decisdes errdneas com respeito ao conjunto de informacdes incompletas
contidas nos pre¢os passados, se os mercados forem nao eficientes em sua
forma fraca. Tomadas de decisoes sujeitas a incompletude informacional im-
plicam custos alocativos ineficientes de seus recursos produtivos.

Nos argumentos de Samuelson (1965) e Fama (1970), mudancas nos pre-
¢os ndo podem ser previsiveis se incorporadas totalmente as informagoes e
expectativas de todos os participantes dos mercados. Quanto mais eficiente
for o mercado, mais aleatdria sera a sequéncia de precos gerados por ele, e
o mais eficiente dos mercados serd aquele cujas mudangas nos precos sejam
completamente aleatdrias e imprevisiveis.

Sujeitos a esse comportamento de mercado, investidores nao devem espe-
rar lucros que excedam o retorno total de mercado. Em um mercado eficiente,
a arbitragem ou possibilidade de lucro livre de risco, com base na diferenca de
precos sob o mesmo ativo em diferentes mercados, nao é possivel ser obtida.
Estratégias efetuadas levando-se em consideragao que os retornos futuros po-
dem ser preditos, somente com base em seu comportamento passado, partem
da invalidade da hipodtese de eficiéncia em sua forma fraca, e carteiras de in-
vestimento construidas sob modelos de risco retorno dependem do comporta-
mento de passeio aleatdrio as séries, exemplificando a relevancia em estudar
o comportamento dos ativos agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA.

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 agro-
pecuarios sdo incipientes e pouco explorados metodologicamente (Bitencourt
2007). Bressan & Leite (2001) fizeram-na com testes de correlacio serial, Bi-
tencourt (2007) e Righi & Ceretta (2011) testaram sob a abordagem de razao
de variancia. A hipotese conjunta de nao enviesamento e eficiéncia a pregos
futuros, sob abordagem de cointegracdo, foi a metodologia mais empregada
nos estudos de derivativos agropecuarios brasileiros, realizada por Amado &
Carmona (2004), Bitencourt (2007), Duarte et al. (2007), Alves et al. (2008),
Moraes et al. (2009), Silva Neto et al. (2010) e Fraga & Silva Neto (2011).

A contribuicdo deste estudo esta em reexaminar a forma fraca de eficién-
cia no mercado futuro agropecuario brasileiro sob quatro aspectos. Primeiro,
quantidade amostral maior que a empregada pela literatura aos contratos de
boi gordo, café, etanol, milho e soja. Segundo, avaliar a forma fraca de efici-
éncia nesses mercados com testes de razao de variancia individuais propostos
por Lo & MacKinlay (1988) e multiplos de Chow & Denning (1993). Terceiro,
examinar a hipdtese de passeio aleatdorio nos mercados agropecuarios com a
recente contribuicdo de Kim (2006), que propds o wild bootstrap dos testes
individuais e mualtiplos. Quarto, considerar a caracteristica dispar de homo-
cedasticia e heterocedasticia presente nas séries diarias dos contratos futuros
agropecudrios negociados na BM&FBOVESPA.

O estudo encontra-se estruturado em mais quatro se¢des além desta intro-
ducado: descrevem-se na segunda se¢do a discussao tedrica sobre eficiéncia de
mercado e a literatura empirica sobre eficiéncia nos mercados de commodi-
ties; na terceira secdo a metodologia para o teste de hipotese a eficiéncia fraca
nesses mercados; por conseguinte, na quarta se¢io os resultados empiricos
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encontrados. Evidenciam-se em seguida as consideragdes finais.

2 Hipbtese da eficiéncia de mercado

A hipdtese de mercado eficiente remonta ao trabalho de Samuelson (1965),
que é creditado por dar respeitabilidade académica a hipdtese de passeio ale-
atorio (Lim 2009). Samuelson (1965) elucidou a ideia de mercados eficientes
através do seu interesse na precificagao temporal de commodities estocaveis.
Demonstrou que em um mercado informacionalmente eficiente, as mudancas
nos precos devem ser imprevisiveis se forem apropriadamente antecipadas,
uma vez que as expectativas e informacoes de todos os participantes dos mer-
cados sao incorporadas completamente. Fama (1970) argumenta que antes de
Samuelson (1965), nenhum outro estudo relacionou as teorias de mercados
eficientes e passeio aleatorio de forma rigorosa, sendo que foi realizado com
base na analise dos contratos futuros em mercado de commodities.

O comportamento de caminho aleatério dos pregos futuros resulta do per-
feito funcionamento dos mercados futuros, sendo definido um mercado fu-
turo perfeito, aquele em que o preco de mercado constitui, em todos os pe-
riodos, a melhor estimativa a ser feita, a partir da informacao disponivel cor-
rente, do preco que sera na data de vencimento dos contratos futuros (Wor-
king 1962). De acordo com Park & Irwin (2004), essa definicdo de mercado
futuro perfeito é essencialmente idéntica a de mercado eficiente disposta em
Fama (1970), a qual serve como defini¢ao padrao na literatura econémica fi-
nanceira.

Um mercado no qual os precos sempre “refletem completamente” as infor-
macoes disponiveis é chamado “eficiente” (Fama 1970). Neste estudo, revisou-
se a literatura tedrica e empirica a época e distinguiu-os entre trés formas ao
teste da hipdtese de mercado eficiente, refletido o processo informacional em
ordem crescente e sujeitos a subconjuntos de informagoes relevantes: fraca, se-
miforte e forte. Na primeira, o conjunto de informagoes sdo apenas 0s pregos
ou retornos histéricos. Na segunda, incluem-se a anterior outras informacgdes
publicamente disponiveis. A terceira consiste em todas as informacdes pu-
blicas e, também, quaisquer informacdes privadas relevantes a formacao dos
precos que investidores ou grupos detém.

Uma defini¢ao mais recente a eficiéncia de mercado foi proposta por Jar-
row & Larsson (2012): um mercado (IF,S) é chamado de eficiente! em um
horizonte de tempo finito [0, T] com respeito a [F se existe um indice de preco
de um bem de consumo ¥ e uma economia ({Pk}f:1 ,IF,{ek},If:1 :{Uk}szl) para
cada (1, S) sendo um processo de equilibrio de preco S em [0, T]. Se isso se
mantém para todo T < oo, 0 mercado é chamado de eficiente com respeito a [F.
Segundo os autores, esse equilibrio relaciona-se com a nogao de equilibrio de
expectativas racionais totalmente revelada sob a forma forte de eficiéncia de
mercado e parcialmente revelada sob a forma fraca de eficiéncia de mercado.

Segundo Charles & Darné (2009), a hipétese de passeio aleatério prové
uma maneira de testar a forma fraca de eficiéncia de mercado proposta por
Fama (1970) e, consequentemente, nao previsibilidade em mercados financei-
ros. A forma fraca de eficiéncia de mercado é comumente examinada com a
abordagem da hipédtese de passeio aleatério (Lim 2009).

1[F := filtro de informacio; S := ativo; Py := finitas crencas dos investidores; € := endowment
stream; U := func¢ao de utilidade.
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As versoes de passeio aleatdrio foram exemplificadas em Campbell et al.
(1997). Considere a especificacao:

pr=w+tpi1te€y (1)

em que p; representa o logaritmo natural dos precos futuros, @ um possivel
drift e €; o erro. Os trés passeios aleatorios de Campbell et al. (1997) diferem
em relacao as suposicdes a €;. No passeio aleatério 1 (PA1), o erro de (1) é
independente e identicamente distribuido (iid),

€ ~ iid(O,Gz),
2

com média 0 e varidncia 0. No passeio aleatério 2 (PA2), o erro de (1) é
independente mas nao identicamente distribuido (inid),

€; ~inid(0,02).

No passeio aleatério 3 (PA3), o erro de (1) é ndo independente e nao identica-
mente distribuido (niid),
€ ~ niid (0,02).

2.1 Evidéncias empiricas sobre eficiéncia nos mercados de
commodities

Os apontamentos de Garcia et al. (1988) a fatores identificados na literatura
que potencialmente influenciam a eficiéncia de mercados futuros agropecua-
rios, dentre eles, as diferentes caracteristicas das commodities e de seus mer-
cados, o tipo de dados utilizados na analise e a natureza dos testes empre-
gados servem ao delineamento a se¢do. Portanto, antes das evidéncias empi-
ricas na literatura, com base nos testes realizados, destacaram-se os estudos
segundo suas caracteristicas, em conjunto com o intervalo amostral, e, em se-
guida, abordou-se a frequéncia dos dados utilizados nos estudos.

Devido as caracteristicas de estocabilidades semelhantes, inerentes a cada
commodity, podem ser divididas entre estocaveis e nao estocaveis. Os estudos
sobre eficiéncia de mercado no Brasil concentram-se nas mercadorias estoca-
veis. A andlise dos contratos futuros de café foi feita por: Bressan & Leite
(2001) entre 1992 e 1998, Amado & Carmona (2004) de 1995 a 2003, Biten-
court (2007) de 1996 a 2006 e Cruz Junior & Silveira (2007) de 2002 a 2006;
de actcar por Amado & Carmona (2004) entre 1995 e 2003; de alcool anidro
por Alves et al. (2008) entre 2000 e 2006; de milho por Amado & Carmona
(2004) entre 1996 e 2003 e de soja por Duarte et al. (2007) no ano de 2005 e
Fraga & Silva Neto (2011) de 2007 a 2008. A eficiéncia dos mercados a vista
foi verificada somente por Righi & Ceretta (2011) entre 2006 e 2010, para algo-
ddo, café, milho e soja. Apenas dois trabalhos focaram na analise do contrato
futuro de boi gordo, commodity nao estocavel, Moraes et al. (2009) de 2000 a
2004 e Silva Neto et al. (2010) entre 2007 e 2008.

Com respeito a frequéncia utilizada por estes, houve predominancia do
uso de séries diarias. Os tnicos trabalhos que consideraram frequéncias dife-
rentes foram Alves et al. (2008), que utilizaram dados semanais, e Bitencourt
(2007), que utilizou dados diarios, semanais e mensais. Sua justificativa foi
relaciona-los a testes de curto, médio e longo prazo ao proporcionar robustez
a amostra utilizada.
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Conforme disposto em Lim & Brooks (2011), testes de correlagao serial e
analise espectral serviram como as primeiras ferramentas empregadas pela li-
teratura para testar a hipotese de eficiéncia de mercado em sua forma fraca,
de forma pioneira por Fama (1965) e Granger & Morgenstern (1963), respecti-
vamente.

Bressan & Leite (2001) testaram se houve autocorrelacio nas séries de café
no mercado futuro da BM&F, verificado por correlogramas com até cinco de-
fasagens e estatistica Q de Ljung & Box (1978). Conduzidos esses testes para
os 31 contratos analisados, no periodo entre mar¢o de 1992 e marco de 1998,
42% deles apresentaram indicios de nao eficiéncia. Sob uma abordagem que
buscou verificar a existéncia de autocorrelacdo entre os erros de previsdo em
diferentes horizontes, cinco dias antes do vencimento até noventa dias, vari-
ando de cinco em cinco, ndo houve indicios de ineficiéncia, pois os coeficientes
de autocorrelagdo foram estatisticamente iguais a zero. Concluiram que o con-
trato futuro de café foi eficiente no periodo analisado, sendo que os precos se
comportaram como num processo de passeio aleatdrio.

De acordo com o survey de Lim & Brooks (2011), a presencga de raiz unitaria
foi utilizada na literatura para testar a forma fraca da hipétese de eficiéncia
de mercado. Os logaritmos dos precos em nivel foram nado estacionarios em
estudos revistos por esses autores, assim, os pesquisadores concluiram que
os mercados sob estudo apresentaram evidéncia a favor da hipdtese fraca de
eficiéncia.

Apesar de a maioria dos estudos nos mercados agropecudarios brasileiros
nao explicitarem, exceto em Cruz Janior & Silveira (2007), a presenca de raiz
unitaria poderia auxiliar na inferéncia sobre a hipdtese de eficiéncia de mer-
cado em sua forma fraca. Mas Campbell et al. (1997) ressaltam que devido a
possibilidade de os €’s serem processos estacionarios com média zero arbitra-
rios, tanto sob a hipdtese nula em (1) como sob a hipdtese alternativa, o foco
desses testes de raiz unitaria ndo é sob a previsibilidade de p;. Mesmo sob a
hipétese nula, os incrementos de p; podem ser preditos. Conforme seus argu-
mentos, uma vez que existem alternativas ao passeio aleatério sob a hipoétese
nula de raiz unitaria, como, por exemplo, outras formas de dependéncia serial,
esses testes claramente nao foram concebidos para detectar a previsibilidade,
mas, de fato, sdo insensiveis por sua construgao.

Em resposta ao interesse sobre ndo estacionariedade nos pregos, cointe-
gracao e modelos com corregao de erro tém sido usados para testar o nao en-
viesamento e eficiéncia nos mercados futuros (Garcia & Leuthold 2004). O
conceito de nao enviesamento é uma versao mais restritiva da forma fraca de
eficiéncia de mercado sugerido por Fama (1970), ao implicar que o preco fu-
turo corrente de uma commodity deve ser igual ao preco esperado no mercado
a vista, na data de vencimento do contrato (McKenzie et al. 2002). Uma versao
simplista a esse teste é verificar a hipotese nulaa =0e f=1em

St=a+/5Ft,1+€t, (2)

tal que S é o preco a vista, F o preco futuro e € o erro com média 0 e variancia
constante. Varia¢Oes mais complexas a esta foram realizadas, mas a intui¢ao
permanece a mesma.

Estudos que analisaram os mercados sob essa abordagem cointegrante ao
teste conjunto de eficiéncia e ndo eviesamento foram Amado & Carmona (2004),
Bitencourt (2007), Duarte et al. (2007), Alves et al. (2008), Moraes et al. (2009),
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Silva Neto et al. (2010) e Fraga & Silva Neto (2011). A existéncia de cointegra-
¢ao as séries a vista e futuras, considerada como condi¢do necessaria, mas nao
suficiente, a eficiéncia de mercado, foi reportada em todos esses estudos?.

Como requisito a hipdtese de eficiéncia de mercado, a hipotese de restri-
¢ao aos coeficientes a e 8 [0,1] sob teste de razdo de verossimilhanga, ao vetor
cointegrante, atendeu a hipotese conjunta de eficiéncia de mercado e nao en-
viesamento nos precos futuros de café, no estudo de Bitencourt (2007). Alves
et al. (2008) concluiram que o mercado de alcool anidro nao atendeu a hipé-
tese de eficiéncia de mercado pois o teste sob f =1 foi rejeitado. Duarte et al.
(2007) concluiram que o mercado de soja futuro foi um preditor ndo envie-
sado e eficiente em contraposto ao estudo de Fraga & Silva Neto (2011), pois
a hipétese de mercado eficiente para a soja nao foi aceita. A restricdo con-
junta de a e § [0,1], imposta ao vetor de cointegracdo no estudo de Moraes
et al. (2009), nio foi rejeitada, consequentemente, deu suporte a eficiéncia e
nao viés para o mercado de boi gordo. Resultado semelhante ao de Silva Neto
et al. (2010), ao sugerirem a nao rejeicao das hipoteses de mercado eficiente,
entretanto evidenciaram a existéncia de prémio de risco.

Desde o estudo de Lo & MacKinlay (1988), os testes de razdo da variancia
emergiram como ferramenta primaria para verificar se os retornos das séries
acionarias sao nao correlacionados serialmente (Lim & Brooks 2011). Lo &
MacKinlay (1988) examinaram os testes de razao de varidncia propostos por
eles, o de raiz unitaria sugerido por Dickey & Fuller (1979, 1981), além do
teste para correlacao serial de Box & Pierce (1970). Os autores encontraram
que os de razao de variancia proveem maior poder que os demais sob passeio
aleatério heterocedastico. Os estudos de Bitencourt (2007) e Righi & Ceretta
(2011) foram os Unicos a utilizarem-nos na inferéncia sobre a eficiéncia fraca
no mercado futuro de café e nos mercados a vista do algodao, café, milho e
soja, respectivamente.

Bitencourt (2007) realizou o teste de razdo de varidncia proposto por Lo
& MacKinlay (1988) para retornos diarios, semanais e mensais. Esses apre-
sentaram evidéncias contrarias a hipotese de passeio aleatério para todas as
frequéncias. A rejeicdo do passeio aleatério sugeriu que os retornos de curto
prazo apresentaram persisténcia. Além do teste de Lo & MacKinlay (1988),
realizado por Bitencourt (2007), Righi & Ceretta (2011) utilizaram os testes
de Chow & Denning (1993), Wright (2000) e Chen & Deo (2006). Os autores
concluiram que para todas as commodities se rejeitou a hipdtese de passeio ale-
atdrio, tanto nos testes que consideram defasagens individualmente, quanto
nas estatisticas conjuntas. Isso implicou a rejeicao de eficiéncia de mercado
na sua forma fraca aos mercados a vista analisados.

Conforme apontado por Garcia et al. (1988), ha divergéncia nas evidéncias
sobre eficiéncia nos mercados, devido a natureza dos testes e caracteristicas
dos mercados. Como pdde ser notado, a falta de consenso, tanto metodoldgico
como nos resultados, reforca o objetivo do presente estudo para um maior
entendimento com respeito ao comportamento das commodities agropecuarias
negociadas na BM&FBOVESPA.

2Fraga & Silva Neto (2011) reportam que na praca de Dourados nio houve cointegracio com
o mercado futuro de soja.
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3 Metodologia

Estatisticas de portmanteau foram estabelecidas para verificar a hipdtese de
passeio aleatério 1 de Campbell et al. (1997). Uma vez que essa hipotese im-
plica autocorrelagdes iguais a zero, as estatisticas Q de Box & Pierce (1970)
e Ljung & Box (1978), aplicadas aos retornos, fornecem evidéncias sobre a
eficiéncia dos cinco contratos agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA.
A analise da hipdtese de passeio aleatdrio 3 de Campbell et al. (1997) foi
feita por meio de testes de razdo de varidncia sugeridos por Lo & MacKin-
lay (1988) e Chow & Denning (1993), sob wild bootstrap, seguida a proposta
de Kim (2006). O uso de suas versdes robustas a heterocedasticia foi esco-
lhido apods analise das estatisticas de portmanteau nos residuos ao quadrado,
assim como da estatistica dos Multiplicadores de Lagrange, proposta por En-
gle (1982). Os testes sdo complementares e, aplicadas as trés classes de testes,
proveem robustez no estabelecimento das conclusoes.

Apesar do desenvolvimento de intimeros testes estatisticos para verificar a
hipétese de passeio aleatdrio, a classe de testes com base na metodologia da ra-
zao de varidncia tem ganho popularidade nos anos recentes (Charles & Darné
2009). Segundo seu survey, a metodologia de razao de variancia consiste em
testar a hipdtese de passeio aleatério contra a alternativa de estacionariedade,
ao explorar o fato de que a variancia dos incrementos de um passeio aleato-
rio é linear em todos os intervalos amostrais, isto é, a variancia amostral do
retorno no periodo k, de uma série temporal y;, é k vezes a varidncia amostral
do retorno de um periodo.

Seja y; o retorno de uma commodity no tempo t,tal que t = 1,...,T. Arazao
de variancia da k-ésima diferenca escalonada por k, com respeito a varidncia
da primeira diferenca, tende a ser igual a um, isto é,

o? (k)
o2(1)’
em que o2 (k) é % a variancia da k-ésima diferenca e ¢ (1) é a variancia da
primeira diferenca. Sob a hipétese nula de passeio aleatdrio, VR(k) deve
aproximar-se a unidade. Se essa razdo for menor do que 1 em longos hori-
zontes, tém-se indicios de correlacdo serial negativa (reversao a média) e ra-
z6es maiores do que 1 em horizontes longos indicam correlagao serial positiva
(aversao a média ou persisténcia) (Charles & Darné 2009).

Lo & MacKinlay (1988) propuseram dois testes estatisticos que exploram a
propriedade de (3). Defina o estimador para a variancia da k-ésima diferenca,
o2 (k), como

VR(k)=

(3)

Tq
1 .
o? (k)= = ;wt oo Yk — k) (4)

sendo fi = %Zthl v, e o estimador da varidncia da primeira diferenca, 0% (1),
como

Tq
P)=5) (- (5)
t=k

Os autores mostraram que, sob a suposi¢ao de homocedasticidade, entao a
hipétese nula que V (k) =1, a estatistica
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_ VR(k)-1
¢ (k)2

é assintoticamente distribuida como uma A (0,1), onde

M; (k) (6)

potky = 2D )

Para acomodar a presenca de heterocedasticia em y;, os autores propu-
seram uma segunda estatistica, robusta sob heterocedasticidade e que segue
uma distribui¢do normal assintética, definida como:

M, (k)= LRI (8)
¢* (k)2
tal que
k-1 2
o= |22 el o
=1
e

2
L e (v )
[ZL -7

A proposta de Lo & MacKinlay (1988) verifica a hipétese nula para um
k valor individual. Mas a questdo central é se as séries temporais revertem
a média, requerendo a validade da hipétese nula para todos os valores de
k. Assim, necessita-se um teste conjunto a multipla comparac¢io das razoes
de variancia sob diferentes horizontes. Conduzi-los em separado, testando
sequencialmente diversos valores de k pode levar a sobre rejei¢ao da hipotese
nula e superdimensionamento. Disso, a fraqueza do teste de Lo & MacKinlay
(1988) é ignorar a natureza conjunta do teste a hipdtese de passeio aleatorio
(Charles & Darné 2009).

Para contornar isso, Chow & Denning (1993) propuseram um teste mul-
tiplo de razao de variancia que requer somente o valor maximo absoluto de
VR (k) no conjunto de m testes estatisticos considerados. A estatistica é defi-
nida por

o (j)

(10)

CD; = VT max [M; (k;)| (11)
1<i<m

e segue uma distribuicdo médulo maximo studentizada, com m e T graus de
liberdade, MMS (a,m, T). A hipdtese nula de passeio aleatdrio é rejeitada ao

nivel o de significancia se a estatistica MV} for maior do que [1 - “{]—ésimo
1
percentil da distribui¢cdo normal, tal que a* = 1 — (1 —a)*. Entretanto, essa

estatistica sO é valida sob retornos homocedasticos. A versao robusta a hetero-
cedasticia sugerida por Chow & Denning (1993) pode ser escrita por

CD, =VT max My (k;) (12)

<i<m

com os mesmos valores criticos de CD;.
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Segundo Kim (2006), os testes de Lo & MacKinlay (1988) e Chow & Den-
ning (1993) sdo assintdticos e podem resultar em deficiéncias sob pequenas
amostras. Kim (2006) propds como alternativa a esse possivel problema des-
ses testes o uso de wild bootstrap, descrito pelo autor como um método de
reamostragem que aproxima a distribuicdo amostral de uma estatistica e é
aplicavel sobre dados com formas desconhecidas de heterocedasticidade con-
dicional e nao condicional. Exemplificando o teste com wild bootstrap, emba-
sado em CD,, conduzem-se os trés seguintes procedimentos:

+ formar uma amostra de bootstrap de T observagoes y; =n;y:(t =1,...,T),
tal que 7; € uma sequéncia aleatoria com E(#;) =0e E (qtz) =1;

* calcular CDj, a qual ¢ a estatistica da equagao (12) das amostragens ge-
radas por bootstrap no primeiro procedimento;

* repetir o primeiro e segundo procedimento n vezes para formar uma
. n 7z .
distribui¢ao bootstrap {CD; (])} | para a estatistica do teste.
]:

an
A distribuigao bootstrap {CD; (])}j—
buicao amostral da estatistica CD,. O valor-p do teste é estimado como uma

. é utilizada para aproximar a distri-

proporcao de {CD; (])}]n maior do que o valor amostral de CD, Kim (2006).

=1

3.1 Base de dados

A base de dados foi composta pelos precos de fechamento dos contratos® do
boi gordo (BGI), milho (CCM), etanol (ETH), café (ICF) e soja (SOJ), mais
préximos a vencer, negociados na BM&FBOVESPA e obtidos no sistema de
recuperacao de dados desta bolsa. Justifica-se o uso dos contratos mais proxi-
mos ao vencimento, pois foram os mais ativos em volume negocial no periodo
em analise. A rolagem do contrato préximo a expirar, para o contrato subse-
quente, ocorreu no dia anterior ao encerramento de cada contrato.

Tabela 1: Base de dados

Ativos — Cdédigo Periodo amostral Nuamero de observagdes
BM&FBOVESPA Inicio Final

Boi gordo — BGI 25 de setembro de 2000 29 de dezembro de 2011 2790

Milho — CCM 19 de setembro de 2008 29 de dezembro de 2011 812

Etanol —ETH 17 de maio de 2010 29 de dezembro de 2011 406

Café — ICF 03 de janeiro de 2000 29 de dezembro de 2011 2972

Soja — SOJ 27 de agosto de 2004 09 de junho de 2011 1676

Fonte: Sistema de recuperacao de dados da BM&FBOVESPA.

O periodo escolhido e disposto na Tabela 1 as séries deu-se a disponibili-
dade desses dados no sistema e também para que fossem mantidas as princi-
pais caracteristicas contratuais do final amostral. O final amostral as séries foi
29 de dezembro de 2011, exceto para o contrato de soja, que se encerrou no
dia 09 de junho de 2011.

3Utilizaram-se seus respectivos codigos na BM&FBOVESPA para denota-los.
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4 Resultados e discussoes

Antes de reportar os resultados dos testes, com o intuito de verificar a hipdtese
de passeio aleatério e, consequentemente, a hipdtese de eficiéncia fraca as
commodities em analise, apresentam-se na Tabela 2 as estatisticas descritivas,
ressaltando algumas caracteristicas das séries diarias.

A estatistica do teste Jarque & Bera (1980) indicou rejei¢ao da normalidade
as séries desses produtos. Suas distribui¢bes apresentaram comportamento de
nao normalidade que se relacionam a assimetria e excesso de curtose. Tanto
para as séries em nivel como as de retorno, para o boi gordo, café e milho
apresentaram assimetria a direita e para o etanol e soja assimetria a esquerda.
Com relagao a curtose, as séries em nivel indicaram platicurtose e as de re-
torno leptocurtose.

Com base nas estatisticas dos testes de Ljung & Box (1978) e Box & Pierce
(1970) detectou-se forte presenca de autocorrelagio, tanto para as séries em
nivel como de retorno, a significdncia estatistica de 1%, exceto nos retornos
de milho e soja, que foram estatisticamente significativos a 10% e 15%, res-
pectivamente. Como o passeio aleatério 1 de Campbell et al. (1997) implica
que todas as autocorrelagdes sejam iguais a zero, dessa autocorrelagdo nas sé-
ries em nivel, tém-se as primeiras evidéncias sobre a hipotese de eficiéncia de
mercado em sua forma fraca, rejeitando-a, conforme os primeiros estudos que
a testaram. Entretanto, deve-se ter cautela nessa inferéncia, pois o estudo de
Lo & MacKinlay (1988) demonstrou que esses testes tém baixo poder, compa-
rados aos de razao de variancia, sob passeio aleatdrio.

Entretanto, resultados obtidos por testes convencionais como estatistica
F, Box & Pierce (1970), Ljung & Box (1978) e Dickey & Fuller (1979, 1981)
podem gerar resultados erroneos para verificar um passeio aleatério (Hakkio
1986). Em simula¢des de Monte Carlo, demonstrou que esses testes tém baixo
poder relativo, pois nao distinguem entre um passeio aleatério e algo préximo
a um passeio aleatério.

Seguido o critério de Tsay (2005), para a selecao de defasagens ao teste de
Ljung & Box (1978), In(T), as estatisticas de Ljung & Box (1978) e Box & Pi-
erce (1970), as séries ao quadrado, assim como o teste dos multiplicadores de
Lagrange de Engle (1982), sugerem existéncia de heterocedasticia nos pregos
em nivel e de retorno a trés contratos: boi gordo, café e soja. Ressalta sua ndo
presenca nos retornos de milho e etanol, fato estilizado esperado em séries
financeiras diarias.

A presenca de autocorrelagoes indicadas na Tabela 3 sugere razdes de va-
riancia diferentes a unidade, confirmadas na Figura 1. Nela dispoem-se as
estimativas das razoes de varidncia até 8 lags com intervalo de confianca a
95%.

Em um mercado eficiente, espera-se que as razdes de variancia sejam pro-
ximas a unidade. Entretanto, apenas para a série do café isso ocorre de forma
clara. Com o aumento do horizonte temporal, houve indicios de reversao a
média. Reversao a média também ocorreu no caso do etanol, mas com um
horizonte de tempo maior, comparado ao contrato de café, logo, ambos serial-
mente correlacionados negativamente. Nas demais séries, o comportamento
das razdes de varidncia apresentou valores crescentes e superiores a unidade,
caracteristico de aversao a média, demonstrando crescimento da varidncia
mais do que proporcional com o tempo. Isso sugere que os retornos dessas
séries possuiram presenca dominante de autocorrelagdes positivas.



Tabela 2: Estatisticas descritivas

BGI CCM ETH ICF SOJ

In Vin In Vin In Vin In Vin In Vin
Observagoes 2790 2789 812 811 406 405 2972 2971 1676 1675
Minimo 3,6243 -0,1049 2,8758 -0,0980 6,5827 -0,3352 3,7136 -0,1522 2,3933 -0,1616
Maéximo 4,7532 0,0862 3,4819 0,0917 7,4413 0,0629 5,9839 0,1474 3,5779 0,0488
Média 4,1442 0,0003 3,1628 0,0002 7,0086 0,0013 4,7530 0,0003 2,9718 0,0005
Desvio Padrao 0,2798 0,0097 0,1794 0,0136 0,1847 0,0240 0,5243 0,0205 0,3213 0,0153
Assimetria 0,2534 0,0586 0,1517 0,0379 -0,5625 -9,7788 0,1840 0,3371 -0,0552 -1,3296
Curtose -0,9585 13,3671 -1,4347 9,1537 -0,2118 127,1725 -0,4875 5,8234 -1,4006 11,4595
Jarque-Bera 136,36 20802,05 72,39 2850,18 22,23 282195,95 46,01 4262,98 137,47 9687,17
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Tabela 3: Testes de autocorrelacao e heterocedasticidade condicional

BGI CCM ETH ICF SOJ
In Vin In Vin In Vin In Vin In Vin

Ljung-Box 22112,99 64,57 5536,93 11,77 2581,76 24,51 23705,38 31,72 13234,17 12,01
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,1084 0,0000 0,0009 0,0000 0,0001 0,0000 0,1505
Ljung-Box2 22125,46 33,31 5535,72 5,88 2577,10 0,25 23702,60 1880,38 13240,93 69,53
Valor-p 0,0000 0,0001 0,0000 0,5536 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Box-Pierce 22061,63 64,47 5496,27 11,67 2544,40 24,11 23653,66 31,66 13183,04 11,98
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,1118 0,0000 0,0011 0,0000 0,0001 0,0000 0,1522
Box-Pierce?  22074,08 33,22 5495,07 5,85 2539,81 0,25 23650,90 1876,71 13189,78 69,23
Valor-p 0,0000 0,0001 0,0000 0,5572 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ML-ARCH 2778,64 29,64 799,39 3,90 390,65 0,35 2959,71 574,95 1663,96 37,55
Valor-p 0,0000 0,0002 0,0000 0,8657 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
In(T) 8,0000 7,0000 7,0000 8,0000 8,0000

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tém-se indicios que os mercados de boi gordo, milho e etanol, por estarem
fora do intervalo de confianca as razdes de varidncia empiricas, nao sejam
eficientes, e nos mercados de café e soja ha evidéncia a eficiéncia. Com base
nessas razdes parte-se para o calculo dos testes de razdes de variancia.

Tabela 4: Razdes de varidancia com wild bootstrap proposto
por Kim (2006) ao teste de Lo & MacKinlay (1988) sob os
retornos

Teste k  VInBGI VInCCM VInETH VInICF VInSO]J

M, 2 0,8716 0,4257
Valor-p 0,5260 0,8740
M, 4 1,3638 1,3712
Valor-p 0,2730 0,2410
M, 6 2,1066 2,3908
Valor-p 0,0600 0,0140
M, 8 2,1325 -0,3178
Valor-p 0,0200 0,8540
M, 2 4,6618 0,6823 0,2956 0,5510 1,4743
Valor-p 0,0000 0,5260 0,8740 0,6170 0,1210
M, 4 5,3052 1,1130 1,1524 -0,0355 1,5394
Valor-p 0,0000 0,2730 0,2410 0,9750 0,1060
M, 6 4,8412 1,8024 2,1311 0,0501 1,2554
Valor-p 0,0000 0,0600 0,0140 0,9640 0,1740
M, 8 3,0594 1,9081 -0,2650 -0,1409 0,8765
Valor-p 0,0010 0,0200 0,8540 0,8980 0,3510

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 3, os retornos do boi gordo, café e soja
apresentaram heterocedasticia, logo, apenas os testes robustos a heterocedas-
ticidade foram reportados. De acordo com os testes individuais de Lo & Mac-
Kinlay (1988) sob wild bootstrap de Kim (2006) expostos na Tabela 4, a hipé-
tese nula de um passeio aleatério foi rejeitada para os retornos do boi gordo.
Isso evidencia poder de previsdo para horizontes de curto prazo, entre 2 e 8
periodos, invalidando a hipétese fraca de eficiéncia de mercado, representada
pelo modelo de passeio aleatério 3 de Campbell et al. (1997). Invalidades as
hipéteses também ocorrem nos mercados de milho e etanol, mas em horizon-
tes mais longos, 6 e 8 dias. Pode-se inferir que os mercados de café e soja
foram eficientes na forma fraca, nos periodos analisados, devido a nao rejei-
¢do da hipétese de caminho aleatério, aos niveis tradicionais de significancia
estatistica.

Possibilidades de previsdes discrepantes, em horizontes diferentes, impos-
sibilitaram a unicidade das inferéncias sobre a hipétese de caminho aleatoério.
Para contornar esse problema, parte-se ao teste conjunto entre todos os hori-
zontes, proposto por Chow & Denning (1993).

Com base na metodologia multipla do teste de Chow & Denning (1993)
sob wild bootstrap de Kim (2006), a hipoétese nula a razdo de variancia igual
a 1 foi rejeitada nos mercados em que o teste de Lo & MacKinlay (1988) foi
inconclusivo. Assim, os resultados dos testes individuais refor¢am o resultado
do teste multiplo e indicam eficiéncia de mercado na forma fraca apenas aos
mercados do café e da soja.

As evidéncias desfavoraveis a eficiéncia possuem implica¢des nos estudos
sobre hedge desses mercados. De acordo com Rodrigues & Alves (2010), nos
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Tabela 5: Razodes de variancia com wild bootstrap pro-
posto por Kim (2006) ao teste de Chow & Denning (1993)
sob os retornos

Teste VInBGI VInCCM VInETH VInICF VInSOJ

CD, 2,1325 2,3908
Valor-p 0,0570 0,0350
CD, 5,3052 1,9081 2,1311 0,5510 1,5394
Valor-p 0,0000 0,0570 0,0350 0,8870 0,2330

Fonte: Dados da Pesquisa.

estudos empiricos brasileiros sobre razao e efetividade de hedge dos mercados
agropecuarios ha predominancia no uso da funcao de utilidade média varian-
cia como arcabougo, assim como baixa efetividade do hedge. Segundo demons-
tragoes* de Kroner & Sultan (1993), esse arcabouco pressupde que os retornos
nos mercados futuros sigam um processo martingal — por conseguinte, efici-
entes na forma fraca — para que a razao de hedge seja 6tima. Assim, pode-se
atribuir a baixa efetividade de hedge nos estudos empiricos brasileiros sobre
os mercados agropecuarios a nao eficiéncia dos mercados futuros, o que causa
a nao otimalidade da razao de hedge.

O funcionamento informacional nos mercados cuja hipétese de passeio ale-
atorio nao foi rejeitada, e, portanto, eficientes na forma fraca, auxiliam os
agentes desses mercados na descoberta de precos. Assim, esses mercados fu-
turos eficientes contribuem para as tomadas de decisdes sobre a producao,
comercializacdo e estocagem (Garcia et al. 1988). Entretanto, nos mercados
em que a hipoétese nula de passeio aleatério foi rejeitada, os agentes estdo su-
jeitos as informacoes erroneas indicadas nos mercados futuros dos ativos. Isso
ocasiona incompletude informacional e, segundo Garcia et al. (1988), possivel
reducao do excedente econdmico, devido a possivel alocacao equivocada dos
recursos desses agentes.

Conforme argumentos de Garcia et al. (1988), as diferentes caracteristicas
das commodities e de seus mercados influenciam a eficiéncia dos mercados
futuros agropecuarios. Nesse sentido, particularidades desses mercados, dis-
postas na Tabela 6, como liquidez, custos de transacao e o poder de mercado
dos participantes podem auxiliar na explicagdo das rejei¢cdes e ndo rejei¢oes a
hipétese nula.

Observa-se que o ativo com a maior média didria de contratos negociados
foi o café, sendo que neste ativo as evidéncias obtidas com os testes de razao
de varidncia indicaram nao rejei¢ao a hipotese de eficiéncia de mercado. Note
que Amado & Carmona (2004) encontraram evidéncias favoraveis a eficiéncia
do mercado de café e indicaram a liquidez como fator para esse resultado.

A discrepancia entre a evidéncia sugerida nos testes de razao de variancia
no mercado de soja e sua liquidez indica que o nimero de contratos negoci-
ados nao corresponde como fator explicativo, haja vista sua infima liquidez
comparada a outros ativos. Note que no survey de Garcia & Leuthold (2004),
os estudos no mercado norte-americano da soja indicam eficiéncia deste mer-
cado. Portanto, um possivel fator que pode explicar a eficiéncia nesse mercado

4Para maiores informagdes, ver a primeira nota de rodapé de Kroner & Sultan (1993), assim
como as passagens das equagdes (5-6) e (9-10), as quais sao simplificadas com base no pressuposto
de o mercado futuro seguir um processo martingal.
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Tabela 6: Caracteristicas dos mercados

BGI CCM ETH ICF SO]J

Liquidez

Média diaria de contratos negociados 755 519 45 996 87

% de log retornos = 0 3,22 3,94 9,62 1,64 12,47

Tipos de participantes dos contratos em aberto (%)
Pessoa Juridica Financeira 59578 6,8968 12,2898 4,7176 2,0967
Investidor Institucional 19,5215 3,0077 0,7255 10,2125 2,2898
Investidores Nao Residentes 7,2892 11,9100 3,3574 25,2093 1,4342
Pessoa Juridica Nao Financeira 34,8054 72,1241 84,3073 51,9801 85,6676
Pessoa Fisica 32,4271 16,0614 9,3200 7,8804 8,5116
Coeficiente de Gini 0,3313 0,6139 0,6968 0,4474 0,6995

Fonte: Sistema de recuperacao de dados da BM&FBOVESPA.

Nota: O periodo compreende o disposto na Tabela 1. A média diaria de contratos
negociados e o percentual de log retornos iguais a zero se referem ao primeiro
vencimento. Devido a disponibilidade no sistema de recuperacao de dados da
BM&FBOVESPA, os percentuais de contratos em aberto por tipo de participante
referem-se a todos os vencimentos.

brasileiro é a formacao de seus precos ser dada nos mercados internacionais,
repercutindo no mercado brasileiro.

Os contratos de boi gordo e milho apresentaram médias de contratos ne-
gociados inferiores ao do café, enquanto que os testes indicaram rejeicao a
eficiéncia. Ademais, liquidez discrepante no etanol e soja revela que esses
foram os menos liquidos no periodo de analise, sendo que houve evidéncia
nao favoravel a eficiéncia no mercado da soja. Assim, apesar de Garcia et al.
(1988), Amado & Carmona (2004), Gilson & Kraakman (2014), entre outros,
indicarem a liquidez dos contratos para que esses sejam informacionalmente
eficientes, possiveis explica¢des das nao rejei¢des e rejeicdes a hipdtese de efi-
ciéncia de mercado nao podem ser centradas apenas nesse indicativo.

Como consequéncia da néo eficiéncia nos mercados futuros agropecuarios
brasileiros, os precos nao respondem tao rapidamente as informacdes publicas
contidas em seus pre¢os passados, de forma que os investidores podem obter
lucros por arbitragem ao negociar tal informacao (Gilson & Kraakman 2014).
Dois mecanismos podem explicar tal resposta as informag¢des para os auto-
res. Primeiro, pode-se considerar que os profissionais desses mercados nao
compreendem tao rapidamente as novas informacdes em um curto espago de
tempo, quando comparado aos mercados eficientes. Segundo, nos mercados
eficientes, considera-se que praticamente todos os profissionais atuantes no
mercado possuem aprendizado as novas informag¢des quase simultaneamente.
No entanto, a velocidade com que as informacdes refletem nos precos é fungao
da liquidez do mercado. Os autores notam que esses mecanismos informaci-
onais sob os precos dependem dos custos de obtencao das informagoes e dos
custos de arbitragem — isto é — do custo de negociar tais informagdes.

Segundo Lesmond et al. (1999), um ativo com elevados custos de tran-
sacdo tem movimentos dos precos menos frequentes e maior frequéncia de
retornos iguais a zero comparado a um ativo com baixos custos de transa-
¢ao. Utilizando-se o percentual de retornos iguais a zero, proxy sugerida pelos
autores para estimar os custos de transacao, observam-se elevados custos de
transacao nos mercados de etanol e de soja ao serem comparados aos demais.
Assim como os custos de transac¢do, a baixa liquidez dos contratos dificulta a
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operacionalizacdo das possiveis arbitragens existentes nos mercados nao efici-
entes. Além disso, conforme McKenzie et al. (2002), o baixo nivel de negécios
dificulta a potencial descoberta de precos aos agentes do sistema de comercia-
lizagao.

Assim como no mercado da soja, os mercados de etanol e milho apresen-
taram maior concentra¢do dos contratos em aberto por tipo de participantes.
Essa concentragao, mensurada pelo coeficiente de Gini, possibilita inferir que
ha poder de mercado nas negociac¢des desses ativos, em particular das pessoas
juridicas nao financeiras. Ao contrario do que ocorre nos mercados de café e
boi gordo, a ndo atragao dos diversos tipos de participantes nesses mercados,
dificulta a eficiéncia informacional nesses mercados. Ressalta-se que apesar
de a menor concentragdo dos participantes no mercado de boi gordo ser favo-
ravel a eficiéncia desse mercado, Urso (2007) sugere existéncia de poder de
mercado na aquisi¢ao de bois pelos frigorificos no mercado a vista. Segunda a
autora, a estrutura dessa industria é de uma produgao pecuéria pulverizada,
um numero elevado de frigorificos, mas que ja apresenta sinais de concentra-
¢do, e passa a se estruturar como um oligopdlio. Os resultados encontrados
em seu estudo corroboraram a visdo de que os frigorificos — em sua maio-
ria associados a pessoas juridicas nao financeiras — tém mais informacéao, no
mercado futuro, que os demais agentes.

Os resultados nao condizentes com a eficiéncia dos mercados de milho e
etanol também podem ser creditados as intervenc¢des governamentais na es-
trutura de precos desses mercados. As intervenc¢des governamentais, sugeri-
das como fator de influéncia ao bom funcionamento dos mercados no survey
de Garcia et al. (1988), e utilizadas como justificativa no estudo sobre a efi-
ciéncia do mercado de alcool anidro por Alves et al. (2008), tém influéncia
adversa a eficiéncia informacional. Assim, devem-se considerar atenuacdes
no grau dessas intervenc¢des como forma de obter eficiéncia alocativa de recur-
sos aos agentes dessa cadeia por meio do mercado futuro.

5 Consideracées finais

Os resultados demonstraram que, no intuito de retornos especulativos, por
mais que se tentem fazer previsdes para essas séries, a evidéncia a favor de
eficiéncia dos mercados de café e da soja indica que sdo imprevisiveis.

Os resultados da rejei¢ao a hipdtese de passeio aleatdrio aos retornos suge-
rem presenca de predicabilidade nos mercados futuros agropecuarios de boi
gordo, milho e etanol. Refuta-la indica que os investimentos em ativos desses
mercados podem proporcionar a agentes — investidores, arbitradores, espe-
culadores e gestores financeiros — retornos superiores a média do mercado.

Desses resultados, as imperfei¢oes existentes podem ocasionar a nao prote-
¢do necessaria a hedgers ao utilizarem contratos futuros que nao refletem todas
as informacgdes existentes no mercado em seus precos passados. Isso dificulta
a operacionalizagao de estratégias, com objetivo de redugao de risco, embasa-
das na historicidade de suas cota¢des. A nao eficiéncia fraca desses mercados
pode explicar a baixa efetividade do hedge nesses ativos.

Do lado de eficiéncia alocativa necessaria a agentes que fazem uso dos con-
tratos nos mercados de commodities fracamente nao eficientes, os mecanismos
de aprecamento nao asseguram alocagao eficiente dos recursos aos agentes,
com efeitos negativos para a cadeia dependente desse ativo. A ineficiéncia
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evidenciada pode levar os membros que regulamentam e normatizam esses
contratos negociados na BM&FBOVESPA a tomarem medidas necessarias a
sua correcao e que elevem o volume negociado desses ativos, indispensavel
para que ocorra maior aleatoriedade, com possivel redesenho contratual e for-
madores de mercado.

A rejeicao da hipotese de eficiéncia nesses mercados oferece evidéncia de
que ainda sdo ineficientes, e ndo uma evidéncia que o arcabougo tedrico, no
qual a hipétese se baseia, pode estar equivocado.
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