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Introducéo

contrato futuro € um importante mecanismo de transferéncia de risco

entre agentes econdmicos. Através dele, produtores podem se proteger

contra riscos associados 4 produciio e comercializacio do produto, e
compradores podem garantir niveis de abastecimento adequados para suas ne-
cessidades. Isto porque este segmento depende de condigdes outras que aquelas
presemcx no processo de producio tais como sazonalidade e choques aleatdrios
relacionados a fatores externos (variagbes climdticas, pragas, armazenamento
inadequado, etc.).

Deste modo, 4 produgio agropecudria necessita de instrumentos que minimizem
este risco visando facilitar a tomada de decisiio dos agentes participantes do seg-
mento (produtores, compradores e investidores em geral). Este risco pode ser
tanto um risco de produgio; risco de crédito, quanto um risco de mercado.
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Com o intuito de administrar os riscos referentes 2 terceira categoria (riscos de
mercado), os mercados futuros de produtos agropecudrios, ao permitir a permuta
desses riscos com especuladores, apresentam-se atualmente como importante
instrumento de seguranga ¢ sinalizagiio de pregos para todos os participantes da
cadeia agroindustrial. Isto porque os contratos futuros sdo compromissos de com-
pra ou venda de um determinado ativo numa data pré-estabelecida e a um prego (co-
tagio) que reflete as forgas de oferta e demanda que atuam naquele momento*.

Como instrumento de minimizacio deste risco inerente a atividade, os mercados
futuros sdo instituicdes onde os participantes transacionam mercadorias ou con-
tratos de enirega por contratos/obrigagdes monetdrias. Suas fungdes basicas sdo:

» facilitar a administracio/transferéncia de risco entre os participantes do mercado;
» sinalizar para os agentes os pregos futuros dos produtos transacionados;
« fornecer um conjunto de informagdes para a tomada de decisfio destes agentes.

0s pregos estabelecidos no mercado futuro refletem, a principio, toda a informa-
¢do disponivel sobre o produto transacionado, fazendo com que o mercado futuro
seja economicamente mais eficiente que o mercado fisico (tradicional) na trans-
missiio e disseminagio destas informagdes aos participantes do mercado.

Essencialmente, os contratos futuros constituem-se num compromisso de entrega
de determinada mercadoria (objeto do contrato) em uma data no futuro a um
determinado prego. A padronizagio do contrato, determinando a quantidade ¢
qualidade do produto a ser entregue € uma das vantagens nas negociagdes envol-
vendo futuros, atém da possibilidade do agente (comprador ou vendedor) de desis-
tir do negéeio ou seja, sair do mercado, “invertendo” sua posigio nesse mercado.
Essa inversao ocorre quando um agente que vendeu {comprou) um contrato futu-
ro de determinada mercadoria, compra (vende) um contrato de igual volume de
modo 2 anular a sua posigio, retirando-se do mercado.

Na produciio agricola e, especialmente na producio de café, o mercado futuro é
importante ao administrar os riscos relativos a preco e produgdo. Isto porque a
alta volatilidade dos precos é caracteristica da atividade cafeeira (em 1954, a
saca de café chegou a ser cotada em US$ 580,32: ao passo que em 1992 alcan-
¢ou US$ 79,98/saca’). Nesse sentido, o hedgeS em contratos futuros, € um im-
+ Conforme definigio de Hull (1996), Teixeira (1992} e Purcell (19913,

S BM&F, 1996.

§ “Estratégia de proteciio financeira pars investimentos de risco. Hedger € aquele que assume, za Bolsa,
uria posicio contriria dquela possuida no mercado disponivel” (BM&F, 1996}
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portante instrumento na tomada de deciséio dos agentes envolvidos no agronegdcio
do café.

Nesse sentido, os mercados futuros permitem que o0s agentes envolvidos na nego-
clagio facam um hedge para garantir posicdes favordveis no momento da liqui-
daciio do contrato.

O hedge pode ser entendido como a administrac@o do risco inerente i transagio,
e € 0 objetivo bdsico dos mercados futuros? . Com esse Instrumento, produtores e
compradores garantem um prego para suas transagdes no futuro, reduzindo o
risco da variagio de precos nos produtos transacionados.

Em termos praticos, o hedge consiste na tomada de posigdes inversas nos merca-
dos fisico e futuro. Ou seja, o agente pode tomar uma posigio vendida no merca-
do futuro (um compromisso de venda) contra uma posi¢do comprada no mercado
fisico {um compromisso de compra); ou o inverso, uma posi¢io comprada no
mercado futuro contra um compromisso de venda no mercado fisico. O primeiro
caso ¢ um exemplo de um hedge venda, e o segundo, de um fedge compra.

Nesse tipo de operagiio os ganhos/perdas no mercado futuro sio compensados
por perdas/ganhos equivalentes no mercado fisico. B nesse sentido que opera-
¢Oes de hedge servem para administrar riscos referentes as transagdes envol-
vendo produtos com alia volatilidade de pregos. Para os produtos agricolas em
geral, 03 hedgers de venda seriam os produtores/criadores, a0 passo que os distri-
buidores, exportadores e comerciantes seriam hedgers de compra e venda®. Po-
rém, os agentes envolvidos nas negociacdes nio sio somente os hedgers (que
buscam a minimizacio do risco). Existem também os especuladores e arbitradores?

Os especuladores visam basicamente o ganho financeiro através de operacses de
compra ¢ venda em mercados com alta volatilidade de precos. E um 2rupo mais
amplo que os hiedgers, envolvendo desde pessoas fisicas até institui¢es do mer-
cado tinanceiro. Normalmente, os especuladores entram e saem do mercado numa
velocidade maior que a dos hedgers, com o Gnico intuito de obter ganhos com as
diferengas entre os pregos de compra e venda.

Y Teineira (1992).

¥ No entanto. conforme cita Teixeira (1992}, estes agentes podem assumir posigies contririas de mo-
de & melhor adaptar sue exposiciio 4o risco.

P Além, obviamente dos demais participantes que viabilizam as negoctagdes a futuro a saber, o corretor,
a bolsa, a clearing house ¢ o membro de compensacio, conforme Teixeira (1992).
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E com negociacdes desse tipo que o especulador assume os riscos transferidos
pelo hedger nas operacdes a futuro, assumindo uma posigdo de fundamental im-
portancia no funcionamento do mercado, proporcionando uma maior liquidez e
possibilidade de transferéncia de risco para os hedgers'®.

Ji o arbitrador busca tirar proveito da variagio na diferenca entre o prego de um
produto nos mercados fisico e futuro, ou entre mercados futuros, ou ainda entre
contratos de produtos diferentes através de operagOes de arbitragem. Este pro-
cedimento consiste em realizar transagdes simultineas em dois ou mais merca-
dos, buscando ganhos na diferenca entre cotagbes. Embora as possibilidades de
ganho com arbitragens seja reduzida em mercados com alta liquidez, tal mecanis-
mo cofabora para uma formagio eficiente dos pregos futuros, ao forgar as cota-
cBes em futuros a convergir para o nivel do mercado 4 vista mais custos de car-
regamento, eliminando as distor¢des entre mercados. Essa possibilidade, aliada a
possibilidade de entrega do produto, fazem com que 0s pregos futuros tendam a
convergir para 0s pregos A vista no vencimento do contrato'’ .

0s beneficios da existéncia de mercados futuros organizados para o setor cafeei-
1o se estendem desde a transferéncia e alocagdo de riscos da maneira mais efici-
ente possivel e da minimizagdo dos custos de transaciio'” até o fornecimento dos
precos de equilibrio de mercado para datas futuras segundo as expectativas de
hoje. Esta Gltima caracteristica é de especial importiincia para o planejamento
estratégico da atividade produtiva e para assegurar gue a alocagio dos recursos
seja efetuada da maneira mais eficiente possivel.

Embora atuando de maneira ainda incipiente no Brasil, o mercado futuro de café
possui um alto potencial de crescimento, tanto pela expressiva produgio da cafei-
cultura nacional a nivel mundial, quanto pela organizacio da cadeia agroindustrial
¢ do sistema financeiro nacional. -

Ademais, a cafeicultura brasileira atende s condigBes necessdrias a viabilidade
dos mercados futuros no pais. Dentre as principais destacam-se a atomizagio do
mercado, que assegura pregos competitivos; alta volatilidade de pregos do produ-
to; possibilidade de padronizagio dos contratos (facilitando as negociagGes) € um
mercado fisico grande em termos de volume de negociagio.

0 Hull (1996); Purcell (19913
It Purcell, 1991,

1 Relativos @ outros instrumentos que também se prestem para o mesmo fim de lidar com o riscofincer-
teza da atividade, conforme destacam Stoll e Whaley, 1993,
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Deste modo, os contratos futuros de café se constituem numa alternativa real aog
OUlTos mecanismos existentes no mercado financeiro agropecudrio, ao realizar
previsdes dos precos das diversas mercadorias, previsdes estas que teoricamente
agregam eficientemente toda a informagio disponivel sobre o produto naquele
momento, reduzindo 4 incerteza dos agenies envolvidos.

No Brasil, as negociagﬁes envolvendo contratos futuros de café tiveram inicio em
1978 na Bolsa de Mercadorias de Sio Paulo, Atualmente, o contrato futuro de
café € negociado pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), e dentre os
contratos agricolas, € o que apresenta o maior volume de negociagiio.

O contrato de café na BM&F é de 100 sacas de 60 quilos liquidos, equivalentes a
6 toneladas, de café cru, em gréo, da espécie ardbica e de producio brasileira. O
café € negociado em pontos por saca, com duas casas decimais. Para os ajustes
didrios e a liquidagiio financeira, os pontos sio convertidos para a moeda nacional
pela taxa de cimbio de compra de délares, sendo cada pento equivalente i taxa
de cimbio média de compra de délar dos EUA S

O vencimento dos contratos obedece ao periodo de safra do café na regiio Cen-
tro-Sul do Brasil, que vai de abri] a agosto. Os meses de negociacio sio Margo,
mato, julho, setembro e dezembro.

Na atividade cafeeira os produtores, através de suas cooperativas, sio os redgers
naturais do contrato futuro de café. J4 os exportadores e agentes de
comercializagio/beneficiamento sio os principais compradores de café dos pro-
dutores ou cooperativas, através de corretores ou por negociacio direta. A efici-
éncia no estabelecimento dos precos futuros para esses agentes participantes do
mercado € um ponto crucial, ao possibilitar uma previsio confidvel dos precos
para a data de entrega, com base nas informagdes disponiveis aos participantes
naquele momento, reduzindo os riscos de mercado,

Nesse sentido, a andlise du eficiéncia do funcionamento do mercado futuro de
café no Brasil, coloca-se como questio relevante no sentido de esclarecer a via-
bilidade desse instrumento como um elemento dinamizador dos negocios dentro
da cadeia agro-industrial do café. Os resultados obtidos podem contribuir para a
tormulacgo de politicas visando o desenvolvimento do setor nos aspectos de pro-
dugiio. comercializagio, beneficiamento e exportacio,

Y Corrda, 1995,
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Esta pesquisa estd estruturada da seguinte forma: na metodologia, sfio apresenta-
das as hipoteses de trabatho, fundamentadas na teoria das expectativas racionais.
Em seguida, sdo descritos os critérios de avaliagiio da eficiéncia em mercados
futuros e sua representaciio estatistica. Posteriormente, os resultados sfo anali-
sados de modo a verificar a ocorréncia de ineficiéncia ou eficiéncia ao longo da
amostra. Nas conclusdes, sio discutidas algumas implicag6es dos resultados obti-
dos, suas possiveis causas, bem como recomendagdes para estudos posteriores.

Busca-se demonstrar, entfio, como o mercado futuro de café colabora para a
evelugdo do agronegdcio café, ao disseminar as informagdes disponiveis ao mer-
cado, tragando tendéncias sobre o comportamento futuro das principais varidveis
para o setor, a saber, precos, producio e estoques.

Objetivo

O objetivo bésico deste artigo € verificar a eficiéncia do mercado futuro de café
brasileiro na previsdo de pregos para o setor, agregando toda a informagio dispo-
nivel aos agentes que transacionam contratos futuros de café. Para isso, o
referencial tedrico adotado baseia-se na hipdtese de expectativas racionais inici-
almente proposta por Muth (1962), e no desenvolvimento proposto por Nordhaus
(1987) para os testes econométricos da eficiéncia de previsio.

Metodologia

PrevisGes corretas de prego a partir do mercado futuro sdo cruciais, uma vez que
os participantes do mercado se utilizam de tais precos para a tomada de decisdes
envolvendo produgéo, processamento, determinacio de custos e esiratégias de
mercado’. Se o mercado nio € eficiente, ou seja, se 0s pregos ndo refletem toda
ainformacio disponivel aos participantes, entdo estes podem tomar decisdes equivo-
cadas, baseadas num conjunto de informagdes incompleto. Tais decisdes implicario
em custos para o setor, levando a alocagiio ineficiente de recursos produtivos'®,

A hipétese de Expectativas Racionais alega que os individuos participantes do
mercado sdio informados ou “racionais” no sentido de que suas previsdes acerca
do comportamento das varidveis relevantes se baseiam em expectativas que re-
fletem toda a informacio disponivel no mercado.

“ Leuthold & Garcia, 1992,
® Goss, 1992,
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A ST

O modelo a ser testado baseia-se entio na idéia de que o mercado futuro de café
brasileiro € eficiente na previsio de Prego para o setor, em termos de sinalizador
de toda informagio disponivel no momento da determinagio do preco futuro, Ou
seja, as condigdes competitivas desse mercado fazem €om que O preco se ajuste
instantaneamente a qualquer informagio nova agregada ao conjunto de informa-
¢Oes existentes', As mudancas na previsiio dos pregos seriam entiio resuliantes
de informagdes que ndo foram previstas anteriormente. A arbitragem faz com
que informagdes provenientes de outros mercados ou informagdes exclusivas de
alguns participantes se disseminem levando a uma previsio eficiente dos precos.

A partir do momento em que oportunidades de lucro inexploradas sio aproveita-
das por alguns participantes do mercado via operagoes de arbitragem, pode-se
dizer gue o mercado apresentard expectativas racionais'” . A eficiéncia da previ-
sd0 € entiio o ponto crucial, ao determinar em que medida as informagdes sobre o
setor sdo incorporadas e refletidas nos pre¢os dos contratos futuros.

O modelo analitico utilizado nesse estudo & o modelo de eficiéncia de previsio de
Nerdhaus (1987), baseado na hipétese de Expectativas Racionais. O entendimen-
to dessa hipdtese € de fundamental importincia na compreensdo do modelo de
eficiéncia de previsao, ao prover a base tedrica sobre formacio de expectativas e
disseminagdo da informagiio no mercado.

A hipdtese de Expectativas Racionais assume, de inicio, que os agentes econdmi-
cos utilizam toda a informagio publicamente disponivel no tempo ¢ para formar
suas expectativas acerca de uma varidvel econdmica qualquer no tempo 1+].
Além disso, assume-se que os agentes realizam previsbes corretas dos precos
futuros o que, em termos estatisticos, equivale 4 igualdade entre a distribuicio de
probabilidade subjetiva dos agentes com a distribuicio de probabilidade real ou
objetiva do sistema’® . '

O terceiro pressuposto da hipétese de expectativas racionais é de gue o modelo
que os agentes acreditam que determina as varidveis econdmicas é ignal ao mo-
delo real da economia para a determinagio dessas varidveis’. Caso contrario,
existiria a possibilidade de algum agente obter ganhos anormais no sistema.

A quarta hipétese ¢ derivada da primeira (aonde se assume que 0s agentes usam
toda a informagiio publicamente disponivel de modo eficiente) e propée gue os

“ Bigman et ali (1983 Goss, (1992).

' Mishkin, 1981,

¥ (Goss, 1992,

¥ Minford & Peel (1986}, citado por Gass {[992),
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erros de expectativa ou previsdo t€m um valor esperado igoal a zero, e nao sdo
serialmente correlacionados com elementos do conjunto de informagio e, ainda,
sio nao correlacionados com os erros passados™.

A eficiéncia do mercado esté ligada entfio ao conceito de suficiéncia estatfstica™,

no sentido de que o processo de formagfo da previsao de precos utiliza toda a
informagiio disponivel ao miinimizar uma fun¢io-perda, representada por:

)=}

onde s, é o erro de previsio no tempo £ para uma dada futura 7, e L € a fungdo-
perda sujeita ao conjunto de informagao disponivel.

A eficiéncia de previsdo, segundo Nordhaus, pode ser forte ou fraca. A eficién-

cia forte é aquela na qual L € minimizada quando toda a informagio disponivel no
tempo ¢ é utilizada, correspondendo a:
L}

min E{(l uT)3

onde [ é o conjunto de toda a informacio disponivel no tempo 1.

Todavia, o conceito de eficiéncia forte tem sérias limitagoes préticas. Isto porque
& muito dificil medir todo o conjunto de informagdes disponivel para agentes e
instituicdes acerca da estrutura da economia ou do setor em estudo, Torna-se
necessirio entio definir o conceito de eficiéncia fraca, que nao apresenta tantas
limitagBes operacionais.

A eficiéncia fraca envolve previsdes que incorporam eficientemente informa-
¢bes sobre previsdes passadas, minimizando o erro quadrado médio sujeito ao
conjunto J, de previsbes anteriores? . Ou, formalmente:

Min E{({uq-)zllT},sendo que J, C 1, .

B Goss, 1992,
T Kennedy, 1992.
2 Nordhaus, 1987.
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A eficiéncia fraca é um conceito mais adequado em termos analiticos, devido i
associagio das previsdes correntes com o conjunto de previsdes anteriores, faci-
litando a construcio de testes para verificar se um determinacdo conjunto de pre-
visOes € eficiente ou niio,

Essa abordagem™ explora a capacidade preditiva dos pregos futuros, e se baseia
na idéia de que a informagio contida nos erros de previsdo € imediatamente in-
corporada em um mercado eficiente, fazendo com que ndo haja nenhuma relagiio
sistematica entre os erros de previsio de um contrato futuro e os elementos com-
ponentes do conjunto de informagio.

No entanto, os testes de eficiéncia fraca sofrem de uma limitacao, associada a
incapacidade de determinar a fonte de eventuais ineficiéncias no mercado. Nesse
sentido, os testes de eficiéncia fraca sio poderosos na determinacio da existén-
cia ou nio de eficiéncia no mercado, mas nio sio capazes de detectar se a inefi-
ci€ncia estd associada A incerteza ou informacio insuficiente; ou ainda a existén-
cia de imperfei¢hes de mercado® .

Na especificagio dos testes de eficiéncia fraca aplicados ao mercado futuro de
café, € necessdrio ainda diferenciar previsdes de evento fixo de previsdes de
horizonre fixo. Nas previsdes de evento fixo, os valores previstos representam a
estimativa do mercado dos pregos para uma data futura especifica, com base na
informagio disponivel naquele momento. Ou seja, conforme a definigio de
MacDonald e Hein (1993), o evento & representado, no contrato futuro, pelo pre-
¢0 na data de entrega, que € fixo.

Para as previsdes de horizonte fixo, as estimativas correspondem a um periodo de
tempo fixo no futuro, ao invés de uma data especifica. Objetivando a especificagiio
em termos de testes econométricos, os dois conceitos podem ser representados
algebricamente, conforme mostra Nordhaus (1987}

vl Fat b,

onde g ¢ aprevisio do evento para T em k (k<T), e g, é o evento em T, Para
testes envolvendo a eficiéncia de previsdes de evento fixo, examina-se as previ-
soes para diferentes valores de & mas para um valor fixo de T ao passo que para
testes envolvendo a eficiéncia de previsdes de horizonte fixo, sdo examinadas as
estimativas para valores fixos de £ e valores diferentes de T

¥ e acordo com Goss et alii., [ou2.
A Lewtheid e Garcia, 1992,
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© Partindo dessa propriedade, serdo adotados testes econométricos envolvendo pre-
visbes para verificar a eficiéncia do mercado futuro de café no Brasil. Estes Os
- testes propostos sdo baseados no modelo de Nordhaus (1987) e no trabalho empirico
~ de MacDonald e Hein (1994).

~ Assim, eficiéncia de previsiio do mercado futuro requer que:

V.'——J.T’Yf—l]’”’---ylv'r]: 0 para todo ¢ (1)

E[}’:.r

E{E:AT Yir-Yiars "“’yi,]"] =0 para todo ¢ 2)

onde & ; = F, 4 — 8 € o erro de previsiio do mercado futuro na data ¢,; F . €a
cotagio do preco futuro em 7 para entrega em T 5, € 0 prego na data de entrega;
e¥,r = F;—F,_ ; éareviso, dia a dia, da cotagio futura do prego na data de
entrega 7.

0 sistema de equagdes em (1) testa se as revisdes de previsdo ndo sio
autocorrelacionadas. Ou seja, se as revisdes anteriores na cotagiio do mercado
future niio auxiliam na previsdo da variagio atual do prego. J4 no sistema (2), o
teste busca verificar se os erros de previsio no tempo ! sito independentes das
revisdes de previsdo anteriores.

Conforme ressaltado por MacDonald e Hein (1994}, se a hipotese nula do sisterna
(1) é rejeitada, isto €, se as revisdes de previsdo sdo serialmente correlacionadas,
hd entfio evidéncias de que os participantes do mercado futuro sdo ineficientes na
mudanca de suas expectativas em relagio ao comportamento futuro do setor. No
caso do sistema em (2), se os erros de previsfio sfio correlacionados com as
revisdes de previsdo passadas, hd indicios de uma sobre ou sub-reagdo (depen-
dendo do sinal, positivo ou negativo, da correlaciio) das expectativas dos agentes
4 novas informacgdes sobre o setor cafeeiro. Deve-se observar que os testes pro-
postos trabalham com fendmenos observiveis e mensurdveis, o erro de previsio
e a revisdo de previsio.

O primeiro teste de Nordhaus equivale A verificagiio do correlograma da primeira
diferenga® da série de ajustes do contrato futuro de café, para cada um dos 31
meses de vencimento entre marco de 1992 e margo de 1998,

® Em fungiio de g, ser a variacio dia a dia da colagiio do contrato futuro.
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O correlograma € a representagio da fungio de autocorrelagio amostral®® para
os ajustes do contrato futuro de café: '

(£~ F)(Fis - F)

T

__r=p+l Z(Fr?‘_ﬁ)

=1

onde r € o coeficiente de autocorrelaciio para uma defasagem de p perfodos, e
F € a média amostral. Se o valor encontrado para r, estd fora do intervalo de
confianga determinado por +1.96- (l/ JT ) . & série apresenta correlaciio de or-
dem k. Esse intervalo de confianga € definido a partir do pressuposto de que a

primeira diferenga da série de ajustes do contrato futuro da BM&F é um processo
puramente aleatério, do tipo ruido branco?’ .

Para testar a hipdtese de que todas as correlacSes da série sdo iguais a zero ou
seja, que a série é um rufdo branco, calcula-se a estatfstica Q de Ljung-Box para
uma defasagem p**:
e
J
T -

0, = T<T+2)Z r

onde r, € a j-ésima autocorrelacio e T é o niimero de observacdes. Sob a hipdtese

nula, Q,, temn distribuigio xﬁ com p graus de liberdade.

E preciso que se definam entdio as hipdteses envolvidas na realizacfio desses
testes. Primeiro, supde-se que todas as previsdes do mercado sio racionais, ou
seja, refletem toda a informagiio disponivel. Além disso, assume-se que o merca-
do futuro de café no Brasil ¢ eficiente, de modo que as cotagdes reflitam as
expectativas racionais dos agentes. Assume-se ainda que as revisdes de previsio
£ ,seguem distribuicio normal,

Os dados utilizados nos testes de eficiéneia do mercado futuro de café brasileiro
correspondern aos ajustes didrios do preco futuro do café transacionado na BM&F,
entre margo de 1992 e margo de 1998. Seguindo a determinacio de Leuthold e
% Greene, 1997,

7 Nesse cuso, as autocorrelagdes amostrais tendem a ser distribuidas com média zera ¢ varidnecia I/

onde » € o tamanho da amostra analisada {GUJARATI, 1995,
# De acorde com Box e Pierce, 1970,
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Garcia (1992), os precos néo sdo deflacionados, pois o objetivo € avaliar o desem-
penho dos pregos futuros como sinalizadores do comportamento futuro dos pre-
¢os no mercado 4 vista de café.

Resultados e Discussdo
O teste sdo conduzidos para os 31 contratos analisados e, para cada contrato, 530

calculados os valores correspondentes do intervalo de confianga, da estatistica
@, € o nivel de significincia encontrado, além das cinco defasagens representa-

das por 0,,0,,...., 0 . Os resultados sdo apresentados no quadro abaixo.

Quadre 1 ~ Resultados do Primeiro teste de Nordhaus

Intervalo de confianga | Estatistica @, Autogorrelages

Conirato ~1.96xn” 1,96xn2 F Q P I, I, T

Mar92 | 4:2294  0.2294 17332 0015 § -004F 0006 0313 0228 0.115
Muo/92 § -0.1852  0.1852 3157 087 0.088 0.069 00900500 CMRMET
hul/9z 01569 0.1569 4519 0718 | -0.033 0.137 0047 -0.030 0.054
Bz 01651 0.1651 35143 . 0000 | 0494 0015000000 0003 0003
Dez/92 | -001812 Q1812 | 3302 0.856 0.076 0014 0053 0073 0023
Mag93: 1 01482 0.1482 1,160  0.180 | 0073 0,030, 20699 0083 =0:140
Maio/93 | -0.1490  0.1490 | 16167  0.024 0160 0081 0130 0090 -0.073
o3 0.1449  0.1449 5812 0.562 0.053 0015 P2t 0009 0027
Set/93 01263 0.1263 12443 0.087 2.082 0084 0186 0.8 0.016
Bero3 ¢ 01235 0.1235 4200 (k130 | 0005 0051 CONEE 00 008607
Mar94 1 L1356 0.1356 5535  0.595 034040 0079 0043 0027 0025
Mido9d 1 -0.1440 (1449 60.718 © 0.000: 1 0269 0091 C 02502870143
94 0.1372 01372 10,156 0.180 0052 .007 0094 0108 0113
Jewod - | 01130 00130 | 43.838  0.000 0201 -00047 TUGI360 0SS 096
Dezf94 | A0.1372 01372 | 20450  0.005 0.222 0.131 0110 0050 £0.019
Magys b 01303 0.1393 | 14908 0.037] 0190 0343 0078 . 087, TH009.
Maio/95 | -0.1362  0.1362 6214 0515 0.084 0064 -0.090  -0.070 0.061
Julios - | -G1369  0.1369 2430 0937 {0005 0065 0069 006 L0.0TE
Set/95 . | -0.1482  0.1482 2281 0.943 0040 0036 0067 -0.02] 0.048
Tezds: | -01531 0.1531 39982 0.006 | D489 - 00027 00097 0019 0086
Mar/96 | -0.1356  9.1356 11115 0134 0.085 0.021 0017 0100 0022 -
Maio/06 | -0.1356  0.1356 £1.463 01201 -0.018 0052700240 03T R § R
Julide | § -0.1337  0.1337 8855 0263 | -0.043 0080 -0.031 0112 0037
Setig6 40,1205 0.1295 8909 - 0259 0.003 0069 002006132 - .0.001
Dez/d6 | -0.1240  0.1240 6.663  0.465 0.030 0017 D046 0082 0.077

I Mar97 | 01585  0.1585 19476 0.007 § -0.024 0113 LB NOI0447 0286
Maiof97 | -(.1490  0.1490 6201 (316 0024 0036 -0.053 0110 0.068
97 v b 01237 01237 | 34938 0000 | -0.036 0200 02010148 00550
Se97 " | -0.1340  0.1340 | 26.670  0.600 | 0003 0090 0246 6146 -0.143
Dez/07. | -0.1240  0.1240 | 18.8%  0.009 0015 0.106° 61850 0180 0066
Marfds | -0.1240 00240 | 19900 0.006 0.126 0033 0208 0049 0.030

P CE

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados que indicam ineficiéncia do mercado futuro de café estio registrados
em negrito. Verifica-se que 27 das 153 autocorrelagdes calculadas estiio fora dos
respectivos intervalos de confianga. A estatistica 0 de Ljung-Box detecta 13
contratos que apresentaram ineficiéncia para o primeiro teste de Nordhaus, a 5%
de probabilidade.

Nesse sentido, em 42% dos contratos estudados, hé ineficiéncia no sentido de
uma “ancoragem”™ , ou seja, os agentes nio utilizariam toda a informaco dispo-
nivel no mercado, ou nio teriam acesso 4 mesma, tendo gue se basear em cota-
goes passadas do contrato para formar suas expectativas. As previsdes nio esta-
riam sendo, nesses coniratos, revisadas na velocidade necessiria. As correlagdes
positivas (ou negativas) indicam que as previsdes em ¢ sio uma revisio positiva
(ou negativa) da ultima cotacio,

O resultado mais problemdtico do primeiro teste refere-se & distribui¢iio dos peri-
odos de ineficiéncia a0 longo da amostra analisada. Diversos fatores podem ser a
causa dessa ineficiéncia.

Um dos principais causadores de ineficiéncia no mercado futuro de cafté é a baixa
liquidez nas negociagdes envolvendo o produto™, fato que prejudica a formagio
de previsdes de preco que reflitam toda a informagdo disponivel no mercado.
Uma evidéncia disso ¢ o fato de que entre 1991 ¢ 1996, a média de contratos
negociados foi de 19,75 contratos/dia, ao passo que a média de contratos em
aberto ¢ de 900 contratos/dia.

A existéncia de Limite de Oscilagiio Didria pode ser outro fator importante na
cxplicacio da ineficiéncia em alguns contratos, conforme destacado por Evans e
Mahoney (1997). No caso do mercado futuro de café da BM&F, o limite de
oscilaglio didria corresponde ao estabelecimento de um teto de variagio para
mais ou para menos nas cotagdes didrias, que se baseia nas cotagdes de fecha-
mento do dia anterior’' . Este limite é fixado pela BM&F com o objetivo de evitar
a tomada de posigdes com alto risco de inadimpléncia por agentes que possam vir
@ comprometer a validade dos contratos negociados, € é comum em periodos de
grande volatilidade nas cotacées, como no antincio da quebra na safra brasileira
em junho de 199472

* Do inglds “anchoring”. conforme desertto em Nordhaus, 1987,

* Conforme destacam MacDonald o Hein, 1994,

¥ BM&FR, 1998,

# Quando os precos saltaram de USH 124.64/suca para mais de US$ 240.44/saca.
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Uma das desvantagens do limite de oscilagio didria é de que o mesmo afeta o
funcionamento eficiente do mercado e o livre estabelecimento dos pregos pelas
forgas de oferta e demanda. Ademais, os limites de oscilagio criam custos ao
evitar que agentes do mercado liguidem posigbes existentes ou assumarm novas
posicoes de hedge®.

0Os limites de oscilacio impediriam ainda que o mecanismo de descoberta de
precos (“price discovery™) ocorra no mercado criando, segundo alguns autores™
uma situacio de pregos artificiais, que nio refletem a verdadeira interagdo enire
as forgas de oferta e demanda. Outro possivel efeito causado pela existéneia do
limite de oscilaciio é relatado por Cantor (1989), que o denomina de “efeito imi”.
Nessa situaciio, o volume de negociagdes e a variabilidade de pregos aumenta a
medida que os agentes de mercado antecipam o exercicio iminente do limite de
oscilagfio, acelerando na execugdo de suas transagoes.

No entanto, hd uma importante vantagem decorrente desse mecanismo associa-
do 2 imposigiio de restrigdes a oscilagiio de pregos quanto o mercado apresenta
alta volatitidade™ . Associado a isso, os defensores da imposicio do limite de
oscilagiio argumentam que hd um beneficio ptblico na manutengo de um merca-
do operando ordenadamente, onde os participantes individuais acabam por ganhar
um periodo de adaptagiio as novas informagdes que chegam ao mercado, gracas
A existéncia do limite de oscilagio que impediria a ocorréncia de pregos que nao
refletem a verdadeira situacio do mercado mas que representariam, na verdade,
puro comportamento especulativo daqueles agentes que detdm a informagao™.
Alega-se ainda que os limites de oscilagdo levam a uma redugio do risco de
crédito e encurtam o alcance de estratégias nocivas de compra e venda, realizan-
do uma fung@o que os mercados em si ndo tem capacidade de realizar®.

Em termos estatisticos, a ocorréncia do limite de oscilago tende a autocorrelacionar
positivamente a série em periodos de alta volatilidade, ja que os pregos ndo podem
se ajustar rapidamente s novas informag0es. Esse comportamento artificial dos
pregos devido ao limite de oscilagiio pode explicar o comportamento ineficiente
do mercado futuro nos periodos de grande volatilidade de pregos.

O delineamento adequado do contrato é outro fator importante®. E o delinea-

® Kodres e O'Brien, 1994,

# Lee et alii., 1994,

% Evans ¢ Mahoney, 1997.

¥ Khoury e Jones, 1983,

? Brady Comission (1988), citade por Evans e Muhoney, 1997,
*® Tashjian, 1995.
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mento que pode determinar o sucesso em termos de volume de negociacio e
liquidez do contrato, colaborando consequentemente para o incremento da efici-
éncia do mercado ao incentivar a patticipagio de um maior nimero de agentes e
um aumento no volume de informacdes utilizadas para a determinagdo das cota-
¢Oes.

Segundo Tashjian (1995), quatro fatores sio essenciais para o sucesso do contra-
to: @) demanda por hedge; b) caracterfsticas do mercado fisico (tais como
volatilidade e tamanho); ¢} a existéneia de diferengas entre agentes comprados e
vendidos; e d) contratos futuros concorrentes. Para o caso brasileiro, algumas
consideragdes devem ser feitas nesse sentido.

Com relagio & demanda por hegde, nota-se que este é um fator que ainda carece
de um maior desenvolvimento, dada o baixo volume de contratos de café negoci-
ados na BM&F. Isto se deve principalmente 3 evolucio recente do mercado futu-
ro no Brasil, principalmente apds a estabilizagiio econdmica advinda com o Plano
Real, e do desconhecimento de um niimero si gnificativo de produtores, cooperati-
vas e industriais das vantagens de operagbes de hedge envolvendo futuros.

Erquanto o mercado tradicional (a vista) de café brasileiro parece propiciar as
condigOes necessdrias para o sucesso de contratos futuros do produto, a pequena
participagio de hedgers e especuladores no mercado futuro ainda ¢ um obsticulo
a ser superado, relacionado com o terceiro fator de sucesso de um conirato futaro.

A concorréncia do contrato futuro de café das Bolsas de Nova lorque ou Londres
nido deve consistir em problema, visto que o contrato futuro de café da BM&F,
embora incipiente, € o princi pal contrato agropecusrio transacionado, Além disso,
esses rés mercados guardam apresentam diferencas quanto ao tipo de café ne-
gociado, tornando os contratos diferentes o reduzindo seu grau de substitutibilidade.
Embora alguns participantes possam nio estar utilizando eficientemente toda a
informagio disponivel no mercado futuro, ainda assim esse mercado pode ser
eficiente™. Pois é o heterogeneidade no conjunto de informagdes de cada agente
participante que permite a realizacio de operacées de arbitragem, que podem ser
vistas como a remuneraciio que os agentes mais informados recebem do mercado
por buscarem informacdes exclusivas®, possibilitando um ajuste rdpido das cota-
goes & um novo fluxo de informagdes que chega ao mercado.

* Mishkin, 1981
* Ver Grossman e Stiglitz. 1980,
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Para testar essa hipétese, € realizado entiio o segundo teste de Nordhaus. Estabe-
leceu-se este seria realizado no contexto de um teste de horizonte-fixo, a0 contré-
rio do primeiro teste. Isto porque a equagio (2) sofre de problemas estatisticos
relacionados 4 sobreposicio de dados no caso de uma andlise para evento-fixo*! .

Se 0 erro em ¢, e, correspondente a uma previsdo de periodos & frente da
cotacio S, e o erro e,,, envolve uma previsio de n+/ periodos 2 frente, o periodo
n serd comum a ambos os erros. Sendo assim, os erros seriam serialmente

correlacionados, pois refletem a previsdo para uma mesma data de vencimento do
contrato.

O teste € entdio conduzido sob uma abordagem de horizonte fixo para evitar tais
problemas econométricos. Consideram-se diferentes horizontes de previsdo, para
todos os contratos analisados, analisando-os em termos de independéncia com
relagio ao erro de previsio em ¢ e a revisdo de previsio erm ¢-1,...,-x. Os resul-
tados sio apresentados no quadro a seguir.

Quadro 2 - Resultados do Segundo Teste de Nordhaus

N° de dias antes Ceeficiente de Correlagio 'Estat{stica_._:-_ [N E L
“do vencimento P QA T Peohabilidade
5 : .0.176 1.058 0.304
10 ‘ , 0.014 L0006 e
15 -0.030 0.030 0.863
20 -0.039 : T 0082 st e T 0820
25 0.052 0.091 0.763
30 0.156 0836 T b 0361
35 0.087 0.257 0.612
40 0.135 ; Cel9 L0432,
45 0.112 0.428 0513
50 -0.003 “g0n T T plegg
55 -0.014 0.007 (.935 _
60 -0.014 S 0006 ] T g
65 -0.019 0.013 0.910
78 -¢.071 . _ COETO e g e
75 (057 0.109 0.741
80 20,013 o 0.006 L] 938
85 -.035 6.104 0,747
90 -0.044 D0.067 0 L 0,795

Fonte: Dados da pesquisa.

% MacDonald e Hein, 1994,
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Os resultados s30 obtidos a partir de uma amostra de 31 observagdes (ntimero de
contratos analisados), e buscam verificar se existe autocorrelacio entre os erros
de previsdo nos horizontes considerados para todos os meses de vencimento.

Naéo hd indicios de ineficiéncia do mercado futuro de café brasileiro nesse teste.
Todos os coeficientes de autocorrelagio sio estatisticamente iguais a zero a 5%
de probabilidade, indicando que o mercado nfio apresenta um comportamento pa-
drdo relativo aos erros de previsfio, Gue se comportam como num processo pas-
seio aleatdrio. Isto impossibilita uma previsdo desses erros, sinalizando parauma
ripida adaptagiio dos agentes a novos fluxos de informagio.

O mercado futuro de café brasileiro seria entiio eficiente no sentido de incorporar
rapidamente em suas cotagdes as novas informag@es que afetam o setor, sem
sobre ou sub-reagfio das expectativas dos agentes participantes.

Conclusodes

A partir de um teste de eficiéneia de previsio fundamentado na teoria de expec-
tativas racionais e tomando-se por base os dados referentes ao contrato futuro de
café entre dezembro de 1991 e margo de 1998, é possivel concluir que o mercado
futuro de café brasileiro ¢ eficiente mas apresenta algumas limitacSes a serem
superadas.

A ocorréncia de “ancoragem” na revisio das previsdes por parte dos agentes
envolvidos nas negociacdes com futuros pode ser originado de caracteristicas do
proprio mercado, tais como a baixa liquidez nas negiociagﬁes envolvendo futuros,
a existéncia do limite de oscilacio digrio, a volatilidade dos pre¢os de café, ou
ainda o delineamento madequado dos contratos no tocante 3 demanda por hedge
dos agentes envolvidos e & baixa liquidez ja mencionada,

Coloca-se entdo como desafio ao desenvolvimento eficiente do mercado futuro
de café no Brasil o aumento na liquidez, seja através de uma maior divul gagdo das
vantagens do hedge envolvendo futuros, seja por uma revisio no delineamento do
contrato, tornando-o mais flexivel e permitindo que um maior nimero de agentes
possam participar das negociacdes. Uma revisio nas estratégias de disseminacio
da cultura de negociagio em futuros também é importante, pois da as condigbes
para que haja um aumento na liquidez do mercado. Outro fator que merece espe-
cial atengiio € o mecanismo de limite de oscilagiio didrio. O mesmo pode ser
reformulado de modo a que o mercado possa incorporar mais eficientemente os’
novos fluxos de informacio.
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- O mecanismo de limite de oscilagiio didria, embora seja um dos provaveis causa-
- dores de ineficiéncia em periodos de alta volatilidade, apresenta fortes justificati-
vas a seu favor. Isto porque este mecanismo impede que agentes assuman posi-
¢des no mercado que comprometam a solvéncia do mesmo, aumentando os dep6-
sitos em garantia desses agentes e estabelecendo lmites para a oscilagio didria
do contrato. A minimizaciio da possibilidade de insolvéncia & fundamental, ao
garantir a credibilidade dos contratos, transmitindo confianca aos investidores nas
operacdes de hedge. Portanto, uma reformulagio no célculo desse limite deve ser
considerada, sempre ressaltando o papel de protecdo que o mesmo exerce a favor
dos que buscam redugio do risco no mercado futuro de café.

E nesse sentido que o mercado futuro de café brasileiro ¢ eficiente, ao adaptar
rapidamente as suas cotagdes a0 novo volume de informagGes sobre varidveis
influenciande o produto. Embora a ineficiéncia na mudanga de expectativas seja
detectada em alguns perfodos analisados, em todos eles o fluxo de informagdes é
incorporado rapidamente aos pregos via operagdes de arbitragem.

Enfim, os contratos futuros de caté, embora sejam os contratos agropecudrios de
maior volume de negociacglio, precisam ter suas vantagens disseminadas ao longo
da cadeia, de modo a que o mercado futuro seja um sinalizador eficiente e confidvel
do comportamento dos precos de café no Brasil.

Os resultados aqui obtidos indicam que o uso do mercado futuro para previsGes
eficientes do prego de café precisa ser utilizado com cautela. Seria imprudente
concluir sobre a eficiéncia do mercado futuro brasileiro de café sem considerar as
interpretacdes dos testes de Nordhaus jé que, ainda persiste a formagio adaptativa
de pregos baseado na jd citada ancoragem de precos no mercado futuro,

Como sugestio para estudos posteriores, tem-se a verificagio do impacto do limi-
te de oscilagdo didria no volume de negociacio dos contratos futuros de café na
BM&F: as barreiras ao aumento da liquidez do mercado futuro de café no Brasil
e uma andlise critica da introdugdo da internacionalizag@o das negociagdes nos
contrato futuro da BM&F e seu impacto sobre o volume de negociacgio. Deve-se
destacar que o presente estudo, ao abrir um leque de possibilidades de pesquisa
na drea, detectando potencialidades e limitactes do mercado futuro como instru-
mento eficiente de garantia de precos, ndio esgota © tema para pesquisas poste-
riores.
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