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RESUMO

Este estudo parte da verificagdo do contraste entre o mercado fisico e o futuro de
agucar no Brasil, sendo que o primeiro é amplo e dindmico, enquanto o segundo tem um
baixo volume de negécios desta “commodity” no éeu mercado futuro. 0 trabalho est4
relacionado com as razdes da pouca expressdo deste ultimo e procura avaliar se os pregos
contribuem para esta situagdo. Assim, o objetivo é analisar se as informag¢des contidas
nos pregos do mercado sdo ou n3o eficientes. A eficiéncia acontece quando as cotagdes
dos futuros pregos a vista sio bem feitas, ou seja, na medida em que os atuais pregos
futuros estdo de acordo com os pregos “spot” na data de vencimento do contrato. Parte-se
da hipétese de que tal eficiéncia ndo ocorre, sendo mais um componente que justificaria o
baixo volume de negécios e a reduzida liquidez do mercado de futuros de agticar. Como
endosso, a literatura afirma que os mercados recentes sdo ineficientes em seus estagios
iniciais e aprendem com os proprios erros. .

Os resultados do modelo quebram a hipétese de trabalho, comprovando a
eﬁciéncia de precificagio do mercado, além de indicar que no curto prézo, em média,
66% das variagdes ocorridas no mercado futuro se refletem no seu mercado fisico. Além
do mais, os erros de previsdo existentes no curto prazo séo rapidamente corrigidos, 71% a
cada periodo. Isto pode significar que os agentes tém pronto aprendizado com as
experiéncias anteriores, e como resultado o mercado se tomna eficiente em um curto

periodo de tempo. ,_
| A conclus3o mais geral do trabalho é que a eficiéncia dos pregos no mercado de
futuros sera tanto maior quanto menor o horizonte de previsdo no contrato. Assim, os
resultados deste estudo permitem afirmar que os pregos do mercado de futuros de agucar
contribuem positivamente para que se eleve o volume de negécios e a liquidez deste
mercado.

Outros fatores poderiam entdo explicar o baixo volume de negécios e a reduzida
liquidez, entre eles pode-se destacar: assimetria de informagdes falta de credibilidade nos
mercados futuros recentes, pouca disponibilidade de compradores no seu mercado futuro,
dificuldade de acesso dos pequenos agentes, grandes empresas / “tradings” ndo utilizam o

- 'mercado futuro, falha no relacionamento entre os agentes na cadeia de agucar.



ABSTRACT

This study is a survey on the contrast between the physical and forward markets
of sugar in Brazil. The first is wide and dynamic, and the second is characterized by low
business amounts. The study focuses at possible reasons of such low amounts at the
forward market and seeks to evaluate whether business amounts are related to price
levels. Thus, an analysis is made to identify whether present information on forward
prices is effectively corresponding to theée prices. Forward markets are efficient if there
exists convergence between estimated prices at the spot market and observed forward
prices. The initial hypothesis presumes no existence of efficiency, which would
determine low business amounts. This hypothesis is supported by a common argument
found in the literature that markets are inefficient in their earlier stages and develop
through “learning by doing”. |

The results contradict the initial hypothesis, showing efficiency in price setting.
It also points out that, in average, 66% of the short-term changes in spot market prices
reflect prices in the forward market. Moreover, 71% of errors regarding the long run
equilibrium are corrected each period, meaning that agents act on a fast learning way,
what makes market reach efficiency in the short term. '

Conclusions are that efficiency in price setting at forward markets will be larger
as more difficult predictions over forward contingencies are at the present moment.
Thus, results permit to assert that price behavior at sugar forward market is a
contributing factor to business amounts and market liquidity.

- Other factors could also explain low amount of business, such information
asymmetry, missing of credibility at infant forward markets, no use of forward markets
by large companies, and fail on the relationship between agents at the sugar industry.



CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1) ANTECEDENTES

As primeiras mudas de cana-de-agtcar chegaram ao Brasil em 1532, tendo sido
plantadas na Capitania de Pernambuco. J4 no século XVII, dominava-se plenamente a
base do processo produtivo. Nesta época o Brasil era o maior produtor mundial de
agucar, o qual era comercializado tanto no mercado interno como no externo. No século
XIX, nosso pais foi beneficiado, em termos de desenvolvimento comercial, pela
abertura dos portos (1808) e pela Proclamagéio da Independéncia (1822).

No inicio do atual século, o Nordeste e os estados de S50 Paulo e Rio de Janeiro
obtiveram um significativo desenvolvimento do processo produtivo. Com o objetivo
principal de proteger o produto, foi criado em 1933 o LA.A. (Instituto do Agucar e do
Alcool).

De acordo com a Copersucar (publicagdo interna), na década. de oitenta as
cooperativas ja eram responsaveis por aproximadamente 80% da produgéo de cana-de-
agucar. Estas possibilitam uma comercializagdo uniforme, assim como uma permanente
assisténcia econdmica, agricola e industrial. Ainda nos anos oitenta, existiam 197
usinas e 372 destilarias, com uma produg3o de oito milhdes de toneladas de agtcar e
doze milhges de litros de dlcool.

Segundo Olalde (1993), o setor sucroalcooleiro tem sido responsavel por
aproximadamente 2% do PIB brasileiro. Este arrecada 1,2 bilhdes de dolares em
impostos e gera um milhdo de empregos diretos e setecentos mil indiretos. A area
colhida da cana-de-agticar é de cerca de 8,4% do total. Assim, é possivel perceber que o
agucar é uma “commodity” de grande importancia para a economia brasileira.

O Brasil produz e comercializa dois tipos de agucar, o branco e o demerara. Na
safra de 96/97, com uma produgio de 12,75 milhdes de toneladas, o pais detinha a
posicdo de segundo maior produtor do planeta. Nesta mesma safra foram exportadas
4,99 milhdes de toneladas, o que coloca o pais como segundo maior exportador
mundial, ficando atras apenas da India. A BM&F (publicagdo interna), afirma que toda
a cana brasileira, atualmente produzida, caso fosse transformada em agucar, obter-se-ia
32,5 milhdes de toneladas do produto. Este nimero representa 88% do comeércio

internacional do agucar.

! Apud Shikida & Lopes (1997).
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Dados da Copersucar (publicagdo interna) indicam que cerca de dois ter¢os da
cat;a-de-acx’xcar plantados no pais s3o destinados a produgo de alcool, tanto o anidro
como o hidratado. Este fato deve-se fundamentalmente a implantacdo do Pré-Alcool, o
qual surgiu devido as grandes crises de petréleo ocorridas em 1973 e 1979.

Esta situagdo faz com que o prego do agucar brasileiro seja um importante
sinalizador para o mercado internacional. Dada a expressividade do mercado fisico
pode-se prever que o potencial de crescimento do mercado de futuros. brasileiro é

extremamente elevado.

1.2) PROBLEMATICA

Teixeira (1992), ressalta que existem condigdes bésicas para a atuagdo de uma
“commodity” em bolsas de futuros. Estas s3o chamadas de condi¢des necessérias,
porém, algumas vezes elas ainda n3o s3o suficientes para que um novo contrato seja
bem sucedido. Sio elas: _ |
1) O mercado de futuros no qual a “commodity™ atua deve ser competitivo. A bolsa ndo
permite que poucos agentes, ou até um agente, influencie os pregos do mercado.

2) Ni#io pode haver controle governamental, logo os pregos sdo determinados em fungéo
das condigdes de oferta e demanda.

3) Deve existir volatilidade nos pregos da “commodity”. Assim, surge o risco de
flutuaggo dos pregos futuros, que por sua vez atraira uma participagdo mais intensa dos
especuladores e estes fario com que um maior numero de contratos seja negociado.

4) O ativo tem que ser facilmente padronizavel para que caracteristicas do produto no
contrato possam ser facilmente definidas. Com isso evita-se custos, disputas e perdas de
tempo.

5) Os agentes precisam participar ativamente deste mercado, ou seja, a liquidez ¢é
necessaria porque com ela os pregos futuros guardario uma relagdo logica com os
pregos do mercado 3 vista.

Existe um esforgo, principalmente por parte da BM&F e dos centros de pesquisa
em difundir a cultura do mercado de futuros no Brasil. Particularmente, no caso do
agucar, a primeira condigio acima é atendida pelas normas que regulamentam a BM&F.
A segunda, apesar de ter ocorrido recentemente, ja estd viabilizada para o mercado

brasileiro?.

2 A partir de 1990, os pregos do mercado brasileiro de agicar deixaram de ser controlados pelo governo.
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A terceira existe (ainda que n3o t3o intensamente, conforme podera ser visto, no anexo
I, pela comparagdo dos graficos envolvendo a volatilidade dos pregos do aglicar, café,
soja e milho). A quarta foi atendida no momento em que o contrato foi estabelecido pela

BM&F. E a quinta é justamente o ponto chave da probleméﬁéa abordada neste capitulo.

Tabela 1 - Estatisticas sobre as séries de preco do agicar, soja, milho e café
(01/08/97 a 31/03/98)

Produto Desvio Padrio Média Coeficiente de Variacéio
Acucar 0,87 13,70 0,06
Soja 1,97 15,97 0,12
Milho 0,38 7,63 0,05
Café 16,75 202,94 0,08

Obs.: Os dados desta tabela sdo baseados nos quatro graficos do anexo I e as unidades do Desvio Padrio,
Meédia e Coeficiente de Variagéo.

Fonte: As séries futuras so todas da BM&F e as “spot” s@o: ESALQ/USP (agucar e café) e FGV/SP (soja
€ milho).

Para mensurar a volatilidade .das séries e estabelecer comparagdes entre as
“commodities” foram calculadas algumas estatisticas conforme tabela 1. Percebe-se que
a volatilidade do agucar ¢ inferior a4 do café e a da soja, e pouco maior do que a do
milho. Pode-se afirmar entdo que o agtcar posshi uma volatilidade intermediaria em
relagdo as outras “commodities™ agricolas.

O grande problema do mercado futuros de agucar da BM&F é o baixo volume
de negécios e a decorrente falta de liquidez. Torna-se facil perceber’ que o volume de
negoécios da BM&F é pouco expressivo se comparado com o das bolsas de Londres e
Nova Jorque. Verifica-se também que o movimento de contratos de boi gordo da
BM&F € bem mais significativo. Portanto, fica evidente que o Brasil, apesar de ser um
dos maiores produtores mundiais de agicar e de possuir um mercado fisico bem
desenvolvido ndo tem o mesmo destaque na sua comercializagiio em bolsas de futuros.

Conforme Black (1971), um mercado € liquido quando quase qualquer
quantidade pode ser comprada ou vendida imediatamente, a pregos coerentes, no curto
ou no longo prazo. Uma possivel explicagdo para esta falta de liquidez do mercado, é o
fato de que o prego do mercado & vista esteve controlado pelo governo até 1990, o que,
de certa maneira, dificultou que os agentes tivessem um maior conhecimento das forgas
determinantes de oferta e de dem;mda do mercado brasileiro.

Nota-se que a baixa liquidez deve-se basicamente a uma atuag¢do pouco ativa dos

participantes do mercado fisico.

? Conforme tabela 9, pagina 29, Numero de contratos negociados.
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A expansdo, entretanto, s6 ocorrera quando este Gltimo apresentar um nivel de liquidez
mais elevado. E assim surge um impasse que deve ser resolvido, os agentes atuam
pouco na BM&F porque esta ndo possui liquidez e tal caracteristica s6 sera obtida
através de uma elevada participagdo destes agentes nesta bolsa.

Ent&o, a questdo relevante neste caso ¢: porque o mercado de futuros de agucar
da BM&F ndo consegue alcangar um maior volume de negécios. A hipétese deste
trabalho € de que os mesmos ndo so eficientes porque as estimativas do prego futuro
realizadas algumas semanas antes da data de vencimento do contrato, estio em
“desacordo com o prego “spot” verificado nesta mesma semana.

Para constatar esta hip6tese primeiro deve se verificar se 0 mercado é ou nio
eficiente, no sentido colocado por Burns (1983) a eficiéncia nos mercados de futuros
ocorrera quando os pregos futuros se concretizarem nos futuros pregos “spot”. Isto &, se
o preco de um contrato estabelecido em agosto para vencimento em novembro,
realmente for confirmado como o prego efetivo do mercado fisico quando chegar o més
de novembro. Uma das questdes chave! do mercado de futuros entdo, € a sua habilidade
em prever precos numa data futura especificada, eficientemente e de maneira nio
viezada®. |

Segundo Sheldon (1987), os mercédos de futuros sdo ineficientes em seus
estagios iniciais de desenvolvimento, e com o tempo seu nivel de eficiéncia vai

melhorando.

1.3) OBJETIVOS
Em fungio da discussdo abordada no item anterior, este estudo tem os seguintes
objetivos:
1. Realizar uma revis3o de literatura para contextualizar o conceito de eficiéncia
em mercados futuros.
2. Avaliar empiricamente a eficiéncia dos pregos no mercado de futuros de agucar
da BM&F, no periodo de setembro de 1995 a julho de 1999.

* A outra ¢ a de executar o “hedging” ou seguro dos pregos existentes em seu mercado futuro.
> O fato de uma previsdo ser viezada significa que ela ocorrerd de modo a utilizar observagdes (dados)
viciadas e que certamente levario a resultados incorretos.
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1.4) METODOLOGIA

Para o desenvolvimento do primeiro objetivo foi realizada uma ampla pesquisa
bibliografica. Depois de entender o que é eficiéncia num mercado geral, outras
referéncias s3o estudadas para obter a definicio de eficiéncia em mercados de futuros.
Por fim foram destacados alguns estudos sobre eficiéncia em mercados de futuros,
envolvendo “commodities™ agricolas. J4 o segundo objetivo envolve a elaboragdo de um
modelo economeétrico para que possa ser realizado o teste de eficiéncia.

Com base nos artigos pesquisados o modelo considera como varidvel
dependente o preco a vista, o qual é explicado pelo prego futuro. Para a clara defini¢do
deste modelo foram utilizadas técnicas econométricas relacionadas com cointegragio e
mecanismo de corregdo de erros. Basicamente, a primeira técnica distingue os
comportamentos de curto e de longo prazo das séries envolvidas no estudo, enquanto

que a segunda trata de ajustar os erros ocorridos na investiga¢io do modelo.

1.5) RELEVANCIA

De uma maneira geral, os estudos sobre eficiéncia em mercados de futuros
agricolas tem sido realizados, principalmente, na Inglaterra e Estados Unidos. No
Brasil, existem alguns estudos neste sentido, em sua maioria envolvendo “commodities”
agricolas mais antigas, em mercados de futuros que o agucar®.

Este estudo procura entender a liquidez através do conéeito de eficiéncia, para
obter um maior conhecimento deste mercado. Logo, inova ao apresentar o teste de
eficiéncia, na forma fraca, do mercado de futuros de agicar da BM&F.

Auton et alli (1997), enfatizam que a questdo da eficiéncia num mercado futuro
bde “commodities” ¢ importante tanto para a perspectiva publica como para a privada.
Nesta Gltima, uma vantagem evidente é para os “traders” que realizam um bom
gerenciamento do seu risco ao fixarem pregos em transagdes futuras relacionadas a uma
certa mercadoria. Para o setor publico, por sua vez, a maior estabilidade sugerida pelo
mercado futuro eficiente, pode servir para planejar de maneira mais adequada
intervengdes no mercado, politicas de estabilizagdo de pregos, gerenciamento dos

efeitos do produto e variagdes em niveis de prego, entre outros.

* % Neste sentido pode se destacar os trabalhos de Kastens & Schroeder (1995), e de Bigman et alli (1983)
nos Estados Unidos e de Bird (1985) na Inglaterra. No caso brasileiro, os primeiros trabalhos surgiram a
partir de 1998, como por exemplo, o de Arbex e Fontes (1998).
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Através da eficiéncia do seu mercado, fica claro que as previsdes em relagdo a
precos futuros estio sendo bem executadas. Sendo assim, elas s3o uteis e passam a
existir cada vez com maior freqiiéncia De modo que o processo torna-se um ciclo
benéfico para o mercado. Vale lembrar que a utilidade da correta sinalizag#o dos pregos
é para todos os agentes do mercado, dai que com boas estimativas sobre os pregos,

consumidor e vendedor poderdo planejar adequadamente suas despesas e receitas.

1.6) ESTRUTURA

O presente trabalho, além desta introdugéo, ¢ composto de mais cinco capitulos.
No segundo ¢ enfocado o mercado de agiicar, tanto fisico como de futuros. Sua
descrigio envolve a histéria, tendéncias e principais indicadores econémicos destes
mercados, além da descri¢io das fungdes de um mercado de futuros, entre outras. O
terceiro enfoca o conceito de eficiéncia, convergindo para sua aplicagdo no mercado de
futuros. No quarto capitulo expde-se estudos empiricos sobre mercados futuros. O
quinto realiza a estimagio do modelo de anilise. As conclusdes sdo expostas no sexto

capitulo.



CAPITULO 2 — OS MERCADOS FiSICO E FUTURO DO ACUCAR

Este capitulo descreve sucintamente os mercados fisico e futuro do agticar. A
primeira segdo expde o mercado fisico, sua importancia histérica, contexto politico, a
estrutura do mercado (oferta, demanda, importagdes e exportagdes) e as suas tendéncias
e na segunda estuda-se o mercado futuro. Parte-se do histérico e as principais bolsas e

analisa-se sua utilidade, contratos e entraves.
2.1) MERCADO FiSICO

2.1.1) Histérico

A cana-de-agiicar comegou a ser produzida nas ilhas da Polinésia no ano de
2.000 A.C. Em seguida, Pérsia e India passaram a cultiva-la. Anteriormente, o gosto
doce sé era encontrado em frutas e no mel de abelhas. A partir do século XIV, o agtcar
chegava na Europa em embarques regulares. Nesta época, em fungdo de seu elevado
prego, ele era considerado um bem de luxo. A partir de 1500, com a descoberta do novo
mundo, a cana tornou-se mais amplamente conhecida e cultivada.

No Brasil, de acordo com Furtado (1994), um dos fatores que impulsionaram a“
ocupagdo das novas terras foi o desenvolvimento da produgdo agucareira. E o sucesso
de tal cultura agricola s6 foi possivel, gragas ao conhecimento da técnica de fabricacio
pelos portugueses na produgdo nas ilhas do Atlantico, onde desenvolveram a industria
de equipamentos para engenho. |

A capitania de Pernambuco foi o primeiro centro agucareiro do Brasil, iniciando
o plantio em 1532. Em todo o periodo colonial o Nordeste se destacou como grande
produtor e no século XVII alcangavamos a lideranga mundial. O agucar brasileiro foi
abundantemente comercializado na Europa.

Segundo o autor, a resolugio de problemas como técnica de produgdo, criagdo
-de mercado e financiamento de mio-de-obra puderam ser resolvidos no momento
oportuno, devido a existéncia de um conjunto de circunstancias favoraveis. Outro fator
que teve grande importancia neste sucesso foi o fato de ndo ter ocorrido a concorréncia
dos espanhois, o que se deve ao precoce descobrimento dos metais preciosos em suas

colénias.
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Ao final do primeiro século de colonizagdo, a producdo de agucar estava em
~ torno de dois mithdes de arrobas. Esta cifra era vinte vezes superior a produgdo das ilhas
do Atlantico, um século antes. Nesta mesma época existiam cento e vinte engenhos na
colonia e a economia agucareira movimentava 75% da renda total gerada pela colénia’
(ibidem). Furtado (1997), destaca que “durante todo o periodo colonial, o Brasil
eprrtou mais de 300 milhdes de libras esterlinas em agtcar, superando em muito o
valor total da exportagdo de ouro e diamantes, no mesmo periodo”.

No século XVIL uma guerra entre Holanda e Espanha pelo controle do comércio
europeu, teve como uma de suas conseqiiéncias a ocupagdo holandesa no nordeste
brasileiro. Assim os holandeses assimilaram os aspectos técnicos e organizacionais da
indUstria agucareira e a desenvolveram nas Antilhas e na América Central. Como
conseqiiéncia, o Brasil perdeu a condi¢3o de maior produtor mundial para essas regides,
- as quais levavam a vantagem de possuir um menor custo de transporte devido a melhor
localizagdio geografica em relagdo a Europa Todavia, com a existéncia de agitagGes
politicas e conflitos sociais, com prejuizo para as Antithas e a América Central, o Brasil
voltou a ser o maior produtor mundial, na ltima década do século XVII®, Assim,
ocorreu expansdo na produgdo, criagdo de novos empregos e conseqiiente melhora do
nivel de vida da populagﬁb. Entre 1690 e 1790, cerca de 12 milhdes de toneladas de
agucar embarcaram do novo mundo para a Europa.

No século XIX, dois acontecimentos foram fundamentais para o
desenvolvimento da industria agucareira no Brasil, a abertura dos portos (1808) e a
proclamagio da independéncia (1822). No final do século iniciava-se uma busca pela
expansio da qualidade em seu processo produtivo e se procurava areas mais adequadas
ao seu plantio, melhores praticas de cultivo e novas técnicas de fabricagdo. Através da
aboli¢do da escravatura (1888) houve mais recursos financeiros disponiveis para a

atividade, uma vez que ndo era mais necessario CoOmprar escravos.

7 A pequena col6nia agucareira era tio rica que sua renda per capita, nos tempos 4ureos, nio foi superada
nem mesmo pelos portugueses, na época da extragdo do ouro. Esta estava concentrada nas méos dos
senhores de engenho, segundo a estimativa de Furtado (1991), 90% da renda gerada se destinava aos
groprietz’irios de engenhos e de plantagdes de cana.

Furtado (1991), cita que dados referentes ao Ultimo quarte]l deste século sugerem que a industria de
agucar brasileira era capaz de autofinanciar uma duplicagdo de sua capacidade produtiva a cada dois anos.
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De acordo com Furtado (1994), “a economia agucareira do nordeste brasileiro,
com efeito, resistiu mais de trés séculos as mais prolongadas depressdes, logrando
recuperar-se sempre que o permitiam as condi¢des do mercado externo, sem sofrer
nenhuma modificagdo estrutural significativa”. J4 Furtado (1997) ressalta que apesar do
ciclo do agucar perdurar por aproximadamente cento e cinqiienta anos, o produto
manteve destaque constante na pauta de exportagdes brasileira e que ele s6 foi superado
pelo café, j& no século XX.

As guerras napolednicas mudaram um pouco a situag8o, através do bloqueio aos
portos europeus. A escassez forcou a busca de altemativas e em 1801 foi
comercializado pela primeira vez o agucar de beterraba, concorrente da cana brasileira,
mais intensamente produzido na Europa.

Conforme Hannah & Spence (1996), no século XIX, o agtcar de beterraba
detinha 48% do total produzido no mundo, em apenas oitenta anos de cultivo. Os
Estados Unidos também comegaram a fabrica-lo, nesse século. Nesta mesma épdca,
Cuba alcancava destaque como exportador, através da cana-de-agucar. Isto mostra que o
mercado passou a ser assiduamente disputado e se o Brasil desejasse manter uma
participagiio significativa neste, ele precisaria investir ainda mais para melhorar o seu
desempenho.

Com o advento da produgdio do agucar de beterraba nos paises de clima
temperado, principalmente nos Estados Unidos e na Europa, os problemas do produto
passaram a ser enfocados a nivel intergovernamental. Em 1864, alguns paises europeus
assinaram a “Paris Sugar Convention” que reduzia suas tarifas e impostos, a fim de
tentar igualar o comércio entre os envolvidos. Porém, este acordo fracassou e outros
ocorreram até que os governos de tais paises percebessem que as suas industrias eram
capazes de sobreviver sem a sua intervengao.

Atualmente, 70% do agucar consumido no mundo é da cana e os 30% restantes
da beterraba. Um fator importante para esta situagio € que a primeira ji era uma
indastria mais madura e sofreu menos desgaste com a 1* Guerra Mundial, além do custo
de produgdo da segunda ser 70% superior (ibidem).

Deste modo, foram realizados acordos comerciais que beneficiaram alguns
paises. A principio, estes visavam melhorar os pregos do agucar nos seus periodos de
queda. Entretanto, aumentaram a competi¢io entre os produtores de cana. Por outro
lado, os de beterraba recorreram a medidas protecionistas, como aliquotas de

importagdo e subsidios.
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Em 1937 foi assinado o 1.S.A. (International Sugar Agreement), onde foi definido um
prego robusto para o agucar, levando-se em conta os custos de produgdio de ambas as
fontes e suas devidas margens de lucro.

Em 1970 o consumo mundial de agucar alcangou o patamar de 20 quilos per
capitalano, sendo que em 1900 este era de 5,1 quilos, ou seja, houve um crescimento
significativo (292,16%) no periodo em questfio. A evolugio do comércio internacional
também foi intensa, partindo de seis milhdes de toneladas exportadas no inicio do
século e chegando a trinta milhdes nos anos noventa. Contudo, houve uma mudanga
importante na relago entre a produgdo e a quantidade comercializada. Nos primeiros
anos do século esta razdo era de 60% e em 1993 passava a apenas 21%. Isto se deve
principalmente ao contexto politico vivido pelos paises neste século. De modo sucinto,
esta reducdo pode ser explicada, em fungio de acordos de comercializagdo que
impunham medidas protecionistas, aliquotas de importagdo mais elevadas, subsidios,
entre outros. Para maiores detalhes, consulte Hannah e Spence (1996), capitulo 3.

Depois do milagre econdmico brasileiro (1968-73) surgiu a primeira crise
mundial do petréleo e paises que dependiam da importagdio deste produto, como. o
Brasil, tiveram que buscar solugdes alternativas para reduzir seus custos. Em 1975 foi
criado o Pré-Alcool. Este programa obteve resultados muito satisfatorios, por exemplo,
entre 1975-86, a produgdo brasileira de 4lcool aumentou vinte vezes em quantidade e
trinta e seis em milhdes de doélares. Nota-se, portanto, que existiu um significativo

“aumento do seu valor real.

De acordo com Olalde (1993), a atividade canavieira viabiliza a criagdo de 1,7
milhdes de empregos ao Brasil. Destes 800 mil sdo na lavoura, 200 mil no processo
industrial ¢ 700 mil indiretos, em setores ligados & distribui¢do, industrializagdio e
comercializagiio do agiicar e do alcool. O setor é responsavel por 2% do PIB nacional,

com uma participa¢do de 8,4% da area agricola colhida.

2.1.2) Politicas nacionais _
Com a elevagdo dos pregos em 1974, o agucar de beterraba passou a ser mais
protegido, através das politicas nacionais coordenadas e dos controles de margem’. Os

Estados Unidos sdo um exemplo de mercado que passou a ser mais protegido.

® Refere-se 4 margem de lucro obtida na comercializagdo do produto.
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A protegdo ocorre porque ha um grande nimero de importadores e exportadores, o que
toma os conflitos numerosos e quase inevitaveis. Vale lembrar que o mercado
internacional de agucar é muito volatil'®.

A partir de 1970, os paises em desenvolvimento também passaram a proteger
seus mercados, o que levou a uma excepcional volatilidade dos pregos internacionais do
agucar'!. As principais razdes desta foram, além daquelas citadas na segio anterior, o
crescimento do uso do xarope de milho como adogante alternativo™Z.

A seguir colocam-se as politicas protecionistas mais comuns dos govemnos
nacionats:

e Medidas de fronteira: sdo quotas e tarifas, como o imposto de importagio e
controlam a oferta e a relagio de pregos internos e externos.

e Medidas de consumo doméstico: protegem os produtores e em alguns casos o
consumidor, através de impostos uns subsidiam o outro.

e Subsidios ponderados: sua analise completa é uma tarefa dificil, porque devem ser
utilizadas técnicas para estabelecer comparagdes internacionais. Novamente, o
beneficiado pode ser o produtor ou o consumidor™. _

Assim, devido i inseguranga quanto ao nivel de pregos, os paises importadores
aprimoraram o desenvolvimento de suas industrias. O problema que os exportadores
enfrentaram é que em alguns periodos o prego do bem chegava a ser inferior ao seu
custo de producdo. Esta situagio levou a uma interag5o entre as politicas domésticas e o
mercado internacional, com o objetivo de controlar as variagdes de prego e tornar o
mercado mais competitivo.

Principalmente, a partir dos anos 90, o mercado mundial do agucar adquire uma
nova dinimica, na qual os paises em desenvolvimento exercem uma influéncia maior ja

que sua demanda tem aumentado significativamente.

10 A5 razdes desta volatilidade sdo: residualidade, capacidade de colocagiio do bem, colheita perene (com
duraggo de 4 a 7 anos), baixa elasticidade de prego dos importadores e paises desenvolvidos, tendéncia de
crescimento divergente entre a produgio e o consumo mundial, por fim o protecionismo. Uma visdo
completa do assunto pode ser encontrada no capitulo 9 de Hannah & Spence (1996).

1 Conforme Hannah & Spence (1996), no periodo entre 1974 ¢ 1985, o prego externo do agicar variou de
64 a 3 centavos de dolar por libra peso.

12 Principalmente, nos Estados Unidos e Japéo.

'3 Em Hannah & Spence (1996), as tabelas 4.1 e 4.2 (pagina 32) mostram os principais paises que
utilizam estes subsidios.
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2.1.3) Oferta™

Em 1994 o agiicar era fabricado em 120 paises. As colheitas ocorrem de outubro
~ a dezembro, no hemisfério norte, de novembro a abril para a cana equatorial e de maio a
dezembro, no hemisfério sul. A sazonalidade aliada ao fato de que esta cultura exige
elevados investimentos de curto prazo, para obter retomos sé no longo prazo, néo
permite a subutilizaggo do capital, fato presente no cultivo de outros produtos agricolas.

Existem diversas espécies de cana plantadas e comercializadas pelo mundo.
Contudo, sua composigdo basica é 75% de 4gua, 14% de aguicar e 10% de bagago.
Como o aglicar diminui rapidamente apés o plantio, a agilidade na extragdio do suco ¢
essencial. O processo de moegdo nio deve ser feito ao longo dos campos e sim perto

destes, logo & importante uma boa logistica de transporte do produto’®.

Tabela 2 - Produciio mundial de agiicar, a partir de 1880 (em 1.800 toneladas)

Ano Total | % de cana Ano Total % de cana
1800 245 100 1970 72.896 60
1830 572 100 1980 84.539 61
1860 1.725 80 1990 110.894 63
1870 2.723 63 1991 112.100 66
1880 3.832 52 1992 117.564 67
1890 5.716 39 1993 112.377 64
1900 8.385 34 1994 110.288 69
1910 | 12.705 48 1995 115.828 70
1920 | 12.382 73 1996 125.176 71
1930 | 24.615 63 1997 123.703 69
1940 | 27.075 60 1998 127.703 72
1950 | 29.160 63 1999 133.813 73
1960 | 49.011 60

Fonte: Noel Deer, 1SO, in Hannah & Spence (1996).
" Nota: O total de 1999 é uma estimativa e a partir de 1990 a produgdo passa a ser em 1.000 toneladas.

Dados da publicagio intena da BM&F mostram que a producdo mundial
cresceu de aproximadamente 112 milhdes de toneladas na safra 1992/93 para 123
milhdes de toneladas em 1996/97. Nesta ultima registrou-se o maior estoque em relaggo

ao consumo ja verificado, 40,92%.

! Este item ¢ baseado em Hannah & Spence (1996).

15 A beterraba é outra fonte de obtencfio do agticar, sendo que as regides temperadas sdo boas para o seu
cultivo. As variagdes do produto acontecem devido as diferentes temperaturas enfrentadas pela planta. A
espécie tipica possui 76% de agua e 16% de agucar. O processo de colheita ¢ totalmente mecanizado € o
agicar é menos deteriorado em relagdio 4 cana, enftretanto, as perdas ocorrem de modo mais intenso
durante a armazenagem.
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Pais/Posicdo Quantidade (milhdes de toneladas)
Brasil (1°) 20.565
India 2°) 16.766
China (3°) 9.720
Estados Unidos (4°) 7.588
Tailandia (5°) 5.480
México (6°) 4,972
Australia (7°) 4.747
Franca (8°) 4.666
Alemanha (9°) 4.376
Cuba (10°) 3.780

Fonte: FOLicht.

A produgio da “commodity” é concentrada, porque os dez maiores produtores

sdo responsaveis por dois tergos da produgdo mundial. Nos anos 90 foram batidos todos

os recordes de producdo de agucar'®.

Nos ultimos vinte anos, os seguintes paises mais figuraram entre os dez maiores

produtores mundiais de agticar: Brasil, Cuba, India, URSS, Estados Unidos, Unio

Européia e Australia. Os que mais cresceram no periodo foram Brasil e India. Devido &

separacdo da URSS, esta e Cuba apresentaram significativas reducdes em suas

colheitas. Os principais produtores da Europa séo Franc¢a e Alemanha. Na década de 80,

o continente passou de importador a exportador liquido de agticar.

Tabela 4 - Produciio mundial de aciicar, por continentes, 1994 (milhdes de

toneladas)
Continente Beterraba | Cana Total (1) Percentual (1) / (2))
Europa 27,249 0,268 27,517 ' 25
América do Norte 3,970 3,126 7,096 7
América Central - 11,430 11,430 10
América do Sul 0,505 17,412 17,917 16
Asia 1,886 31,434 33,320 30
Africa 0,478 6,733 7,211 7
Oceania - 5,797 5,797 5
Total Mundial 34,088 76,200 | 110.288 (2) 100

Fonte: ISO, in Hannah & Spence (1996).

Os estudos desde a década de 50 indicam que existe uma tendéncia da produgio

ser maior que o consumo, em termos mundiais e que ha um ciclo de quatro a nove anos,

onde a primeira se reduz em relagfo ao segundo.

1 Para verificac8o destes valores, consulte tabela 2.
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O investimento de capital em aglicar é uma decisio de longo prazo, entretanto,
as perspectivas de curto prazo exercem forte influéncia. A produgdo da cana apresenta
certa variabilidade devido a volatilidade dos pregos, safra perene e fenomenos
climaticos qué atrapalham a colheita (furacdes, secas). A beterraba, por ser pouco

afetada por secas possui produgdo mais estavel em relagdo a cana.

Tabela S - Rendimento por hectare do agiicar de beterraba e de cana: principais
_paises, 1991-1993

Paises/Produto | 1991 | 1992 | 1993
Beterraba
Média mundial 4.4 4.5 4,9
Unido Européia 8,0 8,5 8,8
Ruissia - 1,7 1,9
Ucridnia - 2,5 2,5
Estados Unidos 53 53 - 5,8
Cana

Média mundial 4,7 4,7 4.6
Austrailia 10,1 12,2 12,2
Cuba 5,4 4.6 3,8
Tailindia 4.4 5,7 4,0

Fontes: FAQ, ISO, in Hannah & Spence (1996).

Analisando-se o rendimento por hectare das duas culturas, a beterraba tem
apresentado em média melhores resultados, j4 a cana tem uma variabilidade muito
grande entre os paises.

No periodo 1990-94, o Brasil aumentou sua produgio em 56%, devido a redugdo
na oferta de alcool, a cana foi destinada mais intensamente 2 fabricagdo do agucar.
Neste Ultimo ano, o pais conquistava a segunda posi¢do no ranking dos maiores
produtores.

No Brasil h4 trés tipos de agucar, o demerara, o cristal e o refinado. A
diferenciagdo entre estes se faz em fungdo das caracteristicas do produto, como por
exemplo: cor, quantidade de cinzas'’, umidade e grau de polarizagio. Também vale
ressaltar, que o agucar demerara ou cru é o obtido de sua primeira etapa de produgfo, o
cn'stél vem do seu processamento e o refinado € inerente ao seu nome. Existe ainda uma
subdivisdo entre os tipos: cristal (“standard”, superior, especial e especial extra) e o

demerara (granulado e amorfo).

'7 O nivel aceitavel pela BM&F é de 0,10%. Estas sio consideradas como impurezas do agucar e surgem
da queima da cana. Especificamente, as cinzas podem surgir da palha da cana efou da fuligem
proveniente do desgaste do equipamento utilizado no processo de esmagamento/moecdio. No segundo
caso, nio pode haver queima da parte magnética de tal equipamento.
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O Brasil produziu 253 milhes de sacas de agicar em 1997, sendo o Centro-Sul
- responsavel por 73% desta. O estado de S&o Paulo é o maior produtor nacional, com
57,3% do total. Na safra 1996/97, o Centro-Sul detinha 81,25% da cana plantada no
pais_e o restante era devido ao Nordeste. Vale ressaltar que da produgio de cana da
primeira regido, dois ter¢os sdo transformados em alcool e um ter¢co em agucar. Caso

toda ela se destinasse a fabricagdo do agucar, obter-se-ia mais que o dobro da produgio
da India'®.

2.1.4) Demanda®

O agucar representa entre 10 e 15% da energia utilizada pelas pessoas, nos
paises desenvolvidos e é consumido em todos os paises do mundo. Tradicionalmente, a
demanda possuiu baixa elasticidade renda, contudo esta situagfio esta se alterando. A
~ procura tornou-se mais elastica devido 4 realidade financeira dos paises em
desenvolvimento, os quais passaram a dominar o mercado consumidor. A demanda
também ¢ concentrada, os dez maiores compradores respondem por 61% do consumo

mundial. Na atual década, este variou de 112 a 120 milhdes de toneladas, por ano®.

Tabela 6 - Demanda Mundial, 1955-1999 (milhées de toneladas)

Ano Valor Ano Valor

1955 - 36.661 1990 107.823
1960 49217 1994 113.798
1965 59.126 1995 114.671
1970 72.120 1996 117.773
1975 74.435 1997 120.532
1980 88.616 1998 123.262
1985 97.770 1999 124.788

Fonte: 1SO, in Hannah & Spence (1996). A partir de 1995 a fonte passa a ser FOLicht.

O consumo mundial per capita esta estabilizado em tomo de vinte quilos, nos
ultimos 30 anos. Nos paises desenvolvidos, este tem se reduzido devido a dietas e a
pressio dos produtos substitutos. Por outro lado, aumentou nos paises em
desenvolvimento, devido ao crescimento populacional e menor média de idade da
populag:a’iozl. Entre 1950 e 1999, o consumo mundial registrou um crescimento de 3,1%
a.a. e com isso, este elevou quatro vezes seu volume. Considerando apenas os paises em

desenvolvimento, ele quase dobrou no periodo de 1985 a 1994.

® Na safra 1996/97 esta havia sido a maior produtora mundial.

'° Este item ¢ baseado em Hannah & Spence (1996).

% Tal volume ¢ distribuido entre os 117 paises importadores de agucar.

*! As pessoas mais novas consomenm mais energia em suas atividades dirias que as mais idosas.



25

2.1.5) Importadores/Exportadores22

Nesta década, os paises desenvolvidos realizaram apenas 36% das exportagdes
mundiais, j4 os em desenvolvimento foram responsaveis pelos outros 64%,
considerando as 37 milhdes de toneladas negociadas na safra 1997/98. Em termos de ‘
volume, os cinco maiores exportadores respondem por trés quartos das exportagdes
mundiais”®. Em 1994, por exemplo, vinte e nove paises exportavam o prbduto, sendo
50% do tipo branco e 50% demerara.

Apesar de todos os problemas enfrentados, o comércio internacional cresceu
13,5% na década de 90. Ocorreu um aumento real da parcela comercializada porque a
produg@o elevou-se apenas 9,5% no mesmo periodo. Os paises desenvolvidos reduziram
suas exportagGes de 14,9 para 13,9 milhSes de toneladas e os em desenvolvimento
aumentaram de 17,5 para 23 milhdes de toneladas.-

O Brasil sempre obteve destaque como grande exportador, apesar de ter
reduzido a quantidade, durante o periodo do Pré-Alcool. Entretanto, a partir dos anos
noventa aumentou consideravelmente seu volume de exportagSes. Hoje, ele é o lider
mundial, com destaque para a regido Centro-Sul, a qual foi a grande responsavel pelo

sucesso do programa supra citado.

2.1.6) Tendéncias

Recentemente, os esforgos para tentar diminuir o protecionismo tem sido
intensos. Estes se materializam em novos acordos qué objetivam deixar os mercados
menos protegidos. Como alguns destes obtiveram sucesso, o mercado internacional de
agicar tem se tornado mais estavel?*,

O “boom” de pregos acontece em fungio dos fatores sazonais, que resultam em
variagSes nas colheitas, frente a uma demanda estabilizada. Recentemente, os maiores
esforgos para controlar os pregos dos mercados livres foram observados nos LS. A.(s).

Os principais fatores que colaboraram para a tendéncia de maior estabilidade
foram: a maior desregulamentagio, o aumento da participagio em mercados livres e a
ruptura da Unifio Soviética Inclusive, este contexto permite supor que a estabilidade

continue no curto prazo.

2 Este item ¢ baseado em Hammah & Spence (1996).

ZEm 1994, estes eram pela ordem, Brasil, Tailandia, Australia, Cuba e Unifio Européia.

# Tal situagfio reflete uma tendéncia momentinea de redugfio da elevada volatilidade dos pregos no
mercado interacional do agucar.
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Tabela 7 - Balanc¢o de oferta e demanda, 1997-1999 (1.000 toneladas)

Safra (set. Mundial 97/98 | Mundial 98/99 | Brasil 97/98 | Brasil 98/99
/ago.)

Estoque inicial 47.317,6 51.075,8 3.383,2 4.202,5
Producio 127.911,8 126.022,0 18.041,8 15.182,2
Importacdes 38.087,3 34.890,4 - -

Consumo 122.928,1 1241923 9.171,5 9.479.5
Exportacio 39.312,8 36.039,2 8.051,1 6.3923
Estoque final 51.075,8 51.756,7 4.202,5 3.512,8

Fonte: F.O.Licth, em Carta Semanal Agropecuaria n® 72 (29/12/98) — estimativas de novembro de 1998.

Em fungdo do elevado estoque, entre outras razdes, o prego do agucar esta
abaixo do seu nivel normal, nos ultimos dois anos. Uma das conseqiiéncias é uma nitida
queda no estoque mundial do produto, devido a elevagio do consumo e das exportagdes.

Ressalta-se que esta tendéncia é seguida pelo mercado brasileiro.

2.2) MERCADO FUTURO

2.2.1) Breve histérico

As negociagdes a futuro surgiram da necessidade natural de comercializagio das
safras e da sazonalidade dos produtos, a partir do momento em que os individuos
perceberam que estas caracteristicas eram essenciais para o desenvolvimento do
comércio. No inicio ndo havia a defini¢io de contratos, apenas se viabilizam as trocas
vantajosas para ambas as partes.

Nos Estados Unidos, a CBOT (“Chicago Board of Trade™) é a maior bolsa de
futuros do mundo e foi criada em 1837. No mesmo século o pais viu a constitui¢io de
outras importantes bolsas, como a de Nova Iorque, por exemplo. Este tipo de mercado
de derivativos cresceu mais rapidamente na Europa e nos Estados Unidos. No caso do
agucar, os mercados de Hamburgo (1880) e Londres (1888) foram os que iniciaram as
atividades de comercializagdo futura. No segundo, o contrato, apés a 1° Guerra
Mundial, era para 50 toneladas de agticar branco e no primeiro era negociado o bruto,
para 400 toneladas FOB Hamburgo®. Houve interrupgdes e alteragdes no contrato
londrino, como, por exemplo, entre a 2* Guerra Mundial e o ano de 1957, quando foi

instituido o contrato ntimero 2, com a entrega sendo CIF*°.

% O termo FOB significa que o produto esta colocado no porto do pais exportador.
% 0 termo CIF significa que a mercadoria esta colocada no porto do pais importador.
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No Brasil, em 1917 constituiu-se a Bolsa Mercantil de Sio Paulo (BMSP). No
ano seguinte iniciaram-se as operagdes com futuros de algoddo, sem sucesso. Somente
em 1983, nosso pais voltou a operar com futuros, através das bolsas do Rio de Janeiro e
a Brasileira de Futuros, porém com pouca liquidez. Em 1986, a Bolsa Mercantil de
Futuros comega a apresenfar liquidez mais satisfatéria. Em 1991, através da fusdo desta
ultima com a BMSP (Bolsa Mercantil de S3o Paulo), foi fundada a BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) que tem o objetivo principal de desenvolver o mercado de

futuros brasileiro e é hoje uma bolsa conhecida internacionalmente.

2.2.2) Principais bolsas

Na bolsa de Londres, o contrato futuro nimero 5, negocia agicar branco. A
cotacdo diaria destes contratos é um importante sinalizador de precos, sendo usada,
inclusive para estabelecer subsidios em alguns paises europeus.

O mercado de Nova Jorque possui trés contratos comercializados, o niimero 11
que € negociado em todo 0 mundo, o 14 que € doméstico e o de aglicar branco também
doméstico””. Ressalta-se que o primeiro e os dois ultimos possuem alta liquidez. O
numero 11 é um veiculo internacional de “hedging” para agucar bruto, negociado na
modalidade FOB e usado por 28 paises, além dos Estados Unidos.

O contrato externo tem boa aceitagio, sendo utilizado inclusive como base para
contratos fisicos. Desde 1975, o mercado norte-americano € regulado pela “Commodity
Futures Trading Commission”, sendo esta ligada ao Departamento de Agricultura deste
pais e sua presenga assegurou um mercado justo e transparente.

O contrato futuro de agtcar da BM&F iniciou suas atividades em setembro de
1995, com negociagio do agucar cristal.

? Também existe um outro contrato para o agicar branco que comegou a ser negociado recentemente ¢
ainda ndo possui grande expressfo.
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Tabela 8 - Contratos e Volume Financeiro da BM&F com acgiicar, 1997-1998

Contratos Contratos Volume Volume
Meses negociados negociados Financeiro Financeiro
(1997) (1998) (US$/mil) (US$/mil)
1997 1998
Janeiro 1.826 946 7.231 3.513
Fevereiro 343 729 1.398 2.449
Marc¢o 301 1.401 1.072 4.650
Abril 282 1.272 958 4.031
Maio 174 1.644 557 5.287
Junho 212 1.463 680 4.540
Julho 390 2.190 1.302 6.630
_Agosto 859 2.795 3.047 8.844
Setembro 1.167 4.108 4.411 11.534
Outubro 1.096 3.958 4.430 10.502
Novembro 787 4.700 3.063 12,933
Dezembro 893 4.608 3.449 12.478
TOTAL 8.330 29.814 31.596 87.391

Fonte: Carta Semanal Agropecuaria N°. 72 de 29/12/98.

Tabela 9 - Numero de contratos negociados (set./95 a mar./97)

Data |BM&F - aciicar [Londres - acicar [N.Y. - acicar |BM&F - boi gordo
09/95 441 19.143 360.086 4.460
10/95 2.420 16.425 246.584 6.281
11/95 931 19.863 278.906 6.727
12/95 509 14.300 254,850 4,735
01/96 209 26.755 550.780 4110
02/96 116 20.334 544.514 5.207
03/96 226 22.219 341.940 8.570
04/96 204 28.364 526.255 9.011
05/96 165 19.848 384.302 10.318
06/96 161 17.066 496.745 9.088
07/96 305 20.743 289.707 7.140
08/96 310 23.707 290.732 12.462
09/96 535 18.621 562.082 14.889
10/96 1.159 26.033 264.290 17.339
11/96 2.028 21918 203.921 11.862
12/96 794 34.078 306.584 7.399
01/97 1.826 26.639 436.935 9.390
02/97 343 16.338 493,199 9.396
03/97 301 23.329 268.343 10.880
Fonte: BM&F

Atualmente, o volume de negdcios da BM&F € o quarto do mundo, todavia,

considerando-se somente as “commodities” agricolas este ainda é baixo, entretanto,

corresponde a apenas 4% da produgio fisica.
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Seu potencial de crescimento é elevado, por exemplo, a quantidade de soja negociada na
CBOT ¢ equivalente a quinze vezes a produgdo mundial e no caso do milho, nesta
mesma bolsa, comercializa-se 5 vezes a produ¢io mundial.

Apesar dos pfoblemas citados, o mercado de futuros égricola tem crescido
consideravelmente. De 1992 até 1996, a taxa anual foi de 50%®. Um ponto muito
favoravel para um maior desenvolvimento da BM&F como um todo é a sua
internacionalizagdo. Esta iniciou suas atividades em dezembro de 1999 e tem como
grande vantagem o fato da safra brasileira coincidir com a entresafra do hemisfério
norte. O referido desenvolvimento se deveria, em grande parte, ao aumento do numero

de compradores, uma vez que novos mercados teriam acesso a bolsa brasileira

Figura 1 — Comparativo de precos de a¢iicar
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2.2.3) Nocdes Basicas do mercado de futuros

Um contrato futuro estabelece uma obrigacio legal de comprar ou vender
determinada quantidade de uma mercadoria, através de prego e qualidade pré-
determinados. Sua viabilidade estd no fato destes contratos serem padronizados e com
caracteristicas bem especificadas. Na maioria dos casos ndo se verifica a entrega fisica e
sim a operagdo inversa no momento de saldar o compromisso. Esta consiste na compra

para posigdo vendida de contratos e vice-versa.

% Esta se refere ao crescimento do volume, tanto de negécios (n° de contratos), como o financeiro.
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A principal fungdo deste mercado de derivativos é a prote¢do contra o risco da
volatilidade de pregos®, os quais seguem a lei da oferta e demanda do mercado
competitivo. Os contratos estabelecem pregos para alguns meses de entrega futura,
geralmente até um ano 2 frente. Esta é outra funcio importante de um mercado futuro,
porque se a sinaliza¢do de pregos ocorrer de maneira adequada, os agentes econdmicos
envolvidos num determinado mercado poder3o, por gxemplo, planejar seu plantio para a
safra seguinte. i |

Conforme Telxelra (1992) f01 a partir das deficiéncias dos antigos contratos “to
arrive” (a termo) que surg1ram as normas dos atuais contratos futuros. Desta forma é
importante destacar as principais deficiéncias supra citadas:

1) Risco de crédito e performance: os corretores surgiram para resolver este problema,
eles viabilizavam o crédito a pessoas conhecidas ou a quem lhes desse garantias. Com o
crescimento do mercado, os riscos aumentaram e a fung¢do dos corretores passou a ser
inviavel. |

2) Sistemas de armazenamento inadequado: além de armazenaf adequadamente as
mercadorias era necessario que a entrega fosse facilitada.

3) Falta de padronizagdo da qualidade: esta dificultava muito os negocios, ja que ndo
se sabia exatamente a qualidade do produto que estava sendo comercializado.

4) Auséncia de disseminagdo de pregos: s6 comprador e vendedor sabiam do prego
contratado.

5) Impossibilidade de recompra (ou revenda): esta excluia o especulador e
conseqiientemente a liquidez do mercado.

6) Sistema individual de liquida¢do de contratos: a fiscalizagdo e o gerenciamento era
responsabilidade de ambas as partes, com isso ocorriam impasses que dificultavam a
eficiéncia.

Com a finalidade de aperfeicoar os antigos contratos a termo, foram
estabelecidas as seguintes mudangas, as quais deixaram estes muito préximos dos atuais
contratos futuros:

. 1) Padroniza¢do dos contratos: iniciou-se pela qualidade chegando a quantidade,
pontos de entrega, unidade de negociagdo e datas futuras. Assim os pregos tornaram-se

publicos.

® A sensibilidade a credibilidade das politicas econémicas unplantadas pelo Estado € um fator importante
para determinar a volatilidade de um contrato firturo.
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2) Sistema adequado de armazenamento: com a facilitagdo da entrega, 0 mesmo passou
a ser mats eficiente. ,

3) Intercambiabilidade: com a viabilizagio da saida do negdcio, mediante reversio da
posi¢do, aumentou-se 4 liquidez..

4) Disseminagdo de pregos: com o antncio dos pregos a viva voz, os agentes s3o mais
bem informados e o processo torna-se mais competitivo.

5) Seguranga no cumprimento dos contratos: surge com a cAmara de compensagdo que
controla todos eles. _

Para preservar o funcionamento de um mercado futuro competitivo, os contratos
estabelecem o limite de posic4o, o qual é o numero maximo de lotes que um mesmo
agente pode negociar. Com ele pretende-se prevenir o estabelecimento de monopolios.
A garantia financeira se d4 através da camara de compensagdo, a qual exige o depdsito
de margens de operagio. HA um depésito inicial e se for o caso podem haver até outros
para garantir o negécio, com esta verba os ajustes diarios vo sendo realizados e a
cdmara reduz a inadimpléncia nos contratos. As margens s3o calculadas estatisticamente
sobre a variabilidade (volatilidade) do ativo.

Os tipos de agente presentes numa bolsa de futuros sdo: os “hedgers”, os
especuladores e os arbitradores. Um “hedger” pode ser um produtor, distribuidor,
processador ou estocador do bem. Estes visam defender-se do risco de variagdo dos
precos futuros e dependendo do caso, ele pode entrar comprando ou vendendo
contratos.-

Os especuladores abrangem pessoas fisicas e instituigdes que assumem o risco
dos “hedgers” e devido 4 necessidade de diluir o custo deste, os primeiros sio em
numero bem maior que tltimos. Para isto, os especuladores também entram e sasm
rapidamente do mercado aproveitando as oscilagdes de precos. Sua presenga €
fundamental para o bom funcionamento dos mercados de futuros porque proporcionam
a liquidez.

O arbitrador é o agente que atua de maneira a fazer com que o prego futuro seja
compensado em diferentes mercados, através da compra e venda de contratos. Esta
atitude faz com que os seus pregos sejam correlacionados e que assim o preco futuro
seja formado de modo mais eficiente.

Um contrato pbde ser liquidado por entrega e por indicador de prego 4 vista. No
primeiro caso o vendedor entrega a mercadoria i bolsa e recebe por ela quando o

comprador estiver com esta em mios. No segundo, realizado geralmente antes do
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vencimento do contrato, utiliza-se como base o prego & vista do mercado fisico,
calculado pela ESALQ/USP, no caso do agucar. O fechamento via indicador de pregos é
apropriado em duas condi¢Ges: caso os custos de entrega para liquidagio fisica dos
contratos futuros sejam elevados e se os pregos das “commodities” no mercado fisico
forem consistentes.

Condic¢des para a existéncia de um mercado de futuros:

e produto deve ser homogéneo,

¢ amercadoria deve ser suscetivel de padronizago e classificagdo;

e mercado da “commodity” deve ser competitivo (atomizado) e sem interferéncias do
govemo;

e a oferta e a demanda devem ser incertas (volateis), caso mais comum dos ativos
agricolas; '

e o produto ndo deve ser muito perecivel;

e atuagiio ativa dos participantes do mercado fisico.

Um ponto muito importante é como sdo formados os pregos futuros. A primeira
consideragdo basica é que eles e os & vista convergem perfeitamente no vencimento,
garantida pela possibilidade de entrega fisica dos ativos. Entéo se colocam as condi¢Ges
que asseguram a viabilidade do indicador de pregos: uniformidade e representagdo de
padrdo para o mercado; ser amplamente divulgado e conhecido, imune a manipulagGes e
independente de sua localizagio.

" A flutuag@o entre a oferta e a demanda gera variagdes nos pregos e riscos para os
agentes do mercado, com a atomizagio e a participagdo ativa destes agentes dilui-se o
seu custo. A livre formag3o dos pregos possibilita a incerteza em relagdo aos pregos
futuros e a presenga dos especuladores e “hedgers”.

Por outro lado, os agentes também possuem necessidades econdmicas:

e os vendedores querem garantir a rentabilidade do empreendimento e segurar esta
contra fatores sazonais;

¢ 0s exportadores evitam 0 armazenamento e as oscilagdes de pregos;

e os compradores ndo correm o risco de oscilagdes de pregos e podem contabilizar o
custo de seus insumos;

e os produtores podem diminuir taxas de juros bancarias, com a reduggo do risco;

e os arbitradores e especuladores que lucram com as distor¢des e oportunidades dos

diferentes mercados.
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A fung¢do econémica basica dos mercados futuros, conforme Arbe_x (1997) é
possibilitar o “hedge” contra variagdes adversas de precos que possam ocorrer no
futuro. Existe o risco intrinseco ao negé6cio em si (climatico, por exemplo), também
conhecido como incerteza e o relacionado a fatores externos que estio fora da
capacidade de controle dos agentes. ‘A sinalizagZo de pregos ocorre no sentido de indicar
o0 prego que prevalecera no mercado a vista no vencimento do contrato futuro. Segundo
Jorion & Silva (1995), os pregos futuros refletem expectativas correntes do mercado
sobre como os precos' estario em datas futuras e fomé—se util por permitir a otimizagio
de decisSes sobre é produgdo, consumo e armazenamento de uma mercadoria.

_, Tei)geira (1992) aponta algumas vantagens dos mercados de futuros: suavizam a
sézbnélida&e da comercializagdo agricola, promovem a alocagio intertemporal dos
bens, estimulam a liquidez e o desenvolvimento dos negécios no mercado fisico,
contribuem para uma comercializagdo mais intensa dos produtos, atraem o capital de
risco e maior disseminagdio de estatisticas.” Além de motivarem os “hedgers” e os

especuladores que amortecem a volatilidade do nivel de pregos.

2.2.4) Entraves: Precos futuros e risco de base

O mercado futuro esti extremamente ligado ao fisico e a bolsa de futuros
funciona como elemento de conexio entre as partes, uma vez que expressa e sinaliza as
forgas de mercado através de seus pregos. Note que ela apenas sinaliza prec¢os e ndo os
forma, ja que estes s3o formados pelas condigdes macroeconémicas do mercado.

Quando um agente fecha um contrato com a bolsa ele nio é capaz de frear o
risco de flutuagio de pregos, pois a volatilidade que provoca tal flutuagio se verifica na
economia, de acordo com as suas condigdes de produgdo e consumo. A transferéncia do
risco da variagio de prego entre os agentes econdmicos ocorre com base nas
expectativas sobre o relacionamento entre o prego a vista e o futuro de determinada
mercadoria.

Um contrato futuro gera possibilidades eficientes de garantia de pregos para o
consumidor ou produtor de uma mercadoria, mesmo que esta seja intangivel. Um dos
grandes obstaculos, no Brasil, é que o mercado de futuros ainda enfrenta problemas
como o da confiabilidade, custo elevado para pequenos produtores, pouco tempo de
existéncia e desconhecimento a seu respeito. '

Schouchana (1997), /llestabelece que oOs principais entraves para O
desenvolvimento dos mercad,osf de futuros agropecuarios, no Brasil sdo:

!
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® a concorréncia com as bolsas estrangeiras, as quais possuem maior grau de
modemizag#o e liquidez;

e baixo nivel de cultura sobre mercado de futuros no Brasil;

e afalta de transparéncia em alguns mercados;

e as politicas agricolas do governo desconsideram os mercados de futuros;

¢ arelativa desorganizagdo dos mercados fisicos;

e afalta de credibilidade de alguns armazéns;

e aexisténcia de um mercado de futuros pouco competitivo, em alguns casos.

Arbex (1997) coloca que éxiste uma tendéncia natural de os pregos futuros
serem superiores aos i vista mesmo que em bases™’ iguais, porque os primeiros refletem
um prémio sobre os Gltimos e estes incorporam o custo de carregamento, retirada e
financiamento de estoque e seguro. A base costuma ser menor quando se aproxima o
vencimento do contrato, porque os custos de carregamento também s3o reduzidos e no
vencimento ela deve ser nula. Num mercado perfeito, a base tem um comportamento
sazonal, devido a fatores de oferta e demanda.

Como os pregos futuros dependem das expectativas, devem ser considerados.os
fatores econdmicos, qualidade e politicas governamentais que influenciam de forma
distinta a magnitude da base. Esta tende a ser menor que os precos em si. Entio o risco
de base é a incerteza em relagio ao valor da mesma, no vencimento do contrato.
Portanto, este risco pode tanto melhorar, como piorar a posigdo do “hedger”. Para Hull
(1997) o risco ¢é a incerteza associada a base, numa data futura. No caso das mercadorias
de consumo, o risco de base tende a ser maior.

A base depende do local da oferta e de fatores de demanda, entdo Kamara (1982)
propde a existéncia de trés dimensSes para ela, a do tempo, os niveis varidveis de
qualidade dos bens envolvidos e a espacial, a qual se refere aos diferentes locais de
entrega. A primeira é separada por grupos de “commodities” estociveis e ndo
estocaveis. _

Em geral o risco de base é maior quando aumenta a diferenga de tempo entre o
vencimento do “hedge” e o més de vencimento do contrato. Nota-se que deve ser
escolhido um més de vencimento do contrato posterior e o mais préximo possivel do

vencimento do “hedge”.

¥ De acordo com Tomek e Robinson (1990), o prego de estocagem (base) é o retorno esperado por
manter uma mercadoria armazenada por um certo periodo.
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Essa regra pressupSde que haja liquidez suficiente em todos os contratos, para que
possam ser satisfeitas as exigéncias do “hedger”. Este agente est4 mais preocupado com
o alargamento ou estreitamento da base, do que com o nivel absoluto de pregos ou com
a tendéncia do mercado. A conduta desta pode ter um impacto significante na
performance do “hedge”.

Um ponto favoravel é que ultimamente tem havido uma diminui¢io da
participagdo do governo no setor agricola, no sentido de reduzr o controle inadequado
de pregos. Também deve se levar em considerag3o a falta de recursos que vem fazendo
as autoridades incentivarem a participagio nos mercados de futuros, como por exemplo,
as opgdes de venda ao govemo no caso do mitho.

Por outro lado, o fato da decisdo agricola ser atomizada torna quase impossivel
pensar num produtor isolado como um cliente potencial para atuar num mercado futuro,
sem mencionar o volume inadequado para negociar um contrato que o pequeno produtor
apresenta. Uma outra dificuldade é o patamar de educagio mais baixo do meio rural e
que as fontes de receita neste sdo estacionarias (ocorrem apenas uma ou duas vezes ao
ano) e ndo diarias como as possibilidades dos negécios.

Para Kamara (1982) a mudanga de posi¢do num mercado de futuros, em fungio
de alteragGes nas expectativas de pregos, nos mercados envolvidos, deve-se a elementos
especulativos. Como os movimentos entre pregos futuros e “spot” nem sempre sdo
paralelos, entdio é possivel se precaver contra variagdes desfavoraveis. E muito dificil
que um mercado realize previsdes perfeitas dos futuros pregos “spot”, isso porque uma
série de fatores controldveis e nido controlaveis agem sobre o mercado de uma
“commodity”. Entre os primeiros tem-se o nivel de informagio do mercado e as
caracteristicas de oferta e demanda, ja nos ultimos encontram-se os fatores climaticos,
por exemplo, (ibidem).

Vale ressaltar que além dos contratos de “commodities™ para estabelecer pregos
futuros, este mercado de derivativos oferece outras alternativas, como por exemplo, o
mercado de op¢des. Para compreender tal mercado pode se consultar Hull (1996) ou
Bobin (1990). O enfoque aqui é direcionado ao objetivo do trabalho, ou seja, a
precificacdo eficiente em mercados futuros.

O principal ponto a ser concluido & que existe um grande contraste entre o
mercado fisico e o de futuros, no Brasil. Conforme citado no capitulo introdutério,
nosso pais possui um mercado fisico expressivo, inclusive sendo um dos maiores

produtores mundiais, entretanto a comercializagdo em bolsas de futuros ainda é pouco
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significativa. Vale lembrar que o fato da cultura do mercado futuro ainda ser pouco
compreendida pelos agentes econémicos é um dos fatores motivantes desta situagéo
antagbénica, ou seja, estar entre os maiores produtores mundiais e n3o aproveitar tal
condigdo para possuir uma das principais bolsas de futuros no mercado intemacional
deste bem. Além do mais, o mercado futuro brasileiro é vendedor por esséncia, logo a
baixa liquidez verificada ¢ uma conseqiiéncia. A referida internacionalizagio da BM&F
pode se concretizar numa solugdo, ou pelo menos amenizar o problema, porque um

aumento do nimero de compradores traria um efeito positivo aos negocios.



CAPITULO 3 - REVISAO DE LITERATURA: A EFICIENCIA DOS
MERCADOS

O presente capitulo tem por objetivo discutir o conceito de eficiéncia de
precificacio em mercados futuros agricolas que é o conceito central deste trabalho e
serve para auxiliar no desenvolvimento da anélise econométrica. A estruturagdo do
capitulo € composta de trés partes. Na primeira abordam-se os tipos de eficiéncia, suas
implicagBes, pré-requisitos e os ﬁpos de expectativas que s@io feitas a respeito dos
precos. E a segunda é sobre a defini¢io e as implicacdes da eficiéncia em mercados

futuros.

3.1) O CONCEITO DE EFICIENCIA

De acordo com Mendes (1989), em qualquer mercado existe um relacionamento
entre estrutura, conduta (comportamento) e eficiéncia (performance). Basicamente, a
estrutura determina a conduta e esta a eficiéncia. A primeira deseja saber 0 quanto uma
inddstria se aproxima do modelo de competigdo perfeita. Por outro lado, a segunda trata
da politica da firma em relagio as concorrentes, com respeito principalmente a pregos e
produtos e a eficiéncia sera o resultado destas a¢des.

Conforme Vasconcellos e Oliveira (1996), a eficiéncia técnica ocorrera quando,
a um certo nivel de tecnologia disponivel for impossivel aumentar a produgio sem que
seja elevado o emprego de pelo menos um fator de produgio, ou seja, ao serem
utilizados tais fatores com seu melhor rendimento conjunto. Por outro lado, um método
de produgdo ¢ eficiente economicamente se uma maior quantidade de produto néo puder
ser alcangada sem que seja elevado o seu custo, com uma dada tecnologia.

Uma ressalva importante, é que se os mercados forem competitivos é possivel a
utilizagdo deﬂarlpenas uma informagdo: o prego dos bens transacionados. Ento, pode se
generalizar o conceito de eficiéncia, ao se dizer que um mercado ser4 eficiente quando
seus agentes tiverem acesso a melhor sinalizag8o de pregos possivel, a0 menor custo e
com a mais alta qualidade.

A partir daqui serdo interpretadas algumas implicagSes da defini¢io de
eficiéncia, para tanto é importante compreender o conceito de expectativas. Este esta
diretamente relacionado com o nivel de informagées do mercado, o qual determinara o

seu grau de eficiéncia.
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De acordo com Lopes (1998), a incerteza a respeito do ambiente econdmico, ao
longo do tempo, provoca o surgimento das expectativas“. Neste contexto, as previsfes
dos pregos futuros geram um processo continuo de formaggo e revisdo de expectativas.
No caso agricola, os fatores climaticos induzem a uma maior probabilidade de erros na
oferta e o grande desafio & a determinagfo do prego de equilibrio. Por isso é de suma
importancia compreender como os agentes econdmicos formam suas expectativas a
respeito dos pregos futuros.

O autor afirma que a solugio para o prego de equilibrio surgiu, inicialmente,
com o modelo da ‘“teia de aranha”. Entretanto, em tal modelo, os agentes ndo estdo
utilizando toda informagio disponivel sobre o mercado para melhorar suas previsdes
sobre pregos. Assim foi definido o conceito de expectativas adaptativas. Este assume a
hipétese de que os agentes corrigem suas expectativas de pregos por uma fragio do erro
de previsdo cometido no periodo anterior. Contudo, tal modelo ainda néo incorpora a
informagdo contemporanea. O principio da légica implica na incorporagdo integral da
mudanga, pelo agente racional. '

No modelo de expectativas racionais admite-se uma distribuigdo subjetiva de
probabilidades (p°) e uma adjetiva, a qual é materializada na expectativa do prego
[E(py)]. A formalizagio destas distribuigdes ocorre através de suas médias e a hipotese €
de que: E(p) = p% Logo, garante-se que os produtores n&o incorrerdo em erros
sistematicos a0 formarem suas expectativas. Como as previsbes ndo podem ser
perfeitas, comprova-se que o prego esperado (p°) divergira do prego de equilibrio,
apenas quando ocorrer um choque aleatdrio imprevisivel e este sera entdo, o erro de
expectativa (p).

O conjunto de informagdes dos agentes ¢ formado por pardmetros estruturais da
oferta e da demanda, além dos (parimetros) de distribuigdo do erro, série historica de
precos e quantidades do mercado. A andlise do mercado deve ser feita assumindo-se que
os agentes conhecem o conjunto de informagdes e formam suas expectativas através
dele, o que implica que estes estio usando eficientemente o conjunto de informagGes
disponiveis e desta forma realizando as melhores previsdes possiveis sobre o prego do
mercado.

Para Simonsen e Cysne (1995), a hipotese central das expectativas racionais é

que “os agentes econdmicos conhecem um modelo macroeconémico que descreve o

3 Na definigio de eficiéncia fraca (a ser estabelecida no item 3.4.1), o erro de previsdo pode ser
formalizado na incerteza (aleatoriedade das expectativas).
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comportamento das variaveis enddgenas em fungio das exogenas™. E as expectativas
sdo formadas a partir das proprias equagdes do modelo. Isto resulta que a teoria das
expectativas racionais possui uma fraca inércia®?, porque além de supor que exista um
modelo que descreva com a melhor aproximagiio possivel o desempenho real da
economia, os agentes econdmicos devem conhecé-lo e usd-lo como ponto de partida
para suas projegoes.

Os autores ainda relatam que o conceito de racionalidade em expectativas
racionais é o mesmo que o de equilibrio de Nash em jogos cooperativos, ou seja,
sabedoria a posteriori (ndo arrependimento). Uma implicag@io negativa deste conceito é
que tal equilibrio pressupde informagio perfeita, j4 que os jogadores nio sabem a
escolha dos demais ao aplicar sua estratégia. Todavia, o grande defeito das expectativas
racionais é o baixo grau de conhecimento a respeito do mercado que os agentes
possuem e este leva a erros de estimativa, além de tornar a teoria no tdo racional assim.

Barbosa (1987) trata das informagdes dos produtores agricolas, afirmando que
estes nio possuem informagdes completas, devido ao custo existente para isto. O autor
postula, entretanto, que eles (produtores) empregam eficientemente as informag3es que
dettm. Quanto as expectativas racionais, elas sio a aplicagdo do comportamento
racional na aquisi¢io e processamento de informagdes e na formacdo de expectativas. E
os erros surgem das incertezas presentes no sistema. A hipétese de expectativas
racionais é um principio de informagao eficiente na predi¢do dos pregos futuros.

Segundo Buiter (1980), o termo expectativa racional deve ser reservado a
previsdes generalizadas, por um processo de maximizagdo da utilidade que seja
racional, no qual os custos de aquisi¢io, processamento e avaliagio da nova informagdo
devem ser balanceados junto aos beneficios antecipados do refinamento adicional da
previsio. O autor ressalta também que a conduta do setor privado influencia a
expectativa do futuro das variaveis envolvidas no modelo. A partir dai, percebe-se a
ligagio entre as expectativas racionais e a modelagem, que ¢ a necessidade de resolver
simultaneamente o valor antecipado de uma variavel e o célculo de seu valor futuro no
modelo. E a previsio eficiente estd condicionada ao conjunto de informagdes
disponiveis aos agentes.

Campbell e outros (1997) propdem que um mercado serd eficientemente

" informado quando as mudangas nos pregos forem antecipadas corretamente, no sentido

3 Os autores definem a inércia .como o resultado da chegada ao equilibrio de Nash por aproximagdes
sucessivas.
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de que nenhum agente possua informagdes privilegiadas sobre o mercado e tire proveito
desta situag@o. Logo, tais mudangas precisam incorporar totalmente as expectativas e as
informagdes de todos os participantes do mercado. Os autores citam Malkiel (1989), o
qual propde a seguinte defini¢io de um mercado de capitais eficiente: refletir total e
corretamente toda informagio relevante na determinagio segura dos pregos. A
formalizagio desta defini¢dio implica que é impossivel realizar o lucro econémico, com
base apenas no conjunto de informages conhecido pelo mercado®.

Sulganik & Zilcha (1996) relatam que o ponto crucial da informagio é a tomada
de decisdo sob incerteza Os agentes de um mercado futuro operam sob incerteza e
usam a sinalizacdo das condigdes macroecondmicas da “commodity” em questdo como
fonte de informagdo. A interpretagio do sistema de informagdes é importante, ja que ela
determina a atualizagio das crengas com relag@o ao estado aleatério da natureza e desta
forma, as agdes que devem ser tomadas. Outro ponto relevante é o valor da informagso,
o qual depende do nimero de participantes num mercado que a obtém e do seu peso.

O estudo mostra que em alguns casos a obtengio da uma maior quantidade de
informac3o dérivada de um sinal econdmico pode resultar num equilibrio menos
benéfico. Por exemplo, algumas mudangas devidas ao processo de reavaliagdo das
condigdes de um mercado podem conduzir os pregos futuros a situagSes mais
desvantajosas para os agentes.

Conforme Olszewski (1998) existe um pequeno nimero de agentes (“traders™)
que conseguem obter lucro na operagio dos contratos futuros e seu sucesso nio é devido
nem a andlise técnica, nem a fundamental, e sim a principios e atitudes comuns. de
comércio. O trabalho desenvolve entiio, um sistema capaz de gerar lucro em tempo real,
sendo que a existéncia da ineficiéncia nos mercados futuros é o fator principal que
propicia tal lucro.

O artigo de Perrakis & Khoury (1998) analisa as implicagdes tedricas e
empiricas da informag@io assimétrica nos mercados futuros. Segundo os autores, os
especuladores possuem informagfo diferenciada sobre algumas variaveis aleatérias que
influenciardo nos pregos futuros. E a revelagiio desta dependerid da aleatoriedade e |
assimetria informacional da oferta no mercado “spot” e nio da estrutura do mercado

futuro. Esta situagio provoca a assimetria de informagdes que é prejudicial ao equilibrio

do mercado futuro sob condigdes competitivas.

*

3 Aqui deve ser levada em conta a definicfio de eficiéncia semiforte, da pagina 44, ou seja, considera-se o
lucro econdmico sistematico.
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Chow (1998) trata da racionalidade dos agentes de um mercado futuro. O ponto
relevante neste caso ¢ se as previsdes dos futuros pregos 4 vista s3o feitas de acordo com
a teoria das expectativas racionais ou n3o. No caso de pequenas amostras, a existénda
de correlagdio serial nos erros de previsdo estaria criando o que o autor chama de
“problema de peso”. Na verdade, a antecipagio de uma mudanga de um dado
econdmico (relevante para o mercado fuﬁxro em questdo) cria um “problema de peso”
nos pregos “spot” esperados, durante o periodo de tempo no qual tal mudanga no se
materializa. Este “problema” pode induzir a um diferencial entre os pregos “spot”
efetivados pelo mercado e os esperados pelos agentes, assim surge uma contradigio em

relagdo a teoria convencional das expectativas racionais.

3.2) EFICIENCIA EM MERCADOS DE FUTUROS

A eficiéncia nos mercados futuros ocorre quando os futuros (subsegqiientes)
pregos “spot” estiverem sendo previstos adequadamente, ou seja, uma previs3o do préco
do agucar para 31/05/99, realizada em 24/03/99 deve ser coerente com o prego que se
concretizara para o agicar, no mercado fisico quando for alcangada a data da estimativa
(31/05/99). Nos mercados futuros agricolas existe uma defasagem temporal entre a
demanda, a qual ocorre no tempo t e a oferta, tempo t+1 (um periodo adiante)**, o que
gera um problema para a estimagio dos pregos futuros, especialmente se considerarmos
que tal defasagem possibilita a presenca de fatores sazonais. Vale lembrar que estes sio
aliados dos erros de previsio.

As expectativas e o nivel de informagdes dos agentes que atuam no mercado sio
fundamentais para a determinag3o dos futuros pregos “spot”. Em relagio is primeiras
~ nota-se que elas vem sofrendo um continuo processo evolutivo e seu estigio atual é o
das expectativas racionais, descrito anteriormente. Por outro lado, a manutengio de um
nivel adequado de informagdes possui um custo, uma vez que novas informacgdes
surgem constantemente e todos os agentes do mercado devem se manter atualizados.
Especialmente em mercados agricolas, onde os agentes s3 numerosos e
geograficamente dispersos, tal custo torna-se ainda mats elevado. |

Bumns (1983) estabelece que no caso de mercados onde se negociam contratos
futuros, este sera eficiente se transmitir as informagdes sobre os futuros precos “spot”,

com qualidade.

* Isto vem de acordo com a defini¢8o de oferta defasada de Mendes (1989), citada no item 3.1.
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Portanto, os pregos futuros servirdo de estimadores dos “spot” que irdo ocorrer numa
data posterior.

O autor distingue a eficiéncia de um mercado e sua operagdo eficiente. A
primeira é medida pela correta realizagdo das fungSes do mercado, em termos de
resultado final, enquanto que a segunda identifica as falhas de operagdo do mercado.

Quanto a precificagio eficiente, esta se refere a que grau o prego do ativo reflete
as condi¢des de oferta e demanda do mercado. Dois pontos sdo destacados: o quanto o
preqé do bem ¢ determinado pelas forgas competitivas do mercado e a velocidade com
que ele incorpora as mudangas deste®.

A competig¢do e o rapido ajustamento de pregos nos mercados a vista levam a
investimentos especulativos em contratos futuros, o que é uma condi¢do necessaria
deste tipo de mercado e estd definida no paragrafo seguinte. Quanto mais o mercado
futuro for competitivo, mais ele estara sinalizando pregos eficientes. Por outro lado, a
qualidade da informag&io nos mercados de futuros envolve elementos observados e nio
observados da precificagdo eficiente, além da liquidez. A quantidade de informagao dos
primeiros sobre os ultimos materializa-se nas expectativas, as quais referem-se aos
pregos “spot” esperados.

Chu (1995), afirma que “um mercado eficiente é aquele onde os pregos refletem
toda informagdo disponivel”. Logo o autor estabelece as condiges suficientes, porém
ndo necessarias para que um mercado seja considerado eficiente:

e Inexisténcia de custos de transagio;

e disponibilidade de toda a informagdo sem custos, para todos os participantes do
mercado,

e todos os agentes devem possuir a mesma interpretagio sobre as informagdes, tanto
atuais como acerca da distribui¢do futura dos pregos. ,

Como as condigbes acima sdo muito dificeis de ocorrer no dia a dia do mercado,
permite-se um relaxémento destas. Este é concretizado através das condigdes

necessarias:

% Quanto aos pregos, Wonnacott (1982) relata que estes sinalizam as condigdes do mercado para
vendedores e consumidores, porém tais sinais nem sempre sdo corretos. Especialmente no caso dos
produtos agricolas, a defasagem temporal existente gera problemas. Por exemplo, uma perturbagio inicial
pode estabelecer um ciclo recursivo de flutuagGes, alto num ano e baixo em outro. O advento dos
problemas vem com a incorreta interpretacio dos sinais do preco do mercado, uma vez que estas serdo
usadas para formular as decisdes de produggo.



43

e existéncia de um grande (suficiente) nimero de investidores que tenham acesso as
informagdes disponiveis;

e ¢ possivel que alguns agentes possuam discorddncia de informagdes em relagdo a
outros;

e para viabilizar o conhecimento da informagfo, os custos de transagdo devem ser
baixos.

Biderman (1996) ressalta que num mercado eficiente, o nivel de informagdes
presente precisa ser tal que n3o seja viavel obter lucro sistematicamente’®. Isso porque,
se todos os agentes possuem a mesma quantidade de informagdes, um ndo pode levar
vantagem em relagdo a outro. A partir dai, Malkiel (1989) estabelece a hipétese de
eficiéncia do mercado, a qual possui semelhangas com as condigdes necessarias e
suficientes, estabelecidas por Chu (1995):

e todos ativos tem um passivo limitado;

e nio existem custos de transagio, taxas ou problemas com a indivisibilidade dos
ativos;

e hia um numero suficientemente grande de investidores, nenhum com poder de
mercado; |

e existe um mercado de crédito perfeito, que permite emprestar ou tomar emprestado
4 mesma taxa de juros;

¢ ha um mercado para venda a de_scobértog’7 ilimitado;

De acordo com Fama (1970) sio trés os niveis de eficiéncia de mercado, os
quais estdo relacionados com a transmiss3o de informagdes via prego e correspondem a
um tipo de equilibrio®®:

1) Eficiéncia Fraca: a transmissdo das informagGes ao mercado ocorre através da sérne
histérica de pregos. Biderman (1996) conclui que deste modo pode ndo acontecer o

lucro e que esta anélise é conhecida como Hipotese de Passeio Aleatorio. Tal conceito

% Muth (1961) afirma que o lucro do conjunto de agentes de um mercado é nulo, uma vez que uns
ganham e outros perdem, entfio a soma dos resultados implica no lucro liquido milo. E como ninguém
pode saber com exatidio qual sera o prego futuro, os especuladores apostam que eles obterdo lucro
positivo.

37 Define-se “short sale” (venda a descoberto), como a venda de um ativo para entrega futura, sem a posse
do mesmo. Esta pode ocorrer em qualquer prazo, via corretoras. As posi¢des sdo encerradas quando um
vendedor compra o titulo final do contrato e entrega-o ao comprador.

*® A eficiéncia refere-se a precificagio, cada tipo de eficiéncia possui um determinado nivel de
informagdes e alcanga um certo equilibrio. A transmissdo de informagSes ¢ concretizada no patamar de
pregos estabelecido pelo mercado. Vale citar que as expectativas sdo fundamentais na formagdo dos
pregos.
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trata como eventual (fortuita), as mudangas de valores das varidveis estudadas. No caso
deste estudo, os precos que variam fundamentalmente em fung¢do das informagdes e das
expectativas, é que seguem um passeio aleatério (random walk). E como é analisada

apenas a série histérica de pregos, a aleatoriedade se d4 através das expectativas™.
40

2) Eficiéncia Semi-Forte: sio incluidas todas as informag8es publicas disponiveis
além da série histérica. Aqui se estabelece, naturalmente, o “fair game” (jogo justo),
porque todos os agentes negociam no mercado futuro em iguais condi¢des, ou seja, tem
acesso A série histérica de pregos e as informacgdes publicas. Desta forma, é invidvel
obter lucros extraordinarios, sistematicamente.

3) Eficiéncia Forte: o prego do ativo envolve, além das consideragGes anteriores, as
informagdes privilegiadas. Neste caso, nem seus detentores (“insiders”) poderiam
realizar lucros anormais no mercado.

Biderman (1996) aponta a existéncia de uma situagdo paradoxal nos mercados
financeiros de uma maneira geral, entre a presenga dos “insiders” e o nivel de eficiéncia
do mercado. A primeira provoca um problema de selegio adversa*', contudo, deixa o
mercado mais informado e conseqiientemente mais eficiente. Quando o “insider” usa a
informagc3o privilegiada para obter o lucro, todo o mercado passa a obté-la, mesmo que
com uma pequena defasagem. O grande dilema é que, por um lado os “insiders”
reduzem a competitividade do mercado ja que geram a selecio adversa e, por outro, este
mercado passa a ter um nivel de informagdes mais eficiente.

Assim é possivel concluir que a eficiente determinagdo de pregos num mercado
futuro ocorre quando as expectativas em relag@io aos futuros pregos “spot” formarem-se
adequadamen"ce. Para tanto, os pregos futuros cotados em datas anteriores ao

vencimento do contrato devem se concretizarem no preco do mercado fisico nesta

¥ A formalizagio da aleatoriedade das expectativas é o termo de erro de estimagdo (), o qual serd
definido no capitulo 5.

% Estas sdo, por exemplo, as noticias de jornais e revistas sobre as condi¢des do mercado da
“commodity” em questdo.

* De acordo com Varian (1997), “a selegio adversa refere-se a situagdes onde o tipo dos agentes ndo é
observavel de forma que um lado do mercado tem que adivinhar o tipo ou qualidade do produto baseado
no comportamento do outro”.
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mesma data Observa-se que para isto os agentes devem ser racionais e ter acesso a
todas as informag8es sobre os pregos, conseguindo desta forma captar as reais

mudangas ocorridas nos pregos do mercado.



CAPITULO 4 — ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE EFICIENCIA EM
MERCADOS FUTUROS

Neste capitulo estdo descritos estudos empiricos sobre a eficiéncia de mercados
futuros agricolas. O objetivo ¢ destacar resultados pertinentes ao conceito de eficiéncia
e também a estruturagio dos conhecimentos econométricos para avalis-la.

Silvapulle & Jayasuriya (1994) estudaram a cointegragdo*” de cinco mercados
filipinos de arroz, através da técnica de Johansen®, com aplica;ﬁb do mecanismo de
corregio de erros*. Assume-se a hipétese de que o mercado central (dominante) ndo é
adequado a este tipo de estudo nos paises em desenvolvimento.

O artigo relata a dindmica de ajustamento do mercado, e se neste existem
imperfei¢des que podem retardar a eficiéncia. Os resultados mais importantes sdo: os
mercados estdo perfeitamente integrados; uma pequena melhora na competitividade
levara a eficiéncia de mercado e o mecanismo de formagao de pregos é complexo.

O trabalho de Bird (1985) objetiva verificar a hipotese, proposta por Fama, de
que toda informag3o disponivel no mercado é refletida integralmente na série histérica
de pregos. Para tal sdo estudados os mercados futuros de cacau, café e agtcar, da bolsa
de Londres.

O teste de eficiéncia, em sua forma fraca, implica em duas tarefas. A primeira é
demonstrar a existéncia de dependéncias estatisticas nas mudangas historicas dos pregos -
que é referida como um teste para a confiabilidade®. A segunda, o teste de eficiéncia,
serve para mostrar que a dependéncia pode ser incorporada na estratégia de “trading”.

Os resultados sinalizam que os movimentos de prego nos mercados futuros
apresentam substanciais dependéncias. Isto quer dizer que uma tendéncia de alta numa
semana induz os agentes a acharem que o mercado continuara em alta por mais tempo
do que realmente ele estaria. Certamente que tal constatagio resulta em ineficiéncia nos
mercados futuros estudados. Assim, para o café e o agucar, rejeita-se a hipétese de

eficiéncia e quanto ao cacau constata-se que ha alguma evidéncia de ineficiéncia, porém

“ A cointegrago afirma que se duas séries forem integradas de mesma ordem, ou seja, possuirem a
mesma distincia de uma série estaciondria e se existir um vetor de erros com ordem de integragdo menor
do que elas, entdo elas possuirdo tendéncias comuns de longo prazo. Ressalva-se também, o caso das
séries e o vetor de erros serem.integrados de ordem zero.

3 Esta permite relacionar mais de duas variiveis ao mesmo tempo, enquanto que na metodologia de
Engle e Granger, s6 € viavel estudar a relagio entre dois mercados.

“ Tal técnica ajusta os residuos das previsdes, para que estas ocorram cada vez com menor intensidade e
assim garante que realmente se alcance um comportamento estavel das varidveis no longo prazo.

“ No caso, o teste questionard se é confiavel ou ndo, trabalhar com a série histérica. A duvida surge
porque os valores passados estariam induzindo a erros estatisticos (de previsdo), dos valores futuros.
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com limitada significancia econémica. O autor também encontra diferentes mecanismos
de formag3o de pregos para os mercados estudados e sugere que a ineficiéncia é uma
caracteristica inerente aos mercados e n3o pode ser atribuida a proximidade das
estratégias de comércio. |

Sheldon (1987) realizou um teste de eficiéncia, na forma fraca, para os mercados
futuros de batata, came de porco e farinha de soja, da Inglaterra. A hipétese é que estes
mercados s3o ineficientes em seus estagios iniciais de desenvolvimento, contudo
possuem um processo de ajustamento desta durante o tempo. Porém, os agentes
aprendem com a experiéncia e os testes de eficiéncia ja realizados levam estes a adquirir
melhor informag3o sobre o mercado (processo de ajustamento da eficiéncia), para assim
alcangar a eficiéncia no longo prazo.

Os resultados mostram ineficiéncia fraca nos trés mercados estudados, com clara
evidéncia de um processo de ajustamento, ou seja, a ineficiéncia declina com o tempo.
Esta ineficiéncia é indicada por meio do estudo da correlag@o serial entre as séries e da
andlise espectral. No caso, esta analise estuda o comportamento dos componentes
periodicos que influenciam na formagdo dos pregos futuros.

O autor afirma que se ocorrer um processo de ajustamento demasiadamente
lento e persistente para o ajuste da eficiéncia ha falta de interesse dos agentes em
alcangar a eficiéncia. Neste caso é mais apropriado pensar que tais agentes ndo
aprenderam com as experiéncias anteriores, para desta forma tornar o mercado eficiente.

-Outra causa na demora do processo de ajustamento é o viezamento do mercado, o qual
pode afetar a alocag@io de recursos e assim desvirtuar o real resultado obtido.

Rausser & Carter (1983) examinaram a eficiéncia do complexo de soja (farelo e
6leo), nos mercados futuros americanos, através da investigagdo de sua habilidade de
previsdo, tanto em termos de viezamento, como de medidas de variabilidade. A hipétese
é que, apesar de o teste de eficiéncia semiforte ser mais robusto, de acordo com Fama
ele é incompleto, desde que a hipotese de eficiéncia do mercado seja falha Tal
incorregio ocorre se o custo de manutengio das informagdes for elevado e inviabilizar o
alcance da eficiéncia pelos agentes.

Os resultados mostram que a descrigdo de horizontes de curto e longo prazo, ndo
¢ adequada, principalmente para o 6leo de soja. Nota-se também que existe um custo
adicional baixo para se adquirir novas informagdes através deste modelo. Os autores
citam que o referido custo pode ser mais baixo do que o enfrentado pela maioria dos

“traders”, nos mercados futuros. O principal beneficio potencial é a capacidade de



48

lucros especulativos adquirida através deste modelo, vale lembrar que tal beneficio deve
ser apropriadamente ajustado ao risco.

Kastens & Schroeder (1995) examinaram a comercializagio futura de gado,
através do teste da forma fraca de eficiéncia no mercado futuro de gado americano,
podem ser usados para gerenciar o lucro. A hipétese é de que tais sistemas s&o vidveis.

Os autores propde que os testes estatisticos de eficiéncia apenas indicam se esta
existe ou ndo, E os resultados assinalam que ndo existe eficiéncia em tal mercado, nem
em sua forma fraca.

Auton et alli (1997) visam estudar a eficiéncia, na forma fraca, dos mercados
futuros de batata, trigo e came de porco da Inglaterra, para tal foi usada a técnica de
cointegraciio de acordo com Engle e Granger (1987). A hipétese ¢ que um mercado
futuro eficiente deve providenciar uma previsdo do futuro prego “spot”, incluindo todas
as informagdes disponiveis, 0 que impossibilita a realizag3o do lucro sistematico.

Na definigio de eficiéncia destaca-se, particularmente, a importincia do
mercado refletir toda informagéo publica disponivel para a efetiva descoberta do prego.
Além de que, as previsdes em relaggio aos pregos futuros devem ser néo viezadas®.

Os autores concluem que existe eficiéncia e ndo viezabilidade para o trigo;
alguma ineficiéncia, todavia nfio viezamento, em relagio a carne de porco;, quanto a
batata existe o problema de dados viezados e certa ineficiéncia. Logo, nos dois ultimos
casos, os pregos futuros nfio sio previsores eficientes dos subseqiientes pregos “spot™.
Intuitivamente, os resultados parecem sensiveis, j4 que apenas o trigo que detém um
grande volume de negbcios apresenta seu mercado eficiente’’

O artigo de Bigman et alli (1983) trata da eficiéncia de pregos nos mercados
futuros de trigo, soja e milho, da bolsa de Chicago. O enfoque ¢é o periodo de tempo, no
qual o conjunto de informagdes ¢ recebido pelos agentes que afuam no mercado. Parte-
se da hipotese de que as expectativas sfio racionais e que os agentes sfo bem
informados, logo os pregos “spot” dos contratos futuros mais proximos de sua data de
vencimento devem ser mais bem estimados que os mais distantes.

A informagio disponivel deve ser totalmente refletida nos pregos atuais € o
ajuste instantdneo se d4 em condigBes competitivas. A eficiéncia do mercado futuro se

verifica em termos da expectativa de lucro liquido zero (jogo justo).

“ Fsta é testada a partir da verificagio de que os parametros do intercepto e da elasticidade de longo
prazo siio respectivamente iguais a zero e um, na equagfo de longo prazo.

7 Vale ressaltar que o volume de negécios com batata e carne de porco detém expresséo apenas relativa
em suas bolsas de futuros.
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Os autores consideram os mercados supracitados eficientes para os pregos
futuros obtidos até as seis Gltimas semanas antes da data de entrega. A partir da sétima
semana, rejeita-se a hipétese da eficiéncia, ja que os pregos estimados sfo influenciados
mais intensamente pelos pregos “spot” anteriores do que pelos pregos futuros cotados.
Isto quer dizer que as previsSes sio espurias, ou seja, existe substancial correlagio
serial®® nos pregos “spot”.

" Koppenhaver (1983) trata da precificacio eficiente dos mercados futuros de
gado nos Estados Unidos. O objetivo é testar se existe viezamento e prémio pelo risco
nos precos de tal mercado. A hipétese é que com a possibilidade da existéncia do

prémio pelo risco, 0 mercado néo reflita toda informagdo publica disponivel, contida na
 série histérica de pregos.

Desenvolvem-se dois testes de eficiéncia para este mercado, o primeiro aborda
sua forma fraca e o segundo, a forma semiforte. Uma das constatagSes advindas do
modelo € que o mercado futuro de gado americano paga um prémio de risco pelos seus
investimentos. '

Os resultados indicam que este mercado & eficiente na forma fraca, para cotagdes
realizadas até seis meses antes da data de vencimento. J4 quanto 4 forma semiforte, a
eficiéncia € encontrada apenas, para as cotagSes feitas com um més de antecedéncia.

Malliaris e Urrutia (1998) objetivam comprovar que o volume de negdcios e a
variabilidade no nivel de pregos estdo diretamente relacionados. Parte-se da hipétese de
que o estudo deste relacionamento induz a uma clara visdo do patamar de informagdes
do mercado e conseqiientemente de seu nivel de eficiéncia. Verificou-se que através
mercado e de sua estrutura. Com a analise técnica é possivel incorporar a informagio
disponibilizada também ao volume negociado, ja que na hipétese de eficiéncia de
mercado apenas o prego deveria refletir a quantidade de informagSes disponivel. A
partir dai, certamente, pode-se determinar se um mercado possui liquidez suficiente para
ser eficiente ou ndo.

A partir da analise empirica dos resultados sugere-se que o volume negociado
tende a ajustar os pregos no longo prazo e que estes conduzem ao volume
comercializado no curto prazo. Outra indicagéo é que a volatilidade dos pregos é uma

determinante do volume negociado e da volatilidade deste. A implicagio mais

* De modo simplificado, a correlagdo serial significa que os erros de previsdo dos precos passados estéo
_induzindo a erros de previsdo nos pregos futuros.
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importante para os agentes € que eles devem considerar também as mudangas no
volume negociado e ndo s6 nos pregos. Conclui-se que a liquidez de um mercado
existird quando ambos estiverem inter-relacionados. |

Runkle (1992) objetiva testar se o mercado futuro de porcos americanos reage
eficientemente aos erros detectados nos antincios do governo. A hipétese é de que estes
ndo possuem efeitos significantes no curto prazo.

O autor destaca que um anuncio do govemo ¢ uma informagfo publica que é
disponibilizada ao mercado. A teoria dos mercados futuros eficientes sugere que o
componente previsivel dos antincios do governo, néio devem ter efeitos significantes no
curto prazo, nos movimentos dos pregos dos ativos financeiros®,

Os resultados mostram que os aniincios do governo americano possuem
informagdes que afetam os precos do mercado futuro de porcos. Todavia, 0 componente
previsivel dos erros de aniincio do govemo nfo possui efeito significante nos
movimentos subseqiientes dos seus pregos futuros. Tal fato sugere que o mercado futuro
americano de porcos & eficiente, em relagdo a uma importante fonte de informagio que
afeta o seu mercado a vista.

Arbex e Fontes (1998) analisaram as relagdes de equilibrio de longo ¢ de curto
prazo entre o prego do contrato futuro de café, negociado na BM&F (S8o Paulo) e o
preco de seu similar internacional, cotado na CSCE (Nova lorque), através da anélise de
cointegragdo, com a aplicagio do mecanismo de corre¢@o de erros. Parte-se da hipétese
de que tais pregos sejam cointegrados, mesmo porque, de acordo com Schouchana
(1995), “os pregos das bolsas de futuros dos Estados Unidos expressam as forgas de
oferta ¢ demanda mundiais,..., formando a base do prego praticado no Brasil...”,

Os resultados confirmam que os mercados s3o cointegrados, e os autores
concluem que ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre os pregos futuros de
café no Brasil e nos Estados Unidos. Ja no curto prazo existe um desequilibrio, porém o
mecanismo de correcdo de erros indica que este pode ser eliminado. A elasticidade de
curto prazo-é-de-0;61-¢ 0 pardmetro do mecanismo de corre¢do dos erros de - 0,60.

Arb;:\x e Si/l(a (1998) testaram a eficiéncia dos mercados futuros de café e soja
da BM&F, através da técnica de cointegragio de Engle e Granger. A hipdtese é que

estes mercados s3o ineficientes, apesar do recente surgimento de um contexto favoravel

* O autor afima, entretanto, que o unico teste existente para as reagdes dos precos futuros aos animcios
do governo, nio tem um componente previsivel. Contudo, Mankiw, Runkle e Shapiro (1984) ¢ Runkle
(1991) propde que, de fato, os erros de antincio do governo, geralmente contém um componente
previsivel,
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para os mercados futuros agricolas. O modelo ¢ construido com a suposigio de que os
agentes sejam neutros ao risco e usem todas as informagdes que possuem
racionalmente.

Conclui-se que a qualidade do fluxo de informagdes entre os mercados a vista e
futuro ¢ fundamental para a eficiéncia dos Gltimos. Ambos os mercados sdo eficientes
em sua forma fraca, porém o contrato de café, devido a sighiﬁcﬁncia dos resultados, é
mais eficiente do que o de soja. Constatou-se através da analise dos resultados que o
mercado futuro de café desempenha adequadamente a sua fungao de prego a descoberto.
Os autorés‘ citam que este conceito refere-se a correta viabilizagido dos mecanismos
mteratxvos entre oferta e demanda Isto ocorrendo, garante-se que o prego futuro possa |
variar a cada nova mformagao presente no mercado.

Arbex e Carvalho (1999) pretendem reahzar um teste de eficiéncia do mercado
futuro’de cafe, no penodo de 1992 a 1998 e utilizam a hipétese de que tal mercado é
eficiente em sua forma fraca.

 Os resultados enfatizam o que ja havia sido encontrado em trabalhos
. semelhantes, como, por exemplo, em Campos (1996) e Morgan et al. (1994), ou seja,
confirma-se a hipétese de eficiéncia fraca do mercado futuro de café brasileiro.
Adicionalmente, os autores informam que a recente situagdo econdmica do pais, menor
interferéncia estatal nos mercados agricolas e concretizagio da estabilidade da
economia, tem sido muito favoravel aos mercados futuros de uma maneira geral.

Silva (1998) objetivou uma avaliagio empirica da eficiéncia do mercado futuro
de soja brasileiro (BM&F) em sinalizar pregos e transferir risco, e trabalhou com a
hipétese de que tal mercado seria ineficiente.

Os resultados mostram que a razdo prego futuro/prego “spot” convergem para a
unidade, o mercado apresenta volatilidade suficiente e a base se fortalece até se igualar
a um, ou seja, o mercado futuro de soja é eficiente em sua forma fraca, para os objetivos
propostos.

Saboya e Bacchi (1999),} avaliam a eficiéncia na formacdo de pregos dos
contratos futuros das “commodities” agricolas da BM&F (agucar, algod3o, boi gordo,
café, milho e soja), com base na metodologia de raizes unitarias.

Os resultados encontrados neste estudo levam a conclusdo de que os pregos se
formam eficientemente nos mercados futuros de agiicar, boi gordo e soja, da BM&F. Ja
para o café e o algoddo, ha uma relagdo entre o preco do dia e os pregos cotados nos

dois dias anteriores (processo AR(2)), esta relagdo indicaria uma ineficiéncia na
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formagdo das expectativas sobre os pregos, contudo, tal formacgdo de pregos nio

apresenta grande problema, uma vez que ¢ baixa a ordem de seus modelos auto-

regressivos. Quanto ao milho, os resultados sdo n&o-conclusivos ja que existem

contratos onde foi encontrada ineficiéncia e outros onde ocorre um processo auto-

regressivo de baixa ordem, o que implica em pouca ineficiéncia.

Em resumo, a andlise destes artigos sobre eficiéncia em mercados futuros

agricolas permite concluir que:

mecanismo de formagdo de pregos num mercado futuro é complexo e varia de um
produto para outro;

a eficiéncia tende a aumentar com o tempo porque os agentes vio aprendendo com
as experiéncias passadas;

se um mercado for ineficiente, em sua forma fraca, é possivel obter lucros
extraordinanos (“insiders™);

a incorporagdo de um prémio de risco ao prego futuro elimina a possibilidade de
arbitragem intertemporal,

os agentes devem considerar as variagées no pre¢o e no volume negociado em um
mercado futuro e quando ambos estiverem relacionados ocorrera um maior nivel de
liquidez; |

a qualidade do fluxo de informagBes entre os mercados & vista e futuro é
fundamental para se alcangar a eficiéncia;

recentemente, a menor interferéncia estatal na area agricola e a concretizagio da
estabilidade tem sido muito favoravel aos mercados futuros agricolas;
“commodities” com processos auto-regressivos, a partir de segunda ordem,
apresentam alguma ineficiéncia em seu processo de formaggo de pregos;

um mercado futuro sera eficiente em sua forma fraca quando houver um nivel
suficiente de volatilidade, apresentar a razio prego futuro sobre prego a vista
convergindo para a unidade e a tendéncia for da base se fortalecer com o

vencimento do contrato.



CAPITULO 5 - ANALISE EMPIRICA

Este capitulo visa desenvolver um modelo que realize o teste de eficiéncia do
mercado futuro de aguicar da BM&F e é baseado na técnica de cointegragdio e no
mecanismo de corre¢do de erros. A sua estrutura é composta por trés partes. A primeira
trata dos conceitos econométricos fundamentais para a compreensdo do modelo. A
segunda expde o tratamento dos dados (séries de pregos) a serem estudados. E a terceira

expde o modelo empirico bem como os resultados de sua estimag3o.

5.1) CONCEITOS BASICOS **

5.1.1) Raiz unitiria e estacionariedade:

Os modelos de séries temporais baseiam-se na premissa de que para uma série
ser passivel de previsdo, ela deve ser gerada por um processo estocastico (aleatono). A
estacionariedade requer que:

1. asérie possua média constante;
2. sua varidncia seja finita em qualquer periodo de tempo;
3. acovariancia ndo seja afetada durante o tempo”".

De uma maneira geral, as séries temporais s3o ndo-estacionarias, sendo que esta
ocorre quando pelo menos uma das condigdes acima for violada.

O conceito de ordem de integragio determina a distincia que uma série se
encontra da condig3o de estacionariedade, ou seja, € o nimero de vezes que ela deve ser
diferenciada para que se tome estacionéria. Quando a série for constante (estavel) ela é
dita integrada de ordem zero I(0); se sua primeira diferenca for constante ela sera I(1) e
sendo crescente ou decrescente sera I(2).

Considere a série X,

X,=aXu1+ P, ondep,~iid (0,6%) (5.1)

e seomodulodea <1, X; é estacionaria;

e se o mddulo de a > 1, X, é ndo-estacionaria.

¥ Este item ¢ baseado em Lopes & Lima (1995), Yoon (1997), Cunha e Margarido (1999), Vasconcellos
e Alves (2000).

%! Considere os periodos X, e X; a covaridncia deve depender apenas do intervalo de tempo entre os
periodos e ndo de um periodo de tempo. '
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Cabe observar que, sempre que ocorrer o segundo caso, a série sera considerada
ndo-estacionéria por ser explosiva.v Este tipo de formulagdo serve de base para construir
os testes que identificam a presenca de raizes unitarias. O mais conhecido e utilizado
deles é o de Dickey-Fuller (DF) **>. Nele propde-se a seguinte regressio:

t =BX 1+ He ,
X = (1+B) X 11 +py (5.2)

Neste caso, B deve ser estatisticamente menor que zero, para que a (1 + B) seja
menor do que um e a série seja nio explosiva:

e H,: B >0 (X;épelo menosI(1));
e Hi:B<0X(~I(0)).

Note que o fato de H, indicar que X nfo ¢ estacionaria quebra as hipoteses do
modelo classico geral. A verificagio se B é ou ndo significativo é feita da seguinte
forma:

e Se 12 < DF critico®, rejeita-se Hy e a série ser estacionaria 1(0));
e Se ‘r;i 2 DF critico, aceita-se Hp e a série sera nfo estacionaria, pelo menos I(1),

onde:

13= valor calculado da distribuigio obtida por Dickey Fuller, o qual deve ser

confrontado com o seu valor critico. _

Como algumasA séries necessitam ser defasadas para que se alcance um modelo
mais robusto, os autores criaram uma versio expandida deste teste, a qual foi chamada
de ADF ( Dickey-Fuller Ampliado). Sua formalizagdo é conforme a equago:

AX,=PX+ ), MAX .+ (5.3)
=

O segundo termo do lado direito é a varidvel defasada e o procedimento é
andlogo ao teste de Dickey-Fuller, com valores criticos ligeiramente diferentes.
Novamente, as hipéteses sdo postuladas em fungiio do valor de B e o raciocinio para

escolha de cada uma delas é semelhante ao do teste original. Cabe ressalvar que o

%2 Existe também o de Phillips & Perron (1988), contudo este nio serd abordado no trabalho, para melhor
compreende—lo vide Campbell e & Perron (1991) ou Margarido & Alves (1999).
*para visualizar os valores criticos deste teste, assim como o do ADF vide, por exemplo, Alencar (1998).
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numero 6timo de defasagens do ADF, a ser utilizado em cada modelo, é determinado

por critérios especificos™.

5.1.2) Cointegracio e teste de raiz unitiria dos residuos

De acordo com Engle e Granger (1987) ‘uma anélise envolvendo duas séries

temporais econdmicas pode apresentar um problema chamado de regressdo espuria.

Este ¢ comumente observado, quando o 7 2 for elevado e o valor da estatistica de
Durbin-Watson (DW) for reduzido. Tal situagio aponta uma forte tendéncia entre as
séries, sendo esta responsavel pelo substancial R 2. Entfio, nfio é possivel afirmar que

exista uma relagdo verdadeira entre as variaveis, logo as previsdes a partir dos dados
passados ficam comprometidas. A excegdo ¢é feita ao caso onde as varidveis estejam em
niveis (Ip).

Conforme Granger (1981), a cointegracio é uma técnica que estuda a
interligacdo entre processos integrados e o conceito de equilibrio de estado estacionario
ou de longo prazo de duas ou mais vari4veis econdmicas. Se tais varidveis necessitarem
ser diferenciadas o mesmo numero de vezes para que se tornem estacionarias, entio
desde que seus fesiduos sejam estacionarios ou de ordem de integragio inferior a das
séries, é possivel afirmar que existe um comportamento comum no longo prazo.

Para melhor visualizar a idéia, imagine que dois corpos percorram caminhos
semelhantes e desejem alcangar 0 mesmo ponto, apesar de suas trajetérias ndo serem
idénticas, o objetivo a ser alcangado € igual e eles convergem no final. Em outras
palavras, existe uma relagiio de longo prazo viavel que implica no “steady state”, ou
seja, a variagio de cada uma das varidveis resulta de movimentos estacionarios e a
equagdo estavel apresentara tendéncias anélogas no longo prazo, o que quer dizer que as
variaveis ndo podem mover-se de modo independente uma da outra.

Alencar (1998) destaca que as variaveis cointegradas perfazem uma trajetéria no
curto prazo que esta ligada ao desvio que elas apresentam do ponto de equilibrio
(“steady state™), o qual ocorrera somente se for alcangado o longo prazo. Logo, os
desequilibrios verificados no relacionamento entre as varidveis devem ser temporarios
por natureza. Uma implicagdo da existéncia da cointegrago é que sua estimagio gera

o

> No caso, os testes de Akaike, a func¢do de autocorrelagdo parcial € o critério de Schwarz sdo os mais
utilizados pelos econometristas para determinar tal nimero. Para consultar a descrigio de cada um deles,
vide Enders (1995) ou Pesaran & Pesaran (1997). Em relagdo a quebras estruturais e sazonalidade que
podem ser verificadas através dos testes ADF vide Margarido (1999).
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pardmetros consistentes e a aplicagio desta técnica possibilita a analise das relagdes de
equilibrio de curto e de longo prazo entre as séries.

A téenica de cointegragio foi exposta pela primeira vez no estudo de Granger
(1981), porém foi o trabalho de Engle e Granger (1987) que a popularizou. A sua
formalizagdo ¢é feita a partir da consideragio de duas séries ndio estocasticas: Yy e Yy
que possuam a mesma ordem de integragio, Y4 >°.

SeJumvetor/e, = 8; Y, +8,Yyonde:e, ~ I (d - b) sendob>0,
entdo Yy e Y sdo cointegradas de ordem (d, b). Assim, é possivel concluir que para
que duas variaveis (Y1 e Y2) sejam cointegradas:

e elas devem possuir a mesma ordem de integragio;

e exista um vetor que gere uma combinagio n3o linear destas variaveis e advenha do
erro de estimagdo da equagio em niveis; |

e aordem de integragio deste vetor deve ser inferior 4 das variaveis. »

A terceira conclusdo implica na necessidade de se realizar um teste de raizes
unitarias para os residuos. Ou seja, apos se identificar que a ordem de integragdo das
vanaveis a serem estudadas é a mesma, faz-se este teste. Apesar de existirem outras
alternativas®®, este estudo utilizara o DF, o qual ja foi exposto no item 5.1.1.

A tunica diferenga em relag¢do ao feste das séries, visto anteriormente, ¢ a correta
identificagdo dos residuos. Considera-se que os erros s&o estimados de uma equagio de

longo prazo e tais residuos devem ser do tipo ruido branco (estacionarios).

5.1.3) Mecanismo de correcio de erros

Segundo Engle e Granger (1987), este mecanismo € uma técnica que sé pode ser
aplicada se houver a cointegragio entre as variaveis estudadas e a sua fungfo é inerente
ao seu nome, ou seja, efetua a corregdio dos erros de estimagio ao longo do tempo, até
que se alcance o estado estacionario. Observa-se que com as primeiras diferengas ha
perdas importantes de informagfio, em relagio as variaveis originais, entdo surge a
necessidade de se corrigir os erros no curto prazo para que se alcance o longo prazo.

Mesmo com a constatagio da cointegracio € possivel que ocorram
desequilibrios no curto prazo. O mecanismo de corregio de erros possibilita o ajuste dos

desvios, para que no longo prazo seja alcangado o estado estacionario. Para os autores a

% Casod seja igual a zero, as séries serdo estacionarias.
% Pode-se citar os testes de Durbin Watson (DW), Dickey Fuller ampliado (ADF) e o de Phillips &
Perron (1988).
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regressdo envolvendo o mecanismo de corre¢do de erros relaciona as mudangas na
varidvel dependente 2 mudangas na defasada e equilibra o erro do periodo anterior.

Considere a equagio:
Yi=B1 + BoXe + BaXea + BaYir + (5.9)

A partir da condigdo de “steady state”, onde Xy = X1 = Xi2=...e Y1=Yu.1 = ...,
a equagdo acima sera:
Y=PB1+ (P2t B3) X+ BaY
Y-BsY=B1+(B2+B3) X
(1-B)Y=P1+ B2+ B3) X

B B, + B5)
Y= X 4’
-0 (-5 ©4
Supondo que ¥’ %%/3_3))_ =1 = B2+ B3 + B4 = 1, alcanga-se a equagdo de
longo prazo:
Y= 5 + BX | (5.4”)

Note que B mostra a elasticidade de Y em relagdo a X que no longo prazo sera
igual a 1 e § é uma constante. Substituindo B3 =1 - B, - B4, em (5.4):
Ye=Pri+B2Xe+ (1-P2-Ba)Xea + BaYer +
Ye=PB1+ B2 Xe+ Xeer- B2 Xer - Ba X1 + BaYea +

Subtraindo Y,-l, alcanga-se a equagdo:

AY, =By + B2 AX; - (1- Bs) &1 + i, onde: (5.5
1 = intercepto; _

B2 = parametro da variavel explicativa;

AX, = primeira diferenga de X,

(1- B4) = pardmetro de corregio do erro;

€1 = erro defasado.

A equagdo (5.5) é a do mecanismo de corre¢do de erros, onde AX; capta os
distirbios de curto prazo em X, e o pardmetro do erro defasado mede o ajustamento em

diregdo ao equilibrio de longo prazo. Caso |Bs] < 1 = (1-B4) > O ocorrera esta

50 que indicaria‘que a proporgéo da variagio de X ¢ igual a de Y.
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convergéncia, porque Y, nio sera explosivo. Assim, uma estimativa deste pardmetro
fornece informagdes sobre a velocidade de ajustamento, ou seja, como a variavel Y, se
altera em resposta ao desequilibrio. Enfim, esta equac¢io descreve a dindmica de curto
prazo entre as variaveis X e Y. .

A viabilidade de aplicagdo desta técnica permite que se caminhe no sentido da
obtenc¢do da equagdo de longo prazo. Para tal é fundamental que o erro da equagfo (5.5),
seja estacionario, porque se isto ndo ocorrer, os desvios do ponto de equilibrio ndo serdo
eliminados e conseqﬁentemerﬁe o modelo de curto prazo sera inconsistente. O sinal
negativo do pardmetro do erro (contrario ao das variaveis) faz com que os residuos de
éstimagio diminuam a cada periodo até que se alcance o longo prazo. A estimagio de X

em fungio de Y, conseqiientemente, tem boa precisio.

S.1.4) Teste de ortogonalidade dos erros

Este teste tem a fung3o de reforgar a verificagiio de se os erros sdo ou ndo
correlacionados no tempo. Para tal se considera a diferenga entre os préc;os a vista e
futuro ao longo das séries e verifica sua correlagdo com a primeira diferenga. O teste é
baseado na seguinte equagio:

St+x— Fu i =B Xi+ 1+ onde: (5.6)

St +x = preco “spot” no vencimento do contrato;

F; x = prego futuro cotado para o vencimento do contrato;
X, = conjunto de informagdes;

T+ = erro de previsio.

A hipétese nula é simplesmente a verificagdo de se os elementos do vetor B sdo
significativamente diferentes de zero. O teste de ortogonalidade € classificado em duas
categorias: na forma fraca e na semiforte. No primeiro caso, o conjunto de variaveis é
definido incluindo apenas os valores passados das varidveis, conseqiientemente X; na
equag@o (5.6) incorpora apenas valores defasados. Este € conhecido também como
eficiéncia simples do mercado, porque a taxa futura de previsdo dos erros € nio
correlacionada serialmente com seus proprios valofes defasados’ 8, ele é formalizado na

equagio:

%8 Neste trabalho sera utilizada a forma fraca do teste, para uma melhor compreensio da forma semiforte,
vide Phillips & Perron (1988).
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Si+x—Fi=oi+ Z Bj (St-5+ Frx_j) + vg+x 5.7

J=1

5.2) PROCEDIMENTO COM OS DADOS DE PRECOS

O modelo envolve dados semanais referentes a pregos a vista e futuros de

agucar, sendo que foram utilizados 21 contratos futuros (dezembro/1995 a
julho/ 1999)*°. Os pregos “spot” considerados, sdo sempre os da semana de vencimento
do contrato mais préximo®, enquanto os futuros referem-se a uma média centrada na
quarta semana anterior ao vencimento do contrato. No caso calcula-se a média de
terceira, quarta e quinta semanas, para se ter uma idéia de um horizonte de previsdao com
'um més de antecedéncia. Este procedimento evita o problema de haver uma tendéncia,
especificamente na quarta semana anterior ao vencimento. Os referidos dados sdo a
série de pregos “spot” da ESALQ/USP e a de pregos futuros da BM&F. Estes pregos
referem-se a sacas de 50 quilos de agticar e estio em délar norte-americano.

Em relagdo a alteragcdo no contrato referida na nota de rodapé n° 59, pode-se
afirmar que as mudangas mais relevantes, além de suas datas de vencimento, foram: o
novo contrato passou a abranger todo o estado de Sdo Paulo e a inclusdo de todos os
impostos no calculo de seu prego. Em fungfo disso, surge um impasse para que se
analise corretamente todo o seu periodo de vigéncia (a partir de setembro de 1995)
porque com os dois tipos de contrato € necessario unir as séries de pregos, dé modo que
permita um periodo de analise mais longo. Este processo ¢ descrito a seguir.

A abrangéncia do primeiro contrato é de setembro de 1995 até agosto de 1997 e
a do segundo, a partir de abril de 1997. Cabe destacar que ocorreu um periodo de
aproximadamente quatro meses onde vigoraram os dois contratos (abril a julho de
1997). Este, indiretamente, serviu para que os agentes se habituassem as mudangas.

A partir dai uniu-se os dois tipos de contrato através da “adaptacio” dos pregos
do contrato velho, para os do novo. A primeira cotagiio do contrato novo aplicou-se sua
variagdo percebn’tual61 no ultimo prego do contrato velho, para captar a volatilidade do

mercado. Constatou-se que a relagdo entre os pregos n3o apresentou uma variagio

* E importante lembrar que, neste periodo, existiram dois tipos de contrato € que ocorreu uma alteragio
nos seus meses de vencimento. Para o primeiro, os vencimentos eram: margo, maio, agosto, outubro €
dezembro e no segundo: janeiro, margo, maio, julho, setembro e novembro.

_ % Para compreender, veja um exemplo real, no dia trés de novembro de 1998 existiam as seguintes
cotagbes: novembro/1998 = USS$ 8,15; janeiro/1999 = US$ 9,22; mar¢o/1999 = US$ 9,70 e maio/1999 =
US$ 9,22. A cotaglio utilizada neste dia era de US$ 8,15 (novembro/1998).

8! Refere-se ao coeficiente de variagdo entre os dois contratos, medido diariamente, no periodo em que
ambos existiram.
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exagerada, sua média foi de 0,0264, o desvio padrio de 0,0074 e o coeficiente de
variagdo de 0,2787.

Uma Qez encontrada relativa estabilidade das séries no periodo comum, além de
aplicar a variagdo percentual nos pregos do contrato velho, fez-se necessario embutir o
diferencial de impostos existente entre eles, o qual é de 7% referente aos impostos
cobrados a partir da vigéncia do novo contrato®,

Quanto 2 forma funcional chegou-se A conclusio de que a logaritmica é a
melhor delas, porque além de ser tradicional na literatura intemmacional, ela possui a
vantagem de indicar diretamente as elasticidades. O que no caso é importante, ja que
sera aplicado o mecanismo de corre¢io de erros, o qual aponta o valor de tais
elasticidades.

Devem ser considerados alguns aspectos quanto aos pregos utilizados. As
cotagdes dos pregos futuros sdo as de ajuste. A escolha desta deve-se ao fato de que o
prego futuro lde ajuste ndo considera momentos especificos do mercado, como por
exemplo, a sua abertura. Assim ele reflete as cotagdes didrias, sem tendéncias de
momento, o que é muito comum de ocorrer com “commodities” negociadas em bolsa de
mercadorias.

Em funcdo da recente existéncia e da volatilidade apresentada pelo mercado
estudado, consideraram-se os pregos semanais. A transi¢do da cotagdio diaria para a
semanal foi feita através da sua média aritmética simples, uma vez que nio foi
encontrado nenhum tipo de tendéncia nos dias da semana. Deve-se ressaltar que os dias
onde ndo houve negociagdo foram eliminados e a média foi elaborada a partir dos dias

restantes.

5.3) 0 MODELOQ EMPIRICO DE ANALISE E RESULTADOS

5.3.1) Breve descricio dos dados

Através da observagdo visual do comportamento das séries, conforme a figura 2,
pode se supor que estas s3o nio-estacionarias. Todavia, também & possivel notar que
elas percorrem trajetérias semelhantes. Desta forma, toma-se viavel o estudo da

cointegragdo, com a aplicagio do mecanismo de corregdo de erros. E possivel identificar

52 Em relagdo ao diferencial dos impostos cobrados em cada contrato, ndio existe uma relagio direta que
reflita esta situagfio. Para uma melhor compreensfio, o caminho mais adequado é contatar a equipe que
calcula o indicador de Prego Disponivel do Agticar ESALQ/BM&F, a qual fica localizada na
ESALQ/USP, em Piracicaba/SP.
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dois tipos de comportamento dos pregos no periodo estudado, o primeiro que vai de
dezembro de 1995 a maio de 1998 mostra que os pregos estdo estaveis. O segundo, a
partir de maio de 1998 aponta uma brusca queda das cotagdes.

O inicio do segundo periodo se d4 logo apés a safra de 1998, onde foi
constatado um excesso de oferta no mercado, o que fez com que os pregos se
reduzissem. Esta situagio verificou-se durante um ano e meio. Analisando-se dados
mais recentes do mercado percebe-se que s6 a partir de agosto de 1999, os investidores
passaram a considerar que o excesso de produto no mercado teria sido eliminado. Isto é,
claramente uma aposta de que na préxima safra (abril de 2000), o estoque do produto ja

estara regulado e os pregos poderdo subir até que alcancem um patamar mais estivel.

Figura 2 — Comportamento das séries

¢ SPOT

Prego/US$

4 FUTURO

1 3 5 7 9 11 13 16 17 19 21

Contratos BM&F
Fonte: BM&F

5.3.2) Estimacio do modelo empirico
Para testar a eficiéncia é necessario identificar se as séries sdo cointegradas.
Conforme visto no item 5.1.2, para estudar tal fato deve-se:
1) verificar a ordem de integragio das séries;
2) verificar a ordem de integragdo dos residuos de estimagdo (termo do erro);

3) estima-se a equagio de longo prazo;
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4) estima-se a equagdo do mecanismo de corregdo dos erros.

Quanto as duas primeiras etapas, a investigagio foi realizada através dos testes
de Dickey-Fuller e de sua versdo ampliada (ADF). Espera-se que a estatistica tabelada
tenha valor inferior ao valor critico, além do mais, as séries devem ser integradas de
mesma ordem e o erro de estimago deve ser integrado de ordem inferior & das séries,
para que seja alcangada a cointegrag3o.

Uma vez constatada a cointegragio entre as séries de precos, é vidvel a
estimagfio da sua equagdo estitica Este modelo pretende testar a forma fraca da
eficiéncia do mercado de futuros de agicar da BM&F. Conforme descrito no capitulo
trés, esta se baseia apenas nas informagdes contidas na série histérica de pregos. Para o
alcance deste tipo de eficiéncia, os pardmetros do intercepto e da elasticidade de longo
prazo devem ser respectivamente iguais a zero e um. A sua equagio é descrita abaixo:

logS:=a + PBilogF: + iy, onde: (5.8).

S - prego “spot” do agucar;
F - prego futuro do agucar;
u - termo do erro.

A estimagdo da equagdo do mecanismo de corregdo de erros é identificada na
equagdo (5.9), a qual identifica a elasticidade de curto prazo do prego “spot” em relagdo
ao prego futuro (n;) e também a velocidade de ajustaxhento em relagdo 3 equagdo de
longo prazo (n2). Espera-se que o pardmetro 1, possua sinal negativo, pois desta
maneira indicara que os erros estdo sendo corrigidos no sentido da obtengio da equagdo
de longo prazo. A formalizagdo do mecénismo de corregéo de erros implica na equagio:

AlogS, = a; + mAlogF: + 12 -1 + Z4, onde: 5.9

Z - residuo tipo ruido branco;
™ - elasticidade de curto prazo do prego “spot” em relagio ao prego futuro;
N2 - velocidade de ajustamento em relagdo ao equilibrio de longo prazo.

Nota-se que foram utilizadas as primeiras diferengas dos logaritmos das séries de
pregos, porque conforme serd mostrado nos resultados empiricos (tabela 10) as séries
sdo integradas de primeira ordem. O residuo estacionario defasado (U..;) ¢ determinado
a partir da equagdo de longo prazo (5.8) e resulta na seguinte equagio:

Ui.1 = (logS - BilogF).; (5.10)
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5.3.3) Resultados empiricos

Inicialmente foi realizado o teste de estacionariedade das séries de pregos futuros
e “spot”, com as varidveis em niveis. Constatou-se que estas ndo sio estacionarias.
Entdo, se realizou o teste para suas primeiras diferencas; e seus resultados estdo
repbrtados na tabela 10. Nela encontram-se as estatisticas do teste de Dickey-Fuller e de
sua versdo ampliada, com uma defasagem (ADF (1)). Com base nestes resultados pode
se afirmar que as séries sdo estaciondrias em suas primeiras diferengas (integradas de

primeira ordem)®, -

Tabela 10 - Teste de estacionariedade

Varidveis Média®
DF ADF (1)
LPS 0,34 0,23
LPF 0,24 - 0,35
VLPS -3,97 -2.71
VLPF -3,58 -3,76
Erro -3,98 -297

Obs.:1) O nimero ideal de defasagens do teste ADF foi escolhido de acordo com o teste de Akaike.

2) Os valores que sido inferiores ao valor critico, passam no teste de estacionariedade.

3) No caso do ervo, o valor do teste DF é sempre menor, quando 0 mesmo ¢ feito sem a primeira

defasagem, o que indica que os resultados sdo mais robustos.
4) O valor critico do teste, para as séries de pregos € de — 3,04 e para o erro é de — 3,68.
5) VLPS e VLPF representam respectivamente a primetra diferenga do prego “spot™ e do futuro,
. em logaritinos e o erro refere-se a equagio (5.8), representada a partir da equagdo (5.10).
Fonte: Os pregos “spot” sdo a série ESALQ/USP e os futuros os da BM&F.

De uma maneira geral percebe-se que a série de pregos futuros é mais estavel do
que a de pregos “spot”. Neste hltimo, o teste ADF ndo apresenta valor critico
satisfatorio em nenhuma das regressdes testadas. Isto parece demonstrar que o mercado
fisico ndo é tdo estavel quanto o de futuros.

Ainda na tabela 10, encontram-se os resultados da estacionariedade dos residuos
de estimagdo, os quais vdo de acordo com a teoria, ou seja, sdo estacionarios em nivel.
Conforme a observagio trés, quando se reporta o teste de estacionariedade dos erros

com o ADF(1), os valores encontrados sdo mais fracos. Logo, a estacionariedade dos

% Note que a série VLPS nio poderia ser considerada estacionaria com base no teste ADF(1). Contudo, o
teste DF e a inspecdo visual ratificam o comportamento estacionario desta variavel.

A média ¢ obtida a partir da terceira, quarta e quinta semanas anteriores a de vencimento de cada
contrato.
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erros ainda é um ponto de investigagdo que exige mais andlise, 0 que serd possivell
quando existirem mais informagdes.

A partir da verificagdo de que as séries sio integradas de mesma ordem e que o
erro € estacionario € possivel inferir que elas podem ser coinfegradas, 0 que sera
constatado pelos resultados da estimagdo da regress3o de cointegragdo (equac;ior (5.8)),
natabela 11.

Tabela 11 - Estimacio da equaciio de longo prazo

Varidveis Média
Parimetro Estimado
Constante - 0,01 (-0,05)
Elasticidade de LP (LPF) 0,99 (12,54)
Hy: Bi1=1 27,41

Obs.: 1) Os valores do teste - t estdo entre parénteses.
2) A variavel dependente ¢ o logaritmo do prego “spot™ (LPS).
3) Hp € o teste de Wald para a elasticidade de longo prazo, igual 4 unidade. O teste tem distribuigdo
qui-quadrado com um grau de liberdade.
Fonte: Os pregos “spot” sdo a série ESALQ/USP e os futuros os da BM&F.

Ao se observar o valor do parametro da constante, constata-se que ele é muito
proximo de zero, ou seja, satisfatorio. Em relagdo a elasticidade de longo prazo, o
resultado € consistente com o esperado, isto €, proximo de um e com significincia do
erro de estimagdo elevada. Além disso, o teste de Wald®® confirma que a elasticidade de
longo prazo é unitaria Como a=0, B=1e teste de Wald € unitario pode-se dizer que
existe a eficiéncia na forma fraca, para o periodo analisado.

Um resultado adicional pode ser obtido pela estimagio de um modelo de curto.
prazo. Uma vez que o erro obtido da equacdo de longo prazb ¢ estacionario (vide tabela
10). Como as séries VLPS e VLPF sdo I(1), a hipétese de cointegragdo ndo pode ser
rejeitada e um mecanismo de correg¢do de erros pode ser estimado. O resultado deste
modelo est4 na tabela 12.

% Neste teste inclui-se a restrigdo de que o valor do pardmetro da elasticidade de longo prazo seja
unitario. Por exemplo, na regressdo da quinta semana anterior ao vencimento do contrato seu valor foi de
0,97, testa-se se 0,97 € ou nfo, igual a um.
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Tabela 12 - Estimac¢io do mecanismo de corre¢iio de erros

Varidveis , Média

' Parametro Estimado
Constante - 0,01 (- 0,49)
AlogF ~ 0,66 (3,04)
€,.41 -0,71 (- 2,54)
R’ 0,30
Teste F 5,09
DW 1,83
LM (1) 0,28

Obs.: 1) A variavel dependente ¢ A log S, onde A indica que ¢ utilizada sua 1° diferenga;
2) Entre parénteses estdo os valores do teste - t;
3) O valor critico para a estatistica de Durbin Watson é superior a 1,54 e inferior a 1,12;
4) LM (1) ¢ o teste em que em H, ndo existe correlago serial dos residuos, com valor critico igual
Fome:a 8;8:req,os “spot” sfo a série ESALQ/USP e os futuros os da BM&F.

Nota-se que o parametro estimado para a constante € satisfatério, ou seja, muito
préximo de zero. J4 o valor da elasticidade de curto prazo de 0,66 indica que para uma
variagdo de 10% no prego do mercado futuro, o mercado a vista varia 6,6%. O que pode
ser considerado um bom resultado.

Para embasar este fato, reporta-se a conclusio de Sheldon (1987) de que os
mercados s3o ineficientes em seus estagios iniciais de desenvolvimento e vio
melhorando seu nivel de eficiéncia. Possivelmente, uma das razSes é a menor incerteza
dos agentes no mercado fisico de agucar, quanto ao comportamento futuro dos precos a
medida que o vencimento se aproxima, o que acontece através de uma maior quantidade
de informag3o. ,

O termo de corregdo do erro ao apresentar pardmetro de — 0,71 mostra que 71%
das expectativas de formagio do prego futuro estdio sendo revistas, a cada periodo.
Como os erros estdo sendo corrigidos mais intensamente, pode se indicar uma tendéncia
para a redugdo do tempo de corregdo.

Oz ? estimado é baixo, porém, ha significAncia global dos pardmetros. Os

resultados indicam que n3o foi encontrada correlagfo serial nos residuos de estimagio,
nem pelo teste de Durbin Watson, nem pelo teste LM (1). Desta forma € viavel a
correg¢do dos erros no sentido da equagéo de longo prazo.

Com a intengdo de reforgar a nio existéncia da auto correlagio entre os residuos
foi aplicado o teste de ortogonalidade. Para realiza-lo estima-se uma regressdo com a
diferenga entre os pregos “spot” e futuro, identificado pela variavel D, em relagio a seus

valores defasados, conforme a equagfo (5.6) exposta anteriormente. Espera-se que seus
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parametros estimados ndo possuam valores significativos, 0 que indica que os residuos
ndo sdo correlacionados. A tabela 13 aponta valores conforme esperados na teoria, e isto

reforga os resultados do modelo.

Tabela 13 - Teste de ortogonalidade dos residuos

Varidveis Média
Parimetro Estimado
Constante - 0,02 (-0,80)
D(-1) 0,04 (0,16)

-Obs.: 1) A variavel dependente ¢ D = LPF ~LPS;
2) Entre parénteses estdo os valores do teste —t.
Fonte: Os pregos “spot” sdo a série ESALQ/USP e os futuros os da BM&F.

Com a obtengdo da cointegracdo entre as séries de pregos futuros e “spot”
constata-se que existe um relacionamento de equilibrio entre elas, ou seja, as séries
possuem tendéncias comuns de longo prazo. Como a elasticidade de longo prazo e o
intercepto apresentaram pardmetros respectivamente iguais a um e a zero, pode-se
concluir que este mercado é eficiente em sua forma fraca, no periodo estudado.
Também se aplicou o mecanismo de corregdo de erros, o Qual determinou o sinal
negativo do pardmetro do termo de corregdo de erros (- 0,71) indicando que os erros
estdo sendo corrigidos no sentido correto. A obtengdo da elasticidade de curto prazo
0,66 mostra a capacidade de absor¢do das variagSes de prego do mercado de futuros
pelo “spot”.



CAPITULO 6 - CONCLUSOES

O ponto relevante que deu margem a elaboragdo deste trabalho foi o contraste
existente entre os mercados fisico e futuro de agucar, no Brasil. O mercado fisico tem
~ importincia mundial em oposig¢io ao modesto mercado futuro, que se reflete pelo baixo
volume de negdcios e a reduzida liquidez. Dai cabe questionar: porque o mercado futuro
nio consegue alcangar maior volume de negocios?

 Para résponder a esta pergunta este trabalho procura, em termos gerais, analisar
o papel desempenhado pelos pregos na atuagdo dos agentes econOmicos. .
Especificamente, o objetivo é avaliar a eficiéncia dos pregos no mercado de futuros de
agucar da BM&F, no periodo de setembro de 1995 a julho de 1999. Considera-se que
um mercado é eficiente quando os pregos futuros prdpostos hoje coincidem com os
pregos do mercado & vista no futuro. .

A hipétese é que os pregos cotados ndo sejam eficientes, no sentido de que os
pregos futuros estabelecidos hoje, estdo em desacordo com o prego fisico realizado no
futuro, quando do vencimento do contrato. A justificativa provém da literatura que
propde que os mercados futuros sdio ineficientes em seus estigios iniciais de
desenvolvimento e que a eficiéncia tende a surgir de modo gradativo porque os agentes
aprendem através das experiéncias passadas, ou seja, através dos proprios erros. Assim,
os pregos ineficientes se constituiriam em mais um fator que dificultaria a expansdo do
mercado de futuros do agucar no Brasil.

O segundo capitulo mostra que o mercado fisico de agicar no Brasil ocupa
posi¢do de destaque no cenario mundial. Por outro lado o seu mercado futuro ainda é
\pouco expressivo.

No capitulo trés, aponta-se que um mercado sera eficiente se ele for competitivo
e para tal os recursos devem ser alocados da melhor maneira possivel entre os agentes.
Com a competitividade pode se viabilizar menor custo e alta qualidade da informagao a
respeito do prego. Assim, Quando os agentes que atuam no mercado futuro possuem um
nivel adequado de informagdes, eles formam suas expectativas em relagio aos pregos
futuros de maneira racional, isto é, fazem uma previsdo eficiente do prego futuro
esperado para a data de vencimento do contrato.

' Quanto a analise empirica, no capitulo 4, aborda-se o teste de eficiéncia em sua
forma fraca, ou seja, verifica-se se as previsdes dos futuros pregos “spot” estdo sendo

. realizadas corretamente. Os resultados encontrados para a equagio de longo prazo
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foram o pardmetro de 0,99 para a elasticidade de longo prazo e de — 0,01 para o

intercepto. Segundo as estatisticas de Wald, tais pardmetros deveriam ser iguais,

respeéﬁvamente, aum (1) e a zero (0), entfo estes resultados levam a conclusio de que

0s pregos formados no mercado futuro sio eficientes, permitindo que se rejeite a

hipotese de trabalho formulada no capitulo 1.

De acordo com os resultados deste estudo é possivel afirmar que os pregos do
mercado de futuros de agucar contribuem positivamente para que se eleve o volume de
negocios e a liquidez deste mercado. O fato de o intercepto tender a ser nulo, implica
que neste mercado ndo existem custos de transagio, nem prémio de risco.

Por outro lado, de acordo com a literatura, este mercado permite, por ter
eficiéncia fraca, que possivelmente haja lucros anormais sistematicamente por conta das
informagbes privilegiadas detidas pelos “insiders”. Dai que os outros agentes devem
observar as informagbes dos “insiders” para obter maiores ganhos, embora com
defasagem. |

Outros resultados mostram que o valor da elasticidade de curto prazo é 0,66, ou
seja, uma variagdo de 100% no mercado futuro é impactada, em 66% pelo mercado a
vista, quando esta ocorre um més antes do vencimento do contrato futuro. Assim os
precos no mercado futuro oscilam mais que os pregos no “spot”, possivelmente porque
no primetro existem mais expectativas sobre a formagio dos mesmos.

O mecanismo de corregdio de erros, por sua vez, apresentou um parimetro de
0,71, indicando que os erros de previsio sobre os pregos “spot” no futuro sio
rapidamente éorrigidos no curto prazo. Isto pode significar que os agentes tém
aprendizado rapido com as experiéncias anteriores e como resultado, o mercado se torna
eficiente em um curto periodo de tempo. Portanto, podemos dizer que este resultado
revela interesse significativo dos agentes para alcangar a eficiéncia.

Por outro lado, a atual situagio constatada de baixo volume de transagdes e de
liquidez esté, possivelmente associada a outros fatores, os quais o estudo e a experiéncia
do autor permitem destacar, como sendo:

e ha uma falta de transparéncia em relagio aos mercados que pode ser sintetizada por
assimetria de informagdes. Uma ampla divulgagdo de previsdes de pregos futuros
pela BM&F, bem como da informacio publica pelo governo podem auxiliar na
redugdo desta assimetria.

e os agentes ainda n3o adquiriram confianga suficiente para utilizar o0 mercado futuro

de maneira mais freqiiente porque, de acordo com a teoria, os mercados futuros em
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geral ndo possuem credibilidade suficiente em seus estigios iniciais de
desenvolvimento. Resta saber se o atual volume de negécios € ou nio adequado ao
seu estagio de desenvolvimento;

e existe pouca disponibilidade de compradores para os contratos futuros, o que
implica em menores pregos negociados. Neste sentido a internacionaliza¢3o da bolsa
pode ser uma solugdo, uma vez que novos compradores podem ter acesso a ela;

e os pequenos agentes tem dificuldade de acesso ao mercado futuro, porque as
quantidades minimas a serem negociadas s&o elevadas. Isto poderia ser solucionado.
através de cooperativas, as quais poderiam, inclusive, contratar uma consultoria para
orientar quanto ao correto momento de entrada e saida no mercado;

e o mercado possui grandes compradores como a Coca-Cola e a Nestlé que exercem
influéncia no prego do mercado fisico e pouco se utilizam do mercado futuro
brasileiro. Algumas grandes “tradings”, por sua vez, preferem negociar nos
mercados de futuros de Londres e de Nova Iorque do que na BM&F. Esta deveria
investigar as razdes e procurar remover os obstaculos;

e as empresas do setor agucareiro devem se tornar mais competitivas tanto no 4mbito
nacional como no internacional, dada a atual conjuntura de abertura de mercados,
dai abre-se espago para que estas atuem mais no mercado futuro brasileiro;

e o relacionamento entre produtores e usinas ainda é falho e possiveis melhorias
permitem que se obtenham ganhos de eficiéncia, logo é maior a possibilidade de os
agentes utilizarem o mercado de futuros.

Este estudo apresenta evidentes limitagGes em sua aplicagio econométrica. A
primeira delas € o reduzido tamanho da amostra (21 contratos futuros), devido arecente
existéncia do mercado futuro de agicar da BM&F. Quando for possivel utilizar um
periodo de andlise mais longo, os resultados, possivelmente, deverdo ser mais robustos.

Outra restrigio € a ndo incorporagio de uma variavel no modelo que capte a
influéncia das informagdes do mercado, transforrhando o modelo de eficiéncia fraca em
eficiéncia semiforte. Esta incorpora no modelo, além das séries de prego, as outras
mformagdes disponiveis no mercado, assim talvez este seja capaz de mensurar mais
adequadamente as limitagGes supra referidas.

O fato de que os pregos “spot” sdo uma média para o estado de S&o Paulo, faz
com que este trabalho seja apenas uma aplicagio académica, a qual refere-se a um

periodo especifico do mercado. Ainda € importante levar em consideragdo que os
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contratos evoluiram. Se um agente desejar fazer um estudo para uma determinada praga,
ele devera utilizar a cotagio apropriada p'ara a mesma. ,

O modelo também pressupbe que de acordo com a teoria das expectativas
racionais, os agentes utilizam toda informagdo disponivel e de forma racional. Tal
suposi¢do, em termos préticbs, é de dificil constatagcdo no caso brasileiro porque os
agentes ndo s3o bem informados a respeito do mercado que utilizam, devidd por
exemplo, a grande extensdo territorial do mercado, as diferencgas culturais das regides, a
disponibilidade de diferentes informag6es nas regides produtoras, etc. |

Sugere-se uma pesquisa de fatores associados a baixa liquidez e pequena
utilizagio do mercado futuro de agicar da BM&F junto aos agentes que atuam no

mercado fisico. Isto poderia ser feito através de pesquisa de campo.
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ANEXO 1 - GRAFICOS SOBRE O COMPORTAMENTO DAS SERIES

Figura 3: Comportamento das séries de preco “spot” e future do agiicar
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Figura 4: Comportamento das séries de prego “spot” e futuro da soja
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Figura S: Comportamento das séries de preco “spot” e futuro do milho
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Figura 6: Comportamento das séries de preco “spot” e futuro do café
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