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Resumo: O presente artigo pretende verificar a eficiéncia do mercado futuro
brasileiro para a commodity café arabica, de acordo com os contratos negociados na
B3 no periodo de 2007 a 2017. Para isto, aplicou-se o método dos minimos
quadrados ordinarios e regressado quantilica. Os resultados indicaram que as séries
séo estacionérias de 12 ordem e o teste de Engle e Granger indicou que os modelos
sao cointegrados. Os testes dos residuos impossibilitaram a interpretacdo do MQO,
indicando que seu uso ndo é adequado. Entretanto, 0 mesmo ndo ocorre com a
regressao quantilica, que apresentou no longo prazo um aumento da taxa 6tima e da
eficiéncia de mercado, com prémio ao risco onde as oscilagdes de precos foram
maiores e no curto prazo ocorre o0 oposto.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercado. Café. Regressao quantilica.

THE EFFICIENCY OF THE FUTURE MARKET OF COFFEE IN BRAZIL: AN
APPROACH THROUGH QUANTILE REGRESSION

Abstract: The present paper intends to verify the brazilian future market’s efficiency
for the arabica coffee, according to the contracts negotiated in B3 between 2007 and
2017. For this, the method of ordinary least squares and quantile regression was
applied. The results indicated that the series are stationary of first order and the test
of Engle and Granger indicated that the models are cointegrated. The residue tests
made it impossible to interpret the OLS, indicating that its use is not adequate.
However, the same does not occur with the quantile regression, which presented in
the long term an increase of the optimal rate and the market efficiency, with risk
premium where the price oscillations were higher and in the short term the opposite
occurs.

Keywords: Market efficiency. Coffee. Quantum regression.

LA EFICIENCIA DEL FUTURO MERCADO DEL CAFE EN BRASIL: UN ENFOQUE
A TRAVES DE LA REGRESION CUANTIL

Resumen: El presente documento pretende verificar la eficiencia del mercado futuro
de Brasil para el producto de café Arabica, segun los contratos negociados en B3
desde 2007 hasta 2017. Para esto, se aplico el método de minimos cuadrados
ordinarios, y la regresion por cuantiles. Los resultados indicaron que las series son
estacionarias de primer orden y la prueba de Engle y Granger indicaron que los
modelos estan cointegrados. Las pruebas de residuos hicieron imposible interpretar
el MCO, lo que indica que su uso no es adecuado. Sin embargo, no ocurre lo mismo
con la regresion por cuantiles, que present6 a largo plazo un aumento de la tasa
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Optima y la eficiencia del mercado, con una prima de riesgo donde las oscilaciones
de los precios fueron mayores y, a corto plazo, ocurre lo contrario.

Palabras claves: Eficiencia de mercado. El café. Regresion cuantica.
INTRODUCAO

A atividade agropecuaria possui elevada importancia para a economia
brasileira, uma vez que contribui diretamente na composi¢cdo do Produto Interno
Bruto (PIB) do Agronegécio que impacta o PIB nacional, tanto em termos de
producdo (além da geracdo de emprego e renda) quanto por meio das exportacdes
de commodities agricolas, contribuindo para um saldo positivo na balanga comercial
brasileira. Um dos produtos que historicamente contribuem para esse cenario
positivo € o café, por sua expressividade de mercado e por seu grau de estabilidade
nas negociacdes e precos e por sua alta demanda no mercado internacional.

A partir da expressiva importancia do mercado cafeeiro no Brasil, salienta-se
que devem existir mecanismos de controle que facilitem o processo de
comercializacdo das commodities agricolas, tais como os mercados futuros, de
modo, que seja possivel estabelecer um nivel estavel de precos, tendo em vista as
oscilacbes do mercado. Assim, utiliza-se como ferramenta de gerenciamento de
risco o “contrato futuro” que pode ser designado como “‘um acordo de compra ou
venda de um ativo a um determinado pre¢co, com dada quantidade de produto, para
ser entregue em determinado local, com liquidacdo em data futura pré-estabelecida”
(HARZER et. al., 2012).

Quando se busca avaliar um mercado, deve-se entender um pouco da sua
dindmica e do seu funcionamento, a partir disso, observa-se que o mercado de café
arabica em 2016 obteve uma producao histérica com um total de 51,37 milhdes de
sacas, sendo 72,17% exportados, um aumento de producdo de 18,8%. O resultado
positivo foi reflexo do aumento do consumo mundial, das condi¢cdes climaticas
favoraveis aliadas ao ciclo de bienalidade* positiva. Em 2017 a producédo alcancou
44,97 milhdes de sacas, o que revela uma retracdo produtiva comparado a safra de
2016, a producdo do café ardbica foi de 38,3 milhdes de sacas reduzindo 6.4%.
Essa oscilacdo advém além da esperada retracdo bienal da safra do café arabica,
porém também devido ao surto da broca do café. Em 2018 a producéo alcancou

61,7 milhdes de sacas, uma elevacao de 37,1% comparado a safra do ano anterior,

4A bienalidade de produgédo do café € um fendbmeno marcante da cafeicultura brasileira. Resulta em
diferenciais expressivos na producdo de frutos e nas safras colhidas. A bienalidade ou diferencial
produtivo, a cada ano, pode ocorrer entre talhes de lavouras, entre plantas da mesma lavoura e,
ainda, dentro da propria planta, uma parte produzindo bem num ano e a outra no ano seguinte
(CONAB, 2018).




ARAUJO, LOBATO, LIRIO

devido principalmente a bienalidade positiva na maioria das regides produtoras
(CONAB, 2018).

Nesse sentido, tendo em vista o potencial e a expressividade do mercado
cafeeiro no Brasil, esse trabalho busca (i) investigar a relacdo entre os precos futuro
e 0 preco a vista desta commodity®, e (ii) verificar se os precos futuros correntes sdo
estimadores néo viesados dos precos a vista esperados de café ardbica, utilizando a
técnica da regressdo quantilica, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2017 dos
contratos negociados na B3 (BRASIL BOLSA BALCAOQ), comparando com 0S precos
a vista do CEPEA-ESALQ (CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA
APLICADA-ESCOLA SUPERIOR DE AGRICULTURA “LUIZ QUEIROZ”) para a
regido noroeste do Parana.

Para alcancar essa proposta este estudo esta subdividido em seis secoes, a
primeira secdo corresponde a esta introducao, a segunda discutird os instrumentos
de derivativos, 0s conceitos e componentes do mercado futuro e o que é
considerado eficiéncia de mercado. A terceira secéo dedica-se a reviséo de literatura
sobre os principais trabalhos no Brasil que investigam a eficiéncia de mercado de
produtos agricolas. A quarta secdo sera dedicada aos procedimentos metodoldgicos
empregados no trabalho, como banco de dados, modelos e testes utilizados. Na
quinta secdo sera abordado os principais resultados advindos da pesquisa e na
secao seis as principais considerac¢des do trabalho seréo relatadas.

REFERENCIAL TEORICO

Tendo em vista que a agricultura € um setor sujeito ao risco, e que ndo possui
instrumentos suficientes para garantir uma securitizacdo de 100% da producéo, a
teoria do portfélio e do hedge propdem, fundamentalmente, a determinacéo de uma
razdo de hedge que satisfaca as preferéncias do investidor quanto ao risco e ao
retorno que deseja assumir. Para tanto, Gomes (1987) aborda o hedging como uma
decisé@o de investimento onde os diversos ativos sé&o de fato diferentes proporgdes
de dois ativos basicos:

a) a mercadoria (ndo-hedge);
b) o hedge completo (teoria classica).

5 Commodity corresponde a um produto de qualidade e caracteristica uniforme, ndo sao diferenciados
de acordo com quem os produziu ou de sua origem, sendo seu pre¢co determinado pela oferta e
demanda.
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Nessa perspectiva, existira uma razao otima de hedge para cada investidor,
uma vez gque estes possuem diferentes estruturas de preferéncia quanto ao risco. A
teoria do portfélio aborda essa questédo de forma mais sistemética e abrangente que
as demais, tendo em vista que busca descentralizar os investimentos do investidor
em uma carteira, que distribui 0s riscos que estariam concentrados em um ativo
subjacente. A justificativa econdmica classica para a existéncia dos mercados
futuros € que estes facilitam o hedging, permitindo aos hedges (agentes econémicos
envolvidos) a partir da estocagem de dada mercadoria, transferir os riscos
associados as flutuacdes de preco a outros agentes denominados especuladores
(HAZER et al., 2012).

GOMES (1987) destaca que parcela significativa do problema de hedging
corresponde a determinacdo da proporcao entre as quantidades da mercadoria que
o hedger mantera nos mercados fisicos e futuros: a razdo de hedge. Nesse sentido,
evidencia-se que as teorias de hedging, podem ser dispostas em dois grandes

grupos, a partir da énfase emprega pelos modelos:

I- Sobre o risco; - teoria classica e teoria minimizadora;
II- Sobre o risco-retorno; - teoria da especulacao na base e teoria do portfélio.

Nesse sentido, como mecanismos de gerenciamentos de riscos, existem
alguns instrumentos de derivativos que possibilitam uma diminuicdo do risco das
oscilacbes de preco dos ativos, como os de mercado futuro, mercado de opcdes,
mercado a termo e swaps. Bitencourt (2007) enfatiza que os instrumentos de
derivativos constituem um importante meio para a atividade de gerenciamento do
risco de oscilacbes de precos no mercado, algumas de suas vantagens sao: a
reversibilidade de contratos, a operacdo continuada no mercado, a alocacao
intertemporal dos recursos para verificar se 0s precos do futuro sdo um estimador do
preco fisico, e a possibilidade de transferéncia do risco, associada as variacbes dos
precos de hedgers para especuladores.

O risco do preco, que sera fundamentalmente discutido neste trabalho, advéem
das oscilagdes nos pre¢os das mercadorias a serem comercializadas no periodo pos
colheita, e a depender das variacdes, o produtor pode ndo cobrir 0s seus custos de

producdo e consequentemente ficar inadimplente com seus credores. Nesse

contexto para se defender dos riscos de precgo, a cadeia produtiva podera recorrer
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para os instrumentos dos derivativos para a protegdo contra o “hedge®” de suas
atividades (RODRIGUES e FILHO, 2015). A partir disto, obteremos enfoque nas
operacdes do mercado futuro que possuem o objeto do estudo, os contratos de café

arabica no Brasil.

Mercado Futuro

Os Mercados futuros possuem uma organizagcao com o intuito de estabelecer
contratos futuros orientados por bolsas de valores, que buscam construir
procedimentos e normas para a sua comercializacdo no mercado. Variacbes dos
precos dos ativos transacionados podem ocasionar danos no mercado. Esta
oscilacédo leva os agentes a buscarem algo que protejam seus investimentos dos
riscos ou mesmo que diminuam esse potencial do risco, no caso dos mercados
futuros, uma das alternativas esta voltada para a utlizacdo dos derivativos.
(BITENCOURT, 2007).

A partir dessa Otica, existem trés tipos de agentes que participam do mercado
futuro sendo estes: os hedgers, arbitradores e especuladores. Para Hull (1994), os
hedgers sdo os agentes que encaram o risco associado ao preco de um ativo e que
utilizam o mercado futuro como uma estratégia para conseguir a sua eliminacédo ou
pelo menos uma amenizacao.

Quanto ao mercado futuro de commodities, Rodrigues e Filho (2015) discutem
que os precos futuros e a vista no mercado sdo determinados pelos seguintes tipos
de participantes: produtores, consumidores, especuladores e governo. Os
produtores geralmente tomam posi¢des futuras a curto prazo contra o declinio dos
precos. Os consumidores tomam posi¢cOes futuras a longo prazo para se proteger
contra 0 aumento nos precos. Os especuladores estao presentes no mercado a vista
e futuro com o propdsito de obter lucros. O governo assume um papel importante ao
desenvolver programas de suporte aos produtores, e como interventor em caso de
grandes oscila¢des dos precos das commodities (RODRIGUES e FILHO, 2015).

Os derivativos do café no Brasil sdo negociados na B3 e abarcam a variedade
arabica. Estes contratos futuros e de opc¢des sdo sobre o prego dessa variedade de
café. Sendo estes dois tipos de contratos padronizados, de acordo com as normas e

especificacdes da Bolsa de Valores. No contrato futuro do café a unidade minima de

6Hedge: E um mecanismo que tem como objetivo proteger as operacgdes financeiras com exposi¢éo a
grandes variacdes de precos, protegendo o investidor do chamado risco de mercado, ou seja, do
risco de exposicdo a variagcdes ou volatilidade de determinados ativos (FARIAS, 2011).
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negociacdo equivale a 100 sacas de 60kg, cotados em délar por saca, sendo a
entrega realizada em portos e armazéns credenciados, que podem se localizar nos
estados de Minas Gerais, Parana e Sao Paulo (GILSON e KRAAKMAN, 2014).

Eficiéncia de Mercado

O conceito de eficiéncia de mercado possui origem na teoria econdmica,
tendo em vista que busca entender os fatores que influenciam as decisdes que
possibilitam otimizar o mercado, ou seja, torna-lo em equilibrio e por consequéncia
eficiente. Segundo esse conceito, a eficiéncia requer que uma atividade seja
conduzida a um nivel em que o custo marginal seja igual ao seu beneficio marginal.
Nesse contexto a hipétese de mercados eficientes pode ser estendida a partir do
pressuposto que os titulos (a¢des, commodities, etc.) buscam estar sempre em
equilibrio, ou seja, ter um preco justo e que reflete as informacdes disponiveis dos
contratos negociados (WESTON e BRIGHAM, 2000).

Varios estudos relatam que a HEM (HIPOTESE DA EFICIENCIA DE
MERCADO) foi originalmente concebida por Fama (1970), segundo o qual, em um
mercado eficiente, os precos dos titulos sempre refletem toda informacéao disponivel,
e a Unica mudanca que pode ocorrer resulta de nova informacdo. Nesse sentido,
destacam que a eficiéncia dos mercados futuros tem confiado na racionalidade dos
agentes envolvidos nas compras e vendas dos contratos (players) do mercado
financeiro e na HEM.

O estudo de Fama (1970) relata ainda que existem trés condi¢cfes suficientes
para que a HEM seja observada, primeiro ndo deve haver custos de transacao nas
negociacdes dos titulos; segundo, as informac¢des devem ser disponibilizadas sem a
inclusdo de custos para os agentes do mercado; e terceiro, deve existir uma
concordancia geral nas expectativas dos investidores, quanto aos efeitos das
informacdes sobre os precos atuais e futuros dos titulos. Nesse sentido, destaca,
ainda, trés formas de avaliacdo da eficiéncia:

* Fraca: Onde as informacdes dos precos passados ndo devem auxiliar os
agentes a obterem retornos anormais no mercado;

*Semiforte: Os investidores ndo podem obter retornos anormais com base nas

informacdes publicas, pois os pre¢cos se ajustam de forma imediata as novas

informacdes disponiveis no mercado;
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* Forte: Os investidores ndo poderiam obter retornos anormais, mesmo que
utilizem informacdes confidenciais/privilegiadas ainda ndo publicadas, jA& que o
ajuste dos precos no mercado é instantaneo.

Nesse sentido, entende-se que um mercado é considerado eficiente, quando
a HEM parte da suposicao de que os agentes do mercado futuro sdo racionais, sao
neutros ao risco e, portanto, os precos futuros ndo contemplam prémio ao risco. A
eficiéncia de mercado assume, ainda, que, na data de vencimento de um contrato,
0S precgos a vista (spot) e futuro deverdo ser convergentes. Com isso, acredita-se
que os precos futuros no periodo corrente podem ser preditores ndo viesados dos
precos a vista esperados para o futuro. Desta maneira, os mercados eficientes ndo
permitem aos investidores obter retornos acima da média sem recorrer a
determinado grau de aceitacdo de riscos. Satisfazendo essas condicfes, a forma
fraca de eficiéncia pressupbe que o0s precos futuros correntes séo
preditores/previsores ndo viesados dos precos a vista, esperados para o futuro para
um determinado titulo (ARBEX e ROTARI, 2000).

REVISAO DE LITERATURA
Quando busca-se compreender a dindmica de um mercado eficiente, é

necessario recorrer aos trabalhos que esclareceram esse processo como
Samuelson (1965) que indicou a hipétese de mercados eficientes por meio da
precificacdo temporal das commodities estocaveis, e estabeleceu que um mercado
eficiente, seria aquele cujo dada as informacdes de mercado e expectativas dos
agentes, as mudancas nos precos ndo deveriam ser previsiveis no mercado, tendo
em vista que as informacdes de todos os agentes do mercado sdo incorporadas.

A partir disso, alguns trabalhos como o de Sabuhoro e Larue (1997) testaram
a hipétese de eficiéncia de mercado para o mercado futuro de café e cacau usando
dados diarios para contratos com prazo de 2 e 6 meses. A primeira condicdo
estabelecida € que os precos futuros e preco fisico (spot) sejam cointegrados, esta
eficiéncia da hipotese é testada, verificando se o pre¢o futuro € um estimador
imparcial do correspondente preco spot futuro. Os resultados ndo sao consistentes
em todas as abordagens, eles fracamente favorecem a eficiéncia do mercado. O
teste de Engle-Granger apoiou a hipétese de cointegracdo para trés dos quatro
casos analisados. O procedimento Johansen e Juselius foi ainda favoravel, pois néao

conseguiu rejeitar a cointegracdo em todos casos. Nesse sentido a evidéncia
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empirica tende a apoiar a afirmacdo que os mercados ndo sdo sistematicamente
tendenciosos e consequentemente possuem uma fraca eficiéncia (SABUHRO e
LARUE, 1997).

Bressan e Leite (2001) testaram a eficiéncia do mercado futuro de café
brasileiro, a partir da previsdo de precos dos contratos futuros de café, baseando-se
nos dados de contratos negociados entre marco de 1992 a marco de 1998.
Verificaram que houve autocorrelagédo nas séries de café no mercado futuro da B3, a
partir de correlogramas com até cinco defasagens e estatistica Q de Ljung e Box e
utilizaram o modelo de eficiéncia de previsdo baseado em Nordhaus (1987),
baseado na hipdtese das expectativas racionais. Conduzidos esses testes para 0s
31 contratos analisados, destacaram que 42% dos contratos apresentaram
evidéncias de nédo eficiéncia. Destacou-se que nao houve indicios de ineficiéncia,
pois os coeficientes de autocorrelacdo foram estatisticamente iguais a zero.
Concluiram que os contratos de café negociados foram eficientes no periodo
analisado, ou seja, é possivel averiguar que o mercado de café é eficiente ao
adaptar suas cotacdes aos novos fluxos de informacdes disponiveis. (BRESSAN e
LEITE, 2001).

O estudo de Amado e Carmona (2004) tinha como escopo analisar a
existéncia ou ndo de uma eficiéncia do mercado futuro de commodities no Brasil,
como base empregaram os contratos futuros de café que foram comercializados B3
no intercalar de 1995 a 2003. Nesse contexto, utilizaram o arcabouco econométrico
das series temporais, sendo possibilitado a estimacdo e identificacdo das series,
resultando na descoberta da integracdo das series. Os indicativos recomendam que
o preco futuro de café € um estimador sem viés do preco fisico, ou seja, pode-se
perceber que existe uma eficiéncia de mercado nos contratos de café negociados na
bolsa de valores de S&o Paulo.

Cruz e Silveira (2007) analisaram os contratos de café negociados B3 e na
Bolsa de Valores de Nova York (NYBOT) e na Bolsa de valores Europeia
EURONEXT- LIFFE. Os autores possuiam como escopo investigar a eficiéncia
desses mercados no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2006, aplicando
testes de raizes unitarias, avaliando também se os precos futuros de (primeiro
vencimento) possuem cointegracao, e ainda se ha uma relacdo de causalidade no
sentido de Granger, e se as series podem ser considerados fracamente e/ou
fortemente exdgenas. Os resultados indicaram por meio dos testes que as series de

precos futuros do café da B3, LIFFE e NYBOT possuem integracdo de ordem um,
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sendo possivel avaliar que tais mercados séo eficientes, uma vez que a series de
retorno seguem um random walk’. Por conseguinte, avaliou-se que as series de
precos futuros na B3 e NYBOT séo cointegrados e causam, no sentido de Granger,
0s retornos nos demais mercados. Apenas os retornos na NYBOT s&o considerados
fracamente exdégenos (CRUZ e SILVEIRA, 2007).

Menegario et al. (2014) investigaram por meio da comparacao da eficiéncia
fraca entre o mercado futuro de café brasileiro e americano, de modo a identificar o
processo de descoberta de precos mais robusto para a safra de café do Brasil.
Estabeleceu a base do seu estudo com relacdo a eficiéncia fraca de mercado.
Nesse sentido, avaliou a eficiéncia fraca dos mercados futuros de café arabica, na
B3 e ICE, em relacéo a trés mercados a vista, representativos da producéo brasileira
em diversas regides, Franca (SP), Guaxupé (MG) e Vitéria da Conquista (BA), no
periodo de dezembro de 2008 a outubro de 2010. Para as séries dos precos da B3 e
dos mercados a vista de Franca (SP), Guaxupé (MG) e Vitdria da Conquista (BA),
constatou-se que o mercado fisico acompanha o futuro. Sendo que na maior parte
do periodo analisado, a base, diferencial entre o preco fisico e o futuro, permaneceu
negativa. Os resultados apontaram para a rejeicdo da hipotese nula de auséncia de
vetor de cointegracédo entre o preco futuro da B3 e o preco fisico nas trés localidades
consideradas. Os resultados evidenciaram a ocorréncia da forma fraca de eficiéncia
de mercado, sendo os precos futuros de café da B3 estimadores ndo viesados dos
precos a vista para as trés localidades analisadas. Ndo se obtém o mesmo resultado
para a ICE. (MENEGARIO et. al., 2014).

A partir do arcabouco tedrico metodoldgico discutido anteriormente é possivel
verificar que o principal objetivo dos estudos apresentados, foi analisar o grau de
eficiéncia das commodities agropecuarias e se 0s precos fisicos e futuros possuem
uma relacao de longo prazo, de maneira que possibilite estabelecer uma expectativa
para compreender o comportamento do mercado e principalmente dos fatores que o
tornam eficiente, levando em consideracdo os fatores que ocasionam as oscilacoes
de precos, para que seja possivel auxiliar os tomadores de decisdes (Hedgers e

especuladores) de forma eficiente nas melhores decisdes nos piores cenarios.

’Random Walk: O modelo pressupde que nado existe diferenca entre a distribuicdo de retornos
condicionada a uma dada estrutura de informacdo e a distribuicdo incondicional de retornos,
requerendo assim que todos os parametros da distribuicdo sejas os menos, com ou sem a estrutura
de informacé&o. Bitencourt (2007).
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METODOLOGIA

Neste trabalho sera utilizado a técnica de Regressdo quantilica, que
possibilitara analisar a associacdo contemporanea entre a variavel resposta (preco
fisico) com as variaveis explicativas (preco futuro) nos diversos quantis da
distribuicdo condicional. Os dados utilizados foram obtidos junto a B3, para os
precos futuros, e junto ao CEPEA (Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada) da ESALQ (Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz”) da USP,
para 0s precos a vista para a regido noroeste do Parana. O periodo analisado foi de
02/01/2007 a 28/12/2017, desconsiderando feriados ocorridos, a nivel nacional que
afetam as operacdes da B3 no periodo por ndo haver pregdo em feriados o que
totalizou 2480 observagoes.

As séries de precos diérios, utilizadas neste trabalho, referem-se ao café
arabica com vencimento em marco de cada ano correspondente e estdo em délares,
tanto os precos fisicos obtidos no CEPEA como as cotacfes da B3, tendo em vista
gue as cotacdes sado fechadas em relacdo a moeda norte-americana, sendo obtidas
através do banco de dados da B3 em 2018. Devido aos feriados ou simplesmente a
auséncia de cotacdo, as séries diarias de precos a vista e as cotacfes dos contratos
futuros de café arabica negociados na B3 foram compatibilizadas, mantendo-se

somente os dias comuns a todas as séries.

Modelo de Regresséao Quantilica

Tendo em vista que o modelo econométrico utilizado pela revisdo da literatura
girava em torno do MQO, modelos autorregressivos ou de Maxima Verossimilhanca,
este trabalho utiliza a técnica de Regressdo Quantilica, e que serd o proprio
diferencial do trabalho, pois por meio deste método sera possivel obter no¢cdes mais
completas da eficiéncia dos contratos de café arabica na B3, sendo mais provavel
investigar como cada quantil responde, ao invés de ter somente uma reta de
regressao para o caso da média.

Silva e Junior (2006) destacam que a regressao quantilica pode ser vista
como uma extensao natural dos quantis amostrais para 0 caso de um modelo linear

¥, = X.B+ £, 0qual assume a seguinte forma:

Minn ™t Z 8|y, — X,B| + Z (1—86)|¥, — X,E|

teft Y, 2X A1 tef ¥, <&, F}
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= Minn I, pg (¥, — X.5)

(1)

Em que o g € a fungao “check” definida por :
UU'“{Em u,= 0

Pe (B - 1)u, u,< 0

Onde a fungao pB multiplica os residuos por 6 se eles forem ndo-negativos e
por (6 — 1) caso contrério, para que desta forma sejam tratados assimetricamente.
Além da técnica da regressao quantilica utilizar-se-4 o mecanismo de correcao de
erros para regressdo de cada quantil, a partir do software Gretl para obter os
resultados sobre raiz unitaria, cointegracéo e regressao quantilica,

No modelo de regressdo expresso pela equacdo (1), a condigcdo para um
mercado futuro eficiente e seus precos sejam estimadores néo viesados dos precos
do mercado a vista ocorre quando os parametros Y e X ndo forem significativamente
diferentes de 0 e 1, respectivamente, e que os residuos sejam de ruido branco.
Ressalta-se que o 3, é o coeficiente linear que ira representar o prémio risco do
investimento e o #, o coeficiente angular que ira relatar a taxa 6tima do hedge. O
coeficiente de correlacéo entre as variacdes dos precos a vista e futuro ao quadrado
R%, encontrado no modelo ir4 revelar a eficiéncia do hedge. Desta forma, guanto
maior o valor do coeficiente, mais eficiente sera a operacédo de hedge, ja que as
variacbes dos precos a vista serdo bem explicadas pelas variacdes nos precos
futuros, o que demonstra um menor risco de base.

Seréo utilizados o teste de White para verificar se a regressao apresenta ou
ndo a hipétese de normalidade, sua hipétese nula (Ho) pressupbe uma nao
Heterocedasticidade dos dados e a hipbtese alternativa (Hi) implica uma
Heterocedasticidade. Para verificar a presenca de autocorrelacdo serd utilizado o
teste de Durbin-Watson para detectar a presenca de autocorrelacéo (dependéncia)
nos residuos de uma analise de regressao. Este teste é baseado na suposicdo de
gue os erros no modelo de regressdo sao gerados por um processo autorregressivo
de primeira ordem. (GREENE, 2012)

RESULTADOS

Nota-se ainda que ao longo dos anos aconteceram quatro picos de aumentos
de precos. O primeiro a ser verificado foi um leve aumento na média dos precos
ocorrido em 2007 mesmo em época de pré-crise que se alastrou em escala global

esta commodity continuou com um crescimento razoavel, tendo em vista que é um
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produto de consumo diario e de baixo custo. O segundo pico e mais crescente
aumento ocorreu entre o ano de 2009 se propagando até meados de 2011, isso
aconteceu devido ao elevado aumento da demanda mundial de café e das
condicbes climaticas favoraveis nas regides produtoras que possibilitam uma
floracdo atipica nos cafezais (CONAB, 2018).

Apbs esse aumento anormal nos precos, o proximo aumento incidiu na safra
de 2013/2014 por causa de tratos culturais mais adequados, crescente aumento na
utilizacao de irrigacdo, manejo de podas nos cafeeiros, adensamento das lavouras,
plantio de variedades mais produtivas e melhores adaptadas, e por fim, a renovacao
constante dos cafezais. O Ultimo aumento na safra 2015/2016 foi brando,
semelhante ao ocorrido em 2008, contudo foi 0 ano que bateu o recorde da
producdo nacional de café, devido a condicfes climaticas favoraveis aliadas ao ciclo
de bienalidade positiva, o que favoreceu o desempenho das lavouras e justificam

aumento da produtividade na maioria dos estados.

350,00
300,00
250,00
200,00
150,00 —— —
100,00
50,00
0,00

\

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e [\ \/iSta  e—FUtUTO

Figura 1.1 — Evolugdo média dos precos a vista e futuro de café arabica de 2007 a
2017.
Fonte: 1.1 Elaboragéo do autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ

A figura 1.2 retrata a série temporal do preco a vista decomposto em seus
quantis 0,05, 0,25, 0,50, 0,75, 0,95. Analisando-os, pode-se perceber que os

menores quantis (0,05 e 0,25) sdo menos sensiveis aos aumentos dos pre¢cos nos
anos 2008, 2014 e 2016, exceto no ano de 2011.
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Figura 1.2 — Distribuicdo dos precos a vista e futuro por quantis de 2007 a 2017
Fonte: 1.2 Elaboracgéo do autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ

De forma a englobar a analise dos quantis dos precos em todos os anos do
estudo, a Figura 1.3 revela a evolugdo dos precos médios cotados em cada quantil,
a evolucdo dos precos ocorre de forma lenta e gradual ndo possuindo aumentos
abruptos, isto é, ndo sendo influenciados por outliers. Nota-se ainda que o0s
aumentos médios dos precos do café sdo referentes a expansao gradual do
consumo interno como externo que impulsiona a producéo, area plantada e colhida,
assim como o desenvolvimento de técnicas que possibilitem o melhoramento
genéticos das mudas de café no Brasil.
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Figura 1.3 — Comparacgao entre 0os precos a vista e futuro distribuido em quantis, no

periodo de 2007 a 2017.
Fonte: 1.3 Elaboragéo do autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ

Para analisar se as séries temporais dos precos a vista e futuro possuem uma
raiz unitaria, optou-se por utilizar o teste ADF e para testar se a regressao entre 0s
precos € uma regressao espuria foi aplicado o teste de Engle-Granger que verificam
se os residuos dessa regressao sao estacionarios (Tabela 1.2).

Os resultados para o teste ADF indicam com 1% de significancia que ambos
0S precos possuem uma raiz unitaria, ou seja, ndo sao estacionarias, porém ao se
realizar o teste para as primeiras diferencas encontra-se que as séries sao
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estacionarias, portanto sdo integradas de ordem 1, o mesmo resultado encontrado
nos trabalhos de Cruz e Silveira (2007), e Amado e Carmona (2004).

Tendo em vista que o preco fisico e futuro, sdo nao estacionarios e integrados
de mesma ordem a préxima a etapa a ser cumprida sera consiste em verificar se
existe uma relacéo entre os precos da ESALQ e da B3, a partir do teste de Engle-
Granger. Para o0 teste Engle-Granger o p-valor obtido foi inferior a 1% de
significancia, indicando que as séries sdo cointegradas, ndo existindo uma relacao
espuria ao se modelar os precos a vista e futuro, assim como aconteceu nos
trabalhos de Sabuhoro e Larue (1997); Amado e Carmona (2004); Cruz e Silveira
(2007); Bitencourt (2007) Menegario et. al. (2014).

Com o objetivo de aplicar a regressao quantilica, a Tabela 1.3 verifica diante
do teste de Engle-Granger se nos quantis a regresséo é espuria. De acordo com o
p-valor dos resultados a regressao ndo € espuria nos decis, indicando que 0s precos

a vista e futuro caminham juntos.

Tabela 1.3 - Teste Engle-Granger para regressao em cada decil.

Tau 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

p-valor <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01*

Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ
Para analisar a taxa 6tima e eficiéncia de mercado a Tabela 1.4 apresenta os

resultados da aplicacdo da regressdo de Cointegracao e regressao quantilica com a
indicacao de coeficientes ndo significativos a 5%.

Tabela 1.4 — Resultados da Regressdo quantilica e de Cointegracdo, seguido do
pseudo R? e R?, respectivamente.

Tau 0,10 0,20 0,30 040 050 0,60 0,70 0,80 0,90 MQO

Const 0,80* -2,67 -3,21 -2,33 -1,26* 0,06* 1,82 0,38* -3,75 -3,74
Preco futuro 0,80 084 086 087 088 088 088 091 09 0,89
PseudoR?> 0,70 0,73 0,75 0,77 0,78 079 081 083 0,8 0,96

* Significativo a 5%.
Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ

A regressdo de cointegracdo estimou uma taxa otima de 0,89, proxima do
valor unitario esperado, com eficiéncia de 96% (R?2) o que torna os investimentos no
mercado futuro uma boa escolha para se maximizar a relagdo risco-retorno,

entretanto o coeficiente estimado para o prémio ao risco foi de -3,74, isto significa

dizer que os hedgers conseguem repassar aos especuladores (amantes do risco),
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em média, a perda de U$$ 3,74, independentemente do valor comprado no mercado
futuro.

Essas analises sdo prejudicadas pelo fato do modelo de cointegracao
apresentar que os residuos ndo sdao normalmente distribuidos, segundo o teste
Jarque - Bera (p-valor <0,01), heterocedasticos por meio do teste White (p-valor
<0,01) e fortemente autocorrelacionados (d=0,11). O que impossibilita a inferéncia
realizada anteriormente, pois os testes t para os coeficientes ndo podem mais ser
realizados, ndo se pode garantir que a variancia estimada para os residuos é
minima.

A regressdo quantilica aparece para contornar esses problemas, pois nédo
exige as suposi¢coes de normalidade e homocedasticidade. Podem-se interpretar os
coeficientes estimados para a regressdo em cada decil. Sobre o coeficiente
estimado associado do prémio ao risco, tem-se que para os decis 0,10, 0,50, 0,60 e
0,80 nado foram significativos a 5%, sendo um cenario perfeito para se aplicar o
hedging por ndo se ter um risco associado ao investimento, enquanto que nos
demais decis, exceto o 0,70, o prémio ao risco revelou um prejuizo para 0s
especuladores. No decil 0,70 evidencia-se o0 cenario ideal para os especuladores,
uma vez que € a Unica situacdo no qual se obtém um prémio ao risco associado a
uma taxa otima e eficiéncia.

A partir das representacbes destacadas acima, salienta-se a partir da
interpretacdo dos decis para o periodo estudado que a maioria dos contratos
negociados com o vencimento em marco obtiveram uma taxa 6tima ou eficiéncia do
hegde que possibilitou as negociacbes em um cenario com risco minimo aos
agentes que se propuseram a investir em um cenario de incerteza.

A Figura 1.4 representa graficamente a relacdo entre os coeficientes
estimados da regressdo em cada decil. A primeira regido marcando os decis 0,20,

0,30 e 0,40 refletem em um prémio negativo, a proxima indicacdo mostra o prémio

ao risco negativo no decil 0,70, enquanto que no decil 0,90 retorna a ser negativo.
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Figura 1.4 — Estimativa do prémio ao risco para a regressao de cada decil.
Fonte: 1.4 Elaborag&o do autor a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ

A estimacdo pela regressdo de cointegracdo (MQO) calcula de maneira
estatica um valor fixo para todos os precos, e na figura 1.4 percebe-se que a mesma
s6 ndo se distancia das estimativas da regressao quantilica nos decis que foram
negativos.

A taxa Otima aumenta gradativamente de decil em decil, mostrando que
quanto maiores o nivel de precos, mais provavel sera o alcance do valor unitario. A
figura 1.5 apresenta a estimativa da taxa oOtima entre os decis, comportando-se de
forma crescente até o decil 0,70 e crescendo de forma abrupta até o 0,90. Dessa
forma, a eficiéncia de mercado é mais forte nos precos mais elevados e
moderadamente nos demais. Neste sentido, pode-se destacar que 0s agentes
possuem maior “tranquilidade” em se arriscar em um cenario de pregos elevados
com retornos maiores do que com precos moderados e retornos/ prémio risco baixo

ou nulo.
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Figura 1.5 Estimativa da taxa 6tima para a regresséo de cada decil
Fonte: 1.5 Elaboracgédo do autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ.

A eficiéncia de mercado também aumenta a cada decil, com a situacdo 6tima
no decil 0,80 por ndo possuir prémio ao risco e explicar cerca de 83% das variagbes
dos precos a vista, portanto a operacdo de hedge deve ser aplicada a longo prazo
na diversificacdo com maior investimento no preco futuro. A regressdo de
cointegracdo ndo consegue captar as variacdes da regressao quantilica, pois essa
mostra a importancia da eficiéncia em relacdo a magnitude dos precos.

A Figura 1.6 retrata as diferencas em se modelar pela regressdo de
cointegracdo e a regressdo quantilica, ilustrando as retas estimadas para ambas
possibilitando ver seu efeito individual. E perceptivel que as regressées captam
efeitos particulares, a regressdo de cointegracdo por ser baseada na média dos
precos capta os efeitos centrais dos dados, podendo ser influenciado por outliers,

enguanto que a regressao quantilica consegue analisar os efeitos em cada quantil.
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Figura 1.6- llustracéo das retas da regressédo de cointegracao e regressao quantilica
para os decis 0,10 e 0,90.

Fonte: 1.6 Elaboracdo do autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ
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Observe que a regressdo para o decil 0,10 reflete nos menores precos
cotados e a regresséo para o decil 0,90 nos maiores precos. Desta forma, pode-se
verificar quais os decis sdo mais significativos e em quais contratos os precos fisicos
foram mais representativos para estimar o preco futuro, sendo possivel ainda a partir
do método da regressdo quantilica descobrir em quais periodos 0s precos
promovem uma relacdo de cointegracao evidente.

A Tabela 1.5 mostra os resultados para a construgcdo do mecanismo de
correcdo de erros para a regressao de cointegracdo e regressao quantilica, com o

objetivo de se analisar os efeitos de curto prazo na eficiéncia do mercado.

Tabela 1.5 — Mecanismos de corre¢céo de erros para regressado de cointegracao e
regressao quantilica.

Tau 0,10 0,20 0,30 0,40 050 0,60 0,70 0,80 0,90 MQO

Const -2,28 -154 -091 -0,42 0,01* 0,47 0,97 152 236 -0,01
APreco futuro 055 055 056 055 056 054 052 049 043 0,48
Residuost_, -0,05 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 -0,04
PseudoR? 0,21 0,20 0,19 0,18 0,28 0,18 0,17 0,18 0,19 0,32

**Significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ.

O mecanismo de correcdo de erros para a regressdo quantilica apresenta
praticamente a mesma eficiéncia de mercado para todos os decis, estando entorno
de 18% a 21%. Note que no caso do curto prazo a taxa Otima e eficiéncia de
mercado caem bruscamente em comparacao ao longo prazo, portanto para diminuir
seu risco € mais interessante o investimento na compra do café a vista. O modelo de
regressao de cointegracdo do MQO alcancou ma eficiéncia de mercado em curto
prazo maior com 32%, mesmo assim bem abaixo em relacdo ao longo prazo.

Pode-se observar o comportamento das estimativas dos prémios ao risco a
partir da figura 1.7, onde apenas na mediana (decil 0,05) e na cointegracdo que nao
existem o prémio ao risco, sendo presente na regressao dos decis 0,10, 0,20, 0,30,
e 0,40 com sinal negativo, apesar de mostrarem maiores valores para taxa 6tima em
comparac¢ao com os decis 0,60, 0,70, 0,80, 0,90, mas possuem prémio ao risco com
sinal positivo, sendo que apenas quando 0s pre¢cos aumentam O risco assumido
pelos especuladores € recompensado. Podemos dizer que risco néo sistematico que
0S agentes assumiriam ao negociar 0os contratos de café ardbica possibilitaram um
prémio risco positivo em algumas estimativas, sendo mais representativo esse
“lucro” quando as flutuacbes de pregcos no mercado sdo mais intensas como no

periodo de 2009 a 2011 que obteve o maior nivel de precos do estudo.
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Figura 1.7 - Representacao grafica das estimativas do prémio ao risco entre 0s

quantis.
Fonte: 1.7 Elaborado pelo autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ.

Isso evidencia para os hedgers a nao indicagdo no curto prazo para investir
no mercado futuro enquanto o0s prec¢os a vista estdo baixos ou altos, apenas quando

estiverem em um valor mediano, no qual possibilitardo retornos mais significativos.
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Fonte: 1.8 Elaborado pelo autor, a partir de dados diarios disponibilizados pela B3 e CEPEA-ESALQ.
Figura 1.8 — Representacao grafica da estimativa da taxa Otima entre os Quantis

Em relacdo a a taxa Otima obtemos a representacdo acima sobre
comportamento entre os decis, a mesma se mantém estavel até a mediana, quando
0S precos a ultrapassam essa taxa se torna decrescente, caindo de 0,56 na mediana
e chegando a 0,43 no decil 0,90. O mercado futuro investiga essa taxa otima que é
encontrrada a partir do coeficiente de correlacdo R* e vai verificar o nivel de
eficiencia que dado mercado futuro proporciona com base nos precos fisico e futuro.
Neste sentido com base nessa taxa otima que serd possivel verificar o grau de

eficiencia que o mercado produz em dado periodo.
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Consideracgbes Finais

Este estudo teve por intuito testar a forma fraca de eficiéncia do mercado
futuro brasileiro dos contratos de café arabica negociados na B3 com vencimento
em marco, utilizando a técnica da regressdo quantilica, para verificar se 0os precos
futuros correntes s@o estimadores ndo viesados dos precos a vista esperados no
periodo compreendido entre janeiro de 2007 e dezembro de 2017.

Para alcancar os objetivos foram utilizadas as técnicas da regressao
quantilica, testes de raizes unitarias (DICKEY-FULLER), e modelo de correcédo de
erros (MCE), para verificar se os precos fisicos do CEPEA-ESALQ e futuros da B3
dos contratos de café arabica sdo estacionarios, se possuem uma cointegracdo e
por fim se caminham juntos no longo prazo sem desequilibrios.

Os resultados para o teste ADF indicaram com 1% de significancia que
ambos 0s precos possuem uma raiz unitaria, ou seja, ndo sao estacionarias, porém
ao se realizar o teste para as primeiras diferencas encontrou-se que as seéries sao
estacionarias, portanto séo integradas de ordem 1, corroborando os estudos de Cruz
e Silveira (2007), e Amado e Carmona (2004)

Verificou-se diante do teste de Engle-Granger se a regressao era espuria nos
decis e de acordo com o p-valor dos resultados a regressao néo é espuria, indicando
que 0s precos a vista e futuro caminham juntos, ou seja, possuem uma relacdo de
longo prazo. Tal fato era esperado, tendo em vista que os precos futuros da B3 séo
baseados na mesma commodity, o café arabica.

A regressdo de cointegracdo apresentou uma taxa 6tima de hedge de 0,89,
proxima do valor unitario esperado, com eficiéncia de 96% (R2) o que torna os
investimentos no mercado futuro uma boa escolha para se maximizar a relacéo
risco-retorno, Contudo o coeficiente linear que representa o valor do prémio ao risco
foi de -3,74, isto evidencia que os hedgers conseguem repassar aos especuladores,
em media, a perda de U$$3,74, deste modo percebe-se que 0s contratos
negociados no periodo ndo propiciaram uma taxa 6tima de hedge para garantir um
prémio risco satisfatorio aos investidores dispostos a enfrentar o risco.

O mecanismo de correcdo de erros para a regressado quantilica apresentou
praticamente a mesma eficiéncia de mercado para todos os decis, estando entorno
de 18% a 21%. Note que no caso do curto prazo a taxa Otima e eficiéncia de
mercado caem bruscamente em comparacao ao longo prazo, portanto para diminuir

Seu risco € mais interessante o investimento na compra do café a vista. O modelo de
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regressao de cointegracdo alcancou ma eficiéncia de mercado em curto prazo maior
com 32%, mesmo assim bem abaixo em relagdo ao longo prazo.

Nessa perspectiva, evidenciou-se o papel dos precos fisicos na formacéo dos
precos futuros. Dessa forma, foi possivel evidenciar que os precos fisicos possuem
relacdo com os precos futuros, sendo estes estimadores dos precos fisicos, mas nao
podemos afirmar que sao estimadores ndo viesados, tendo em vista utilizou-se
apenas uma base de dados para investigar os precos fisicos, podendo ocasionar um
viés de selecdo de amostra. Aléem desse fator foi possivel perceber a presenca de
prémio risco na maioria dos contratos analisados, contudo deve-se atentar que este
segue tendéncia positiva para compensar o risco quando apenas quando 0S precos
das ac¢Oes estdo mais elevados. Assim, destaca-se que para os hedges nao haveria
uma indicacao para investir no curto prazo no mercado futuro, pois com valores de
acOes medianos o prémio risco ndo irA compensar esses investimentos, podendo
ocasionar prejuizos.

Destaca-se ainda que o prémio risco advindo das negocia¢des do contrato de
café ardbica na B3 foi mais representativo e robusto nos periodos em que as
oscilacbes de precos alcancaram o0 seu auge, assim O risco assumido pelos
especuladores possibilita um prémio risco positivo em algumas estimativas, sendo
mais intenso no periodo de 2009 a 2011 que obteve o maior nivel de precos do
estudo.

A taxa Otima aumentou gradativamente de decil em decil, mostrando que
guanto maiores o nivel de precos, mais provavel sera o alcance do valor unitéario,
além disso a taxa 6tima se mantéve estavel até a mediana, quando 0s precos a
ultrapassam essa taxa se torna decrescente, caindo de 0,56 na mediana e chegando
a 0,43 no decil 0,90.

A partir dessa otica foi possivel estabelecer com base nos testes empregados
e no modelo de regressdo quantilica, que o mercado futuro de café arabica
apresentou eficiencia fraca como preconizado por Fama (1970), em alguns periodos
apresentou eficiencia com pagamento de prémio risco e em outros quantis houve
eficiéncia sem o pagamento de prémio de risco, ocasionando em prejuizos ou
ganhos nulos.

Nesse contexto, este estudo alcancou os objetivos propostos, a partir da
analise da eficiencia do mercado e dos precos fisicos e futuros da commodity café
na bolsa de valores de S&o Paulo. Contudo, este trabalho como outros que

buscaram comprovar a eficiencia de mercado ndo s&o univocos e podem ser
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interpretados segundo oticas diferentes e metodologias distintas que possibitam no
caso do mercado futuro divergéncias conceituais, e por esse motivo o estudo da
eficiencia de mercado néo termina, tendo em vista a suas diversas oticas e modelos

de interpretacao.
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