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APRESENTAÇÃO

Os pensadores que realizaram as primeiras investidas efetivas no campo dos 
estudos sociológicos em fins do século retrasado, nomes como Marx e Durkheim, 
ocuparam-se de pintar com uma paleta científica paisagens até então dominadas 
pelas cores planas e pouco variadas do senso comum, do pensamento religioso 
e de uma ampla cadeia de preconceitos. Para estes pensadores, o desafio era 
desenvolver regras gerais e algo semelhante a uma física para uma matéria prima 
aparentemente tão amorfa e envolta em tabus quanto o complexo emaranhado de 
relações estabelecidas no seio das aglomerações humanas.

A afirmação de que, em relação a outros campos de conhecimento, as Ciência 
Sociais são jovens, já se converteu em uma máxima confortável, demasiado utilizada. 
Por um lado, é certo que o interesse por observar os fenômenos sociais à luz do 
método científico se articulou concretamente entre os séculos XIX e XX, mas estes 
fenômenos já haviam sido estudados, ainda que em menor escala, mediados por 
outros filtros.

Talvez em razão disso, as Ciências Sociais se debatam, na economia simbólica 
do cotidiano, com lutas ainda mais ferozes que outros saberes mais estabelecidos. Há 
quem questione a forma do planeta, o nível de participação humana no aquecimento 
global ou a efetividade das vacinas, especialmente nos dias em que vivemos, quando 
a negação da validade do conhecimento de ordem científica cresce a olhos vistos. 
Entretanto, a rejeição em relação aos conhecimentos que a Física, a Geografia e a 
Biologia têm a oferecer ainda é pequena em comparação àqueles que emanam das 
Ciências Sociais e de sua área irmã, as Humanidades.

São realmente muitos os tabus envoltos na vida em sociedade, dado o 
volume de tópicos fundamentais à vida em sociedade que são considerados por 
vezes imperscrutáveis. A religião. O gênero. As dinâmicas de classes. As relações 
econômicas como um todo. O significado de determinados papéis sociais enquanto 
lugares de prestígio ou de repulsa. Tudo isso concerne às Ciências Sociais. Tudo 
isso é problemático, subjetivo e indiscutível para quem vê a realidade através das 
lentes de preconceitos que sequer compreende como surgiram e funcionam. Cabe, 
deste modo, aos estudos aqui apresentados, a tarefa de cometer esse delito social, 
discutindo o indiscutível.

Boa leitura!

Denise Pereira
Maristela Carneiro
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RESUMO: O país tem no agronegócio 
seu sustentáculo econômico; portanto, 
é praticamente impossível pensar num 
crescimento pujante do país sem analisar 
as bases que o sustentam, que em tela, 
encontram-se fundamentadas no campo e na 
produção agrícola. Este trabalho teve como 
objetivo analisar a hipótese de eficiência de 
mercado para a commoditie etanol hidratado no 
estado de Paraíba utilizando a técnica de co-
integração. Utilizou-se o pacote e econométrico 
Gretl e o teste de Engle-Granger (1987) com 
séries históricas mensais dos preços do etanol 
hidratado à vista e futuro entre os meses de 
abril de 2013 a novembro de 2017. Os preços 
à vista foram coletados do Cepea/Esalq/USP, 
funcionando como variáveis proxy para o estado 
mencionado já que não foi possível coletar essa 
informação no mercado local; quanto aos preços 
futuros, foram coletados na BM&FBovespa. Os 
resultados preliminares sugerem que não é 
possível rejeitar a hipó tese de que o mercado 
é eficiente, pois a existência de co-integração 
nas séries de preços analisadas sinaliza que 
o preço futuro pode auxiliar na descoberta do 
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preço spot t+1, uma vez que, as variáveis: preço à vista e preço futuro do etanol hidratado 
apresentam evidências que confirmam a Hipótese de Eficiência de Mercado (HEM). 
Outrossim, com o p-valor de 0,0004089, ou seja, menor que o nível de significância 
adotado (α = 5%); mostra que o preço futuro pode ser um indicador não viesado para 
ao preço spot esperado para o futuro; isso é um bom indicativo, pois permite aos 
agentes econômicos que atuam na cadeia da cana de açúcar naquela região, a melhor 
entender a dinâmica do mercado, principalmente quanto à oscilação dos preços em 
nível externo.
PALAVRAS-CHAVE: Eficiência de Mercado. Açúcar Cristal. Mercado Futuro.

ABSTRACT: The country has in agribusiness its economic support; Therefore, it is 
practically impossible to think of a strong growth of the country without analyzing the 
foundations that support it, which are based on the field and agricultural production. 
This work aimed to analyze the hypothesis of market efficiency for the hydrated ethanol 
commodity in Paraíba state using the co-integration technique. We used the Gretl 
econometric package and the Engle-Granger (1987) test with monthly historical series 
of spot and future hydrous ethanol prices from April 2013 to November 2017. Spot 
prices were collected from Cepea / Esalq / USP, acting as proxy variables for the 
mentioned state since it was not possible to collect this information in the local market; 
futures prices were collected at BM & FBovespa. Preliminary results suggest that it is 
not possible to reject the hypothesis that the market is efficient, since the existence 
of co-integration in the analyzed price series indicates that the futures price may help 
in the discovery of the spot t + 1 price, once whereas, the variables: spot price and 
future price of hydrous ethanol present evidence that confirms the Market Efficiency 
Hypothesis (HEM). Moreover, with the p-value of 0.0004089, that is, lower than the 
adopted significance level (α = 5%); shows that future price may be an unbiased 
indicator of the expected future spot price; This is a good indication as it allows the 
economic agents operating in the sugarcane chain in that region to better understand 
the dynamics of the market, especially regarding price fluctuations abroad.
KEYWORDS: Market Efficiency. Crystal Sugar. Futures Market.

1 |  INTRODUÇÃO

Na academia, muitos estudiosos têm pesquisado a importância da geração 
de informação no mercado de capitais, essa importância torna-se mais relevante 
quando se trata particularmente do mercado de capitais agrícola brasileiro, pois 
segundo dados da Confederação Nacional da Agricultura (CNA) o mercado de 
commodities agrícolas têm atraído cada vez mais investidores; visto que o Brasil 
já é um dos maiores produtores de: café, açúcar, suco de laranja, soja, carne de 
frango e celulose, etc. Esses números se refletem no desempenho econômico (PIB 
do Agronegócio) que segundo cálculos do Cepea/Esalq/USP em 2014 foi de mais de 
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R$ 1 trilhão.
Fama e French (1970) realizaram pesquisas sobre a eficiência de mercado 

e de como os preços das ações são alterados à medida que vão surgindo novas 
informações relevantes. Para Assaf Neto (2006, p. 75) “o mercado de capitais é o 
mais relevante para o desenvolvimento econômico de um país, pois ele é o grande 
municiador de recursos permanentes para a economia”. Assim, as empresas que nele 
negociam seus títulos são as mais importantes para o desenvolvimento econômico 
do país, pois possibilitam a canalização da poupança dos agentes superavitários 
para investimentos produtivos de grande porte, oque inclui maior circulação de 
numerário e investimentos estrangeiros (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002, p. 56).

Por meio da segurança e comodidade proporcionada pelas transações no 
mercado de capitais os agentes superavitários financiam as necessidades de capital 
de giro ou fixo dos tomadores de recursos (agentes deficitários). Dessa relação os 
primeiros recebem dividendos, juros ou ganho de capital por investir em determinada 
companhia e os segundos obtêm recursos para suas necessidades.

No entanto, Baesel e Stein (2015) afirmam que existem alguns problemas 
relacionados à atuação desses agentes no mercado de capitais que ocorrem pela 
existência de assimetria de informação, onde uma parte do mercado tem acesso 
a determinadas informações que a outra parte não tem. Isso faz com que alguns 
investidores atuem com informações privilegiadas.

Corroborando com a importância da geração de informação para investidores 
no mercado aberto Filds, Lys e Vicent (2001) apontam que a assimetria informacional 
afeta a avaliação das empresas por meio do valor de mercado dos títulos patrimoniais 
negociados. De fato, se tal situação realmente acontece surge a necessidade de 
geração de informação visando melhor compreender como a compra de contratos 
futuros pode prevenir os hedges contra oscilações abruptas nos preços dos ativos 
negociados em bolsa, em especial commodities.

Portanto, assumindo que a geração de informação sobre a eficiência de 
mercado é um tema relevante para atuação equilibrada entre os hedges não só no 
mercado de commodities agrícolas, mas também em outros mercados. O presente 
estudo objetiva analisar a hipótese de eficiência de mercado para a commoditie 
etanol hidratado no estado de Paraíba, utilizando a técnica de co-integração. 

Destarte, o presente trabalho torna-se relevante pela importância cada vez 
maior que o agronegócio do açúcar desempenhou e ainda desempenha da economia 
nordestina. Com isso, propõe-se auxiliar os analistas e investidores que atuam 
nesse setor no processo de avaliação e mensuração de ativos através da análise 
do comportamento dos preços da commodity etanol hidratado que ora é negociada 
no estado de Paraíba. A relevância desse estudo é confirmada pois, apesar de 
enfrentar sérios problemas na produção e na comercialização de cana de açúcar, 
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o referido estado ainda é um dos maiores produtores do Nordeste, necessitando, 
melhor entender as condições do mercado e como elas podem influenciar no preços 
em nível regional. 

O trabalho está dividido em cinco partes: primeiramente com a introdução aqui 
exposta, tem-se na seção dois a revisão da literatura, abordando alguns estudos 
empíricos na área; posteriormente com uma revisão bibliográfica sobre os temas de 
eficiência de mercado, mercado futuros e o teste de causalidade de Granger. A seção 
seguinte traz os procedimentos metodológicos, a quarta seção traz os resultados e 
discussões e finalizando na quinta e sexta seções com conclusões e referências 
bibliográficas, respectivamente. 

2 |  REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Evidências empíricas

A literatura sobre o tema trás vários modelos e várias abordagens, abaixo 
seguem apenas algumas das principais publicações e discussões que ora se 
encontram disponíveis em anais e revistas especializados.

Gonçalves, Francischini, Alves e Porré (2008), ao analisarem a relação entre o 
preço a vista e futuro do boi gordo na região noroeste do estado do Paraná utilizando 
o teste de causalidade de Granger e os testes de co-integração de Johansen, 
verificaram uma relação de bicausalidade entre as variáveis preço futuro e preço 
a vista, mostrando que os agentes ao tomarem suas decisões no mercado a vista, 
levam em consideração o preço de fechamento do dia anterior ao contrato de primeiro 
vencimento, assim como os agentes no mercado futuro ao tomarem suas decisões 
levam em consideração o que está ocorrendo no mercado a vista. Confirmou-se 
também que a efetividade do hedge é baixa nessa região analisada.

Numa pesquisa similar Melo, Lima e Moraes (2006) testaram a eficiência 
nos mercados do boi gordo, açúcar cristal, milho e café utilizando a técnica de co-
integração de Engle e Granger, e chegaram à conclusão de que os mercados das três 
primeiras commodities citadas se mostraram eficientes. Outros pesquisadores como 
Alves, Duarte e Lima (2008) que testaram a hipótese de eficiência de mercado para 
o caso do Álcool Anidro chegaram conclusão que para a série analisada o mercado 
de Álcool Anidro no caso brasileiro não pode ser considerado eficiente. Portanto 
conclui-se que as pesquisas que abordam a referida metodologia não exaustivas, 
abrindo-se inúmeros campos e possibilidades de avaliações com diferentes técnicas 
e perspectivas de análise de eficiência de mercado no agronegócio brasileiro. 

Em sua dissertação, Amado (2003) estudou a hipótese de eficiência de mercado 
utilizando as commodities açúcar, café e milho. O mesmo realizou todos os testes 
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conforme literatura. Constatando que o preço futuro de café é um estimador não 
viesado do preço à vista nos três primeiros períodos e quanto ao milho e ao açúcar 
são eficientes nos dois primeiros períodos, porém, segundo ele, para a commoditie 
açúcar existe indícios de que as informações passadas nãos estavam completamente 
incorporadas aos preços futuros. 

Amado e Carmona (2011) realizaram um estudo em que procuravam verificar 
se existe eficiência do mercado futuro na forma fraca para commodities agrícolas 
no Brasil utilizando a metodologia do jogo justo, ou seja, o preço futuro seria um 
estimador não-viesado para o preço spot. Foram estudados contratos futuros 
de açúcar e café no período de janeiro de 2000 a março de 2003 negociados na 
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Os resultados dos testes de cointegração 
e estacionariedade mostram que o mercado futuro de café pode ser considerado 
um estimador viesado para o preço spot nos prazos de 1 a 3 meses, enquanto os 
contratos futuros de açúcar são estimadores não viesados para o prazo de 1 mês, 
porém, não apresentam nenhuma capacidade de previsão para os prazos de 2 a 3 
meses.

2.2 Eficiência de mercado

Dentre os inúmeros fenômenos que nos últimos anos vêm ocorrendo com a 
economia mundial, talvez a globalização seja um dos mais impactantes e irreversíveis 
dentro das estruturas administrativas e financeiras das organizações. Assim a 
informação gerada e disponível que em outrora era acessível apenas a alguns 
grupos “privilegiados” da sociedade, hoje parece tomar novos rumos a caminho de 
um futuro onde praticamente todo tipo de dados e de informação estará disponível a 
quem de fato se interessar. 

No campo das Finanças, os sistemas de informação vêm adquirindo cada 
vez mais robustez e sofisticação, permitindo aos agentes que nele atuam tomar 
decisões mais precisas baseadas em dados das mais variadas fontes e segmentos 
econômicos. Assim, algumas teorias sobre a hipótese de eficiência de mercado 
surgiram partindo da premissa basal de que os mercados financeiros são “eficientes 
em relação à informação” e tendo como principais versões que ele pode assumir 
três formas: fraca, semi-fraca e forte. Sendo a hipótese forte, segundo Fama (1970) 
a mais criticada, uma vez que ela afirma que os preços dos ativos refletem além de 
dados históricos, todas as informações indisponíveis ou privilegiadas negociadas 
de forma instantânea aos agentes. A hipótese fraca, que conforme Fama (1970) 
afirma que os preços são presentes disponíveis contêm apenas dados de séries 
históricas, é a hipótese mais focada em pesquisas, por ser mais fácil de conduzir 
empiricamente.
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Mercado é dito eficiente quando os preços sempre refletem com pletamente as 
informações disponíveis e nenhuma oportunidade de lucro deixa de ser explorada. 
Dessa forma, mudanças nos preços resultam apenas de nova informação.  Assim 
considera-se que um mercado é eficiente se todos os preços refletem completamente 
todas as informações conhecidas do mercado e não há poder de monopólio de infor-
mações por parte dos agentes. Esta, portanto, é a chamada hipótese de mercados 
eficientes (Moss & Braga, 2006).

Logicamente, conforme melhor definição de Fama (1970) em que a Hipótese 
de Mercados Eficientes (HME), é aquela em que os preços dos títulos refletem 
completamente as informações disponíveis sobre eles. E essa eficiência sobre os 
preços futuros vem sendo investigada por muitos autores sob as mais diferentes 
perspectivas e com o uso de séries e variáveis distintas conforme o modelo seguinte 
adotado nesta pesquisa. Existe, portanto, uma diferença mínima entre preços spot 
e futuros em mercados ditos eficientes. Os preços em mercados futuros sempre 
convergem na mesma direção do spot quando há uma aproximação do fim do 
contrato. Isso acontece devido a um processo simples de arbitragem onde há 
oportunidades de ganhos com a diferença entre esses preços, porém no vencimento 
do contrato esses preços são praticamente os mesmos, caracterizando, pois, um 
mercado eficiente (Bessada & Barbedo, 2007).

2.3 Mercado de commodities agrícolas

A muito se associa as atividades desenvolvidas no campo como um processo 
pouco mecanizado que consistia basicamente em ordenhar vacas, arar a terra para o 
plantio, semear o solo e extrair o que a natureza permitia e em muitos casos orar para 
que a chuva viesse e que as colheitas fossem abundantes. Mendes e Padilha Junior 
(2007) afirmam que esse, na verdade, foi o conceito de agricultura que perdurou até 
o início da década de 1960. Contudo hoje tem-se uma verdadeira industrialização da 
agricultura, o que tem gerado uma crescente conexão entre agropecuária e o setor 
industrial, resultando em grandes transformações tecnológicas experimentadas pelo 
setor rural.

Apesar de significativo, observa-se que o mercado agrícola de capitais brasileiro 
ainda está em processo de desenvolvimento, isso implica que muitos investidores 
estrangeiros deixam de aplicar recursos por não disporem de mecanismos exatos 
que os auxiliem no momento do investimento em empreendimentos do agronegócio o 
que de fato representa numa dificuldade maior de esses empreendimentos captarem 
recursos se comparados a outros segmentos que também negociam outros ativos 
em bolsa.

Frick e Silveira (2011) destacam alguns aspectos que os mercados agrícolas 
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apresentam economia brasileira: 

Além de questões conjunturais baseadas na queda do poder de compra do dólar, 
identificam-se fatores associados à maior capacidade de transmissão das cotações 
entre diferentes mercados e commodities e um quadro peculiar relativo à oferta e 
demanda mundial – onde sobressai a crescente demanda por commodities nos 
países emergentes, a queda da produção e dos estoques e a intensificação da 
oferta por biocombustíveis.

Especificamente no caso de commodities agrí colas, a análise de mercados 
futuros aparece como um instrumento de gestão do risco de preço, pois as atividades 
agroindustriais sofrem influência de fatores climáticos, de sazonalidade, entre outros, 
que faz com que haja alterações nos preços entre o instante da tomada de decisão 
de produção e o perí odo em que a venda desta se realizará (Amaral, 2003).

Ainda no campo da teoria Cunha et al. (2010) apontam a importância de estudos 
sobre eficiência de mercado no contexto do agronegócio nacional:

O estudo de eficiência de mercado de commodities agrícolas é importante tanto 
para políticas governamentais como para os produtores e agentes econômicos 
envolvidos no agribusiness. Do ponto de vista de políticas governamentais, um 
mercado eficiente significa melhor alternativa para intervenções de mercado tal 
como imposição de políticas de estabilização de preços. Para os produtores e 
agentes do agribusiness, é uma fonte confiável de previsão de preços spot no 
futuro, permitindo um efeito gerenciamento de seus riscos de produção. 

Assim, levando-se em consideração a importância que as commodities, 
principalmente as agrícolas, desempenham na formação do PIB nacional e de que 
estudos mais profundos devem ser reaplicados e testados na tentativa de melhor 
compreender a dinâmica que esse importante segmento assume em diferentes 
contextos e tendências.

2.4 Contratos de derivativos: mercados futuros

Em finanças empresariais a incerta é uma constante que as organizações têm 
que lidar quase que rotineiramente, principalmente quando há a necessidade de 
investimentos futuros visando alavancar as vendas e maximizar os lucros.  Nesse 
ínterim, Stevenson (1981, p.55) aponta que há inúmeras situações no campo dos 
negócios onde o acaso ou a incerteza quanto à ocorrência de um evento são úteis à 
tomada de decisão, como: cálculo dos custos de produção, previsão da influência das 
safras na lucratividade das empresas rurais, contratação de mão de obra, avaliação 
do impacto de uma redução de impostos sobre inflação.

A sofisticação das transações financeiras nos mercados mundiais condiciona as 
atividades econômicas de cada país a se moldarem cada vez mais à nova estrutura e 
dinâmica imposta pelas inúmeras interações entre os diversos agentes econômicos. 
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Como explicado por Pinheiro (2002, p. 88) ao citar as diferentes segmentações para 
produtos derivativos:

No mercado financeiro, a expressão “produtos derivativos” tem sido empregada 
para designar os contratos de futuros, a termo, swaps e opções ou contratos com 
características semelhantes a um ou mais desses instrumentos. Esses produtos, 
cujo objetivo primário é a transferência de riscos associados aos preços dos bens, 
diferem daqueles produtos utilizados como instrumentos de captação e aplicação 
de recursos.

Os mercados futuros resultam da definição e natureza dos contratos operados 
em cada centro de negociação. Na CBOT-Chicago Board of Trade, um contrato de 
futuros é um compromisso legalmente exigível de entregar ou receber determinada 
quantidade ou qualidade de uma commodity a um preço combinado no recinto 
de negociações, no momento em que o contrato for executado. Os contratos são 
compensados numa divisão específica da Bolsa, ou numa empresa autônoma, 
prestadora dos serviços de registro, liquidação e compensação. Esta divisão/
empresa responde pelo cumprimento integral dos contratos (Figueiredo, 2002).

Ainda sobre a concepção de mercado futuro Marques e Mello (1999) aprofundam 
o conceito e fazem algumas diferenciações entre mercado futuro e mercado de 
entrega futura de ações:

O mercado futuro não se confunde com o mercado de entrega futura de ações. 
Ele é um mercado de preços futuros das ações negociadas. Comprar e vender 
futuro representa abrir uma posição em ações para um mês futuro. Vendedores e 
compradores não necessitam manter suas posições em aberto até o vencimento. 
A qualquer momento, eles podem fechar posições, ao assumir uma posição igual 
e inversa à que possuem. A isso se chama liquidar por diferença, ou liquidar por 
compensação. Daí que vendedores futuros são sempre, compradores potenciais 
de futuros, atraídos pela liquidação por diferença.

Para Raíces (2003) os mercados de derivativos de forma geral oferecem 
produtos voltados para pessoas jurídicas financeiras e não financeiras, ou seja, 
disponibiliza instrumentos de proteção e investimento a produtores, bancos, 
empresas, cooperativas e investidores. De certa forma pode-se dizer que a bolsa 
influencia toda a vida das pessoas ao projetar cotações e preços importantes, como 
valor futuro do dólar, dos juros, do café, do boi gordo e de outras commodities. 
Complementando Melo et al. (2006) aponta que “O mercado futuro é um mecanismo 
pelos quais os agentes econômicos eliminam a possibilidade de risco fixando preços 
de mercadorias com antecedência, para realizarem a troca em datas futuras. Nesse 
mecanismo os agentes baseiam-se em informações hipotéticas sobre a existência 
de eventos futuros”. 

Assim, mas do que uma simples proteção contra oscilações abruptas nos 
preços dos ativos, os agentes econômicos estão cada vez mais interessados nesses 
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tipos de contratos, como forma de reduzir os riscos financeiros e melhor administrar 
seus ativos financeiros, visando ao aumento dos lucros.

3 |  METODOLOGIA

3.1 Descrição dos dados analisados

Para a presente pesquisa buscou-se os preços dos contratos futuros do açúcar 
cristal, no site da BM&FBovespa enquanto que os preços spot foram coletados no 
site do Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (Cepea/Esalq/USP). 
Assim tem-se que para a commodity:

 [01] Etanol Hidratado: escolhido uma série mensal de abril de 2013 a novembro 
de 2017, com um total de110 observações;

Algumas observações a serem feitas sobre o tratamento dos dados é que 
seguindo recomendações de pesquisas anteriores como em Melo et al (2006) para 
as séries spot do açúcar cristal, os valores foram convertidos de reais para dólar 
através da taxa de câmbio diária fornecida pelo Cepea/Esalq/USP. Essas séries de 
preço foram analisadas em primeiras diferenças para garantir a estacionariedade, 
não havendo transformações logarítmicas (usual na literatura em futuros), pois isto 
poderia invalidar as restrições de co-integração.

Quanto à variável etanol hidratado, preço à vista, foi especificado de acordo 
com a Agência Nacional de Petróleo – ANP, e constam sem frete e sem ICMS, cuja 
origem é unicamente o estado da Paraíba, sendo submetida a tratamento estatístico 
cujo indicador corresponde à média ponderada por volume.

Outras observações sobre os dados disponíveis para contratos futuros na 
BM&FBovespa (2015) é que o mercado de açúcar cristal é cotado em dólares dos 
Estados Unidos por saca de 50 quilos líquidos, com duas casas decimais, livres de 
quaisquer encargos, tributários ou não; sua unidade de negociação é 270 sacas de 
50 quilos líquidos com meses de vencimento em fevereiro, abril, julho, setembro e 
novembro. Quando ao preço no mercado físico, os dados do Cepea/Esalq foram 
usados como variáveis proxy para o preço à vista praticado em Pernambuco, já que 
não se obteve acesso a essa fonte de dados do mercado local.

3.2 Teste de co-integração de Engle e Granger

As séries temporais de preços em mercados financeiros possuem uma 
característica marcante que é a não estacionariedade. Quando se estima a equação 
(1) corre-se o risco de incorrer em regressão espúria. Este tipo de resultado acontece 
quando temos duas séries no tempo são raiz unitária I(1). O problema de regressão 
espúria é resolvido pela técnica econométrica de co-integração. Esse método foi 
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introduzido por Granger (1986) e mais elaborado por Engle e Granger (1987). 
Quando duas variáveis são co-integradas, diz-se que há uma relação de longo prazo 
entre elas. 

Segundo Engle e Granger (1987) apud Lai e Lai (1991), um teste para a relação 
de equilíbrio entre St +1 e Ft procede desta forma: estima-se a equação (1) como 
regressão de equilíbrio e em seguida testa estacionariedade dos resíduos. Se estes 
forem estacionários, há uma co-integração entre essas duas variáveis, ou seja, a 
hipótese nula de uma relação de não equilíbrio é rejeitada. 

A Hipótese de Eficiência de Mercado (HEM) foi idealizada originalmente por 
Fama (1970), a qual afirma que um mercado eficiente é aquele que incorpora toda 
informação conhecida na determinação do preço. Assim, conclui-se que Ft de um 
contrato de commodity futuro expirando em t+1 deve ser igual ao preço à vista 
esperado da commodity neste mesmo período (Wooldridge, 2003). Para testar a 
HEM várias são as versões, entre elas:

St +1 = c0 + c1Ft + µt+1  (1)

Onde St+1 é o preço spot no tempo futuro (t+1), Ft é o preço futuro corrente do 
contrato da commodity, c0 e c1 são parâmetros e µt é um termo aleatório de erro. Este 
erro é assumido como sendo independente e identicamente distribuído, com média 
zero e variância constante. A HEM assume que os parâmetros c0 e c1 são iguais a 
zero e um, respectivamente (c0 = 0 e c1 = 1), pois o fator do intercepto c0 representa 
a neutralidade ao risco e c1 é toda informação que o Ft possui para prever o preço 
spot em t+1, o qual é referido como uma hipótese não viesada (Gujarati, 2006). 

Destarte, duas séries são co-integradas quando há uma convergência entre elas 
no longo prazo. Para testar co-integração temos que investigar a estacionariedade 
das séries analisadas. Uma série é integrada de ordem d, denotado I(d), se esta 
pode alcançar estacionariedade somente depois de d diferenciações. Uma série I(0) 
é, por definição, denominada estacionária. 

A co-integração é condição necessária da eficiência de mercado. Quando existe 
co-integração, a eficiência requer também uma previsão não viesada dos preços 
futuros sobre os preços à vista testando restrições nos parâmetros, c0 = 0 e c1 = 1. 
Logo após se fazem testes múltiplos dessas restrições conjuntamente ou cada uma 
delas em separado. Se as séries são co-integradas e ao menos a segunda restrição 
não é rejeitada, então é possível testar a hipótese de que a diferença entre o preço 
à vista e o preço futuro no longo prazo é devida somente a uma média constante. 
A restrição c1 = 1 é o indicador mais importante de eficiência de mercado, porque 
c0 pode ser diferente de zero sob a existência de prêmio ao risco mesmo quando o 
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mercado é efi ciente.
A co-integração implica que os mercados são efi cientes visto que os preços 

futuros e spot convergem no longo prazo. Porém, a condição de co-integração 
entre as variáveis é condição necessária, mas não sufi ciente para HEM. Exige-se, 
ainda, que os resíduos sejam não autocorrelacionados, visto que as informações de 
preços passados não podem predizer os preços à vista no futuro. Apenas os preços 
futuros no presente predizem os preços à vista no futuro. Gujarati (2006) sustenta 
que a efi ciência de mercado é demonstrada pelas técnicas de co-integração com a 
presença de prêmio ao risco, visto que os agentes de mercado possuem aversão ao 
risco. Pois, na medida em que eles demandam contratos futuros, um prêmio ao risco 
é criado e viesando os preços futuros além do preço a vista esperado, portanto c0 ≠ 
0.

4 |  RESULTADOS E DISCUSSÕES

As séries históricas do preço à vista e do preço futuro referentes à commoditie
etanol hidratado, podem ser visualizadas no gráfi co seguinte. 

Figura 1 Séries históricas dos preços da commoditie etanol hidratado
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

As oscilações do preço spot esperado para o futuro e do próprio preço futuro 
negociado na BM&FBovespa apresentam tendência muito semelhante, chegando 
inclusive entre os meses de novembro de 2014 a maio de 2015 a apresentarem-se 
valores praticamente idênticos, o que indica que os preços praticados no estado 
da Paraíba refl etem de certa forma as variações observadas em outras regiões 
produtoras de cana-de-açúcar, como na própria região nordeste e também no 
Sudeste.

Portanto, em qualquer análise econométrica, o primeiro passo a ser dado é 
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verifi car a ordem de integração das séries no tempo, pois, só é possível a estimação 
de um modelo de regressão confi ável se as séries forem estacionárias (i) e integradas 
de ordem I(0), ou forem integradas de mesma ordem (i) e forem I(d). Esses testes 
relevantes são derivados da estimação pelo método dos mínimos quadrados da 
autorregressão entre as variáveis envolvidas (Wooldridge, 2003). Assim, caso as 
séries de preços sejam co-integradas, pode-se testar restrições sobre os parâmetros 
da equação estudada a fi m de verifi car a Hipótese de Efi ciência de Mercado - HEM 
(Melo et al, 2006).

Tabela 1: Resultado dos Testes Dickey-Fuller Aumentado
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

A tabela acima mostra os resultados dos cálculos realizados para testar a 
estacionariedade das variáveis (etanol hidratado preço à vista e preço futuro). Além 
do modelo para ambas as séries históricas, são mostrados os valores das estatísticas 
de teste; indicando que com uma defasagem de 1 (uma lag), cada variável mostrou-
se estacionária, pois com p-valor de 0,0986 e 0,2754, respectivamente rejeitando a 
hipótese nula de presença de raiz unitária.

A presença de estacionariedade é uma condição necessária para se testar 
a co-integração entre as variáveis estudadas, mas nem sempre a presença de 
estacionariedade é um indicativo de que duas variáveis apresentam uma relação de 
longo prazo. 

O teste Aumentado de Dickey-Fuller tendo a variável d_AvistaR (uma defasagem 
do preço à vista do etanol hidratado) com a variável d_Futuro (uma defasagem para 
a variável preço do etanol hidratado no futuro) assume como hipótese nula que há 
raiz urinária: a = 1 para a amostra com 52 observações; assim, esses resultados 
da regressão de co-integração dos preços à vista como variável dependente e dos 
preços futuros como explicativas podem ser observados na tabela abaixo.
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Tabela 2: Regressão de Co-integração 
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Ao serem testadas em nível, as séries de preços mostraram-se ser não 
estacionárias, ou seja, não rejeitou a hipótese nula de existência de raiz unitária (com 
a = 1). Aplicando-se as primeiras diferenças as séries mostraram-se estacionárias. 
Feita essa averiguação e após verifi cada a ordem de integração das variáveis e 
identifi cá-las como sendo todas I(0), realizou-se o teste de co-integração com objetivo 
de analisar as relações de longo prazo entre as variáveis. 

Apesar de um coefi ciente de determinação R² = 0,041031, bem inexpressivo, 
o que não possibilitou maiores generalizações; a estatística de Durbin-Watson (D.W 
= 1,841) mostrou-dentro do limite usual em análise de séries temporais de preços 
que é (1,85 - 2,15), a variável explicativa d_Futuro apresentou-se signifi cante a 10%.

Portanto, na literatura aborda vários testes para verifi car a ordem de integração, 
sendo que para esse estudo utilizou-se o método proposto por Engle-Granger (1988). 
Esse teste assume que existe evidência de uma relação de co-integração se:

(a) A hipótese de raiz unitária não é rejeitada para as variáveis individuais;
(b) A hipótese de raiz unitária é rejeitada para os resíduos da regressão de co-

integração. 
Para o Teste Aumentado de Dickey-Fuller, incluiu-se 1 defasagem de (1-L) 

para uhat (resíduos da regressão). Para isso, assumiu-se uma amostra com 52 
observações e a não presença de raiz unitária. Os resultados encontram-se na 
tabela seguinte.

Tabela 3: Teste ADF Aumentado para presença de raiz unitária nos resíduos
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Segundo Gujarati (2006), a presença de co-integração é somente uma condição 
necessária para mercados efi cientes. Efi ciência de mercado requer que os preços 
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futuros sejam estimadores não viesados dos preços correntes e que o prêmio ao 
risco seja nulo, ou seja, verifica-se que ao se realizar o teste ADF aos resíduos 
confirmam que a hipótese de raiz unitária é rejeitada para os resíduos da regressão 
de co-integração. 

Destarte, as variáveis: preço à vista e preço futuro do etanol hidratado 
apresentam evidências que confirmam a Hipótese de Eficiência de Mercado (HEM) 
para o estado da Paraíba, pois com o p-valor de 0,0004089, ou seja, menor que o 
nível de significância adotado (α = 5%); existem evidências de que o preço futuro 
pode ser um bom indicativo para ao preço spot esperado para o futuro.

5 |  CONCLUSÃO

O objetivo deste trabalho foi analisar a existência de uma relação de longo prazo 
entre os preços no mercado físico (spot) e do mercado futuro da commodity etanol 
hidratado, conforme pressupostos da Teoria da Eficiência (HEM), ou seja, verificar 
se o mercado futuro pode ser sugerido como um bom indicador para predizer o preço 
spot, auxiliando os agentes econômicos desse setor no processo de descoberta do 
preço futuro.

Após sucessivas defasagens e diferenciações nas séries de preços, conseguiu-
se chegar a um modelo que foi capaz de estimar os preços à vista quando de posse dos 
respectivos valores presentes nos contratos futuros da commodity etanol hidratado. 
De fato, tal modelo só foi possível pois as variáveis mostraram-se estacionárias e 
cointegradas, conforme o modelo apontado nos resultados e discussões.

Portanto, os resultados do trabalho sugerem que não é possível rejeitar a hipó-
tese de que o mercado é eficiente, pois a existência de co-integração nas séries de 
preços analisadas, sinaliza que o preço futuro pode auxiliar na descoberta do preço 
spot t+1 por parte dos agentes econômicos que atuam na cadeia produtiva da cana-
de-açúcar na Paraíba; no entanto, os resultados não são conclusivos, necessitando-
se de uma análise mais profunda, visando melhor entender se tal volatilidade nos 
preços pode ser impactada também pela intensidade das atividades especulativas 
no mercado para a região estuda.

Mais estudos são recomendados visando melhor explicar e/ou entender 
a dinâmica desse mercado, principalmente por se tratar de uma região pouco 
estudada, mas cujo produto é muito importante na geração de emprego e renda em 
nível regional e cujo oscilação muito brusca nos preços dos fatores de produção da 
cana de açúcar acabam por afetar não apenas os produtores, mas todos os elos 
produtivos que sustentam essa cadeia. 
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