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Resumo: Além de fatores conjunturais da economia mundial e estruturais
relativos a oferta e demanda global por commodities, aponta-se que o
movimento altista dos precos destes produtos na década de 2000 pode também
ser explicado pelo maior contagio dos derivativos nos seus respectivos mercados
a vista. Argumenta-se ainda que esses papéis contribuiram para a elevacdo da
volatilidade das cotagdes spot. Neste contexto, este artigo avaliou a influéncia
das negociagdes e da volatilidade dos pregos futuros sobre a volatilidade dos
precos a vista nos mercados de café ardbica e de boi gordo no Brasil. Realizaram-
-se testes de causalidade de Granger, decomposicdo da varidncia do erro de
previsao, considerando modelos VAR, além de testes de causalidade na variancia,
baseados na funcao de correlacdo cruzada e no multiplicador de Lagrange. Os
resultados mostraram que, em geral, variagdes nao esperadas do volume de
negociagdo e variabilidade dos precos futuros alteraram o padrao de volatilidade
dos respectivos mercados spot.

Palavras-chaves: Mercados futuros, commodities, volatilidade, causalidade.

Abstract: The bullish movement in commodity prices during the 2000s can be explained
based on structural and conjectural factors. In addition, it was argued that this price
movement was amplified by the contagion from the derivative markets. In this context,
these contracts were one of the aspects responsible for an increase in cash price volatility.
Thus, this paper evaluated the influence of trading activity (volume and open interest) and
futures price volatility in spot price volatility for arabica coffee and live cattle in Brazilian
markets. Granger causality tests, forecast error variance decomposition, considering vector
autoregression models, and tests of causality in variance, based on the cross-correlation
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function and on the idea of Lagrange multiplier were conducted. The results showed that, during the period
considered, in most cases, an unexpected movement in trading volume and variability of futures prices changed the

pattern of spot price volatility.
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1. Introducao

Alintrodugao e o significativo crescimento das
negociacdes de derivativos sobre ativos finan-
ceiros e commodities em diferentes paises do
mundo tém produzido um controverso debate na
literatura econdmica e financeira acerca das influ-
éncias destes papéis sobre as cotagdes nos merca-
dos a vista.

Os contratos de derivativos, além de permi-
tirem a realizacdo de operagdes de hedge e diver-
sificagdo de carteiras de investimento, possuem
importante funcao econémica baseada na desco-
berta de precos®. Por um lado, argumenta-se que
o processo de descoberta de precos eleva a efici-
éncia do mercado ao tornar possivel um aumento
no fluxo de informagdes, contribuindo para
uma queda na volatilidade das cotagdes a vista
(MORGAN, 1999; SANTOS, 2002; SRINIVASAN
e BHAT, 2008, DEBASISH, 2009). Os futuros e
as opgoes, por possibilitarem alta alavancagem
a custo reduzido, atraem traders bem informa-
dos, os quais atuavam apenas nos mercados spot,
reduzindo a assimetria nas informacoes.

4. A partir da oferta e demanda por contratos futuros, os
precos futuros sdo formados, sendo estes entao reflexos
do consenso dos agentes de mercado sobre a cotacao
spot do ativo objeto do contrato para uma data futura.
Este processo de formagéao dos pregos é caracterizado por
grande dinamismo, dado que as informacdes sao incorpo-
radas e processadas com grande velocidade. Dessa forma,
os agentes de mercado utilizam os precos futuros para a
formagcéo das cotagdes a vista, o que acaba por permitir o
planejamento estratégico da atividade.

Por outro lado, outros trabalhos apontam para
uma direcdo contraria, ou seja, o surgimento e a
evolucao dos mercados de derivativos tém sido
determinantes para a desestabilizacdo das cota-
¢oes no mercado spot (FIGLEWSKI, 1981; STEIN,
1987). A principal razao de tal fato esta associada
a alta alavancagem que estes contratos permitem
obter a um custo relativamente pequeno se com-
parado as transacdes a vista, o que acaba atraindo
diversos tipos de especuladores, sendo parte
deles dotada de poucas informagoes a respeito
dos mercados em que estdo atuando (SPYROU,
2005; DEBASISH, 2009). Conforme Urso (2007),
estes agentes, denominados de noise traders, tém
dificuldade na interpretagao das oscilagdes nos
precos, o que faz com que assumam posi¢oes de
acordo com a tendéncia observada nas cotagdes,
provocando exacerbagdo do movimento e con-
sequente afastamento do valor justo do ativo. A
elevada volatilidade nos precos futuros €, entao,
transmitida as cotagoes spot, dado que sao estri-
tamente ligados pela possibilidade de arbitra-
gem. Neste contexto, defende-se maior regulacao
nestes mercados, visto que a agdo dos especula-
dores torna o sistema econdmico mais susceptivel
a crises sistémicas. Outros autores argumentam,
no entanto, que este aumento da volatilidade,
com a introdugdo dos derivativos, esta relacio-
nado ao fato de os mercados futuros e de opcoes
viabilizarem a chegada de maior quantidade de
informacoes, existindo maior velocidade de pro-
cessamento e de transmissao destas dltimas para
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o mercado spot (COX, 1976; GARCIA et al., 1986;
ANTONIOU e HOLMES, 1995; ANTONIOU et
al., 1998).

As pesquisas empiricas sobre tal tema se con-
centraram, em um primeiro momento, nos mer-
cados futuros agropecuarios e, a partir da década
de 1970, voltaram-se aos derivativos financeiros
(acoes, titulos de renda fixa e moedas), dado o ini-
cio a partir de entdo da negociagao destes papéis
nos mercados financeiros mundiais. No entanto,
a recente alta dos precos das commodities na
década de 2000 desperta o interesse novamente
na analise destes produtos em um contexto em
que se busca explicar as causas de tal movimento
das cotacoes. Além dos fatores estruturais de
oferta e demanda (consumo crescente de com-
modities observado, sobretudo, nos paises do
médio oriente; queda do nivel de producao e dos
estoques mundiais; elevacdo da oferta dos bio-
combustiveis) e de aspectos conjunturais (perda
do poder de compra do délar), aponta-se que este
movimento altista pode também ser explicado
pelo maior contagio dos derivativos agropecu-
arios, de metais e de energia nos seus respecti-
vos mercados a vista, em um processo conhecido
como financeirizacdo do mercado de commodi-
ties® (WRAY, 2009; REDRADO et al., 2009). Além
de os movimentos especulativos com derivativos
terem contribuido para tal alta, argumenta-se que
esses papéis foram responsaveis pelo aumento da
volatilidade das cotagoes a vista (UNCTAD, 2009).

No Brasil, derivativos sobre commodities
agropecuadrias sdo negociados na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)®. Na
década de 2000, os papéis com maior volume de

5. Processo no qual agentes especuladores, como hedge
funds, fundos de pensédo e bancos de investimento, pas-
sam a utilizar, de forma intensa, os derivativos sobre com-
modities como ativo em seus portfélios (UNCTAD, 2009;
REDRADO et al., 2009). Duas razdes sao apontadas para
tal fato: i) a formagdo de precos das commodities é bem
diferente da dos ativos tradicionais (como agoes e titulos
de renda fixa), o que leva a uma baixa correlacao entre
os retornos destes papéis, conferindo redugao do risco da
carteira; ii) tais derivativos sdo capazes de fornecer hedge
contra a inflagao (JENSEN et al., 2002).

6. Contratos de derivativos de café arabica, milho, soja, act-
car, etanol e boi gordo sao negociados nesta bolsa.

negociagdo no segmento agropecudrio foram os
contratos futuros de boi gordo e café arabica — em
2010, responderam por 43,25% e 24,02%, respec-
tivamente, do total de contratos transacionados.
Um significativo aumento das negociagoes foi
observado nestes dois mercados no periodo des-
tacado, especialmente na segunda metade desta
década — enquanto que, em 2000, 147,5 mil e 386,9
mil contratos futuros de boi e café foram transa-
cionados, respectivamente; em 2010, os nimeros
saltaram para 1,15 milhdao e 640,76 mil contra-
tos, nessa mesma ordem. Ao serem analisadas as
safras brasileiras de café arabica dos anos 2000,
verifica-se que as transagdes realizadas nos mer-
cados futuros deste produto na BM&FBOVESPA
corresponderam, em média, a 2,1 safras nacio-
nais — com destaque para o ano de 2007, quando
o volume negociado foi equivalente a 3,2 safras.
Ja no mercado de boi gordo, a negociacao com
contratos futuros correspondeu, neste periodo, a
78% do volume abatido de bois no Pais, em média.
Cabe observar ainda que, a partir de 2007, a bolsa
brasileira apresentou negociacoes que superaram
o namero de cabecas de boi abatidas — em 2008,
por exemplo, o niimero de contratos futuros tran-
sacionados foi equivalente a 2,3 vezes o total de
bois abatidos em territério nacional.

Diante dos cenarios descritos acima — alta dos
precos das commodities e elevacdo da liquidez
das negociagdes com derivativos agropecuarios
no Brasil, este trabalho tem o objetivo de ava-
liar se este aumento da negociacdo dos contratos
futuros de boi gordo e de café, transacionados na
BM&FBOVESPA, teve impacto na volatilidade
das cotacoes spot durante a década de 2000.

De forma a atingir tal objetivo, testes de cau-
salidade no sentido de Granger sao empregados
para avaliar os reflexos das alteragdes do volume
de contratos futuros negociados de boi gordo
e café, assim como do volume de contratos em
aberto, sobre a volatilidade dos precos a vista dos
respectivos mercados. Com aumento dos nego-
cios com derivativos agropecudrios na bolsa, ao
admitir maior presenca de noise traders nestas
negociagdes e elevacdo da quantidade de infor-
magdes transmitidas entre os mercados futuros
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e spot, espera-se que alteracbes no volume de
negociagdo impactem as oscilagdes das cotacoes
a vista. Alternativamente, considera-se também
uma avaliagdo por meio de testes de causalidade
entre a volatilidade dos pregos futuros e a vola-
tilidade dos precos a vista para os mercados de
boi gordo e café arabica. Tais testes sdo baseados
na funcao de correlacdo cruzada dos residuos de
modelos de volatilidade e no conceito do multi-
plicador de Lagrange. Nesse caso, a variabilidade
nos precos assume papel central nessa discussao,
em que se espera uma relacao de bicausalidade
entre a variagdo das cotacdes spot e das cotagoes
futuras, como resultado do processo de formacao
dos precos futuros e da possibilidade de arbitra-
gem entre os mercados a vista e de futuros.

O artigo estd dividido em quatro partes,
além desta introducdo. Na secdo 2, realiza-se
uma revisao de literatura acerca do tema da pes-
quisa. Na terceira secdo, apresenta-se a metodo-
logia empregada neste trabalho. Em seguida, na
sec¢do 4, os resultados sdo analisados e, por fim, na
quinta secdo, estao as conclusoes e sugestdes para
trabalhos futuros.

2. Revisao de literatura

A influéncia dos mercados de derivati-
vos sobre os precos spot de certo ativo con-
siste em uma andlise essencialmente empirica.
Observam-se quatro técnicas distintas: i) cOm-
puto da volatilidade dos precos a vista do ativo
antes e depois da criacdo do derivativo (com o
uso de modelos da familia ARCH/GARCH?); ii)
analise da volatilidade de acoes inclusas e nao
inclusas em indice que passou a ter futuros em
negociagdo; iii) avaliagao da causalidade entre
volume de contratos negociados e a volatilidade
dos precos spot (MAYHEW, 2000; ILLUECA e
LAFUENTE, 2003, 2008); iv) observacao de causa-
lidade entre as volatilidades dos precos futuros e

7. Proposto por Bollerslev (1986), o modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) é uma
generalizacdo do Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(ARCH) de Engle (1982).

spot. Os resultados das pesquisas sdo contradito-
rios, dado que dependem do mercado de andlise,
do periodo estudado e da técnica utilizada.

A maior parte dos estudos tem base no mer-
cado de indices de acgbes. Trabalhos recentes
realizados em mercados de diferentes paises
apontam, em grande medida, que as negociac¢oes
com derivativos nao desestabilizaram as cotacoes
a vista. Exemplos disso sdo Dawson e Staikouras
(2009), Debasish (2009), Tripathy et al. (2009),
Srinivasan e Bhat (2008), Kasman e Kasman
(2008), Alexakis (2007), Drimbetas et al. (2007),
Spyrou (2005), Bandivadekar e Ghosh (2003),
[llueca e Lafuente (2003), Pilar e Rafael (2002),
Bologna e Cavallo (2002) e Board et al. (2001). Por
outro lado, Bae et al. (2009), Rao (2007), Zhong et
al. (2004), Pok e Poshakwale (2004), Ryoo e Smith
(2004) e Ahmad, Shah e Shah (2010) encontra-
ram evidéncias de aumento na volatilidade das
agoes ou indices apds a introducdo dos contra-
tos futuros®. Os mercados de titulos de renda fixa
também foram objeto de analise nos estudos de
Staikouras (2006), Hegde (1994) Moriarty e Tosini
(1985) e Figlewski (1981), bem como o mercado de
moedas nas pesquisas de Clifton (1985), Chatrath
et al. (1996), Adrangi e Chatrath (1998), Brown e
Cursi (2002), Jochum e Kodres (1998), Shastri et al.
(1996) e Galvao et al. (2000).

Em relacdo as commodities, Mayhew (2000)
lista as pesquisas feitas em diversos mercados,
sendo que, em grande parte dos casos, houve um
pequeno impacto nos precos a vista com a intro-
ducao da negociacdo dos derivativos — Tabela 1.

Poucos trabalhos recentes sobre o tema em
questdao foram realizados com commodities.
Thraen (1998) analisou o mercado de queijo, con-
cluindo que o mercado futuro de cheddar che-
ese da Chicago Mercantile Exchange (CME) nao
levou a um aumento da volatilidade do preco
spot. Morgan (1999) observou que a introdugao
de futuros de batata no mercado londrino levou
a redugao da volatilidade dos precos desta com-

8. Para trabalhos anteriores a década de 2000, Mayhew
(2000) realizou ampla revisao de literatura sobre este tema,
constatando maior nimero de pesquisas com resultados
similares aos do primeiro grupo de autores.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



Rodrigo Lanna Franco da Silveira, Leandro Maciel e Rosangela Ballini ¢+ 421

Tabela 1. Trabalhos com analise do impacto na volatilidade dos precos spot a partir do inicio das

negociagdes de contratos futuros sobre commodities

Autor Mercado(s), periodo e pais de andlise Técnica Resultado
Emery (1896) Algodao (1821 a 1894) e trigo (1865 a 1895) / EUA | Estatistica descritiva Baixo impacto
Hooker (1901) Trigo (1897 a 1899) / Alemanha, EUA e Inglaterra | Estatistica descritiva Baixo impacto
Working (1960) Cebola (1946 a 1958) / EUA Estatistica descritiva Baixo impacto
Gray (1963) Cebola (1922 a 1962) / EUA Estatistica descritiva Baixo impacto
Powers (1970) Barriga de porco e boi gordo (1961 a 168) / EUA | Estatistica descritiva e econometria de séries temporais | Baixo impacto
Tomek (1971) Trigo (1841 a 1921) / EUA Estatistica descritiva Baixo impacto
Johnson (1973) Cebola (1930 a 1968) / EUA Estatistica descritiva e analise de regressao Sem impacto

Taylor e Leuthold (1974) | Boi gordo (1957 a 1972) / EUA
Brorsen ef al. (1989) Boi gordo (1957 a 1982) / EUA
Weaver e Banerjee (1990) | Boi gordo (1972 a 1981) / EUA
Antoniou e Foster (1992) | Petréleo (1986 a 1990) / EUA
Netz (1995) Trigo (1858-1865) / EUA
Kocagil (1997) Metais (1980-1990) / EUA

Estatistica descritiva Baixo impacto

Econometria de séries temporais Alto impacto
Econometria de séries temporais Sem impacto
Modelo de volatilidade condicional autorregressiva | Sem impacto
Andlise de regressao de modelo de estocagem Baixo impacto

Econometria de séries temporais Sem impacto

Fonte: Adaptado de Mayhew (2000).

modity. No entanto, trés outros importantes
trabalhos apontam para conclusdes contrarias.
Malliaris e Urrutia (1998) verificaram bicausa-
lidade entre volatilidade dos precos e volume
negociado nos mercados futuros norte-america-
nos de milho, soja em grao, farelo e 6leo de soja.
Kocagil e Shachmurove (1998) constataram cau-
salidade bidirecional entre variagao absoluta dos
precos e volume de negociacao de contratos futu-
ros de milho, soja e acticar. Porém, ao trabalhar
com variacdo dos precos ao invés de variacdo
absoluta, a causalidade foi unidirecional no sen-
tido da variagdo dos precos para o volume nego-
ciado. J4 Yang et al. (2005) analisaram os mercados
norte-americanos de milho, soja, acucar, trigo,
algodao, boi gordo e suino, observando, em geral,
causalidade unidirecional no sentido de que um
aumento nao esperado do volume negociado de
futuros causa aumento da volatilidade dos precos
a vista.

3. Metodologia

3.1. Dados

Os dados utilizados neste estudo sao: i) pre-
¢os futuros de primeiro vencimento do boi gordo

e café arabica’, divulgados pela BM&FBOVESPA;
ii) volume de contratos futuros negociados e em
aberto; iii) indicadores para o mercado a vista des-
tes ativos, calculados pelo CEPEA/USP/ESALQ™".
O periodo de andlise para o mercado de café se
da entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010 e,
para o mercado de boi gordo, entre janeiro de
2001" e dezembro de 2010. Os Anexos 1 e 2 apre-
sentam a evolucao dos precos e das negociagoes.

3.2. Andlise da influéncia do mercado futuro
sobre a volatilidade dos precos spot

A fim de analisar o impacto dos contratos
futuros sobre a volatilidade dos precos a vista nos
mercados de café ardbica e boi gordo, o presente

9. No mercado de boi, foi considerado o primeiro venci-
mento corrido. Jd no mercado de café, foram utilizados os
vencimentos de setembro e dezembro, dada a ampla liqui-
dez destes papéis frente aos demais. Vale ainda mencionar
que, neste tltimo contrato, como nao existia liquidacao
financeira, foram computados precos até um més antes da
data de vencimento (em periodo anterior a data de aviso
de entrega).

10. Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(Cepea) da Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz” (Esalq), Universidade de Sao Paulo (USP).

11. O inicio em janeiro de 2001 se deve as modificacdes do
contrato de boi, que passou a ter unidade de cotacdo em
R$/@ (a0 invés de US$/@), além de admitir a possibili-
dade de liquidacao financeira no vencimento.
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estudo empregara dois métodos. O primeiro tem
base na andlise de causalidade entre: i) contratos
negociados e volatilidade dos precos spot; ii) con-
tratos em aberto e volatilidade dos pregos spot. O
segundo consiste em dois testes de causalidade
entre as volatilidades dos precos futuros e a vista,
propostos por Cheung e Ng (1996) e Hafner e
Herwartz (2006).

As volatilidades dos precos spot e futuros
serdo calculadas mediante um processo GARCH
(1, 1), procedimento bastante comum nos traba-
lhos que versam sobre o tema (YANG et al., 2005).
Os testes estatisticos mencionados acima sao
apresentados detalhadamente a seguir.

3.2.1. Teste de causalidade
entre volume de negdcios e
volatilidade dos precos spot

O primeiro método tem base em Yang et al.
(2005), sendo feito em duas etapas. A primeira
consiste no célculo da volatilidade dos precos a
vista. Este sera realizado a partir de um modelo
GARCH (1, 1):

hi=oe+oue,+ Blht—l (1)

na qual o, mede a extensido em que um choque
no retorno em ¢ afeta a volatilidade em ¢t + 1. A
soma (o + P;) revela a medida de persisténcia
da volatilidade, ou seja, a taxa que reflete como
o impacto de um choque no retorno hoje se pro-
paga ao longo do tempo sobre a volatilidade dos
retornos futuros.

A segunda etapa é baseada no teste de cau-
salidade entre a volatilidade dos precos a vista
(VolSpot) e os contratos negociados e em aberto.
O objetivo é observar se mudangas em uma vari-
avel precedem alteragdes na outra variavel ou
se tais mudangas ocorrem simultaneamente. No
entanto, de acordo com Bessembinder, Chan e
Seguin (1996), para avaliar o impacto da negocia-
¢ao de derivativos sobre a volatilidade dos pre-
¢os a vista, somente o componente ndo esperado
dos contratos negociados (CNECN) deve ser con-
siderado, dado que somente este pode ter influ-

éncia na variabilidade dos pregos™. Para obté-lo,
sera calculada a diferenca entre o volume atual
de negociagdo e uma média mével do ntimero de
contratos transacionados nos 21 dias tteis ante-
riores. A partir destas duas variaveis, VolSpot e
CNECN, sera realizado o teste de causalidade
de Granger® — equagodes (2) e (3). A mesma ané-
lise sera realizada entre VoISpot e o componente
nao esperado dos contratos em aberto (CNECA).
Enquanto a varidvel CNECN se constitui em uma
proxy para a atuagao dos especuladores, o CNECA
busca captar a atividade dos hedgers. Peck (1979),
Garcia et al. (1986) e Malliaris e Urrutia (1998)
mencionam que a variacao no volume de nego-
cios se constitui em proxy da atividade especula-
tiva, dado que este tipo de operagdo se observa
com mais frequéncia nas transacoes didrias. Existe
menor participagao dos negdcios feitos por hed-
gers no volume total didrio. Estes altimos tendem
a manter a sua posicdo por um periodo maior de
tempo; sendo assim, as variacdes dos contratos
em aberto tendem a refletir a sua atuacao.

VolSpot. =0, + ZL a;VolSpot. ; +

(2)
+Zj:1 b,CNECN,; +u,,

CNECN., =1+’ c.CNECN,,+

3

+Zj:1dijlspott,,- +v, ©
em que u, e v; sdo termos aleatérios nao correla-
cionados, a, b, ¢, ed, i =0,..,pej=1,..,qsao
os parametros do modelo, sendo p e g as defasa-
gens. Sera usada, de forma arbitrdria, defasagem
maéxima igual a 20 (dado que os dados sao didrios
e em dias uteis).

A partir das estimacoes das equacoes (2) e
(3), serdo testadas as seguintes hip6teses nulas
mediante o teste de Wald com restricio de
coeficientes:

12. Por hipdtese e seguindo a Teoria das Expectativas
Racionais, as informacdes contidas no componente espe-
rado do volume de contratos negociados ja estdo refleti-
das nos precos a vista.

13. Um passo anterior ao teste de causalidade de Granger
consistiu no estudo da ordem de integracao das varidveis
a partir de testes de raizes unitarias.
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* Hyb, =b,=..=0b=0-em que se conclui
que CNECN, nao Granger causa VolSpott.

* Hydy=d,=..=d =0-em que se conclui
que VoISPott nao Granger causa CNECN.,.

e Hydi=dy=..=d,=0eb =b,=..=
= 0 — em que se conclui que VolSPott nao
Granger causa CNECN, e vice-versa.

Adicionalmente, verificar-se-4 a decompo-
sicdo da varidncia do erro de previsao, como
realizado em Yang et al. (2005). Tal analise possi-
bilitard observar a intensidade da relagao causal
entre as variaveis, constatando a parcela que cada
variavel endégena tem nos erros de previsao da
varidvel dependente. Para tanto, sera estimado
um modelo autorregressivo vetorial, VAR(p),
que consiste em um sistema de equagodes linea-
res dinamicas, em que cada varidvel endégena é
determinada por uma combinacao linear de suas
defasagens e das defasagens das variaveis endo-
genas de outras equacoes. Tendo as variaveis o
mesmo ndmero de defasagens p, o VAR(p) pode
ser representado por:

thAo+A]Zt—l+.--+ApZt—p+8t/ (4)

em que Z, é um vetor (n x 1) que inclui as n vari-
aveis, A, com i = 0, 1, ..., p, é a matriz dos coe-
ficientes, e 9 ~ IN(0,ZX.) é o vetor das inovagoes
do processo com distribuicdo Gaussiana multiva-
riada de média zero e matriz de variancia-covari-
ancia nao singular %,

Os modelos VAR permitem capturar o efeito
dindmico das inter-relacoes das variaveis, tendo
carater simultdneo. A estimagao ¢é feita pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) em trés estagios, em que: i) as equagoes
sao estimadas separadamente utilizando MQO, ii)
os residuos do passo anterior sao utilizados para
estimar as varidncias e covariancias dos erros, e
iii) essas estimativas das varidncias dos erros sao
usadas para estimar as equagoes conjuntamente.

Estimado o VAR, para explorar melhor as
relagbes entre variaveis, sera utilizado o modelo

14. Esse processo garante que os erros sejam ii.d, indicando
auséncia de correlacao serial.

de decomposigdo da variancia dos erros de pre-
visdo. Considerando-se ainda Z, o vetor das
varidveis em questdo, seguindo um processo de
médias moveis infinito, tem-se:

Zt=) "B, t=1,2,.,T, (5)
em que B é a matriz dos parametros e (; repre-
senta um processo ruido branco.

A generalizacdo da decomposicao da varian-

cia dos erros de previsdo do vetor Z, seguindo
Yang et al. (2005), é tal que:

Gil z]n:l (e}BIZ‘.ei)Z
Z?zl(e}BIZB}ei) ’

bi(n)= i,j=1,2,..,m, (6)

em que o; é o elemento ii da matriz de variancia-
-covariancia X dos residuos do vetor Z, ¢; ¢ um
vetor que associa o valor 1 a linha j e aos demais
elementos o valor zero e 1 consiste no nimero de
passos a frente na previsao (YANG et al., 2005). A
partir deste método, identifica-se qual porcenta-
gem da varidncia dos erros de previsdo pode ser
atribuida aos choques nao antecipados da proé-
pria varidvel e das demais varidveis enddgenas
do sistema, de forma separada.

3.2.2. Teste de causalidade na volatilidade

De forma a reforgar a anélise da secao ante-
rior, serao realizados testes de causalidade na
variancia dos precos, desenvolvidos por Cheung
e Ng (1996) e Hafner e Herwartz (2006). Tais testes
serdo feitos a partir dos pregos obtidos entre 2007
e 2010, quando o volume de negociacdo nos mer-
cados em questao teve crescimento significativo®.

O método de Cheung e Ng (1996) se baseia
na andlise da funcéao de correlagao cruzada (FCC)
dos quadrados dos residuos padronizados. O pro-
cedimento € realizado em dois estagios: i) estima-

15. No mercado futuro de boi, enquanto entre 2001-2006 veri-

ficou-se média de cerca de 210 mil contratos negociados
por ano, entre 2007 e 2010, tal volume passa para mais de
um milhao de contratos. J4 no mercado futuro de café,
verifica-se aumento de aproximadamente 480 mil con-
tratos negociados por ano entre 2000 e 2006 para 650 mil
entre 2007 e 2010.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



424 <+ Derivativos sobre Commaodities Influenciam a Volatilidade dos Pregos a Vista? Uma andlise nos mercados de boi gordo e café

arabica no Brasil

¢ao de modelos GARCH univariados; ii) obtencao
da série dos quadrados dos residuos padroniza-
dos u, e v, das séries dos precos spot e futuro, X,
e Y, respectivamente, proveniente da variancia
condicional — equacoes (7) e (8).

(X pe)*

W= = &t (7)
(Yt_ u ,t)z

el g, »

em que [, e [y, correspondem aos valores médios
das séries de mercado spot e futuro, respectiva-
mente, e iy, e hy, consistem nas variancias condi-
cionais. A correlacao cruzada no instante k, r,,(k)

é dada por:
ro = Cu (K)(cuw (0)cw (0)) ™, )
na qual cw(k)=N" Zil(ut—ﬁ)(vt—x’z);

k=0,21,%2,.., cw(0) e cv(0) sdo as varidncias
de u, e v, respectivamente, e T é o tamanho da
amostra.

A partir das estimagoes, utiliza-se a FCC de
u e v para testar a hipétese nula de nao causa-
lidade na variancia. Avalia-se a significancia da
FCC de forma a detectar relacoes causais e identi-
ficar a direcao da causalidade. Para o teste de cau-
salidade no instante k, compara-se / Tr.,(k) com
uma distribuicdo normal padronizada.

De forma complementar, aplicar-se-4 a meto-
dologia proposta por Hafner e Herwartz (2006),
a qual tem base no principio do Multiplicador
de Lagrange (ML). A partir de um processo esto-
castico {e.€R", teN} estaciondrio, no espaco
de probabilidade (), F, P), em que E(e: | E-1)=0
, testa-se a hipétese nula, Hy, para um dado i, j =
1,..,ni#]:

Ho: Var(&e | Ft(—Jl)) = Var(gik | kal)r (10)

sendo F} = F\h(g;,, T < t).

A hipétese nula implica nao causalidade na
variancia. Neste sentido, as informagoes da vari-
ancia de outros processos estocdsticos nao afetam
a variancia do processo em questao. Para proce-
der ao teste, considera-se:

€ = Cin y hiztgt/ g=1+ Z;T, (11)

(2 2 \T
th_(sjt—l,hjt—l y

em que & é o residuo padronizado dado pelas
equagoes(7)e(8)e Var(g; | F1) = oo+ ougli1 + Bihii.
Pela Gltima expressao, nota-se que o método uti-
liza um GARCH (1, 1).

Com base na equagao (11), verifica-se que & =
0 ¢ uma condicao suficiente para que a hipétese
nula seja verdadeira (HAFNER e HERWARTZ,
2006). Assim sendo, as hipdteses podem ser refor-
muladas, de tal forma que Hy: m=0e Hy: m#0.

A estatistica A" € utilizada para realizagao
do teste. Trés etapas sdo utilizadas para obté-la: i)
estimacao do GARCH (1, 1) e consequente obten-
¢ao dos residuos padronizados &;, das derivadas
x; e da volatilidade h}; ii) regressao de &;— 1 con-
tra xj; iii) cdlculo da estatistica A,y mediante a
multiplicacao entre N e o coeficiente de determi-
nagao (R? da regressao no passo anterior. Caso o
Am calculado supere o valor critico (obtido a par-
tir de uma distribuigao y3), rejeita-se a hipdtese
nula de nao causalidade na varidncia.

4. Analise dos resultados

4.1. Causalidade entre volume de negécios e
volatilidade dos precos spot

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descriti-
vas das séries de volatilidade dos precos a vista
(VolSpot), obtida a partir de um GARCH (1, 1), e
do componente nao esperado do volume de con-
tratos negociados (CNECN) e em aberto (CNECA).
Os Anexos 3 e 4 apresentam os gréficos da evolu-
¢ao da volatilidade de tais séries.

16. Jon = ﬁ[z; (@G -Dz|VEe)' X -1zl
sendo:
V00) =] i X () o) T2
Em que:

1 .
k= EZ? (& =15 xi = hi? (9hi/06,); 6 = (0w, 0, i)'
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Tabela 2. Estatisticas descritivas das séries de volatilidade dos precos spot e componente nao esperado de
contratos futuros negociados e em aberto de café e boi entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010

Café Arabica Boi Gordo

VolSpot CNECN CNECA VolSpot CNECN CNECA
Média 0,0187 2,8697 23,8072 0,000029 10,8800 40,5419
Mediana 0,0174 -159,3750 72,9750 0,000013 -60,5000 335,8500
Méximo 0,0906 15.205,40 6.393,60 0,000572 15.453,45 1.4095,00
Minimo 0,0096 -3.410,60 -7.383,65 0,000002 -6.264,40 -22.464,50
Desvio Padrao 0,0073 1.259,20 1.559,00 0,000048 1.332,40 3.090,17
Assimetria 3,8199 1,7268 -0,2641 4,683263 1,2598 -1,4840
Curtose 28,5632 14,0912 6,7080 34,420910 15,2585 12,7770
Jarque-Bera' 80.082,5 15.181,09 1.578,17 110.815,20 16.020,76 10.679,23

! Para todas as séries avaliadas o teste Jarque-Bera indicou nao normalidade.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3. Teste de causalidade de Granger entre as varidveis: volatilidade dos precos a vista (VolSpot) e componente
néo esperado de contratos futuros negociados (CNECN) de café e boi gordo

Mercado Hipoétese Nula Estatistica F
Lag 1 Lag 2 Lag 5 Lag 10 Lag 15 Lag 20
Café VolSpot nao Granger Causa CNECN 264,51** 132,25**  53,91%**  27,12** 17,8** 13,76*
CNECN nao Granger Causa VolSpot 5,63%** 3,55%**  4,46%**  2142***  16,82***  14,71***
Boi Gordo VolSpot nao Granger Causa CNECN 16,49%** 8,29%** 6,17***  3,66%**  3,15%** 3,06%**
CNECN nao Granger Causa VolSpot 5,70%** 586%**  490%**  356%**  2,83%** 2,82%**

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao realizar os testes Phillips-Perron, foi veri-
ficado que as trés séries sdo estacionarias’ -
Anexo 5. Tal conclusdo também foi constatada
nos estudos de Bessembinder e Seguim (1992),
Bessembinder, Chan e Seguin (1996) e Yang ef al.
(2005).

A partir da constatacao acima, foram feitos os
testes de causalidade de Granger. Estes indicaram
uma bicausalidade (no sentido de Granger) entre
volatilidade dos precos spot (VolSpot) e com-
ponente nao esperado do volume de contratos
negociados (CNECN) nos mercados de café ara-
bica e de boi gordo (Tabela 3)*®. Admitindo-se que
as variacdes no volume de contratos negociados
tendem a representar a atividade especulativa,
os resultados permitem inferir que especulado-

17. Também foram feitos testes ADF (Augmented Dickey-
-Fuller), que indicaram estacionariedade em nivel.

18. As estatisticas obtidas foram significativas e indicaram a
rejeicdo da hipdtese nula de ndo causalidade para os dis-
tintos lags avaliados (diferentes defasagens para as varia-
veis explicativas dos modelos).

res atuantes nos mercados futuros de boi e café
influenciaram o padrdo da volatilidade dos pre-
¢os a vista no periodo de anélise. Conclusoes
similares foram obtidas por Malliaris e Urrutia
(1998), que constataram causalidade bidirecional
entre as varidveis em estudo. J4 Yang et al. (2005)
obtiveram bicausalidade apenas no mercado de
acdcar.

Verificou-se também relacao bicausal entre
volatilidade das cotagdes a vista e componente
nao esperado do volume de contratos em aberto
(CNECA) no mercado de boi, sinalizando que a
atuacao dos hedgers também exerceu influén-
cia nas oscilagées dos precos spot do boi gordo
(Tabela 4). Tal fato ndo ocorreu no mercado de
café, em que houve auséncia de causalidade nos
dois sentidos. Os resultados de Yang et al. (2005)
foram bastante diferentes neste ponto, dado que,
em todos os contratos analisados, os autores
observaram causalidade unidirecional (sendo o
sentido da causalidade dependente do mercado
analisado).
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Tabela 4. Teste de causalidade de Granger entre as variaveis: volatilidade dos precos a vista (VolSpot) e componente
nao esperado de contratos futuros em aberto (CNECA) de café e boi gordo

.. Estatistica F
Mercado Hipétese Nula
Lag 1 Lag 2 Lagb Lag 10 Lag 15 Lag 20
Café VolSpot nao Granger Causa CNECA 0,02 1,06 1,26 1,02 1,07 0,87
afé
CNECA nao Granger Causa VolSpot 0,04 0,37 0,42 0,47 0,58 0,58
Boi Gord VolSpot nao Granger Causa CNECA 5,95** 4,29%* 2,47** 1,90** 1,24 1,15
o1 ordo CNECA néo Granger Causa VolSpot 783 591%**  250%%  173%  199%% 2 11***
* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa.
Tabela 5. Decomposigao da variancia do erro de previsao — analise bivariada: VolSpot e CNECN
) VolSpot explicada por CNECN explicada por
Mercad D
creado “ VolSpot CNECN VolSpot CNECN
1 100,00 0,00 0,18 99,82
5 93,87 6,13 0,49 99,51
Café
1 10 93,75 6,25 0,55 99,45
Arabica
15 93,78 6,22 0,83 99,17
20 93,81 6,19 1,10 98,90
100,00 0,00 0,24 99,76
) 5 99,29 0,70 0,47 99,53
Bot 10 98,88 1,12 1,65 98,35
Gordo
15 98,66 1,34 2,52 97,48
20 98,56 1,44 2,91 97,09

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.1.1. Decomposicao do erro de previsao —
andlise bivariada

Apbs a execugdo dos testes de causalidade de
Granger, foi feita a decomposicdo da variancia do
erro de previsdao a fim de avaliar a intensidade
da relacao causal observada na segao anterior.
Em um primeiro momento, considerou-se um
VAR a partir de dois pares de variaveis: VolSpot e
CNECN; VolSpot e CNECA®.

A Tabela 5 mostra os resultados da decompo-
sicdo da variancia do erro de previsao para cinco

19. No mercado de café, a partir dos critérios de informagao
SC (Schwarz Information Criterion) e HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion), houve convergéncia para um VAR
de ordem igual a cinco para os dois pares de variaveis em
andlise. A ordem de entrada das variaveis no modelo VAR
(da mais exdgena para a mais endégena) nao influenciou
nos resultados. Ja, para o mercado de boi gordo, a ordem
do VAR foi igual a cinco para o primeiro par de variaveis
(VolSpot e CNECN), adotando-se o menor niimero de defa-
sagens entre os critérios considerados, e igual a um para o
segundo par (VolSpot e CNECA) — Anexo 6. Como no caso
do mercado de café, a ordem de entrada das varidveis no
modelo nao interferiu nos resultados.

periodos de tempo dentro de 21 dias tteis. No
mercado de café, os erros de previsdo da vola-
tilidade dos pregos no mercado a vista (VolSpot)
foram atribuidos, em aproximadamente 94%,
a propria volatilidade e, cerca de 6%, ao com-
ponente ndo esperado do volume negociado
(CNECN). Ou seja, CNECN influenciou VolSpot,
confirmando uma possivel interferéncia da ati-
vidade especulativa, presente nos mercados
futuros, sobre as oscilagbes das cotagdes spot.
Tal resultado é consistente com a causalidade de
Granger. Por outro lado, VolSpot levou a pouca
variagdo em CNECN. No mercado de boi, por
sua vez, ndo se observou influéncia significativa
entre as varidveis — ou seja, a relacdo causal entre
as variaveis teve pequena intensidade.

Nos modelos VAR compostos pelas varia-
veis VolSpot e componente nao esperado dos con-
tratos em aberto (CNECA), os erros de previsao
foram, em boa parte, explicados pela propria vari-
avel, conforme mostra a Tabela 6. Assim, a rela-
¢ao bicausal entre CNECA e VolSpot observada no
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Tabela 6. Decomposigao da variancia do erro de previsao — analise bivariada: VolSpot e CNECA

o d o VolSpot explicada por CNECA explicada por
ercado ia
VolSpot CNECA VolSpot CNECA
100,00 0,00 0,09 99,91
5 99,99 0,01 0,05 99,95
Café
P 10 99,99 0,01 0,09 99,91
Arabica
15 99,99 0,01 0,09 99,91
20 99,99 0,01 0,09 99,91
100,00 0,00 0,11 99,89
) 5 99,78 0,22 0,12 99,88
Boi 10 99,16 0,84 0,49 99,51
Gordo
15 98,49 1,51 0,85 99,15
20 97,97 2,03 1,11 98,89

Fonte: Resultados da pesquisa.

mercado de boi gordo, de acordo com os resul-
tados da Tabela 4, apresentou baixa intensidade.
Vale lembrar que, para o mercado de café, veri-
ficou-se auséncia de relagdo causal entre estas
variaveis, sendo ja esperados os resultados apre-
sentados na Tabela 6, i.e., os erros de previsao
foram explicados essencialmente pelas préprias
varidveis. Com isso, a atuagdo dos hedgers nos
mercados futuros nao estaria impactando a vola-
tilidade presente no mercado a vista.

4.1.2. Decomposicao do erro de previsao —
andlise tri-variada

Em uma segunda etapa, conforme realizado
em Yang et al. (1995), incluiu-se no VAR a volatili-
dade dos precos futuros (VolFut)®. As Tabelas 7 e
8 apresentam os resultados da decomposicao da
variancia do erro de previsao, considerando ana-
lise de dois conjuntos de dados compostos por
trés variaveis, respectivamente: VolSpot, VolFut e
CNECN; e VolSpot, VolFut e CNECA. Nota-se que
as inferéncias feitas a partir dos resultados do
caso bivariado sao préximas aquelas feitas para o
caso tri-variado.

Na Tabela 7, verifica-se que volatilidade dos
precos spot sofreu influéncia de CNECN (espe-
cialmente nos mercados de café, confirmando os

20. Os mesmos procedimentos de anélise da ordem do VAR e
do ordenamento das variaveis foram realizados, sendo os
resultados similares aos da analise bivariada.

resultados anteriores). Os erros de previsao da
variavel VolSpot no mercado de café arabica foram
atribuidos em cerca de 90% a propria volatili-
dade, em aproximadamente 9% ao componente
nao esperado do volume negociado (CNECN) e
proximo a 1% a volatilidade dos precos futuros.
Ja no mercado de boi gordo, os erros de previsao
da volatilidade spot estao associados em aproxi-
madamente 88% as proprias oscilagdes das cota-
¢oes spot, 4% ao CNECN e 8% a volatilidade dos
precos futuros®. Tais resultados dao énfase no
sentido de que os movimentos nao esperados no
volume negociado impactaram o padrao de vola-
tilidade dos mercados em anélise. Vale observar
que os resultados de Yang et al. (2005) foram bas-
tante similares.

A Tabela 8, por sua vez, indica que, nos dois
mercados, a variavel CNECA teve influéncia mar-
ginal sobre os erros de previsao de VolSpot, como
obtido anteriormente com os pares de varidveis
(analise bivariada). Assim, confirma-se que a
atuacdo dos hedgers nao exerceu influéncia sig-
nificativa no padrao de oscilacao dos precos em
ambos os mercados.

21. A volatilidade spot levou a pouca variacdo de CNECN. A
porcentagem de variacao dos erros de previsao de CNECN
no mercado de café foi explicada majoritariamente pela
propria variavel. Resultado similar foi obtido no mercado
de boi gordo. A relagdo de causalidade de VolSpot para
CNECN se mostrou relativamente fragil ao avaliar tais
constatacoes.
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Tabela 7. Decomposicdo da variancia do erro de previsao, considerando-se as variaveis VolSpot, VolFut e CNECN

Mercado | Dia Volspot explicada por VolFut explicada por CNECN explicada por

VolSpot VolFut CNECN VolSpot VolFut CNECN VolSpot VolFut CNECN

100,00 0,00 0,00 39,17 60,82 0,00 0,22 0,33 99,43

) 5 92,17 0,53 7,29 40,10 53,69 6,19 0,24 0,50 99,24

Arcéfgiia 10 90,77 0,57 8,64 42,77 49,64 7,58 0,31 0,72 98,96

15 90,38 0,55 9,06 45,25 46,59 8,14 0,37 0,84 98,77

20 90,22 0,52 9,25 47,35 44,18 8,46 0,42 0,91 98,65

100,00 0,00 0,00 0,64 99,35 0,00 0,38 0,04 99,57

) 5 95,83 2,24 1,91 5,34 94,20 0,45 0,48 1,43 98,08

GEI(')élo 10 88,47 8,15 3,36 12,56 85,74 1,68 0,77 2,86 96,35

15 86,83 8,98 4,17 15,79 81,44 2,76 1,26 3,29 95,43

20 85,85 9,49 4,64 18,41 78,02 3,55 1,54 3,64 94,80

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 8. Decomposigao da varidncia do erro de previsao, considerandos-se as variaveis VolSpot, VolFut e CNECA

Mercado Dia Volspot explicada por VolFut explicada por CNECA explicada por
VolSpot VolFut CNECA VolSpot VolFut ~ CNECA | VolSpot VolFut CNECA

1 100,00 0,00 0,00 43,02 56,97 0,00 0,07 0,12 99,79
. 99,53 0,42 0,03 46,60 53,36 0,03 0,01 0,29 99,68
ArCéal:f;a 10 99,48 0,47 0,03 50,04 49,92 0,03 0,00 0,53 99,45
15 99,47 0,48 0,03 52,88 47,08 0,03 0,01 0,77 99,20
20 99,47 0,48 0,03 55,19 44,77 0,02 0,01 1,01 98,96
1 100,00 0,00 0,00 0,54 99,45 0,00 0,07 0,00 99,91
) 5 97,29 2,64 0,06 5,44 94,29 0,25 0,15 2,48 97,36
Gg?éo 10 90,37 9,45 0,16 12,93 86,53 0,52 0,60 4,26 95,13
15 88,53 10,95 0,50 16,00 83,56 0,42 0,70 4,94 94,34
20 87,17 11,78 1,03 18,60 81,05 0,33 0,75 5,29 93,95

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em sintese, as analises até entdo desenvolvi-
das mostram importante contribuicio de CNECN
(proxy da atividade especulativa nos mercados)
sobre a VolSpot no mercado de café arabica. J4 no
mercado de boi gordo, tal contribuicao foi um
pouco menor — no entanto, a volatilidade dos
precos futuros (VolFut) teve importante influén-
cia sobre as oscilagdes dos precos a vista (VolSpot),
sendo que esta primeira variavel tem influéncia
de CNECN. Por outro lado, a varidvel CNECA, que
capta a movimentacdo dos hedgers, ndo exerceu
influéncia sobre a volatilidade no mercado spot
no mercado de café, sendo que, no mercado de
boi, apesar da existéncia de causalidade, a inten-
sidade de tal relagao se mostrou marginal.

4.2. Causalidade na volatilidade
entre precos spot e precos futuros

Avaliada a relacdo entre o volume de negé-
cios e a volatilidade dos pregos a vista, verificou-
-se a causalidade na varidncia, considerando-se as
cotagdes a vista e futuras?. A Tabela 9 apresenta
os resultados do teste de Cheung e Ng (1996).
Para o mercado de boi gordo, é verificada cau-
salidade bidirecional, uma vez que as estatisticas
mostraram-se significativas nas defasagens posi-

22. Como descrito na metodologia, os testes levam em conta
precos de janeiro de 2007 a dezembro de 2010, uma vez
que se observa, neste periodo, forte aumento das negocia-
¢oes dos derivativos em questao.
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Tabela 9. Teste de causalidade de Cheung e Ng (1996) entre as volatilidades a vista e futura dos contratos de café e

boi entre janeiro de 2007 e dezembro de 2010

Defasagem Café Arabica

Tuo(k) p-valor Tuo(k) p-valor
5 -0,0218 0,7408 0,0628** 0,0312
4 -0,0202 0,7431 0,1065*** 0,0008
3 0,0143 0,3356 0,0760** 0,0120
2 0,0512* 0,0641 0,2227*** 0,0000
1 0,0909*** 0,0034 0,0676** 0,0222
0 0,4585 0,0000 0,1264 0,0001
-1 0,0428 0,1015 0,1893*** 0,0000
-2 0,0836*** 0,0065 0,0356 0,1452
-3 0,0891*** 0,0041 0,1998*** 0,0000
-4 -0,0060 0,5704 0,1553*** 0,0000
-5 0,0044 0,4482 0,1423*** 0,0000

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 10. Teste de causalidade LM para as volatilidades a vista e futura dos contratos de café e boi entre janeiro de

2007 e dezembro de 2010
. Café Arabica Boi Gordo
Hipoteses
i p-valor Dy p-valor
Futuro nao causa a vista 4,4327 0,1090 7,0021 0,0302**
A vista nao causa futuro 4,9260 0,0853* 6,8326 0,0328**

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%.

Fonte: Resultados da pesquisa.

tivas (futuro causa a vista) e nas defasagens nega-
tivas (a vista causa futuro). Os resultados foram
semelhantes para o mercado de café, porém, a
persisténcia da relagao causal é menor. Os movi-
mentos de um dia neste altimo mercado afetaram
a variabilidade das cotagbes a vista do dia poste-
rior, enquanto que o mercado a vista em t - 2 e
t - 3 causou, em termos de varidncia, o mercado
futuro em .

A Tabela 10 indica os resultados do teste de
Hafner e Herwartz (2006). A hipdtese de que o
mercado futuro influencia num aumento da
variabilidade do mercado spot, e vice-versa, foi
confirmada pelo teste LM no mercado de boi
gordo. Verifica-se causalidade bidirecional nos

23. No mercado de café, foram também realizados testes com
precos futuros de primeiro vencimento (ao invés de consi-
derar somente os vencimentos setembro e dezembro). Os
resultados foram similares.

mercados spot e futuro, confirmando as analises
da Secao 4.1. Porém, no mercado de café, a rela-
¢ao se mostrou unicausal do mercado spot para
o mercado futuro, rejeitando a hipdtese de que a
volatilidade dos pregos futuros impacta a variabi-
lidade das cotacoes spot.

5. Conclusoes

As negociacoes de contratos de derivativos
sobre ativos financeiros e commodities nos mer-
cados globais desencadearam um controverso
debate na literatura econdmica e financeira acerca
da influéncia desses papéis sobre as cotagdes no
mercado a vista, no sentido de alterar seu padrao
de volatilidade, o que pode gerar oscilacoes capa-
zes de elevar o risco do sistema financeiro em
geral. Dessa forma, este trabalho avaliou se o
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aumento das negociagoes dos contratos futuros
de commodities, especificamente de boi gordo e
café arabica, transacionados na BM&FBOVESPA,
teve impacto na volatilidade das cotacoes a vista
durante a década de 2000. Para isso, avaliou-se a
causalidade entre o volume de negociagdes des-
ses contratos e a volatilidade dos precos spot por
meio do teste de causalidade de Granger e da
decomposicdo da variancia do erro de previsao,
utilizando modelos de vetores autorregressivos.
Foram também realizados testes de causalidade
na variancia entre os mercados futuro e a vista,
baseados na anélise da funcao de correlacao cru-
zada, proposto por Cheung e Ng (1996), e na
consideracdo do conceito de multiplicadorde
Lagrange, desenvolvido por Hafner e Herwartz
(20006).

Os resultados do teste de causalidade de
Granger indicaram bicausalidade entre a vola-
tilidade dos precos a vista e o componente nao
esperado do volume de contratos negociados
nos mercados de café arabica e de boi gordo.
Considerando-se a decomposi¢do da variancia do
erro de previsdo, em um periodo de 21 dias tteis,
observou-se que a volatilidade spot teve influ-
éncia do componente nao esperado do volume
negociado, especialmente no mercado de café.
Verificou-se, ainda, com destaque para o mercado
de boi gordo, elevada influéncia da volatilidade
dos precos futuros sobre a volatilidade spot. Este
altimo fato foi, inclusive, captado pelos testes de
causalidade na variancia.

Dessa forma, pode-se inferir que, nos anos
2000, a negociacao de contratos futuros se cons-
tituiu em mais um fator explicativo para o enten-
dimento do comportamento da volatilidade das
cotagdes a vista do café ardbica e do boi gordo
no Brasil, além das questdes conjunturais asso-
ciadas a perda do poder de compra da moeda
norte-americana e, especialmente, dos aspectos
estruturais relativos a oferta e demanda de tais
produtos. Sobre a Gltima questao, convém ressal-
tar que os padrdes de consumo e de producio nos
mercados locais e globais de commodities agro-
pecudrias, incluindo as analisadas neste estudo,
registraram alteracOes; alteracoes estas que expli-

cam, em grande medida, as oscilagdes dos pre-
cos a vista e futuros. Além disso, vale observar
que tais aspectos estruturais também acabam por
influenciar na decisao de uso ou ndo de deriva-
tivos para gestdo de risco ou para especulagao,
que, por consequéncia, interferem na evolucao
dos negdcios com estes papéis.

Além da relevancia em termos académicos, os
resultados podem ser tteis aos participantes dos
mercados de boi gordo e café ardbica na medida
em que as relagoes de causalidade evidenciadas
podem auxiliar nas estratégias de gerenciamento
de riscos, bem como na elaboracdao de modelos
de descoberta de precos. Extensdes dessas anéli-
ses podem incluir a avaliagao da causalidade por
meio de métodos multivariados para estimacao
das volatilidades, assim como considerar técni-
cas baseadas em fungoes de densidade de proba-
bilidade para testes de hipdtese de alteracoes de
padroes.

6. Referéncias bibliograficas

ADRANGI, B. e CHATRATH, A. Futures commitments
and exchange rate volatility. Journal of Business Finance
and Accounting, v. 25, n. 3, p. 501-520, 1998.

AHMAD, H., SHAH, S. Z. A. e SHAH, 1. A. Impact of
Futures Trading on Spot Price Volatility: Evidence from
Pakistan. International Research Journal of Finance and
Economics, v. 59, p. 145-165, 2010.

ALEXAKIS, P. On the effect of index futures trading on
stock market volatility. International Research Journal of
Finance and Economics, v. 11, p. 7-20, 2007.

ANTONIOU, A. e FOSTER, A. J. The effect of futures
trading on spot price volatility: Evidence for Brent
crude oil using GARCH. Journal of Business Finance and
Accounting, v. 19, n. 4, p. 473-484, 1992.

ANTONIOU, A. e HOLMES, P Futures trading,
information and spot price volatility: Evidence for the
FTSE-100 Stock Index Futures contract using GARCH.
Journal of Banking & Finance, v. 19, n. 1, p. 117-129, 1995.

ANTONIOU, A., HOLMES, P e PRIESTLEY, R. The
effects on stock index futures trading on stock index
volatility: An analysis of the asymmetric response of
volatility to news. The Journal of Futures Market, v. 18,
n. 2, p. 151-166, 1998.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



Rodrigo Lanna Franco da Silveira, Leandro Maciel e Rosangela Ballini * 431

BAE, S. C.,, KIWON, T. H. e PARK, J. W. Derivatives
trading, volatility spillover, and regulation: Evidence
from the Korean securities markets. The Journal of
Futures Markets, v. 29, n. 6, p. 563-597, 2009.

BANDIVADEKAR, S. e GHOSH, S. Derivatives and
volatility on Indian stock markets. Reserve Bank of India
Occasional Papers, v. 24, n. 3, p. 1-15, 2003.

BESSEMBINDER, H. e SEGUIN, P Futures trading
activity and stock price volatility. Journal of Finance,
v. 47, 1. 5, p. 2015-34, 1992.

BESSEMBINDER, H., CHAN, H. e SEGUIN, P An
empirical examination of information, differences
of opinion, and trading activity. Journal of Financial
Economics, v. 40, n. 1, p. 105-134, 1996.

BOARD, J., SANDMANN, G. e SUTCLIFFE, C. The
effect of futures market volume on spot market
volatility. Journal of Business Finance & Accounting, v. 28,
n.7e8, p.799-819, 2001.

BOLLERSLEV, T  Generalized autoregressive
conditional heteroscedasticity. Journal of Econometrics,
v. 31, n. 3, p. 307-327, 1986.

BOLOGNA, P e CAVALLO, L. Does the introduction
of stock index futures effectively reduce stock market
volatility? Is the ‘futures effect’ immediate? Evidence
from the Italian stock exchange using GARCH, Applied
Financial Economics, v. 12, n. 3, p. 183-92, 2002.

BRORSEN, B. W,, OELLERMANN, C. M. e FARRIS. P
L. The live cattle futures market and daily cash price
movements. The Journal of Futures Markets, v. 9, n. 4,
p- 273-282, 1989.

BROWN, C. J. e CURCI, R. Mexican peso futures and
exchange rate volatility. Latin American Business Review,
v. 3,n. 1, p. 75-90, 2002.

CHATRATH, A., RAMCHANDER, S. e SONG, E
The role of futures trading activity in exchange rate
volatility. The Journal of Futures Markets, v. 16, n. 5,
p- 561-584, 1996.

CHEUNG, Y. W. e NG, L. K. A causality in variance test
and its application to financial market prices. Journal of
Econometrics, v. 72, p. 33-48, 1996.

CLIFTON, E. V. The currency futures market and
interbank foreign exchange trading. The Journal of
Futures Markets, v. 5, n. 3, p. 375-384, 1985.

COX, C. C. Futures trading and market information.
Journal of Political Economy, v. 84, n. 6, p. 1215-1237, 1976.

DAWSON, P e STAIKOURAS, S. K. The impact of
volatility derivatives on S&P 500 volatility. The Journal
of Futures Markets, v. 29, n. 12, p. 1190-1213, 2009.

DEBASISH, S. S. Effect of futures trading on spot-price
volatility: Evidence for NSE Nifty using GARCH. The
Journal of Risk Finance, v. 10, n. 1, p. 67-77, 2009.

DRIMBETAS, E., SARIANNIDIS, N. e PORFIRIS, N.
The effect of derivatives trading on volatility of the
underlying asset: Evidence from the Greek stock
market. Applied Financial Economics, v. 17, n. 2, p. 139-
148, 2007.

EMERY, H. C. Speculation on the stock and produce
exchanges of the United States. Columbia University,
New York, 1896.

ENGLE, R. E conditional
heteroscedasticity with estimates of the variance of
United Kingdom inflation. Econometrica, v. 50, n. 4,
p. 987-1007, 1982.

Autoregressive

FIGLEWSKI, S. Futures trading and volatility in the
GNMA market. Journal of Finance, v. 36, p. 445-456, 1981.

GALVAO, A. B.,, PORTUGAL, M. S. e RIBEIRO, E. P
Volatilidade e causalidade: evidéncias para o mercado
a vista e futuro de indice de agdes no Brasil. Revista
Brasileira de Economia, v. 54, n. 1, p. 37-56, 2000.

GARCIA, P, LEUTHOLD, R. M. e ZAPATA, H. Lead-
lag relationships between trading volume and price
variability: new evidence. The Journal of Futures Markets,
v.6,n. 1, p. 1-10, 1986.

GRAY, R. W. Onions revisited. Journal of Farm Economics,
v. 65, n. 2, p. 273-276, 1963.

HAFNER, C. M. e HERWARTZ, H. A Lagrange
multiplier test for causality in variance. Economics
Letters, v. 93, p. 137-141, 2006.

HEGDE, S. P The impact of futures trading on the spot
market for treasury bonds. Financial Review, v. 29, n. 4,
p- 441-471, 1994.

HOOKER, R. H. The suspension of the Berlin produce
exchange and its effect upon corn prices. Journal of the
Royal Statistical Society, v. 64, n. 4, p. 574-604, 1901.

ILLUECA, M. e LAFUENTE, J. A. The effect of spot
and futures trading on stock index market volatility: A
nonparametric approach. The Journal of Futures Markets,
v.23,n. 9, p. 841-858, 2003.

ILLUECA, M. e LAFUENTE, J. A. Introducing the
mini-futures contract on Ibex 35: implications for price
discovery and volatility transmission. Spanish Economic
Review, v. 10, n. 3, p. 197-219, 2008.

JENSEN, G. R., JOHNSON, R. R. e MERCER, J. M.
Tactical asset allocation and commodity futures. Journal
of Portfolio Management, v. 28, n. 4, p. 100-111, 2002.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



432 ¢ Derivativos sobre Commaodities Influenciam a Volatilidade dos Pregos a Vista? Uma andlise nos mercados de boi gordo e café

arabica no Brasil

JOCHUM, C. e KODRES, L. Does the introduction
of futures on emerging market currencies destabilize
the underlying currencies? IMF Staff Papers, v. 45, n. 3,
p- 486-521, 1998.

JOHNSON, A. C. Effects of futures trading on price
performance in the cash onion market, 1930-68, Washington:
U.S. Department of Agriculture, Technical Bulletin n°
1470, 1973.

KASMAN, A. e KASMAN, S. The impact of futures
trading on volatility of the underlying asset in the
Turkish stock market. Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications, v. 387, n. 12, p. 2837-2845, 2008.

KOCAGIL, A. E. Does futures speculation stabilize spot
prices? Evidence from metals markets. Applied Financial
Economics, v. 7, p. 115-125, 1997.

KOCAGIL, A. E. e SHACHMUROVE, Y. Return -
Volume dynamics in futures markets. The Journal of
Futures Markets, v. 18, n. 4, p. 399-426, 1998.

MALLIARIS, A. G. e URRUTIA, J. L. Volume and price
relationships: hypotheses and testing for agricultural
futures. The Journal of Futures Markets, v. 18, n. 1,
p. 53-72,1998.

MAYHEW, S. The impact of derivatives on cash
markets: what have we learned? Working paper,
Department of Banking and Finance, Terry College of
Business, University of Georgia, 2000.

MORGAN, C. W. Futures markets and spot price
volatility: A case study. Journal of Agricultural Economics,
v. 50, n. 2, p. 247-257, 1999.

MORIARTY, E.J. e TOSINI P A. Futures trading and the
price volatility of GNMA certificates-further evidence.
The Journal of Futures Markets, v. 5, n. 4, p. 633-641, 1985.

NETZ, J. S. The effect of futures markets and corners
on storage and spot price variability. American Journal of
Agricultural Economics, v. 77, n. 1, p. 182-193, 1995.

PECK, A. E. Reflections of hedging on futures market
activity. Food Research Institute Studies, v. 17, n. 3, p. 327-
349, 1979.

PHILLIPS, P. C. B. e PERRON, P, Testing for a unit root
in time series regression. Biometrika, v. 75, p. 335-346,
1988.

PILAR, C. e RAFAEL, S. Does derivatives trading
destabilize the underlying assets? Evidence from the
Spanish stock market. Applied Economics Letters, v. 9,
n. 2, p. 107-110, 2002.

POK, W. C. e POSHAKWALE, S. The impact of futures
contracts on the spot market volatility: The case of

Kuala Lumpur Stock Exchange. Applied Financial
Economics, v. 14, n. 2, p. 143-154, 2004.

POWERS, M. ]. Does futures trading reduce price
fluctuations in the cash markets? American Economic
Review, v. 60, n. 3, p. 460-464, 1970.

RAO, R. Impact of financial derivative products on spot
market volatility: A study of Nifty. The ICFAI Journal of
Derivatives Market, v. 4, n. 1, p. 7-16, 2007.

REDRADO, M., CARRERA, J., BASTOURRE, D. e
IBARLUCIA, J. Financialization of commodity markets:
Nonlinear consequences from heterogeneous agent
behavior. Working Paper 44, Banco Central de la
Reptblica Argentina, 2009.

RYOO, H-J. e SMITH, G. The impact of stock index
futures on the Korean stock market. Applied Financial
Economics, v. 14, n. 4, p. 243-251, 2004.

SANTOS, J. Did futures markets stabilize US grain
price? Journal of Agricultural Economics, v. 53, n. 1,
p. 25-36, 2002.

SHASTRI, K., SULTAN, J. e TANDON, K. The impact of
the listing of options in the foreign exchange market.
Journal of International Money and Finance, v. 15, n. 1,
p. 37-64, 1996.

SPYROU, S. L. Index futures trading and spot price
volatility. Journal of Emerging Market Finance, v. 4, n. 2,
p. 151-167, 2005.

SRINIVASAN, P. e BHAT, K. S. The impact of futures
trading on the spot market volatility of selected
commercial banks in India. European Journal of
Economics, Finance and Administrative Sciences, n. 14,
p. 28-40, 2008.

STAIKOURAS, S. K. Testing the stabilization hypothesis
in the UK short-term interest rates: evidence from a
GARCH-X model. Quarterly Review of Economics and
Finance, v. 46, . 2, p. 169-189, 2006.

STEIN, ]. Informational externalities and welfare-
reducing speculation. Journal of Political Economy, v. 95,
p. 1123-1145, 1987.

TAYLOR, G. S. e LEUTHOLD, R. M. The influence of
futures trading on cash cattle price variations. Food
Research Institute Studies, v. 13, n. 1, p. 29-35, 1974.

THRAEN, C. S. The emerging futures market for
cheddar cheese: A mechanism for stability or increased
spot-price volatility? Proceedings of the NCR-134
Conference on Applied Commodity Price Analysis,
Forecasting, and Market Risk Management, Chicago,
IL, 1998.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



Rodrigo Lanna Franco da Silveira, Leandro Maciel e Rosangela Ballini ¢ 433

TOMEK, W. G. A note on historical wheat prices and
futures trading. Food Research Institute Studies, v. 110,
n. 1, p. 109-113, 1971.

TRIPATHY, N., RAO, S. V. R. e KANAGARA]J, A. Impact
of derivatives trading on spot market volatility: An

empirical study. International Journal of Applied Decision
Sciences, v. 2, n. 2, p. 209-232, 2009.

UNCTAD. The financialization of commodity markets.
In: Trade and Development Report, United Nations, New
York and Geneva, 2009.

URSO, E S. P A cadeia da carne bovina no Brasil: Uma
andlise de poder de mercado e teoria da informagdo. Tese
apresentada a Escola de Economia de Sao Paulo,
Fundacao Getulio Vargas, FGV-SE 2007.

WEAVER, R. D. e BANERJEE, A. Does futures trading
destabilize cash prices? Evidence for U,S, live beef

cattle. The Journal of Futures Markets, v. 10, n. 1, p. 41-60,
1990.

WORKING, H. Price effects of futures trading. Food
Research Institute Studies, v. 1, n. 1, p. 3-31, 1960.

WRAY, L. R. O novo capitalismo dos gerentes de
dinheiro e a crise financeira global. Oikos, v. 8, n. 1, p.
19-39, 2009.

YANG, J., BALYEAT R. B. e LEATHAM, D. J. Futures
trading activity and commodity cash price volatility.
Journal of Business Finance & Accounting, v. 32, n. 1 e 2,
p. 297-323, 2005.

ZHONG, M. DARRAT, A. E e OTERO, R. Price
discovery and volatility spillovers in index futures
markets: Some evidence from Mexico. Journal of
Banking & Finance, v. 28, n, 12, p. 3037-3054, 2004.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 52, N2 03, p. 417-436, Jul/Set 2014 — Impressa em Novembro de 2014



434 ¢ Derivativos sobre Commaodities Influenciam a Volatilidade dos Pregos a Vista? Uma analise nos mercados de boi gordo e café

ardbica no Brasil

7. Anexos
Anexo 1. Evolugao dos pregos (a vista e futuro) e dos contratos (negociados e em aberto)
no mercado de café entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010
500 50.000
Preco futuro
4504 — — Prego spot 45.000
Contratos em aberto
400 - 40.000
~~~~~~~~~ Contratos negociados l
350 "'— 35.000
300 ; - 30.000 _§
& 2504 - 25000 §
~ » <
200 A - 20.000 %
! A
150 J L a d - 15.000
Fonte: BM&FBOVESPA.
Anexo 2. Evolugao dos precos (a vista e futuro) e dos contratos (negociados e em aberto)
no mercado de boi gordo entre janeiro de 2001 e dezembro de 2010
130,00 ~ 80.000
Prego futuro
120,00 { = = = Prego spot - 70.000
--------- Contratos negociados
110,00 4 Contratos em aberto L 60.000
100,00 <
- 50.000
90,00 4l 8
2 L 40000 E
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3 } o1
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- 20.000
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S22888E8883ITTLLLEE8EEEE8883332E28
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Fonte: BM&FBOVESPA.
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Anexo 5. Testes de raizes unitarias para as séries de café — procedimento de Phillips-Perron*

Estatistica Estatistica Estatistica
Mercados Modelo estimada  p-valor _ estimada  p.valor __ estimada  p-valor
CNECN CNECA VolSpot
) Com constante e tendéncia linear -4,09 0,00 -8,35 0,00 -7,24 0,00
if;iica Com constante -4,09 0,00 -8,32 0,00 6,45 0,00
Sem termos deterministas -4,10 0,00 -8,32 0,00 -2,34 0,02
) Com constante e tendéncia linear -39,31 0,00 -8,57 0,00 -13,71 0,00
g‘c’:r o Com constante -39,31 0,00 -8,55 0,00 13,45 0,00
Sem termos deterministas -39,32 0,00 -8,55 0,00 -11,42 0,00

* Hipétese nula: existéncia de uma raiz unitéria.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Anexo 6. Selecao do VAR — naimero de defasagens

Modelo VAR com VolSpot e CNECN Modelo VAR com VolSpot e CNECA
Mercado Lag
AIC sC HQ AIC SC HQ

0 10,1183 10,1227 10,1199 10,5458 10,5502 10,5474

1 6,7385 6,7516 6,7432 4,6149 4,6280 4,6196

2 6,7218 6,7437 6,7297 4,5883 4,6102 4,5962

3 6,7191 6,7498 6,7302 4,5766 4,6073 4,5877

) 4 6,7158 6,7553 6,7301 4,5743 4,6137 4,5885
gi;le)ica 5 6,6906 6,7388* 6,7080* 4,5585 4,6067* 4,5759*

6 6,6906 6,7476 6,7112 4,5577 4,6147 4,5783

7 6,6921 6,7579 6,7159 4,5596 4,6254 4,5834

8 6,6923 6,7668 6,7192 4,5615 4,6360 4,5885

9 6,6897* 6,7730 6,7199 4,5575* 4,6408 4,5876

10 6,6916 6,7837 6,7249 4,5595 4,6515 4,5928

0 1,7997 1,8471 0,1817 1,8311 1,8359 1,8329
1 -1,2879 -1,2737 -1,2828 -1,7385 -1,7243% -1,7333*

2 -1,2963 -1,2725 -1,2876 -1,7392* -1,7155 -1,7306

3 -1,3070 -1,2737 -1,2949 -1,7372 -1,7040 -1,7251

) 4 -1,3141 -1,2714 -1,2986 -1,7355 -1,6928 -1,7200
(B;z)lr do 5 -1,3369 -1,2846* -1,3179 -1,7352 -1,6829 -1,7162
6 -1,3460 -1,2843 -1,3236* -1,7378 -1,6761 -1,7154

7 -1,3458 -1,2746 -1,3199 -1,7370 -1,6658 -1,7111

8 -1,3444 -1,2637 -1,3151 -1,7346 -1,6539 -1,7053

9 -1,3490* -1,2588 -1,3162 -1,7386 -1,6484 -1,7058

10 -1,3483 -1,2486 -1,3121 -1,7382 -1,6385 -1,7020

* Indica menor valor do critério de informacao.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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