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Resumo: Investigou-se a eficiéncia e formacgoes de clusters nos contratos futuros
do complexo soja (soja, farelo de soja e 6leo de soja) negociados nas bolsas de
commodities: argentina, brasileira, chinesa, indiana, japonesa, norte-americana e
sul-africana. Com base na métrica obtida por distancia euclidiana de razoes de
variancia, evidenciaram-se dependéncias similares dos mercados, as quais podem
ser interpretadas como efeito espraiamento da eficiéncia informacional. Os
agentes devem, portanto, manter percepgdes em relacao aos diversos mercados
devido as sinalizac¢des interdependentes dos precos.
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Abstract: We analyzed the efficiency and the presence of clusters in the soybean complex
future contracts (soybean, soybean meal and soybean oil) traded in the following future
markets: Argentina (MTB), Brazil (BVMF), China (DCE), India (NCD), Japan (TKT),
US (CBT) and South-Africa (SAF). Based on the metrics obtained by Euclidian distances
of variance ratios, similar dependencies were found for all markets. The results suggest
informational efficiency spread. Therefore, agents shall maintain perceptions over several
international markets, given the interdependence found for prices in separate future
markets.
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1. Introducao

Os agentes dos mercados de commodities
agropecudrias utilizam como balizadores de pre-
¢os os contratos futuros negociados nas tradicio-
nais bolsas de paises desenvolvidos. No entanto,
com o recente crescimento negocial dos contratos
oferecidos pelas bolsas nos paises em desenvolvi-
mento, em particular nos mercados asiaticos chi-
neses e indianos, esses agentes também possuem,
nos novos mercados, a possibilidade de executa-
rem suas operagoes especulativas, de hedge, arbi-
tragem e, consequentemente, apresentam-se
como novo difusor informacional de precos.

Uma vez que os mercados consolidados sao
utilizados como referéncia na descoberta de pre-
¢os pelos agentes em todo o mundo, esses devem
refletir as informacoes desses mercados de maneira
eficiente. Diz-se que um mercado é informacional-
mente eficiente na forma fraca, o qual reflete todas
as informagdes em seus pregos passados (FAMA,
1970). Portanto, sob esse comportamento, em um
mercado eficiente ndo hé possibilidade preditiva
somente com os precos histdricos.

H4 importancia em estudar a hipétese de efi-
ciéncia de mercado, pois os mercados eficientes
funcionam como alternativa a intervengao gover-
namental na geréncia do risco de precos dos
agentes do mercado. Além de possibilitar redu-
¢ao de risco, por meio de operacoes de hedge, os

produtores e comerciantes dos produtos agrope-
cudrios podem utilizar desses mercados para des-
coberta de precos. Além disso, o funcionamento
informacional dos mercados futuros, tanto em
bolsas dos paises desenvolvidos como em desen-
volvimento, é relevante aos agentes que fazem
transagoes internacionais com ativos fisicos adja-
centes negociados.

Uma vez que os mercados agropecuarios
mundiais sdo interligados e as informagoes estao
disponiveis a todos os agentes, espera-se que os
retornos dos mercados futuros para os mesmos
ativos, bem como seus derivados, tenham com-
portamentos similares. Diante disso, ha uma pos-
sivel formacdo de aglomeracbes das séries de
retornos, dadas as caracteristicas de dependéncia
serial.

Os estudos sobre a eficiéncia em merca-
dos agropecuarios foram revistos nos surveys de
Garcia, Hudson e Waller (1988), Garcia e Leuthold
(2004). Nota-se que nesses surveys, as commodities
agropecudrias consideradas foram as negociadas
em paises desenvolvidos, cujos mercados podem
ser considerados como consolidados. Ademais, a
maioria dos estudos testou a eficiéncia dos con-
tratos norte-americanos, com evidéncias hete-
rogéneas a hipdtese de eficiéncia dos mercados.
Na visdo de Kumar e Pandey (2013), infeliz-
mente, poucos trabalhos empiricos investigam
a eficiéncia nos mercados futuros emergentes
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de commodities agropecudrias. Os estudos nos
mercados futuros agropecudrios dos paises em
desenvolvimento tém caracteristicas semelhan-
tes, tanto metodologicamente como em evidén-
cias discrepantes para os mesmos ativos.

Tais evidéncias heterogéneas podem ser atri-
buidas ao periodo de anélise e ao poder estatis-
tico dos testes empregados, sendo que estes com
predominio da abordagem cointegrante para a
hipétese conjunta de enviesamento e eficién-
cia de mercado. Ressalta-se que, ao fazerem uso
dessa abordagem, deixam de tratar de forma
especifica se os mercados condizem com a efici-
éncia, a exemplo de testes para conformidade a
um processo martingal, conforme sugere Jarrow
e Larsson (2012).

O objetivo deste estudo é investigar a efici-
éncia dos mercados de contratos futuros de soja,
desenvolvidos e em desenvolvimento, sob a hipé-
tese fraca de Fama (1970). Em particular, objetiva-
-se testar a hipotese de sequéncia de diferenga
martingal das séries de retornos desses contratos
e analisar as formacoes de clusters de eficiéncia
nos mercados futuros de soja e seus derivados:
farelo e 6leo. Diferencia-se da literatura por uti-
lizar-se da recente métrica proposta por Bastos e
Caiado (2014), a qual permite avaliar a interde-
pendéncia das séries temporais de retornos futu-
ros com foco na previsibilidade. Distingue-se,
também, por ser um compressivo estudo dos
principais mercados futuros do complexo soja
(soja, farelo de soja e 6leo de soja) negociados nas
seguintes bolsas: Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BVMF), Chicago Board of Trade
(CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE),
Mercado a Término de Rosario (ROFX), National
Commodities and Derivatives Exchange (NCD),
South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo
Commodity Exchange (TKT), entre 2011 e 2013.

2. Eficiéncia dos mercados

Chama-se de eficiente o mercado no qual
os precos sempre “refletem completamente” as
informacoes disponiveis (FAMA, 1970). Disposta
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em seu survey, essa definicdo classica para um
mercado eficiente é subdividida em outras trés
hipéteses,” que refletem de forma ascendente
o conjunto informacional. O conjunto de infor-
macoes na hipétese fraca compreende somente
os precos histéricos. Na semiforte sdo inclu-
sas outras informagdes publicamente disponi-
veis. E, na forte, estao incluidas informacdes nao
publicas.

Na primeira hipétese, a qual é o objeto
deste estudo, sdo, portanto, incorporadas todas
as informacoes relevantes nos precos. Assim,
segundo Ross (2004), transmite-se a ideia de que
os pregos resultam das decisoes individuais dos
agentes e dependem das informagdes subjacen-
tes a essas decisoes. Como corolarios: i) os retor-
nos futuros dos ativos dependem das novas
informacoes transmitidas ao mercado e ndo das
informacoes correntes, ii) um agente sujeito a um
conjunto informacional igual ou inferior ao con-
tido nos precos nao possui capacidade preditiva
de novas informagoes, logo ndo é habil a obter
retornos superiores ao mercado.

Acredita-se comumente que, utilizando-
-se dessa definicdo de Fama (1970), para tes-
tar a hipétese de eficiéncia de mercado, deve-se
primeiro especificar um modelo de equilibrio
(JARROW e LARSSON, 2012). De acordo com os
autores chama-se esse problema de “bad-model”
ou hipétese conjunta. No entanto, demonstraram
que é possivel testar a eficiéncia de mercado sem
especificar um modelo de equilibrio em particu-
lar. Suas proposi¢oes tém como base a literatura
na qual a existéncia de oportunidades de arbitra-
gem rejeita a eficiéncia de mercado. E, portanto,
identificar oportunidades de arbitragem néao
requer a especificagdo de um modelo em particu-
lar. Assim, suas demonstragoes a hipétese de efi-
ciéncia perpassam o problema de “bad-model” e,
com testes sob a hipétese martingal, testa-se tam-
bém a hipétese de eficiéncia de mercado.

Utilizando-se a exemplificacdo de Escanciano
e Lobato (2009b) para o conceito martingal e para

5. Fama (1970) credita a Harry Roberts essa subdivisao a efi-
ciéncia dos mercados.
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a sequéncia de diferenca martingal, tem-se que
X, forma um martingal quando E[X; | X, X;»,
... = Xy], quase certamente. Conforme ressal-
tado pelos autores, é mais simples lidar com as
primeiras diferencgas, Y; = X, - X,;, logo, Y, segue
uma sequéncia de diferenca martingal quando
ElY, | Y, Yo ...
forma mais geral, a hipdtese de diferenca mar-

= 0], quase certamente. De

tingal se mantém para uma série temporal esta-
ciondria de numeros reais {Y.}° _, quando a
seguinte restri¢do para o momento condicional se
mantém quase certamente:

E[Y | Y, Ys..]=ueR. )

Essa hip6tese generaliza a nocao de sequén-
cia de diferenca martingal ao permitir que a
média ndo condicional de Y, seja diferente de
zero ou desconhecida. Além disso, estabelece que
o melhor preditor dos valores futuros de uma
série temporal é a esperanca ndo condicional,
dado o conjunto informacional passado e cor-
rente. Logo, implica que as informagdes passadas
e correntes nao sao tteis a predicdo dos valores
futuros de uma sequéncia de diferenca martingal.

Segundo Ross (2004), a eficiéncia fraca de
mercado implica que os retornos sejam nao cor-
relacionados serialmente no tempo e, natural-
mente, os retornos sao nao correlacionados com
quaisquer combinagdes lineares dos retornos pas-
sados quando as correlagdes sdo calculadas com
o uso de probabilidades martingal. Implicagao,
esta, também ressaltada por Escanciano e Lobato
(2009b), conforme segue. Seja I, = {Y,Y,y,...}
o conjunto informacional em t e & a c-algebra
gerada por I.. A equivaléncia seguinte é funda-
mental, pois formaliza a propriedade caracteris-
tica de uma sequéncia de diferenca martingal:
Y, é linearmente nédo previsivel dadas quaisquer
transformacoes w(I,,), lineares ou nao lineares do
passado, isto €,

E[Yf | If*I] =u q~C'/“' ERe E[(Yf_ “)w(ltfl)] = 0/ (2‘)

para qualquer funcao ponderada w(.) de -1 -men-
suravel. Portanto, os testes a eficiéncia podem ser
procedidos com base na analise da dependéncia,
linear ou nao linear, das séries de retorno.

Os testes para a hipétese de eficiéncia de
mercado sdo tteis como primeiro passo na ava-
liagdo da utilidade social dos mercados futuros
(KELLARD et al., 1999). Essa utilidade da eficién-
cia nos mercados futuros se faz presente diante
das implicagOes aos agentes de comercializacao,
investidores, governos, reguladores dos merca-
dos e as proprias bolsas. Sendo eficientes, podem
propiciar descoberta de precos, redugao dos
custos de transacdo, gestdo de estoques, assim
como a gestdo dos riscos inerentes as respectivas
cadeias produtivas.

Os mercados futuros devem ser eficientes
para poderem refletir, com acurécia, as expecta-
tivas futuras e o valor de equilibrio de oferta e
demanda dos participantes. Dessa forma, a efici-
éncia nos mercado futuros agricolas é importante
tanto aos agentes de comercializagdo e producao
como aos governos. Para os agentes de comercia-
lizacao e producao, permite geréncia efetiva dos
riscos de precos. Além disso, em mercados efi-
cientes, ha reflexo positivo nos custos de transa-
¢do dos agentes, pois podem negociar com baixos
custos de transagao devido a menor quantidade
de buscas por informacoes. Para os governos, um
mercado eficiente significa melhor alternativa as
suas intervencoes (SAHAI, 2014; WANG e KE,
2005; ARUGA, 2011).

Com menores intervencdes governamen-
tais, os mercados futuros devem ser vistos como
balizadores nas tomadas de decisdo e gestao dos
estoques aos agentes de comercializacao e pro-
cessadores. Ao tomarem essas decisoes, os produ-
tores podem utilizar os sinais contidos nos precos
para ajustarem suas producdes, comercializa-
¢Oes e riscos nas suas atividades, possibilitando
a mitigacdo dos potenciais riscos, ao fazer uso
apropriado dos instrumentos de hedging. Assim,
permite melhor geréncia de estoque e de hedge ao
se utilizarem das sinalizacoes de um mercado efi-
ciente (ZHENG e WANG, 2013).

Os mercados futuros podem fornecer sinali-
zagOes de precos, acessiveis e Tteis, para orien-
tar as decisdes de producao, de comercializacdo
e de gestao do risco de pregos. Segundo Kumar e
Pandey (20013) e Zheng e Wang (2013), para que
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isso ocorra, os mercados futuros devem estar de
acordo com a hipétese de eficiéncia de mercado,
proporcionando a descoberta de precos e as fun-
¢oes de hedge. Entretanto, ressaltam que a falta de
fluxo informacional adequado pode afetar o pro-
cesso de descoberta de pregos e a gestao de riscos.

Os mercados emergentes, nos quais os deri-
vativos sdo relativamente recentes, tém caracte-
risticas diferentes se comparados aos mercados
desenvolvidos e, nos estagios iniciais de desen-
volvimento, apresentam certa ineficiéncia em
seus contratos (KUMAR e PANDEY, 2013). Zheng
e Wang (2013) levantaram algumas caracteristicas
que podem influenciar na nao eficiéncia desses
mercados como: caracteristicas estruturais dife-
rentes, nivel de participacdo de agentes, assim
como regulacdes ou supervisdes governamen-
tais. Os emergentes sao caracterizados por baixa
liquidez, poucos negodcios, oferecerem pouco
periodo amostral para pesquisa e, consequente-
mente, exibirem baixa correlagdo com mercados
desenvolvidos, nao normalidade, previsibilidade
e elevada volatilidade (KUMAR e PANDEY, 2013).
Portanto, a possivel formacao de clusters nos mer-
cados do complexo soja se justifica devido a essas
dessemelhancas ressaltadas pelos autores entre
mercados desenvolvidos e em desenvolvimento.

Conforme dados do United States Department
of Agriculture (USDA)®, no periodo em analise,
destacaram-se Estados Unidos, Brasil e Argentina
como principais produtores de soja, com repre-
sentatividade de 80% da produgdo mundial e
86% do volume exportado. Em conjunto com a
China, estes quatro paises representaram 76% do
consumo mundial e, para atender o consumo chi-
nés, este pais teve participagdo de 62% das impor-
tacoes mundiais.

Para o 6leo de soja, a producao desses quatro
paises somou 78%, enquanto o consumo domés-
tico dos quatro maiores consumidores foi de 67%,
composto, além de China, Brasil e EUA, pela India.
Em relacéo as transagoes internacionais, destaca-
ram-se as participagoes da China e da India nas
importacoes, com 32% e da Argentina, com 44%

6. Dados disponiveis na Tabela 1A.
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do volume exportado. Comparativamente, os
maiores paises produtores apresentaram soma
percentual similar para o farelo de soja, em rela-
cdo ao oleo de soja e, a Argentina, de forma
analoga, também teve a maior participagdo na
exportagao deste produto.

Apesar de terem listados contratos de soja em
bolsas, Japao e Africa do Sul nao estdo entre os
paises mais relevantes nesses aspectos abordados.
A excecao foi o Japao como quarto maior impor-
tador de soja, com participacao de apenas 2,7%.

2.1. Evidéncias empiricas

Os estudos iniciais a hipdtese de eficiéncia
dos mercados agropecudrios utilizaram-se de
testes sob dependéncia serial e analise espec-
tral. Esses estudos foram revistos nos surveys
de Garcia, Hudson e Waller (1988) e Garcia e
Leuthold (2004) e, segundo os autores, apresen-
taram resultados nao consensuais a hipdtese de
eficiéncia, em particular aos contratos futuros de
soja e seus derivados. Esses estudos revistos veri-
ficaram a eficiéncia dos mercados futuros norte-
-americanos, os quais podem ser considerados
como consolidados e desenvolvidos.

Apresentam-se na Tabela 1 estudos recen-
tes a hip6tese de eficiéncia de contratos futuros
do complexo soja nesses mercados. Kellard et al.
(1999) e Chinn e Coibion (2014) evidenciaram efi-
ciéncia no longo prazo para o mercado futuro de
soja. No entanto, Kellard et al. (1999) sugerem que
no curto prazo houve evidéncia de nao eficiéncia.
McKenzie e Holt (2002) encontraram evidéncias
favoraveis a eficiéncia do mercado norte-ameri-
cano de farelo de soja, tanto no curto como no
longo prazo.

Nota-se, portanto, discrepancia nas evidén-
cias dos mercados norte-americanos, assim como
demonstraram os surveys de Garcia, Hudson e
Waller (1988) e Garcia e Leuthold (2004). Ademais,
suas revisoes nao dispéoem de contratos futu-
ros em mercados emergentes. Os demais estu-
dos dispostos na Tabela 1 tiveram como objeto
de estudo os mercados futuros emergentes e em
desenvolvimento.
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Tabela 1. Estudos empiricos sobre a eficiéncia dos mercados futuros do complexo soja

Bolsa Autores Contrato Metodologia Periodo Evidéncia
BVMF Abitante (2008) Soja Cointegracao 2005 Mista
BVMF Fraga e Silva Neto (2011) Soja Cointegracao 2007-2008 Desfavoravel
CBT Kellard et al. (1999) Soja Cointegracao 1979-1996 Mista
CBT McKenzie e Holt (2002) Farelo de Soja Cointegracao 1959-2000 Favoravel
CBT Chinn e Coibion (2014) Soja Cointegracao 1990-2012 Favoravel
ROEX Pacheco (2004) Soja Dependéncia serial 1994-2002 Desfavoravel
DCE Peng et al. (2006) Oleo de soja Cointegracao 2003-2006 Desfavoravel
DCE Wang e Ke (2005) Soja Cointegracao 1998-2002 Mista
DCE Zheng e Wang (2013) Soja Cointegracao 2003-2010 Mista
NCD Sahai (2014) Oleo de soja Cointegracao 2004-2014 Desfavoravel
NCD Kumar e Pandey (2013) Soja Cointegracao 2004-2008 Mista
TKT Aruga (2011) Soja Cointegracao 2000-2008 Mista

Nota: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de
Rosario (ROFX), National Commodities and Derivatives Exchange (NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange
(TKT) - conforme ISO 10383 — Market Identifier Code. Optou-se por serem apresentadas apenas as evidéncias referentes a soja e seus derivados

nesses estudos.

Fonte: Bloomberg.

Esses também apresentaram evidéncias dis-
crepantes, assim como nos mercados desenvolvi-
dos, conforme se pode observar a seguir.

De acordo com Zheng e Wang (2013), ape-
sar de vasta literatura a eficiéncia em mercados
desenvolvidos, os resultados encontrados podem
nao ser confirmados em mercados em desenvol-
vimento. Pois é razodvel esperar que nos estagios
iniciais de desenvolvimento de um mercado haja
baixa eficiéncia. Segundo Kumar e Pandey (2013),
os mercados emergentes sao recentes e tém pou-
cas observacoes, o que justifica a discrepancia na
quantidade de artigos efetuados nesses mercados
e oferece oportunidade para investigar o questio-
namento quanto a sua eficiéncia.

Enquanto que Fraga e Silva Neto (2011) e
Pacheco (2004) demonstraram evidéncias de nao
eficiéncia nos mercados de soja — brasileiros e
argentinos — respectivamente, os demais estudos
demonstraram evidéncias mistas nos mercados
em desenvolvimento. Essas evidéncias mistas,
favoraveis e desfavoraveis, deram-se em funcao
da segmentacgao dos periodos de analise, frequén-
cias dos dados e contratos de diferentes venci-
mentos. Para os mercados futuros de 6leo de soja
— chineses e indianos — os resultados encontrados
por Peng, Yong e Suo (2006) e Sahai (2014) foram
desfavoraveis a hip6tese de eficiéncia.

As evidéncias empiricas de Peng, Yong e Suo
(2006) sugerem que os futuros de commodities na
China nao possuem poder de precificagdo inter-
nacional, com direcao da influéncia dos precos
ocorrendo dos mercados norte-americanos para o
mercado local. Abitante (2008) demonstrou a exis-
téncia de cointegracao entre os precos a vista do
mercado local da soja e os pregos futuros norte-
-americanos. Conforme exposto por Aruga (2011),
os mercados de soja sdo negociados em diversas
bolsas e, portanto, ha elevadas informagoes rele-
vantes para esse produto. Assim, os mercados de
soja podem exibir clusters informacionais devido
a essa disseminacao de informagoes contidas nos
precos em diversas bolsas. E, também, devido a
influéncia dos mercados internacionais, em parti-
cular dos mercados norte-americanos, nos merca-
dos locais (emergentes).

Em relacdo a metodologia empregada pelos
autores, houve predomindncia do método de
cointegragdo nesses estudos recentes a hipétese
de eficiéncia, diferente dos estudos iniciais, que
verificaram a existéncia de dependéncias line-
ares e nao lineares. Segundo Garcia e Leuthold
(2004), os estudos passaram a adotar os mode-
los de correcao de erro e testes de cointegracao
para verificar a hip6tese conjunta de nao envie-
samento e eficiéncia de mercado. Ap6s as nogoes
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sobre cointegragao de Granger e Johansen, essa
abordagem passou a ser predominante nos estu-
dos sobre a eficiéncia dos ativos agropecuarios,
tanto nos estudos em mercados consolidados,
dispostos em Garcia e Leuthold (2004), como nos
estudos em mercados emergentes, dispostos na
Tabela 1.

Conforme essa abordagem cointegrante, os
estudos testaram a hipétese de uma relacdo de
longo prazo, entre os precos a vista e futuros, de
[1, -1] sob o termo de correcao de erro, e nao, de
forma especifica, se os mercados futuros condi-
zem com a eficiéncia. Dessa forma, os estudos
deixaram de abordar, sob as séries temporais dos
mercados futuros, as nogdes de processos em con-
formidade a um passeio aleatério e a um martin-
gal, conforme advogam, por exemplo, os estudos
de Fama (1970), Ross (2004), Escanciano e Lobato
(2009b) e Jarrow e Larsson (2012).

3. Agrupamento de eficiéncia
dos mercados

Nessa sessdo, descrevem-se os passos meto-
dolégicos procedidos para a andlise de agru-
pamentos de eficiéncia dos mercados futuros
do complexo soja. Primeiramente, computam-
-se as razoes de varidncia propostas por Chow
e Denning (1993) e Belaire-Franch e Contreras
(2004). Com base nessas razdes de varidncia,
calcula-se métrica proposta por Bastos e Caiado
(2014), que, por sua vez, possibilita proceder com
a andlise hierarquica de clusters de eficiéncia.

3.1. Razao de variancia

A metodologia de razao de varidncia con-
siste em testar a hip6tese de sequéncia martingal,
explorando o fato que a varidncia dos incremen-
tos de uma sequéncia martingal é linear em todos
os intervalos amostrais. A razdo de variancia na
defasagem k é definida como a razao entre (1/k)-
-ésima da k-ésima diferenga em relacdo a vari-
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ancia da primeira diferenga. Portanto, espera-se
que, para uma sequéncia martingal, a varian-
cia calculada para cada intervalo de defasagens
individuais k=2,3... deve ser igual a unidade
(BELAIRE-FRANCH e CONTRERAS, 2004).

De acordo com Belaire-Franch e Contreras
(2004), apesar de usualmente averiguarem varias
defasagens nas estatisticas de razdo de variancia
no contexto do teste de Lo e MacKinlay (1988),
cuja hipétese nula é rejeitada para alguma defa-
sagem k, Chow e Denning (1993) ressaltam que
esse procedimento sequencial leva ao sobredi-
mensionamento dos testes. Conforme apontado
por Wright (2000), utilizar-se de vérios valores k
pode levar a sobrerejeicao da hipétese nula nesse
mesmo contexto. Os experimentos de Belaire-
Franch e Contreras (2004) confirmaram o apon-
tamento de Wright (2000) que utilizar os testes
de razdo de variancia com varios intervalos de
agregacao resulta em elevagdo das taxas de rejei-
¢do e, portanto, sofrem com distor¢oes amostrais
quando sdo aplicados sequencialmente véarios
valores de k. Devido a esse problema do procedi-
mento sequencial, utilizam-se os testes de Chow
e Denning (1993) e de Belaire-Franch e Contreras
(2004) nas anélises de eficiéncia dos mercados, os
quais sao versdes multiplas dos testes de razao de
variancia propostos por Lo e MacKinlay (1988) e
Wright (2000), respectivamente.

Chow e Denning (1993) estendem a razdo de
variancia proposta por Lo e MacKinlay (1988),
cuja definicdo pode ser dada por

1 1 >
ﬁ jzk[yt+ vy Ykt _k<?z;r:lyt>]

l Tq 1 T >
(T2

VR(k)= ®)

e as estatisticas sob suposi¢coes de homocedastici-
dade e heterocedasticidade, M, e M,, respectiva-
mente, por

2(2k-1)(k=1)]"
(2k—1)( )] @

Ml(k)=[VR(k)—1][ T
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VR(k)-1

Mz(k) =

R R ot | o v

()

AN
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Esses testes utilizam-se do fato que, se os
retornos sdo independentes e identicamente dis-
tribuidos, entdo, a variancia do retorno no peri-
odo k é k vezes a variancia do retorno no primeiro
periodo. Portanto, essas estatisticas devem ser
proximas a 1 se y; for independente e identica-
mente distribuido (WRIGHT, 2000).

Segundo Belaire-Franch e Contreras (2004), o
teste de Chow e Denning (1993) prové um proce-
dimento para comparagdo multipla de um con-
junto de estimacoes de razdo de varidncia. Para
um conjunto de estatisticas m, a hip6tese mar-
tingal é rejeitada se qualquer uma das razdes de
variancia estimadas for estatisticamente signifi-
cativa diferente de um. Assim, somente o valor
absoluto maximo do conjunto de estatisticas é
considerado. O teste de Chow e Denning (1993)
tem como base que

Pr[max(|Mj(k) |, [Mj(k)],...,
SMM (a,m, )] =1-a

|Mj(kM) |) =

Disso, Chow e Denning (1993) sugerem com-
parar as estatisticas maximas M; ou M,, em valo-
res absolutos, com o valor critico assintético o do
modulo maximo studentizado, MMS (o;m1;1), tal
que m é o numero de defasagens k (BELAIRE-
FRANCH e CONTRERAS, 2004).

Wright (2000) propos as estatisticas R; e R,
para as T observagdes das primeiras diferengas

de {yy, ... ,yr}, definidas como”:

7. As notagoes das féormulas (6-11) seguem o trabalho de
Belaire-Franch e Contreras (2004), pois, segundo os auto-
res, houve erro tipografico reconhecido por Wright em
seu estudo publicado em Wright (2000).

(ZLv-(

=}

LRI, |
Ri(k) = ~1[xo(k)z, (6)

FONE

#Zik(rm +.t th*k+1)2 B
Ri(k)= —1|xd(k)z, (7)

1
?Zil s

tal que
Hy)- T+1
h = ’ (8)
J(T-1)(T+1)
12
r(y:)
sz:cbl(T+1>; 9)
_ 2(2k-1)(k-1) (10)

3kT ’

r(y:) € o posto entre y,..
¢ao de distribuigao acumulada de uma normal. O

yre @' ainversa da fun-

teste com base nos sinais das primeiras diferencgas
é dado por

1
ﬁz‘ik(&_" +Sf—k+1)2 1
Si(k)= I =1{x¢(k)z, (11)
T 2
T2
tal que s, = 2u(y,;,0), s((it) = 2u(y,) e

( )_ 0,5 se Xt qr
ulx,q) = —-0,5 caso contrario
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Belaire-Franch e Contreras (2004) esten-
dem os testes de sinais e de posto propostos por
Wright (2000) para o contexto de razdes de vari-
ancia multiplas. O procedimento adotado por
esses autores foi adapta-los ao contexto sugerido
por Chow e Denning (1993). Assim, definem os
seguintes testes com base na abordagem da esta-
tistica extrema de Chow e Denning (1993): Sob a
suposicao de primeiras diferencas independentes
e identicamente distribuidas em Wright (2000), os
testes CD (R)) seguem uma distribuigao

max{| R; (k)| Rj (k2) |, ..., | R} (k) [}

tal que Rj (k) é o teste com base no posto com
quaisquer permutagdes aleatdrias dos elemen-
tos {1,2,...,T}. Sob a suposicdo de sequéncia de
diferencas martingal em Wright (2000), os testes
CD(S)) seguem uma distribuigao

max{|S; (ki)}| S (k) ...,| S; (k) [}

tal que S; (ki) é o teste com base no posto calcu-
lado com uma sequéncia independente e identi-
camente distribuida {s:}/_, em que cada elemento
assume um com probabilidade 1/2 e -1 caso
contrdrio.

3.2. Agrupamentos de séries temporais

A finalidade da andlise de agrupamentos de
eficiéncia é identificar a estrutura do conjunto
dos mercados futuros, organizando-os de forma
homogeénea quanto ao grau de eficiéncia de seus
mercados. De acordo com Duda et al. (2001), ini-
cia-se a investigacao dos clusters definindo uma
funcao de distancia adequada para calcular a
matriz de distadncias entre todos os pares amos-
trais. Além disso, é fundamental obter uma men-
suracao relevante das similaridades entre cada
par de séries temporais na andlise de cluster
(BASTOS e CAIADO, 2014). Pois, se a distancia for
uma boa mensuracédo das dissimilaridades, entao,
espera-se que a distancia entre as amostras de um
mesmo cluster seja significativamente menor do
que a distancia amostral em diferentes clusters
(DUDA et al., 2001).
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Utiliza-se a métrica proposta por Bastos e
Caiado (2014), que mensura a distancia Euclidiana
entre os vetores das estatisticas de razdo de vari-
ancia multiplas, propostas por Chow e Denning
(1993) e Belaire-Franch e Contreras (2004): M,,
M,, R, R, e S;. Esses vetores incluem as razoes
de variancia estimadas por k defasagens com a
finalidade de identificar a dependéncia serial dos
retornos.

Conforme ressaltam Duda et al. (2001), os
resultados na analise de clusters dependem da
escolha da distancia (Euclidiana) como mensura-
¢ao da dissimilaridade. Note que clusters forma-
dos por distancia Euclidiana ndo sao invariantes
a transformacoes lineares ou outras transforma-
¢oes que distorcam a relagao de distancia. Assim,
uma das formas para obter a invariancia é norma-
lizar os dados antes de formar os clusters, trans-
formando todas as observacoes para que tenham
média zero e variancia unitaria. Assim, para eli-
minar qualquer viés devido as diferentes escalas
das variaveis, procede-se a estandardizacao das
razbes de variancia antes de computar as distan-
cias (BASTOS e CAIADO, 2014).

Para exemplificar a métrica de Bastos e
Caiado (2014), denote v, =[VR.,VRx,...,VR,]
e v,=[VRy,VRy,...,VR,] como os vetores de
dimensao p das razdes de varidncia estandar-
dizadas para as séries temporais x e y, respecti-
vamente. A mensuracdo proposta por Bastos e
Caiado (2014) entre esses vetores é

dVR(x,y) =/ Zp:(VRR - VRjy)Z . (12)

Seja n o nimero de séries temporais, com-
puta-se a dissimilaridade entre cada par de séries,
cujo resultado é a matriz de distancia Euclidiana
D com n(n — 1)/2 diferentes pares de séries
temporais.

Uma das solucbes encontradas para ana-
lise de clusters em séries temporais é converter
essas séries em dados estaticos para que sejam
utilizados os algoritmos de clusters estaticos de
forma direta (LIAO, 2005). Assim, pode-se consi-
derar que a proposta de Bastos e Caiado (2014)
segue essa abordagem pois diminui a dimensao
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dos dados, convertendo-os em um vetor com as
caracteristicas das séries, o que, segundo Liao
(2005), permite aplicar os algoritmos tradicionais
de clusters como o escalonamento multidimensio-
nal e a andlise de cluster hierdrquica por complete
linkage.

3.2.1. Andlise de cluster hierdrquica

A homogeneidade dos grupos na anélise de
cluster permite que as similaridades das varia-
veis dentro de cada grupo sejam minimizadas
e as dissimilaridades entre grupos sejam maxi-
mizadas (LIAO, 2005). Portanto, ao fazer uso da
métrica de Bastos e Caiado (2014), evidenciam-se
clusters de eficiéncia nos mercados futuros, dadas
as caracteristicas de dependéncia serial as séries.
Segundo Bastos e Caiado (2014), o algoritmo mais
comum na anélise de cluster baseia-se na classifi-
cacao hierdrquica, sendo utilizado pelos autores
em suas analises de aglomeragdes de eficiéncia.

Ao serem feitos os agrupamentos hierarqui-
cos, os dados sdo organizados em uma estrutura
hierarquica de acordo com a matriz de proximi-
dade que pode ser representada em forma de
dendogramas. O né principal do dendrograma
representa todo o conjunto de dados e os demais
ndés cada um dos dados. Os nds intermedia-
rios representam a distancia entre os clusters e a
altura do dendograma expressa a distancia de
cada par de clusters (XU e WUNSCH, 2005). De
forma geral, a exemplificacdo desses procedimen-
tos segundo o autor segue: a) comegar com um
cluster Gnico N e calcular a matriz de proximidade
para os N clusters; b) procurar a distancia minima
D(C,C)) = min, -, <n.u-D(C,,C) tal que D(*,*) € a
métrica escolhida para a matriz de proximidade
e, entdo, combinar o cluster C; e C; para formar um
novo cluster; c) atualizar a matriz de proximidade
ao calcular as distancias entre o novo cluster e os
demais; d) repetir os passos 2 e 3 até que todos os
objetos estejam no mesmo cluster.

Assim como em Bastos e Caiado (2014), esco-
lhe-se o algoritmo complete linkage para formagao
dos agrupamentos hierarquicos. Segundo Xu e
Wunsch (2005), esse método é realizado com base

na distdncia méxima dos pares de objetos para
definir a distancia dos clusters internos e pode ser
definido por D(C,,(C,,C))) = max(D(C,,C;),D(C,,C)).

Para avaliar a validade dos clusters formados,
utiliza-se o procedimento de Suzuki e Shimodaira
(2006). Nesse procedimento, para cada cluster no
dendograma, calculam-se os valores-p aproxima-
damente ndo enviesados por multiscale bootstrap
de Shimodaira (2002). Esses valores-p represen-
tam a possibilidade de que o cluster em analise
seja um cluster verdadeiro.

3.3. Base de dados

A base de dados® foi composta pelos retor-
nos dos contratos dispostos na Tabela 2. Esses
contratos foram obtidos no terminal Bloomberg,
disponibilizados como contratos continuos e
equivalem ao primeiro vencimento. A selecdo
desses contratos e, consequentemente, das bol-
sas e dos paises, foi procedida com base na lis-
tagem de todos os contratos futuros disponiveis
para negociacao nas bolsas do mundo, a época
de execucdo do presente estudo, disponibilizada
pela Future Industry Association (FIA). Dessa lis-
tagem, que tem a quantidade de contratos nego-
ciados agregada de todos os vencimentos, foram
selecionados todos os contratos em que houve
negociagdes do complexo soja: soja, farelo de soja
e 6leo de soja.

8. Deve-se destacar que nao foram procedidos ajustes na
base de dados de retornos, tais como deflacionamento,
padronizagdo de moedas de negociacdo e de quantidade
de observagdes por interpolagdo, assim como Bastos e
Caiado (2014). Justifica-se essa escolha devido a possivel
alteracdo do conjunto informacional presente nos precos
histdricos e, portanto, proporcionaria provéavel distorcao
nas séries, afetando os testes quanto a previsibilidade e,
por conseguinte, as inferéncias sobre a eficiéncia fraca de
cada mercado. Tais informacdes, além dos precos histéri-
cos, nao tém aderéncia com o arcabougo testavel a efici-
éncia informacional utilizada, qual seja: hip6tese fraca de
eficiéncia de mercado.
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Tabela 2. Base de dados

Contrato Bolsa Pais Contratos negociados  Cédigo Bloomberg Inicio amostral Final amostral
BVMF Brasil 136.544 IFS 02-2011 12-2013
CBT  Estados Unidos 143.906.451 S 02-2011 12-2013
DCE China 81.708.457 AK 02-2011 12-2013
Soja MTB Argentina 445.442 VT 02-2011 12-2013
NCD india 16.098.420 Q8 02-2011 12-2013
SAF Africa do Sul 947.893 SY 02-2011 12-2013
TKT Japao 2.059.029 JS 02-2011 12-2013
. CBT  Estados Unidos 55.344.808 SM 02-2011 12-2013
Farelo de Soja .
DCE China 641.404.579 AE 02-2011 12-2013
CBT  Estados Unidos 75.590.011 BO 02-2011 12-2013
Oleo de Soja DCE China 223.205.777 SH 02-2011 12-2013
NCD India 18.443.920 M7 02-2011 12-2013

Nota: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de
Rosario (ROFX), National Commodities and Derivatives Exchange (NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange
(TKT) - conforme ISO 10383 - Market Identifier Code. A coluna contratos negociados se refere a quantidade total de contratos negociados no periodo
de 2011 a 2013, para todos os vencimentos, e foi obtida junto a Futures Industry Association (FIA).

Fonte: Bloomberg e Futures Industry Association (FIA).

Escolheu-se o primeiro vencimento devido
ao maior volume negocial nesses contratos.
Segundo Kellard et al. (1999), a escolha do con-
trato mais préximo do vencimento auxilia a mini-
mizar as ineficiéncias devido ao prémio de risco
e aos erros de aprendizado. Ademais, Kumar e
Pandey (2013) ressaltaram que, nos mercados
futuros de commodities de seu estudo, ha maior
volume negocial no primeiro vencimento, sendo
que nos demais contratos proximos a vencer
existe necessidade de elevar a participacdo dos
agentes, o que indica que os hedgers e especula-
dores devem utilizar o contrato mais préximo do
vencimento.

Nota-se discrepancia de liquidez entre os ati-
vos em analise, medida pela quantidade de con-
tratos negociados entre o periodo de 2011 a 2013°.
Os contratos com maior liquidez foram os nego-
ciados na bolsa americana (CBT) e na chinesa
(DCE), sendo que essa elevada liquidez pode
propiciar retornos condizentes com uma sequén-
cia de diferenca martingal. Entretanto, influéncia

9. Dos contratos em analise, todos permanecem com volume
negocial sem variagdes abruptas. Para 2015, excecdes foram
os contratos de soja negociados na bolsa brasileira (4.598)
e na bolsa japonesa, que houve reducao para (159.602).
Ademais, na bolsa sul-africana, houve langamento de um
novo contrato, mas com volume similar ao anterior.

oposta pode ser indicada para os contratos nego-
ciados nas demais bolsas, nas quais ocorrem
pouca quantidade negocial e, portanto, refletindo
em possivel previsibilidade.

Devido a inexisténcia de séries temporais lon-
gas para os mercados emergentes e recentes lan-
camentos contratuais, optou-se pelo inicio das
séries em fevereiro de 2011. Esse inicio amos-
tral se deve ao recente lancamento dos contratos
de soja na BVME Assim, possibilita a analise do
maior namero de contratos do complexo soja nas
diferentes bolsas.

4. Resultados e discussoes

O requisito basico de qualquer anélise esta-
tistica dos mercados é a existéncia de algumas
propriedades estatisticas (CONT, 2001). Algumas
dessas propriedades, tidas como fatos estilizados
de séries temporais financeiras e apresentadas
por Cont (2001), ndo sdo confirmadas em todos
os mercados futuros analisados. Existem discre-
pancias a esses fatos nas seguintes caracteristicas:
auséncia de autocorrelacao e cluster de volatili-
dade. Por outro lado, confirmam-se caracteristicas
para todos os mercados, com respeito a: caudas
pesadas e estacionariedade. Assim, apresentam-
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-se a seguir essas caracteristicas as séries de retor-
nos dos contratos futuros de soja, assim como
de seus derivados: farelo e dleo. Primeiramente,
analisam-se as estatisticas descritivas. E, por con-
seguinte, as estatisticas de raiz unitaria, auto-
correlacdo e heterocedasticidade. Concluindo,
a anédlise de sequéncia martingal com os testes
de razao de variadncia, assim como a andalise de
clusters de eficiéncia.

Devido as caracteristicas de cada mercado,
houve diferencas na quantidade de observa-
¢oes.’? O contrato com maior nimero de dias
de negociacao foi o de soja, negociado na bolsa
indiana de futuros (NCD), enquanto que a menor
quantidade de observagdes ocorreu no contrato
de soja, negociado no Japao (TKT). Essa discre-
pancia no namero de observacdes se deve aos
feriados, assim como aos periodos de nao nego-
ciacdo dos contratos, os quais diferem nas bolsas.
Note que, apesar disso, a quantidade de observa-
¢oes é grande o suficiente para o procedimento
metodolégico e andlise de eficiéncia emprega-
dos neste estudo. Pois, conforme simulacoes
de Belaire-Franch e Contreras (2004) e Chow e
Denning (1993), ndo houve distor¢des amostrais
para a quantidade de observacoes as séries dis-
postas na Tabela 3.

Observa-se a existéncia de valores extremos
nas séries, negativos e positivos, indicadas pelos
minimos e maximos. Podem-se exemplificar esses
casos extremos nas variagoes percentuais negati-
vas didrias para: a soja negociada na bolsa indiana
NCD (-19%) e, também, para a soja negociada na
BVMF (-17%). Por outro lado, variagdes positi-
vas extremas podem ser exemplificadas na soja
negociada na bolsa japonesa TKT (+ 37%), assim

10. Ao serem procedidos os testes de razdo de variancia em
cada série temporal, mesmo havendo quantidade obser-
vacional diferente entre elas, permite-se o do método
em andlise, uma vez que essas séries sdo convertidas em
dados estéticos pela métrica proposta por Bastos e Caiado
(2014). Vale ressaltar que, devido as ocorréncias de peri-
odos sem negociacdo, Bastos e Caiado (2014) também
utilizaram séries temporais com quantidade de observa-
coes diferentes suas demonstracdes empiricas. Os autores
exclufram as observagdes repetidas das séries originais,
sendo que essas estavam presentes nos dias em que nao
houve negociagoes.

como no farelo de soja negociado na bolsa ameri-
cana CBT (+17%). Na visao de Garcia e Leuthold
(2004), essas ocorréncias podem ser explicadas,
por exemplo, devido ao efeito vencimento, como
também a microestrutura caracteristica dos mer-
cados: volume; composicao e quantidade dos
agentes atuantes nos mercados. Ademais, essas
variagoes didrias abruptas refletem nas medidas
de assimetria e sugerem um possivel comporta-
mento ndo normal as séries.

As maiores volatilidades ocorreram nos mer-
cados de soja, farelo de soja e 6leo de soja, negocia-
dos nas bolsas TKT, CBT e DCE, respectivamente.
Destaca-se o mercado da soja negociado na DCE
como o menos volatil. Essas evidéncias de varian-
cias dispares sdo consistentes com os argumentos
de Garcia e Leuthold (2004) de que as volatili-
dades sao influenciadas pelos mercados a vista,
cujas informaco6es sdo transmitidas aos pregos em
importantes periodos. Exemplificam esses peri-
odos coincidentes com as volatilidades em uma
boa safra, mas, também, por outro lado, os perio-
dos de estoque escasso.

Conforme advoga a lei do preco tnico, os pre-
¢os de um mesmo produto, no caso, a soja, nego-
ciada em diferentes lugares, devem ser iguais,
descontados os custos de transagao. Disso, espera-
-se que as distribuicbes empiricas dos retornos
desses mercados sejam similares. No entanto, con-
forme os sinais dos coeficientes de assimetria nos
mercados de soja, farelo de soja e éleo de soja, isso
nao se verifica. Ocorrem, por exemplo, discrepan-
cias nas variagdes dos mercados de soja na DCE
e na TKT, comparando-os aos demais. Verifica-se,
também, dissimilaridade entre os mercados de
farelo de soja (CBT vs. DCE) e entre os mercados de
6leo de soja na (DCE vs. NCD). Uma vez que esses
contratos ndo sao negociados na mesma moeda,
além de possuirem diferentes horérios de negocia-
¢ao, as variacOes cambiais, bem como a assincro-
nia desses horérios, podem ser consideradas como
possiveis fatores explicativos para essas evidéncias.

Os mercados emergentes sdo caracteriza-
dos por distribuicbes nao normais (KUMAR e
PANDEY, 2013). Isso se verifica por meio do teste
Jarque-Bera (Tabela 3). Além desses mercados,

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 55, N2 02, p. 305-324, Abr./Jun. 2017 — Impressa em Agosto de 2017



Marcos Aurelio Rodrigues e Jodo Gomes Martines Filho ¢ 317

Tabela 3. Estatisticas descritivas

Soja
BVMF CBT DCE MTB NCD SAF TKT
Observagoes 709 731 704 675 869 690 546
Minimo -0,172 -0,0991 -0,0571 -0,1305 -0,1991 -0,1192 -0,1292
Maximo 0,0514 0,0481 0,0583 0,0411 0,0681 0,05 0,3778
Média 1x10* -1x10* 1x10* -1x10* 5x 10 7 x 10+ 6x 10+
Varidncia 2x 10 2x 10 1x10* 1x10* 3x 10+ 2x10* 9x 10+
Assimetria -3,8641 -0,8927 0,875 -2,0293 -2,6188 -1,6222 4,5869
Curtose 44,2913 7,6187 16,1449 24,2418 35,2113 14,1051 56,485
Jarque-Bera 52132,08022 746,84 5158,2563 13153,6975° 38561,9715% 3848,1847° 66994,2666*
Farelo de Soja Oleo de Soja
CBT DCE CBT DCE NCD
Observagoes 731 704 732 704 882
Minimo -0,1706 -0,0728 -0,0453 -0,0619 -0,1047
Maximo 0,057 0,1601 0,042 0,1231 0,0372
Média 2x 10+ 1x10* -6 x 10+ -5x 10+ 1x10*
Variancia 4x10* 2x 10 1x10* 2x 10* 1x10*
Assimetria -1,7578 1,1556 0,1051 1,0606 -1,5711
Curtose 16,3986 26,3255 3,8367 23,0427 16,4768
Jarque-Bera 5844,3663° 16116,3503° 22,70212 11915,447¢ 7037,5566°

Nota: a, b e ¢ representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board
of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de Buenos Aires (MTB), National Commodities and Derivatives Exchange

(NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange (TKT) — conforme ISO 10383 — Market Identifier Code.

Tabela 4. Estatisticas de raiz unitaria, autocorrelacdo e heterocedasticidade

Soja

BVMF CBT DCE M;“B NCD SAF TKT
DF-GLS MAIC -8,184;, -6,096,, -8,237; -3,1734 -8,163; -7,299, -22,474,
Ljung-Box ponderado (Ow) 3,192 7,666¢ 6,847 7,624¢ 9,068 40,5621 5,754
Monti ponderado (M) 2,996 8,303¢ 7,077 7,688¢ 8,569 38,189 5,806
Ljung-Box ponderado (Oi) 0,088 5,156 15,607° 0,418 0,740 81,155° 2,268
Monti ponderado (M) 0,088 4,935 16,366° 0,426 0,746 86,248° 2,277

Farelo de Soja Oleo de Soja
CBT DCE CBT DCE NCD

DE-GLS MAIC 5,731 -7,899 -6,088,, -18,002, -6,323
Ljung-Box ponderado (Ow) 2,707 3,260 6,199 2,635 5218
Monti ponderado (M) 2,739 3,348 6,014 2,591 5,134
Ljung-Box ponderado (i) 2,613 9,816° 15,454 0,548 14,234°
Monti ponderado (M) 2,622 10,17° 12,696 0,566 12,894

Nota: a, b e ¢ representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board
of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de Buenos Aires (MTB), National Commodities and Derivatives Exchange
(NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange (TKT) — conforme ISO 10383 — Market Identifier Code. Os ntimeros
subscritos no teste DF-GLS denotam os lags do critério informacional Akaike modificado. Os valores criticos desse teste sao: -3,42, -2,91 e -2,62, a
1%, 5% e 10%, respectivamente. Box-Pierce ponderado e Ljung-Box ponderados denotam as estatisticas propostas por Fisher e Gallagher (2012). Os
sobrescritos * denotam essas estatisticas com base nos residuos ao quadrado.
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os tidos como desenvolvidos — negociados na
CBT - também podem ser caracterizados pela
nado normalidade dos retornos. Para a analise de
eficiéncia, essas evidéncias de ndo normalidade
as séries de retornos, indicadas pelos coeficien-
tes de assimetria, curtose e pelo teste de Jarque-
Bera, corroboram a escolha da versao multipla ao
teste de Wright (2000). Pois, com base nos argu-
mentos de Belaire-Franch e Contreras (2004), a
ocorréncia de caudas pesadas pode provocar dis-
torcoes nas razdes de varidncia. Ademais, Wright
(2000) ressalta que seu teste tem maior poder do
que os testes anteriores para o caso de dados nao
normais.

Dentre os requisitos basicos destacados por
Cont (2001) para a analise de dados desses merca-
dos, deve-se considerar a invariancia do processo
de retorno no tempo: hipétese de estacionarie-
dade. Conforme se espera, os retornos apresen-
tam-se estaciondrios. Estas evidéncias sugeridas
pela significancia estatistica dos testes DF-GLS,
com o critério informacional de Akaike modi-
ficado roboram o fato estilizado ressaltado por
Cont (2001). Resultados similares a esses foram
encontrados nos estudos dos mercados futuros
de soja revistos na Tabela 1. Os precos nao sendo
estacionarios, conforme esperado, confirma a
preferéncia ao uso dos retornos no presente
estudo. Assim, conforme Escanciano e Lobato
(2009b), descarta-se o uso da hipétese de sequén-
cia martingal dos precos. E, consequentemente,
utiliza-se a hipdtese de sequéncia de diferenga
martingal dos retornos. Conclui-se, portanto, a
adequabilidade da hipétese de sequéncia de dife-
rencas martingal para verificar a eficiéncia fraca
desses mercados.

Em relacdo ao fato estilizado de autocorre-
lacdo linear inexistente, destacam-se todos os
mercados derivados da soja (farelo e 6leo) como
evidéncias favoraveis a este fato. A autocorre-
lagdo linear, ressaltada por Cont (2001) como
sendo insignificante, exceto para dados de alta
frequéncia, os quais ocorrem devido aos efeitos
da microestrutura, nao se confirma nos mercados
nado derivados. Apesar de ser reconhecido que
0s movimentos nos precos de mercados liquidos

nao exibem quaisquer autocorrelacoes significan-
tes, conforme Cont (2001), ha evidéncias de auto-
correlagdo nos mercados de soja ndo derivados,
quais sejam: CBT, MTB, NCD e SAE Portanto,
diante dessas evidéncias, nao se confirma uma
das implicagdes sugeridas por Ross (2004) para a
eficiéncia fraca nesses quatro mercados: nao cor-
relagao serial dos retornos.

As evidéncias de heterocedasticia nas séries
futuras do complexo soja sdo discrepantes as
encontradas normalmente em ativos financeiros.
Conforme Wright (2000), existem fortes evidén-
cias de heterocedasticidade nos retornos de ati-
vos financeiros, o que significa que os retornos
nao sao independentes e identicamente distribu-
idos (i.i.d.). No entanto, evidenciou-se presenca
de heterocedasticidade apenas nos mercados de
soja (DCE e SAF), assim como no de farelo de soja
(DCE) e ¢leo de soja (CBT e NCD). Para verifi-
car a presenca de previsibilidade nessas séries,
destaca-se, portanto, a necessidade de utilizar
testes que sejam robustos a presenca de heteroce-
dasticidade. Nos demais mercados do complexo
soja, as evidéncias contrarias aos ativos financei-
ros implicam, por exemplo, que as modelagens
nesses mercados, nos periodos em analise, ndo
devem ser realizadas com base em modelos de
heterocedasticia condicional da familia ARCH,
quais sejam: univariados ou multivariados.

Wright (2000) ressalta que as evidéncias sobre
os retornos obedecerem a uma sequéncia de dife-
renca martingal sdo inconclusivas. No entanto, é
um importante questionamento, pois iniimeros
modelos pressupdem que os retornos sigam uma
sequéncia de diferenca martingal. Assim sendo,
verifica-se essa hipétese martingal com o uso dos
testes dispostos nas Tabelas 5 e 6.

De acordo com as evidéncias de heteroce-
dasticidade reportadas na Tabela 4, devem-se
considerar as estatisticas CD2 — robustas a essa
evidéncia — nos seguintes mercados: soja (DCE e
SAF), farelo de soja (DCE) e 6leo de soja (CBT e
NCD). Uma vez que para que os retornos sejam
independentes e identicamente distribuidos, a
varidncia dos k-periodos deve ser k vezes a vari-
ancia de um periodo (WRIGHT, 2000). Essa pro-
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Tabela 5. Estatisticas Chow e Denning (1993)

Soja
BVMF CBT DCE MTB NCD SAF TKT
Estatistica CD1 1,988 1,154 1,936 2,401¢ 2,612° 6,001° 1,012
Estatistica CD2 2,067 0,985 1,36 1,98 2,401¢ 3,166 0,7
Farelo de Soja Oleo de Soja
CBT DCE CBT DCE NCD
Estatistica CD1 0,83 0,718 1,041 1,6 2,004
Estatistica CD2 0,74 0,383 0,975 1,599 1,49

Nota: a, b e c representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board
of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de Buenos Aires (MTB), National Commodities and Derivatives Exchange
(NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange (TKT) — conforme ISO 10383 — Market Identifier Code.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6. Estatisticas Belaire-Franch e Contreras (2004)

Soja
BVMF CBT DCE MTB NCD SAF TKT
Estatistica JR1 2,639° 0,787 1,444 1,984 2,417° 5,010° 2,737°
Estatistica JR2 2,770° 1,199 0,777 2,224¢ 2,685° 4,782° 2,311°
Estatistica JS1 1,792 0,729 5,108" 2,141¢ 1,833 3,600° 3,057
Farelo de Soja Oleo de Soja

CBT DCE CBT DCE NCD
Estatistica JR1 0,982 2,999 1,413 1,441 0,943
Estatistica JR2 1,306 2,699° 1,267 1,624 1,022
Estatistica JS1 1,015 7,970° 0,961 19,410° 0,606

Nota: a, b e ¢ representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board
of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado a Término de Buenos Aires (MTB), National Commodities and Derivatives Exchange
(NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo Commodity Exchange (TKT) — conforme ISO 10383 — Market Identifier Code.

Fonte: Dados da pesquisa.

priedade, explorada no teste de Chow e Denning
(1993) aos retornos, nao se mantém apenas nos
mercados de soja da Argentina (MTB), da Africa
do Sul (SAF) e da India (NCD). Assim, eviden-
cia-se previsibilidade nesses mercados, por con-
seguinte, infere-se que sejam nao eficientes na
forma fraca. Nos demais mercados, pode-se infe-
rit, por meio do teste de Chow e Denning (1993),
que sejam eficientes.

Apresentam-se, na Tabela 6, as estatisticas
propostas por Belaire-Franch e Contreras (2004)
para analisar a hipétese de diferenca martin-
gal. Nota-se que os testes de razao de variancia,
com base no rank e nos sinais, tendem a rejeitar
a hipétese de sequéncia de diferenca martingal
com maior frequéncia do que os realizados com o
procedimento de Chow e Denning (1993). Isso é
consistente com as evidéncias em simulagdes de

Monte Carlo realizadas tanto por Wright (2000)
como por Belaire-Franch e Contreras (2004).
Nessas simulacbes demonstraram que os testes
de razao de variancia possuem maior poder do
que os testes convencionais, por exemplo, com-
parados ao teste de Chow e Denning (1993). Uma
vez que foi evidenciada a ndo normalidade dos
retornos, de acordo com a Tabela 3, robora o uso
dos testes multiplos propostos por Belaire-Franch
e Contreras (2004) para o teste de Wright (2000).
Pois, segundo Wright (2000), seus testes propos-
tos tém maior poder caso os dados possuam ele-
vada ndo normalidade.

Ao comparar os resultados dos testes dispos-
tos nas Tabelas 5 e 6, encontram-se evidéncias
dispares entre esses testes, bem como compa-
rando-os com a literatura discutida a partir da
Tabela 1. Em relacdo a disparidade entre os testes,
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nao devem ser consideradas como falta de poder
destes. Pois, nas proposi¢oes de Chow e Denning
(1993) e Belaire-Franch e Contreras (2004), suas
simulagoes de Monte Carlo sugerem adequabili-
dade do tamanho amostral no presente estudo.
Deve-se notar, também, que a adocdo de vérios
testes pode resultar em sobredimensionamento,
apesar do aumento do poder nesse procedimento.

Nota-se auséncia de rejeicao da hipotese
nula em todos os testes apenas para os merca-
dos futuros negociados na CBT e para o mer-
cado futuro de 6leo de soja negociado na NCD.
Disso, depreende-se que os mercados futuros
norte-americanos podem ser considerados como
eficientes, assim como o mercado de dleo de soja
da NCD. Comparando os resultados encontrados,
tem-se que, para as evidéncias na CBT, os testes
convergem para a conclusao de eficiéncia, assim
como encontrado por Chinn e Coibion (2014),
mas divergente a Kellard ef al. (1999). Encontra-se
divergéncia também em relacao a evidéncia des-
favoravel reportada por Sahai (2014) no mercado
de 6leo de soja na NCD.

O oposto é evidenciado nos demais merca-
dos: soja (BVME DCE, MTB, NCD, SAF e TKT),
farelo e 6leo de soja (DCE). Pode-se inferir que
ha previsibilidade e, portanto, nao eficiéncia fraca
nesses mercados.

Em relagdo aos contratos da BVME assim
como Abitante (2008), houve resultados contra-
ditérios, demonstrando resultados opostos entre
os testes das Tabelas 5 e 6. No entanto, devido
a adequabilidade dos testes de Belaire-Franch e
Contreras (2004) em dados ndo normais, as evi-
déncias de nao eficiéncia corroboram os resulta-
dos de Fraga e Silva Neto (2011). Por outro lado,
coaduna-se com os resultados desfavordveis a
eficiéncia de Pacheco (2004) no mercado MTB.
Ressalta-se que nao se evidenciou heterocedas-
ticidade nesse mercado, o que permite inferir a
adequacao dos resultados com base nos testes
nao robustos a essas caracteristicas.

Destaca-se essa adequabilidade também para
as evidéncias opostas entre os testes nos merca-
dos da DCE, NCD e TKT. Em particular, para os
mercados de soja e 6leo de soja (DCE), apenas

os testes conjuntos com base nos sinais (JS,) evi-
denciaram néo eficiéncia. Isso pode ser explicado
pelas caudas pesadas das séries. Pois, segundo
Wright (2000), os testes por sinais tém maior
poder a caudas pesadas do que os tradicionais e
com base no rank.

Nos mercados de soja (DCE, NCD e TKT),
Wang e Ke (2005), Zheng e Wang (2013), Kumar e
Pandey (2013) e Aruga (2011) compartilham evi-
déncias mistas a eficiéncia, quais sejam: discre-
pancia entre a eficiéncia de curto e longo prazo.
Assim, com base no resultado reportado na
Tabela 6, confirma-se a falta de eficiéncia infor-
macional. O mesmo pode-se inferir no mercado
de 6leo de soja (DCE), o qual também foi eviden-
ciado como nao eficiente por Peng, Yong e Suo
(2006). Nota-se que nao foram encontrados estu-
dos para o mercado de soja (SAF), o que auxiliaria
como efeito comparativo as mesmas inferéncias
em todos os testes deste mercado: desfavoraveis
a eficiéncia.

A melhoria na eficiéncia informacional dos
mercados emergentes encontra respaldo em
Kumare Pandey (2013) e Zheng e Wang (2013), que
sugerem mudancas institucionais nos mercados,
atracdo de diversos agentes, o que, consequente-
mente, proporciona melhora informacional dos
precos. Cabe ressaltar que o contrato futuro de
soja da CBT é utilizado por produtores e tradings
norte-americanas e também da América do Sul
e demais continentes (ABITANTE, 2008). Assim
sendo, justifica-se a formacao desse cluster desta-
cado pela area tracejada.

Com base nas estatisticas reportadas nas
Tabelas 5 e 6, pode-se inferir a formacdo de um
grupo de eficiéncia, composto por dleo de soja
(NCD e CBT), farelo de soja (CBT) e soja (DCE
e CBT). Em particular, destaca-se o aglomerado
formado pelos mercados negociados na CBT.
Rejeita-se a hipotese de ndo existéncia de cluster
para os trés mercados futuros de soja e seus deriva-
dos a 5% de significancia estatistica. Isso significa
que hd um mesmo padrao de dependéncia linear
nesses mercados e, por conseguinte, pode-se con-
siderar que os mercados norte-americanos pos-
suem similaridade na eficiéncia de seus mercados.
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Figura 1. Dendograma para a distdncia Euclidiana entre os contratos futuros do complexo soja

2.

au
0 (]
ko)
9]
(8
<
© wn
83
L g, e
—_— — 98
3 91
Q
S
o
] R
% o © 99
Q) % 91
@) 100 73 5
o P o s | | | | 85 | N1
: % n -;-; < < A R
: ] - = < 1
e = D 3 A 5 = s
He N4 ! ' ' wn Q o
e = £ = a) - o 2
H! s = @) &= \®
H - = Z @) !
P <a) A
A O
o)
A Z

CBT - Oleo de Soja

Nota: Os valores dispostos abaixo dos nés denotam os valores-p aproximadamente nao enviesador por multiscale bootstrap de Shimodaira (2002),
Shimodaira (2004). Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), Chicago Board of Trade (CBT), Dalian Commodity Exchange (DCE), Mercado
a Término de Buenos Aires (MTB), National Commodities and Derivatives Exchange (NCD), South African Futures Exchange (SAF) e Tokyo
Commodity Exchange (TKT) — conforme ISO 10383 — Market Identifier Code.

Fonte: Dados da pesquisa

Padrao semelhante a esse, dentro de uma mesma
bolsa, ndo se verifica nas demais bolsas que ofer-
tam derivados de soja: DCE e NCD. Isso sugere
que o contetido informacional contido nos retor-
nos, mesmo dentro de uma mesma bolsa, ndo se
difunde entre os participantes da mesma forma,
como se evidencia no mercado norte-americano
(CBT).

Conforme argumentos de Wang e Ke (2005)
e Zheng e Wang (2013), os resultados favoraveis
a eficiéncia desses mercados possuem importan-
tes implicagOes aos agentes, sejam eles locais ou
internacionais. E de interesse dos agentes que
importam, exportam, produzem, comercializam

e processam essa commodity, uma vez que podem
servir como mecanismo de hedge as suas transa-
¢oes. Assim sendo, as sinalizacoes contidas nes-
ses mercados nao podem ser ignoradas pelos
agentes internacionais nas suas tomadas de deci-
soes, os quais podem se valer dos contratos futu-
ros na mitigagao de riscos. Além disso, mercados
eficientes podem auxiliar os governos, pesquisa-
dores e investidores, fornecendo informacoes de
precos criveis, bem como sinalizagdes essenciais
aos policy makers.

Por outro lado, reportam-se dois agrupamen-
tos que podem ser caracterizados como nao efi-
cientes, devido as rejei¢des das hipéteses nulas
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apresentadas nas Tabelas 5 e 6, quais sejam:
a) soja (MTB, BVMF e NCD) e b) soja (TKT) e
farelo de soja (DCE). Deve-se enfatizar que esse
cluster de previsibilidade pode ser explicado por
fatores estruturais comuns aos mercados de pai-
ses emergentes: efeitos da pouca negociacdo de
seus mercados, conforme demonstrado na Tabela
2, efeitos de assimetria de informacdes entre os
participantes bem como das situagdes institucio-
nais em desenvolvimento, as quais se fazem pre-
sentes. Fatores esses que devem exercer maior
influéncia nos tnicos mercados que nao foram
classificados como pertencentes a algum cluster:
soja (SAF) e de 6leo de soja (DCE).

Os resultados de Kumar e Pandey (2013)
roboram o fato de que a baixa atividade negocial
tem papel importante na eficiéncia dos merca-
dos, e refutar a eficiéncia, com fraca ligacdo com
0s pregos a vista, resulta em baixa efetividade do
hedge e problemas na descoberta de precos. Mas,
segundo esses autores, sao, naturalmente, carac-
teristicas esperadas em mercados futuros recen-
tes de economias emergentes. A compreensao da
eficiéncia nos mercados futuros possibilita aos
policy makers implementarem melhores politicas
agricolas, monitoramento efetivo de especula-
¢Oes, assim como da protegdo aos riscos de pre-
¢os, de forma a melhorar tanto a liquidez como a
eficiéncia (ZHENG e WANG, 2013).

5. Consideracoes finais

Demonstraram-se evidéncias favoraveis a
hipétese de diferenca martingal nos mercados
de soja e seus derivados na bolsa CBT, bem como
para o 6leo de soja, negociado na NCD. Todos os
testes de razao de variancia efetuados nesses mer-
cados indicaram que sao informacionalmente efi-
cientes, com respeito a hipétese fraca de eficiéncia
de mercado. O eficiente funcionamento justifica
a falta de intervencgdes governamentais, além de
motivar novos contratos com base nas experién-
cias bem sucedidas desses mercados informacio-
nalmente eficientes. Depreende-se, portanto, na
utilidade social destes aos agentes, os quais tém

nesses mercados a possibilidade de descoberta de
precos, diminuicao dos custos de transacao, ges-
tao dos estoques e dos riscos de precos.

Acredita-se que as intervengdes governamen-
tais geram ruidos e refletem nas expectativas dos
agentes que se utilizam, direta ou indiretamente,
dos demais mercados. Impactam na acuracia dos
precos, os quais deveriam representar o equili-
brio do mercado, além de elevar a quantidade de
buscas por informagoes dos agentes. A falta de
fluxo informacional adequado justifica alteracoes
contratuais executadas pelas bolsas, no intuito de
propiciarem a descoberta de pregos nesses mer-
cados cujas evidéncias sdo desfavoraveis a efici-
éncia fraca de mercado.

As dependéncias similares dos mercados
podem ser consideradas como efeito espraia-
mento da eficiéncia informacional. Os agentes
devem, portanto, manter percepgées em rela-
¢do aos diversos mercados devido as sinaliza-
¢oes interdependentes dos pregos. Os clusters de
dependéncias lineares podem proporcionar rele-
vantes informagodes entre os participantes desses
clusters. Além das sinaliza¢des contidas nos pre-
¢os desses mercados, podem servir como pro-
tecao ao risco nas transacdes internacionais das
commodities.

As evidéncias dos testes de razdo de varian-
cia — aparentemente contraditérias — podem ter
como causa outros fatores além das dependéncias
lineares nos mercados de commodities. Acredita-se
que essas evidéncias podem ser ocasionadas, por
exemplo, pela existéncia de previsibilidade tem-
poréria nos retornos. E essa previsibilidade tem-
poréria, em um arcabouco tedrico de eficiéncia
dos mercados, com a adaptacao dos agentes a
essas previsibilidades temporéarias, € um possivel
caminho a estudos subsequentes.
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