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Objetivou-se neste estudo analisar a eficiéncia dos mercados futuros agropecua-
rios brasileiros, sob a hipotese adaptativa de mercado. Utilizando propostas
recentes a ndo linearidade e razdo de varidncia, encontrou-se que as elevadas
rejeicOes a hipotese de diferenca martingal se encontram nos mercados em que
as intervengdes governamentais se fazem presentes: milho e etanol. Nos merca-
dos de café, boi gordo e soja ocorreram menores rejeicoes a hipotese martingal e,
portanto, houve maior eficiéncia informacional. Essas evidéncias — consisten-
tes com a hipo6tese adaptativa dos mercados — justificam operacoes de hedge
dindmicas, bem como a geréncia de carteiras de investimentos de forma ativa.

This study aims to analyze the degree of efficiency of Brazilian agricultural future
markets, under the adaptive market hypothesis. Through recent developments for
Nonlinearity and Variance Ratio tests, it has been shown that the rejections to the
martingale difference hypothesis at high levels are found in markets that governmen-
tal intervention is recurrent—i.e., corn and ethanol. Concerning coffee, live cattle,
and soybeans markets, weaker rejections to the martingale hypothesis indicate a
higher level of informational efficiency in these three markets when compared to
both corn and ethanol future markets. These evidences—consistent with the adap-
tive market hypothesis—justify dynamic hedge operations, as well as an active man-
agement of investment portfolios in such markets.
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1. INTRODUCAO

As politicas de precos agropecudrios no Brasil foram historicamente marcadas por intervencoes nos
mercados. Até a década de 1980, o uso de instrumentos que minimizam as flutua¢des de precos recebi-
dos pelos produtores rurais, aliado as intervencdes diretas nos mercados agropecuarios, dificultavam o
desenvolvimento dos derivativos agropecuarios brasileiros. Diante das crises fiscais do Governo Federal,
foram tomadas medidas de reducdo de gastos publicos e houve menor intervencao nesses mercados, o
que propiciou um ambiente favoravel para que os derivativos agropecuarios pudessem desenvolver-se.

A evolucao dos mercados futuros agropecuarios foi acompanhada pela criacdo de novos contratos
e modificagbes contratuais depois de seu lancamento, desde a criacdo Bolsa Mercantil & de Futuros
(BM&F) — em 1986, até a sua atual e recente denominacao — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA). Teve inicio com contrato futuro de café e posterior lancamento de alguns contratos,
dentre eles: de boi gordo, milho, soja e etanol. Diversas modifica¢des contratuais foram executadas pela
Bolsa brasileira com o intuito de melhorar o funcionamento desses mercados: adequar-se as demandas
dos agentes, aumentar a visibilidade dos contratos e, por conseguinte, a eficiéncia dos mesmos.

Um mercado no qual os precos sempre refletem integralmente as informacdes disponiveis é consi-
derado eficiente; em particular, sob a hipotese fraca! de eficiéncia, os precos dos ativos refletem toda
informacao contida nos precos histéricos dos mercados (Fama, 1970). A eficiéncia de mercado nao é uma
condicdo “tudo ou nada”, mas uma caracteristica que varia continuamente no tempo e entre mercados
(Lo, 2005).

De acordo com Timmermann & Granger (2004), apesar de o comportamento dos participantes dos
mercados propiciar retornos condizentes com a hipétese de eficiéncia, é necessario considerar, detectar
e utilizar quaisquer previsibilidades temporarias, que podem aparecer e/ou desaparecer rapidamente.
Devido as caracteristicas levantadas por Lo (2004), essas oportunidades podem desaparecer depois de
exploradas ou novas oportunidades serem criadas nos mercados. No que se refere a eficiéncia adaptativa
dos mercados, estudados por Lo (2004), as caracteristicas suscetiveis a mudancas sdo: nas condicoes de
mercado, nas instituicdes, nas tecnologias de informacdo e/ou nas preferéncias dos participantes. Note
que essas mudancas costumam ocorrer nos mercados brasileiros de commodities agropecuarias. Com
base nesses argumentos, novas percepcoes podem ser obtidas sobre a eficiéncia dos mercados, pois é
razoavel esperar que a eficiéncia de mercado também evolua com o tempo.

O objetivo geral deste estudo é analisar a eficiéncia dos mercados futuros agropecuarios no Brasil,
sob a hipétese adaptativa dos mesmos. De modo especifico, pretende-se verificar se os retornos diarios
dos contratos futuros obedecem a uma sequéncia de diferencas martingal. Esta pesquisa se diferencia em
relacdo a literatura sobre a eficiéncia dos mercados agropecudarios por utilizar propostas mais recentes

— relacionadas a nao linearidade e razao de variancia, bem como por investigar a eficiéncia adaptativa
dos mercados.

Esta pesquisa tem a seguinte estrutura, além desta introduc¢do: na segunda parte, discussao tedrica
e evidéncias empiricas sobre a hipotese adaptativa de mercado, bem como suas implicacdes; na terceira
parte, descricao da metodologia utilizada para o teste de sequéncia de diferencas martingal; na quarta
parte, andlise dos resultados obtidos; e, finalmente, as consideragoes finais.

2. EFICIENCIA DOS MERCADOS

Segundo Lo (2012), a hip6tese de eficiéncia de mercado serve como boa aproximacao da realidade
sob condicoes econdmicas estaveis, estacionarias e previsiveis. No entanto, ele ressalta que em ambien-
tes mais dinamicos e estocasticos, essa hipotese se torna menos plausivel. O arcabouco sugerido em Lo
(2004) e Lo (2005), denominado de hipdtese adaptativa de mercado, proporciona consisténcia sob con-
junturas econdmicas de incerteza e turbuléncia, e pode ser visto como uma nova versao da hipotese de
eficiéncia de mercado.

! As demais hipéteses podem ser vistas em Fama (1970).
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A hipotese adaptativa de mercado deriva de principios evolucionarios e seus componentes consistem
das seguintes ideias: a) os individuos agem por interesse proprio; b) os individuos cometem erros; c) os
individuos aprendem e adaptam-se; d) a concorréncia gera adaptacao e inovacao; e) a selecdo natural
forma o mercado; e f) a evolucdo determina as dindmicas dos mercados (Lo, 2004, 2005).

Exemplificando o ciclo evolutivo do mercado, Lo (2005) destaca que as oportunidades de lucro asseme-
lham-se as disponibilidades de recursos naturais — quanto mais recursos, menos feroz a concorréncia.
Com aumento na concorréncia, seja pela diminuicdo das oportunidades ou pelo aumento dos agentes,
as oportunidades se esgotam, o que, eventualmente, levaria ao declinio da popula¢ao, diminuindo o
nivel de concorréncia e se inicia o ciclo novamente. Mas, conforme o autor, esse ciclo pode convergir
para situagoes de canto, ocorrendo a eliminacdo de certos agentes. Portanto, essa hipdtese implica que
a eficiéncia dos mercados agropecuarios depende de suas caracteristicas evolutivas e da adaptabilidade
de seus participantes as constantes mudancas inerentes a esses mercados.

Assim, inferéncias sobre a eficiéncia dos mercados agropecuarios possuem importantes implicacoes
para comercializacdo, transmissdo de informacdes, politicas governamentais, hedge e especulacdo. Em
relacdo a comercializacdo, segundo Garcia, Hudson & Waller (1988), produtores e empresas utilizam in-
formacoes geradas nos mercados futuros em suas decisdes de producao, comercializacdo e estocagem.
Entretanto, os agentes do agronegocio podem tomar decisoes erroneas, sujeitas a informagoes incom-
pletas contidas nos precos passados, se os mercados nao forem eficientes. Se os precos nesses mercados
futuros ndo refletirem as expectativas de oferta e demanda dos mercados a vista, podem resultar em alo-
cacdo ineficiente de recursos e, por conseguinte, numa possivel reducdo do excedente econdmico (Garcia
et al., 1988).

A transmissao de informacgoes dos precos, a vista e futuros, para os agentes do agronegocio, de-
corre da visdo desses agentes sobre os precos dos contratos futuros e prevalecentes no mercado a vista.
Essa atribuicdo de sinalizacao, formacdo e descoberta de precos é considerada adequada se refletir rapi-
damente todas as informacoes recebidas pelos seus participantes. Entdo, quando o mercado é eficiente,
possibilita eficiéncia alocativa, reducao de imprecisao nas decisdes dos agentes e dos custos das informa-
¢oes (Arbex & Carvalho, 1999; Garcia, Leuthold & Egelkraut, 2008). Assim sendo, as informacoes contidas
nos precos sao preponderantes para o funcionamento adequado dos mercados agropecuarios no Brasil.

Segundo Sabuhoro & Larue (1997), reducdes nos gastos governamentais em politicas de subvencao
propiciam aos agentes considerar a gestdo de risco de precos em mercados futuros. Os mercados de
commodities no Brasil passaram por medidas de reducdo de gastos publicos na agropecuéria e reducdo
do grau de intervencdo governamental. Essas medidas implicaram reducdo de subsidios, a exemplo das
atuais politicas de garantia de precos minimos. Na década de 1990, o Estado iniciou um amplo processo
de desregulamentacdo da economia, e, em particular, em varias atividades vinculadas a agropecuaria. A
falta de recursos orcamentarios, durante essa década e dos anos 2000, levou a reducdo da efetividade
das politicas de precos do Governo Federal (Bacha, 2012). No entanto, os agentes podem ser relutantes
ao uso dos mercados de derivativos como alternativa as politicas governamentais, pois em mercados
nao eficientes ha custos de transacao adicionais ao hedge (Sabuhoro & Larue, 1997).

As commodities negociadas na BM&FBOVESPA apresentam grande volatilidade dos precos subjacen-
tes a vista, o que justifica o uso de contratos futuros para hedge. Capitani, Mattos & Martines (2012)
apontaram para desvio padrao superior no mercado de café arabica seguido por boi gordo, enquanto
os Valores em Risco (VaR) de todas as commodities agropecuarias negociadas nessa Bolsa possuem com-
portamentos semelhantes entre si. Segundo Marques, Mello & Martines (2008) e Alves, Duarte & Lima
(2008), diante da exposicao ao risco, os agentes montam operacoes de hedge com derivativos que lhes
permitem a efetiva administracao de risco de precos na BM&FBOVESPA, desde que o mercado seja efici-
ente, tornando as relacdes de mercado mais estaveis. Ao se falar que o mercado se tornou eficiente ou
melhorou sua eficiéncia, afirma-se que melhorou a possibilidade de todos os participantes fazerem um
hedge adequado as suas necessidades (Frick & Campos, 1996).

Segundo Chen, Lee & Shrestha (2003), uma das estratégias de hedge mais utilizadas se baseia na
minimizacdo da varidncia do portfélio “hedgeado” sob o arcabouco de média variancia, na qual a solugdo
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é arazdo 6tima de hedge. Como apontado no survey de Chen et al. (2003) e demonstrado em Kroner &
Sultan (1993), essa razdo de hedge s6 sera 6tima se os precos futuros seguirem um processo martingal.
Uma vez que, segundo Samuelson (1965) e Fama (1970), os precos em mercados eficientes devem seguir
um processo martingal, essa estratégia de hedge 6tima depende da hipétese de eficiéncia de mercado.

Além dos agentes que fazem hedge de suas posi¢cdes em risco nos mercados futuros agropecuarios
negociados na BM&FBOVESPA, especuladores, administradoras de fundos de investimentos e de pensdo
tém sido atraidos devido as possibilidades de ganhos nesses mercados (Marques et al., 2008). Para esses
autores, os especuladores dos mercados de derivativos agropecuarios fazem uso intensivo de informa-
¢Oes contidas nos precos passados e geralmente utilizam a analise técnica (grafista) para tomar decisoes.
Mas, conforme ressaltam Torres, Bonomo & Fernandes (2002), em mercados eficientes, estratégias de tra-
ding baseadas em informacdes passadas ndo gerariam lucros extraordinarios. Uma possivel confirmacao
da hip6tese martingal nesses mercados implicaria que técnicas de analise grafica e os modelos economé-
tricos de previsdo de precos de ativos consistiriam em esforco indtil na busca de lucros extraordinarios.
Essas implica¢des sdo consequéncias da eficiéncia da forma fraca do mercado (Torres et al., 2002).

2.1. Sintese da literatura empirica

Aliteratura empirica pode ser categorizada segundo a metodologia utilizada para analisar a hipotese
de eficiéncia de mercado. De acordo com Escanciano & Lobato (2009b), essa hipotese, nas analises dos
mercados, comumente se referencia as hipéteses de sequéncia de diferencas martingal (sob ndo predi-
cabilidade linear ou ndo linear dos retornos passados) e de passeio aleatoério (sob ndo predicabilidade
linear dos retornos passados). Segundo Charles & Darné (2009), essas hipoteses oferecem o arcabougo
testavel quanto a eficiéncia fraca de mercado proposta por Fama (1970) e, consequentemente, a nao
predicabilidade dos mercados.

Os estudos em mercados agropecuarios foram revistos nos surveys de Garcia et al. (1988); Garcia &
Leuthold (2004) e em mercados financeiros no survey de Lim & Brooks (2011). Nesses surveys, o comporta-
mento martingal/passeio aleatorio as séries temporais, assim como o ndo enviesamento dos mercados
futuros aos mercados a vista, foi observado por meio de testes estatisticos como: correlagdes seriais, raiz
unitéria, cointegragao e dependéncia serial ndo linear.

Em relacdo aos mercados agropecuarios brasileiros (Tabela 1), a literatura evoluiu de forma seme-
lhante a demonstrada internacionalmente por Garcia et al. (1988) e Garcia & Leuthold (2004), entretanto
com certa defasagem temporal. Nota-se que, tanto na literatura nacional quanto na revista por esses au-
tores, ndo sdo adotados testes que consideram de forma apropriada fatos estilizados? como distribuicdes
ndo normais e nao linearidade das séries.

Frick & Campos (1996), Saboya & Bacchi (1999), Bressan & Leite (2001) e Abitante (2008) analisaram os
contratos de diferentes vencimentos de forma separada, sem rolagem com os contratos subsequentes,
como os demais autores. Encontraram evidéncias favoraveis e desfavoraveis a eficiéncia de mercado.
Apesar de ndo explicitarem em seus estudos, sdo evidéncias de que esses mercados podem variar entre
periodos de eficiéncia e ndo eficiéncia no tempo. Notam-se evidéncias discrepantes relacionadas aos
mesmos ativos, entre mercados e dependentes dos métodos e dos dados utilizados, conforme apontado
por Garcia et al. (1988). O tnico estudo que analisou a eficiéncia nos mercados agropecudrios a vista foi
o de Righi & Ceretta (2011), com resultados desfavoraveis a eficiéncia.

Conforme os surveys de Garcia et al. (1988) e Garcia & Leuthold (2004), nos estudos iniciais em merca-
dos agropecuarios, houve predominéncia no uso de correlogramas e correlacdes seriais. Com o advento
de testes de raiz unitaria e cointegracdo, passaram a utiliza-los para as inferéncias da hipdtese fraca
de eficiéncia. Mas as estatisticas portmanteau Q (Box—Pierce e Lijung—Box) e de raiz unitaria estatistica
(Dickey—Fuller) podem gerar resultados erroneos para verificar um passeio aleatério (Hakkio, 1986). Em

2Ver, por exemplo, Cont (2001), para evidéncias nos mercados internacionais, e Lima, Gois & Ulises (2007) no mercado brasileiro.
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Tabela 1. Estudos empiricos sobre a eficiéncia dos ativos agropecudrios brasileiros.

. . . Evidénci
Autores Ativos Metodologia Periodo" N d?? CI?
a eficiéncia
Frick & Campos (1996) Boi gordo Correlagdo serial 1991-96 mista
Saboya & Bacchi (1999) Agucar, algodao, boi gordo, Raizunitaria 1996-99 mista
café, milho e soja e correlagdo serial

Arbex & Carvalho (1999) Café Cointegragdo 1992-98 favoravel
Bressan & Leite (2001) Café Correlagao serial 1992-98 mista

Cruz & Silveira (2007) Café Raiz Lu.utarla < 2002-06 favoréavel
e cointegracdo

Alves et al. (2008) Etanol Cointegragdo 2000-06 desfavoravel
Abitante (2008) Boi gordo e soja Cointegragao 2005 mista
Moraes, Lima & de . . . 4
Souza Melo (2009) Boi gordo Cointegragdo 2000-04 favoravel
Fraga & Silva (2011) Soja Cointegragdo 2007-08 desfavoravel
Righi & Ceretta (2011) Soja, algoddo, café e milho Razdo de variancia 2006-10 desfavoravel
Menegario, Paiva, Souza, Café Cointegragdo 2008-10 favoravel

Martines & Marques (2014)

“denota o uso de séries dirias.

simulacoes de Monte Carlo, demonstrou-se que esses testes tém baixo poder relativo, pois nao distin-
guem entre um passeio aleatoério e algo préoximo a um passeio aleatoério. Posterior as nogdes de cointe-
gracao, houve predominio de estudos relacionando o possivel enviesamento entre os mercados a vista e
futuros, mas ndo inferéncias sobre predicabilidade, com base nos retornos passados, conforme sugerem
Samuelson (1965), Fama (1970), Timmermann & Granger (2004) e Lo (2005).

Os estudos agropecuarios subsequentes a revisao de Garcia & Leuthold (2004) fizeram uso desse
possivel enviesamento, a exemplo de Wang & Ke (2005), Carter & Mohapatra (2008), entre outros, para
verificar de forma indireta a hipétese de eficiéncia fraca de mercado. Excecdo foi o estudo de Hussein
(2011) que utilizou os testes de razdo de varidncia (Lo-MacKinlay) e ndo linearidade (Brock—Dechert—
Scheinkman).

De acordo com Escanciano & Lobato (2009b), mensura-se a dependéncia de forma linear devido a
suposicao de que as séries seguem distribui¢des normais. Porém, ha como fato estilizado que as séries
possuem caudas pesadas, logo ndo tém comportamento normal (Cont, 2001). Assim, segundo Escanci-
ano & Lobato (2009b), a literatura econométrica seguiu duas abordagens alternativas. A primeira com
foco em dar robustez as mensuragoes lineares para que permitam dependéncias ndo lineares, como em
Escanciano & Lobato (2009a) e Kim (2009). Essa abordagem tem como vantagem a simplicidade, pois
segue distribuicoes assintdticas-padrdo. A segunda abordagem considera mensuragdes para as depen-
déncias ndo lineares, como em Escanciano & Velasco (2006) e Dominguez & Lobato (2003). Sua vantagem
é o poder dos testes, mas requer distribui¢cdes assintdticas nao triviais. Essa desvantagem pode ser su-
perada por procedimentos de bootstrap, sendo o wild bootstrap o mais relevante (Escanciano & Lobato,
2009b). Recentemente, essas duas abordagens foram aplicadas por Charles, Darné & Kim (2012) e Lim,
Luo & Kim (2013) no contexto de mercados acionarios e cambiais, respectivamente, além de Dourado &
Tabak (2013) que as aplicaram para o mercado acionario brasileiro.

Vale destacar que, além dessa literatura, cujo foco esta na previsibilidade dos retornos, outra cate-
goria de estudos sobre eficiéncia de mercado possui como enfoque a analise da lucratividade de regras
de analise técnica. As possiveis arbitragens advindas dessas regras foram analisadas, recentemente, por
meio da classe de testes de realidade utilizando bootstrap, a exemplo de White (2000). Segundo Gar-
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cia & Leuthold (2004), ao ser procedida a analise informacional sob esse enfoque, é relevante verificar,
além da significancia estatistica consistente com os retornos ajustados ao risco, se os resultados passam
pelo teste de realidade para data snooping.® Tal literatura foi revista por Park & Irwin (2007), sendo am-
plamente explorada nos mercados financeiros e, em menor quantidade, em ativos agropecuarios. Ao ser
evidenciada lucratividade dessas regras com controle aos possiveis efeitos de data snooping, evidencia-se
possiveis arbitragens nos mercados financeiros e agropecuarios, e, consequentemente, sobre a eficiéncia
de mercado.

Lim & Brooks (2011) demonstraram que a literatura em ativos financeiros evoluiu em direcdo a testes
mais robustos, que consideram a ndo linearidade e a possibilidade de eficiéncia relativa. Essa possibili-
dade foi verificada em estudos com adocdo de janelamento moével de subamostras, que, além de permitir
a analise da eficiéncia relativa, prové uma forma de hierarquizar a eficiéncia entre mercados.

Ao comparar a literatura empirica com ativos financeiros e agropecuarios, ndo foram abordados na
analise da eficiéncia dos mercados agropecuarios: a) o uso das propostas mais recentes, relacionadas a
ndo linearidade e razdo de variancia, dispostas em Escanciano & Lobato (2009b) e Charles & Darné (2009);
e b) a possibilidade de eficiéncia variante no tempo, sugerida por Lo (2004, 2005).

3. METODOLOGIA*

Dos fatos estilizados e evidéncias em mercados agropecuarios, depreende-se que 0s pregos nao sao
estacionarios. E os retornos, os quais ndo podem ser previsiveis se os mercados forem eficientes, sdo ditos
como uma sequéncia de diferenca martingal. Justifica-se, portanto, o uso dos retornos sob a hipdtese de
diferenca martingal para a eficiéncia do mercado. Pois, como 0s pre¢os nao sao estacionarios, é preferivel
lidar com os retornos e, ao invés de testar se os pregos seguem um processo martingal, testa-se se os
retornos obedecem a uma sequéncia de diferencas martingal (Escanciano & Lobato, 2009b).

Charles et al. (2011) sugerem o uso de duas classes de testes, de dependéncias lineares e nao lineares,
uma vez que possuem poder superior a suas respectivas dependéncias comparadas. Assim, adotam-se
os testes de Escanciano & Lobato (2009a) e Kim (2009), que mensuram a dependéncia linear, e os testes
de Escanciano & Velasco (2006) e Dominguez & Lobato (2003) para dependéncia ndo linear, para as séries
agropecuarias em analise. Note que em simulacoes de Monte Carlo, Charles et al. (2011) ndo encontraram
evidéncias de distor¢ao ao tamanho amostral para todos esses testes. Excecao, porém, ao teste proposto
por Escanciano & Lobato (2009a) que apresenta pouco sobredimensionamento, mas somente quando o
tamanho da amostra é menor do que 100.

As inferéncias sobre eficiéncia relativa dos mercados sdo realizadas com adocdo de janelamento mo-
vel de subamostras a esses testes. Esse procedimento permite lidar com as mudancas contratuais ocor-
ridas nos mercados agropecuarios. Charles & Darné (2009) sugerem o uso de janelas méveis nos testes
para contornar os problemas advindos de mudangcas estruturais devidas a eventos financeiros ou econé-
micos. Além disso, segundo Hsu & Kuan (2005), ao validar os testes utilizando-se de subamostras de
um grande conjunto de dados, permite-se lidar com os problemas advindos de data snooping. Para hi-
erarquizar a eficiéncia dos mercados, utiliza-se o percentual dos testes estatisticamente significativos
nas subamostras, que, segundo Lim & Brooks (2011), permite uma indicacdo adequada na classificacdo
quanto a eficiéncia dos mercados.

Para exemplificar a metodologia empregada neste estudo, denote {Y;}~  como sendo uma série tem-
poral estacionaria. Segundo Charles et al. (2011), sob a hipotese de diferenca martingal, E [Y; |I,—1] = p;
ou de forma equivalente E [(Y; — p)w(l;—1)] = 0, tal que I; = {Y;,Y;_1,...} seja o conjunto de informa-
¢Oes no tempo ¢ e w(-) uma funcido de ponderagdo w(l;_;) representa qualquer transformacéo linear
ou ndo linear do passado.

30 efeito data snooping ocorre quando uma base de dados é utilizada mais de uma vez, com o propésito de inferéncia ou selecio
de um modelo. Assim, ha possibilidade de que algum resultado satisfatério ocorra por acaso, ao invés do mérito inerente ao
procedimento (White, 2000).

4Esta secdo tem por fundamento as notagées de Charles, Darné & Kim (2011).
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3.1. Testes com base em mensuracoes lineares a dependéncia

Quando a funcdo de ponderacdo assume a forma linear, w([;—;) = Y;—; para algum i > 1, a hipotese
de diferenca martingal implica que y; = E [(Y; — ) (Y;—; — pr)] = 0. Os testes portmanteau e de razdo de
varidncia dispostos a seguir tém Hy : p(i) = yi/yo = 0.

A estatistica original do teste portmanteau pode ser escrita como

P
Qp =T ) p(0), 8)
i=1

tal que p(i) é a estimativa amostral de p(i) e T o tamanho amostral. Lobato, Nankervis & Savin (2001)
propdem sua versdo robusta para o caso de Y; possuir heterocedasticidade condicional, que pode ser
escrita como

P
Qy=T ) p(0), (2)
i=1
tal que p(i) = ¥%(i)/%(i); ¥(i) é a autocovaridncia amostral de Y;; e %(i) a autocovaridncia amostral
de Y2.

Para evitar uma selecdo ad hoc de p em (2), utiliza-se o procedimento de Escanciano & Lobato (2009a).
Esses autores propoem um teste automatico em que o valor 6timo de p é determinado por um procedi-
mento totalmente dependente dos dados. A estatistica do teste, que segue uma distribuicdo assintética
X%, pode ser escrita como

4Q=0; o)
tal que p = min{p:1<p<d;L, > Ly,h=1,2,...,d}, d um limite superior fixo, enquanto L, = Q; —
n(p,T), onde o termo de penalidade 7 (p,T,q) = plog(T) se max;<;<qg VT |p(i)| < +/2.4log(T) e caso

contrario n(p,T,q) = 2p.
A estatistica de razdo de varidncia pode ser escrita como

k-1 .
VR(k) =1+22(1—i){)(i), (4)

tal que k denota o holding period. Choi (1999) propde um teste automatico de razdo de varidncia em
que k é escolhido de forma 6tima, utilizando o método totalmente dependente dos dados com base em
Andrews (1991). Kim (2009) mostra que as propriedades em pequenas amostras do teste de Choi (1999)
podem ser melhoradas ao se aplicar o wild bootstrap.> Seja AVR a estatistica do teste com a escolha 6tima
de k denotado por AVR(k*). O teste automatico com wild bootstrap de Kim (2009) segue trés estagios:

(i) formar uma amostra de bootstrap de T observagdes Y, = n,Y;(t =1,...,T), tal que 7, é uma
variavel aleatéria com média zero e varidncia unitaria;
(ii) calcular AVR*(k*), a estatistica AVR(k*) é calculada de {Y;}7_,;
(ili) repetir o primeiro e segundo procedimento B vezes para formar uma distribuicao bootstrap
K *. . B
{AvR (i)}
para a estatistica do teste.

Para testar Hy, o valor-p é calculado como uma proporcao dos valores absolutos de {AVR*(k*;}) }le
maiores que o valor absoluto observado da estatistica AVR(k*).

SNote que esse procedimento é computacionalmente intensivo e, sob janelamento mével de subamostras, requer dias para sua
conclusdo.
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3.2. Testes com base em mensuracodes nao lineares a dependéncia

Para o caso de fungoes de ponderacao ndo lineares, procede-se aos testes de Escanciano & Velasco
(2006) e Dominguez & Lobato (2003), com funcoes exponencial e indicadora, respectivamente. O primeiro
para detectar dependéncia média condicional ndo linear geral, e o segundo para testar predicabilidade
ndo direcional.

Escanciano & Velasco (2006) expressam a hipotese nula de diferenca martingal em forma de uma
fungdo de regressdo par-a-par. Isto é, Hy : m;(y) = 0, em que

mi(y) =E[Y: - | Y =y].

contra Hj : P(m i(y) # 0) > 0 para algum j. A hipétese nula é consistente com a fun¢dao exponencial de
ponderacdo

V() =E[ (Y - e’ ] =0
tal que y;(x) representa uma mensuragdo da autocovariancia sob abordagem néo linear, com x sendo

qualquer valor real. Escanciano & Velasco (2006) propdem o uso de uma funcao de distribuicdo espectral
generalizada, na qual a estimativa amostral pode ser escrita como

I:I(Ax)_A (x)/1+2§ 1_.] O’sA(x)Sen(.]”A)
) - YO = T Y] J]T 5
onde . .
) = 1
Y](x) Z zth—j e YT—j = T__ Z Y;.
t=1+ =
A estatistica do teste para H, é
T\* (. . = . V2sen (jrx)
Srhx) = (5) {H(/Lx) —Ho(x,x>} = DT =)0~
= I

pois a hipdtese nula é equivalente a H(A,x) = yo(x)A. Entdo o teste é realizado com base na discrepancia
entre H(A,x) e Hy(A,x) = o(x)A.

Para avaliar o valor de St entre todos os possiveis valores de A e x, Escanciano & Velasco (2006)
utilizam a norma de Cramer—von Mises para obter a estatistica

T-1 o
2
D=
j=1
Dominguez & Lobato (2003) consideram o caso da func¢ao indicadora e propdem o teste DL com base
nas estatisticas Cramer—von Mises (CvM) e Kolgomorov-Smirnov (KS), que podem ser escritas como

T T

Z ~ Y1) (Ys = Vo) exp (=05 (Yo = Yo p)?). 5)

t=j+1

T[T 2
CvMr,p = 621T2 Z (Y’ a 1_/)I(Y”P < ?f’f’) ’ (©)
j=t L=1
T
KSrp = 1IéliagXT z i/? ; (Yt - }_’)I(f/ < f’ ) (7)

em que ?t,p = (Y¢-1,...,Y;—p) sdo os valores das p-defasagens.

As estatisticas dos testes GS e DL nao possuem distribui¢oes assintéticas-padrdo. Para implementa-
las em amostras finitas, os autores recomendam o uso do wild bootstrap. O valor-p do teste é obtido por
distribuicdes bootstrap, de forma similar aos trés estagios descritos no teste AVR.
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4. A HIPOTESE ADAPTATIVA DOS MERCADOS AGROPECUARIOS BRASILEIROS

A eficiéncia de um mercado é altamente dependente do contexto e das dindmicas dos mercados.
Apesar de a hipotese adaptativa de eficiéncia estar em desenvolvimento, e certamente necessitar de
mais pesquisas, suas implicacdes podem ser derivadas com base na anlise empirica das forcas evolu-
tivas nos mercados (Lo, 2004, 2005). Nesse sentido, utiliza-se para a analise da eficiéncia dos mercados
agropecuarios brasileiros a evolucdo dos numeros de contratos negociados e dos tipos de participan-
tes nesses mercados, os quais se referem aos contratos futuros agropecuarios lancados pela Bolsa entre
2000 e 2013 e atualmente vigentes. A formagdo da base de dados foi realizada por meio do sistema de
recuperacao de dados da BM&FBOVESPA, a qual permite avaliar a dindmica dos lancamentos contratuais
efetuados pela Bolsa.

Essa constatacdo pode ser visualizada na Figura 1. Ela apresenta o nimero total de contratos negoci-
ados em todos os vencimentos, desde 2000 até 2013, para todos os ativos agropecuarios negociados no
periodo. Nota-se a predomindncia das negociacdes do café (ICF) até o periodo 2006. Apds esse periodo,
o café passou a ser menos representativo no total de negocios, tornando-se o segundo ativo com maior
numero de negocios. Apds 2006, o contrato de boi gordo (BGI), lancado em 2000, passou a ser o mais
negociado. Nota-se também a mudanca do contrato anterior de boi gordo (ILC), para o vigente. Enquanto
aquele estava na segunda posi¢do em contratos negociados, este passa a ser o contrato com maior repre-
sentatividade em 2007. Comparando os contratos de café e de boi gordo com os outros ativos, pode-se
considera-los como os contratos de maior sucesso em relacdo a quantidade numeérica de contratos nego-
ciados, bem como em sua representatividade no mercado futuro agropecudrio brasileiro, no periodo em
analise.

Em rela¢do aos demais contratos dispostos na Figura 1, percebem-se as tentativas da Bolsa em conso-
lidar outros ativos agropecuarios, com os lancamentos e mudancas nos contratos de etanol, soja e milho.
Este ultimo passou a ter participacao preponderante nos negocios totais, atingindo a primeira posicdo
no final do periodo. Enquanto os contratos de café perderam participacgdo relativa, outros ativos como
os de acucar, algoddo e bezerro tiveram seus contratos descontinuados. Ressalta-se que esses contratos
descontinuados, durante seus periodos de vigéncia na amostra, assim como os contratos de soja e etanol,
relacionam-se com infimas quantidades de contratos negociados, o que pode dificultar o funcionamento
informacional adequado contido nos pregos desses ativos.

Diante dessa “dinamica”, pode-se inferir que os mercados agropecudrios brasileiros possuem carac-
teristicas da adaptabilidade dos agentes as mudancas no ambiente dos mercados, assim como da Bolsa,
que se adapta as preferéncias de negociacdo dos agentes, ao alterar, lancar, ou, até mesmo, desconti-
nuar os contratos, o que sugere uma perspectiva adaptativa a eficiéncia dos mercados agropecuarios
brasileiros. Conforme ressalta Lo (2004, 2005), a existéncia de um mercado ativo e liquido implica que
as oportunidades de lucro devem estar presentes. A medida que sdo exploradas, essas oportunidades de-
saparecem. Mas novas oportunidades sao também criadas continuamente conforme ocorram mudancas
nas instituicoes, nas condi¢cdes dos mercados e nas mudancas dos agentes.

As mudancas dos agentes nos mercados agropecuarios brasileiros podem ser visualizadas na Fi-
gura 2, que dispoOe os tipos de participantes dos contratos em aberto para todos os vencimentos. A
BM&FBOVESPA disponibiliza a divisdo dos tipos de participantes em: Pessoas Juridicas Financeiras, In-
vestidores Institucionais, Investidores Nao Residentes, Pessoas Juridicas Ndo Financeiras e Pessoas Fisicas.
Dessa subdivisao, pode-se supor que as Pessoas Juridicas Nao Financeiras e parte das Pessoas Fisicas sdo
consideradas como hedgers, enquanto que os demais supde-se serem especuladores.

Nota-se que os tipos de participantes e suas respectivas representacdes nos totais de contratos em
aberto, de forma geral, ndo sao estaveis e se alteram ao longo do tempo, conforme prediz a hipotese
adaptativa dos mercados de Lo (2004, 2005). Segundo esses estudos, as estratégias de investimentos
passam por ciclos de ganhos e perdas em resposta as mudancas dos competidores (agentes) saindo e
entrando nos mercados, bem como das magnitudes e dos tipos de oportunidades de ganhos financeiros.
Assim, como as oportunidades sdo variaveis, 0 mesmo ocorre com os agentes afetados.
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Figura 1. Numero de contratos agropecudrios negociados de todos os vencimentos.
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Nota: Os ativos sdo representados pelas tonalidades de cinza: aglicar (SUG e ISU), algoddo (ICO e COT), etanol (ALA, ETN e ETH),
café (ICF e CNL), boi gordo (ILC e BGI), bezerro (BZE), milho (MIL, ICN, CNI e CCM) e soja (ISO, SOI, SOJ e SFI).
Fonte: Dados da Pesquisa.

Espera-se, de um contrato bem-sucedido e informacionalmente eficiente, a atracao heterogénea de
participantes, com propdsitos diferentes, seja para hedging ou especulacgdo, assim como a nao concen-
tracdo dos contratos negociados em diferentes tipos de agentes. Percebe-se visualmente na Figura 2 que
isso ocorre de forma mais frequente nos contratos de café, boi gordo e recentemente no contrato de
milho.

Nota-se que até a metade do periodo amostral do café houve um quadro evolutivo de diversifica-
¢do do tipo de participantes, com destaque aos investidores ndo residentes. No entanto, nos anos mais
recentes ocorreu uma concentracdo dos contratos em aberto por parte das pessoas juridicas ndo financei-
ras, conforme havia no inicio amostral. Essa concentracdo pode sugerir menor eficiéncia informacional
contida nos pregos, uma vez que ocorreu menor diversificagdo de agentes com finalidades distintas. Se-
gundo Lo (2005), os precos refletem o maximo de informacdes sujeitas as combinagdes informacionais
contidas no ambiente e no nimero de agentes do mercado. Caso inimeros agentes concorram na obten-
¢do dos recursos (lucros) nesse mercado, o mercado devera ser altamente eficiente. Por outro lado, em
situacOes de pequenas quantidades de agentes competindo na obtencdo de recursos, o mercado devera
ser considerado menos eficiente.

Por exemplo, no mercado de boi gordo, o maior niumero de participantes no inicio amostral foi de
pessoas fisicas. Ao longo do tempo, houve maior diversificacdo nos tipos de agentes operando nesse mer-
cado. Destacam-se nesta representatividade os investidores institucionais e pessoas juridicas financeiras,
os quais podem ser classificados como especuladores.
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Figura 2. Tipos de participantes dos contratos em aberto para todos os vencimentos.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Participacdo crescente dos investidores institucionais e a de pessoas juridicas nao financeiras tam-
bém ocorreram no mercado de milho. Enquanto que, nos contratos de soja e, em particular, no mercado
de etanol, tais contratos ndo podem ser caracterizados com dispersoes entre os tipos de participantes.
Assim, espera-se que com pouca diversificacao de agentes, esses tltimos contratos sejam informacional-
mente menos eficientes ao compara-los com contratos de maior diversificacdo dos tipos de agentes.

Para demonstrar a diversificacdo negocial por participantes, computa-se o coeficiente de Gini su-
pondo a existéncia agregada de apenas esses cinco agentes, com respeito a quantidade de contratos em
aberto por esses agentes agregados. Observa-se que, nos periodos expostos, os mercados menos desi-
guais foram: boi gordo (0,32), café (0,44), milho (0,56), soja (0,61) e etanol (0,71). Disso, pode-se inferir
que ha maior competicdo no mercado de boi gordo e menor competicdo no mercado de etanol.

4.1. A hipétese adaptativa dos mercados sob dependéncias lineares e nao lineares

Os contratos futuros de boi gordo (BGI) e café (ICF), atualmente negociados na BM&FBOVESPA, come-
caram a ser negociados no dia 25 de setembro de 2000 e 8 de dezembro de 1999, respectivamente. Para
comparacoes diante dessa diferenca de datas iniciais de negociacdo, escolheu-se como inicio as séries o
primeiro dia de negociacdo do contrato BGI. Justifica-se a escolha desses dois ativos agropecuarios pois
foram historicamente os mais negociados na Bolsa de futuros brasileira (Figura 1). Além disso, esses
ativos possuem séries mais longas, sem mudanga na nomenclatura de negociacao, boi gordo (BGI) e café
(ICF), o que permite analisar a eficiéncia do mercado futuro agropecuario brasileiro com periodicidade
equivalente.
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Optou-se por ndo considerar os ativos com contratos descontinuados pela Bolsa nesse periodo, con-
forme disposto na Figura 1, tais como: acucar, algodao e bezerro. Outros ativos como soja, milho e etanol,
atualmente transacionados na Bolsa, nao possuem séries tao longas e continuas como as do boi gordo
e do café. Por esse motivo, a andlise divide-se em duas subamostras, conforme mostra a Tabela 2. A pri-
meira amostra compreende os retornos no periodo de 26 de setembro de 2000 a 30 de dezembro de 2013,
com os ativos boi gordo e café, os quais possuem séries mais longas e continuas. A segunda compreende
os retornos no periodo de 28 de janeiro de 2011 a 30 de dezembro de 2013, a qual se adicionam os ativos
etanol, milho e soja. Para serem comparaveis, escolheu-se como inicio dessa amostra o primeiro dia de
negociacdo do atual contrato de soja (SFI). Ademais, essas séries sdao mais curtas devido a mudanca em
suas nomenclaturas contratuais, caracterizando contratos como mais recentes do que os de boi gordo e
café.

Utilizando o percentual de dias com retornos iguais a zero, medida proposta por Lesmond, Ogden
& Trzcinka (1999), como proxy para a liquidez dos contratos, houve uma reducédo na liquidez dos con-
tratos de café entre as duas subamostras e um ganho na liquidez no contrato de boi gordo. Ademais, o
percentual de dias com retornos iguais a zero para o contrato de milho assemelha-se aos contratos de
boi gordo e de café. Discrepancia pode ser observada no contrato de soja, e, em particular, no de etanol,
cujo contrato teve aproximadamente 14% dos dias de negociacdo com retornos iguais a zero. Pode-se
inferir, a partir desses valores, que os contratos de soja e etanol podem ser considerados como menos
liquidos e, portanto, influenciando de forma negativa a eficiéncia informacional de seus mercados.

A BM&FBOVESPA atribui limites de oscilacoes diarias nos cinco contratos futuros agropecuarios: café
(9%), boi gordo (3,5%), milho (5%), etanol (6,5%) e soja (5%). Lim & Brooks (2011) ressaltam que a lite-
ratura académica evidencia que os limites de oscilacdo atribuidos pelas Bolsas influenciam a eficiéncia
dos mercados. Essa literatura revista pelos autores aponta que os limites impostos pelas Bolsas previ-
nem que os precos atinjam seu nivel de equilibrio e que o relaxamento dos limites tende a diminuir sua
influéncia na eficiéncia dos mercados. Apesar de existirem esses limites atribuidos pela BM&FBOVESPA,
as especificacoes dos contratos permitem que nos ultimos trés dias ndo haja limite de oscilagdo nos
ajustes diarios. De acordo com os minimos e maximos dispostos na Tabela 2, houve retornos fora des-
ses limites, em particular, coincidentes com os tltimos dias de negociacao. Essa caracteristica pode ser
atribuida ao efeito expiracdo dos contratos futuros, no qual ocorrem maiores varia¢cdes abruptas.

Tabela 2. Andlise preliminar das séries de retornos.

ICE1 BGI.1 ICE2 BGI.2 CCM.2 ETH.2 SFL.2

Inicio amostral 2000-09-26  2000-09-26 2011-01-28 2011-01-28 2011-01-28 2011-01-28 2011-01-28
Final amostral 2013-12-30  2013-12-30  2013-12-30 2013-12-30 2013-12-30 2013-12-30 2013-12-30

Observagoes 3.283 3.283 725 725 725 725 725
Retornos = 0 (%) 1,7661 3,0450 2,2038 1,5151 2,2038 14,8760 6,8870
Minimo —0,0868 —0,1049 —0,0588 —0,0466 —0,1248 —0,3352 —0,1555
Maximo 0,1224 0,0862 0,0644 0,0616 0,1264 0,0629 0,0401
Média le—4 3e—4 —0,0011 2e—4 —le—4 le—4 —le—4
Varidncia 4e—4 le—4 3e—4 le—4 2e—4 4e—4 2e—4
Assimetria 0,4285 0,1801 0,19 1,0327 —1,0132 —11,2105 —3,609
Curtose 5,8593 17,5688 4,011 18,2519 22,6301 187,9388 39,6491
Jarque—Bera 1.218,8013 29.051,8077 35,2402  7.155,9873 11.764,5542 1.048.382,2273 42.148,3134
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0
Doornik-Hansen 4799946  5.173,4923 25,7347 900,6504  1.314,4474  19.147,4891 403,8372
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0

Notas: ICF, BGI, CCM, ETH e SFI denotam os contratos de café, boi gordo, milho, etanol e soja, respectivamente. O nimeros 1 e 2
apos os codigos dos contratos representam, respectivamente, os periodos amostrais (26 de setembro de 2000 a 30 de dezembro
de 2013) e (28 de janeiro de 2011 a 30 de dezembro de 2013).
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Como esperado, a média dos retornos para todas as séries é proxima de zero. Adicionalmente, assim
como Choi (1999), testou-se a hipétese nula de média zero para os retornos com o uso do teste-¢, uma vez
que os testes a hipdtese martingal pressupdem meédia zero. Os resultados ddo suporte a essa suposicao
com 1% de significancia estatistica. Em relacdo a variancia, nota-se que as séries do café e do etanol
apresentam maiores flutuacoes, enquanto a série do boi gordo apresenta comportamento mais estavel.

Nota-se que as caracteristicas das séries, reportadas nos terceiros e quarto momentos, indicam que
os fendmenos extremos ocorrem com maior frequéncia do que predito por uma distribui¢do normal, uma
vez que as séries apresentaram excesso de curtose. Além disso, os aumentos abruptos nos precos dos
contratos de café e boi gordo ocorrem com maior frequéncia do que as quedas abruptas, indicadas pela
associacdo de assimetria positiva. O inverso ocorre nos contratos de milho, etanol e soja, com assimetria
negativa. Segundo Cont (2001), essas caracteristicas podem ser consideradas como das mais importan-
tes em séries temporais financeiras, devido a elevada variabilidade, relevada por caudas pesadas nas
distribuicdes e a probabilidade de ocorréncia de movimentos abruptos nos mercados.

Como indicado pelas medidas de assimetria e curtose, as estatisticas dos testes Jarque—Bera e de
Doornik & Hansen (2008) rejeitam a hipétese nula de normalidade para todas as séries de retorno, a
1% de significancia estatistica, indicando que os retornos dos contratos futuros agropecuarios de café,
boi gordo, milho, etanol e soja ndo sdo normais. Portanto, as estatisticas sugerem que a suposicao de
normalidade dessas séries de tempo é restritiva, o que foi ressaltado nos surveys de Cont (2001) e de
Lim & Brooks (2011). Segundo Escanciano & Lobato (2009b), os testes iniciais para verificar as dependén-
cias lineares das séries foram motivados por observacdes empiricas em que as séries de tempo seguem
distribui¢ées normais. No entanto, as evidéncias de ndo normalidade das séries reportadas na Tabela 2
roboram o uso dos testes lineares robustos a presenca de dependéncias nao lineares, bem como dos
testes que consideram essas dependéncias ndo lineares, conforme sugerido por Escanciano & Lobato
(2009Db) e discutidos nas segoes 3.1 e 3.2, respectivamente.

Os argumentos de Escanciano & Lobato (2009b) sugerem uma condi¢ao necessaria (mas nao sufici-
ente, em geral) para que a hipotese de diferenca martingal seja verdadeira: as séries de tempo sejam
ndo correlacionadas. Comparando as estatisticas propostas por Fisher & Gallagher (2012) e dispostas na
Tabela 3, entre os dois periodos do boi gordo, verifica-se a presenca de autocorrelacdo linear estatisti-
camente significativa a 1% no primeiro periodo (mais longo) mas ndo no segundo periodo (mais curto).
Para as séries de milho e etanol, também se verifica a presenca de autocorrelacdo estatisticamente sig-
nificativa ao mesmo nivel de significancia. Para as demais séries, café e soja, ndo ha presenca dessa
dependéncia linear significativa. Tais evidéncias contrastam com um dos fatos estilizados normalmente
presentes nas séries de retornos e indicado por Cont (2001): a insignificancia estatistica das autocorrela-
¢oes lineares.

A falta de autocorrelagdes significativas dos retornos proporciona uma evidéncia empirica para a efi-
ciéncia desses mercados. Entretanto, conforme ressalta Cont (2001), isso ndo implica independéncia dos
incrementos: independéncia implica que quaisquer fung¢ées nao lineares dos retornos também ndao de-
vem possuir autocorrelacdes. Conforme as estatisticas de Fisher & Gallagher (2012), verifica-se presenca
de heterocedasticidade estatisticamente significativa a 1% apenas para a amostra mais longa de dados.
Assim, evidencia-se comportamento nao linear para as séries longas do café e do boi gordo. Essa carac-
teristica, conhecida como cluster de volatilidade, significa que grandes variagoes dos precos possuem
maior probabilidade de serem seguidas por outras grandes variacdes. Segundo Lobato et al. (2001), essa
é uma caracteristica bem conhecida de retornos financeiros: substancial autocorrelacdo dos retornos ao
quadrado. Segundo os autores, isso implica que, mesmo que os retornos do café sejam nao correlaciona-
dos, ha dependéncia estatistica. Portanto, a ndo evidéncia de autocorrelacdo dos retornos ao quadrado
para a amostra mais curta se contrapde a um dos fatos estilizados dos retornos: cluster de volatilidade.

Garcia et al. (1988) sugerem que a ndo aleatoriedade dos mercados se faz mais presente do que
tradicionalmente se mensura e que essas dependéncias podem ter naturezas ndo lineares. Além das
evidéncias reportadas para essas dependéncias, por meio dos testes sob os retornos ao quadrado, adota-
se, assim como Lim et al. (2013), o teste BDS proposto por Broock et al. (1996). Segundo Broock et al.
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Tabela 3. Estatisticas de autocorrelacdo, heterocedasticidade e ndo lineariedade.

ICE1 BGI.1 ICE2 BGI.2 CCM.2 ETH.2 SF1.2

Ljung-Box ponderado (Qy) 4,6932 429813 39345 33269 22,5299 15,9577  5,6682

Valor-p 0,4758 0 04312  0,5381 0 8—4  0,2079
Monti ponderado (M) 47345 39,3428 3,9367 3,2789 19,232 15,349 55017
Valor-p 0,4694 0 0,4308 0,5471 le—4 0,0011 0,2241
Ljung-Box ponderado* (Q;,) 85,7518 24,4218 45296 0,3213 1,6843 0,2075 0,1184
Valor-p 0 0 0,3405  0,9972 0,854 0,9991 0,9998
Monti ponderado* (]\;Iév) 70,6429 209285 4,6714 0,3213 1,6126 0,2088 0,1186
Valor-p 0 le—4 03211 09972 0,8662 0,9991 0,9998
BDSe=1,m=2 3 10 2 3 6 5 4
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0
BDSe=1,m=3 3 15 1 3 8 5 4
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0
BDSe=2,m=2 3 8 2 2 6 5 4
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0
BDSe=2,m=3 3 11 1 2 8 5 4
Valor-p 0 0 0 0 0 0 0

Notas: ICF, BGI, CCM, ETH e SFI denotam os contratos de café, boi gordo, milho, etanol e soja, respectivamente. Os nimeros
1 e 2 apos os codigos dos contratos representam, respectivamente, os periodos amostrais (26 de setembro de 2000 a 30 de
dezembro de 2013) e (28 de janeiro de 2011 a 30 de dezembro de 2013). Ljung—Box ponderado (Ow) e Monti ponderado (Myy)
denotam as estatisticas propostas por Fisher & Gallagher (2012). Os sobrescritos * denotam essas estatisticas com base nos
residuos ao quadrado. A estatistica de Broock, Scheinkman, Dechert & LeBaron (1996) é representada por BDS.

(1996), o teste BDS pode ser utilizado para verificar a ndo linearidade e pode ser considerado como
uma estatistica ndo linear analoga a estatistica Q da familia Box—Pierce. Os resultados das estatisticas
BDS para € = {%cr,lcr} com m = {2,3} indicam natureza ndo linear dos retornos a 1% de significdncia
estatistica.

Os testes apresentados para autocorrelacdo, heteroscedasticia e ndo linearidade auxiliam na iden-
tificacdo de dependéncias lineares e ndo lineares para a analise subsequente da hipétese adaptativa
dos mercados. Mas possuem algumas deficiéncias tais como: pontos de corte e numero de lags arbitra-
rios, conforme ressalta Choi (1999). Uma vez identificadas essas dependéncias, lineares e ndo lineares,
devem-se, portanto, considerar os testes para a hipétese de diferenca martingal que sejam robustos a
essas caracteristicas. Dessa forma, procede-se, conforme exposto na se¢ao 3 e segundo Charles et al.
(2012), com os testes para a hipdtese de diferenca martingal robustos a essas caracteristicas das séries.

4.1.1. Janelamento movel de subamostras

Os testes de dependéncias lineares, propostos por Escanciano & Lobato (2009a) e Kim (2009), assim
como os testes de dependéncias ndo lineares, propostos por Escanciano & Velasco (2006) e Dominguez &
Lobato (2003), foram realizados em janelamentos de 100 subamostras com 10.000 replicacoes de boots-
trap. A escolha do janelamento deu-se com base nas simula¢oes de Monte Carlo de Charles et al. (2011),
as quais nao encontraram distor¢des amostrais para os testes acima de 100 observagdes. Ao serem imple-
mentadas as rolagens em subamostras, essa abordagem permite inferéncias robustas contra possiveis
mudancas estruturais, além de viabilizarem a comparacdo sobre a eficiéncia relativa dos mercados.

Uma vez que seria inviavel reportar todos os resultados dos testes para cada janelamento de subamos-
tras, os valores-p desses sdo reportados em forma grafica, conforme disposto nas Figuras 3 e 4. O eixo
vertical mostra os valores-p, o eixo horizontal refere-se a tltima observacao do periodo de janelamento
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Figura 3. Valores-p das estatisticas Escanciano & Lobato (2009a), Kim (2009), Escanciano & Velasco (2006) e Do-
minguez & Lobato (2003) em janelas méveis de subamostras para os contratos de café (ICE1) e boi gordo (BGL1)

entre 21 de junho de 2001 e 30 de dezembro de 2013.

Nota: Os valores-p dispostos correspondem a data final de cada janelamento moével de 100 subamostras, referentes ao intervalo
entre 21 de junho de 2001 a 30 de dezembro de 2013. Os testes sob dependéncias lineares referem-se a Q;; e AVR*. Q;g denota o
teste de Escanciano & Lobato (2009a). AVR* denota o teste de Kim (2009). Os testes de dependéncias ndo lineares referem-se a
DZT, CvM e KS. DZT denota o teste de Escanciano & Velasco (2006), CvM e KS denotam os testes de Dominguez & Lobato (2003),
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com base nas estatisticas Cramer—von Mises e Kolgomorov—Smirnov, respectivamente.
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Figura 4. Valores-p das estatisticas Escanciano & Lobato (2009a), Kim (2009), Escanciano & Velasco (2006) e Do-
minguez & Lobato (2003) em janelas méveis de subamostras para os contratos de café (ICE2), boi gordo (BGL2),
milho (CCM.2), etanol (ETH.2) e soja (SFL2) entre 22 de junho de 2011 e 30 de dezembro de 2013.
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e a significancia estatistica a 10% esta tracejada na horizontal. Os periodos cujos valores-p situam-se
abaixo da linha tracejada indicam presenca de predicabilidade dos retornos para a subamostra corres-
pondente ao janelamento. Exemplificando a abordagem, o primeiro periodo de janelamento disposto na
Figura 3 comeca em 26 de setembro de 2000 e termina em 21 de fevereiro de 2001. As estatisticas fo-
ram computadas para esse periodo e, entdo, move-se um periodo a frente, até a tltima subamostra que
comecou em 7 de agosto de 2013 e terminou em 30 de dezembro de 2013. Dessa forma, as estatisticas
foram calculadas 3.184 vezes.

Pode-se observar na Figura 3 que, no mercado de café, falha-se na rejeicao da hipdtese de sequéncia de
diferenca martingal em longos periodos, e, portanto, evidencia-se eficiéncia informacional. Somente em
periodos curtos rejeita-se a hipétese nula, ou seja, ndo coerentes com a hipétese de eficiéncia de mercado.
Na mesma Figura 3, nota-se que o mercado de boi gordo apresenta de forma mais frequente periodos
ndo condizentes com a hipétese de eficiéncia. Para esses mesmos mercados, mas no corte temporal
mais recente, disposto na Figura 4, é possivel inferir o inverso. O mercado de café apresenta maior
frequéncia de desvios a sequéncia de diferenca martingal. Ao contrario do que se espera de um mercado
com funcionamento informacional, sugerem-se, portanto, comportamentos variaveis no tempo e nao
uma melhora continua na eficiéncia informacional, o que prové suporte empirico a hipotese adaptativa
de Lo (2004, 2005).

Os embargos a carne brasileira, as intervencoes governamentais no mercado de café, além das mu-
dancas conjunturais, alteraram a dindmica dos precos e influenciaram a eficiéncia informacional. Exem-
plificando os periodos com rejeicao a hipotese de eficiéncia de mercado, pode-se citar as incertezas ge-
radas no periodo eleitoral de 2002, que repercutiram em desvalorizagdo cambial e, consequentemente,
nos mercados de café e boi gordo. A crise de 2008 refletiu para que ocorresse inversdo do ciclo de alta
das commodities. Além desses fatores conjunturais, o mercado de café passou por intervengoes gover-
namentais diretas: por Op¢oes Publicas e Prémio Equalizador Pago ao Produtor Rural (PEPRO) nos anos
de 2003, 2007, 2009 e 2013. Para o mercado de boi gordo, ocorreram nesse periodo embargos a carne
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bovina brasileira pela Unido Europeia e Russia, tanto em ambito nacional como também restrito a alguns
estados.

Os demais mercados — dispostos na Figura 4 — destacam-se com comportamentos de possivel pre-
dicdo de seus retornos mais frequentes, em particular, no mercado de etanol. Essa evidéncia de predicdo
em periodos de tempo e entre mercados esta de acordo com a hip6tese adaptativa de mercado proposta
por Lo (2004, 2005), podendo ser creditada a terceira implicacao da hipotese adaptativa de eficiéncia, isto
é, as estratégias de investimentos aumentam e diminuem, obtendo boas performances em certos merca-
dos e o contrario em outros. Diferentes caracteristicas das commodities e de seus mercados, a qualidade
das informacoes e incertezas sobre as condicoes econdmicas sdo fatores potenciais que influenciam a
eficiéncia dos mercados futuros agropecudarios Garcia et al. (1988).

No mercado de etanol, os periodos de rejeicdo a eficiéncia ocorreram concomitantes as distor¢oes
ocasionadas pelo governo. E possivel citar as alteracdes no padrdo de competitividade desse combus-
tivel em relacdo a gasolina, devido as modificages no percentual adicionado de etanol, assim como
a manutencao artificial do preco da gasolina. Em relacdo ao mercado de milho, este foi historicamente
marcado por intervengoes do governo via Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM). Nos anos safra
2010/2011 e 2013/2014, essas foram implementadas com o uso do Prémio para Escoamento de Produto
(PEP) e PEPRO. Destaca-se, também, que as condicoes edafoclimaticas desfavoraveis nos Estados Unidos
em 2011 e 2012, seguidas da safra recorde norte-americana em 2013, tiveram impacto relevante no pe-
riodo. De modo oposto, no periodo analisado, as politicas governamentais ndo se fizeram presentes no
mercado de soja com a intensidade que ocorreram nos mercados de milho e etanol, seja por execucoes de
instrumentos de PGPM, como no caso do milho, ou com as legislacoes sob o mercado de etanol. Apesar
de ser contemplada nos Planos Agricolas e Pecuarios, a atuagao do governo pode ser considerada como
limitada, ao atuar com o Programa de Subvencdo ao Prémio do Seguro Rural.

Essas evidéncias contrastam com os resultados sobre mercados agropecudarios no Brasil apresentados
na Tabela 1, como, por exemplo: Alves et al. (2008); Arbex & Carvalho (1999); Cruz & Silveira (2007);
Fraga & Silva (2011); Menegario et al. (2014); Moraes et al. (2009). Tais estudos testam a eficiéncia dos
mercados de forma estatica, e percebe-se, com base nos resultados das Figuras 3 e 4, que a eficiéncia
informacional dos mercados agropecuarios brasileiros é variante no tempo. E depende das mudancas de
comportamento dos agentes, do ambiente de mercado e das caracteristicas das commodities.

A Tabela 4 apresenta os percentuais dos testes estatisticamente significativos a 10% nas subamostras
referentes as Figuras 3 e 4, o que possibilita medir quantas vezes a hipétese de diferenca martingal é
rejeitada pelas estatisticas dos testes durante o periodo amostral. Um percentual elevado indica maior
frequéncia do desvio da hipétese martingal, ou seja, um menor grau de eficiéncia informacional. E assim,
permite classificar os contratos do mais eficiente ao menos eficiente.

Utilizando esses percentuais entre 2001 e 2013, pode-se inferir maior eficiéncia informacional no
mercado de café comparado com o mercado de boi gordo (Painel A, Tabela 4). No entanto, o inverso
ocorreu considerando periodo mais recente (2011-2013) no Painel B. Uma das possiveis explicacdes pode
ser atribuida ao niimero de negocios e a diversificacdo dos agentes, conforme Figuras 1 e 2. Enquanto no
contrato de boi gordo houve uma elevacdo na quantidade de negécios, concomitante com a diversificacdo
de agentes neste mercado, no de café ocorreu diminuicdo de contratos negociados e concentracdo de
agentes.

Em periodo mais recente (Painel B, Tabela 4) pode-se inferir da média dos desvios a hip6tese martigal
o seguinte ranking de eficiéncia informacional: boi gordo, café, soja, milho e etanol. O mercado de milho
apresentou elevado desvio a hipotese martingal, inferior apenas ao mercado de etanol. Isso aconteceu
apesar da participacdo crescente dos investidores institucionais e de pessoas juridicas nao financeiras,
concomitante com o aumento de liquidez e participacdo preponderante entre os ativos agropecuarios e
no numero de contratos negociados recentemente. A concentracao dos tipos de participantes e o baixo
volume de negdcios, caracteristica do mercado futuro de etanol, podem ser uma das explica¢Oes para o
maior percentual de rejeicdo da hipotese de diferenca martingal e, portanto, a menor eficiéncia. Além
disso, apesar do processo de desregulamentacdo das atividades vinculadas a agropecuéria ressaltado
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Tabela 4. Percentuais das estatisticas Escanciano & Lobato (2009a), Kim (2009), Escanciano & Velasco (2006) e
Dominguez & Lobato (2003) significantes a 10%.

Dependéncia linear Dependéncia ndo linear Dependéncias lineares
Q3 AVR* DZ  CwM KS e ndo lineares (média)
Painel A: Janelamento mével de 21/6/2001-30/12]2013
ICE1 5,81 7,16 6,88 5,75 6,09 6,33
BGI.1 21,67 26,29 14,45 27,64 26,57 23,32

Painel B: Janelamento mével de 22/6/2011-30/12/2013

ICE2 13,74 15,81 5,75 9,11 11,98 11,27
BGI.2 0,64 0 2,4 0,48 0,48 0,79
CCM.2 26,04 42,17 25,88 42,65 44,09 36,16
ETH.2 55,43 56,87 31,31 59,9 67,41 54,18
SF1.2 3,35 30,99 23,32 9,74 8,47 15,17

Notas: ICF, BGI, CCM, ETH e SFI denotam os contratos de café, boi gordo, milho, etanol e soja, respectivamente. Os niimeros
1 e 2 apos os codigos dos contratos representam, respectivamente, os periodos amostrais (26 de setembro de 2000 a 30
de dezembro de 2013) e (28 de janeiro de 2011 a 30 de dezembro de 2013). Os testes sob dependéncias lineares referem-se
a Q; e AVR*. Q;‘3 denota o teste de Escanciano & Lobato (2009a). AVR* denota o teste de Kim (2009). Os testes de

dependéncias nao lineares referem-se a DZT, CvM e KS. DZT denota o teste de Escanciano & Velasco (2006), CvM e KS
denotam os testes de Dominguez & Lobato (2003), com base nas estatisticas Cramer—von Mises e Kolgomorov—Smirnov,
respectivamente.

por Bacha (2012), ha interferéncias governamentais que podem influenciar negativamente a eficiéncia
informacional.

Podem-se inferir, portanto, importantes implicacdes aos agentes que utilizam informacdes de mer-
cados futuros. Segundo Garcia et al. (1988) os agentes tomam decisoes de producdo, comercializacdo e
estocagem sujeitas a informacoes completas contidas nos precos passados. Assim sendo, infere-se que
na maior parte do tempo, no mercado de café e mais recentemente no de boi gordo, essas decisdes po-
dem resultar em alocacao eficiente de seus recursos. De acordo com Frick & Campos (1996), ao melhorar a
eficiéncia de mercado, ha melhoria no possivel hedge adequado as necessidades dos agentes. No entanto,
uma vez que os mercados de milho e etanol se desviam em proporcao relativamente superior da hipotese
de sequéncia de diferenga martingal, e, por conseguinte, da eficiéncia informacional, os agentes desses
mercados podem ter uma reducdo de seus excedentes econdmicos, aumento dos custos informacionais
e imprecisdes nas decisoes, conforme argumentos de Garcia et al. (2008) e Arbex & Carvalho (1999).

As elevadas frequéncias de rejeicdo da hipotese de sequéncia de diferenca martingal nos mercados
futuros auxiliam na explicacdo da relutancia ao uso dos mercados de derivativos como alternativa de
protecdo ao risco. Essa inferéncia encontra respaldo no argumento de Sabuhoro & Larue (1997), devido
a custos de transacdo adicionais ao hedge nos mercados ndo informacionalmente eficientes. E também
na nao otimalidade da taxa de hedge, pois, segundo Kroner & Sultan (1993), pressupdem que 0s precos
seguem um processo martingal.

A deteccdo de previsibilidade nesses ativos, mesmo que temporaria, pode auxiliar na elaboracdo de es-
tratégias de trading. Os resultados desta pesquisa sao coerentes com os os argumentos de Timmermann
& Granger (2004) a previsibilidade, pois podem aparecer e desaparecer rapidamente. Assim, especulado-
res, administradores de fundos de investimentos e de pensao, citados por Marques et al. (2008), podem
obter ganhos nesse ambiente em conformidade com a hipdtese adaptativa de eficiéncia dos mercados
futuros agropecuarios na BM&FBOVESPA. No entanto, deve-se ter cautela, pois a métrica proposta por
Lesmond et al. (1999) sugere elevados custos de transacdo, em particular, nos mercados de etanol e da
soja, conforme Tabela 2.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias consistentes com a hip6tese adaptativa dos mercados justificam operacdes de hedge
dindmicas nessas commodities, bem como a geréncia de carteiras de investimentos de forma ativa, uma
vez que as predicabilidades e, por conseguinte, as oportunidades de ganhos surgem de tempos em tem-
pos.

As elevadas rejeicoes a hipotese de diferenca martingal encontram-se nos mercados em que as in-
tervenc¢des governamentais se fazem presentes: milho e etanol. Essas interferéncias dificultam o funci-
onamento informacional nos mercados futuros dessas commodities. Mesmo diante das adaptagdes dos
agentes as mudangas nas condi¢oes dos mercados, os resultados desta pesquisa revelam a essencialidade
de menor intervencdo governamental, aliada as iniciativas da Bolsa em atrair e diversificar os agentes
nesses mercados, bem como em elevar o volume negocial, como se evidenciou nos mercados de café e boi
gordo. Mercados onde houve menores rejeicoes a hipotese martingal e maior eficiéncia informacional.
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