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Resumo: A trajetoria altista dos pregos das commodities, iniciada em 2002, tem
sido acompanhada pelo aumento do volume de negociagdes nos mercados futuros.
Nesse contexto, a migragao de investimentos dos mercados financeiros para os mer-
cados futuros tem sido apontada como um dos fatores responsaveis pelo aumento
dos precos e da volatilidade no mercado de alimentos. Isto posto, objetivou-se
neste trabalho analisar a influéncia do mercado financeiro sobre o mercado futuro
agropecuario no Brasil. Os resultados mostram ter ocorrido transmissao de vola-
tilidade do mercado financeiro internacional para o mercado futuro de milho, café
arabica e soja; e do mercado financeiro nacional para o mercado futuro de milho.
Com excecao da relacao Ibovespa-mercado futuro de boi gordo, nao hé relagao de
causalidade entre a volatilidade dos mercados, assim como nao hé relagao linear
causal partindo da variacao de volume de contratos futuros negociados em diregio
aos retornos dos precos.
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Analysis of the Influence of Financial Market on
Brazilian Agricultural Futures Market

Abstract: The upward trend in commodity prices that began in 2002, has been
accompanied by increased trading volume in future markets. In this context, the
migration of investments from financial markets for the future markets has been
identified as one of the factors responsible for the increase in these prices and
volatility in the food market. Thus, this study aimed to analyze the influence of
financial markets on the agricultural futures markets in Brazil. Results show that
there has been transmission of volatility from international financial markets to-
ward corn, coffee and soybeans future markets; and from the domestic financial
market toward corn future market. The causality-in-variance test indicates that,
except for the Ibovespa-cattle future market relation, there is no evidence of cau-
sality between the financial market and the future market volatility. There is no
linear causal relationship from the variation in volume of futures contracts traded
towards returns of prices.
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Introducao

Ao longo das tltimas décadas, os pregos das commodities registraram varios
periodos de grande oscilagdo, tanto com tendéncia de baixa quanto de alta.
O ultimo movimento observado iniciou-se no ano de 2002 e, contrariando
as expectativas, mostrou-se persistente e abrangente, atingindo tanto as
soft commodities, que sdo os produtos cultivados, quanto as hard commo-
dities, que sdo os produtos extraidos ou minerados. Com excec¢ao de breves
e esporadicos periodos, os precos mantiveram sua trajetoria ascendente no
decorrer da década.

Vérias explica¢Oes tém sido apresentadas para justificar o boom dos precos no
mercado de commodities, fundamentando-se, principalmente, na existéncia
de uma oferta contraida em face de uma demanda crescente. Esse cenario
estaria sendo fomentado, entre outros fatores, pelo crescente aumento da
demanda mundial, destacando-se China e India, pelo aumento da utilizacdo
de cereais para a producao de racido animal e pelo incentivo a producao de
biodiesel, enquanto que, atuando do lado da oferta, estariam as mudangas
climaticas e a manutencao de baixos estoques.

Outro fator abordado pela literatura, e que se encontra no cerne deste estudo,
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¢ 0 aumento da atividade especulativa no mercado futuro de commodities.
Defende-se que este mercado estaria recebendo um influxo anormal de
dinheiro, aplicado em sua grande parte por especuladores que, pessimistas
quanto as aplicac¢Oes financeiras tradicionais, estariam buscando a melhora
da relagdo risco-retorno de suas carteiras de investimento. Esse processo,
caracterizado pelo aumento do fluxo de investimentos vindos dos mercados
financeiros tradicionais em dire¢do aos mercados futuros de commodities,
tem sido denominado por alguns autores' como “financeiriza¢do do mercado
de commodities”.

Varios estudos (Abanomey & Mathur 2001; Erb & Harvey 2006; You &
Daigler 2007; Smimou 2010) comprovam que a diversificacdo de portfolios
pode gerar aos investidores beneficios maiores quando contratos futuros de
comimodities sao adicionados ao conjunto de investimentos de uma carteira,
proporcionando maiores retornos e diminuicao do risco. Gorton & Rouwe-
nhorst (2006) analisam o desempenho das commodities como ativos finan-
ceiros e verificam que as mesmas apresentam correlagio negativa com outros
ativos e que, em determinadas situacoes, como em periodos inflacionérios,
registram, na média, um desempenho melhor que titulos e acoes.

Masters (2008) é enfatico ao afirmar que o aumento dos precos das commo-
dities em geral, observado principalmente no periodo da crise financeira do
subprime (2007-2008), é decorrente do crescimento da utiliza¢ao de commo-
dities como ativos de investimento pelos chamados investidores institucionais.
O aumento da participacao de investidores que s6 comercializam em futuros,
nao tendo qualquer ligacdo com o mercado fisico, estaria provocando o au-
mento, tanto das cotacoes futuras, quanto dos pregos nos mercados fisicos.

Nos EUA, de acordo com Irwin & Sanders (2011), o investimento em ativos
financeiros ligados aos mercados futuros de commodities, incluindo ativos
comercializados dentro e fora do pais, foi de aproximadamente US$ 200
bilhdes, no final de 2004, alcangando US$ 250 bilhGes, em meados de 2008,
chegando a US$ 300 bilhdes no segundo semestre de 2010. Domanski &
Heath (2007) ressaltam que, embora esses investimentos sejam pequenos
em relacdo ao mercado financeiro global, é grande em relacdo a producao
no mercado fisico.

A tendéncia de crescimento das negociacoes nos mercados futuros também
pode ser observada no Brasil. Entre os anos de 2000 e 2008, o segmento de
derivativos agropecuarios da BM&FBOVESPA registrou crescimento suces-
sivo no nimero de contratos negociados, sendo que, em 2008, auge da crise
financeira do subprime?, o setor registrou recorde de negociagoes, chegando

1 Domanski & Heath (2007), Mayer (2009), United Nations Conference on Trade and Development — UNC-
TAD, em seu Trade and Development Report (2009), Baffes & Haniotis (2010), Tang & Xiong (2010), entre
outros.

2 Nesta pesquisa, os anos de 2007 e 2008 sdo considerados como anos de inicio e fim da crise financeira

do subprime, o que nio quer dizer que a mesma, necessariamente, tenha iniciado e acabado nesse periodo.
Trata-se unicamente de uma hipotese metodolégica para atender ao objetivo da pesquisa.
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a 3.279.827 contratos transacionados. No po6s-crise, apesar de uma queda
do volume comercializado, as médias mantiveram-se acima das verificadas
no periodo pré-crise.

Entretanto, ndo é possivel afirmar que o crescimento do volume de comerciali-
zacao de contratos de commodities seja exclusivamente reflexo do aumento da
participacao de investidores (oriundos do mercado financeiro) nos mercados
futuros. No Brasil, dados disponibilizados pela BM&FBOVESPA mostram que,
no segmento agropecuario, considerando o periodo 2002-2011, foi pequeno
o incremento da participacdo de investidores institucionais nacionais? e in-
vestidores estrangeiros na comercializacdo de contratos futuros.

Ressalta-se, todavia, que a dificuldade esta em classificar as operagoes rea-
lizadas por hedgers daquelas realizadas por investidores sem ligacao com a
comercializacao no mercado fisico, ou seja, os especuladores, visto que até
aqueles investidores tidos como hedgers podem especular nos mercados
futuros. Outro ponto importante a ser considerado é que, ao analisar a alta
de precos das commodities agropecudrias, € imprescindivel diferenciar a
mudanca na tendéncia de precos, referente as alteracoes estruturais de oferta
e demanda, a médio e longo prazo, da volatilidade, referente as mudangas na
taxa de variacao dos precos em periodos ininterruptos.

Nesta pesquisa, a relacio entre o mercado financeiro e o mercado futuro de
commodities agropecuarias é abordada sob a perspectiva da volatilidade,
uma vez que existe a hipotese de que a acao especulativa de investidores no
mercado futuro de alimentos esteja produzindo uma bolha, responséavel em
grande parte pelo aumento da volatilidade dos precos.

Deste modo, considerando o exposto, objetivou-se, por meio da analise do
processo de transmissao de volatilidade entre os mercados financeiros, in-
ternacional e nacional, e o mercado futuro agropecuario, assim como pela
investigacao da existéncia de causalidade entre as volatilidades desses mer-
cados, estudar a influéncia do mercado financeiro sobre o mercado futuro
agropecuério no Brasil.

Da mesma forma, partindo-se da hipotese de que o aumento do volume de
negociacoes nos mercados futuros esteja causando a elevacao dos precos das
commodities agropecuarias, verifica-se a existéncia de relacao causal entre o
volume de contratos futuros negociados e os precos desses contratos.

Este trabalho é composto por trés secoes, além desta parte introdutéria. A
primeira secdo apresenta o referencial tedrico. A segunda segdo € reservada
para a apresentacao da metodologia. Na terceira secio, sdo apresentados e
discutidos os resultados alcancados. Por fim as conclusdes.

3 Um investidor institucional é uma institui¢do financeira ou estatal que investe no mercado de capitais, po-
dendo ser agrupado em: sociedades seguradoras, entidades de previdéncia privada, clubes de investimento,
fundos mutuos de investimento, entre outros.

62 Revista de Economia, v. 40, n. 2 (ano 38), p. 59-80, mai./ago. 2014. Editora UFPR



SILVA, V. A.; MTTOS, L. B. Anélise da Influéncia do Mercado Financeiro sobre o Mercado Futuro...

1. Referencial Tedrico

Nesta secdo objetiva-se fundamentar, sob a perspectiva tedrica, a migracao
de capitais dos mercados financeiros, internacional e nacional, para o mer-
cado de commodities agropecudarias, assim como estabelecer relacao entre as
variagoes no volume e nos precos dos contratos futuros, dada a chegada de
novas informacoes no ambiente de negociacao.

1.1 A Moderna Teoria do Portfolio

O investimento financeiro nos mercados futuros de commodities tem se
tornado gradativamente mais significativo, revelando a nova dinamica que
se configura no mercado financeiro internacional. O aumento do fluxo espe-
culativo nas bolsas de mercadorias retrata a nova tendéncia dos investidores,
cujo comportamento esta fundado sobre os preceitos da moderna teoria de
selecao de carteiras, idealizada por Markowitz (1952).

De acordo com Markowitz, é possivel reduzir o risco de uma carteira de
investimento sem comprometer seu retorno, combinando-se ativos que apre-
sentam correlacdo negativa entre seus rendimentos individuais. Sedimentado
nesse principio, Bergstrom (1975) apresenta a teoria da diversificacdo interna-
cional de portf6lio, na qual defende que a inclusao de ativos comercializados
em outros paises melhora a relagio risco-retorno das carteiras de investi-
mento, beneficio decorrente do fato de os retornos dos ativos domésticos
apresentarem baixa correlaciao com os ativos estrangeiros.

Ademais, estudos demonstram que a eficicia da diversificacao de portf6lios
pode ser aumentada com a adicdo de commodities ao rol de investimentos
de uma carteira, melhorando a gestao do risco, o que justifica o investimento
em contratos futuros negociados em outros paises.

Deve-se considerar ainda que, a escolha do portfélio 6timo, que possibilita a
maximizagdo do retorno e a minimizacao do risco, vai acabar por determinar
a demanda por ativos especificos e, consequentemente, seu preco. Um dos
modelos convencionais mais utilizados na alocacao de ativos em carteiras de

investimento é o modelo CAPM4.

1.2 Modelo de Negociacao de Ativos

A financeirizacao tem sido apontada como um dos fatores responsaveis pela

4 O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo derivado da Teoria do Portfélio de Markowitz (1952).
Segundo o modelo CAPM, cujos pressupostos basicos foram disseminados pelos trabalhos pioneiros de
Sharpe (1964) e Lintner (1965), os investidores tendem a exigir maior retorno quanto maior for o risco do
investimento.
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instabilidade dos mercados futuros de alimentos. Segundo essa hipotese, o
aumento da atividade especulativa nos mercados futuros de commodities
estaria produzindo uma bolha, responséavel em grande parte pelo incremento
do volume de transacoes e pela inflacdo dos precos dos alimentos.

Um dos modelos que aborda a dindmica envolvida no processo de funciona-
mento do mercado financeiro, no que tange ao volume transacionado e ao
comportamento dos precos, foi desenvolvido por Copeland (1976) que, apesar
de ndo tratar especificamente de mercado futuro, fornece subsidios para a
compreensdo do comportamento deste.

O modelo considera a entrada sequencial de informag¢des no mercado, as-
sumindo que, antes da chegada dessas informacoes, todos os participantes
apresentam curvas de demanda homogénea.

A partir da incorporacao da nova informacao pelos traders, ocorre o reequi-
librio do mercado, que se divide em dois estagios: I) todos os participantes
do mercado, tantos os informados quanto os nao informados, detém quanti-
dades positivas de ativo e II) todos os participantes desinformados vendem
a totalidade de seus ativos aos participantes informados.

0O modelo ainda indica a existéncia da relacao entre o volume de ativos ne-
gociados e o nimero de participantes atuantes no mercado, demonstrando
que o volume de negociacdes (V;) é uma funcao logaritmica crescente do
numero de participantes (V) e da forca da nova informacio disponivel.
Quanto maior a divergéncia entre as opinides dos participantes (diferenga
entre otimistas e pessimistas diante da nova informacao), menor a variacao
no volume transacionado.

A variacio nos precos dos ativos vai depender do comportamento de cada
participante perante a informacao; alguns vao encarar as noticias com pes-
simismo, outros reagirdo com otimismo. Além da forca da nova noticia e de
sua influéncia sobre o comportamento e a formacao de expectativa individual
do participante, a mudanca de precos vai depender da oferta de ativos e,
logicamente, do tamanho do mercado e do nimero de participantes. Assim
sendo, o modelo prevé correlacdo positiva entre o valor absoluto da mudanca
de precos e o volume transacionado.

2. Metodologia
Nesta secao sao descritos os procedimentos adotados na pesquisa para analisar

a influéncia do mercado financeiro sobre o mercado futuro de commodities
agricolas.
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2.1.1 Transmissio de volatilidade entre mercados

O estudo do processo de transmissdo de volatilidade entre os mercados
financeiros, internacional e nacional, e o mercado futuro de contratos
agropecudrios no Brasil, esta baseado na analise da volatilidade dos retornos
dos precoss. O modelo considerado para essa analise é o modelo BEKK
(Baba, Engle, Kraft & Kroner), pertencente a classe dos modelos GARCH
multivariados. Este modelo é utilizado por permitir a captacdo das inter-
relagbes dinamicas entre as varidncias e covariancias das séries financeiras,
que sdo informac6es importantes, devendo ser consideradas no processo de
selecao de portfolios de investimento. O modelo BEKK pode ser representado
da seguinte forma:

H = C,C‘l‘z:I:]Ai 8[—18’t—1Ai+zj=|Bj H,-;B; €Y

em que: H, é amatriz de variincias e covariancias (VAR-COV) dos retornos do
indice financeiro e do contrato futuro no tempo t, C' é uma matriz triangular
inferior KxK , A; ¢ uma matriz KxK dos coeficientes do termo ARCH, B, é
uma matriz KxK dos coeficientes dos termos GARCH, &; é um vetor de termos
de erro que segue um processo M-GARCH, k é o nimero de séries utilizadas
e ¢ e p sdo as ordens dos termos ARCH e GARCH, respectivamente®.

Nesta pesquisa, é estimado um modelo bivariado’ (K=2), com p=q=1, utili-
zando duas varidveis expressas sob a forma de taxas de retorno, sendo que o
mercado financeiro internacional tem como proxy o indice acionario S&P500
(DLOGSP500)8, enquanto que o mercado financeiro nacional tem como
proxy o indice Ibovespa (DLOGIND)°. O mercado de derivativos brasileiro é
representado pelas séries de retornos referentes a quatro contratos futuros
agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA: boi gordo (DLOGBGI), café
arabica (DLOGICF), milho* (DLOGCCM) e soja (DLOGSFI). O nimero de

5 A taxa de retorno é expressa como: R,=Ln(j,¢'/j— 1)

6 Na literatura pode-se encontrar a notagdo GARCH (p,q), ao invés de GARCH (q,p). Isto se deve a definicdo
da ordem em que os termos aparecem na expressdo. Nesta pesquisa, o software utilizado na estimagéo usa
anotacao (q,p).

7 A modelagem das séries financeiras é realizada aos pares, utilizando um indice financeiro e um contrato
futuro de cada vez.

8 0 S&P500 é um indice de avaliagdo das mudancas das condi¢oes do mercado acionario tendo como base o
desempenho médio das 500 maiores empresas dos EUA. Autores como Harris (1982), Jegadeesh & Subrah-
manyam (1993), e Lopes (2006) utilizam esse indice em seus estudos como proxy para o mercado financeiro
internacional.

9 IND é o cédigo utilizado pela BM&FBOVESPA para designar o indice Ibovespa. O indice Bovespa é o mais
importante indicador do desempenho médio das cota¢oes do mercado acionério brasileiro. Sua relevan-

cia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis (a¢des) negociados na
BM&FBOVESPA.

10 A BM&FBOVESPA comercializa dois tipos de contrato futuro de milho, o contrato de base de preco

de milho e o contrato de milho, que passou a ter liquidagao financeira em 19/09/2008. Nesta pesquisa,
considerou-se apenas o antigo contrato com op¢ao de entrega fisica e o atual contrato com liquidagao
financeira. As commodities agropecudrias agtcar cristal e etanol ndo puderam ser utilizadas devido a falta de
informacoes referentes a comercializa¢do em futuros para determinados periodos.
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pardmetros a serem estimados € 11.

Na anélise da transmissao de volatilidade entre o mercado financeiro e o mer-
cado de derivativos agropecudrios, a significancia individual dos coeficientes
GARCH b, indicar4 se parte da varidncia da série de retornos dos contratos
futuros agropecuarios, no periodo corrente, pode ser explicada pela variancia
do indice financeiro, no periodo anterior.

2.1.2 Causalidade entre a volatilidade dos retornos dos
indices financeiros e a volatilidade dos retornos do
mercado futuro agropecuario no Brasil

Para testar se a volatilidade dos retornos do indice S&P500 e do Ibovespa
causaram a volatilidade dos retornos dos contratos futuros de boi gordo, milho,
café arabica e soja, no periodo 2002-2011, foi utilizado o teste de causalidade
proposto por Cheung & Ng (1996).

O primeiro estagio do teste envolve a estimac¢ao de modelos GARCH univaria-
dos para cada série de retornos, X, e Y, (retorno do indice financeiro e retorno
do mercado futuro). Uma vez obtida as variancias, por meio dos modelos
GARCH, o segundo estagio consiste na construcao da série dos quadrados dos
residuos padronizados proveniente dessa estimacao. A correlacao cruzada na
defasagem (lag) k, rw(k), é dada por:

my (k) = Cuv(k)(cuu(O)va(O))_% (2)

onde C,(k)=T7"'2" (U—-U)V.i—V); K=0,+1,%2,.., c.(0) e c.(0) sdo
variincias de U e V, respectivamente, e T é o tamanho da amostra.

O teste de Cheung & Ng (1996), deste modo, é baseado na avaliagio da sig-
nificaAncia da Fun¢ao de Correlagio Cruzada (FCC) dos residuos padronizados
ao quadrado 7,,(k), sendo u (correspondente a equacdo dos retornos do
indice financeiro) e v (correspondente a equagio dos retornos do mercado
futuro), visando detectar relacoes causais e identificar a direcio da causali-
dade. Para o teste de causalidade em cada defasagem k, compara-se v/ 77, (k)
com uma distribuicao normal padronizada.

A partir dos resultados obtidos, é possivel constatar se ha evidéncias de que
a volatilidade do mercado financeiro causa a volatilidade do mercado futuro
agropecudrio no Brasil, no periodo compreendido entre os anos de 2002 e
2011, visto que o incremento das negociac¢oes com derivativos agropecuarios
sugere que o fluxo de investimentos advindo do mercado financeiro inter-
nacional e nacional esteja atuando de forma a aumentar a volatilidade dos
mercados futuros.
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2.1.3 Relacao entre volume negociado e retorno dos
precos

Para detectar potencial relacao causal entre o volume de contratos futuros
negociados na BM&FBOVESPA, no periodo 2002-2011, e os retornos das
cotacGes desses contratos, utiliza-se analise baseada no modelo de Auto-Re-
gressao Vetorial (VAR), cujas variaveis sdo o volume diario de negociacio dos
contratos futuros de, boi gordo (VOL_BGI), milho (VOL_CCM), café arabica
(VOL_ICF) e soja (VOL_SFTI) e os retornos das cotagdes futuras diarias desses
contratos, boi gordo (DLOGBGI), milho (DLOGCCM), café arabica (DLOGICF)
e soja (DLOGSFT). O modelo pode ser representado pelas seguintes equacoes:

Vi= dl+Zilﬁl,ivz—i‘f‘Z;n:l?’l,er—j‘f‘E1 (3)

R = C?2+Z,'m:162,iRr—l+Z;n:172,er—j+€2 4)

em que V, corresponde ao volume didrio comercializado de cada contrato
futuro agropecuério, R, corresponde ao retorno dos precos desses contratos,
a, B e y sdo os parAmetros a serem estimados, €, € €, sdo as perturbacoes
aleatérias nao correlacionadas entre si e m corresponde ao niimero de defa-
sagens selecionadas segundo os critérios de Akaike e Schwarz.

Utilizando o método proposto por Granger (1969), as equacoes (3) e (4) per-
mitem a identificagio de relacao linear causal entre volume e os retornos dos
precos, que vai depender da significincia estatistica dos coeficientes estimados
71 da equacao (3) e 7> da equacao (4).

2.2 Fonte de dados

Utilizam-se nesta pesquisa dados referentes as cotacoes de ajuste! do indice
S&P500, obtidas no site do YAHOO-Financas, as cotacoes médias*? do in-
dice Ibovespa® e as cotacGes médias e volume transacionado dos contratos
futuros de boi gordo, milho, café ar4bica e soja, ambos obtidos no site da
BM&FBOVESPA.

11 Cotacao de ajuste é aquela referente ao Gltimo negdcio registrado durante o call de fechamento, que ocor-
re nos ultimos minutos de negociacao do pregao didrio. Foram utilizadas as cotagoes de ajuste do S&P500 ao
invés das cotagbes médias, porque as ultimas ndo estavam disponiveis.

12 Cotag¢do média é o preco médio do contrato registrado no decorrer do pregéo diario.

13 Os retornos do Indice S&P500 e do Ibovespa sio calculados tendo como base sua cotacio, apresentada
como “ponto”, que é uma medida de valor absoluto, cuja funcao é a de servir de instrumento de comparacao,
permitindo a anélise de variagdo do valor de uma carteira de ativos ao longo do tempo. A rentabilidade,
portanto, é representada pela varia¢ao dos pontos do indice.
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A principio, a variavel a ser utilizada para representar o mercado financeiro
internacional seria o volume de capital estrangeiro entrante no mercado futuro
agropecuério brasileiro, no entanto, como a mesma nio esta disponivel, foi
utilizado o indice da Standard and Poor’s (S&P500), que tem sido adotado
pela literatura, devido a sua importancia, como proxy para o mercado finan-
ceiro internacional. A selecdo do indice Ibovespa como variavel representa-
tiva do mercado financeiro nacional seguiu o mesmo critério adotado para o
S&P500 e esta baseada na sua importancia como indicador do desempenho
do mercado acionério brasileiro.

A periodicidade dos dados é diaria, desconsiderando-se os dias em que néo
houve negociacdo nas bolsas nacional e internacional (sabados, domingos e
feriados). Os dados referem-se ao periodo compreendido entre 02/01/2002
e 29/12/2011, com excec¢do do contrato futuro de soja, cuja série se inicia em
11/10/2002, ja que A BM&FBOVESPA nao registrou negociac¢ao de contrato
futuro de soja entre 13/06/2001 e 11/10/2002.

A selecdo dos contratos baseou-se nos vencimentos com maior volume de
negociacao diaria, ou seja, para cada dia de pregdo foram considerados os
contratos mais negociados, independente do més de vencimento. Apesar de,
geralmente, nas anélises que contemplam os mercados futuros, a selecdo dos
contratos se basear nos primeiros vencimentos destes, nesta pesquisa deu-se
prioridade a demanda diaria pelos contratos, ja que nem sempre os contratos
para o primeiro vencimento foram os mais negociados do dia.

3. Resultados e Discussiao

Nesta seg¢do sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa prove-
nientes da aplicacdo dos modelos e procedimentos econométricos descritos
anteriormente.

3.1 Transmissiao de volatilidade entre o mercado finan-
ceiro internacional e o mercado futuro agropecuario no
Brasil

Na tabela 1 encontram-se os resultados da estimacdo do modelo BEKK*
(Equacao 1) para os retornos do mercado financeiro internacional e os retornos
do mercado futuro agropecudrio brasileiro, no periodo 2002-2011%. A signifi-
cancia estatistica dos coeficientes GARCH indica que houve transmissao de
volatilidade do mercado financeiro internacional para os mercados futuros
de milho, café arabica e soja.

14 A ordem que se mostrou mais adequada para a estimagio dos modelos foi 0 BEKK (1,1), uma vez que as
ordens superiores a estas ndo apresentaram coeficientes estatisticamente significantes.
15 Os resultados detalhados referentes as saidas do modelo BEKK estao disponiveis em Autor (2012).
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TABELA 1: RESULTADOS DO MODELO BEKK PARA OS RETORNOS DO INDICE
S&P500 E DOS CONTRATOS FUTUROS, PERIODO 2002-2011

. Coefi-

Transmis- .
Mercado s30 de vo- cientes Valor value
futuro . < GARCH p

latilidade 2

(07.)

MF — MFI b(2,1) -0.002037  0.8169 NS
Boi gordo

MFI — MF b(1, 2) 0.003546  0.1162 NS

MF — MFI b(2, 1) 0.005321  0.6563 NS
Milho

MFI — MF b(1, 2) -0.003092 0.0786 *

MF — MFI b(2, 1) 0.020771 0.1763 NS
Café arabica

MFI — MF b(1, 2) -0.018528 0.0988 *

MF — MFI b(2, 1) -0.011471 0.2853 NS
Soja

MFI — MF b(1, 2) 0.006999 0.0683 *

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Notas: MF = Mercado Futuro, MFI = Mercado financeiro internacional.
*** denota significincia estatistica em nivel de 1%, ** denota significancia estatistica em nivel de 5%, *

denota significancia estatistica em nivel de 10%. NS = Indica estatisticamente ndo significante.

Em relagdo ao mercado futuro de boi gordo, a significancia estatistica dos
coeficientes GARCH estimados apontam para a inexisténcia de transmissao
direta de volatilidade, em qualquer direcao. Entre os fatores que podem ter
contribuido para estes resultados, as especificidades pertinentes a comercia-
lizacao das commodities sdo relevantes.

No Brasil, o mercado futuro de boi gordo é caracterizado pelo baixo nivel de
participacao dos investidores estrangeiros, principalmente em comparacao
aos investidores nacionais, motivo que pode estar associado ao fato de os con-
tratos futuros de boi gordo, até o ano de 2011, permitirem o encerramento por
entrega fisica, o que podia gerar para as partes do contrato (principalmente
para o investidor internacional) problemas decorrentes dos altos custos de
transacdo inerentes a este tipo de liquidacao.

Por sua vez, a soja, o milho e o café arabica tém maior insercio no mercado
internacional. Nos tltimos anos, o milho é o derivativo agropecuario que
vem apresentando o crescimento mais expressivo do nimero de negociacoes
entre as commodities comercializadas na BM&FBOVESPA, enquanto que o
mercado de café arabica é o que registra maior participacao de investidores
estrangeiros. A importancia da soja também nao pode ser desprezada, ja que
consiste em um dos principais produtos de exportagio do pais.
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Na Figura 1, encontram-se as volatilidades diarias estimadas a partir do
modelo BEKK, para os retornos do mercado financeiro internacional e os
retornos dos contratos futuros agropecuéarios, entre os anos de 2002 e 2011.

FIGURA 1: VOLATILIDADE DIARIA DOS RETORNOS DO INDICE
S&P500 E DOS CONTRATOS FUTUROS DE BOI GORDO, MILHO, CAFE
ARABICA E SOJA, NO PERIODO 2002-2011
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Tanto no mercado financeiro internacional, quanto no mercado futuro de boi
gordo, milho e café arabica, observa-se maior incidéncia de choques de vola-
tilidade no ano de 2002, inicio do ciclo altista dos precos das commodities, e
no biénio 2007-2008, periodo da crise financeira do subprime. No mercado
futuro de soja, por sua vez, os maiores picos de volatilidade foram anotados
nos anos de 2003 e 20009, refletindo certa demora de resposta do mercado
de soja aos efeitos das crises internacionais.

Considerando todo o periodo analisado (2002-2011), apesar de durante a crise
financeira do subprime (2007-2008) terem sido detectados alguns choques
de volatilidade, as médias diarias néo ficaram muito distantes das verificadas
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no periodo pré-crise. No pds-crise, ha uma queda dos niveis de volatilidade,
principalmente no mercado agropecuario, embora, a partir de 2010, ja seja
possivel detectar o inicio de uma nova onda de inquieta¢io, com a incidéncia
de picos de volatilidade que, apesar de apresentarem menor magnitude dos
que os verificados nos anos precedentes, podem estar refletindo os primeiros
sinais da crise financeira europeia, iniciada na Grécia, em 2009.

A andlise subsequente examinou a transmissao de volatilidade entre o mercado
financeiro nacional, representado pelo indice acionario Ibovespa, e o mercado
futuro agropecuario no Brasil. Os resultados encontram-se na Tabela 2.

TABELA 2: RESULTADOS DO MODELO BEKK PARA OS RETORNOS DO INDICE
IBOVESPA E DOS CONTRATOS FUTUROS, PERIODO 2002-2011

Transmis- Coeficien-

Mercado sao devola- tes GAR- Valor p-value

futuro tilidade CH (g )
MF - MFN b(2, 1) 0.0194531  0.0198 **
Boi Gordo
MFN — MF b(1, 2) -0.0015947  0.7373NS
0. 8o
) MF - MFN b(2,1) 0.0033270 Z\%
Milho
MFN — MF b(1, 2) 0.0044765  0.0794 *
0.2364
MF — MFN b(2, 1) -0.0206385
Café arabica NS
MFN — MF b(1, 2) 0.0223102 0.2125NS
MF — MFN b(2, 1) -0.0137923 0.1922NS
Soja
MFN — MF b(1, 2) -0.0032462 0. ?\Ig 74

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Notas: MF = Mercado Futuro, MFN = Mercado financeiro nacional.

*** denota significincia estatistica em nivel de 1%, ** denota significancia estatistica em nivel de 5%, *
denota significincia estatistica em nivel de 10%. NS = Indica estatisticamente ndo significante.

A significancia estatistica dos coeficientes GARCH indica a ocorréncia de
transmissdo de volatilidade do mercado financeiro nacional apenas para o
mercado futuro de milho (ao nivel de 5%), enquanto que no mercado futuro
de boi gordo, inesperadamente, a transmissao se da na dire¢ao oposta, do
mercado futuro para o mercado financeiro nacional (ao nivel de 10%). Nao ha
indicios de transmissdo de volatilidade entre o mercado financeiro nacional
e os mercados futuros de café arabica e soja, em qualquer direcao.

A ocorréncia de transmissao de volatilidade do mercado futuro de boi gordo
em direcdo ao mercado financeiro é, até certo ponto, surpreendente. Apesar
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de o mercado bovino ser representado no Ibovespa por empresas lideres
do segmento de producio e processamento de proteina animal (JBS-Friboi
e Marfrig), que juntas somam aproximadamente 1,8% das acdes que com-
poOem esse indice, esta nao é uma evidéncia forte o suficiente para justificar
o resultado alcancado.

Considerando os resultados da anélise, cabe ressaltar que a significincia
estatistica dos coeficientes GARCH b, (milho, café arabica e soja), na ana-
lise com o mercado financeiro internacional, se da apenas ao nivel de 10%.
Enquanto que, na analise com o mercado financeiro nacional, a significancia
estatistica dos coeficientes b, (boi gordo) e b , (milho), se ddo apenas ao ni-
vel de 5% e 10%, respectivamente. Tal fato pode ser efeito das limitagoes da
proxy utilizada, que abrange apenas o mercado acionario, nio refletindo as
atividades nos demais segmentos, como os mercados de titulos e derivativos
financeiros, por exemplo.

Na Figura 2, sao apresentadas as volatilidades diarias estimadas para as séries
do Ibovespa (VOLAT_IND) e do mercado futuro de boi gordo (VOLAT_BGI),
milho (VOLAT_CCM), café arabica (VOLAT_ICF) e soja (VOLAT_SFTI).

Observa-se que os retornos do indice Ibovespa, assim como os retornos do
S&P500, apresentaram menor volatilidade diaria do que os retornos dos
contratos futuros agropecuéarios. A média diaria de volatilidade do Ibovespa,
no periodo 2002-2011, ficou em torno de 1,9%, com o maior pico de volati-
lidade ocorrendo no segundo semestre de 2008, auge da crise financeira do
subprime, chegando a 5,5%.
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FIGURA 2: VOLATILIDADE DIARIA DOS RETORNOS DO INDICE IBOVESPA E
DOS CONTRATOS FUTUROS DE BOI GORDO, MILHO, CAFE ARABICA E SOJA,
NO PERIODO 2002-2011
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

No pos-crise, a volatilidade diaria do mercado financeiro nacional reduziu-se
paulatinamente, chegando a niveis inferiores aos registrados no periodo pré-
crise. Porém, a partir do segundo semestre de 2009, observou-se a ocorréncia
de pequenos choques, caracterizando comportamento semelhante ao verifi-
cado no mercado financeiro internacional e nos mercados futuros.

E possivel verificar que, a partir da crise financeira do subprime, nio foi
verificado aumento significativo dos niveis de volatilidade, contrariando os
pressupostos da teoria da financeirizacao, que defende que o mau desempenho
dos ativos financeiros tradicionais, principalmente em tempos de crise, tem
provocado uma migragao de investimentos em direcao aos mercados futuros,
gerando uma bolha especulativa, responsavel pela elevacao da volatilidade
dos pregos nos mercados de alimentos.
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3.2 Relacao causal entre a variancia dos mercados
financeiros e a variancia dos mercados futuros

A andlise realizada nesta secdo utiliza o teste de causalidade proposto por
Cheung & Ng (1996) para verificar se a volatilidade dos retornos dos mercados
financeiros, internacional e nacional, causou a volatilidade dos retornos dos
contratos futuros agropecuéarios, no periodo 2002-2011.

As Tabelas 3 e 4 trazem, respectivamente, os resultados do teste de causalidade
para o mercado financeiro, internacional e nacional, e os mercados futuros
de boi gordo, milho, café arabica e soja.

TABELA 3: RESULTADOS DO TESTE DE CAUSALIDADE DE CHEUNG E NG
(1996) PARA AS VOLATILIDADES DOS RETORNOS DO INDICE S&P500 E DOS
CONTRATOS FUTUROS DE BOI GORDO, MILHO, CAFE ARABICA E SOJA CO-
MERCIALIZADOS NA BM&FBOVESPA, PERIODO 2002-2011

Causalidade na variancia Resultados

MFin — MFBGI Nao ha causalidade
MFin - MFCCM Nio ha causalidade
MFin — MFICF Nao ha causalidade
MFin — MFSFI Nao ha causalidade
MFBGI — MFin Nio ha causalidade
MFCCM — MFin Naio hé causalidade
MFICF — MFin Nao ha causalidade
MFSFI — MFin Nio ha causalidade

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Notas: H = nao-causalidade da variancia. MFin = Mercado financeiro internacional, MFBGI = Mercado
futuro de boi gordo, MFCCM = Mercado futuro de milho, MFICF = Mercado futuro de café arabica,
MFSFI = Mercado futuro de soja.

As estatisticas para o teste, baseadas na Fungao de Correlac¢ao Cruzada (FCC), com exce¢do da relagio MFnac
MFBGI (Tabela 4), nao se mostram significativas, levando a concluir que ndo houve correlagéo entre os re-
tornos em periodos diferentes. Desta forma, néo se rejeita a hipotese de ndo-causalidade entre as varidncias
dos retornos do mercado financeiro e dos retornos dos contratos futuros agropecuérios.
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TABELA 4: RESULTADOS DO TESTE DE CAUSALIDADE DE CHEUNG E NG
(1996) PARA AS VOLATILIDADES DOS RETORNOS DO INDICE IBOVESPA E
DOS CONTRATOS FUTUROS DE BOI GORDO, MILHO, CAFE ARABICA E SOJA
COMERCIALIZADOS NA BM&FBOVESPA, PERIODO 2002-2011

Causalidade na varidncia Resultados
MFnac — MFBGI Hé causalidade
MFnac — MFCCM Nao ha causalidade
MFnac — MFICF Naio ha causalidade
MFnac — MFSFI Nao ha causalidade
MFBGI — MFnac Nao ha causalidade
MFCCM — MFnac Naio ha causalidade
MFICF — MFnac Nao ha causalidade
MFSFI — MFnac Nao ha causalidade

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Notas: H = ndo-causalidade da varidncia. MFnac = Mercado financeiro nacional, MFBGI = Mercado fu-
turo de boi gordo, MFCCM = Mercado futuro de milho, MFICF = Mercado futuro de café arabica, MFSFI

= Mercado futuro de soja.

A causalidade demonstrada entre a variancia do mercado financeiro nacio-
nal e a variancia do mercado futuro de boi gordo (Tabela 4) nas defasagens
k=—4,— 3, indica que a variancia dos retornos do Ibovespa, em £ ; € [ 4,
causaram a variancia dos retornos do contrato futuro de boi gordo no periodo
11, A deteccao desta relacao de causalidade, a principio, é inusitada e de dificil
justificacdo, uma vez que as empresas do setor pecudrio, como ja explicado,
respondem por pequeno percentual do indice Ibovespa'’(1,8%).

Com excegdo da relacao MFnac MFBGI, os resultados obtidos se assemelham
aos resultados alcancados por Galvao et al. (2000), que nao encontraram
relagdo causal entre as variancias dos retornos diarios do indice Ibovespa e a
variancia dos retornos diarios dos contratos referenciados em indice Ibovespa.
Maciel et al. (2010), que analisaram o impacto da variancia dos contratos fu-
turos de Ibovespa na variancia dos indices Ibovespa, FGV-100, IBrX-50, IGC,
SMLL, MLCX e Ibovespa Futuro também nao puderem estabelecer relagao
causal entre a varidncia dos mesmos.

Por conseguinte, o carater instabilizador atribuido aos mercados financei-
ros, apontado como principal fator gerador de incerteza aos participantes
do mercado futuro agropecuéario, néo foi confirmado pelos resultados desta

16 Os resultados detalhados referentes a essa analise podem ser consultados em Autor (2012).

17 Essa é uma participacio inexpressiva, principalmente comparada as empresas de outros segmentos, como
as dos setores de petrdleo e minerac¢do que respondem, respectivamente, por 14,7% e 14,5% do total de agdes
que compdem o indice Ibovespa.
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pesquisa, o que nao permite afirmar que a volatilidade dos retornos do mer-
cado financeiro seja responsavel pela volatilidade dos retornos do mercado
futuro agropecuério no Brasil.

3.3 Relacao entre volume e variacao dos precos futuros

Osresultados provenientes da estimagdo do modelo VAR (Equacgdes 3 e 4) para
o volume de contratos futuros negociados e os retornos dos contratos futuros
de boi gordo, milho, café arabica e soja podem ser visualizados na Tabela 5.

Os dados indicam que nao hé relagio causal partindo da variagdo do volume de
contratos futuros negociados em direcdo aos retornos dos precos de nenhum
dos contratos. No entanto, considerando a analise da relagio causal partindo
dos retornos dos contratos futuros em direcao ao volume comercializado, os
resultados foram divergentes.

Nos mercados futuros de boi gordo e soja nio foi detectada relacao causal,
enquanto que nos mercados futuros de milho e café arabica ficou comprovado
que os retornos dos precos futuros dos contratos precedem temporalmente o
volume negociado. Deve-se considerar que esta analise nao permite avaliar a
existéncia de correlagdo contemporanea entre as variaveis®®.

TABELA 5: RELACAO LINEAR CAUSAL ENTRE VOLUME COMERCIALIZADO
E RETORNOS DOS CONTRATOS FUTUROS AGROPECUARIOS, NO PERIODO
2002-2011

Boi
Analise gordo
(BGI)

Milho Café ara- Soja
(CCM) bica (ICF) (SFID)

Relagdo linear
causal entre volume
comercializado e
retornos dos con-
tratos futuros

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Notas: DLOGCCM = retornos dos pregos do contrato futuro de milho; DLOGICF = retornos dos pregos
do contrato futuro de café arabica; VOL_CCM = volume comercializado de contratos futuros de milho;
VOL_ICF = volume comercializado de contratos futuros de café arabica.

DLOGCCM— DLOGICF—
Nao ha Nao ha
relacdo VOL_CCM VOL_ICF relacdo

As constatacbes provenientes desta analise estdo de acordo com as apre-
sentadas por outros trabalhos existentes na literatura, como os realizados
por James & Edmister (1983), Wood et. al. (1985) e Ajayi et al. (2009)",
por exemplo, estudaram a relacio causal linear entre volume e precos em

18 As saidas provenientes da estimac¢do do modelo VAR estdo disponiveis em Autor (2012)
19 Estes trabalhos tiveram como objeto de analise o mercado de agoes.
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10 bolsas de valores localizadas na Europa?°, constatando inexisténcia de
relacdo causal entre volume e preco em quatro mercados (Holanda, Noruega,
Portugal e Suica), relagao causal unidirecional em outros quatro mercados
(Bélgica, Noruega, Espanha e Turquia) e relacao causal bidirecional nas bolsas
da Dinamarca e Grécia.

Com base nos resultados obtidos na presente pesquisa, nao se pode afirmar
que, em decorréncia do aumento do volume de negociagdes com contratos
futuros, verificado especialmente durante a crise financeira do subprime
(2007-2008), tenha ocorrido aumento significativo da volatilidade dos pre-
cos futuros das commodities agropecuarias. Da mesma forma, no se pode
concluir que a intensificacao da comercializacao de contratos futuros no Brasil
esteja causando o aumento dos precos das commodities.

Com excecdo da relagdo Ibovespa-Mercado Futuro de Boi Gordo, ndo ha
evidéncia de que a volatilidade dos mercados financeiros esteja causando a
volatilidade dos mercados futuros de alimentos.

Consideracoes Finais

A anélise da transmissdo de volatilidade permite afirmar que, no periodo
2002-2011, houve transmissio de volatilidade do mercado financeiro inter-
nacional para o mercado futuro de milho, café arabica e soja. Com relacao
ao mercado financeiro nacional, os resultados apontam para transmissao de
volatilidade deste mercado apenas para o mercado futuro de milho, enquanto
que, no mercado futuro de boi gordo, a transmissao se d4 na direcdo oposta,
do mercado futuro para o mercado financeiro nacional. Nao hé indicios de
transmissao de volatilidade entre o mercado financeiro internacional e o
mercado futuro de boi gordo e o mercado financeiro nacional e os mercados
futuros de café arabica e soja, em qualquer direcao.

No entanto, convém destacar que a significancia estatistica dos termos
GARCH b, (milho, café arabica e soja), na anélise com o mercado financeiro
internacional, se da apenas ao nivel de 10%. Enquanto que, na anélise com o
mercado financeiro nacional, a significAncia estatistica dos coeficientes b, (boi
gordo) e b , (milho), se dao apenas ao nivel de 5% e 10%, respectivamente. o
que pode estar associado as limitaces da proxy utilizada.

O teste de causalidade entre a variancia dos retornos dos mercados financei-
ros, internacional e nacional, e a varidncia dos retornos dos mercados futuros
indicou que, com exceclo da relagido Ibovespa-mercado futuro de boi gordo,
nao ha evidéncias de causalidade entre a volatilidade dos retornos desses
mercados, em nenhuma direcao.

20 Os dados referentes aos precos e volume de transacao das bolsas de valores analisadas por Ajayi et. al. sdo
diérios e referem-se ao periodo compreendido entre 04 de janeiro de 1982 e 12 de fevereiro de 1996.
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Os resultados também indicam nao haver relacao linear causal partindo da
variacgdo de volume de contratos futuros negociados em direcao aos retornos
dos precos. Na anélise da relacdo causal partindo dos retornos dos precos
dos contratos futuros em dire¢do ao volume comercializado, os resultados
indicam que nos mercados futuros de boi gordo e soja ndo hé relagio causal,
enquanto que, nos mercados futuros de milho e café arabica, os retornos
dos precos futuros precedem temporalmente o volume negociado. Deve-se
considerar que esta analise nao permite avaliar a existéncia de correlagao
contemporanea entre as variaveis.

Com base nesta pesquisa, nao é possivel confirmar a hipétese de que, no Brasil,
no periodo 2002-2011, 0 aumento do volume de comercializacao de contratos
futuros esteja contribuindo para o aumento da volatilidade e ascendéncia
dos precos das commodities agropecuéarias. Contudo, deve-se considerar que
esses resultados podem ser reflexos das caracteristicas proprias atinentes
ao mercado futuro agropecuario brasileiro, como o desenvolvimento ainda
incipiente e o baixo volume de negociac6es, se comparado aos mercados inter-
nacionais, o que faz desse um mercado ainda pouco atraente aos investidores,
principalmente aos estrangeiros.
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