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Objetivou-se examinar a hipotese de eficiéncia semiforte de mercado (HEM) nos
contratos futuros de soja do Brasil, negociados na BM&F-Bovespa, aplicando
analise espectral e regras de filtragem. Os resultados comparados da teoria indi-
cam conclusdes diversas quanto a HEM em mercados futuros de commodities
agropecudrias. Entretanto, a eficiéncia semiforte de mercado parece n3o se con-
firmar em pregos futuros de soja. Apos o teste, rejeitou-se o modelo de passeio
aleatério para os precos futuros de ajuste da soja brasileiros. A avaliacio ilustrou
o potencial de arbitragem dos contratos, classificado posteriormente aplicando-se
regras de filtragem com base em diversos intervalos de variagdo percentual dos
precos de ajuste do grao na bolsa. Compuseram-se diversas estratégias operacio-
nais de compra e venda no periodo amostral entre 2004 e 2010 com base nos
intervalos. Classificando os resultados financeiros e percentuais de acertos lucra-
tivos dos negocios, identificaram-se determinados subperiodos com maior inci-
déncia de ganhos positivos. A diferenca entre os resultados pode ser atribuida ao
recente regime de precos de commodities, prevalecente no mercado apds 2008.
Também, o potencial de lucratividade possibilita atrair novas operacdes de hedge
e especulativas para o mercado futuro de soja brasileiro, aumentando o volume
de negocios no mercado futuro de soja da BM&F-Bovespa. A lucratividade poten-
cial examinada pode atrair novas operacdes de hedge e especula¢do, incrementan-
do o volume negociado. O aumento dos negocios consolidard o contrato como
uma alternativa eficiente de mitigacio de risco e geradora de operagdes lucrati-
vas no mercado futuro agropecuario brasileiro. Adicionalmente, o processo de
descoberta de pregos avaliando a constelacio de precos futuros de um contrato
desenhado com as caracteristicas préprias da soja brasileira aumentari a eficicia
administrativa do processo de comercializagdo do grdo. A andlise é inédita na
literatura brasileira.

Andlise espectral; Regras de filtragem; Mercado futuro; Soja; BM&F-Bovespa.
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O uso de métodos alternativos para testar a hipétese de eficiéncia de mercado
em contratos futuros agropecudrios é tema recorrente de pesquisas, avaliando-se
a hipétese de eficiéncia semiforte de mercado (HEM), conforme Fama (1970),
pela qual os precos futuros registrariam todas as informacdes publicamente dis-
poniveis. Alguns trabalhos aplicaram a andlise espectral para identificar ciclos
nos pregos futuros agropecudrios, negando a HEM. A rejei¢3o da hipétese impli-
caria a possibilidade de arbitragem intertemporal nos mercados, que poderia ser
feita usando regras operacionais definidas.

Nesse sentido, as regras de filtragem empregam pardmetros operacionais
definidos para posicionamento nos mercados. A combinacio de regras de filtra-
gem com a andlise espectral pode resultar em estratégias operacionais factiveis
e lucrativas. Como ilustra¢do, alguns autores avaliaram a HEM aplicando ana-
lise espectral e regras de filtro em mercados futuros de commodities, obtendo
resultados financeiros positivos nas operagdes simuladas (LEUTHOLD, 1972;
MURPHY, 1987).

A expectativa de resultados financeiros pode ser investigada em mercados
futuros de pouca liquidez aplicando-se ambas as metodologias. Especificamen-
te no Brasil, o volume didrio de negociagio dos contratos futuros de soja na
BM&F-Bovespa é baixo se comparado com outras bolsas de futuros internacio-
nais (BM&F-BOVESPA, 2011; CME GROUP, 2011).

Uma das condi¢es necessarias para viabilizar a existéncia e operacionali-
zagdo de longo prazo de um contrato futuro é manter elevado volume de negé-
cios, fator de atrag3o de hedgers e especuladores (BRORSEN; FOFANA, 2001).
Dessa forma, a atratividade para as novas operagdes no mercado futuro de soja
no Brasil, em particular para posicdes de especulacio, dependera da expectativa
de retorno das operacdes. Ja as posi¢oes de hedge relacionam-se com o potencial de
mitigag¢do e transferéncia de risco. Ambos os tipos de operacdes condicionam-se
a existéncia de niveis adequados de liquidez do contrato futuro.

Uma alternativa para aumento da liquidez do mercado futuro do grio na
BM&EF-Bovespa é examinar a HEM, identificando a existéncia de padrdes de pre-
cos que possibilitem gerar operacdes de hedge e especulacdo lucrativas, usando a
analise espectral e regras de filtragem. Os resultados financeiros das operacoes
podem traduzir-se em administra¢do de risco mais eficiente pelos hedgers, geran-
do lucratividade positiva, aumento das operagdes e posi¢oes dindmicas mais bem
aferidas. Também poderao atrair os especuladores, responsaveis pela manuten-
¢do dos niveis de liquidez nos mercados.
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Dessa forma, a questdo de pesquisa investigada é: a identificagdo de padrdes
ciclicos nos pregos dos contratos futuros de soja da BM&F-Bovespa resulta na
estruturagdo de estratégias operacionais lucrativas. As questdes de analise s3o:
1. aplicagdo da andlise espectral em precos de ajuste didrios dos contratos futu-
ros de soja da BM&F-Bovespa para testar a hipotese de eficiéncia semiforte de
mercado e identificar a existéncia de padrdes ciclicos, periodos e frequéncias,
supondo que os precos seguem um processo de passeio aleatorio; 2. uso de um
sistema operacional, caso identificados padrdes ciclicos e rejeitada a hipétese
de eficiéncia semiforte do mercado de soja da BM&F-Bovespa usando regras de
filtragem; e 3. avaliacdo dos retornos financeiros das estratégias operacionais
examinadas.

Na secdo seguinte, apresentam-se as principais referéncias teéricas sobre a
aplicacdo de analise espectral e regras de filtragem para testar a HEM em merca-
dos futuros de commodities agropecuarias. Na terceira se¢do, indicam-se a meto-
dologia e os dados usados. Seguem-se a secio de resultados e discussdo e a lti-
ma com o resumo e a conclusdo do trabalho.

O teste da hipotese de eficiéncia semiforte de mercado (HEM) é tema recor-
rente na literatura sobre precos a vista e futuros de commodities agropecudrias.
Uma das alternativas para testar a hipdtese é supor que os pregos seguem um
processo de passeio aleatorio. A investigacdo da ocorréncia do passeio aleatério
pode ser feita usando a andlise espectral, em conjunto ou separadamente com
regras de filtragem. O emprego das regras pode registrar resultados positivos em
operacdes de arbitragem, quando rejeitada a HEM.

Sobre a eficiéncia de mercado, Fama (1970) definiu trés tipos de eficiéncia
de mercado. Na eficiéncia fraca, o conjunto informacional é formado apenas
pelos precos passados. Na eficiéncia semiforte, os precos ajustam-se as informa-
¢oes disponiveis publicamente. Adicionalmente, a eficiéncia forte ocorre quando
grupos ou investidores tém acesso monopolistico as informacdes. A eficiéncia
semiforte parece prevalecer nos mercados de acdes, apesar da ocorréncia de cho-
ques estocéasticos (FAMA; MACBETH, 1973).

Diversos autores testaram a eficiéncia semiforte em precos de commodities
usando a hipétese do processo em que os pregos seguem um passeio aleatorio.
Taylor (1980, 1982), usando varios procedimentos estatisticos, testou o passeio
aleatorio incluindo um pardmetro de tendéncia, rejeitando-o para o mercado
de commodities de Londres. Entretanto, Allen e Som (1987) testaram a hipétese de
eficiéncia semiforte no mercado de borracha de Londres, aceitando-a.
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De forma analoga, Garcia, Hudson e Waller (1988) estimaram que os pre-
cos dos mercados futuros agropecudrios eram eficientes, em particular os pregos
dos graos e produtos estocaveis, podendo ser usados como bons previsores, ape-
sar dos vieses. Similarmente, Otto (2010) usou o passeio aleatério para testar
eficiéncia do mercado futuro de metais de Londres, registrando que os pregos
apresentavam eficiéncia semifraca.

Entretanto, Rausser e Carter (1983) avaliaram a HEM para os precos futuros
do complexo de soja usando previsdes de séries temporais, negando-a. Também
Johnson et al. (1990), ao avaliarem a eficiéncia dos mercados futuros do com-
plexo de soja com o uso de regras de filtragem, rejeitaram o passeio aleatdrio.
Atribuiram os resultados as restri¢oes e aos fundamentos econémicos existentes
na inddastria.

Algumas pesquisas aplicaram a andlise espectral para testar a eficiéncia e
outras caracteristicas dos mercados de commodities, enquanto outros emprega-
ram regras de filtragem. Poucas, porém, combinaram as duas metodologias.
Para ilustrar o uso da analise espectral, Rausser e Cargill (1970) identificaram
ciclos no mercado de carne de frango, atribuindo-os as caracteristicas da indas-
tria, como melhorias tecnolégicas, crescimento de mercado e integragao vertical,
existindo também sazonalidade.

De forma anédloga, Hartman (1974) empregou a andlise espectral, identi-
ficando a existéncia de ciclos na producdo de ovos. Praetz (1975) examinou os
precos futuros do mercado de 13 australiano, concluindo que descreviam ciclos.
Recentemente, Wills-Johnson (2008), aplicando o método, identificou ciclos no
mercado de derivados de petréleo da Australia.

Da mesma maneira, Murphy (1987), aplicando anilise espectral, estimou
ciclos e padrdes sazonais de precos futuros agropecuarios, concluindo que o uso
de contratos futuros agropecudrios nao contribuia para a diversificaco de risco
em portfolios, com baixa contribui¢do para o hedge sazonal. Também, Dawson
(2009) usou o0 método para estimar os padrdes ciclicos de precos e producio de
suinos na Gra-Bretanha, identificando a existéncia de ciclos anuais e sazonais.

Alguns autores usaram regras de filtragem para testar a HEM nos mercados
futuros de commodities. Como exemplo, Peterson e Leuthold (1982) empregaram
regras de filtragem nos precos futuros de suinos, rejeitando a hipétese. Tam-
bém, Cargill e Rausser (1975) aplicaram testes estatisticos e regras de filtragem
para avaliar a HEM, concluindo que o modelo de passeio aleatério ndo explicava
o comportamento dos precos futuros de commodities.

As regras de filtragem também podem ser usadas para avaliar estratégias
operacionais nos mercados futuros de commodities. Irwin e Uhrig (1984), ao apli-
carem sistemas operacionais (trading systems) com base em indicadores de anali-
se técnica, em séries de precos futuros agropecudrios no periodo de 1960 a 1983,
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registraram lucratividade. Park e Irwin (2004, 2007) concluiram que a aplicagdo
de regras simples de andlise técnica em séries de precos futuros agropecuarios
apontou lucratividade até o inicio dos anos 199o0.

Em adicdo, Miffre e Rallis (2007) investigaram o uso de regras de analise
técnica em estratégias operacionais nos mercados futuros de commodities, iden-
tificando resultados financeiros positivos. No entanto, Marshall, Cahan e Cahan
(2008), ao avaliarem varias regras operacionais nos contratos futuros de commo-
dities, apontaram resultados agregados negativos. Porém, Feng e Hsu (2010),
analisando diversos sistemas operacionais aplicados em precos futuros de com-
modities e financeiros, estimaram resultados conflitantes.

Nesse sentido, observa-se que Leuthold (1972) usou a analise espectral em
conjunto com regras de filtragem nos mercados futuros de commodities agrope-
cudrias, rejeitando a ocorréncia de passeio aleatério e da HEM nos precos futu-
ros de boi gordo. Identificou a possibilidade de arbitragem e padrdes de lucrati-
vidade em operacdes com contratos futuros da commodity.

Assim, pode-se concluir que o teste da eficiéncia semiforte de mercado em
mercados futuros de commodities combinando a anélise espectral e regras de fil-
tragem pode produzir ganhos positivos ao identificar os ciclos de producio e
precos. A existéncia de ciclos nos precos traduz-se em possibilidade de arbitra-
gem empregando regras operacionais factiveis, com lucratividade. Apesar disso,
a metodologia é pouco explorada para avaliar os precos futuros de commodities
agropecuarias.

No caso do Brasil, poucos estudos abordaram a identifica¢do de padrdes
nos precos de commodities agropecuarias usando analise espectral. Por exemplo,
Lamounier (2007) avaliou a existéncia de tendéncia, ciclo e sazonalidade nos
precos do café spot em Nova lorque, concluindo que a tendéncia registrava com-
ponente deterministico e estocastico, existindo também ciclo sazonal estocastico.

Também, Tosto et al. (2004), aplicando andlise espectral aos precos da bor-
racha natural, distinguiram a existéncia de ciclos definidos de produgao e precos
de dez e doze anos, respectivamente. Entretanto, inexistem estudos especificos
combinando as técnicas de andlise espectral e regras de filtragem em mercados a
vista e futuros agropecuarios brasileiros.

A contribuicio deste estudo é o uso combinado da anlise espectral e regras
de filtragem para estimar a HEM semiforte nos precos futuros de soja da BM&F-
-Bovespa, avaliando os resultados financeiros das estratégias operacionais decor-
rentes da rejeicdo da hipdtese. A abordagem é inédita na literatura brasileira
sobre mercados futuros.
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Descrevem-se os modelos de passeio aleatério, a metodologia de analise
espectral e regras de filtragem, bem como o conjunto de dados utilizado.

O passeio aleatério é definido por:
}{L - Xt-1 =& (1)

Em que:

X = série de pregos, em valores discretos;

g, = variavel aleatéria com média zero, ndo correlacionada com ¢
k = o. A variével &, denomina-se ruido branco.

.o Para todo

Objetivou-se testar a HEM na série de pregos dos contratos futuros de soja
da BM&F-Bovespa, supondo comportarem-se como uma sequéncia randémica
no tempo, sendo o valor de cada periodo igual ao valor anterior da série, ou seja,
idéntico a um processo de passeio aleatério. Para o teste, aplicou-se a analise
espectral, por ser um instrumental estatistico robusto, indicando a aleatoriedade
da série temporal, ao construir intervalos de confianca para os valores estimados,
conforme Rausser e Cargill (1970) e Leuthold (1972).

Em adigdo, o modelo de passeio aleatério dado pela Equagdo 1 pode ser apli-
cado para testar a hipétese de eficiéncia semiforte de mercado, pois a hipotese
implica n3o existéncia de rela¢do sistematica entre os erros de previsdo dos pre-
cos atuais de determinada commodity e os erros passados da propria commodity
ou de outras (GOSS, 1983).

O método de analise espectral decompde uma série temporal estacionaria
em componentes individuais associados a frequéncias ou periodos. A estacio-
nariedade da série temporal é de segunda ordem, ou seja, o primeiro e segun-
do momentos do processo estocastico associado n3o sdo fung¢des do tempo. A
frequéncia indica o niimero de ciclos por unidade de tempo necessario para
ocorrer um ciclo completo. Por exemplo, uma frequéncia de o,10 ciclo mensal
possui um periodo de dez meses.
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Assim, a decomposic¢do espectral de uma série temporal univariada gera a
funcdo de densidade espectral ou autoespectro sobre um intervalo de frequéncia
(o, m), medindo a importancia relativa de cada intervalo em termos da sua contri-
bui¢do para a varidncia total da série temporal. Tal funcio denomina-se espectro
de variancia, pois essencialmente analisa a varidncia de uma série temporal em
termos da sua frequéncia.

A fungdo densidade de poténcia baseia-se numa transformada de Fourier da
autocovariancia de uma série estaciondria (X, t =1, ..., n), aproximada por:

0

f(ow) = ! Zy(t)cosa)t

2 -0 (2)

Em que: y(t) indica a fungao de autocovariancia.

Se um componente de frequéncia for relevante, o espectro exibird um pico
relativo nesse ponto. Dessa forma, a func¢do de densidade espectral facilita a
andlise e simplifica a identificacdo de comportamentos variaveis ao longo do
tempo. Adicionalmente, possui propriedades amostrais mais simples do que os
modelos no dominio temporal (RAUSSER; CARGILL, 1970).

Antes da transformacio da representacio de uma série temporal de um
dominio de tempo para um de frequéncia, especifica-se uma funcdo de pesos
para ser aplicada a func¢io de autocovariincia. A janela de lags de Parzen é
geralmente utilizada em procedimentos de estimagdo. Os pesos sdo da forma
(KOOPMANS, 1995; LEUTHOLD, 1972):

- Ok (—i}osksﬁ

2
m m 2

W(k) = (3)
)%
21—, —<k<sm
m 2

Em que: m = nimero de lags; k = intervalo de tempo entre os termos da fun-
¢do de autocovariincia.

A aplica¢io dos pesos da Equagdo (3) na Equagdo (2) gera a funcio transfor-
mada necessdria, ou seja, a autocovaridncia ponderada. A utiliza¢do dos pesos
cria estimativas consistentes da func¢io densidade de poténcia. Dessa maneira,
ao invés de se estimar a poténcia associada a uma frequéncia precisa, a transfor-
macdo obtém a estimativa da poténcia média centrada na frequéncia analisada.
Tal fato equivale estatisticamente a obter a média em todo o periodograma.
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Além disso, os pesos de Parzen sio preferiveis a outros procedimentos de
ponderagdo, pois: 1. permitem uma fuga espectral menor entre faixas de fre-
quéncia; 2. geram apenas estimativas positivas da densidade espectral; e 3. per-
mitem maiores graus de liberdade.

As estimativas espectrais comportam-se como variaveis aleatérias para as
quais se calculam testes de significincia. Antes de obter os testes para os picos
relativos, o espectro é normalizado subtraindo a média e dividindo pela variancia
da série, gerando um valor teérico para a fung¢ao de autocovariancia do ruido
branco, avaliada pela fun¢io de densidade espectral, considerada como uma série
de variveis aleatorias independentes e normalmente distribuidas, igual a 1,0.

Em seguida, aplica-se o teste de significancia dos picos relativos criando
intervalos de confianca para variaveis aleatorias independentes e normalmente
distribuidas, conforme a expressao:

_vf (=)

< <7l W)|=1-20 (4)
f(@)

Pr|x. (v)

Em que:

%" (v) = valores padrdes da distribuicio qui-quadrado;

v=3,711n/m, ou seja, os graus de liberdade equivalente (KOOPMANS, 1995);
f (@) = a estimativa do espectro da série;

f(®@) =1,0.

Um pico que ocorra fora do intervalo de confianca da séria, como 95%, é
julgado significativamente diferente de passeio aleatério no nivel de 95% de con-
fianca. Tal pico representa um componente relevante da frequéncia da série
temporal.

Assim, a existéncia de picos fora do intervalo de confianca rejeita a hipo-
tese de que os pregos futuros da soja da BM&F-Bovespa seguem o modelo de
passeio aleatério. Adicionalmente, a rejei¢do da hipotese de passeio aleatério
rejeita a hipotese de eficiéncia semiforte de mercado dos precos futuros de soja
da BM&F-Bovespa (RAUSSER; CARGILL, 1970; LEUTHOLD, 1972; PRAETZ,
1979; GOSS, 1983).

Entretanto, a estimacdo da funcio densidade espectral de séries temporais
econdmicas com tendéncia acentuada pode resultar em fuga espectral nas fre-
quéncias baixas. Assim, necessita-se identificar a existéncia de tendéncia forte
com teste de raiz unitaria e aplicar um procedimento para pré-branqueamento
das séries (GRANGER, 1960).
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Especificamente para os precos de ajuste da soja da BM&F-Bovespa, aplicou-
-se o teste de raiz unitaria Augmented Dickey Fuller (ADF) para os intervalos tem-
porais analisados das séries em nivel (DICKEY; FULLER, 1979). Nos casos em
que a hipétese da existéncia de raiz unitaria das séries em nivel nio foi rejeitada,
aplicou-se o pré-branqueamento das séries usando as primeiras diferencas para
calcular a fung¢do densidade espectral, analogamente a Leuthold (1972) para os
precos futuros de boi gordo dos Estados Unidos.

As regras operacionais mecanicas, denominadas de regras de filtragem ou
filtros, sdo modelos de simula¢io que avaliam a existéncia de dependéncia nio
linear nos precos de ativos financeiros e de commodities. Varios operadores pro-
fissionais de mercado, especialmente grafistas, afirmam que existem padroes
nao lineares e dependéncia nos precos, gerando a possibilidade de ganhos espe-
culativos, apesar de os resultados estatisticos indicarem aleatoriedade.

A aplicacio das regras de filtro mecanicas sobre os precos futuros de commo-
dities supera alguns problemas encontrados em estudos sobre o mercado aciona-
rio. Por exemplo, as regras sio aplicadas diretamente sobre os precos, ao invés
de indices. Também inexistem dividendos distribuidos para commodities, como
sdo para as agoes, eliminando dessa forma as fontes de vieses potenciais. A ques-
tdo de determinac¢do das probabilidades de ocorréncia em resultados similares,
entretanto, nio pode ser feita (LEUTHOLD, 1972).

Dessa maneira, as regras de filtragem empregadas neste estudo foram: se o
preco de ajuste diario de um contrato futuro de soja da BM&F-Bovespa aumen-
tou pelo menos x por cento em relacdo ao minimo da operagdo anterior, ocorreu
uma compra, carregando-se a posi¢do até que o preco diminua ao menos x por
cento em relagdo ao valor maximo subsequente. Nesse momento, simultanea-
mente vendeu-se, revertendo a operagdo anterior.

Manteve-se a posi¢do de venda até que o preco de ajuste didrio aumentasse
ao menos x por cento acima do valor minimo realizado em sequéncia, ocorren-
do reversdo da posi¢3o, operando-se uma nova compra. Posicionou-se continua-
mente no mercado, na compra ou venda, dependendo do sinal identificado pela
regra de filtragem.

Por exemplo, quando se aplicou a regra de filtro de 4% em 5 de dezembro de
2008, o preco futuro de ajuste da soja na BM&F-Bovespa aumentou de US$ 17,20,
valor minimo atingido em relac3o a Gltima operacio de venda, para US$ 18,00,
subindo cerca de 5% em relacio ao valor paramétrico da regra. Ocorreu entdo a
reversdo da operacdo, desfazendo-se da posicdo de venda iniciada antes de 5 de
dezembro de 2008, comprando-se e carregando um contrato.
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Entdo, em 9 de janeiro de 2009, desfez-se a operagdo de compra, pois o
preco de ajuste diminuiu de US$ 22,66 para US$ 21,53, caindo mais de 4% em
relagdo ao prego maximo realizado no intervalo de precos subsequente a compra.
Na ocasido, operou-se uma venda, carregada até a préxima subida dos precos
acima de 4% do valor minimo intervalar. Repetiu-se o procedimento sucessi-
vamente, carregando-se uma posi¢do, com a parametriza¢do dada pelo valor de
variacdo percentual dos precos de ajuste da regra de filtragem.

Aplicou-se a regra de filtragem ao mesmo conjunto de dados usados para
a analise espectral, ou seja, a série continua dos pregos de ajuste dos contratos
futuros de soja da BM&F-Bovespa. A regra baseou-se em diversos valores para x,
a variagdo percentual dos precos, entre 2%, 4%, 5%, 7% e 10%, respectivamente.
Fez-se o rollover dos contratos no dia anterior ao vencimento, registrando uma
série continua dos pregos futuros de ajuste do grao.

Efetuaram-se também as operac¢des ao preco de ajuste do dia que disparou
a decisdo com base na regra de filtragem, ao invés do preco correspondendo ao
valor percentual exato de variagdo dado pela regra em relag¢do ao prego inicial.
Carregaram-se as posi¢des de compra e venda até o dia de reversao das operacdes
ao preco de ajuste sinalizado pela regra.

A seguir, para o calculo do resultado financeiro, deduziram-se as comissdes
e taxas cobradas pela BM&F-Bovespa do valor bruto de cada opera¢io de com-
pra e venda, equivalentes a aproximadamente 0,32% por negocio. Entretanto,
para simplificar a analise, desconsideraram-se os depositos e as chamadas de
margem, bem como o custo de oportunidade.

Avaliou-se o retorno financeiro liquido de cada periodo somando os resulta-
dos individuais das operag¢des realizadas nos subperiodos. Também se calculou o
percentual de acertos, estimado pelo niimero total de retornos positivos dividido
pelo ntimero total de retornos em cada periodo.

Utilizaram-se os precos de ajuste didrios do contrato futuro de soja, entrega
fisica, da BM&F-Bovespa, entre 1° de abril de 2004 e 31 de marco de 2010.

O emprego dos precos de ajuste justifica-se pelo fato de os precgos sofrerem
menor influéncia da falta de liquidez durante o horario normal de pregdo. Sio
determinados pela equipe técnica da bolsa no final do pregio, se ndo houver
respondentes ao call de fechamento. O Quadro 1 apresenta as especificagdes do
contrato futuro de soja da BM&F-Bovespa.
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ITEM ESPECIFICACAO

Comedly Soja l:.)rz;.\sillei.ra do tipg exportacao, cllalssificada con.forme especificacdes
do Ministério da Agricultura, Pecuédria e Abastecimento (Mapa)

Cotacao Délares americanos por saca de 60 kg

Unidade de negociacao

Meses de vencimento

27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 kg

Marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro

Vencimento e ultimo

. L Nono dia Util anterior ao primeiro dia do més de vencimento
dia de negociacao

Ponto de entrega e

. Paranagua (PR
referencial de precos I )

Ajuste diario Baseado no preco de exercicio, conforme as regras da Bolsa
Calculadas diariamente, especificadas por tipo de operador,

Garantias
hedgers e outros

BM&F-Bovespa (2009).

A fim de comparar os resultados financeiros, subdividiu-se a série continua dos
precos futuros de ajuste do grao, englobando o periodo de 2004 a 2010, em seis
subconjuntos equivalentes a periodos de doze meses, com inicio em abril e final
em marco de cada ano, correspondendo aproximadamente ao ano-safra da soja no
Brasil. Dessa maneira, examinaram-se os subperiodos entre 2004/5 e 2009/10.

Entretanto, para melhor ilustrar o comparativo, iniciaram-se as operagdes no
inicio de cada periodo anual, encerrando-as no final, sem carregamento entre os
sucessivos subperiodos, ou seja, interromperam-se as posi¢des no final de cada
segmento temporal.

Para fins analiticos, explicitam-se, no Grafico 1, a série continua dos pregos
futuros de ajuste do contrato futuro de soja da BM&F-Bovespa e as primeiras dife-
rencas, tomadas como proxy da volatilidade realizada, entre 1° de abril de 2004 e
31 de margo de 2010.
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PRECOS E PRIMEIRAS DIFERENCAS -
CONTRATO FUTURO DE SOJA BM&F-BOVESPA

40,00 4
30,00 1 2
j B Prc fut soja BMF
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De abril de 2004 a marco de 2010 — série continua — US$/sc 6o kg.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando o Grafico 1, pode-se apontar a ocorréncia de trés momentos dis-
tintos. O primeiro caracterizou-se pela elevagdo da volatilidade com queda dos
precos, que recuaram de aproximadamente US$ 20 para US$ 12. No segundo a
volatilidade diminuiu, com os precos estabilizados numa faixa entre aproxima-
damente US$ 12 e US$ 17. A partir do terceiro, os precos atingiram valores acima
de U$ 35, com posterior recuo, associados a elevadas volatilidades.

O terceiro momento identificado pode estar associado ao forte incremento
dos precos das commodities a partir de 2008, impulsionados pela alta dos pre-
cos do petrdleo, com queda subsequente devida a crise subprime. Nesse sentido,
pode-se distinguir a existéncia de um novo regime de precos de commodities ini-
ciado em 2008, caracterizado por elevagio dos precos médios e da volatilidade
(FARMDOCDAILY, 2011).

Em adi¢3o, apontam-se, na Tabela 1, os resultados dos testes de raiz unitaria
das séries de precos futuros diarios da soja da BM&F-Bovespa, em subperiodos
anuais, valores em nivel e primeiras diferencas.

TABELA 1

PRECOS FUTUROS DA SOJA NA BM&F-BOVESPA

PERIODO SERIE EM NIVEL' SERIE EM PRIMEIRA DIFERENCA’
2004-2005 -1.2271 -14.3570
2005-2006 -2.8679 -14.8403

(continua)
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TABELA 1 (CONCLUSAO)

PRECOS FUTUROS DA SOJA NA BM&F-BOVESPA

PERIODO SERIE EM NIVEL' SERIE EM PRIMEIRA DIFERENGA’
2006-2007 -2.4316 -15.2522
2007-2008 -2.9648 -14.9902
2008-2009 -1.3843 -14.7980
2009-2010 -2.1766 -14.8580

Resultado dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF). Séries em nivel e primeiras
diferencas. Periodos anuais com valores diarios.

Obs.: 1. Modelo com tendéncia e intercepto, valores criticos: —3.9956 (1%), —3.4281 (5%) e —3.1374
(10%); 2. modelo sem tendéncia e intercepto, com valores criticos: —2.5744 (1%), —1.9421 (5%) e
-1.6158 (10%).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observou-se, na Tabela 1, que as séries em nivel apontavam a existéncia de
raiz unitaria, enquanto as representacdes em primeiras diferencas eram esta-
cionarias. Dessa forma, usaram-se as primeiras diferencas das séries dos precos
futuros de soja da BM&F-Bovespa na aplicacio da andlise espectral, procedimen-
to analogo a Leuthold (1972).

Assim, registraram-se os resultados do teste da hipotese de eficiéncia semi-
forte do mercado futuro de soja brasileiro usando a analise espectral nos subpe-
riodos anuais nos graficos 2 a 7.

ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA — PERfODO: 2004-2005

6,000
5,000 T\

\ . Espectro
4,000 \ normalizado
3,000 \ I/\\ === Lim. sup.
2,000 \ / \ /\ e Lim. inf.
1,000

Fonte: Elaborado pelos autores.
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ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA - PERfODO: 2005-2006
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5,000
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normalizado
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\
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Fonte: Elaborado pelos autores.

ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA - PERfODO: 2006-2007

6,000

5,000 -1\

4,000

Espectro
— ¢
normalizado

e===Lim. sup.
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\
\
!

V4
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== Lim. inf.

0,000

\/_ N\ 7 \/

Fonte: Elaborado pelos autores.

ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA — PERfODO: 2007-2008

7,000

6,000
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5,000
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/ e Lim. sup.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA — PERfODO: 2008-2009
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4,000

Espectro
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normalizado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

ANALISE DO ESPECTRO E INTERVALO DE CONFIANCA -
PRECOS DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F-BOVESPA — PERfODO: 2009-2010
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O exame dos graficos de 2 a 7 demonstrou a ocorréncia de padrdes ciclicos
nos subconjuntos de tempo da série continua de precos dos contratos futuros
da soja da BM&F-Bovespa, uma vez que o periodograma da analise espectral de
todos os subperiodos analisados registraram picos de valores fora do intervalo
de confianca a 95% de significincia. Dessa forma, rejeitaram-se a hipotese de
eficiéncia semiforte e o passeio aleatério, identificando a nao eficiéncia do mer-
cado futuro de soja do Brasil.

Pode-se concluir entdo que existiu a possibilidade de arbitragem usando con-
tratos futuros de soja da BM&F-Bovespa no periodo estimado. O registro alinhou-
-se com resultados de pesquisas similares em mercados futuros de commodities
agropecuarias, como Peterson e Leuthold (1982) e Taylor (1980, 1982).
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De forma similar, a rejei¢io da HEM para o mercado futuro de soja esta
em conformidade com pesquisas anteriores, exemplificadamente as conclusoes
de Rausser e Carter (1983) e Johnson et al. (1990). A rejeicao da hipétese pode
esclarecer a influéncia dos efeitos econémicos sobre o processo de precifica¢io
do grao no Brasil. Além disso, traduz-se em potencial atratividade para novas
operagoes de hedge e especulagdo, contribuindo para elevar os volumes dos con-

tratos futuros de soja negociados na BM&F-Bovespa.

Em seguida a rejei¢ao do passeio aleatério, aplicaram-se as regras de filtra-
gem apontadas na secdo 3.3 para definir estratégias operacionais com o contrato
futuro de soja da BM&F-Bovespa. A avaliagdo dos resultados, os retornos finan-
ceiros e o percentual de acertos positivos encontram-se nas tabelas 2 e 3.

PERIODO 2% 4% 5% 7% 10%
2004/5 -$ 791 -$ 823 $1.978 $1.436 $1.003
2005/6 -$ 454 -$ 152 -$1.993 -$ 853 -$2.280
2006/7 -$1.794 -$ 1.004 -$ 651 -$1.107 -$2.428
2007/8 -$ 2.463 -$ 6.408 -$2.982 $1.542 $ 804
2008/9 -$ 961 $3.419 $1.420 -$ 6.863 -$1.136
2009/10 -$2.671 $1.876 $134 $ 876 $ 704
Retorno financeiro acumulado — US$/contrato.
Elaborada pelos autores.
PERIODO 2% 4% 5% 7% 10%
2004/5 26% 33% 47% 36% 60%
2005/6 41% 48% 29% 57% 25%
2006/7 28% 31% 50% 9% 1%
2007/8 32% 24% 38% 57% 44%
(continua)
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PERIODO 2% 4% 5% 7% 10%
2008/9 40% 42% 46% 24% 35%
2009/10 27% 38% 39% 56% 58%

Percentual de acertos — retorno positivo.

Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, o exame do perfil financeiro dos resultados identificou a con-
centra¢do de ganhos positivos em determinadas épocas, notadamente os subpe-
riodos 2004/5 e 2007/8 a 2009 /10, apesar da aplicacio de diferentes intervalos
de variacao percentual dos precos.

Além disso, a comparag¢io com a Tabela 3 corrobora a ocorréncia de lucra-
tividade com percentual de acertos com retornos positivos proximos e superio-
res a 40%. Para ilustrar, registram-se os lucros de US$ 1.003 e US$ 1.876, nos
subperiodos 2004/5, com a regra de 10%, e 2009/10, aplicando a regra de 4%.

Entretanto, ocorreram fortes percentuais de acertos com retorno positivo em
subperiodos com resultados agregados negativos, por exemplo, os subperiodos
2005/6, com a regra de 7%, e 2006/7, com a de 5%, atingindo 57% e 50% de
acertos e resultados negativos de —~US$ 853 e — US$ 651, respectivamente.

Assim, pode-se concluir que os precos futuros da soja da BM&F-Bovespa
demonstram padrdes de comportamento similares aos de outras pesquisas sobre
a aplica¢do de regras de filtragem em precos de commodities agropecudrias, como
Leuthold (1972), Irwin e Uhrig (1984), Park e Irwin (2004, 2007) e Miffre e
Rallis (2007).

Entretanto, quando se analisaram mais detalhadamente os subperiodos, iden-
tificou-se uma incidéncia sistematica de retorno financeiro acumulado e acer-
tos positivos nas épocas em que os precos futuros da soja no Brasil apresenta-
vam tendéncia definida de alta ou baixa e elevada volatilidade. Como exemplo, o
subperiodo 2008/9 apontou os resultados financeiros positivos mais altos usan-
do as regras de variac3o percentual de 4% e 5%, exatamente no mesmo periodo
de elevacio dos precos médios e da volatilidade registrado no Grafico 1.

Em suma, as regras de filtragem aplicadas no contrato futuro de soja da
BM&F-Bovespa parecem demonstrar melhores resultados em épocas de tendén-
cia definida e volatilidade elevada dos precos, como o periodo iniciado em 2008.
Tal fato implica maior atratividade para operagdes de mitigag3o do risco e de
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especulacdo baseada em expectativas de fortes varia¢des dos precos, de alta ou
baixa, elevando o potencial de aumento de liquidez do mercado, atraindo volu-
mes crescentes de negocios.

Aplicou-se a andlise espectral para testar a hipotese de eficiéncia semiforte
de mercado nos precos do contrato futuro de soja da BM&F-Bovespa, supondo
que seguiam o modelo de passeio aleatério. Subsequentemente, rejeitada a hipé-
tese, empregaram-se regras de filtragem para identificar estratégias operacio-
nais, avaliando os resultados financeiros e o percentual de retorno positivo das
operacgoes.

Assim, registrou-se que os precos futuros da soja na BM&F-Bovespa nao
seguiam o modelo de passeio aleatdrio, apresentando valores fora do intervalo
de confianca de 95% de significdncia do periodograma espectral dos subpe-
riodos analisados. O fato pode estar associado as caracteristicas microecondmi-
cas da industria de soja no Brasil, determinantes do processo de precificacdo do
grao. Assim, identificou-se a possibilidade de arbitragem com o contrato, em
linha com resultados de pesquisas similares com commodities agropecuarias e
na soja em particular (LEUTHOLD, 1972; RAUSSER; CARTER, 1983; JOHNSON
etal., 1990).

Em seguida, a aplicacio de regras de filtragem com diferentes valores de
variacio percentual dos precos futuros da soja da BM&F-Bovespa demonstrou
a ocorréncia de estratégias operacionais lucrativas em determinados periodos,
conclusdo similar a Irwin e Uhrig (1984) e Park e Irwin (2004, 2007).

Os resultados positivos mais significativos e constantes ocorreram em pe-
riodos de tendéncia definida e forte volatilidade dos precos, de alta ou de baixa.
Por exemplo, notou-se elevada incidéncia de resultados positivos e acertos nos
subperiodos 2004/5, bem como 2007/8 a 2009/10, comparativamente aos
demais. Os efeitos podem ser explicados pelo registro de maiores patamares de
precos médios de commodities e elevada volatilidade, em especial a partir de 2008
(FARMDOCDAILY, 2011).

Por sua vez, as estratégias operacionais que apresentaram os ganhos finan-
ceiros positivos mais frequentes situaram-se na faixa entre 4% e 5% de filtragem
dos precos. Observa-se que a correlagdo entre os acertos e os resultados positivos
é superior a 40%. Tais fatos podem apontar que se repetem os rendimentos
financeiros positivos mais frequentes com o contrato de soja da BM&F-Bovespa
num ambiente de tendéncia definida de alta ou de baixa dos precos e de forte
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volatilidade. Entdo, no atual regime de precos de commodities, o contrato futuro
do grao pode gerar rendimentos operacionais positivos e persistentes.

Dessa forma, a lucratividade do mercado futuro de soja da BM&F-Bovespa
pode atrair novas operagdes de hedge e especulagdo, aumentando o volume nego-
ciado. O aumento da movimentag¢do contratual consolidara o instrumento como
uma alternativa eficiente de mitigacao de risco e geradora de operagdes lucrativas
no mercado futuro agropecudrio brasileiro. Além disso, incrementara o processo
de descoberta de precos avaliando a constelacio de precos futuros de um contrato
desenhado com as caracteristicas proprias da soja brasileira.

Entretanto, esclarece-se que a abordagem utiliza a série continua dos pre-
cos futuros da soja da BM&F-Bovespa, desconsiderando o contrato negociado
com maior volume. Além disso, as operag¢des sdo iniciadas e encerradas em cada
subperiodo analisado. Se houvesse carregamento das posic¢des, os resultados
seriam diferentes. Além disso, a baixa liquidez do contrato de soja no Brasil,
comparada com outras bolsas de futuros internacionais, provoca dificuldades
de entrada e saida nas operac¢des, o que pode alterar os resultados financeiros. A
aplicagdo das regras de filtragem usadas em outros mercados e bolsas de futuros
pode gerar resultados diferenciados.

Como futuras pesquisas, sugere-se a aplicacdo da andlise espectral e das
regras de filtragem em outras commodities agropecuarias negociadas na BM&F-
-Bovespa. Outra tematica poderia aplicar a metodologia sobre intervalos tempo-
rais mais curtos, como intradiarios, ou ainda comparar resultados entre tipos
diferentes de mercados futuros.

The aim was to examine the semi-strong efficient market hypothesis (EMH) in
soybean futures contracts in Brazil, traded in BM&F-Bovespa, applying spectral
analysis and filtering rules. The comparative results in the theory indicate diffe-
rent conclusions about the EMH in agricultural commodity futures markets.
However the market efficiency seems not confirmed for the Brazilian soybean
futures prices. After testing, we rejected the random walk model for the Brazilian
soybean futures settlement prices. The evaluation illustrated the contract arbi-
trage potential, subsequently classified applying filtering rules based on various
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ranges of the grain percentage futures settlement prices in the exchange. We
simulated various operational strategies for buying and selling in the sample
period from 2004 to 2010 based on the intervals. Sorting the financial results
and percentage of lucrative operations, we identified certain sub-periods with
higher incidence of positive gains. The difference between the results may be
attributed to the recent commodity prices regime, prevailing in the markets after
2008. Also, the examined potential profitability in the BM&F-Bovespa soybean
future contract market might attract new hedging and speculative operations,
raising the trading volume. The increase in business will consolidate the contract
as an efficient alternative to mitigate risk and generate profitable operations in
the Brazilian agricultural futures market. Additionally, the process of price disco-
very evaluating the constellation of futures prices of a contract designed with the
characteristics of the Brazilian soybean will increase the administrative efficiency
of the grain marketing process. The analysis is novel in the Brazilian literature.

Spectral analysis; Filtering rules; Futures market; Soybean; BM&F-Bovespa.

El objetivo era examinar la hipétesis de la eficiencia semi-fuerte del mercado
(HEM) en los contratos futuros de la soja en Brasil, que cotiza en la BM&EF-
-Bovespa, mediante la aplicacién de analisis espectral y las reglas de filtrado.
Los resultados comparativos de la teoria indican diferentes conclusiones sobre
el HEM en los mercados de futuros agricolas. Sin embargo, la eficiencia del
mercado no parece confirmarse en los precios futuros de la soja. Después de las
pruebas, hemos rechazado el modelo de paseo aleatorio de los precios futuros
de los ajustes de soja de Brasil. La evaluacion se ilustra el potencial de arbi-
traje de los contratos, clasificados posteriormente la aplicacién de las reglas de
filtrado basado en diversos rangos de porcentaje de ajuste de precios del grano
en la bolsa. La simulacion de diferentes estrategias de operacién para la compra
y venta en el periodo de la muestra desde 2004 hasta 2010 sobre la base de
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intervalos. Clasificacion de los resultados financieros y el porcentaje de negocio
lucrativo correcta, hemos identificado algunos sub-periodos con mayor inciden-
cia de ganancias positivas. La diferencia entre los resultados se pueden atribuir
al sistema reciente de precios de los productos, vigentes en el mercado des-
pués de 2008. También se examina la rentabilidad potencial en el mercado de
futuros de la soja de la BM&F-Bovespa puede atraer a nuevos cobertura y la
especulacion, el aumento del volumen de comercio. El aumento en los negocios
se consolidard el contrato como una alternativa eficiente para mitigar el ries-
go v la generacion de operaciones rentables en el mercado brasilenio de futuros
agricolas. Ademas, el proceso de descubrimiento de precios la evaluacién de la
constelacion de los precios de futuros de un contrato disefiado con las caracte-
risticas de la soja brasilefia aumentara la eficiencia administrativa del proceso
de comercializaciéon del grano. El andlisis es novedoso em la literatura brasilefia.

Andlisis espectral; Reglas de filtrado; Mercado de futuros; Soja; BM&F-Bovespa.
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