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RESUMO

Obijetivou-se verificar a Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HEM) entre os mercados a vista
e futuros de soja no mercado chinés, bem como, compara-los com o Brasil e Estados Unidos.
A integracdo dos mercados chineses facilita a descoberta de precos e promove um ambiente
de gerenciamento de risco de precos melhorando o planejamento da producdo e
comercializacdo, diminuindo os custos de transacdo e aumentando a competitividade das
cadeias. Os resultados indicaram que 0s mercados futuros de soja em ambos 0s paises
analisados sdo eficientes e ndo apresentam viés no longo prazo sugerindo que, dessa forma,
ndo existe prémio de risco nesses mercados. Entretanto, ineficiéncias de curto-prazo foram
encontradas em cada um desses mercados através do teste conjunto dos coeficientes
p=1F=1 e S, =1,=0. Portanto, os mercados futuros podem fornecer previsdes

inadequadas de precos a vista durante periodos de altas inesperadas e aumento da volatilidade
no nivel geral de precos no curto prazo. A magnitude do coeficiente do termo de correcdo de
erros indica a velocidade de ajuste de qualquer desequilibrio para o estado de equilibrio de
longo prazo, de eficiéncia de mercado e vies. Os coeficientes dos termos de corregdo de erros
foram significativos para todas as regressdes. 1sso € consistente com o resultado de que os
mercados futuros e a vista sdo cointegrados. O mercado brasileiro foi o que apresentou a
menor taxa de ajuste, com o coeficiente de correcédo de erros de -0,48309.

Palavras-chave: Soja; Cointegragéo; Precos Futuros

ABSTRACT

It was aimed to verify the Market Efficiency Hypothesis (MEH) between the Chinese spot
and future markets of soybean, as well as to compare them with the markets from Brazil and
USA. The Chinese markets integration makes it easy the discovery of prices and promotes an
environment of risk management, improving the production planning and trading, decreasing
the transaction costs and increasing the chains competitiveness. The results indicated that the
soybean future markets in both analyzed countries are efficient and they don’t show bias in
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long term, suggesting that, in this way, there is no risk premium in these markets. However,
inefficiencies of short term were found in each one of these markets when using set test of
coefficients. Thus, the future markets can provide inadequate spot prices forecasts during
periods of unexpected high, and volatility increase in the general price level in short term. The
magnitude of the coefficient of the error correction term indicates the adjustment speed of any
imbalance for the state of long term equilibrium, market efficiency and bias. The coefficients
of error correction terms were significant for all regressions. This is consistent with the result
that the spot and future markets are cointegrated. The Brazilian market was the one that
showed the lower adjustment rate, with the coefficient of error correction of -0.48309.

Key words: Soybean; Cointegration; Future Prices
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1. INTRODUCAO

Reformas financeiras significativas nos mercados futuros da China comecaram a
ocorrer em 1978. Apesar da abertura econdmica, 0s mercados futuros chineses
desenvolveram-se de maneira precoce e com pouca estrutura. A limitada oportunidade de
investimento na China fez com que varios investidores considerassem os mercados futuros em
desenvolvimento como importantes veiculos de investimentos e atividades especulativas
(WILLIAMS et. al, 1998; e YAOQ, 1998). Com o caos da proliferacdo de mercados futuros de
commodities no pais, o governo central tomou uma série de medidas a partir da década de
1990 para padronizar, delimitar o escopo de produtos a serem comercializados e regular as
negociacOes através do desenvolvimento de uma legislacdo nacional para este mercado.
Desde entdo, todos os mercados futuros estdo sob a jurisdicdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios da China e da Comissdo de Regulacao de Seguros.

Em 1999, os reguladores chineses tomaram medidas drésticas para reestruturar 0s
mercados futuros, mesclando os quinze produtos negociados na Shanghai Futures Exchange
(SFE), na Dalian Commaodity Exchange (DCE) e na Zhengzhou Commaodity Exchange (ZCE).
Alguns contratos futuros foram removidos pelo governo como parte da revisdo da
regulamentacdo deste mercado. Atualmente, os trés mercados atuam com um namero limitado
de commodities. A SFE é especializada em metais, enquanto a DCE e ZCE em commodities
agricolas. Para ser mais especifico, a primeira negocia cobre, aluminio, borracha e petréleo.
Enquanto a DCE comercializa soja, farelo de soja e milho, a ZCE oferece trigo.

Em mercados financeiros perfeitamente eficientes como apresentado por Fama (1970)
ou Liu e Zang (2006), novas informagdes devem ser absorvidas simultaneamente nos
mercados a vista e futuros. Fatores institucionais, entretanto, criam muitas vezes um atraso
empirico entre as variacGes de precos de titulos alternativos. O mercado que fornece a maior
liquidez!, os custos de transacéo mais baixos e menor restrigdo, é suscetivel e desempenha um
papel importante na descoberta de pregos. Os mercados futuros, portanto, S&0 mais propensos
a incorporarem informacdes de forma mais eficiente do que os mercados a vista devido a sua
alavancagem inerente, baixos custos de transacdo e falta de restricdes a vendas pequenas.
Embora o mercado futuro chinés seja um mercado em desenvolvimento, é
informacionalmente eficiente. Dessa forma, os precos dos mercados futuros devem refletir a
totalidade das informacdes disponiveis para os participantes do mercado. A descoberta de
precos, portanto, é o processo pelo qual os mercados incorporam essas informacdes para
chegarem ao preco de equilibrio.

Na China, a transmissao de precos também tem sido afetada por uma série de reformas
de mercado desde 1978, visando transformar o mecanismo de negocia¢do de uma economia
planejada para um mecanismo eficiente e descentralizado, onde a sinalizagdo de precos

! Entre janeiro e agosto de 2012, os mercados futuros e de opcdes de soja na Chicago Mercantil Exchange (12 no
ranking de nimero de contratos negociados) e na Dalian Commodity Exchange (11%) movimentaram 4,3% e
3,1% do total de contratos negociados no mundo na categoria agricultura. Isso significa que a CME negociou no
periodo 42 vezes a quantidade de soja produzida nos Estados Unidos em 2012, ja na DCE, negociou-se 25 vezes
a quantidade de soja produzida na China no mesmo periodo. Tais dados mostram que ambos 0s mercados
apresentam elevado volume de contratos futuros negociados e volatilidade de pregos futuros resultantes do grau
de alavancagem das operagdes (FIA, 2013).
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desempenhe papel dominante na produgéo e padrdes de consumo (PARK, ROZELLE, e CAl,
1994; WU e MCERLEAN, 2003; ZHUANG e ABBOTT, 2007). Por exemplo, o governo
busca, cada vez mais, reduzir as intervencdes de modo a proteger e estabilizar os rendimentos
dos agricultores mantendo os precos minimos acima dos niveis eficientes, diretamente ou
através de compensagOes. Além disso, a entrada da China na Organizacdo Mundial do
Comeércio tem exposto os agricultores aos precos mundiais e a volatilidade. Como resultado,
algumas familias podem obter maiores rendimentos ao diversificarem seus investimentos em
produtos agricolas ou ndo, enquanto outras sdo incapazes de enfrentar os riscos crescentes
(ANDERSON, HUANG, e IANCHOVICHINA, 2004).

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Portanto, mecanismos de transmissdo de precos sdo de grande importancia na China
por impactarem rendimentos agricolas, niveis de ofertas e ganhos de bem-estar do
consumidor. Nesse sentido, o estudo da eficiéncia dos mercados futuros de commodities
agricolas é importante tanto para 0 governo, como para 0s produtores e compradores na
China. Para o governo, um mercado eficiente € a melhor alternativa do que a intervencéo no
mercado por meio de politicas. Para os produtores e comerciantes, ele fornece uma previsao
confiavel dos precos & vista no futuro para mitigar seus riscos de mercado. Isso tem atraido o
interesse ndo s6 de académicos, mas também de reformadores e formuladores de politicas
(LIU e ZHANG, 2006).

Dadas as consideragdes precedentes, o presente estudo objetiva verificar a Hipotese de
Eficiéncia de Mercado (HEM) entre os mercados a vista e futuros de soja no mercado chinés,
bem como, comparé-los com o Brasil e Estados Unidos. Os dados incluem 0s precos a vista e
futuros deflacionados, em délares por saca, para esses mercados durante o periodo de janeiro
de 2009 a outubro de 2013.

2. REVISAO DE LITERATURA

Varios artigos tém estudado, tedrico e empiricamente, as relacdes entre os mercados a
vista e futuros. Johansem (1988, 1991) e Johansen e Joselius (1990) derivaram procedimentos
estatisticos para os testes de cointegracdo entre mercados a vista e futuros utilizando o método
de méaxima verossimilhanca. Estes procedimentos sdo baseados num modelo de vetor auto
regressivo (VAR) que permite que possiveis interacbes entre os mercados sejam
determinados. A abordagem de Johansen tem sido amplamente aplicada desde entdo
(FORTENBERY e ZAPATA, 1993; KELLARD et al., 1999; e MCKENZIE e HOLT, 2002).
Estudos anteriores, como Garbade e Silber (1983), Hill, Schneeweis e Yau (1990), Fung e Lo
(1995), Lihara, Kato e Tokunaga (1996) também investigaram a relacdo entre tais mercados.
As conclusdes de Fleming, Ostdiek e Whaley (1996) e De Jong (2002) mostraram que as
opcdes de indice contribuem para o processo de descoberta de precos envolvendo o indice de
titulos mobiliarios. Através de um modelo de correcdo de erros multivariado (VECM), os
autores pressupdem que a cointegracdo permite explorar as relaces de curto e longo prazo no
processo de descoberta de precos, assim como a parcela da informagdo que impacta nos
precos.

Os processos de descoberta de precos e transmissdo de informacdo em mercados
informacionalmente ligados tém sido extensivamente analisados na literatura. Garbade e
Silber (1979), foram os primeiros a propor 0s conceitos de mercados dominantes e de satélites
e analisar o comportamento de curto prazo de um ativo idéntico em mercados distintos.
Posteriormente, varios estudos tém investigado a relacdo de lideranca de defasagem entre dois
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vinculados, como os mercados a vista e de futuros, e os mercados interno e externo de futuros
(HASBROUCK, 1995; LIHARA et al., 1996; DING et al., 1999; TSE, 1999; ROOPE e
ZURBRUEGG, 2002; XU e FUNG, 2005). Por exemplo, Booth et al., (1996) analisando as
ligacOes e a transmissdo de informacdes entre os indices futuros do Japdo, de Cingapura e
Estados Unidos, descobriram que nenhum dos mercados poderiam ser considerados como
fonte de fluxo de informacg6es. Chu et al. (1999) sugeriram que os mercados futuros tém um
papel dominante na descoberta de precos, pois 0S ajustes de pre¢os concentram-se em tais
mercados.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Tse (2004) investigou as relacGes de descoberta de precos entre os indices futuros de
Hong Kong usando o fundo rastreador de Hasbrouck (1995), os modelos de fator comum de
Gonzalo e Granger (1995) e o modelo autoregressivo multivariado com heteroscedasticidade
(M-GARCH). O autor concluiu que os mercados futuros contém o méximo de informacdes,
seguido pelo mercado local, enquanto o fundo rastreador ndo contribuiu na descoberta de
precos. Covrig et al. (2004) chegaram as mesmas conclusdes de Booth et al. (1996).

3. METODOLOGIA

Os problemas de estimacdo associados com dados nao estacionarios sdo abordados
pela utilizacdo de técnicas de cointegracdo e modelos de correcdo de erros. Inicialmente,
técnicas de cointegracdo sdo usadas para testar eficiéncia de mercado em trés mercados
futuros de commodities agricolas, permitindo ao mesmo tempo um prémio de risco constante.
Isso segue a aproximacao de Beck (1994), que similarmente testou a eficiéncia em varios
mercados futuros de commodities.

Se o0s precos a vista e futuros sdo ambos ndo estacionarios e requerem diferenciacéo
para torna-los estacionarios, em geral, muitas combinacdes lineares das duas séries serdo
também ndo estaciondrias. Entretanto, deve existir um vetor de cointegragdo, que faz uma
combinacdo linear especifica das duas séries estacionarias. Por exemplo, se a equacdo (1)
abaixo é uma série estacionaria, alpha e beta serdo as condi¢des de cointegracdo e a regressao
5.= a + 6F,_, é aregressao de cointegracdo ou equilibrio.

u, =5, —a—4F_, (1)

E

Isso implica que 5, e F._; ndo podem se distanciar muito um do outro apesar do fato

de que ambos ndo sdo estacionarios. Cointegracdo entre as duas séries € uma condicdo
necessaria, mas nao suficiente para a eficiéncia de mercado. Precos a vista e futuros sdo
determinados pelos mesmos fundamentos e entdo a eficiéncia implica que eles ndo podem se
afastar muito. Todavia, cointegracdo ndo descarta ineficiéncias de mercado a curto-prazo,
pelas quais informacdes passada podem melhorar as previsées do mercado futuro quanto aos
precos a vista.

Um modelo de séries temporais de uma série cointegrada pode ser reescrito em uma
forma de correcdo de erros como apresentado por Granger (1986). Tal transformacéo torna a
série estaciondaria, e permite o teste para hipotese normal. O modelo de correcédo de erros é
mostrado na equacéo (2) abaixo:
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11{’}' E"‘l;j;r—_;l' + L (2)

k
=1

AS, = —pu,_y + BAF_; + ZJBEE‘F:—E +
=2 J

onde A é definido como a mudanca ou diferenca em uma varidvel de um periodo para o
proximo, u, é a condicdo de correcao do erro, e v, € a série estacionaria.

Cointegracdo implica que g = 0 porque 0 preco a vista muda a resposta a desvios da
equacao de equilibrio a longo-prazo. A eficiéncia de mercado indicaque p =1,p6 =5 #0e
B, =1, = 0. O coeficiente 5 para a mudanca atual nos precos futuros ndo é zero, porque

novas informagfes afetam a mudanga futura no preco a vista. As restricdes adicionais que
pd=5,p=1, e B; =1, =0 podem ser observadas reescrevendo a equacdo (2) como

mostrado abaixo, onde (S,_; —a — §F._,) é substituido por u,_,.

m k
Se=(1=p)Sey+ By + (06— MFea +pa+ ) BbF+ ) WS, ;+v,  (3)
i=2 =1

Se as restricbes acima ndo se mantivessem, precos futuros e o0s precos a vista
conteriam informacao relevante ndo completamente incorporada nos pregos futuros atuais, o
que poderia ser utilizado para predizer 5.. A hipétese de mercado eficiente afirma que toda

informacdo passada ja deveria ser incorporada nos precos futuros atuais, e portanto, ela ndo
deveria ter efeito no preco futuro a vista.

Beck (1994) mostra que testes de eficiéncia baseados na equacdo (2) e as restricdes
acima permitem a existéncia de um prémio de risco constante. Isso porque tais testes nao
impdem o pressuposto de que @ = 0 e & = 0. Assim, se é assumido que o prémio de risco é

constante e o tempo ndo varia por natureza, as duas hipoteses de viés e eficiéncia podem ser
testadas separadamente. A hipdtese de viés é examinada usando um modelo de correcdo de
erros como na equacdo (2) e testando as restrices que p=1.f=1¢e =y, =0 A

hipdtese de eficiéncia de mercado menos restritiva testa as restrices de p=1,8=4§4 e
Bi=v;=0.

O pressuposto de que @ =0 e & =0 pode ser testado usando o procedimento de

cointegracdo multivariada de Johansen. Essa abordagem estima os testes razdo de
verossimilhanca para restricdes nos parametros da regressao de cointegracdo. O procedimento
de cointegracdo de dois passos de Engle Granger também pode ser utilizado para testar essas
restricGes apesar de ndo ter distribuicdes limitantes bem definidas. Se a hipbtese de que & = 0

e § =1 ndo pode ser rejeitada, a eficiéncia de mercado a longo prazo e a tendenciosidade
podem ser inferidas. Neste caso, a equacado (1) se reduz a:

ut=5t—5.F;_1 (4)

O modelo de correcéo de erros pode agora ser estimado com um termo constante como
em (5) abaixo:
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W;A5,_; + v, )

k
=1

&sr = .-1 - Puf—l + ﬁ&-l.:rr_l + Zﬁzﬁf}_: +
i=1 J

A hipotese de eficiéncia de mercado pode agora ser analisada pelo teste das restri¢coes
de p=1,=1¢e 5 =1, = 0. Nesse contexto, quaisquer ineficiéncias de mercado a curto

prazo ndo podem ser devidas a tendenciosidades de mercado a longo prazo, e os dois
conceitos de tendenciosidade e eficiéncia de mercado podem ser considerados sindnimos.

4. DESCRICAO DOS DADOS

As seéries historicas foram obtidas de trés fontes de informagGes. A primeira delas
corresponde ao indicador semanal de preco médio pago aos produtores de soja das regides
nordeste (Heilongjiang e Jilin) e planicie norte (Shandong, Henan, e Hebei) da China que
foram utilizados como precos a vista. A ponderacdo se da pela capacidade de producdo de
cada uma das regides. A coleta de dados corresponde aos negécios realizados semanalmente
nos elos de producéo e de originadores da cadeia de soja no pais. Como preco futuro, utilizou-
se 0s precos semanais de ajuste da soja negociados na bolsa chinesa de Dalian (DCE). O
emprego dos precos de ajuste justifica-se pelo fato de tais precos sofrerem menor influéncia
da falta de liquidez durante o horario normal de pregéo.

Para o Brasil, utilizou-se como preco a vista o indicador de preco de soja no porto de
Paranagué do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) que refere-se
ao grao de soja comercializado na condi¢cdo “transferido” para armazéns ou silos portudrios
situados dentro do corredor de exportacdo. Enquanto as cotacGes disponiveis na
BM&FBovespa como preco futuro. Para os Estados Unidos, o banco de dados disponivel do
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) sera utilizado como preco futuro e
os dados da Chicago Mercantil Exchange (CME) como prego a vista.

Como forma de conciliar as informacfes de todas as séries historicas, utilizou-se os
precos mensais para 0s mercados, uma vez que os dados americanos limitavam a analise
semanal. Em termos de vencimentos dos contratos futuros, os meses de marco, maio, julho,
setembro e novembro sdo convergentes. Todas as séries foram convertidas em dolares por
saca através da taxa de cambio médio de venda e deflacionados pelo indice de Precos ao
Produtor (IPA) dos Estados Unidos - indice (média 1982 = 100).

5. TESTES EMPIRICOS DE MERCADOS EFICIENTES

Como objetivo principal do presente trabalho, foram analisados os mercados agricolas
de soja em trés diferentes paises: no Brasil, na China e nos Estados Unidos. Os dados incluem
0s precos a vista e futuros deflacionados, em dolares por saca, para esses mercados durante o
periodo de janeiro de 2009 a outubro de 2013. A relativa eficiéncia de precos nesses mercados
é relevante para a producéo de soja e decisdes de protecdo, pois a eficiéncia nesses mercados
inferem que o preco futuro pode ser tomado como uma proxie para a expectativa futura do
preco a vista da respectiva commodity. Modelos de expectativas racionais para commodities
tém mostrado a importancia de se usar o preco futuro como uma variavel substituta relevante
na determinacdo da oferta. Estratégias de protecéo eficazes destinam reduzir o risco de prego
para os produtores de soja e dos seus mercados dependentes como, por exemplo, de farelo e
6leo de soja.

Goiania - GO, 27 a 30 de julho de 2014
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administragéo e Sociologia Rural



SOCIEDADE BRASILEIRA _
DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO De 27 a 30 de julho de 2014

E SOCIOLOGIA RURAL

SOBER 52° Congresso / Goiania - GO / 2014

Uma consideracdo inicial deve levar em conta a ndo-estacionariedade dos dados e
determinar se o processo de geracdo de dados apresenta diferenca ou tendéncia estacionaria. E
importante também estabelecer o nimero de raizes unitarias que contém as series quando
testar a cointegracdo. Para duas séries ndo-estacionarias serem cointegradas elas deve ser
integradas de mesma ordem. A estacionariedade das séries foi examinada para determinar se
elas apresentavam raiz unitaria. A existéncia de raiz unitaria foi testada através do teste de
Dickey Fuller Aumentado avaliando quatro modelos conjuntos com termo de intercepto, com
e sem tendéncia. Os valores criticos para estas distribuicdes estdo tabulados em DICKEY e
FULLER (1981). O nimero 6timo de defasagens para o modelo foi determinado usando o
critério de informacdo de Akaike (AIC). As Tabelas 1 e 2 apresentam o teste ADF de uma
raiz unitaria para os pregos fisicos e futuros mensais de soja no Brasil, China e Estados
Unidos, respectivamente.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

6. RESULTADOS E DISCUSSAO
6.1 Anélise preliminar dos dados

Todos os modelos indicam que as séries de precos contém uma raiz unitaria na
primeira diferenca e, portanto, podem ser consideradas estacionérias. Tendo em conta que 0s
precos a vista e futuros sdo integrados com 0 mesmo grau, a cointegracdo pode ser usada para
determinar se existe uma relagdo de longo prazo entre 0s pre¢os a vista e futuros. O teste de
cointegracdo de dois estagios de Engle-Granger, baseado no teste de Dickey-Fuller
Aumentado, indicou que o residuo de regressbes OLS sdo estaciondrios. O critério de
informacdo de Akaike foi utilizado para inferir o nimero 6timo de defasagens. Os resultados
mostram que as séries de precos futuros de soja no Brasil, na China e nos Estados Unidos sdo
cointegradas com seus respectivos precos a vista ao nivel de significancia de 5%.
Adicionalmente, ha um fluxo bidirecional de informac6es entre os mercados a vista e futuros,
sendo os futuros dominantes e 0s que possuem o maior nimero de informag6es no processo
de formacdo de precos.

Tabela 1 - Teste ADF de uma raiz unitéria dos precos fisicos mensais de soja no Brasil, China
e Estados Unidos, entre jan. 2009 a out. de 2013, com 58 observacoes.

Valores Rejeita-se a
Criticos i
MODELO Estatistica Brasil EUA China h|_poAtes§ de
existéncia de
1% 5% raiz unitaria
Tg -4,04 | -3,45 | -3,10 -2,38 -1,71 Nao
AXt =a+ ﬂt + PX g T & L 6,50 4,88 3,31 2,01 1,60 Nao
iy 8,73 6,49 4,82 2,99 1,93 Nao
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Defasagens consideradas 1 1 1
pelos critérios de AIC
AX, =+ pPX , +& T3 -351 | -2,89 | -2,54 -1,91 -1,24 Néo
@y 6,7 4,71 3,33 1,85 1,44 Néo
AX, = pX, 1 + & Ty -2,6 | -1,95 | 0,39 0,12 0,94 Néo
AAX, Ty -26 | -1,95 | -4)52 -5,75 -6,11 Sim

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 2 - Teste ADF de uma raiz unitaria dos precos futuros mensais de soja no Brasil,
China e Estados Unidos, entre jan. 2009 a out. de 2013, com 58 observagdes.

Valores Rejeita-se a
Criticos inG
MODELO Estatistica Brasil | EUA | China | |IPOtesede
existéncia de
1% 5% raiz unitaria
Ty -4,04 | -3,45 | -3,39 -2,69 -2,78 Néo
AX =a+ft+pX  +é LB 6,50 | 4,88 3,92 2,62 2,88 Né&o
B 8,73 | 6,49 5,76 3,89 4,08 Néo
Defasagens consideradas 1 1 1
pelos critérios de AIC
AX, =+ pPX , + & T3 -3,51 | -2,89 | -2,84 -2,43 -0,96 Né&o
Dy 6,7 4,71 4,15 2,98 0,67 Néo
AX, = pX, 1 + &, Ty -26 | -195 | 0,33 0,16 0,63 Né&o
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AAX,

Sim

Fonte: Resultados da pesquisa.

Embora os testes acima fornecerem suporte para a hipotese de eficiéncia de mercado
no longo prazo, todos os mercados futuros de commodities podem apresentar deficiéncias de
curto prazo. Para testar as ineficiéncias de curto-prazo nos mercados, o modelo de correcdo de
erros discutido na se¢do metodologica foi estimado, e os resultados sdao mostrados na Tabela
3, Tabela 4 e Tabela 5. Dados os resultados de eficiéncia de longo-prazo, a dindmica de curto-
prazo para a soja foi estimada usando a equacdo (5). Os testes-F foram testados para a
restricdo, p = 1.5 =1 e 5, =, = 0, imposta a um mercado eficiente. Os modelos foram

estimados de zero até trés defasagens de AS,_, e AF, _;.

A magnitude do coeficiente do termo de correcdo de erros indica a velocidade de
ajuste de qualquer desequilibrio para o estado de equilibrio de longo prazo e de eficiéncia de
mercado e viés. Os coeficientes dos termos de correcdo de erro sdo significativos em todas as
regressdes. 1sso é consistente com o resultado de que os mercados futuros e a vista sdo
cointegrados. O mercado brasileiro foi 0 que apresentou a menor taxa de ajuste, com 0
coeficiente do termo de correcédo de erros de -0,48309. Portanto, os mercados futuros podem
fornecer previsdes inadequadas de precos a vista durante periodos de altas inesperadas e
aumento da volatilidade no nivel geral de precos.

Tabela 3 - Resultado do modelo correcéo de erro (VEC) para a relagéo entre 0s precos a vista
e futuros de soja no Brasil.

Variavel Coeficiente estimado Erro padréo Nivel de significancia

DLBF 0,79235 0,08246 0,00001***
DLBS{1} -0,32324 0,15647 0,04450*
DLBF{1} 0,28042 0,15794 0,05028
DLBS{2} -0,28058 0,15794 0,08277
DLBF{2} 0,19685 0,13981 0,16587
DLBS{3} -0,48488 0,15929 0,00385**
DLBF{3} 0,59629 0,13613 0,00005***

RES{3} -0,48309 0,14706 0,00195**

Notas: A variavel dependente foi o preco de ajuste da bolsa chinesa e as varidveis explicativas foram a diferenca
logaritmica do preco no Brasil no periodo contemporaneo, com um e dois periodos de defasagens entre os
mercados a vista e futuros e o termo de correcdo de erro.

Erros padrdes estimados em colchetes. Representac@es de p-valor: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.
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Tabela 4 - Resultado do modelo corre¢édo de erro (VEC) para a relagdo entre 0s pregos a vista
e futuros de soja nos Estados Unidos.

Variavel Coeficiente estimado Erro padréo Nivel de significancia

DLEF 0,57624 0,07421 0,00001***
DLES{1} -0,31757 0,14015 0,02790*
DLEF{1} 0,42292 0,10844 0,00029+***
DLES{2} -0,44455 0,15092 0,00492+*
DLEF{2} 0,25066 0,12467 0,00492++
RES{2} -0,25066 0,12467 0,04988++

Notas: A varidvel dependente foi o preco de ajuste da bolsa chinesa e as varidveis explicativas foram a diferenca
logaritmica do preco nos Estados Unidos no periodo contemporaneo, com um e dois periodos de defasagem e o
termo de corregéo de erro.

Representacfes de p-valor: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.

Tabela 5 - Resultado do modelo correcédo de erro (VEC) para a relagdo entre 0s precos a vista
e futuros de soja na China.

Variavel Coeficiente estimado Erro padréo Nivel de significancia
DLCF 0,24118 0,09309 0,01239***
DLCS{1} -0,09614 0,13534 0,48063
DLCF{1} 0,36668 0,09731 0,0004 2%+
RES{1} -0,020986 0,08402 0,01570**

Notas: A variavel dependente foi o preco de ajuste da bolsa chinesa e as varidveis explicativas foram a diferenca
logaritmica do preco na China no periodo contemporaneo, com um e dois periodos de defasagem e o termo de
correcao de erro.

Representacdes de p-valor: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Reformas financeiras significativas ocorreram nos mercados futuros da China ap0s as
reformas econdmicas de 1978 que transformaram a economia chinesa planificada e orientada
pelo mercado. A integracdo dos mercados chineses facilita a descoberta de precos e
promovem um ambiente de gerenciamento de risco de precos melhorando o planejamento da
produgdo e comercializagdo, diminuindo os custos de transagdo e aumentando a
competitividade entre as cadeias.
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Os resultados indicaram que os mercados futuros de soja entre os paises sao eficientes
e nao apresentam viés no longo prazo sugerindo que ndo existe prémio de risco nesses
mercados. Entretanto, ineficiéncias de curto-prazo foram encontradas em cada um desses
mercados através do teste conjunto dos coeficientes p = 1,5 = 1 e f§; = ¢, = 0. Portanto, 0s

mercados futuros podem fornecer previsdes inadequadas de precos a vista durante periodos de
altas inesperadas e aumento da volatilidade no nivel geral de precos no curto prazo. A
magnitude do coeficiente do termo de correcdo de erros indica a velocidade de ajuste de
qualquer desequilibrio para o estado de equilibrio de longo prazo e de eficiéncia de mercado e
viés. Os coeficientes dos termos de correcdo de erro sdo significativos em todas as regressdes.
Isso é consistente com o resultado de que os mercados futuros e a vista sdo cointegrados. O
mercado brasileiro foi 0 que apresentou a menor taxa de ajuste, com o coeficiente do termo de
correcéo de erros de -0,48309.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro
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