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RESUMO

A variagdo nos pregos de commodities tem implicagOes diretas nos resultados financeiros de
empresas e consumidores. N&o raramente, tais variagdes ocorrem de maneira acentuada, e em
ndo conformidade com os fundamentos do mercado, ou seja, de maneira especulativa. Quando
isso ocorre, os efeitos sobre as expectativas dos agentes sdo ainda maiores, pois afeta
negativamente 0s processos de descoberta e de protecdo de precos. O principal objetivo do
trabalho é identificar a ocorréncia de bolhas especulativas nos precos de commodities
selecionadas, procurando determinar a razdo para a existéncia de tais movimentos. Para isso,
utilizaram-se séries de precos diarios das trés commodities com maior liquidez (boi gordo,
café, milho) negociadas na bolsa de mercadorias e futuros brasileira, B3, assim como variaveis
macroecondmicas (taxa de juros, taxa de cambio, indice de atividade econdmica, estoque de
moeda como porcentagem do PIB, indice Bovespa, indice de precos ao consumidor amplo),
para 0 periodo entre 2013 e 2021. Foram adotados os testes Generalized Supremum
Augmented Dickey-Fuller (GSADF) e Backward Supremum Augmented Dickey-Fuller
(BSADF) para deteccdo e datacdo dos periodos explosivos nos precos, e o modelo de
regressdo de Poisson para inspecdo e compreensdo dos fatores macroeconémicos
determinantes para a formacdo de bolhas. Como resultados foram encontrados processos
levemente explosivos em todas as commodities para o periodo analisado, embora néo
frequentes. Com relagdo aos impactos macroecondmicos, 0 estoque de moeda, o Ibovespa e a
inflacdo apresentaram impactos positivos sobre o surgimento de bolhas, enquanto a taxa de

juros e o crescimento econdmico demonstraram efeitos negativos.

Palavras-chave: mercado futuro, bolhas especulativas, commodities agropecuarias,

macroeconomia.



ABSTRACT

The volatility in commodity prices has direct implications for the financial results of
companies and consumers. Not infrequently, such variations occur in a sharp way, and in non-
compliance with market fundamentals, that is, in a speculative way. When this occurs, the
effects on agents' expectations are even greater, as it negatively affects the price discovery
and hedging processes. The main objective of the work is to identify the occurrence of
speculative bubbles in the prices of selected commodities, also trying to determine the reason
for the existence of such movements. For this, we used daily price series of the three most
liqguid commodities (feeder cattle, corn, coffee) traded on the Brazilian commodities and
futures exchange market, B3, as well as macroeconomic variables (interest rate, exchange rate,
economic activity index, money supply as a percentage of the GDP, stock index Bovespa,
brazilian consumer price index), for the period between 2013 and 2021. The Generalized
Supreme Augmented Dickey-Fuller (GSADF) and Backward Supreme Augmented Dickey-
Fuller (BSADF) tests were used to detect and datestamp the explosive periods in prices, and
the Poisson regression model for inspection and understanding of the determining
macroeconomic factors in the formation of bubbles. As a result, slightly explosive processes
were found in all commodities for the analyzed period, although infrequent. Concerning the
macroeconomic effects, money supply, stock index and inflation had a positive impact on the

emergence of bubbles, while interest rates and economic growth had negative effects.

Keywords: futures market, speculative bubbles, agricultural commodities, macroeconomics.
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1. INTRODUCAO

Ao final do século XX o Brasil havia passado por diversas reformas a nivel
macroecondmico, como a implementacédo do Mercado Comum do Sul (Mercosul) e a reforma
monetaria, que contribuiram para o desenvolvimento e expansdo do setor agropecuario no
pais (CAMPQS, 2007). A partir de entdo, o setor vem ampliando sua participacao no Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro e aumentando sua atuacéo internacional como um dos maiores
produtores de commodities mundiais. De acordo com o relatorio realizado pelo Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada da Esalg/USP, em parceria com a Confederacédo
da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), o setor representou em 2022, 24,8% do total do
PIB do Brasil, contra 26,6% em 2019 (CEPEA, 2023).

Dada a grande participacdo das commodities agropecuarias na renda nacional e a
instabilidade gerada na renda do produtor e nas despesas do consumidor, decorrente do
carater majoritariamente exportador presente no Brasil, faz-se necessario estudos empiricos
com o intuito de aumentar o poder de explicacao, previsdo e reconhecimento de padrdes de
flutuacdo dos precos destes produtos. Os resultados de tais estudos poderiam colaborar com as
possiveis realizaces de politicas prévias de estabilizacdo por parte dos formuladores de
politica, assim como diminuir eventuais perdas e gerar um maior poder de previsibilidade as
transacdes realizadas pelos agentes econdmicos. Como tentativa de minimizacdo dos riscos
associados a tais mercados, convencionou-se, entre os produtores e processadores dos
produtos, a utilizacdo de contratos em mercados futuros, uma vez que medidas de protecéo
podem nem sempre gerar resultados positivos (CAMPQOS, 2007).

As operagOes com mercados futuros sdo negociacdes de contratos de compra e venda
de um determinado produto, a um determinado preco no futuro, e assumem duas funcdes
principais: possibilitar o descobrimento de precos (price discovery) disponibilizando
informacdes sobre negociacgdes e contratos a termo, e viabilizar o gerenciamento de precos
(hedging) facilitando a gestéo de risco. Essas operagdes funcionam predominantemente como
garantias, tanto para o produtor quanto para o usuario final da commodity, diminuindo as
incertezas sobre o retorno esperado no periodo a frente, permitindo um melhor planejamento
estratégico em caso de elevada instabilidade (MARQUES, MELLO; MATINEZ-FILHO,
2006). No mercado futuro brasileiro, as commodities negociadas sdo: boi gordo, café, milho,

soja, etanol, acUcar e ouro. Entre estas commodities agropecuarias, as mais liquidas séo o boi
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gordo, o café e o milho, que juntas representaram aproximadamente 91% do volume

financeiro de contratos de commodities negociados na B2 em janeiro de 2021 (Tabela 1).

Tabela 1 — Volume Financeiro de Contratos Futuros de Commaodities brasileiras

o Volume Financeiro Participacio do Volume Financeiro Participacdo do

Derivativo Jan/ 20.13 derivativo (%) Janlzogz derivativo (%)
(R$/mil) (R$/mil)

Boi gordo 1.522.416 49,29% 6.144.241 25,16%
Café 579.053 18,75% 3.495.227 14,31%
Milho 517.797 16,76% 12.742.805 52,18%
Soja 108.360 3,51% 1.315.133 5,39%
Etanol 190.112 6,16% 682.282 2,79%
Acglcar 442 0,01% 0 0,00%
Ouro (250g) 170.403 5,52% 41.104 0,17%
Total 3.088.582 24.420.792

Fonte: Desenvolvido pelo autor com base em B2 (2022).

Sabe-se que, em economias de mercados, mudancas nos niveis dos precos Sao
(majoritariamente) governadas pelas leis de oferta e demanda. Porém, em alguns casos,
grandes oscilagOes de precos ndo podem ser justificadas fundamentalmente de tal maneira, e
seriam resultados de movimentos especulativos. Assim, os precos futuros seriam parcialmente
determinados por especuladores que buscariam lucrar quando o prego futuro se encontrasse
abaixo do preco spot que supostamente governaria em determinada data correspondente. Essa

acao, portanto, pressionaria os precos futuros positivamente.

Os aumentos consideraveis nos precos das commodities, na primeira década do século
XXI, atrairam diversas ondas de novos investidores e especuladores que creditavam aos
produtos agropecudrios caracteristicas especificas, tais como: baixa correlacdo com acdes e

titulos, e boas propriedades de hedge contra a inflagdo, o que firmaria o ativo como opcao
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viavel para diversificacdo de portfélio. Esse aumento no fluxo de investimentos nos mercados
futuros de commodities ¢ o que se tornou conhecido como “financeirizagdo” dos produtos
agropecuarios (BROOKS; PROKOPCZUK; WU, 2015).

Os investidores tradicionais teriam que se adaptar as novas estratégias de negociacéo,
ndo mais atreladas exclusivamente as interacGes entre oferta e demanda de produtos
agropecudrios, mas sim considerando o comportamento especulativo dos novos participantes,
que se utilizavam de commodities como ativos de investimento proprio. As novas
especulacOes, em que 0s agentes apenas negociariam em mercados futuros, conduziriam 0s
precos a excederem/reduzirem seus valores fundamentais para ambos os mercados, futuros e
fisicos, aumentando a volatilidade no setor (MASTERS, 2008). Conseguinte, tendo ocorrido a
realizacdo dos lucros, os especuladores liquidariam suas posicdes e retirar-se-iam do mercado,

elevando a oferta de determinado ativo e retornando seu prego ao valor fundamental.

Desse modo, como posto em Blanchard (1979) e Flood e Garber (1980), uma bolha
especulativa pode ser caracterizada por uma equacdo em diferenca em que o nivel de precos
de determinado ativo passa a ser explicado através de um componente que reflete o valor
fundamental de mercado, somado a um componente explosivo, multiplicativo ao preco do
ativo. Assim, para cada periodo, a duracdo do episddio especulativo é determinada por uma
probabilidade associada as expectativas dos agentes econémicos. Tal probabilidade pode ser

funcdo do tempo, das variaveis de estado, ou da duracdo do processo explosivo.

Os precos das commodities agropecudrias brasileiras passaram por periodos extremos
de altos e baixos durante a segunda década do séc. XXI, como apresentado na Figura 1. A alta
volatilidade presente em situacdes de bolhas especulativas pode ter sérias implicacdes para
um bom funcionamento da economia, como visto durante e ap6s a crise do subprime, quando
0 mundo vivenciou um marcante declinio da atividade econémica (LI et al., 2017). Além
disso, varios estudos encontraram evidéncias da existéncia de bolhas especulativas em
derivativos agropecuarios, entre os anos de 2006 e 2009, intervalo em que ocorreram diversos
picos nos pregos das commodities, como relatado em Esposti e Listorti (2013), Etienne et al.
(2015) e Gutierrez (2013a), concluindo que o comportamento instavel dos pregos de tais

produtos naquele periodo foi parcialmente influenciado por formacé&o de bolhas.

11



Figura 1 — Commodities agropecuarias de maior liquidez negociadas em futuros (2013-2022)
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Fonte: Terminal de dados histéricos 2013 — 2022, Bloomberg (2022). Para os indices de pre¢os das commodities
considerou-se: 2013 = 100.

Diversos trabalhos ja buscaram identificar e datar a ocorréncia de bolhas especulativas
de diferentes formas para diferentes mercados®. Em especial, foram realizadas diversas
analises para o mercado de commodities, em que tinham como principal objetivo identificar e

datar bolhas especulativas nos precos dos diversos produtos agropecuarios.

Etienne et al. (2012) analisaram ciclos explosivos nos precos de commodities em
mercados futuros, utilizando precos de milho, soja e trigo negociados na Chicago Board of
Trade (CBOT) e de trigo negociado na Kansas City Board of Trade (KCBT), para o periodo
entre 2004 e 2012. O estudo indicou aumentos dos movimentos especulativos para 0s anos de
2007, 2008 e 2010. Brooks, Prokopczuk e Wu (2015) investigaram a presenca de bolhas
especulativas em multiplas commodities, agropecuarias e minerais, para o periodo entre 1967
e 2011. Os autores encontraram evidéncias de momentos explosivos nos precos causados por

especulacdo em dois dos ativos avaliados.

Silva (2018) analisou movimentos nos precos de quatro commodities negociadas no
mercado futuro brasileiro (boi gordo, soja, milho e café), para os contratos mais liquidos no

periodo entre 2008 e 2017. A autora encontrou evidéncias de existéncia de quarenta e sete

1 Ver, por exemplo, Liu et al. (2013), Yoshioka (2013), Etienne et al. (2014), Korkmaz et al. (2016), Creti e
Joéts (2017), Raniro (2018), Helali et al. (2019), Wang e Chen (2019), Souza (2020) e Xu e Salem (2021).
12



bolhas nos pregos de contratos futuros dos derivativos, com maior ocorréncia nos contratos de

milho e soja.

Todavia, poucos foram os estudos que tentaram explicar as forcas motrizes por tras
desse fendbmeno. Alguns autores vincularam o surgimento de processos especulativos a
acontecimentos macroecondmicos, tais como choques monetarios, fiscais e cambiais. Frankel
(1986, 2006), Caballero (2008), Akram (2009) e Gilbert (2010), relacionaram periodos de
maior flutuacdo nos precos de produtos agropecudrios a varidveis macroecondmicas,
encontrando correlagdes positivas entre variagcdes cambiais e intervalos de maior especulagéo.
Isso se justificaria através de um mercado agropecuario internacional interconectado, que
possibilitaria que um aumento na comercializacdo dos produtos no mercado externo
impactasse 0s precos domesticamente, levando uma resposta excessiva nos precos das
commodities, conhecido como “overshooting” de precos. Mais recentemente, Li et al. (2017)
buscaram explicar bolhas especulativas no mercado de commodities agricolas chinés por meio
de agregados macroeconémicos, encontrando efeitos significativos do crescimento
econdmico, estoque de moeda, taxa de juros e inflacdo sobre a formacao de bolhas nos precos
de ativos agricolas.

A maior parte dos estudos até entdo realizados, por exemplo Pindyck e Rotemberg
(1990), Frankel (1984), exploraram a relacdo existente entre precos de commaodities e fatores
macroecondmicos, sem necessariamente investigar os efeitos destes tltimos sobre a formacéo
de bolhas de precos. Consequentemente, dada a relativa escassez de literatura e a importancia
dos derivativos para o setor agropecuario brasileiro, percebe-se a necessidade de uma
investigacdo aprofundada das condicGes de mercado que propiciam o surgimento de tais
bolhas, sobretudo em relacdo a significancia das politicas macroecondmicas praticadas
domesticamente. Decorrente a isso, este trabalho propfe-se a preencher esta lacuna e

compreender as forgas motrizes de tais fendmenos através de fatores macroeconémicos.

Espera-se, desse modo, também para a economia brasileira, que alteracdes das
politicas macroeconémicas, em especial a politica monetaria, possam ter levado a formacao
de bolhas especulativas no mercado brasileiro de derivativos agropecuarios. O aumento da
taxa bésica de juros levaria a uma diminuigdo da volatilidade nos mercados e a uma menor
ocorréncia de bolhas, enquanto de forma oposta, por motivos de diversificacdo de portfolio, a
diminuicdo das taxas de juros possa ter gerado um maior movimento especulativo. Além

disso, as acentuadas mudangas em outras varidveis, como o0 estoque de moeda, a taxa de
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inflacdo, a taxa de cambio e o crescimento econdmico, podem também ter exercido

consideravel impacto sobre a surgimento de bolhas.

Para tanto, levanta-se os seguintes questionamentos: (1) existiram ou ndo bolhas
especulativas no mercado brasileiro de commodities agropecuarias no periodo entre 2013 e
20217 (2) caso tenham existido, em quais momentos elas ocorreram? E, por fim, (3) como os
choques sucedidos no periodo, sobre os fatores macroecondmicos supracitados, afetariam os
padrdes de desenvolvimento de tais bolhas? Com o intuito de responder a tais perguntas, este
trabalho analisa o periodo entre 2013 e 2021, intervalo em que ocorreram diversas mudancas
de politica macroeconémica no Brasil, dentre as quais a mais notavel esta a elevacdo da taxa
basica de juros com inicio no primeiro trimestre de 2013, e que se sustentou até meados de
2016. E posteriormente, alteracdo da politica para um afrouxamento monetario, a partir de
2017, com a taxa bésica de juros atingindo seu menor valor histérico (1,90% a.a.) entre agosto
de 2020 e marco de 2021.

Portanto, este trabalho tem como objetivo investigar a suposta influéncia dos
principais determinantes macroeconémicos, respectivamente, crescimento econémico, oferta
de moeda, taxa de juros, taxa de cadmbio, indice de acles, e inflacdo, na formacdo de
processos explosivos, i.e., bolhas especulativas, nos precos das commodities com maior
liquidez negociadas no mercado futuro brasileiro, com aplicacdo ao setor agropecuério, sendo
que os derivativos analisados serdo: boi gordo, milho e café. Para tanto, este trabalho propGe a
estimacdo dos testes de raiz unitaria para a cauda direita para a identificacdo e datacdo de
processos especulativo. Adicionalmente, utilizam-se modelos de regressédo de Poisson para
analise da relacdo entre as bolhas nos precos das commodities agropecudrias e variaveis

macroecondmicas.

O restante deste trabalho estd organizado da seguinte forma: A secdo 2 apresenta
brevemente a teoria e 0 modelo de bolhas racionais, assim como a teoria que conecta a
formacgédo de processos especulativos a variagbes nos determinantes macroecondmicos. A
secdo 3 expbe o método econometrico utilizado na identificacdo, datacdo e investigacdo dos
processos explosivos, e uma descri¢do da base de dados utilizada nas estimagdes dos modelos
de regresséo. A secdo 4 compreende a discussdo dos impactos exercidos pelos fatores
macroecondmicos sobre a formagéo de processos especulativos. A se¢do 5 traz as conclusoes.

E por fim, a segdo 6 contém as referéncias.

14



2. REFERENCIAL TEORICO

A secdo 2 estd dividida em duas partes, a primeira contém uma apresentacao da teoria
que embasa a existéncia de bolhas racionais, como proposta inicialmente em Blanchard e
Watson (1982). A segunda parte expde estudos tedricos e empiricos que abrangem a conexao

dos determinantes macroecondémicos com a formacao de precos de commodities.

2.1. BOLHAS RACIONAIS

Durante a histéria pode-se notar a ocorréncia de diversos movimentos especulativos,
como a crise das tulipas na Holanda entre os anos de 1634 e 1637, a bolha do Mississippi nos
anos 1719 e 1720 (GARBER, 2000), a bolha das empresas Ponto-com no comec¢o dos anos
2000, e mais recentemente a bolha imobiliaria dos EUA entre os anos 2001 e 2006 (Li et al.,
2017). De acordo com Kindleberger (2008), uma bolha pode ser definida como uma situagao

temporaria que tem sua origem em movimentos de compra ou venda de determinado ativo.

A bubble may be defined loosely as a sharp rise in the price of an
asset or a range of assets in a continuous process, with the initial rise
generating expectations of further rises and attracting new buyers —
generally speculators interested in profits from trading in the asset rather than
in its use or earning capacity. (KINDLEBERGER, 1992, p. 199).

Logo apds o aumento dos pre¢os, ocorreria uma reversao das expectativas dos agentes,
levando a uma queda abrupta dos precos, culminando em uma crise financeira e econdmica.
Assim, pode-se entender que, quando o valor do ativo se desvia de seu valor intrinseco,

baseado em seu valor fundamental, ocorre uma bolha especulativa (GUTIERREZ, 2013).

Os precos nos mercados de commodities apresentaram uma alta volatilidade na
primeira década do séc. XXI, possivelmente afastando-se de seus valores fundamentais, o que
segundo Masters (2008), pode ser explicado através de um aumento de atividades
especulativas e formacdo de bolhas nestes mercados. Blanchard (1979) e Blanchard e Watson
(1982) foram pioneiros na formalizagdo matematica de processos especulativos condizentes

com a hipotese de expectativas racionais, chamadas bolhas racionais.

De acordo com Blanchard e Watson (1982), Phillips et al. (2011) e Li et al. (2017),

utilizando o modelo de precificagcdo de ativos em que a taxa de retorno de se manter uma
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commodity estocavel pode ser expressa pela soma da razdo prego-dividendo e os ganhos de

capital, em um mercado eficiente, tem-se:

Py =P+ D,

Re=—1—p ®)

Onde R; é o retorno do ativo no periodo t, P; € o preco do ativo no periodo t, e D;
representa o retorno direto, ou 0 pagamento recebido no periodo t pela posse da commodity,
também denominado por convenience yield. Ainda, como demonstrado em Blanchard e
Watson (1982), considerando as hipdteses de constancia da taxa de retorno, neutralidade ao
risco, € um conjunto de informacdo simétrico, Q,, disponivel a todos os agentes, tem-se a

relagéo a sequir:

E(Rtl-Q-t)Pt = E(Pt+1|-Qt) — P+ D, (2)

Em que Q; < Q,4, de forma que os agentes detém expectativas racionais e néo
cometem erros sistematicos. Resolve-se a equacdo (2) reiteradamente através de
EECIQ)IQ) =E(.|Q.), para todo i>0, e considerando que a condicdo de

transversalidade seja atendida, chega-se a seguinte solucdo fundamental:

Pi = ) 0 E(Dyil0) -
i=0

Emaqued = (1+ rf)_l < 1, 17 € a taxa de desconto livre de risco (rr > 0), invariante
no tempo, e P/ é o valor presente do ativo que é exclusivamente determinado pelos
dividendos esperados em t + i. A equagdo (3) representa, assim, o valor dos “fundamentos de
mercado” de determinado ativo. Considerando, alternativamente, a condicdo de nao
arbitragem e o ndo atendimento da condicdo de transversalidade, seguindo Blanchard e
Watson (1982), pode ser encontrada outra formalizacdo para a solucdo da equacdo (2),

englobando um componente especulativo, como:

oo

P = Z(1 +17) " E(Deril0) + B, ()

=0
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Onde D;,; € o dividendo esperado pela estocagem da commodity entre o periodo t e
t+i e B, € 0 desvio do preco de mercado de seu valor fundamental. Ou de forma

simplificada,

Em que o componente de bolha satisfaz a propriedade de submartingale? E;(B¢;1) =

(1+ rf)_1 B,. Como (1 + ;) > 1, espera-se que 0 desvio B, apresente um comportamento
explosivo ao longo do tempo. Assim, se considera a existéncia de uma bolha racional sempre
que o preco de um ativo se desvia progressivamente mais rapidamente de seus fundamentos
econdmicos. Sendo assim, em caso de existéncia de bolhas, B, # 0, o que, pela equacéo (5),
implicaria em um comportamento explosivo para P;, que levaria a um desvio para o lado

direito de uma raiz unitaria.

Decorrente a isso, Phillips, Wu e Yu (2011), Phillips e Yu (2011) e Phillips, Shi e Yu
(2012), Phillips, Shi e Yu (2015), desenvolveram diferentes testes de raiz unitaria para

deteccdo de processos explosivos sobre séries de precos.

2.2. PRECOS DE COMMODITIES E VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Discussdes acerca de precos de commodities tendem a explicar as variagdes atraves de
choques idiossincraticos de oferta. De acordo com Gilbert (2010), essa abordagem néo
esclarece os fendmenos por tras de grandes booms, como os ocorridos em 1972-1974 e 2006—
2008. Os choques de oferta costumeiramente dominam as explicacbes para mercados
isolados, no entanto, tendem a perder a relevancia para analise de precos gerais. Segundo
Pindyck e Rotemberg (1990), os precos de bens primarios apresentam uma tendéncia de
moverem-se simultaneamente. Esse movimento conjunto de pregos se aplica a um amplo
grupo de commodities ndo relacionadas, isto é, para as quais a elasticidade-preco cruzadas da

demanda e da oferta s&o proximas a zero.

Diversos autores, como Frankel (1984, 1986, 2006), Pindyck e Rotemberg (1990),
Akram (2006, 2009) e Gilbert (2010), buscaram explicar grandes variagdes nos niveis gerais

2 Um submartingale, em tempo discreto, € uma sequéncia de variaveis aleatorias X;, X,, X, ..., X,, que satisfazem
E[Xn+1|X1,X2,X3, ---1Xn] 2 XTl
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de precos de commodities, em especial commodities agropecudrias, através de fatores comuns
relacionados ao crescimento da demanda, e oscilagdes monetérias, fiscais, cambiais. Dessa
forma, movimentos comuns nos precos dos produtos agropecuarios ndo relacionados podem
ser rastreados as mudancas nos valores correntes ou esperados das principais variaveis

macroecondmicas.

Fatores Monetérios: Frankel (1986) evidencia que instrumentos relacionados a
politica monetéria, tais quais as taxas de juros e o estoque monetério, sdo os determinantes
principais do “overshooting”, i. e., variacdo extrema dos precos das commodities,
desatrelando temporariamente os precos de seus valores fundamentais. A teoria se consolida a
partir do modelo de Dornbusch (1976), substituindo as taxas de cambio por precos de
commodities e as taxas de juros pelo retorno implicito da manutencdo de estoques, intitulado

convenience yield®.

De acordo com Frankel (1986), define-se: o preco das commodities béasicas, P., e 0
preco de bens manufaturados, B,, (ambos em logaritmo). Por simplificacdo, agregam-se o
total de commodities. As commodities sdo homogéneas e estocaveis e, portanto, sujeitas a
condicdo de que sua taxa de variagdo esperada p¢ menos o0s custos de estocagem c, seja igual

a taxa de juros nominal de curto prazo i, da seguinte forma:
i=p¢—c (6)

Assume-se que o prémio de risco € incluido nos custos de estocagem (constantes).
Diferentemente das commodities, o nivel dos precos manufaturados é fixado por seu valor

pregresso se ajusta em resposta ao excesso de demanda gradualmente:

Pm =7(d — ym) + 14 (7

Onde d € o logaritmo da demanda por manufaturas, y,, € o logaritmo do produto
potencial naquele setor e u representa a taxa de inflacdo esperada. Segundo Frankel (1986),
pode-se interpretar o termo, i, como a taxa esperada de crescimento do estoque monetéario. O
excesso de demanda é, por sua vez, definido como uma fungdo crescente do preco das

commodities em relagdo aos manufaturados e uma fungéo decrescente da taxa de juros real:

3 Para 0 argumento completo do modelo de overshooting aplicado aos precos de commodities, ver Dornbusch
(1976), Frankel (1986) e Akram (2009).
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d_ymza(pc_pm)_o-(i_:u_F)- (8)

Por defini¢do, o equilibrio de longo prazo ocorrerd no ponto em que (d = y,), € 0
excesso de demanda serd igual a zero. Assim, no equilibrio, o preco relativo das duas
mercadorias (p, — p.,) Se estabiliza, (por conveniéncia, assuma P, — B, = 0), e a taxa de

jurosreal serdi —u =r.

O ultimo setor do modelo é o mercado monetario. Assume-se a seguinte equagdo de

demanda por moeda:
m—p=¢y—A 9)

Onde m é o logaritmo da oferta monetéria nominal, p é o logaritmo do nivel geral de
precos, y € o logaritmo da producgdo total, ¢ é a elasticidade da demanda por moeda em
relacdo a producdo e A é a semielasticidade da demanda por moeda em relacdo a taxa de juros.
O nivel geral de precos € uma média dos precos dos manufaturados, com peso a, e dos precos

das commodities, com peso (1 — «), tal que: p = ap,, + (1 — a)p,.
Substituindo em (9), temos:
m—apm — (1 —a)p. = ¢y — A (10)
E considerando o equilibrio no longo prazo, obtemos:
Mm—apy — (1 —a)p. = ¢y — AT + 1) (11)
Tomando a diferenga entre (10) e (11):
A(Pm = Pm) + (L =) (pc —Pc) = Al —pu—7) (12)

Combinando (7) e (12), e assumindo que as expectativas sdo formadas racionalmente,

De = pf , chegamos & seguinte forma matricial para ambas as taxas de varia¢do dos precos:

1-a u+r+c

. . oa - _a(l—a)
[’;T]zl ) e @9
A A

Como em Gilbert (2010), as solucdes para as trajetorias esperadas de ambos 0s pregos

em nivel, conforme 7 vai de 0 a oo, serdo:
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P (1) — Pm(7) = exp[—07] (P (0) — P (0)) (14)
Pc(7) — Pc(v) = exp[—07](pc(0) — p:(0)) (15)

Considerando a taxa de variagao, temos:
Pm = —0(Pm — Pm) + 1 (16)
Pe=—0p;—D)+u+7+cy 7)

Combinando com a condigéo de arbitragem (6),
_ 1 _
pc:pc_g(l_.u_r) (18)

No longo prazo, os precos relativos sdo determinados por fatores reais exdgenos, entao

_ _ _ 1 _
pe=M— ¢y + AT + 1) —g({i—n—") (19)

Dessa forma, além do efeito da taxa de juros real, um aumento ndo antecipado na taxa
esperada de crescimento da moeda no longo prazo aumenta p, corrente e, em decorréncia, p,.
Assim, temos que o modelo explica tanto o efeito da taxa de juros quanto o efeito da taxa de

crescimento da moeda sobre os pre¢cos das commodities agropecuérias.

A politica monetéaria tem efeito sobre os precos dos bens agropecuarios, mesmo que
flexiveis, decorrente a rigidez dos demais precos. Um declinio no nivel da oferta monetéria no
curto prazo aumentaria a taxa de juros real, o que reduziria os precos das commodities. Os
precos das commodities cairiam mais do que proporcionalmente a mudanca na oferta
monetaria, ultrapassando seu novo equilibrio de longo prazo. Para que as commodities sejam
estocadas voluntariamente, devem apresentar-se suficientemente subvalorizadas para que haja
expectativas de aumentos de precos futuros que compensem a taxa de juros real mais alta.
Posteriormente, via expectativas racionais, a medida que o nivel geral de precos aumenta ao
longo do tempo e a oferta de moeda se reduz, seus efeitos sobre a taxa de juros real e sobre os
precos das commodities, desaparecem. Um declinio na taxa de crescimento da oferta

monetaria tem efeitos de overshooting semelhantes nos pregcos das commodities.
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Fatores Internacionais: Segundo Ridler e Yandle (1972), para situagcbes em que a
commodity agropecuéria é negociada primariamente em dolar, como é o caso da soja e do café
brasileiros, seu preco em moeda nacional pode ser deduzido da seguinte forma: suponha que

existam n paises que produzem e consomem determinada commodity. Denote a demanda no
pais j como Cj(pxj) onde p € o preco internacional em dolar do bem e x; € a taxa de cambio

do pais j. Defina a produgéo do pais j como Q; (pxj). O equilibrio de mercado requer que,

> 6om) =) o) (20)
j=1 j=1

Diferenciando a expressao (20), obtemos:

n n
Z ejCj(pxj) [d Inp+d lnxj] + Z eij(pxj) [d Inp+din xj] =0 (21)
j=1 j=1
Em que, e; = IO € = P20 (p;) sdo, respectivamente, as elasticidades do
¢j(px;)) Qj(px;))

consumo e producdo no pais j. Denote a participacdo de j no consumo e producdo mundial
por,w; = C;/Ce w; = Q;/Q,onde }; C; = C = Q = X; Q;. Assim encontramos,

Z}lzz(wjej + w;j€j)d Inx;

dlnp = — (22)

-i(wjej + wje;)

Omite-se 0 pais 1 no numerador, uma vez que dInx; = 0, por definicdo. A equacao

(22) mostra que o efeito das variacbes cambiais sobre os precos dos bens deve ser ponderado

pela participacdo de mercado e elasticidade individuais a cada pais. Denote a participacdo do
wjej+wjej

ais j como v; = .
p '] J ?=1 wie;+wj€;

Logo,

n

dlnp = —Zvjdlnx]- (23)

j=2
De modo que os precos aumentariam proporcionalmente & depreciacdo cambial
ponderada pela elasticidade do pais jno mercado mundial. Empiricamente, verifica-se
frequentemente que os precos das commodities, sejam agropecuarias ou minerais, exibem
excesso de sensibilidade aos movimentos da taxa de cambio, como em Chambers e Just

(1981), Akram (2009) e Gilbert (2010) e Li et al. (2017).
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Crescimento econdmico: Diversos estudos complementam a teoria obtendo resultados
similares do atrelamento da dindmica de pregos de commodities a determinantes do lado da
demanda. Os choques de oferta sdo geralmente vistos como dominantes, com 0s movimentos
de demanda desempenhando um papel menos importante. No entanto, os choques de oferta
serdo, no maximo, fracamente correlacionados entre as safras, enquanto os movimentos de
demanda podem ter um importante componente comum. O resultado pode indicar que os
fatores de demanda predominem ao nivel dos pregos agregados de alimentos, mesmo que 0s
movimentos na oferta sejam mais importantes em cada um dos mercados, quando

considerados separadamente.

Segundo Gilbert (2010), este argumento é semelhante ao empregado na derivacédo do
modelo padrdo de precificacdo de ativos de capital (CAPM) para precos de ativos financeiros.
De acordo com o CAPM, o risco idiossincratico torna-se insignificante em uma carteira
diversificada, mas o risco de mercado permanece. Um modelo agropecuério do tipo CAPM

demonstra a mudanca no pre¢o da commodity i como:
Aln Pi = &; + ﬁlk + & (24)

Onde k é o componente de variagdo de demanda ou aquecimento econdmico (“retorno
de mercado” no modelo padrdo) e & o choque de oferta especifico a commodity i. Por

simplicidade, considere um indice de precos P, com pesos iguais e definido para m precos:

InP = iZ’iﬁlln p; - Entéo,
1 m
AlnP=EZApi=cY+,8_k+e_ (25)
i=1

Onde & =$ moa, B =% m.Bie e‘=i it, &. Seguindo o CAPM, assume-se
que os choques de oferta ndo estdo correlacionados com o choque de demanda, ou seja,
E(ke) =0, parai = (1,..,m). Definavar(k) = o? e var(¢) =%, onde € = (&1, ..., &)’

Denote o i-ésimo elemento da diagonal de X por ¢7. A correlagdo das variagBes entre o i-

2_2

s = - A . 7 . 2 _ ﬁi O'k - -
ésimo preco do bem e o aquecimento econdmico é dado por: ri* = o Isso implica que a
i“k i

s
correlagdo das variacGes para o indice de precos agregado sera: R? = B i onde [ =

o B2oi+m~2U'yl

(1,...,1), o vetor de unidades. Considerando choques de oferta idiossincraticos com uma
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variancia comum* e igual a o2, temos que £ = ¢2I. Assim, obtemos que a correlagio do

termo agregado ser4,

., B¢

B?of + m~1g?

(26)

Dessa forma, lim R? =1 e, a medida que o nimero de commodities no indice

m—oo

aumenta, os fatores do lado da oferta desaparecem, independentemente de sua importancia
relativa a cada bem, decorrente a diversificacdo do portfolio. Portanto, os choques comuns
dominardo os movimentos no indice de precos agregado em detrimento aos choques

idiossincréaticos a cada commodity.

Como explicita Gilbert (2010), os choques de demanda se mostram mais relevantes no
nivel agregado, e apresentam maior resposta nos precos do que choques individuais.
Normalmente esses choques comuns do lado da demanda sdo ocasionados por fatores
macroeconémicos e explicam os movimentos comuns dos precos das commodities. Espera-se
ainda, de acordo com Baffes e Etienne (2016) e Gilbert (2010), o rapido crescimento
econdmico levaria a um maior nivel de renda e investimento, pressionando 0s precos das

commodities positivamente pelo lado da demanda.

Logo, politicas macroeconémicas podem ser fontes tdo importantes de flutuacOes
extremas nos precos agropecudrios quanto fatores microecondmicos tradicionais. Dessa
forma, busca-se explicar o fendmeno através de resultados empiricos a fim de capturar sua
dindmica e explorar as influéncias dos principais fatores macroecondmicos, tais quais, 0
crescimento econdmico, taxa de juros, taxa de cambio, estoque de moeda e inflacdo sobre a

probabilidade de formacéo de bolhas especulativas nos precos de commodities agropecuarias.

4 Gilbert (2010) argumenta que o relaxamento desta hipétese ndo altera a conclusdo qualitativa do modelo.
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3. METODOLOGIA

A metodologia aqui utilizada para a deteccdo, datacdo e analise de bolhas
especulativas nos precos de commodities agropecudrias na B3 através de variaveis
macroecondmicas seré apresentada em trés subsecgdes. A primeira subsecdo demonstra o teste
de raiz-unitaria para a cauda direita, proposto por Phillips e Yu (2011) e Phillips, Shi e Yu
(2015), que sera utilizado na deteccdo e datacdo da ocorréncia das bolhas. A segunda
subsecéo descreve o modelo de regresséo de Poisson aplicado na investigacdo dos efeitos das
variaveis macroeconémicas sobre os precos dos derivativos agropecudrios brasileiros. A

ultima subsecdo apresenta e detalha a base de dados utilizada.

3.1. DETECCAO E DATACAO DE BOLHAS ESPECULATIVAS

A ocorréncia de bolhas especulativas é objeto frequente de estudo pelos economistas,
contudo mesmo existindo diversas pesquisas sobre o assunto, ainda ndo ha consenso na
literatura econémica relativo ao método de identificacdo desses processos. Phillips e Yu
(2011) e Phillips, Shi e Yu (2015), desenvolveram procedimentos de identificacdo de bolhas
racionais com enfoque para o lado direito da distribuicdo, baseando-se no pré-existente teste
ADF. O procedimento seria dividido em duas etapas: (i) deteccdo de processos explosivos
através do teste GSADF (Generalized Sup Augmented Dickey-Fuller), e; (ii) datacdo dos
pontos iniciais e finais através do teste BSADF (Backward Sup Augmented Dickey-Fuller).

De acordo com Phillips e Yu (2011), uma bolha racional em uma determinada série de
precos, deve apresentar caracteristicas explosivas de propagacdo, que seguem propriedades
estatisticas similares a um processo autorregressivo do tipo x; = p, + 6x,_1 + &, sendo 0
componente do erro estocastico, &,,~ N(0,1), independente e identicamente distribuido.
Assim observa-se que, quando |§]| < 1, a série se demonstraria estacionaria, e quando |§| >
1, explosiva, identificando, desse modo, as diferentes trajetorias para ambos 0s casos.
Utilizando, entdo, o método de precificacdo proposto por Phillips et al. (2015, p. 1047, apud
Lletal., 2017, p. 757), tem-se a seguinte especificagéo:

P =dT ™"+ 60P,_1+ e (27)
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Onde d € uma constante, T representa o tamanho da amostra, 8 o coeficiente de
memoria, n > 1/2, e £,~(0,02) o termo do erro i. i. d. Testa-se, portanto, a hipétese nula de
que a série de precos, P, segue um passeio aleatorio, Hy: & = 1, contra uma hipétese

alternativa de existéncia de bolhas especulativas, H: 6 > 1.

Para tanto, especifica-se o tamanho da janela de dados a ser analisada, denotado por r;
0 ponto inicial e r, o ponto final, onde r, = r; + 1, para r,, > 0, e considera-se 0 seguinte

modelo de regressao:

AP, = Ar,r, ﬁrl,rzpt—l + Z?:l Vrir AP, + & (28)

Onde AP, = P, — P,_;, e i representa o nimero de defasagens da equacdo, com i =

1,2,... k. Assim, a estatistica de teste para o ADF tradicional correspondente a hipdtese nula

ﬁrlfz

seria ADF, ,, = o Gr
172

Para o teste ADF, a estatistica ADF,. ,, poderia ser obtida

estimando a equagdo (28) para o total de observacOes da amostra, i. e., ADFy;. Na
identificagéo de processos explosivos, compara-se a estatistica ADF, ; com o valor critico da
cauda direita de seu limite de distribuicdo. Considerando 7,7, fixos em 0 e 1,
respectivamente, a hipotese alternativa seria de comportamento explosivo para o total da

amostra.

Com o intuito de aumentar o poder do teste, se desenvolveu uma versao generalizada
do teste ADF, o teste GSADF, que ao incluir intervalos de testagem para diferentes
subamostras podia-se variar, além do ponto final, também o ponto inicial, ou seja, r; variaria
de 0 até r, — 1, permitindo maior flexibilidade na estimacdo de subamostras e aumentando o
poder do teste. Assim, o teste GSADF se ajustaria melhor para identificagdo de multiplos

periodos de exuberancia.

GSADF (v,) = sup*cii) {ADE, .} (29)

1"16[0,7'2 -7

De forma semelhante, para a rejeicdo da hipotese nula em favor de comportamento
explosivo a estatistica de teste deve ser maior que o valor critico da cauda direita de seu limite

da distribuicéo, gerando episodios cronoldgicos de processos especulativos.

Para realizar a datacdo dos multiplos periodos de exuberancia no mercado futuro,

obtém-se as estimativas do inicio e fim dos processos explosivos comparando a serie de
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estatisticas do teste BSADF contra o valor critico da cauda direita da distribuicdo do teste
ADF tradicional. Assim, Phillips et al. (2015) propdem a implementacdo do teste ADF

comecando do valor final da amostra e se expandindo no sentido contrario, da seguinte forma:
BSADE,, (1y,) = supy,efor,~r{ADF, 1, } (30)

Possibilitando que o ponto final varie de r, até a ultima observacdo da amostra,
obtém-se a sequéncia de estatisticas BSADF. Dessa forma, segundo Li et al. (2017), define-se

0s pontos de inicio e fim de um periodo explosivo nos precos da seguinte maneira:
ie = iNfrjepm,, m{r2: BSADE, (1) > cvr,} (31)
iy = infr,eire+n, T{r2: BSADE, (1) < cvp,} (32)

Onde cv/,é a porcentagem 7 de CV das estatisticas BSADF baseadas nas r,

observages da simulacdo, 7,5 € 0 menor tamanho da janela para que o teste ndo perca
significancia, T o tamanho total da amostra, e h € o periodo minimo de ocorréncia de bolhas
especulativas.

Segundo Phillips et al. (2011), Etienne et al. (2014) e Li et al. (2017), periodos de
desvios dos precos de seus fundamentos seriam breves, devido a caracteristica competitiva do
mercado, uma vez que a informacao exdgena rapidamente seria incorporada sobre a série, € 0s
precos retornariam a seu valor fundamental. Dessa forma, para que seja considerada uma
bolha racional economicamente significativa, esta deve durar ao menos h periodos, sendo

h = log(T), com T representando o total da amostra.

Os valores criticos podem ser obtidos através do método wild bootstrap®, a fim de
prevenir a possivel ocorréncia de heteroscedasticidade condicional e viés de amostragem na
realizacdo do teste. De acordo com Etienne et al. (2014), o algoritmo é empregado em quatro

passos:

i) Estima-se a equacdo (28), sob a hipdtese de f, ., =0, e denotam-se os

residuos por &; e os coeficientes autorregressivos por ﬂm.

% Segundo Phillips et al. (2015), a regra para definicdo de r,, assume a seguinte forma funcional: r,, = 0,01 + 1—;’

em que se considera o limite inferior como sendo 1% da amostra total.
& Método desenvolvido por Gongalves e Killian (2004) e utilizado em Etienne et al. (2014), Harvey et al. (2016)
e Silva (2018).
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i) A seguir geram-se 0s residuos wild bootstrap &7, onde £&; = &7, com
ne~i.i.d.N(0,1).

i)  Geram-se, entdo, amostras recursivas x;, sendo x; = x;_, + Zf:ﬁril,rz xXi_; +
&, com t=1,2,...,T. Calculam-se os valores BSADF para a amostra bootstrap
atraves da equacdo (30) para os pontos finais dado uma janela minima. Para o célculo
da estatistica-t do BSADF usa-se 0s erros padrdo consistentes para
heterocedasticidade.

iv) Repete-se os passos (i)—(iii) para obter a distribuicdo do teste BSADF’.

Uma vez identificadas e mapeadas as bolhas, segue-se a etapa seguinte, onde sera
construida uma varidvel dummy, Z;,, para indicar os periodos de ocorréncia de bolhas
especulativas. Tal variavel assumira valor igual a 1 nos periodos em que forem detectadas

bolhas, e igual a 0 caso contrario.

0, se BSADF,, ;; < cvf

Tz,i,t

1, seBSADF, ;. > cvf (33)

Tz,i,t

Em que i representa as commodities avaliadas, sendo i = 1,2,...,m; e t 0 periodo

analisado, sendot =1, 2, ..., T.

A metodologia proposta foi replicada de diferentes formas para o mercado financeiro,
no mercado de credito (KORKMAZ, 2016; YOSHIOKA, 2013), mercado imobiliério
(CASPI, 2015), mercado de carbono (CRETI e JOETS, 2017; XU e SALEM, 2021), mercado
de acdes (HELALI et al.,, 2019; WANG e CHEN, 2019), e mercado de commodities
(ETIENNE et al., 2012; ETIENNE et al., 2014; LI et al., 2017).

3.2. MODELO DE REGRESSAO DE POISSON
Para que se possa realizar a investigacdo dos efeitos dos fatores macroecondémicos

sobre a formacdo de bolhas, criou-se uma variavel, Y;, que assumird valores discretos da

" Foram usadas 2000 repeticOes para o procedimento wild bootstrap, como em Etienne et al. (2014), Li et al.
(2017).
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forma {0, 1, 2,..., m}, para representar a “contagem de bolhas” para a amostra dentro de um

determinado periodo (neste trabalho foi utilizado um dia).

m
V=) Z (34
i=1

Justifica-se a agregacao das bolhas entre os mercados de commodities agropecuarias
por meio de dois argumentos. Primeiramente, como explicitado por Etienne et al. (2015) e Li
et al. (2017), as bolhas especulativas, aléem de pouco frequentes, se ddo em curtos periodos de
tempo devido a caracteristica competitiva do mercado, dificultando a identificacdo e a analise
estatistica para cada ativo separadamente. Ademais, o foco deste estudo encontra-se na
inspecdo dos impactos macroecondmicos sobre os ativos agropecudrios brasileiros, dessa

forma, faz-se importante a observacao de variagcbes comuns a todos os mercados.

Considerando a caracteristica discreta de Y;, com uma preponderancia de zeros e
baixos valores, admite-se que seu comportamento siga uma distribuicdo de Poisson, como
proposto em Greene (2003). Entretanto, como advertido em Etienne et al. (2014, 2015) e Li et
al. (2017), a raridade das bolhas especulativas possivelmente geraria um excesso de “zeros”,
que causariam uma superdispersdo® (overdispersion) dos dados, circunstancia em que a
variancia amostral se tornaria maior que a média, 0 que potencialmente enviesaria 0S
estimadores. Portanto, realiza-se um teste de superdispersdo como proposto em Cameron e
Trivedi (1990) e Greene (2003).

O modelo de regressédo de Poisson, como explicitado por Greene (2003), procura
explicar a variavel de contagem Y;, que representa a contagem de bolhas para os mercados
agropecuarios, utilizando um vetor de covaridveis explicativas x, que abrange as principais
variaveis macroeconémicas: crescimento econémico, taxa de juros, estoque de moeda, taxa de
cambio, indice de acOes e inflacdo. Por definicdo, a variavel Y; seguira uma distribuicdo de

Poisson com parametro A se e somente se:

8 O modelo de Poisson supde que a variancia condicional de Y; seja igual a sua média condicional. Para
identificar a existéncia de superdispersdo testa-se a hip6tese nula H,:Var[y;] = E[y;], contra a hipotese

alternativa H,: Var[y;] = E[y;] + ag(E[y;]), seguindo Cameron e Trivedi (1990).
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e~y
y!

P(Y =y|d) = (35)

Com y; =0,1,2, ..., teremos a forma funcional log-linear comumente utilizada para

representar A: In A = x;.

e P lif) exp{x; )

P(Y; = yilx;, B) = , (36)
Vi
Portanto, o nimero esperado de eventos por periodo é encontrado através de:
Ely;|x;] = Var[y;|x;] = A = eX: (37)

De modo que os coeficientes resultantes da estimacdo ndo sdo facilmente
interpretaveis, para proporcionar uma analise das probabilidades do modelo, encontram-se 0s
efeitos marginais médios para a distribuicdo, que mostram que a mudanga em uma unidade no

j-ésimo regressor, coeteris paribus, alteraria a média condicional da variavel em g, E (y;|x;):

0E (y:lx;)

an'

= BE:ilx;) (38)

A estimacdo dos parametros do modelo de contagem, devido a sua caracteristica ndo-

linear, torna-se mais facil através da funcéo de log-verossimilhanca:

n n n
1nL(.)=—ZA+Zyix;ﬁ—Zmyi! (39)
i=1 i=1 i=1

Dessa forma, procede-se a definicéo e descricdo das variaveis a serem utilizadas neste

estudo.

3.3. BASE DE DADOS

Foram usados dados diarios de precos no mercado futuro para as commodities com
maior liquidez negociadas na B2, boi gordo, cafée e milho. Os dados referem-se aos contratos
com rolagem no dia anterior ao primeiro vencimento, disponibilizados pelo Sistema de

Recuperacdo de Informacdes da BM&FBovespa e foram extraidos junto a um terminal da
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Bloomberg (2022), englobando o periodo de 2 de janeiro de 2013 a 30 de dezembro de 2021.
A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para as trés commodities de interesse.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos precos das commodities agropecudrias brasileiras

Commodities Média D.P. Minimo Maximo
Boi gordo 167,3933 59,9109 95,7000 332,0700
Milho 43,1142 20,6370 21,5600 106,9200
Café 158,1740 36,9351 99,5500 289,2000

Nota: as unidades de medida relativo aos pregos das commaodities sdo, R$/@ para boi gordo, R$/saca 60 kg para

milho, e R$/saca 60 kg para café.

Fonte: Desenvolvido pelo autor com base em B3 (2021).

Os principais fatores macroecondmicos considerados como varidveis explicativas na
investigacdo e determinacdo da natureza dos processos explosivos foram: crescimento
econdmico, estoque de moeda, indice de acles, taxa de juros, taxa de cambio, e inflacdo. Os
dados foram retirados do agregador de dados macroecondmicos, financeiros e regionais do
IPEA (Ipeadata) e compreendem o periodo de 2 de janeiro de 2013 a 30 de dezembro de
2021.

Como variavel proxy para o crescimento econémico foi utilizado o indice de
Atividade Econémica do Banco Central — Brasil (IBC-Br), que tem como objetivo mensurar a
evolucdo da atividade econdmica do pais. O indicador é disponibilizado pelo Sistema de
Gerenciamento de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (SGS/BACEN, doravante), e
foi convertido de frequéncia mensal para frequéncia diaria assumindo um valor constante ao
longo do més®. Diversos estudos investigaram as influéncias do crescimento econdmico na
dindmica de precos de commodities, como Gilbert (2010), Baffes e Etienne (2016) e Li et al.
(2017), e uma vez que a expansdo da renda esta correlacionada com flutuagdes de precos,

espera-se também que impacte na formacéo de processos especulativos.

Para representar o estoque de moeda foram utilizados os Meios de Pagamento

Ampliados (M2), que corresponde ao M1 mais depositos de poupanga e titulos emitidos por

Ver Li et al. (2017).
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instituicdes financeiras depositarias (titulos privados), disponibilizado pelo SGS/BACEN. A
série é apresentada como porcentagem do PIB com frequéncia mensal. Os valores foram
convertidos para periodicidade diaria assumindo um valor constante ao longo do més. Frankel
(1986), Orden e Fackler (1989), Kang et al. (2016), Li et al. (2017) e Wang e Chen (2019)
identificaram o efeito de overshooting dos precos de commodities estar diretamente
relacionado as expans@es do estoque monetério, e a formacdo de bolhas especulativas.

O indice de agdes utilizado na estimagdo dos modelos de regressdo foi o indice
Bovespa (Ibovespa). O indicador representa uma carteira tedrica de ativos que atendem
critérios definidos pela B3, com o objetivo de demonstrar o desempenho médio das cotacdes
dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro. A
série demonstra a variacdo mensal do indice calculado por seus valores de fechamento
disponibilizado pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). Os valores foram convertidos para frequéncia diaria assumindo valores
constantes para 0 més. Presume-se a partir da variavel que, um maior crescimento econémico
e um aumento na renda nacional possa levar a uma migracdo de especuladores do mercado
agropecudrio para o mercado de capitais, gerando uma pressdo negativa sobre 0s precos dos

derivativos e surgimento de episodios de exuberancia.

Como variavel proxy para a taxa de juros foi utilizada a taxa Selic diaria em pontos
percentuais, apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre instituicdes financeiras
que utilizam titulos publicos federais. A taxa Selic (Overnight), disponibilizada pelo
SGS/BACEN, ¢ a taxa média ponderada por volume de transacdes diarias registradas no
Banco Central, e é, no momento, a taxa basica usada como instrumento de politica monetaria.
Frankel (1986), Pindyck e Rotemberg (1990), Akram (2009), Korkmaz et al. (2016) e Li et al.
(2017) mostraram que as taxas de juros apresentam relacdes negativas com as flutuacGes de
precos de commodities agropecudrias, encarecendo o custo do crédito e reduzindo

investimentos.

A taxa de cambio utilizada foi a PTAX, disponibilizada em reais por délar (R$/US$)
diario pelo SGS/BACEN, sendo a taxa referéncia de real por ddlares americanos mais
utilizada no mercado cambial brasileiro. Neste trabalho, transformou-se a taxa de cAmbio em
indicador (2013 = 100), seguindo o estudo de Li et al. (2017). Estudos pregressos
demonstraram as relacGes existentes entre as exportagdes e pregos agropecuarios e taxas de
cambio, como Chambers e Just (1981), Akram (2009) e Gilbert (2010). Espera-se que uma
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taxa de cAmbio alta aumente a procura por bens agropecuarios no mercado internacional e

aumente a ocorréncia de bolhas.

Por fim, como medida para a inflagéo brasileira utilizou-se o indice Geral de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em percentual mensal disponibilizado pelo Sistema Nacional de
indices de Precos ao Consumidor do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE/SNIPC), assumindo uma taxa constante ao longo do més. Commodities sdo utilizadas
comumente como instrumento de hedge contra processos inflacionarios, dessa forma, um
aumento na inflacdo pressionaria os precos dos bens agropecuérios para cima e aumentaria a
probabilidade de formacdo de bolhas especulativas, como demonstrado em Pindyck e
Rotemberg (1990) e Kyrtsoua e Labys (2006) e Li et al. (2017).

A Tabela 3 apresenta um resumo das estatisticas descritivas, para o periodo entre 2013

e 2021, das variaveis proxy utilizadas na estimacao dos modelos de regresséo.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis macroecondmicas brasileiras

Fator Macroeconémico Varavel Proxy Média D. P. Minimo Maximo
Crescimento econdmico IBC-Br 146,9768 4,6454 136,1400 152,1300
Estoque de Moeda M2 (%) 0,0100 0,0095 -0,0072 0,0232
indice de Acbes IBOVESPA -1,1886 4,2378 -11,3100 4,6500
Taxa de Juros Taxa Selic (O/N) (%) 8,4623 3,8714 1,9000 14,1500
Taxa de Cambio indice PTAX 177,8456 52,6230 95,6539 290,8815
Inflagdo IPCA (%) 0,4739 0,2428 0,0300 0,9200

Fonte: Elaboracdo do autor com base em IPEA/data (2021).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo estd dividida em duas partes. A primeira parte expde brevemente o0s
resultados para os testes de identificacdo e datacdo de comportamentos explosivos nos precos
das trés commodities agropecuarias mais liquidas no mercado brasileiro. A segunda parte
compreende os resultados da estimacdo dos modelos de regressdo, e uma discusséo das

relacOes das varidveis macroeconémicas com os periodos especulativos.

4.1. RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA

Na identificacdo de maultiplos processos explosivos, primeiramente empregou-se 0
teste GSADF no logaritmo natural dos pregos futuros das trés commodities agropecuarias, boi
gordo, milho e café, considerando um modelo apenas com constante, e com 0 maximo de 10
defasagens determinadas via critério de informacéo bayesiano, BIC. Em seguida, comparou-
se a estatistica do teste aos valores criticos obtidos através de duas mil simulacdes wild
bootstrap. Periodos levemente explosivos sdo identificados em momentos que a estatistica
GSADF excede o valor critico, rejeitando a hipo6tese nula de raiz unitaria. Foram constatadas,
através desse procedimento, evidéncias de nove episodios explosivos distintos nos precos de
todos os derivativos agropecudrios analisados, com destaque para uma maior ocorréncia no
contrato futuro do boi gordo, indicando para a capacidade da metodologia de identificar
processos levemente explosivos no mercado futuro brasileiro, em conformidade com os
estudos de Silva (2018) e Souza (2020).

A Tabela 4 apresenta os resultados dos testes GSADF para as trés commodities de
interesse, para o periodo entre janeiro de 2013 e dezembro de 2021, e seus respectivos valores

criticos para diferentes niveis de confianca.

Foram identificadas evidéncias de multiplas bolhas especulativas para os trés ativos
avaliados, sendo que a estatistica GSADF para milho (3,41) e café (3,37) demonstrou-se
maior que seus valores criticos a um nivel de 90% de confianga (estatistica GSADF,
respectivamente, para milho e café, 3,08 e 3,17). Pode-se destacar a rejei¢cdo da hipdtese nula
a 1% de significancia para Boi Gordo corroborando existéncia de multiplas episodios de

exuberancia no mercado futuro brasileiro de commodities agropecuarias.
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Tabela 4 — Resultados do teste GSADF para deteccdo de multiplas bolhas

Commodity GsapF  90%Valor 9% Valor 999 Valor - Exiséncia ;BRI
Bolhas
Boi Gordo 10,00 4,70 5,56 7,69 Sim 4
Milho 3,41 3,08 3,42 4,48 Sim 3
Cafe 3,37 3,17 3,52 4,35 Sim 2

Fonte: Elaborac&o do autor.

Utilizando o teste BSADF, realizou-se a datacdo dos periodos levemente explosivos,
comparando a sequéncia de estatisticas aos valores criticos obtidos através de duas mil
simulacdes wild bootstrap, possibilitando a identificacdo dos pontos iniciais e finais das
bolhas. Considerou-se o intervalo minimo para a existéncia de uma bolha especulativa,
economicamente significativa, os intervalos que a sequéncia de estatisticas BSADF
excedessem o valor critico por um periodo maior ou igual a oito dias'®. Foram enumerados
quatro periodos distintos de exuberancia nos precos do boi gordo, trés periodos distintos para
milho, e dois periodos para café. As figuras 2, 3 e 4 apresentam a trajetéria da sequéncia
BSADF em azul e os respectivos valores criticos correspondentes a 95% de confianga em
vermelho para os precos futuros do boi gordo, milho e café, estando demarcados em cinza 0s

intervalos levemente explosivos em que a estatistica do teste superou seu valor critico.

Foram identificados 4 periodos distintos de processos especulativos nos pregos futuros
do boi gordo, como visto na Figura 2, para o intervalo entre janeiro de 2013 e dezembro de
2021. As bolhas especulativas para o ativo representaram aproximadamente 44% dos
processos explosivos identificados. Considerando somente o contrato do boi gordo, 16,32%
do periodo conteve bolhas, totalizando 361 dias. Todas foram classificadas como bolhas
positivas, i. e., considerando somente um periodo explosivo especifico o preco medio no
intervalo superou seu precgo inicial, assim como observado em Etienne et al. (2014). Os
maiores percentuais de variacdo nos precos ocorreram para as bolhas mais duradouras, entre
agosto e outubro de 2020 (19,98%) e novembro de 2020 a julho de 2021 (16,09%). As bolhas

duraram em média 90,25 dias, sendo que a mais longa ocorreu nos dois Gltimos anos,

10 Considerou-se a duragdo minima de um processo explosivo como sendo log(T) = 8, em que T é o tamanho
total da amostra, como proposto em Phillips et al. (2011), Etienne et al. (2014) e Li et al. (2017). Foram
encontrados periodos longos de bolhas especulativas (e. g. 90,25 dias em média para boi gordo), e portanto, a
regra definida para oito dias ndo se apresenta restritiva na analise de politicas macroecondmicas.
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englobando 231 dias, e uma variacdo de 16,10% do inicio ao pico e um retorno de 2,09% do
pico ao final.

Figura 2 — Resultados do teste BSADF para Boi Gordo (2013-2021)
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Fonte: Elaborac&o do autor.

Para o contrato futuro do milho, como apresentado na Figura 3, foram identificados
trés periodos distintos caracterizados como bolhas especulativas. Os eventos explosivos
compreenderam 2,03% da amostra analisada, completando um total de 45 dias, com duragédo
média de 15 dias, com bolhas mais longas, divergindo das conclusdes de Etienne, Irwin e
Garcia (2014) e Souza (2020), nas quais as bolhas racionais nos precos do milho apresentaram
curta duragdo em média. O episddio mais expressivo para o derivativo, ocorrido em fevereiro
de 2014, apresentou uma variagdo percentual positiva de 8,74, com uma variagdo de
ajustamento nula. Movimento semelhante ocorreu com a bolha de janeiro de 2018, em que o
episodio especulativo demonstrou variagdo percentual expressiva, com a variacdo de retorno
ao passeio aleatorio menos que compensando o periodo de alta. A bolha negativa teve duragédo

de quinze dias, com uma variagao percentual de 6,39 do inicio até seu vale, e uma variagao
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percentual de 6,30 de seu ponto mais baixo até o final, retornando a valores prévios ao

periodo explosivo.

Figura 3 — Resultados do teste BSADF para Milho (2013-2021)
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Fonte: Elaborac&o do autor.

O contrato futuro do café apresentou evidéncias de dois episodios explosivos nos
precos em fevereiro e margo de 2014, ambos ocorrendo com um intervalo de quatro dias de
distdncia, como apresentado na Figura 4. As bolhas duraram em média 10 dias e
compreenderam um total de 20 dias, representando menos de 1% do total de dias analisados.
De acordo com a Tabela 5, as duas bolhas identificadas apresentaram variacGes proeminentes,
de 20,01% para o episodio verificado em fevereiro de 2014 e 16,09% para o episédio que
compreendeu fevereiro e marco de 2014, respectivamente, ndo havendo ajuste parcial apds o
periodo especulativo. Todavia, os dias com bolhas representaram apenas 0,6%

aproximadamente, do total de dias analisado para o derivativo.
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Figura 4 — Resultados do teste BSADF para Café (2013-2021)
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Fonte: Elaborac&o do autor.

Tabela 5 — Descricdo dos episddios explosivos nos precos das commodities brasileiras.

Var. inicio-  Var. pico/

Derivativo  Episédio Inicio Fim Classificacdo* ) .
pico/vale vale—fim

1 23/10/2014 31/10/2014 Positiva 0,51% -0,01%
2 27/09/2019 31/10/2019 Positiva 4,91% -0,32%

Boi Gordo "
3 03/08/2020 27/10/2020 Positiva 19,98% 0,00%
4 20/11/2020 08/07/2021 Positiva 16,09% -2,09%
1 10/02/2014 18/02/2014 Positiva 8,74% 0,00%

Milho 2 11/01/2018 31/01/2018 Positiva 3,91% -0,51%
3 01/09/2020 15/09/2020 Negativa -6,39% 6,30%

11 Segundo Etienne et al. (2014), entende-se por bolha positiva os episédios especulativos em que o preco médio
ao decorrer do periodo excede o seu prego inicial. Uma bolha negativa seria caracterizada por um processo
explosivo em que o pre¢o médio permanece abaixo de seu preco inicial.
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1 13/02/2014 21/02/2014 Positiva 20,01% 0,00%
2 25/02/2014 07/03/2014 Positiva 16,09% 0,00%

Café

Fonte: Elaboracéo do autor.

De forma geral, apenas 12,37% dos dias apresentaram evidéncias de processos
levemente explosivos, sendo que as bolhas mais significativas foram verificadas para a
commodity bovina. Percebe-se uma menor frequéncia na ocorréncia de processos
especulativos nos gréos avaliados. Além disso, a distribuicdo temporal de bolhas informa a
guantidade de mercados que experienciaram bolhas especulativas simultaneamente.
Verificou-se simultaneidade na ocorréncia de bolhas especulativas em dois momentos
distintos para dois mercados, em fevereiro de 2014 com explosdes nos precos de milho e café,
e setembro de 2020 com explos6es em boi gordo e milho, como visto na Figura 5. Os
episddios de exuberancia se mostraram mais frequentes e duradouros a partir de 2017, até o
final do periodo. No mais, houve maior concentracdo e prevaléncia em 2020 e 2021,
possivelmente decorrentes as complicacdes acarretadas pela pandemia de Covid-19. Medidas
de contencgéo e mitigacdo adotadas durante os anos de 2020 e 2021 e rupturas na cadeia de
oferta que dificultaram a obtencdo de insumos essenciais e a alocacdo de méo de obra em

setores trabalho-intensivos, podem ter pressionado 0s precos positivamente no periodo.

Figura 5 — Distribuicdo temporal da ocorréncia de bolhas nas commodities (2013-2021)
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4.2. ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELO DE POISSON

Na estimagdo do modelo de regressdo de Poisson, criou-se a variavel de contagem Y;
que assume valores de 0 a 3, representando a prevaléncia de processos especulativos nos
mercados de commodities agropecuarias brasileiras, como visto na Figura 6. A proporgao para
a contagem de bolhas para “0”, “1” e “2”, respectivamente, foi 87,52%, 11,84%, e 0,63%.
N&o houve contagem para bolhas nos trés mercados simultaneamente. A baixa ocorréncia
simultanea de episédios de exuberancia para os diversos ativos analisados indica uma
reduzida contaminacdo entre as commodities agropecuérias também para o mercado

brasileiro, em concordancia com as conclusdes de Li et al. (2017) para o mercado chinés.

Figura 6 — Histograma da contagem de bolhas nas commaodities (2013-2021)
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Testou-se a existéncia de inflacdo de zeros'? e superdispersdo dos dados, como
proposto em Cameron e Trivedi (1990) e Greene (2003). Como mostrado pela Tabela 1A
(Apéndice — A), a estatistica de teste resultante foi de 0,5533, ndo rejeitando a hipotese nula
de variancia amostral igual a média. Dessa forma, conclui-se que ndo existem fortes
evidéncias de superdispersdo e o estimador de méaxima verossimilhanca se mantém

consistente, podendo proceder a estimacdo do modelo de regressdo de Poisson.

12 A razdo entre Zeros Preditos e Zeros Observados se mostrou igual a 1,02 para uma tolerancia de 5%. Portanto,
nédo foram identificadas evidéncias da ocorréncia de inflacéo de zeros.
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Padronizaram-se as varidveis crescimento econémico, taxa de juros, estoque de
moeda, indice de acdes, taxa de cambio, e inflacdo, aqui empregadas como varidveis
explicativas, por motivos de estimacdo. Assim, utilizando a variavel “bolhas”, Y;, como
dependente, estimou-se 0 modelo de regressdo de Poisson com o intuito de investigar os

determinantes macroecondmicos para a formacao de bolhas especulativas.

Os modelos estimados para a varidvel de contagem demonstraram um bom
ajustamento. O modelo de Poisson apresentou um pseudo-R? de 0,4621. Estimaram-se 0s
coeficientes para o Fator de Inflagdo da Variancia (FIV), descritos na Tabela 2A (Apéndice —
A), uma vez que, de acordo com Gujarati e Porter (2011), a correlacdo moderada entre as
covariaveis amplificaria a variancia dos estimadores e possivelmente enviesaria os testes de
significancia. Através da andlise do FIV ndo se encontrou evidéncias da existéncia de
multicolinearidade no modelo de contagem. Para que se facilitasse a compreensdo dos
impactos macroecondmicos sobre a formagdo de bolhas foram calculados também os efeitos
marginais médios. Os efeitos marginais sdo derivadas parciais da equacdo de regressdo com
respeito a cada varidvel no modelo para cada unidade nos dados, dessa forma, os efeitos
marginais médios sdo a média das derivadas parciais especificas a cada unidade para
determinada amostra. A Tabela 6 apresenta os coeficientes estimados e 0s efeitos marginais

médios para 0 modelo de Poisson.

Tabela 6 — Resultados do modelo de regresséo de Poisson e efeitos marginais médios

Coeficiente Efeito Marginal Médio
Intercepto -3,3621 ***
(0,1626)
Crescimento Econémico -0,1932 *** -0,0253 ***
(0,0582) (0,0098)
Taxa de Juros -1,6794 *** -0,2202 ***
(0,1259) (0,0282)
Estoque de Moeda 0,0905 * 0,0119
(0,0473) (0,0081)
indice de Acdes 0,2740 *** 0,0359 ***
(0,0770) (0,0109)
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Taxa de Cambio 0,0931 0,0122

(0,0582) (0,0175)
Inflagdo 0,1868 *** 0,0245 **
(0,0569) (0,0101)
NUm. de Observagdes 2256
Pseudo-R? 0,4621
Log-verossimilhanca -607,6674
AIC 1229,3350
BIC 1269,2460

Nota de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1. Erros-padrdo robustos estdo apresentados entre
parénteses.

Fonte: Elaborac&o do autor.

Para 0 modelo de contagem, o impacto da variavel “Crescimento Econdmico” sobre a
formacgdo de processos explosivos demonstrou-se negativa e significativa. Tal resultado
contrasta com os achados de Gilbert (2010), Baffes e Etienne (2016), e Li et al. (2017), e
implica que o aumento da renda e maior crescimento econOmico exerceriam pressoes
negativas sobre o0s precos dos bens agropecuarios, o que levaria a uma menor chance de
ocorréncia de bolhas especulativas. Uma hipdtese possivel para explicar o comportamento
divergente surge a partir do comportamento dos agentes econdmicos em migrar de ativos
financeiros para ativos agropecuarios em periodos de crise e queda da renda. De qualquer
forma, esse resultado pode ter sido impactado pelas baixas taxas de crescimento e

subsequentes crises vivenciadas pela economia brasileira durante a janela temporal escolhida.

Ainda assim, Martin e Ventura (2012) demonstraram que o crescimento econémico
pode levar a posteriores melhoras nas perspectivas dos agentes econdmicos que resultaria em
surgimento de bolhas especulativas no mercado de capitais. Esse efeito pode ser ilustrado pelo
coeficiente associado ao “indice de agBes”, positivo e estatisticamente significativo. O
incremento na renda, entdo, levaria os especuladores a deixarem suas posi¢es no mercado de
derivativos agropecuarios e a migrarem para titulos mais atrativos no curto prazo,
rearranjando seus portfolios de tal maneira que desestimulasse o surgimento de processos

especulativos nos derivativos agropecuarios.
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O coeficiente estimado para a variavel “Taxa de Juros” mostrou-Se negativo e
significativo. Um aumento da taxa de juros Selic encareceria 0 custo do crédito e geraria
desincentivos ao consumo e ao investimento, como explicitado em Frankel (1986) e Akram
(2009). Dessa forma, sendo a producéo agricola e pecuéria quase-inelastica no curto prazo, a
reducdo da taxa basica de juros que ocorreu durante o periodo de interesse, especialmente a
partir de 2017, proporcionou um incremento da demanda pelas commodities o que
possivelmente gerou movimentos de alta nos precos dos bens agropecuarios e uma maior
ocorréncia de bolhas. Este resultado se encontra em concordancia com a teoria e com 0S
achados de Akram (2009) e Li et al. (2017), que demonstraram que reducdes nas taxas de
juros levariam a saltos bruscos nos pregos das commodities. A taxa de juros Selic também
demonstrou exercer o maior impacto marginal médio sobre o surgimento de processos
especulativos, para todos os modelos estimados e dentre as varidveis macroeconémicas
inspecionadas, como apresentado na Tabela 6.

O estoque de moeda apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos,
corroborando os resultados de Frankel (1986) e concordando com o0s estudos similares de
Okina et al. (2001) e Li et al. (2017), e sugerindo que uma conducdo mais frouxa do agregado
monetéario aumentaria a probabilidade de ocorréncia de bolhas especulativas, causando um
“overshoot” dos precos dos derivativos agropecuarios.

A inflacdo demonstrou uma relacdo significativa e positiva com a formacéo de
processos especulativos, em convergéncia com Li et al. (2017). Processos explosivos nos
precos das commodities agropecudrias estdo mais propensos a acontecerem em periodos de
alta inflacdo. Durante episodios inflacionarios, os precos dos ativos agropecuarios sofreriam
pressdes positivas devido ao comportamento racional dos agentes econdmicos em migrarem
de titulos instaveis para ativos de maior estabilidade no curto prazo e boas propriedades de
hedge em cenarios de alta generalizada dos precos.

A taxa de cambio ndo se mostrou estatisticamente significativa em nenhum dos
modelos estimados, como se é esperado para grandes paises exportadores. Li et al. (2017)
corroboram tal resultado e prop6em que a ndo significancia da taxa de cambio para a
explicacdo da ocorréncia de bolhas especulativas nos precos das commodities reflete uma
possivel “autossuficiéncia” da producgdo agropecuaria em paises emergentes, contribuindo
para uma fraca conex@o do mercado interno com o comércio internacional. Contudo, o estudo
realca a importancia de reavaliar o papel das taxas de cAmbio sobre as exportacGes agricolas,

e sua evolucdo a medida que os mercados se tornam mais integrados & economia global.
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As estimativas para os efeitos marginais podem apresentar-se sensiveis a
padronizacdo, e dessa forma ndo demonstrar a importancia relativa de cada varidvel sobre a
formacdo de bolhas especulativas. Portanto, a fim de quantificar os efeitos das varidveis
macroeconémicas, simulou-se variagdes nas probabilidades do ndmero total de dias com
bolhas através das estimagdes obtidas pelo modelo de regressdo de Poisson. Para se obter
comparagdes significativas entre as varidveis macroeconémicas, foram simulados impactos de
magnitude de um desvio padrdo para determinada variavel enquanto mantinham-se as demais
constantes, conforme proposto em Li et al. (2017).

Avaliou-se trés cenarios distintos: o primeiro cenario foi considerado como base, e foi
estimado utilizando as médias amostrais; o segundo cenario (a) foi estimado considerando um
aumento de magnitude de um desvio padrdo em cada um dos fatores de interesse, enquanto 0s
demais se mantinham constantes; o terceiro cenario (b) foi estimado considerando um
decréscimo de magnitude de um desvio padrdo para cada variavel, também mantendo-se as
demais constantes. A comparacdo entre os cenarios (a) e (b) com o cenério base pode
expressar ainda a existéncia de assimetria na resposta dos precos decorrentes a diferentes
choques macroecondmicos de mesma grandeza.

Para cada cenario simulou-se®® as probabilidades para a ocorréncia de nenhuma bolha,
uma bolha, duas bolhas e trés bolhas, respectivamente. O nimero previsto de dias com
ocorréncia de bolhas, i. e., dias sinalizados com “1”, “2” ou “3”, foi obtido pela multiplicagido
da probabilidade prevista associada a ocorréncia de bolhas ao tamanho da amostra, 2.256
observac@es. Calculou-se o total previsto de dias com bolhas como sendo a soma dos dias em
que ocorreram bolhas. A variacdo é representada pela diferenca entre os totais previstos nos
cenarios (a) e (b) e o cenario base.

Por meio das simulacbes pdde-se avaliar a ocorréncia de processos especulativos
através das variacdes de dias totais com bolhas e a magnitude das explosdes nos precos
provocados pelos choques de um desvio padrdo em cada variavel macroeconémica. Sendo
assim, os resultados apresentados na Tabela 7 podem ser interpretados como sendo os efeitos
exercidos por diferentes politicas macroecondmicas sobre a formacéo de bolhas especulativas

nos precos das commodities agropecuarias.

13 De acordo com Li et al. (2017), o termo de erro da regressdo seguiria um processo ARCH, no entanto,
dificulta-se a avaliacdo do processo autorregressivo decorrente a raridade das bolhas.
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Tabela 7 — Resultados das simulagdes de politica macroeconémica sobre a formagéo de
bolhas especulativas (em dias)

(a) Ajuste de politica (acréscimo em um D. P. em cada variavel)

Contagem CeBr;:iglo Crescimento Estoquede Taxade Taxade Indice de | <
Econdmico Moeda Juros  Cambio  Acdes nflagdo
0 2137 2150 2130 2198 2129 2113 2121
1 74 61 81 14 81 96 89
2 1 1 2 0 2 2 2
0 0 0 0 0 0 0
Total 75 62 83 14 83 98 91
Variagéo - -13 8 -61 8 23 16
Cenario (b) Ajuste de politica (decréscimo em um D. P. em cada variavel)
Contagem ~g5. Crescimento  Estoquede Taxade Taxade Indice de Inflacio
Econdmico Moeda Juros  Cambio  Acdes
0 2137 2121 2143 1837 2143 2154 2149
1 74 89 68 341 68 57 62
2 1 2 1 32 1 1 1
0 0 0 2 0 0 0
Total 75 91 69 375 69 58 63
Variacéo - 16 -6 300 -6 -17 -12

Nota: O nimero de bolhas totais previstas no cenario base foi calculado nas médias amostrais; 0 nimero de
bolhas previstos em cada um dos diferentes cendrios, (a) e (b), foram calculados simulando-se uma variacao de
um desvio padrdo (para mais e para menos) em cada uma das varidveis macroecondmicas, mantendo-se as
demais variaveis nas médias amostrais. Os resultados foram obtidos através da multiplicacdo da probabilidade
prevista de ocorréncia de bolhas com o nimero de observacBes (2.256). O total de ocorréncia prevista é
representada pela soma dos nimeros estritamente positivos da coluna de contagem. A variacdo é a diferenca
entre o total previstos nos cenarios (a) e (b) e o cenério base.

Fonte: Elaborac&o do autor.

A contagem de bolhas igual a “3” nao foi observada na amostra, no entanto, a apari¢ao
de bolhas ocorrendo simultaneamente nos trés mercados para a simulacdo do modelo de
Poisson realca a probabilidade de formacdo de processos especulativos extremos perante
variacgdes dréasticas de politica macroeconémica.

Ao comparar-se 0s cenarios (a) e (b) ao cenario base percebe-se que a variavel “Taxa
de Juros” exerce o maior impacto sobre a formagdo de processos explosivos, em concordancia
com os efeitos marginais médios estimados. Um aumento de magnitude de um desvio padrédo
na taxa Selic levaria a uma reducdo no total do periodo que poderia expressar bolhas em 61
dias, enquanto uma reducdo de um desvio padrdo aumentaria 300 dias o total de bolhas
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previstas. A variavel que demonstrou o segundo impacto de maior relevancia foi o Ibovespa.
Um aumento (reducdo) no indicador levaria a um aumento de 23 dias (reducdo em 17 dias) no
total de dias com bolhas. O crescimento econémico e a inflacdo também demostraram exercer
um efeito significativo sobre a formacéo de bolhas dado um choque de um desvio padrao.

Os impactos do estoque de moeda e da taxa de cambio apresentaram menor relevancia
na formag&o de processos especulativos, em concordancia com os resultados encontrados por
Li et al. (2017). Um choque positivo sobre o estoque de moeda levaria a um aumento em 8
dias no total de dias que experienciariam bolhas, enquanto uma reducdo do agregado
monetério reduziria os dias com bolhas em 6. A taxa de cambio apresentou um impacto
pequeno sobre a formacao de bolhas para a simulagéo, apenas 8 dias para um choque positivo
(6 dias para um choque negativo), resultado consistente com o coeficiente estimado e o efeito
marginal encontrado previamente.

A Tabela 7 também apresenta evidéncias de efeitos assimétricos dos choques nas
variaveis macroeconémicas sobre a formacdo de bolhas especulativas. Um decréscimo da taxa
de juros basica aumentaria em 300 os dias contendo processos especulativos, enquanto um
acréscimo do indicador reduziria o total de dias com bolhas em apenas 61. De forma
semelhante ocorre para o indice Bovespa, um aumento no indicador aumentaria 23 dias 0s
processos explosivos, enquanto 0 movimento contrario reduzira o nimero de bolhas em
apenas 17 dias. Resultado similar pode ser observado para as demais varidveis

macroecondmicas.

4.3. EXERCICIOS DE ROBUSTEZ

Nesta subsecdo, verificou-se a robustez das principais descobertas apontadas pelos
resultados do modelo de regressdo de Poisson, estendendo-se 0 modelo ao incluir variaveis de
controle para periodos de distintos. Os resultados dos coeficientes estimados, assim como
seus respectivos efeitos marginais, estdo apresentados na Tabela 4A no Apéndice — A. Para
que se avaliasse a importancia das variaveis de controle dentro dos modelos estimados foram
utilizados testes de Wald para os coeficientes®.

Estimou-se, portanto, modelos contendo: variaveis de controle temporal, (2P), que
visam captar possiveis fatores ndo observados associados aos periodos entre 2015 e 2016 e
2020 e 2021, intervalos que coincidem aproximadamente aos periodos de crise vivenciadas

14 Os resultados dos testes de Wald para inclusdo das varidveis estdo reportados na Tabela 3A no Apéndice — A,
e foram estimados seguindo Greene (2003).
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pela economia brasileira recente. Varidveis de interacdo, (3P), com o intuito de captar efeitos
heterogéneos do crescimento econdmico, taxa de juros e estoque de moeda, principais
determinantes para a formacdo de bolhas especulativas de acordo com Orden e Fackler
(1989), Kang et al. (2016), Korkmaz et al. (2016) e Wang e Chen (2019). O modelo (4P)
inclui ambas as variaveis de controle temporal e interacéo.

A varidvel de interacdo I x Crescimento Econdmico foi obtida através da
multiplicacdo entre uma variavel binaria e o indice de crescimento econdémico para periodos
de aceleracdo do crescimento econdmico dentro do intervalo entre 2013 e 2021. Seu
coeficiente capta possiveis efeitos ndo-observados pelo coeficiente estimado para o
crescimento econdmico diretamente, uma vez que a economia brasileira passou por diversas
crises e ciclos recessivos, a exemplos os anos de 2015 e 2016, 2020 e 2021, que poderiam
influenciar e enviesar os resultados do modelo. O efeito marginal para os modelos (3P) e (4P),
evidencia a heterogeneidade do indicador sobre a ocorréncia de bolhas de precos de
commodities, e indica para uma maior probabilidade na formacdo de processos especulativos
nos precos de commodities agropecuarios em periodos de recuperagdo ou aceleracdo da
atividade econdmica, em concordancia com Gilbert 2010, Martin e Ventura (2012), Baffes e
Etienne (2016) e Li et al. (2017). Um rapido crescimento econdmico possivelmente levaria a
uma maior renda e maior investimento, pressionando 0s precos das commodities
agropecuarias para cima.

A variavel 1 x Taxa de Juros, construida a partir da interacdo entre uma variavel
dummy e a taxa de juros para o intervalo de reducdo acentuada da taxa Selic, politica realizada
pelo banco central brasileiro, ocorrida entre dezembro de 2016 e setembro de 2020,
apresentou um efeito marginal médio para o periodo positivo e significativo, indicando uma
maior probabilidade de formagdo de processos explosivos nos pregos da commodities
agropecudrias brasileiras. Tal descoberta mostra-se em acordo com os resultados encontrados
por Korkmaz et al. (2016) e Li et al. (2017), onde baixas taxas de juros apresentam maior
influéncia sobre a ocorréncia de bolhas especulativas nos pregos dos bens.

A variavel de interacdo I x Estoque de Moeda foi composta a partir do aumento do
crescimento do estoque monetario ocorrido no intervalo entre janeiro de 2021 e dezembro de
2021, decorrente a pandemia de Covid-19. O coeficiente e o efeito marginal mostraram-se
significativos e negativos indicando para uma menor probabilidade de ocorréncia de
processos especulativos dado um aumento do agregado monetério. O resultado contradiz 0s

achados de Li et al. (2017) e Wang e Chen (2019), em que verificaram maior ocorréncia de
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bolhas em momentos de expansdo monetéria. A divergéncia pode-se dever ao periodo
singular vivido pela economia brasileira. Ainda assim, o efeito marginal médio para todo o
periodo converge com os resultados propostos pela literatura.

Os modelos propostos adicionalmente mantém as conclusdes extraidas anteriormente
para as varidveis crescimento econémico, taxa de juros, estoque de moeda, indice de a¢des,
taxa de cambio e inflacdo. Confirma-se através dos exercicios de robustez, portanto, os
resultados do modelo de regressdo de Poisson inicial ao apresentar impactos semelhantes aos
estimados para os principais determinantes macroecondmicos, e reafirmam as descobertas de
Korkmaz et al. (2016), Li et al. (2017) e Wang e Chen (2019) em que bolhas em precos de
commodities apresentam maior probabilidade de ocorréncia em mercados que vivenciam alto
crescimento econdmico ou em aceleracao, politicas monetarias frouxas e taxas de juros baixas
ou em queda. Tais resultados sugerem que a formacdo e o desenvolvimento de bolhas
especulativas nos precos de commodities agropecudrias brasileiras sdo eventos dinamicos e
complexos e requerem atencdo de formuladores de politicas macroeconémicas, ao observar o
trade-off entre crescimento econdmico (no curto prazo) como resultado de possiveis

expansdes monetarias.
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5. CONCLUSOES

Considerando a relevancia do agronegocio na economia brasileira, faz-se essencial o
desenvolvimento e aprofundamento de estudos empiricos com o intuito de aumentar a
capacidade de reconhecimento e previsao de variacdes extremas nos pre¢cos das commodities
agropecudrias. Um melhor entendimento dos padrées de flutuacéo de tais ativos reduziria, em
parte, a assimetria de informag&o existente no mercado e colaboraria na realizacdo de politicas
governamentais de estabilizacdo, auxiliando nas estratégias de protecdo e descobrimento de
precos, e contribuindo para a minimizacdo do risco por parte dos agentes econdmicos. Sendo
assim, este estudo teve por objetivo a andlise e explicacdo da ocorréncia de processos
levemente explosivos, i. e., bolhas especulativas, nos precos futuros das commodities
agropecuérias com maior liquidez negociadas na B3: boi gordo, milho e café. Para a
investigacdo dos comportamentos explosivos nos pre¢os utilizou-se o conjunto das principais
variaveis macroeconémicas, tais quais, crescimento econémico, taxa de juros, estoque de

moeda, indice de acles, taxa de cdmbio e inflacdo, para o periodo entre 2013 e 2021.

Através dos testes de raiz unitaria foi possivel identificar e datar as bolhas
especulativas transcorrendo nos precos das trés commodities de interesse, percebendo-se uma
maior frequéncia incidental a partir de 2017, com um destaque para o boi gordo com maior
periodicidade e duracdo nos episddios explosivos. Por meio da estimacdo de modelos de
regressdo de Poisson, investigou-se 0s impactos dos principais fatores macroeconémicos

sobre o surgimento de bolhas especulativas.

O crescimento econémico demonstrou exercer um impacto negativo sobre ocorréncia
média de bolhas. Os coeficientes estimados para o indice Bovespa, estoque de moeda e
inflacdo se mostraram positivos e significativos, indicando para uma menor possibilidade de
bolhas racionais em momentos de estabilidade dos indicadores. A taxa de juros demonstrou
um coeficiente negativo e significativo, exercendo o maior impacto marginal sobre a média de
episodios especulativos, em concordancia com Frankel (1986), Pindyck e Rotemberg (1990) e
Akram (2009), corroborando a hipétese de maior possibilidade de bolhas racionais em
periodos de reducdo das taxas de juros. A taxa de cdmbio ndo se demonstrou significativa
para os derivativos analisados, em acordo com os resultados encontrados por Li et al. (2017).

No mais, fatores macroecondémicos tém efeitos assimétricos na formagdo de bolhas
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especulativas, i. e., a magnitude de seus efeitos difere quando se comparam aumentos e

reducdes em seus valores.

Ademais, o presente trabalho encontrou uma fraca relagdo entre os pre¢cos domésticos
de commodities agropecuarias e fatores internacionais. Assim, futuras pesquisas podem
explorar as relagbes existentes entre variaveis internacionais e flutuacdes nos mercados
agricolas e pecuarios, em especial em paises emergentes com grande dependéncia da
producdo agropecuéria. Por fim, uma das limitac6es da pesquisa surge do fato de que a analise
realizada teve seu enfoque em determinantes macroeconémicos domésticos, tendo como
pressuposicdo inicial a exogeneidade da politica econdmica as variaveis relativas as
commodities. Desse modo, podem ser realizadas investiga¢des mais abrangentes ao incorporar
fundamentos especificos dos mercados a anélise da formacéo e desenvolvimento de bolhas

especulativas.

Este trabalho propds-se a suprir a caréncia de estudos relativos a investigagdes das
ligacGes existentes entre a formacdo de processos especulativos em precos de commodities
agropecuarias e os principais fatores macroeconémicos para o mercado brasileiro, sendo o
primeiro estudo sobre o0 assunto na literatura nacional. A pesquisa converge com 0s resultados
tedricos de Frankel (1986) e Akram (2009) e empiricos de Li et al. (2017), Korkmaz et al.
(2016) e Wang e Chen (2019), ao evidenciar que mudancas de politica macroecondmica
podem desencadear reacGes extremas nos mercados de commodities agropecudrias para o
Brasil, especialmente em cenérios de baixas taxas de juros, e politicas monetarias
discricionarias. Os resultados ndo implicam que politicas macroeconémicas devam ser
projetadas de forma a reduzir a presenca de bolhas nos mercados de commodities, ainda
assim, para formuladores de politica preocupados com a exuberéncia no mercado de
derivativos agropecuarios, em especial para paises muito dependentes do agronegécio, pode
ser importante considerar medidas preventivas a fim de limitar a probabilidade de ocorréncia

e evolucéo de bolhas especulativas nos precos de commodities.
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APENDICE - A
ESTATISTICAS E TESTES PARA OS MODELOS DE REGRESSAO

Tabela 1A — Teste para ajustamento do modelo de regressédo de Poisson

Teste Estatistica de Teste P—valor

Superdispersao 0,5928 0,5533

Nota de significancia: *** p < 0,01; ** p <0,05; *p <0,1.

Fonte: Elaboracéo do autor.

Tabela 2A — Estatistica FIV e Tol; para Multicolinearidade para o modelo de Poisson

Modelo de Poisson

FIV Tol,
Crescimento Econémico 1,9926 0,5019
Taxa de Juros 3,6986 0,2704
Estoque de Moeda 1,1779 0,8490
indice de Acdes 1,4594 0,6852
Taxa de Cambio 3,7690 0,2653
Inflacéo 1,6181 0,6180

Fonte: Elaboracéo do autor.

Tabela 3A — Teste de Wald para os modelos de Poisson incluindo varidveis de controle

Modelo G. L. Estatistica y? P—valor
(2P) 2 0,9618 0,6182
(3P) 3 53,4320 1,483E-11
(4P) 5 53,8040 2,299E-10

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Tabela 4A — Resultados dos exercicios de robustez para 0 modelo de regressao de Poisson

(2P) (3P) (4P)
Intercepto -4,8028  *** -3,1302  *** -4,6108  ***
(0,1344) (0,1381) (0,1126)
Crescimento Econémico -0,1811 ** -0,3591 ** -0,3697  **
(0,0558) (0,1197) (0,1151)
Taxa de Juros -1,5766  *** -1,8769  *** -1,8131  ***
(0,1565) (0,1271) (0,1674)
Estoque de Moeda 0,0952 * 0,0466 0,0440
(0,0479) (0,0438) (0,0435)
indice de Acdes 0,2771  *** 0,1783 ** 0,1765 kel
(0,0769) (0,0609) (0,0604)
Taxa de Cambio 0,0197 -0,0153 0,0572
(0,0865) (0,0584) (0,0853)
Inflagdo 0,1959  *** 0,0301 * 0,0304 *
(0,0554) (0,0681) (0,0655)
2015-2016 -4,2677  *** -4,3737  ***
(0,1150) (0,1110)
2020-2021 0,1216 -0,0431
(0,1006) (0,1182)
I x Crescimento 0,3489  *** 0,3540 Fxk
(0,0995) (0,0959)
I X Taxa de Juros 1,0505  *** 1,0694 falelel
(0,1408) (0,1422)
I x Estoque de Moeda -0,0460 -0,0361
(0,0810) (0,0851)
Efeito Marginal Médio
Crescimento Econémico -0,0307 ** -0,0471  *** -0,0485  ***
(0,0100) (0,0139) (0,0141)
Taxa de Juros -0,2302 *** -0,2461  *** -0,2377  ***
(0,0279) (0,0295) (0,0313)
Estoque de Moeda 0,0075 0,0061 0,0058
(0,0082) (0,0079) (0,0079)
indice de Acbes 0,0341  *** 0,0234  ** 0,0231  **
(0,0109) (0,0102) (0,0102)
Taxa de Cambio 0,1026 -0,0020 0,0075
(0,0292) (0,0170) (0,0225)
Inflagdo 0,0232 ** 0,0039 ~* 0,0040 *
(0,0102) (0,0114) (0,0115)
I X Crescimento 0,0457  *** 0,0464 falalad
(0,0152) (0,0154)
I X Taxa de Juros 0,1377  *** 0,1402 Skl
(0,0227) (0,0235)
| x Estoque de Moeda -0,006 -0,0047
(0,0176) (0,0178)
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NuUm. de Observacdes 2256 2256 2256

Pseudo-R? 0,4643 0,5141 0,5161

Log-verossimilhanca -606,3636 -576,1247 -574,7938
AlC 1230,7270 1172,2490 1173,5880
BIC 1282,0420 1229,2660 1242,0070

Nota de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1. Erros-padrdo robustos estdo apresentados entre
parénteses.

Fonte: Elaboracéo do autor.
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