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RESUMO

Considerando a relevancia que as empresas do setor financeiro tém para a economia do pais,
como viabilizadoras de fluxos financeiros e provedoras de poder de compra, o objetivo do
presente estudo ¢ quantificar a existéncia de bolhas nos pregos das agdes ordinarias das
empresas com maior peso no indice IFNC, sendo estas: o Banco do Brasil S.A. (BBAS3), o
Banco Bradesco S.A. (BBDC3), a IRB-Brasil Resseguros S.A. (IRBR3), o Banco Itat S.A.
(ITUB3) e a Porto Seguros S.A. (PSSA3) e relacionar as bolhas datadas com a divulgacao dos
resultados financeiros das empresas avaliadas. Buscando assim discutir se as bolhas nos pregos
das acdes destas empresas podem ter alguma relacdo com fatos econdmicos e/ou financeiros ou
estar associados temporalmente aos resultados das empresas. Os dados utilizados foram os
precos de fechamento das acdes das empresas acima citadas, no periodo de 31/07/2017 até
27/06/2025. A identificacdo das bolhas seguiu o procedimento PSY, baseado no teste
Generalised Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF), complementado por um
procedimento de Wild Bootstrap para garantir uma inferéncia mais robusta e reduzir o risco de
detecgdes espurias. O estudo integra a datacdo das bolhas com indicadores econdmico-
financeiros tradicionais de desempenho, quais sejam, o ROA (retorno sobre ativos) e o ROE
(retorno sobre o patriménio liquido). Os resultados demonstram que a identificagdo de
episoddios de comportamento explosivo, nem sempre sdo acompanhados por deterioragdao ou
melhora nitida dos fundamentos. Em alguns momentos, as bolhas identificadas parecem se
apoiar em mudancas reais de rentabilidade, enquanto em outros refletem expectativas e
narrativas que extrapolam o que se observa nas demonstragdes contabeis das empresas.
Palavras-chave: Bolhas. ROA. ROE. Bancos. IFNC



ABSTRACT

Considering the importance of financial sector firms to the country’s economy, as facilitators
of financial flows and providers of purchasing power, the objective of the present study is to
quantify the existence of bubbles in the share prices of the common shares of the companies
with the greatest weight in the IFNC index, namely Banco do Brasil S.A. (BBAS3), Banco
Bradesco S.A. (BBDC3), IRB Brasil Resseguros S.A. (IRBR3), Banco Itau S.A. (ITUB3), and
Porto Seguros S.A. (PSSA3), and to relate the dated bubbles to the disclosure of the financial
results of the firms analyzed. In doing so, the study seeks to discuss whether the bubbles in the
share prices of these companies may be associated with economic and or financial events or
whether they are temporally linked to the firms’ results. The data used consist of the closing
prices of the shares of the companies mentioned above, covering the period from 31 July 2017
to 27 June 2025. Bubble identification followed the PSY procedure, based on the Generalized
Supremum Augmented Dickey Fuller (GSADF) test, complemented by a Wild Bootstrap
procedure to ensure more robust inference and reduce the risk of spurious detections. The study
integrates bubble dating with traditional economic and financial performance indicators,
namely ROA and ROE. The results show that the identification of episodes of explosive
behavior is not always accompanied by a clear deterioration or improvement in fundamentals.
At certain moments, the identified bubbles appear to be supported by actual changes in
profitability, whereas at others they reflect expectations and narratives that go beyond what is
observed in the companies’ financial statements.

Keywords: Bubbles. ROA. ROE. Banks. IFNC.
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INTRODUCAO

Os mercados financeiros sdo centrais na aloca¢do de recursos ¢ no fomento de
poder de compra para toda e qualquer economia, mas estes também sdo marcados por
periodos de forte volatilidade e instabilidade, podendo sofrer influéncias de fatores
econdmicos, politicos e até mesmo geopoliticos (Nunes e Silva, 2009 e Brunnermeier,
Rother e Schnabel, 2020). Em momentos de incerteza, euforia ou pessimismo do mercado
financeiro, os precos dos ativos podem se afastar de seus fundamentos econdmicos e dar
origem a episddios de exuberancia especulativa, com ciclos de valoriza¢do e queda que
afetam empresas, investidores e a propria estabilidade do sistema financeiro de um pais,
o que pode prejudicar o fluxo de valores e a redu¢ao do poder de compra.

A literatura econdmica discute esses fendmenos sob diferentes perspectivas. De
um lado, a Hipotese de Mercado Eficiente, formulada por Fama (1970), argumenta que
os pregos dos ativos tendem a refletir, de forma rapida e correta, as informagdes
disponiveis. De outro, autores como Minsky (1992, 1993), Kindleberger e Aliber (2005)
e Shiller (2002) destacam o papel da instabilidade financeira, do crédito e do
comportamento dos agentes na formacdo de bolhas, mostrando que os mercados podem
se descolar dos fundamentos por periodos prolongados.

No Brasil e no exterior, as bolhas especulativas ja foram estudadas em diferentes
contextos, com foco no prego de agdes de empresas que lidam com iméveis, commodities
e criptomoedas, como fazem respectivamente os trabalhos de Locatelli et al. (2017),
Gianchini (2022) e Smaniotto e Balbinotto Neto, (2022) para a economia brasileira. Esses
trabalhos mostram que a presenca de bolhas ¢ seletiva, depende das caracteristicas dos
ativos e, em muitos casos, ¢ identificada a partir de testes de explosividade aplicados a
séries historicas de pregos, como o procedimento GSADF e suas variantes. Ao mesmo
tempo, Tabash et al. (2024) destacam a importincia de integrar a analise estatistica dos
precos com varidveis econOmicas e financeiras, de modo a diferenciar movimentos
normais de mercado de episddios de euforia especulativa e de maior risco.

Neste contexto, o setor financeiro brasileiro ocupa posicao de destaque nacional,
tanto pelo peso dos grandes bancos e seguradoras na B3 (Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros do Brasil), quanto pelo papel que desempenham na transmissdo de choques
macroecondmicos e no fluxo de valores. O indice IFNC, calculado pela B3, mensura o
desempenho meédio das cotagdes de ativos representativos dos setores de servigos

financeiros, intermediarios financeiros, previdéncia e seguros (B3, 2025).
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Segundo a B3 (2025), o IFNC constitui uma medida relevante do desempenho das
empresas do setor financeiro listadas em bolsa, servindo como referéncia para decisoes
de investimento, alocag¢do de recursos e acompanhamento do comportamento do setor.
Dessa forma, o indice retine ativos representativos de empresas com elevada relevancia
para o sistema financeiro nacional, segmento que exerce funcdo estratégica na
intermediagao de recursos e no funcionamento da economia.

Diante disso, o objetivo do presente estudo € quantificar a existéncia de bolhas
nos precos das agdes ordindrias das empresas com maior peso no indice [IFNC — Banco
do Brasil S.A. (BBAS3), Banco Bradesco S.A. (BBDC3), IRB-Brasil Resseguros S.A.
(IRBR3), Itati Unibanco S.A. (ITUB3) e Porto Seguro S.A. (PSSA3) — e relacionar as
bolhas datadas com a divulgacao dos resultados financeiros dessas empresas. Busca-se,
assim, discutir se os episddios de exuberancia especulativa observados nos pregos dessas
acdoes mantém relagdo com fatos econdmicos e financeiros ou com o desempenho
reportado pelas companhias. A hipotese inicial do estudo ¢ a de que a formagao de bolhas
possui motivacgdes diversas, mas pode, ao menos em parte, estar associada a indicadores
econdmico-financeiros das empresas analisadas.

Para atingir esse objetivo, com base na carteira tedrica do IFNC para o periodo de
setembro a dezembro de 2025, foram selecionadas as cinco agdes ordinarias de maior
representatividade: Banco do Brasil S.A. (BBAS3), Banco Bradesco S.A. (BBDC3), IRB-
Brasil Resseguros S.A. (IRBR3), Itai Unibanco S.A. (ITUB3) e Porto Seguro S.A.
(PSSA3). Essas institui¢des concentram parte relevante da capitalizagdo do setor (56,7%)
e sdo sensiveis a mudancas nas condigdes econOmicas, regulatorias e de politica
monetaria.

Para detectar e quantificar as bolhas, o trabalho adota a metodologia proposta por
Philips, Shi e Yu (2015) e por Philips e Shi (2020), mediante a aplicacdo do teste
Generalised Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) as séries de pregos diarios
de fechamento das agdes selecionadas, sendo o periodo de analise de 31/07/2017 até
27/06/2025. Apos identificar as datas de inicio, pico e término de cada episodio de
exuberancia especulativa, o estudo integrara os resultados com dados contabeis extraidos
dos relatorios de relagdes com investidores das instituigdes financeiras, com foco em dois
indicadores tradicionais de desempenho: o retorno sobre ativos (ROA) e o retorno sobre
o patrimonio liquido (ROE).

A literatura nacional e internacional sobre deteccdo e quantificacdo de bolhas ¢

ampla, mas ainda ha espago para avangos analiticos. Nesse sentido, a principal
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contribuicdo deste trabalho consiste em combinar a datagdo de multiplas bolhas em a¢des
de grandes institui¢des financeiras brasileiras com a analise de indicadores contabeis
observados imediatamente antes e depois dos picos de pregos. Tal abordagem permite
aprofundar a discussdo sobre os episddios de exuberancia especulativa e avaliar se esses
eventos se concentram em momentos de melhora da rentabilidade, de deterioracao dos
resultados ou de relativa estabilidade das informagdes economico-financeiras.

Além desta Introducdo, a dissertagdo estd estruturada em cinco capitulos. O
Capitulo 2 apresenta a fundamentagdo teodrica sobre instabilidade financeira, bolhas
especulativas e hipdtese de mercado eficiente. O Capitulo 3 retine o referencial
bibliografico nacional e internacional sobre detec¢ao de bolhas. O Capitulo 4 descreve a
metodologia e os dados utilizados na pesquisa. O Capitulo 5 apresenta e discute os

resultados obtidos. Por fim, o ltimo capitulo expde as consideragdes finais do estudo.



15

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

As bolhas especulativas que se manifestam nos mercados financeiros constituem
tema recorrente na literatura econdmica. A investigagcdo desses episddios contribui para
a compreensdo dos impactos que podem provocar sobre a dindmica econdmica, a
estabilidade financeira e a formacao de expectativas nos mercados.

Este capitulo apresenta os principais fundamentos teoricos que sustentam o estudo
da instabilidade no mercado financeiro, abordando as diferentes interpretagdes sobre o
funcionamento dos mercados, os conceitos e defini¢gdes de bolhas especulativas, seu

histérico e a relagdo entre esses fendmenos e a Hipdtese de Mercado Eficiente.

2.1 Instabilidade no mercado financeiro e as diferentes visoes tedricas

A visdo da teoria econOmica classica datada do século XVIII, traz um marco na
sistematizagcdo do pensamento econdmico, fundamentando-se na ideia de que o mercado,
quando deixado livre de interferéncias, seria capaz de se autorregular. Adam Smith
(1776), inicialmente defendeu que o interesse individual guiado pela mao invisivel levaria
ao bem-estar coletivo. Ricardo (1817) aprofundou a andlise com sua teoria das vantagens
comparativas, ressaltando os beneficios do comercio internacional, enquanto Thomas
Malthus (1798) e John Stuart Mill (1848) trouxeram a perspectiva sobre os limites do
crescimento populacional e da acumulagao de capital. Diante da visdo classica, os autores
citados trazem uma concepg¢do em defesa a autorregulacdo do mercado, com tendéncia ao
seu equilibrio natural e a desconsideracdo de crises ciclicas. Diferente dos classicos, os
neoclassicos consideraram que o valor dos bens esta associado a utilidade percebida pelo
consumidor (Brancaccio e Trabucchi, 2025).

Com o avango da ciéncia econdmica e o surgimento de criticas ao modelo classico,
desenvolveu-se a escola neoclassica no final do século XIX, liderada pelos autores Jevons
(1871), Walras (1874) e Marshall (1890). Essa corrente passou a privilegiar a andlise
microecondmica, enfatizando a racionalidade dos agentes, a maximizacao da utilidade e
do lucro, bem como o uso de instrumentos matematicos para modelar o comportamento
econdmico (Zafirovski, 2024).

Como contraponto a teoria econdmica dos classicos e neocldssicos, Keynes (1936)
destaca que uma queda abrupta na eficiéncia marginal do capital — taxa de retorno
esperada de um ativo de capital - provoca um aumento da preferéncia pela liquidez e,

consequentemente, eleva-se a taxa de juros, o que agrava a queda do investimento e



16

aprofunda a crise econdmica. Para a teoria Keynesiana, a flutuacdo da eficiéncia marginal
do capital ¢ um fator central na explicagdo das crises econdmicas e instabilidade
financeira, pois ¢ o elemento determinante para a realizagdo de novas aplicagdes
produtivas, pois se a taxa de atratividade diminui, a consequéncia serd a retragdo de
investimentos, reducdo da demanda agregada e a elevacdo do desemprego.

Posteriormente, com a chegada dos pensamentos modernos sobre a teoria
econdmica e a preocupagdo sobre a temdtica da instabilidade financeira, Minsky (1993)
traz consigo o viés de que a instabilidade do mercado ¢ uma caracteristica intrinseca do
sistema capitalista, onde os agentes econdmicos estdo relacionados de maneira complexa.
O autor argumenta que, ao longo dos ciclos econdmicos, os mercados financeiros tendem
a alternar entre periodos de pessimismo e otimismo, ambos de maneira exagerada, que
resultam em formagdes especulativas que intensificam o risco sistémico.

Minsky (1992) enfatiza que a instabilidade do mercado decorre de mudangas na
estrutura de endividamento das empresas e dos agentes econdmicos, classificando o ciclo
financeiro em trés estagios. O primeiro corresponde a situacao hedge, na qual os agentes
conseguem honrar integralmente suas obrigagdes financeiras por meio dos fluxos de caixa
operacionais, pagando juros e o principal da divida, o que caracteriza uma posi¢do
financeira sélida. O segundo estagio, denominado speculative finance, ocorre quando os
agentes conseguem pagar apenas os juros com seus fluxos correntes, mas dependem de
renegociagdo ou refinanciamento para liquidar o principal da divida, tornando-se mais
vulneraveis. O terceiro estdgio, denominado Ponzi finance, representa a condicdo mais
arriscada, na qual os agentes ja ndo conseguem pagar sequer os juros com os fluxos
correntes, passando a depender da valorizacao de ativos ou de novos empréstimos para
cumprir suas obrigacoes (Minsky, 1992).

A teoria da Hipotese da Instabilidade Financeira proposta por Minsky (1992),
afirma que a fragilidade financeira dos mercados pode acontecer em momentos de
confianga excessiva, onde os agentes econdmicos tendem a se endividar mais, elevando
assim o nivel de alavancam financeira, afirmando que esse comportamento pode gerar
cenarios especulativos de bolhas financeiras. Em sua visao, o autor contrapde a narrativa
da teoria classica de que os mercados financeiros possuem capacidade de se autoajustar,
levando em conta a complexidade do comportamento humano, as relagdes do mercado
financeiro ¢ a economia real. Ainda para o autor, a instabilidade financeira nao ¢ uma
anomalia ou falha, mas sim um resultado natural da dindmica do sistema capitalista, em

que a busca de ganhos financeiros e a expansao do crédito, em periodos de estabilidade e
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seguranga aparente, criam condi¢des para instabilidades profundas e crises econdmicas
severas.

Tirole (1982) afirma que a instabilidade financeira estd relacionada a
impossibilidade de ganhos especulativos sustentados em um ambiente onde todos os
operadores de mercado (chamados de traders) possuem expectativas racionais € possuem
acesso as mesmas informagdes do mercado. O mesmo autor afirma que, de acordo com
as expectativas racionais - onde todos os agentes de mercado utilizam toda informagao
disponivel e tomam decisdes a partir desta — estes agentes precificam a todo momento o
valor justo de um ativo, o que pode gerar especulagdo em ativos que podem estar
distanciados de seu prego justo, onde os agentes de mercado realizam seu lucro a partir
de suas expectativas racionais.

Contudo, o proprio Tirole (1982) reconhece que a existéncia de bolhas e a
instabilidade financeira também se relacionam a miopia dos agentes e a comportamentos
ndo plenamente racionais. Segundo o autor, os agentes tomam decisdes com base no
conhecimento disponivel e antecipam o comportamento uns dos outros. Como
consequéncia, o preco do ativo tende a incorporar as informagdes disponiveis aos
participantes do mercado, ainda que as decisdes individuais sejam influenciadas por
expectativas de curto prazo.

Dessa forma, tem-se que na literatura a instabilidade financeira nasce de trés
forgas que se somam. A primeira vem do aumento do endividamento, descrito por Minsky
(1992): no comego as empresas ou as pessoas pagam tudo em dia, depois s6 cobrem os
juros e, por fim, precisam de novos empréstimos para pagar até os juros, deixando o
sistema fragil. A segunda forca surge quando o lucro esperado dos investimentos cai de
repente e os investidores preferem guardar dinheiro, os juros sobem e o crédito se escassa,
freando obras, produgdo e emprego (Keynes, 1936). A terceira forca aparece no
comportamento dos participantes do mercado, apontado por Tirole (1982): mesmo com
informacgdes semelhantes e agindo com 16gica, muitos pensam sé no curto prazo e cada
agente acredita que saira a tempo de lucrar antes que os precos voltem ao valor real,

inflando bolhas que crescem até estourar.

2.2 Conceitos, defini¢cao de bolhas e historico
Na perspectiva neoclassica, as bolhas sdo consideradas desvios temporarios
causados por expectativas muito otimistas dos investidores, que na maioria das vezes,

aguardam vender o ativo por um preco mais alto no futuro. No entanto, segundo
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Blanchard e Fischer (1989) essa abordagem apresenta limitacdes importantes, pois
pressupde que os agentes sdo plenamente racionais € que o mercado funciona de forma
perfeita e eficiente, o que restringe a ocorréncia desses fendmenos apenas a situagdes
pouco provaveis.

Blanchard e Watson (1982) afirmam que bolhas especulativas sdo desvios
racionais do preco de um ativo em relagdo ao seu valor fundamental de mercado. Ou seja,
mesmo sob expectativas € comportamento racionais, o pre¢o do ativo pode se descolar
dos fundamentos - que sdo baseados na soma dos dividendos futuros esperados
descontados - sem violar a condicdo de auséncia de arbitragem. Os autores ainda
destacam que as bolhas tém caracteristicas de poderem aumentar rapidamente e
eventualmente estourar, levando a movimentos de precos que sdo injustificados pelos
fundamentos observados no momento.

Por sua vez, Minsky (1992) entende as bolhas como fendmenos que emergem em
periodos prolongados de prosperidade, nos quais os agentes aumentam progressivamente
sua exposi¢ao ao endividamento. Inicialmente, conseguem honrar seus compromissos;
depois, passam a pagar apenas os juros; e, por fim, deixam de sustentar suas obrigagdes,
perdendo valor patrimonial rapidamente e contribuindo para o estouro da bolha e para o
colapso dos mercados.

Kindleberger e Aliber (2005) ampliam essa interpretagdo ao sustentar que as
bolhas n3o podem ser explicadas apenas por fundamentos econdmicos nem
exclusivamente pela racionalidade dos investidores, uma vez que o comportamento
humano exerce influéncia decisiva em contextos de especulacdo. Além disso, os autores
destacam que a expansao do crédito pelos bancos comerciais pode desempenhar papel
central na formacdo e no crescimento das bolhas, aspecto que ndo ¢ suficientemente
contemplado pela teoria neoclassica.

Engsted (2015), por sua vez, distingue bolhas irracionais e bolhas racionais. As
primeiras decorrem de comportamentos otimistas dos investidores, que elevam os precos
para além do valor considerado justo sem fundamento verdadeiro. Ja as bolhas racionais,
embora também impliquem elevagao significativa dos pregos, podem ser explicadas em
modelos econdmicos e pela logica das expectativas dos investidores, uma vez que os
agentes continuam comprando ativos caros na expectativa de que outros agentes também
aceitardo pagar precos ainda maiores, gerando um efeito de autoalimentagao.
Diferentemente das bolhas irracionais, as bolhas racionais ndo necessariamente resultam

em quedas rapidas e previsiveis, podendo persistir por periodos prolongados.
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Historicamente, o primeiro registro de bolha na literatura foi denominado “Mania
das Tulipas”, que surgiu na Holanda durante a década de 1630, registro que ¢
frequentemente citado como a primeira bolha especulativa da histéria. Neste periodo, os
pregos das tulipas subiram exponencialmente, estimulados por um movimento coletivo
em torno do cultivo e comércio dessas flores. O entusiasmo exagerado foi alimentado por
especuladores que compravam bulbos de tulipa com a esperanga de revender a pregos
ainda mais altos. O colapso aconteceu em 1637, quando os pregos despencaram de forma
abrupta, levando muitos investidores a ruina financeira. Este movimento ndo apenas
demonstrou a natureza volatil dos mercados, mas também deixou ligcoes duradouras sobre
os perigos da especulacao excessiva (Garber, 1990).

A bolha do Mississipi (1719 — 1720) foi um dos primeiros grandes experimentos
financeiros da historia, conduzido pelo economista John Law, na Franga no inicio do
século XVIII. Em resumo, Law criou um sistema monetéario inovador que se baseou na
emissao de papel moeda e na expansao do crédito, vinculados a Companhia do Mississipi,
com o objetivo de financiar a exploracao e desenvolvimento das coldnias francesas na
América. Apesar de ser um episdédio que previa ser um projeto econdmico e
fundamentado, na pratica a execu¢ao do sistema revelou limitagdes, como a incapacidade
de gerenciamento e o excesso de emissdes monetarias, fatores que levaram ao colapso
dos pregos das agdes e a uma crise financeira intensa. A bolha do Mississipi € interpretada
como um episodio de irracionalidade coletiva (Garber, 1990).

A bolha do Mar do Sul (1720) ocorreu na Inglaterra e teve caracteristicas similares
ao episddio francés. A Companhia do Mar do Sul, através de estratégias financeiras que
incluiam a aquisicdo de grandes volumes financeiros da divida publica e a emissdao
sucessiva de agoes, estimulou-se uma onda especulativa dos precos das agdes, que
subiram rapidamente. O mecanismo de negociagdo gerou um ciclo em que os investidores
mais recentes pagavam valores mais altos para entrar no mercado, enquanto os
investidores iniciais lucravam com a valorizac¢ao. Ao final, a valoriza¢ao nao se sustentou
e a bolha estourou, o que resultou em colapso do mercado e perdas significativas,
principalmente aos ultimos investidores (Garber, 1990).

No contexto norte americano, o colapso do mercado de agdes de 1929, muitas
vezes chamado de a Grande Depressdo, ¢ um dos eventos mais emblematicos da historia
financeira. Durante a década de 1920, os Estados Unidos passavam por um periodo de
crescimento econdmico elevado e com isso uma euforia no mercado acionario, com

muitos investidores comprando a¢des com estratégias de alavancagem e uso de suas
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garantias para investir. Esse aumento desenfreado atingiu seu dpice em outubro de 1929,
quando o mercado entrou em colapso, levando a um panico generalizado que repercutiu
na confianca dos investidores e mergulhou a economia americana em uma profunda
recessdo. Este episodio acabou trazendo um impacto duradouro nas regulamentagdes
financeiras e na supervisdo do mercado (Kindleberger e Aliber, 2005).

No final dos anos 1980, o Japao experimentou uma bolha caracterizada por uma
rapida valorizagdo dos precos dos imoveis e das agdes, que foi impulsionada por uma
combinagdo de politicas monetarias expansivas e uma mentalidade otimista em relacao
ao crescimento econdmico. A bolha cresceu rapidamente, com o mercado imobilidrio
atingindo niveis jamais vistos. Contudo, essa fase de crescimento desenfreado nao
poderia durar para sempre, foi quando no inicio dos anos 90 o pais enfrentou uma longa
depressdao econdmica conhecida como a “Década Perdida”. O colapso teve implicagdes
profundas para a economia japonesa e trouxe novas regulamentagdes para o mercado
(Harsha e Ismail, 2019).

Ja o que ficou conhecido como Black Monday refere-se ao colapso dos mercados
aciondrios em 19 outubro de 1987. “A expressdo Segunda-Feira Negra” faz referéncia a
queda abruta ocorrida na bolsa de valores de Nova York — NYSE, com queda de 22,6%
do indice Dow Jones Industrial Average, em um Unico dia. Campbell e Shiller (1988)
descrevem esse fato como o maior recuo de um unico dia de negociacao na histdria do
mercado norte-americano, enfatizando que a magnitude do choque tornou o evento
central para a literatura sobre crises e comportamento de investidores. Ainda Campbell e
Shiller (1988) analisam o papel de mudangas no comportamento dos investidores,
destacando que o episddio ndo se explica apenas por fundamentos macroeconomicos, mas
também por respostas a quedas iniciais e por dindmicas de comportamento de manada.
Lee e Kim (1993) apoiam o uso deste evento como referéncia para estudos que tratam
crises como mudangas abruptas, reafirmando a importancia de métodos que auxiliem na
identificacdo de eventos extremos. Este evento trouxe apreensdo aos mercados globais,
além de temores de um possivel episodio semelhante ao que foi a Grande Depressao de
1929, conforme Lee e Kim (1993).

O periodo entre 1997 e 1998 trouxe uma série de crises financeiras na Asia, que
se iniciou na Tailandia e se espalhou para outros paises, como a Malésia e a Indonésia.
Neste periodo houve grande desvalorizacdo das moedas locais em relacdo ao dolar
americano, o que provocou uma onda de faléncias e colapsos bancarios. As empresas que

haviam tomado empréstimos em moeda estrangeira enfrentaram enormes dificuldades em
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razdo da grande depreciagdo e os bancos foram incapazes de recuperar seus créditos. A
crise, além de refletir as fraquezas das economias asiaticas, trouxe a tona os perigos que
uma bolha pode apresentar, transformando rapidamente em uma crise de proporgdes
continentais (Harsha e Ismail, 2019).

Voltando ao contexto norte americano, a bolha das empresas “ponto com”, que
surgiram na década de 1990, foi caracterizada pela euforia exagerada por tras das
empresas de tecnologias e internet, que indicavam promessas de lucros em virtude da
expansao da era digital. Investidores foram atraidos pelo setor, os quais injetaram grandes
quantidades de capital em empresas startups, muitas das quais nao tinham modelos de
negdcios viaveis. O apice desse entusiasmo seguiu até os anos 2000, quando a bolha
estourou, resultando em perdas significativas para investidores e o fechamento de muitas
empresas. Esta bolha marcou uma mudanga radical em relagdo a maneira de se avaliar
empresas de tecnologias (Crain, 2014).

A crise que ficou conhecida como a Crise do Subprime, aconteceu novamente nos
Estados Unidos entre 2007 e 2008, sendo um dos momentos mais tumultuados da historia
financeira recente, logo apds a bolha das empresas “ponto com”. Durante anos que
antecederam a crise, bancos e institui¢des financeiras, incentivados por uma crenga quase
cega na valorizagdo continua do mercado imobilidrio, comegaram a conceder
empréstimos a clientes com historico de crédito duvidoso. A promessa de lucros rapidos
e faceis levou a criagdo de produtos financeiros complexos e arriscados para financiar os
créditos imobiliarios. Quando os precos das casas comegaram a cair, muitos mutuarios
ndo foram capazes de pagar suas dividas e as hipotecas se transformaram em perdas para
os bancos e investidores. Em seguida, houve um efeito domind que atingiu a economia
global, levando a faléncia em larga escala, aumentando o desemprego e a desilusdo de
milhdes de familias que perderam suas casas. A Crise do Subprime revelou as fragilidades
do sistema financeiro e trouxe uma regulamentag¢do mais rigorosa no pais (Kindleberger
e Aliber, 2005).

Ainda sobre a crise imobiliaria acima citada, Antoni (2010) mostra que esta
apresenta divergéncias em relacdo a interpretagado tradicional da hipotese da instabilidade
financeira, desenvolvida por Minsky (1992), o qual este afirma que o crescimento
econdmico endogeno gera fragilidade financeira, que resulta em crises, deflagdo da divida
e depressoes profundas.

No entanto, Antoni (2010) argumenta que a crise do subprime ndo se encaixa

perfeitamente nesse contexto proposto por Minsky (1992), pois pela visdo deste, o
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endividamento ¢ consequéncia do crescimento econdmico e na crise do subprime o
endividamento das familias ocorreu independentemente do crescimento real da economia,
que foi a causa da expansdo econOmica, mas ndo a sua consequéncia. Ainda, os
investimentos produtivos estavam em estagio estagnado e o crescimento foi sustentando
principalmente pelo endividamento das familias. Por fim, Antoni (2010) afirma que a
crise do subprime pode ser interpretada como um fendmeno keynesiano, marcado pela
estagnacao das oportunidades de investimento e pela insuficiéncia da demanda agregada.

Em sintese, tem-se que as bolhas especulativas sdo fendmenos complexos que
podem ocorrer tanto por razdes racionais, quanto irracionais. Autores como Blanchard e
Fischer (1989) destacam que, mesmo em mercados eficientes, pregos podem se distanciar
temporariamente dos valores fundamentais devido a expectativa otimista dos
investidores. Por outro lado, Kindleberger e Aliber (2005) alertam que fatores
psicoldgicos e o crédito facil também impulsionam esses fendmenos, mostrando que
explicacdes econdmicas classicas podem ser insuficientes. Minsky (1992) incrementa
essa visao, argumentando que bolhas geralmente aparecem apos periodos de prosperidade
econdmica prolongada, seguidos por um aumento perigoso no endividamento dos agentes
econdmicos. Os eventos histdricos apresentados ilustram claramente como as bolhas
podem provocar impactos devastadores sobre os mercados financeiros globais, gerando

ligdes importantes sobre os riscos da especulagdo exacerbada.

2.3 Hipotese de mercados eficientes e bolhas

A teoria dos mercados eficientes denominada Hipotese de Mercado Eficiente
(HME), apresentada por Fama (1970), fundamenta-se na premissa de que o papel
principal dos mercados de capitais € a alocacao eficiente dos recursos economicos, atraveés
dos precos dos ativos, que devem refletir todas as informagdes disponiveis em
determinando momento. Segundo o autor, um mercado ¢ considerado eficiente quando
os pre¢os dos ativos incorporam toda a informagdo disponivel no mercado, permitindo
que os agentes econdOmicos tomem decisdes racionais.

A HME pode ser classificada em trés tipos: A forma fraca, semiforte e forte. Na
forma Fraca, o conjunto de informagdes disponiveis para os agentes ¢ apenas o historico
dos pregos. Na forma Semiforte, a precificagdo dos ativos possui relagao eficiente quando
as informagdes se tornem publicamente disponiveis. Ja na forma Forte, a preocupagao ¢

saber se algum investidor ou grupo possui um acesso monopolistico a alguma informacgao
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relevante na precificac@o, pois todas as informagdes disponiveis obrigatoriamente devem
resultar na precificagcdo do ativo (Fama, 1970).

Shiller (2002) observa que a HME se apoia em duas concepgdes centrais: a teoria
da utilidade esperada, segundo a qual os individuos tomam decisdes buscando maximizar
a utilidade esperada, e a hipdtese das expectativas racionais, que pressupde decisoes
baseadas no uso racional das informacgdes disponiveis. O autor, contudo, questiona a
capacidade explicativa da HME ao mostrar que, na pratica, os precos dos ativos
frequentemente apresentam comportamento divergente daquele previsto pelo modelo,
especialmente em razdo da volatilidade excessiva, que supera o que os fundamentos
econdmicos conseguem justificar. Shiller (2002) também argumenta que os investidores
nem sempre tomam decisdes estritamente racionais, podendo ser influenciados por
emocoes, narrativas e comportamentos de manada, o que contribui para a formacao de
bolhas especulativas.

A Teoria dos Mercados Adaptativos (AMH), proposta por Lo (2004), oferece uma
interpretagdo alternativa ao compreender a eficiéncia de mercado como fenomeno
variavel ao longo do tempo, dependente do ambiente econdmico, institucional e do
processo adaptativo dos participantes. Nessa abordagem, os agentes aprendem, ajustam
suas estratégias e competem entre si, de modo que determinadas estratégias podem ser
eficazes em certos contextos e perder eficacia em outros. Como consequéncia, 0s
mercados podem alternar periodos mais proximos da eficiéncia com fases em que surgem
distor¢des relevantes, o que se mostra particularmente util para interpretar episodios de
instabilidade e exuberancia especulativa.

Engsted (2015) acrescenta que uma das criticas a formulacao de Fama (1970)
reside na dificuldade de o modelo explicar plenamente fendmenos como as bolhas
racionais, nas quais os precos dos ativos podem permanecer afastados dos fundamentos
por periodos prolongados sem gerar oportunidades evidentes e persistentes de arbitragem.
Nesse sentido, as bolhas revelam que o comportamento dos mercados pode ser mais
complexo do que sugere a versao mais otimista da eficiéncia de mercado.

Minsky (1993) afirma que a visdo proposta pela teoria dos mercados eficientes
ignora a natureza instavel dos mercados financeiros, que ¢ marcada por comportamentos
especulativos e pela evolucao das estruturas financeiras ao longo do tempo. Ainda, o autor
destaca que, ao contrario do que se propde na teoria dos mercados eficientes, os mercados
financeiros nao sdo ajustados ou estabilizados de maneira eficiente, pois em periodos de

estabilidade, os agentes econdmicos podem-se encorajar-se € assumir comportamentos
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cada vez mais arriscados, resultado em desequilibrio e crises. Desse modo, Minsky (1993)
critica a teoria dos mercados eficientes ao afirmar que ela negligencia o fato de reconhecer
as fragilidades e vulnerabilidades estruturais dos mercados financeiros, além da
importancia do papel do crédito, da divida e das expectativas dos agentes econdmicos na
conducao das crises.

Embora a teoria dos mercados eficientes apresentada por Fama (1970) ofereca
uma visdo otimista sobre como os precos dos ativos refletem informacdes disponiveis,
varios estudiosos destacam que a realidade dos mercados financeiros ¢ bem mais
complexa e humana. Autores como Shiller (2002) e Minsky (1993) lembram que os
investidores nem sempre tomam decisdes racionais € podem ser guiados por emogdes,
expectativas exageradas ou comportamentos coletivos, levando a formacao de bolhas
especulativas. Além disso, fendmenos como a excessiva volatilidade dos pregos e bolhas
racionais mostram que os mercados podem ficar descolados dos fundamentos econdmicos
por periodos prolongados. Nesse aspecto, ¢ importante reconhecer que os mercados
financeiros sdo influenciados nao apenas pela racionalidade, mas também por fatores
psicoldgicos, sociais e pela dinamica do crédito e do endividamento, revelando

fragilidades da teoria dos mercados eficientes.
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Neste capitulo, serdo apresentados estudos cientificos recentes sobre a tematica de

deteccao de bolhas especulativas, tanto para o contexto internacional, quanto para o nacional,

com o objetivo de evidenciar as principais contribuicdes existentes na literatura e assim reforgar

a contribui¢io do presente estudo. E importante ressaltar que este capitulo foi construido com

base em uma pesquisa ndo exaustiva. As bases de dados consultadas foram a Web of Science,

Scopus e SciELO Brasil.

3.1 Literatura Internacional

Para trazer um panorama sobre as pesquisas relacionadas a bolhas especulativas no

cenario internacional, o Quadro 1 retne os estudos que abordam o tema e trazem resultados e

contribui¢des que acrescentam a este objeto de estudo. O Quadro 1 foi separado por autores,

objetivo da investigacdo, periodo de analise, a metodologia utilizada e a sua conclusao.

Quadro 1 - Trabalhos internacionais sobre deteccao de bolhas

Autor Objetivo Periodo de analise Metodologia Conclusao
Phillips, Wu, Yu/|Investigar e datar 1973 a 2005. Aplicagdo de | Os resultados confirmam a
(2011) estatisticamente o procedimentos presenca de exuberancia

inicio e o término do economeétricos de | especulativa no mercado de
comportamento regressdes recursivas | tecnologia, destacando o
explosivo no indice (forward recursive | potencial da metodologia
Nasdag. regression) para | para detectar bolhas em
detectar e  datar | outros mercados.
caracteristicas
explosivas na série
temporal.
Phillips,  Shi,  Yu|Desenvolver um novo | Dados historicos | Teste GSADF|O novo procedimento
(2015) procedimento do mercado (generalized sup | GSADF supera as
econométrico acionario dos EUA | augmented Dickey— | limitagdes = dos  testes
recursivo baseado no| (indice S&P 500) | Fuller). anteriores ao  detectar
teste generalized sup| entre janeiro de multiplos  episddios  de
augmented Dickey—| 1871 e dezembro exuberancia e colapsos no
Fuller (GSADF), para de 2010. mercado acionario com
a deteccdo e datagdo maior poder estatistico e
de multiplas bolhas menor taxa de falsos

financeiras em séries
temporais.

positivos.

Astill et al. (2018)

Realizar
procedimentos de
verificagdo de bolhas
em tempo real com
controle de falsos
alarmes.

Aplicagdo-exemplo
em indices
acionarios mensais
(até 2018)

Estatisticas AHLT
recursivas.

Simulagdes Monte
Carlo.

M¢étodos mantém taxa de
falso-positivo conhecida e
detectam rapidamente
bolhas emergentes, mesmo
com heteroscedasticidade e
correlagdo serial.




Su et al. (2020)

Detectar e  datar
multiplas bolhas no
prego do cobre.

(1980-2019)

Teste GSADF
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Quatro episodios
explosivos associados a
especulagdo, depreciagdo
do ddlar, desequilibrios

oferta-demanda e crises;
recomendam  limites a
posicdes especulativas.

Bolhas médias elevam
Analisar como bolhas BSADF; CoVaR/MES $§;ieradarlr)1:;1£zs 0 Hcsgr(;’
. de agdes e imoveis com controles i

Brunnermeier, Rother . a caracteristicas
afetam o risco (1987-2015) macroecondmicos ¢ .

e Schnabel (2020) o . desfavoraveis podem ver
sistétmico de bancos caracteristicas A .
em 17 paises bancérias: alta de até 70% no CoVaR;

: ’ grandes bancos sao

principais propagadores.
Modelar e estimar O modelo capta bolhas
bolhas comuns em VAR mista, | comuns e permite

Hall e Jasiak (2024) recos de (2017-2019) Covariancia combinagdes lineares que
Eri Qtomoe das Generalizada eliminam o risco sistémico,

p ’ criando carteiras estaveis.
Evidéncias robustas de
Quantificar bolhas no Integragéo e | bolhas racionais no

Dettoni, Gil-Alana, | mercado acionario (1871-2022) cointegragao S&P 500; métodos

Yaya (2024) dos EUA usando fracionaria, fungdo de | confirmam duragdo
memoria longa. risco ndo paramétrica | dependente  das  fases

especulativas.
Encontradas explosoes

Avaliar se a alta de

curtas em 1995-96, bolha

Demmler e Fernandez 202021 configurou GSADF, PSY, VPM, | Dotcom e crise Subprime;
nova bolha (1992-2021) A
(2024) . PS. nenhuma evidéncia de
tecnologica .
(NASDAQ) bolha durante a pandemia
de COVID-19.
Mercados apresentaram

Examinar a existéncia

Testes de raiz unitaria

bolhas recorrentes ligadas a

de Dbolhas racionais baseados em | choques macroecondmicos;
nos precos de oito i econofisica e modelo | autores recomendam
Tabash et al. (2024) bolsas africanas e (1996-2022) DCC-MGARCH regulag@o, educacédo
suas implicagdes para aplicados a séries | financeira e  politicas
oliticas econdmicas. diarias. macroecondmicas ara
p p
mitigar riscos.
Comparar a
efetividade do Testes SADF ¢
gjﬁzi %0 e;g GSADF; O GSADF se mostrou mais
parag monitoramento sensivel do que o SADF

Acharya (2024)

método SADF para
identificar ~ padrdes
explosivos/bolhas em

(2018-2023)

recursivo e simulagdes
de Monte Carlo para

para detectar episodios de
comportamento explosivo

. avaliar  desempenho | em agdes individuais.
acoes individuais do do teste
S&P 500, com foco ’
em monitoramento.
Detectar e  datar 0 método GSADF
SADF e GSADF. | identifica episodios
. bolhas em fan tokens ‘1 .
Assaf, Demir e Ersan Andlise de fatores | explosivos em 13 de 20
€ comparar com (2020-2021) . ) -
(2024 . . associados a | tokens. Os eventos sdo, na
criptoativos . A
ocorréncia de bolhas. | maioria dos casos, curtos e
relevantes.

pouco frequentes.




Identificar bolhas de

SADF, GSADF e
LPPLS (Log-Periodic

27

As bolhas variam entre

prego em seis ETS Power Law | ETSs: EU (Unido Europeia)
. Singulari ara | tem maior frequéncia e NZ
Huang ¢ Wang (2024) globins ¢ comparat (2005-2023) detfcgﬁo 1)’2 dataEQO' (Nova Zelénd(ila) tem maior
fr?:rrc(:zisos reoula ;:Stre comparagio entre | duragdo; Em 2021-2022
& ’ mercados e discussdo | concentram mais episodios.
de contexto
géviitﬁgl:; 12);1&?:0(1)2 Testes recursivos | H4 evidéncia de multiplos
Oldani Bruno ol didrios de BIi)tC(fin (SADF/GSADF) com | episodios de exuberancia,
Sien r’ 11i (2025) Ethereum XRP ’ (2018-2024) valores  criticos ¢ | sobretudo em Bitcoin, com
ghore dataer eue is?’) dios d: utilizagdo de wild | heterogeneidade entre os
o bootstrap. criptoativos.

exuberancia.
dAe\;Z:li?)rra %o 5¢ dz A queda de acuracia do
acuréciag reditiva de LST™M como | LSTM  coincide  com
um LS"IEM (Lon indicador de mudanga; | periodos  associados a
Minami (2025) & (1970-2024) comparagao com | bolhas e colapsos e aponta

Short-Term Memory)
pode sinalizar bolhas
e comparar com
GSADF.

GSADF para detecgao
de episodios.

mudancas ndo capturadas
pelo GSADF em alguns
momentos.

Alaminos (2025)

Examinar bolhas em
commodities

associadas a margem
de garantia do ativo,

(2000-2024)

Detecgao por GSADF
e LPPLS (Log-
Periodic Power Law
Singularity); teste de

Os resultados sdo
compativeis com a
amplificagdo de

movimentos extremos por

hipoteses sobre -

conectando MecaAnISMOS de alavancagem e negociagdes
o v s . e d
q ) margem/alavancagem. )

Mawani e  Sarkar | quando ha bIZ)gihas para identificar CEOs durante I;fiodospde
quand (1992-2021) bolhas; regressoes petl

(2025) especificas da firma . . .| bolha, especialmente
S para explicar exercicio o
identificadas por 4 ~ quando os episddios duram
GSADF. © OPGOES. mais.

Ben Yaala e Henchiri
(2025)

Detectar bolhas no
mercado tunisiano e
analisar sua relag¢do

(2004-2023)

SADF/GSADF com
Monte Carlo e Wild
bootstrap: modelagem
de volatilidade via

O GSADF detecta bolhas
mais longas e frequentes
que o SADF; episddios se

com regimes de Markov-Switching alinham a regime de alta
volatilidade. GARCH volatilidade.
(MSGARCH).
Propor método
rede neural;
baseado em redes . .
. . . N treinamento em dados | Método alcanga alta taxa de
Biagini, Gonon, e |neurais treinadas com | 2016-2022 (agdes | . .. N .
~ . sintéticos de modelos | detec¢do e antecipa bolhas
Mazzon (2025) precos de opgdes para| de tecnologia) o
. - de volatilidade | antes de quedas de prego.
estimar probabilidade i
local/estocastica.

de bolha em ativos.

Fonte: Elaboracdo propria

Os estudos internacionais, organizados no Quadro 1, indicam que bolhas de pregos

aparecem em mercados muito diferentes, desde criptomoedas (Hall e Jasiak, 2024), passando

pelo mercado acionario dos EUA (Dettoni, Gil-Alana e Yaya, 2024) e as commodities como o
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cobre (Su et al., 2020). Esses exemplos confirmam que a dindmica de explosdo e estouro de
bolhas ndo ¢ exclusiva de um tipo de ativo, nem mesmo de um periodo especifico.

Apesar dessa diversidade, a maior parte dos autores recorrem a testes de explosividade
para datar fases de precos anormais. O GSADF (Generalised Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ou variantes sdo empregados em cobre, NASDAQ e bolhas sistémicas (Phillips, Wu,
,2011; Phillips, Shi e Yu, 2015; Su et al., 2020; Demmler e Fernandez, 2024; Brunnermeier,
Rother e Schnabel, 2020). Ao mesmo tempo, aparecem métodos novos: um VAR (Vetor
Autorregressivo) causal-ndo-causal para criptoativos (Hall e Jasiak, 2024), redes neurais que
aprendem com pregos de opcdes (Biagini et al, 2025) e mecanismos estatisticos para monitorar
mercados em tempo real com controle da taxa de falso alarme (Astill et al., 2018). No periodo
mais recente, os episodios de exuberancia aparecem, e com caracteristicas distintas entre si,
como no caso de agdes individuais de grande liquidez do S&P 500 mostradas no estudo de
Acharya (2024), em criptoativos em Oldani, Bruno e Signorelli (2025), nos chamados fan
tokens (ativos digitais emitidos em blockchain) no estudo de Assaf, Demir e Ersan (2024) e nos
mercados de carbono (Huang ¢ Wang, 2024).

Ao mesmo tempo, a literatura mais recente mostra que ha espaco para inovagao
metodoldgica e a combinagdo de métodos vai além da deteccdo e datagdo de bolhas, como no
estudo proposto por Minami (2025), que destaca a comparacao entre o0 método GSADF sendo
complementada com o uso da LSTM (Long Short-Term Memory, uma espécie de rede neural
recorrente, projetada para trabalhar em conjunto com séries temporais), que utiliza mecanismos
de redes neurais para melhorar a acuracia de deteccao dos resultados de exuberancia. Além do
trabalho proposto com Huang e Wang (2024) que combina o GSADF com o LPPLS (Log-
Periodic Power Law Singularity, um modelo usado para identificar e prever bolhas) para
reforgar a evidéncia de bolhas em mercados de carbono, demonstrando que a combinagao de
métodos pode fortalecer os resultados encontrados.

As consequéncias das bolhas sdo analisadas tanto do ponto de vista de portfélios quanto
de estabilidade financeira. Hall e Jasiak (2024) mostram que combinag¢des lineares adequadas
de criptoativos podem neutralizar o risco sistémico comum, enquanto Brunnermeier, Rother e
Schnabel (2020) demonstram que bancos grandes ou com forte expansao de crédito veem seu
risco aumentar ja na fase de alta dos ativos. Tabash, Ahmed e Lawal (2024) estendem a
discussdo aos mercados africanos e defendem regulagdo e educacdo financeira para mitigar

choques.
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Limitacdes reconhecidas aparecem em varios trabalhos. Su et al. (2020) destacam a
necessidade de incluir outros métodos e variaveis macroecondmicas em sua analise de detec¢ao
de bolhas; Demmler e Fernandez (2024) sugerem passar da andlise do indice NASDAQ para
acdes individuais; Hall e Jasiak (2024) solicitam séries mais longas de criptoativos; e Biagini
et al. (2025) planejam treinar suas redes com dados de mercado adicionais. Esses pontos
indicam que a amostra curta e cobertura restrita ainda sdo gargalos importantes na detec¢ao de
bolhas.

Mesmo com tais restricdes, hd o consenso sobre a importancia da deteccdo de bolhas.
Astill et al. (2018) apresentam um monitor em tempo real com taxa de falso-positivo, para
verificar a explosividade de bolhas especulativas, comparando em cada periodo do
monitoramento a existéncia ou ndo da hipotese nula, pois em caso positivo ha a detecg¢ao de
uma bolha explosiva conhecida, enquanto Biagini et al. (2025) mostram que sua rede neural
antecipa choques de pregos. Su et al. (2020) e Brunnermeier, Rother e Schnabel (2020)
reforgam que politicas preventivas custam menos que intervengdes pds-estouro, reforcando o
valor econdmico de alertas precoces.

Em sintese, a literatura internacional analisada confirma que bolhas sdo recorrentes,
diversas e potencialmente perigosas, mas também s3o detectdveis com ferramentas cada vez
mais refinadas. As agendas sugeridas pelos autores, como ampliar bases de dados, integrar
fatores macroecondmicos e testar modelos em tempo real, indicam oportunidades de pesquisa
futura, com vistas a nao s6 entender bolhas, mas reduzir seus impactos sobre investidores e a

estabilidade financeira.

3.2 Literatura Nacional
Da mesma forma que foi feito para a literatura internacional, o Quadro 2 apresenta um
compilado de trabalhos que se dedicam a deteccao de bolhas especulativas no mercado

brasileiro.

Quadro 2 - Trabalhos Nacionais sobre detec¢ao de bolhas

Autor Objetivo Periodo de Metodologia Conclusao
analise
Investigar bolhas via c o . ) Aqsenma . de
Fernandes ¢ | cointegragiio entre dividendos Indice de dividendos; testes | cointegragéo sugere
Medeiros (2009) ¢ precos no Brasil (setores ¢ (1994-2007) Engle-.Granger e Johansen; | bolhas no Ibove.:spa e em
geral) causalidade Granger IZ setores; dividendos
ndo causam pregos.




Nunes e Silva (2009)

Avaliar a presenga de bolhas
racionais no Indice Bovespa

através do uso de técnicas
economeétricas de
cointegracdo linear e ndo
linear.

(1994-2006)

Testes econométricos
tradicionais de cointegrago
(ADF e Johansen) e testes
nao lineares como TAR e M-
TAR.
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Encontraram a presenga
de bolhas explosivas ¢
periodicas, sendo estas
causadas principalmente
por fatores externos.

Locatelli, et al
(2017)

Verificar se a valorizagdo
imobiliaria de Belo Horizonte
configura bolha especulativa

(1998-2016)

Indice prego-aluguel; teste de
raiz unitaria com quebra (10);
VECM

Evidéncias de bolha:
precos nao se justificam
pelos aluguéis

Evidéncia de
Detectar a existéncia de bolhas Aplicagdo dos testes ADF, | comportamento
. na relag¢do divida publica/PIB RADF, SADF e GSADF,|explosivo na divida
Franca e Prince . S ; ~ . o
(2020) no Brasil e em variaveis| (2018-2021) | com simulagdes dos valores | publica brasileira em
relacionadas, avaliando riscos criticos via bootstrap (wild e | relagdo ao PIB,
a sustentabilidade fiscal. sieve). principalmente entre
2015 e 2019.
.. . | Avaliar bolha estrita de Estlmatlxa  1ao-p arametrica Sem evidéncia de bolha;
Laurini e Chaim . da varidncia; modelo de| . . . .
martingale no  Ibovespa| (2010-2020) o (o dindmica condiz com
(2021) volatilidade estocéstica para
2010-2020 X fundamentos.
testar martingale local
. Testar se 0 trading Anilise d F:scrltlva de Ha trading especulativo
Smaniotto, . . precos/volatilidade; teste de e i
especulativo explica a e alta volatilidade;

Balbinotto e Neto
(2022)

volatilidade do Bitcoin no
mercado brasileiro

(2011-2018)

Llorente et al. com janelas
moveis; modelos GARCH e
regressoes

confirma assimetria de
informagao.

. . Caracterizar bolhas de precos Teste GSADF com | Vérias bolhas em agticar
Silva e Silva Ir. , . . . ~ L
(2022) em agucar, café e soja entre | (1964-2016) | simulagdes Monte Carlo e | e café; sojando apresenta
1964-2016 wild bootstrap bolhas.
Testes SADF (Supremum Foram detectados
. C oA Augmented Dickey-Fuller) e| . L
Analisar a existéncia de bolhas . multiplos episoédios de
. GSADF (Generalized
especulativas nos mercados .. comportamento
S futuros de petroéleo, gasolina .SADF)’ permlt.lndo explosivo, especialmente
Giachini (2022) , > < >| (2018-2021) |identificar e datar multiplos ’ ,
etanol e agucar, especialmente L nos pregos do petrdleo e
d ; . episodios de bolhas
urante a pandemia de Covid- . do etanol, com destaque
especulativas em ,
19. o , para o periodo da
commodities agricolas e .
" pandemia.
energeticas.
O estudo reporta que
Avaliar a relacdo entre atengao Modelos autorregressivos | maior atencao do
do investidor (profissional e com volume de busca|investidor se associa a
ndo profissional) e a eficiéncia (ateng@o), retornos ¢ volume | maior  eficiéncia  do
Guzella, Castro. e L o . -
do mercado acionario | (2018-2021) |de negociacdo; interacdo | mercado (menor
Santana (2023) o . . e
brasileiro, = medida  pela retorno e busca para avaliar | previsibilidade dos
previsibilidade dos retornos influéncia da atengdo na|retornos), com efeito

diarios.

dindmica de pregos.

mais forte para atengdo
nao profissional.
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Camargo e Dantas
(2023)

Investigar se divulgagoes
voluntarias via live streaming
afetam retornos acionarios no
Brasil e quais caracteristicas
aumentam a probabilidade de
impacto.

(2020-2021)

Estudo de eventos com dados
de lives obtidos por live
streaming e relatério de

divulgacdo; regressoes
adicionais para  explorar
heterogeneidade.

O estudo  encontra
impacto  positivo de
curto prazo no preco,
mas com alta
volatilidade e retorno a
média em até cinco dias;
efeitos mais provaveis
com maior atengdo (ex.:
audiéncia/CEO) e
caracteristicas do evento.

Teste Generalized Supremum

Evidéncia de multiplos

. isodi lh
Augmented  Dickey-Fuller ZEIZZ?;?;enie bo naz)ss’
Detectar e datar a ocorréncia (GSADF) em painel, P . .
oo . . o . .. . | setores de petroleo, gas e
Ribeiro e Silva|de bolhas racionais na B3 utilizando dados intradiarios . L
L . 2022 tecnologia,  indicando
Janior (2024) durante as eleigdes coletados para captar |. . . < . .
. - o o influéncia significativa
presidenciais de 2022. multiplos  episoédios  de . i
.| das incertezas politicas
comportamento explosivo sobre 0s precos das
nos setores da B3. ~ preg
acoes.
Ha evidéncia de efeitos
assimétricos e de
. ~ cointegragdo de curto e
Investigar as relagdes (com
assimetrias) entre incerteza de longo  prazo entre as
o . Modelo NARDL (Nonlinear | varidveis; o0s autores
Bitencourt e politica cconomicd, Autoregressive  Distributed | relatam relagdes
. sentimento do investidor e| (2011-2022) . T
Iquiapaza (2024) Lag) ) com analise de curto e | direcionais distintas para
desempenho do  mercado . . .
o . longo prazo e assimetrias. choques positivos e
brasileiro, considerando curto . ,
negativos, além de
e longo prazo. .
sentimento e
desempenho do
mercado.

Marschner, Ceretta e
Ambrozini (2024)

Examinar como o sentimento
do investidor — decomposto
em componentes racional e
irracional — afeta retorno e
volatilidade do  mercado
brasileiro (Ibovespa).

(2009-2020)

Construgdo de sentimento
racional/irracional a partir de
indices de confianga;
estimagdo de modelos VAR
com fungdes de resposta a
impulso e decomposi¢do da
variancia.

O artigo conclui que o
sentimento do investidor

impacta  retorno e
volatilidade;
fundamentos
econdmicos sdo
determinantes
relevantes, e o
sentimento do
consumidor  apresenta

maior magnitude que o
sentimento empresarial.

Oliveira ¢ Romaris
(2025)

Investigar  mudangas  no
comportamento de
investidores no  mercado
futuro brasileiro entre
jan/2018 e ago/2024 e
identificar  evidéncias de
manada.

(2018-2024)

Regressdo linear multipla
comparando  volume de
negociagdo de pequenos ¢
grandes investidores para
inferir mudanc¢a de
comportamento ¢ manada.

O  trabalho  reporta
estabilidade do
comportamento dos

grandes investidores e
mudanca dos pequenos
investidores apds a
Covid-19, com
evidéncias de manada.

Fonte: Elaboragdo propria

Conforme pode-se observar no Quadro 2, estudos brasileiros, assim como o0s

internacionais, convergem em mostrar que as bolhas de pregos nado se restringem a um unico

tipo de ativo. Elas podem surgir em criptomoedas, energia, commodities agricolas, imoveis e
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acoes, reforcando que o comportamento especulativo pode surgir sempre que ha liquidez e
expectativas de ganhos rapidos (Smaniotto e Balbinotto Neto, 2022 e El Montasser et al., 2015).

No mercado financeiro brasileiro, os resultados sdao heterogéneos. O Bitcoin negociado
em reais apresenta forte influéncia de operacdes especulativas e assimetria de informagdo
(Smaniotto e Balbinotto Neto, 2022), enquanto o Ibovespa entre 2010 e 2020 nao viola a
hipdtese de martingale local, sinalizando auséncia de bolha estrita nesse periodo (Laurini e
Chaim, 2021). Ja a analise de longo prazo entre pregos e dividendos sugere falta de cointegracao
e, portanto, possibilidade de bolhas em varios setores do mercado acionario (Fernandes e
Medeiros, 2009). Ainda, foram encontradas evidéncias de bolhas racionais na bolsa de valores
brasileira (B3) durante as elei¢des presidenciais de 2022, conforme os testes GSADF em painel
aplicados por Ribeiro e Silva Junior (2024).

Nos mercados de bens fisicos, hd evidéncia clara de fases explosivas. A relagdo etanol
e gasolina apresentaram duas bolhas, a tltima iniciada em 2010 e associada a politicas de
controle de precos da gasolina (El Montasser et al., 2015). No mercado imobilidrio de Belo
Horizonte, a elevagdo dos precos ndo encontra respaldo nos aluguéis, indicando
sobrevalorizacao (Locatelli et al., 2017). Para as commodities agricolas, agucar e café exibem
multiplas bolhas ao longo de décadas, ao passo que a soja ndo mostra comportamento explosivo
(Silva e Silva Jr., 2022). No estudo de Giachini (2022), foi encontrado evidéncia de bolhas
especulativas nos mercados futuros de petroleo, gasolina, etanol e agucar, e a metodologia
utilizada foi a aplicacdo dos testes SADF (Supremum Augmented Dickey-Fuller) e GSADF
(Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller), permitindo identificar e datar multiplos
episodios de bolhas especulativas em commodities agricolas e energéticas.

No que se refere as metodologias utilizadas, os testes GSADF ou SADF sido
predominantes nos estudos de energia e commodities (El Montasser et al., 2015; Silva e Silva
Jr., 2022; Giachini, 2022). Em contrapartida, o mercado financeiro recorre a modelos de
volatilidade GARCH e testes de martingale, enquanto o segmento imobiliario emprega indices
de precgo-aluguel e modelos de cointegracdo com quebras estruturais (Smaniotto e Balbinotto
Neto, 2022; Laurini e Chaim, 2021; Locatelli et al., 2017). Os testes GSADF ou SADF também
foram utilizados em estudos do mercado financeiro, presentes em Ribeiro e Silva Junior (2024)
e Franca e Prince (2020).

No estudo de Camargo e Dantas (2023) foi possivel evidenciar que a divulgacdo de
resultados das empresas através de live streaming pode impactar, no curto prazo, a mudanga de

preco das acdes, o que os autores chamam de choque informacional. Ainda no que se refere aos
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mecanismos de propaga¢do de informagdes, Guzella, Castro e Santana (2023) revelam que a
atencao do investidor, mensurada por buscas na internet, se relaciona a eficiéncia do mercado
financeiro, quando a eficiéncia ¢ aproximada pela previsibilidade dos retornos diarios,
sugerindo que maior atenc¢ao pode estar associada a menor previsibilidade e, portanto, oferecer
maior eficiéncia informacional.

Bitencourt e Iquiapaza (2024) mostram que a relacdo entre incerteza de politica
econdmica, sentimento do investidor e desempenho do mercado nao ¢ linear, apresentando
assimetrias e efeitos distintos no curto e no longo prazo. De forma complementar, Marschner,
Ceretta e Ambrozini (2024) refor¢am que o sentimento do investidor afeta tanto retorno quanto
volatilidade, ao distinguirem componentes racionais e irracionais. Esses achados sdo relevantes
para pesquisas sobre exuberancia especulativa, pois sugerem que alteracdes nas expectativas,
no ambiente informacional e no comportamento coletivo podem criar condigdes favoraveis a
intensificagdo de movimentos de pregos, ainda que isso ndo implique explicacdo unica para
episodios de bolha.

Oliveira e Romaris (2025) associam as mudancas de precos dos ativos, nos periodos de
estresse, ao efeito manada, dividindo o estudo em trés periodos (antes da pandemia, durante a
pandemia e apos a pandemia), captando o volume de negociagdo de pequenos investidores,
mostrando que choques de incertezas contribuem para o aumento da volatilidade dos pregos

A maior parte dos estudos reconhecem limitagdes de dados, assim como também foi
1dentificado nos estudos internacionais. Ha séries curtas ou restritas a um unico ativo, cidade
ou proxy de fundamento, o que impede generalizagdes mais amplas (Smaniotto e Balbinotto
Neto, 2022 e Locatelli et al., 2017). Fatores macroecondmicos e variaveis de liquidez ainda sao
pouco explorados, especialmente em commodities e no setor imobilidrio (Silva e Silva Jr., 2022;
El Montasser et al., 2015).

Em sintese, a evidéncia empirica produzida para os estudos nacionais sugere que a
presenca de bolhas ¢ seletiva e depende das caracteristicas do ativo e do contexto analisado.
Enquanto alguns ativos permanecem mais proximos de seus fundamentos, outros revelam
ciclos de valorizagao que se afastam do valor econdmico considerado justo. Nesse sentido, o
avango das bases de dados e a integragcao entre analises econdmicas, financeiras e estatisticas
mostram-se fundamentais para diferenciar oscilacdes normais de mercado de episddios de
euforia especulativa, contribuindo para o desenvolvimento de estratégias de mitigagao de riscos

econdmicos e financeiros.
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4 METODOLOGIA E DADOS

A abordagem metodolégica adotada neste trabalho segue, de forma direta, os
procedimentos apresentados por Phillips, Shi e Yu (2015) e por Phillips e Shi (2020). Para
identificar episddios de comportamento explosivo nas séries de precos das agdes analisadas, foi
empregado o teste Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF).
Adicionalmente, aplicou-se o procedimento de wild bootstrap, com o objetivo de conferir maior
robustez a inferéncia e reduzir o risco de detec¢do de bolhas espurias. Além da identificagao
dos episoddios de bolha, o estudo também examina as condi¢des financeiras das empresas
analisadas, a partir das divulgagdes imediatamente anteriores e posteriores aos periodos de
exuberancia detectados, razao pela qual também sdo apresentados os indicadores utilizados

nessa etapa da analise.

4.1 Método

O método utilizado neste trabalho baseia-se em Phillips, Shi e Yu (2015) e em Phillips
e Shi (2020), segundo os quais o pre¢co de um ativo pode alternar entre episddios de
comportamento normal e de exuberancia especulativa. Nessa perspectiva, o preco do ativo
segue inicialmente um passeio aleatorio até que uma possivel bolha seja detectada, conduzindo
aum cendrio de exuberancia que, em um primeiro momento, se manifesta como comportamento
levemente explosivo, seguido por uma fase de colapso e, posteriormente, pelo retorno ao padrao
inicial de passeio aleatorio ndo exuberante.

Para testar formalmente esse comportamento, Phillips, Shi e Yu (2015) propdem
estimagoes recursivas de regressoes do tipo ADF (Augmented Dickey-Fuller), com o objetivo
de verificar se ha evidéncia estatistica de comportamento explosivo nos precos. Diferentemente
do uso convencional do teste ADF, voltado a verificagdo de estacionariedade, nesta aplicacao
o interesse recai sobre a identificacdo de desvios explosivos. Assim, quando a hipotese de

passeio aleatorio € rejeitada, ha evidéncia favoravel a presenca de bolha.

4.1.1 Método de deteccao de bolhas

A identificacdo de episodios de exuberancia especulativa segue o procedimento de
datagdo de multiplas bolhas proposto por Phillips, Shi e Yu (2015), conhecido como
procedimento PSY, complementado pelos ajustes de inferéncia apresentados em Phillips e Shi

(2020). A justificativa para a adogdo desse complemento decorre do fato de que séries
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financeiras podem conter mais de uma fase explosiva ao longo do tempo, e métodos aplicados
apenas a amostra completa tendem a perder poder estatistico quando hé bolhas sucessivas. O
procedimento PSY foi desenvolvido precisamente para lidar com esse tipo de situagdo,
permitindo detectar o inicio e o término de cada episdédio de exuberancia, e ndo apenas a
primeira ocorréncia (Phillips, Shi e Yu, 2015).

O ponto de partida do método proposto por Phillips, Shi e Yu (2015) consiste em tratar
o preco do ativo como um processo que alterna entre dois regimes: um regime normal, proximo
a um passeio aleatdrio, no qual o prego atual corresponde ao preco anterior acrescido de um
termo aleatorio, e um regime levemente explosivo, no qual o coeficiente autorregressivo assume
valor ligeiramente superior a 1, fazendo com que o preco cres¢a de forma acelerada durante um
periodo finito. A regressdo do teste Dickey-Fuller aumentado, em sua forma direta, ¢ descrita
pela Equagdo 1:

Aye = a+ By 1 + X Widye i +& (1)

em que Ay, representa a primeira diferenca da série, a € o intercepto, y;_; ¢ a defasagem de
nivel, £ ¢ o numero de defasagens adicionais incluidas para controlar autocorrelagdo da série,
P; sdo os coeficientes das diferengas defasadas e & ¢ o termo do erro. No teste ADF
convencional, a hipdtese nula ¢ Hy: 5 = 0, isto ¢ presenca de raiz unitdria, contra uma
alternativa estacionaria. Ja no contexto de bolhas, utiliza-se uma versdo em que a hipotese
alternativa relevante passa a ser H;:f8 > 0, indicando comportamento explosivo da série
(Phillips, Wu e Yu, 2011; Phillips, Shi e Yu, 2015b).

Phillips, Shi e Yu (2015) propdem uma estratégia recursiva que calcula o teste em
multiplas janelas temporais ao longo da amostra, tornando-se conhecida como procedimento
PSY, sigla de seus nomes, como ja citado acima. O procedimento PSY ¢ uma variante do
procedimento anterior chamado de PWY (Philips, Wu, Yu, 2011), que propunha o teste em
multiplas janelas que sempre comec¢am no inicio da amostra e seguem se expandindo no tempo,
que se mostrou eficiente ao detectar a primeira bolha, mas pode ser ineficiente ao detectar
bolhas subsequentes (Phillips, Shi e Yu, 2015).

A ampliagdo proposta por Phillips, Shi e Yu (2015a, 2015b) consiste em aplicar a
regressao ADF repetidamente em multiplas subamostras da série temporal. Em vez de estimar
uma unica estatistica sobre toda a amostra, o procedimento calcula estatisticas ADF para janelas
moveis e recursivas, permitindo datar a origem e o término de episodios explosivos. Para isso,
define-se uma subamostra delimitada entre as fragdes r1 e r» da amostra total, cuja largura ¢ dada

por 1, = 1, — 17. A estatistica ADF estimada nessa janela pode ser anotada por ADFrrlz. A
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partir dessas estatisticas recursivas, os autores constroem a estatistica Backward Supremum
(BSADF) para cada ponto final r, dada por:
BSADF,,(ry) = {ADF2.}  (2)

A contribui¢do principal do procedimento PSY ¢ a de que em cada ponto do tempo 7, o
teste € recalculado para varias subamostras [s, t] da série que terminam em #, mas que comecam
em diferentes datas passadas, respeitando um tamanho minimo de janelas. Todavia, esse
tamanho minimo de janela, chamado de ro, define a fracdo minima da amostra total que cada
regressao precisa ter para que o teste ADF seja estimado de forma estavel. Esse ro ¢ dado por
uma regra pratica de calibracdo, sendo:

ro=0,01+ 1,8/VT (3)

em que 7' ¢ o nimero total de observagdes da amostra.

4.1.1.2 Procedimento de Wild Bootstrap

Segundo Phillips e Shi (2020), aplicagcdes em dados financeiros costumam apresentar
heterocedasticidade (pois a volatilidade dos ativos muda ao longo do tempo) e, no caso do teste
GSADF, ha ainda o fato de multiplos testes sendo feitos simultaneamente, sendo uma estatistica
por janela. Para tornar valores criticos mais realistas para a amostra, o trabalho adota o
procedimento de wild bootstrap, descrito em Philips e Shi (2020), o qual a partir do modelo
estimado, geram-se amostras que preservam o padrdo de variancia dos residuos e a estrutura de
testes recursivos. Em seguida, os mesmos testes GSADF sdo aplicados nessas amostras e, com
1sso, constroem-se valores criticos empiricos robustos a heterocedasticidade e a multiplicidade.

A deteccao de bolhas, no presente estudo, sera feita comparando a estatistica observada
com esses valores criticos, € ndo apenas com a distribui¢do assintotica. Para evitar falsos
positivos na deteccdo de bolhas, escolheu-se 5 dias como o minimo, conforme Phillips, Shi e
Yu (2015), além da aplicacdo do logaritmo natural nos precos das acdes utilizadas na estimagao.
O procedimento de bootstrap € aplicado, separadamente, as séries de precos das agdoes BBAS3,
ITUB3, IRBR3, PSSA3 e BBDC3, como sera melhor descrito na secao a seguir. Os resultados
das janelas de inicio e fim dos episddios de exuberancia, serdo posteriormente analisados a luz
de eventos ocorridos no cendrio econdmico e em conjunto com indicadores econdmicos e
financeiros das proprias empresas, com o objetivo de avaliar se a presenga de bolhas coincidiu

com mudangas de desempenho financeiro.
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4.1.1.3 Analise descritiva dos dados
Para a realizacdo na analise descritiva dos dados, a série dos precos dos ativos foram
convertidas em séries de retornos diarios e foi utilizado o seguinte método, aplicado também

por Zhao, Upreti e Cai (2021):

In(Py) — In(P—y) = Ln (LX) @)

Pr_q

onde:
P; é 0 preco de fechamento
P;_1 é o preco de fechamento do dia anterior
Desde modo, a série de retorno foi calculada através da diferenca logaritmica dos pregos

de fechamento dos ativos em relagdo ao preco do dia anterior comparado ao prego dia seguinte.

3.1.2 Indicadores de desempenho econémico-financeiro

A partir dos dados de deteccao de bolhas, serd realizada a anélise economico-financeira
das empresas da amostra, para os periodos anteriores e posteriores aos periodos de bolha. Para
a mensuracao do desempenho foram selecionados seguintes indicadores, descritos no Quadro

3:

Quadro 3 - Indicadores utilizados na mensuragdo do desempenho econdmico-financeiro

Indicador Foérmula de Calculo Descricao
ROA - Return on Assets LUCRO OPERACIONAL Mede a eficiéncia do
(Retorno sobre Ativos) ATIVO TOTAL — LUCRO LIQUIDO negocio em gerar lucro a

partir de seus ativos. O
ativo total ¢ mensurado
através do  calculo
médio entre o balango
anterior e o posterior

ROE — Return on LUCRO LIQUIDO Mede a rentabilidade de
Equity — (Retorno sobre | PATRIMONIO LIQUIDO — LUCRO LIQUIDO | seus acionistas (capital
o patrimonio liquido) proprio). O patrimonio

liquido ¢ mensurado
através do  calculo
médio entre o balango
anterior e o posterior.

Fonte: (Assaf Neto, 2023, p. 221, p. 240)

E importante esclarecer sobre a escolha dos indicadores apresentados no Quadro 3,
sobre a ROA, tem-se que tal medida permite a comparagdo da eficiéncia entre empresas de

diferentes tamanhos independente da estrutura de capital, sendo 1til no caso de bancos, para
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analisar a rentabilidade de suas operagdes e carteiras. J4 o ROE indica se os acionistas estdo
sendo remunerados adequadamente frente ao risco, servindo assim, como um bom indicador de
gestao (Assaf Neto, 2023). Assim, 0o ROA com um foco operacional e o ROE com o foco sobre
a rentabilidade do acionista, permitem um entendimento sobre como as empresas sdo afetadas,
se € que sdo afetas pela existéncia de bolhas nos pregos de suas acdes.

Para a defini¢cdo dos periodos analisados por meio dos indicadores acima, foi utilizado
como base o periodo que ocorreu o pico da bolha. A partir dessa data, as informagdes de
demonstragdo contabeis de cada empresa foram extraidas diretamente do site do RI (relacdo
com investidores) de cada empresa, considerando o valor consolidado da demonstragdo. Para
comparar se houve aumento ou redu¢do do ROA e do ROE foi comparado o periodo trimestral
imediatamente anterior e posterior divulgados a data do pico da bolha, permitindo assim a

observagao da variacao desses indicadores durante a ocorréncia da bolha.

4.2 Dados

Os dados utilizados na analise integram o indice IFNC da B3, que, segundo a propria
bolsa, mensura o desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior representatividade dos
setores de servicos financeiros, intermediarios financeiros, previdéncia e seguros. Como esse
indicador € construido com base em uma carteira tedrica, adotou-se a carteira referente ao
periodo de setembro a dezembro de 2025. Com base nela, foram selecionadas as acdes
ordinarias de maior representatividade no indice, apresentadas no Quadro 4 juntamente com

seus respectivos tickers de negociagao.

Quadro 4 - Relacao das agoes, tickers e fonte

Acdo Ticker/prego Fonte
Ac¢a0 ordinaria do Banco do BBAS3 Yahoo Finance, com dados da B3
Brasil S.A. Prego diario de
fechamento
Acao ordinaria do Banco BBDC3 Yahoo Finance, com dados da B3
Bradesco S.A. Prego diario de
fechamento
Acao ordinaria do IRB-Brasil IRBR3 Yahoo Finance, com dados da B3
S.A. Prego diario de
fechamento
Acao ordinaria do Banco Itau ITUB3 Yahoo Finance, com dados da B3
Unibanco S.A. Prego diario de
fechamento
Acao ordinaria da Porto Seguro PSSA3 Yahoo Finance, com dados da B3
S.A.
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Precgo diario de
fechamento

Fonte: Elaborada pelo autor.

Faz-se importante destacar que o indice IFNC da B3 possui relevancia para a economia
nacional, uma vez que expressa a percepcao do mercado acerca do desempenho e da
rentabilidade do setor financeiro, segmento que sustenta o crédito, os pagamentos € a
intermediagao de recursos na economia. Assim, o indice constitui um balizador importante para
a observagdo do comportamento das principais empresas do setor.

O periodo selecionado para andlise vai de 31 de julho de 2017, que ¢ a partir de quando
se tem os dados disponiveis para cinco acdes selecionadas, até 27 de junho de 2025. E as séries
de preco foram particionadas em subamostras que vao entre 31 de julho de um ano até 30 de
julho do ano posterior, sendo os dados correspondentes ao preco diario de fechamento de cada
acdo, cotado em reais, referente aos dias uteis de negocia¢cdo na B3.

Optou-se por trabalhar com essa estrutura de dados para evitar janelas longas, o que
poderia dificultar a identificagdo de bolhas de periodo menor. Como as estimagdes foram
implementadas no software R, intervalos temporais muito extensos demandariam elevado
tempo de processamento e maior capacidade computacional para viabilizar a geracdo dos

resultados




40

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente capitulo apresenta e discute os resultados empiricos obtidos a partir da
aplicacdo do teste Generalised Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) nas séries de
precos das acdes ordindrias do Banco do Brasil (BBAS3), Bradesco (BBDC3), IRB Brasil
Resseguros (IRBR3), Itau Unibanco (ITUB3) e Porto Seguro (PSSA3), além incorporar uma
analise baseada em indicadores contabeis de desempenho econdmico-financeiro. Inicialmente,
sdo descritas as principais caracteristicas estatisticas das séries de precos e posteriormente sao
expostos e discutidos os periodos de bolhas identificados. Na sequéncia o capitulo integra a
informag¢do de datacdo das bolhas com os indicadores de rentabilidade ROA (retorno sobre
ativos) e ROE (retorno sobre o patrimdnio liquido), calculados para o trimestre imediatamente
anterior e para o trimestre imediatamente posterior ao pico de precos.

Essa estratégia permite analisar em horizonte de curto prazo se os episodios de
exuberancia especulativa se associam a momentos de melhora da rentabilidade, de piora dos
resultados ou de estabilidade dos fundamentos das institui¢des analisadas. Além disso, a
discussdo dos resultados considera o contexto de eventos macroecondmicos e setoriais, como
decisdes de politica monetaria, anuncios corporativos e episddios especificos que afetaram o
setor financeiro, articulando os achados empiricos com a literatura sobre bolhas, hipoteses de

mercados eficientes e instabilidade financeira.
5.1 Analise descritiva dos dados
A seguir, estdo presentes na Tabela 1 o resumo da analise descritiva das informacgdes

referentes as acdes foco da andlise, quais sejam: BBAS3, BBDC3, IRBR3, ITUB3 e PSSA3:

Tabela 1 - Analise descritiva dos dados

BBAS3 BBDC3 IRBR3 ITUB3 PSSA3
Média 0,0211% -0,0093% -0,0825% 0,0242% 0,0628%
Mediana 0,0003% 0% 0% 0% 0,0003%
Valor Méximo 17,1261% 16,3276% 30,6581% 11,0330% 9,3805%
Valor Minimo -16,6895% -16,0127% -31,9643% -20,0718% -11,8087%
Desvio padrdo 2,2967% 2,1610% 3,8551% 1,7453% 1,8188%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das cinco séries de precos analisadas.
Conforme a Tabela 1, as acoes BBAS3, BBDC3, ITUB3 e PSSA3 revelam médias

relativamente proximas, o que indica uma distribui¢ao mais equilibrada dos valores e provavel
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auséncia de observacdes extremas capazes de distorcer a medida de tendéncia central. No grupo
bancario (BBAS3, BBDC3 e ITUB3), verifica-se que ITUB3 apresenta nivel médio de retorno
ligeiramente superior as suas concorrentes, mas ainda muito proxima ao BBAS3 (0,0242%
contra 0,0211%). Ainda, o ativo ITUB3 destaca-se por registrar a menor variabilidade da
amostra (desvio-padrao de 1,7453% sobre a série dos retornos). Em contraste com as agdes
anteriores, a agao IRBR3 apresenta-se como um ponto fora da curva em relagao as demais, com
um desvio padrao de 3,8551%, revelando alta dispersao da série dos retornos.

Desse modo, enquanto BBAS3, BBDC3, ITUB3 e PSSA3 podem ser caracterizadas
como ag¢des com oscilagdo relativamente moderada, IRBR3 apresenta um padrdo de variagdo

substancialmente superior, o que a distingue das demais séries analisadas

5.2 Analise da quantificacdo de bolhas

Conforme exposto no capitulo metodologico, a estimagao realizada segue a abordagem
proposta por Phillips, Shi e Yu (2015) e por Phillips e Shi (2020). Em relagao a janela temporal
de anélise, adotou-se a segmentacdo anual com o objetivo de captar episoddios de bolhas em
periodos mais curtos. A partir da extragdo dos resultados, foram identificados episodios de
bolha nas a¢des selecionadas. No total, foram detectados 198 dias de bolha, o que corresponde
a 8,76% do total de observagdes. O Quadro 5 apresenta os periodos identificados, informando
data de inicio, pico e término de cada episodio. A partir da duragdo das bolhas em dias, a
proporcao foi obtida pela relagdo entre o numero total de dias com bolha e o total de
observagdes. Considerando os cinco ativos analisados, a média de dias em episodios de bolha

foi de 39,6 dias.

Quadro 5- Resumo das bolhas observadas no periodo de 2017 a 2025

Proporcao de
. ~ Total de .
~ . o Pico da Duragao . dias com bolhas
Agido Ticker | Data de inicio Data fim : dias com ~
bolha em dias em relagdo ao
bolha .
total de dias
03/10/2017 12/10/2017 | 19/10/2017 12
24/01/2018 31/01/2018 | 05/02/2018
19/12/2019 23/12/2019 | 30/12/2019
Bl’Ban.(ioSdZ BBAS3 01/06/2021 07/06/2021 | 15/06/2021 9 76 3.36%
rasi s.A. 09/06/2023 21/06/2023 | 27/06/2023 12
30/11/2023 01/12/2023 | 12/12/2023 8
02/02/2024 07/02/2024 | 22/02/2024 12
18/12/2024 23/12/2024 | 07/01/2025 10
BBDC3 | 17/01/2018 | 26/01/2018 | 02/02/2018 12 27 1,19%
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Banco
Bradesco S.A. 21/05/2021 07/06/2021 | 14/06/2021 15
09/01/2020 22/01/2020 | 27/01/2020 12
IRB-Brasil
Resseguros IRBR3 24/04/2023 03/05/2023 | 16/05/2023 15 40 1.77%
S.A. 06/07/2023 11/07/2023 | 14/07/2023

29/11/2023 05/12/2023 | 08/12/2023

6
7
24/01/2018 26/01/2018 | 05/02/2018 8
Itat S.A. ITUB3 11/11/2020 17/11/2020 | 23/11/2020 7 35 1.55%
01/06/2021 07/06/2021 | 18/06/2021 12

09/05/2025 15/05/2025 | 21/05/2025 8

05/05/2021 11/05/2021 | 17/05/2021 8
Porto Seguros | pog 43 20 0.88%
S.A. 07/02/2023 17/02/2023 | 27/02/2023 12

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos periodos apresentados no Quadro 5, € possivel realizar uma anélise inicial
das ocorréncias do cenario econdmico e corporativo que podem ajudar a explicar parte das
movimentagdes atipicas observadas. No intervalo de 03/10/2017 a 19/10/2017, por exemplo, o
Banco do Brasil (BBAS3) anunciou captagao externa de US$ 1 bilhdo em titulos de sete anos,
com forte demanda do mercado. Em janelas curtas, uma emissao bem-sucedida tende a reforgar
a percepgao de liquidez e confianga na institui¢do e, combinada a expectativas positivas, pode
ter contribuido para a valorizacao observada nesse periodo.

No caso do Banco Bradesco (BBDC3), durante o periodo de 17/01/2018 a 02/02/2018,
houve comunica¢do ao mercado com perspectivas conservadoras para despesas e provisoes,
seguida da divulgacao de resultados positivos e superiores ao esperado. Informagdes dessa
natureza podem provocar reprecificacdo do ativo e contribuir para movimentos de alta. Além
disso, a janela entre 24/01/2018 e 09/02/2018 coincidiu com a temporada de divulgacao dos
resultados do quarto trimestre do setor, com Itatl e Bradesco apresentando bons numeros. Em
momentos como esse, a antecipacdo de resultados, a circulagdo de prévias e os relatorios de
casas de andlise podem ampliar o fluxo de negociacdes e a volatilidade, favorecendo
movimentos atipicos nos precos.

Em relacdo ao ano de 2020, para a agdo do IRB-Brasil (IRBR3), no periodo de
09/01/2020 a 27/01/2020, a ag¢do foi negociada a patamares historicos de alta, porém nas
semanas seguintes, surgiram questionamentos publicos, motivado pela suposta diivida sobre os
lucros recorrentes, praticas contibeis e governanga corporativa, incialmente publicada pela
gestora Squadra Investimentos em 2 de fevereiro de 2020, fatos que foram bem documentados

entre 02/02/2020 e 04/03/2020, resultaram em forte repercussdo publica, acentuaram a queda
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do valor da ac¢do e culminaram na abertura de investigagdes pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) em 26 de Maio de 2020.

Ainda em 2020, no contexto da pandemia de COVID-19, a divulgacdo da eficacia da
vacina da Pfizer/BioNTech, em 09/11/2020, gerou forte reagdo positiva no mercado acionario.
O evento foi interpretado como sinalizagdo de reversdo do cenario adverso da pandemia e
contribuiu para a valorizacdo de ativos do setor financeiro de modo geral, em um contexto de
recuperagao das expectativas e do otimismo do setor.

No ano de 2021, em relagdo a Porto Seguro (PSSA3), a divulgagdo dos resultados do
primeiro trimestre em 03/05/2021 foi acompanhada por avaliagdes de mercado que indicavam
ambiente de sinistralidade reduzida, ainda influenciado pelo contexto pandémico, com impacto
positivo sobre as margens da empresa. Em periodos posteriores a divulgagao de resultados, a
reprecificacao dos ativos tende a se concentrar em janelas curtas, sobretudo quando os numeros
divulgados se afastam das expectativas do mercado.

Ainda em 2021 na janela temporal de 21/05/2021 & 14/06/2021, houve uma sinalizagao
do Banco Central, através da reunidao do COPOM, para a alta de 0,75% da taxa basica de juros,
elevando-a para 4,25%, o que influencia a sensibilidade de juros de bancos e seguradoras. Nesse
contexto, ¢ comum ocorrer uma movimentacao atipica do mercado para que se corrija ativos
que sdo impactados pela curva de juros, que por sua vez afetam o spread, o custo de capital e o
valuation do setor bancario.

No inicio de 2023, foram divulgados os resultados do 4° trimestre de 2022 do Itat
(07/02/2023) e do Bradesco (09/02/2023). Nesse periodo, houve uma sinalizagdo positiva sobre
a margem financeira de ambas as instituigdes, o que pode ter causado efeito de reagdo setorial,
provocando aumento dos pregos das agdes. Um pouco mais a frente, em abril, o Banco do Brasil
divulgou o seu resultado do 1° trimestre de 2023, o que trouxe maior volatidade ao pregco do
ativo durante o periodo. Em seguida, em 21/06/2023, o Banco Central através do COPOM
decidiu manter a taxa Selic em 13,75% adotando um tom cauteloso, o que trouxe um sentimento
de resguardo ao setor financeiro, ja que o mercado precificava que haveria um corte na taxa
neste periodo. Ainda no final de 2023, o mercado entrou em consenso de que haveria um corte
de 0,50% na taxa Selic, fato que ndo se concretizou na reuniao do COPOM em 12/12/2023, que
pode ter contribuido para o movimento de correcdo e de ajuste na precificagdo aos ativos
financeiros.

No ano de 2024, em fevereiro foram divulgados os resultados do 4° trimestre de BBAS3

(08/02/20254), BBDC3 (07/02/2024) e ITUB3 (05/02/2024), que apontou um resultado de
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lucro acima do esperado ao Itau, decepcdo dos resultados do Bradesco e lucro esperado
reportado pelo Banco do Brasil. Nesse contexto, o0 mercado costuma revisar a assimetria de
resultados do setor, gerando movimentos rapidos em razdo da reprecificacdo dos ativos
envolvidos.

Finalizando o ano de 2024, em 11/12/2024 o COPOM decidiu aumentar a taxa Selic
para 12,25% citando o ambiente externo como desafiador, referindo-se a conjuntura nos
Estados Unidos. Em 29/01/2025 houve um aumento para 13,25%, movimento que se repetiu na
269" reunido do Copom ocorrida em 19/03/2025, elevando a taxa Selic para 14,25% e para
14,75% na 270 reunido do Copom em 07/05/2025. Movimentos como esses costuram balangar
a precifica¢do dos ativos sensiveis aos juros, principalmente no curto prazo.

Diante do exposto, verifica-se que as janelas de exuberancia identificadas no Quadro 5
ndo se configuram, em sua maioria, como movimentos aleatorios de pregos, mas tendem a
ocorrer em torno de eventos e comunicagdes relevantes para o setor financeiro e para a
economia, como divulgagdes de resultados trimestrais, sinalizagdes de politica monetaria,
anuncios corporativos especificos e choques de expectativa macroecondmica. A recorrente
coincidéncia temporal entre esses episodios e fatos capazes de alterar projecdes de liquidez,
rentabilidade ou custo de capital sugere que as bolhas detectadas refletem, ao menos em parte,
reacdes do mercado a mudangas no conjunto de informagdes disponiveis, com consequente
reprecificacdo dos ativos, especialmente no curto prazo. Além disso, a utilizagdo do teste
GSADF combinada a andlise contextual dos acontecimentos econdmicos permite nao apenas
datar os periodos de explosividade, mas também oferecer maior densidade de informagdes as

oscilagdes anormais de pregos observadas ao longo da amostra.

5.3 Analise dos dados financeiros

O objetivo desta secao € realizar a analise sobre os dados financeiros das cinco empresas
avaliadas pelo estudo, que foram divulgados durante o periodo imediatamente anterior e
posterior aos picos das bolhas, evidenciados no quadro 5, a partir dos dados divulgados pelas
empresas em seus calendarios de divulgacdes anuais em janelas trimestrais, buscando assim
entender se tais informagdes podem influenciar ou sdo influenciados pelas bolhas detectadas.
Desta forma, foram coletados os dados divulgados em trimestre anterior e posterior a ocorréncia
dos picos das bolhas identificados para cada uma das a¢des. No quadro 6, ¢ mostrado em quais

momentos esses dados foram coletados, de acordo com os picos das bolhas encontrados:
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Quadro 6 - Pico das bolhas e as divulgacdes dos resultados ao mercado

Aciio Ticker Pico da ' Dat.a da divulgagﬁq Data da divulgac;éo. imediatamente
bolha imediatamente anterior posterior

12/10/2017 10/08/2017 (2T17) 09/11/2017 (3T17)
31/01/2018 09/11/2017 (3T17) 22/02/2018 (4T17)
23/12/2019 07/11/2019 (3T19) 13/02/2020 (4T19)
Banco do 07/06/2021 06/05/2021 (1T21) 05/08/2021 (2T21)
Brasil S.A. | DBAS3 [ h0m3 15/05/2023 (1T23) 09/08/2023 (2T23)
01/12/2023 08/11/2023 (3T23) 08/02/2024 (4T23)
07/02/2024 08/11/2023 (3T23) 08/02/2024 (4T23)
23/12/2024 13/11/2024 (3T24) 19/02/2025 (4T24)
B]r3azglecs(():o spes | 26012018 26/10/2017 (3T17) 01/03/2018 (4T17)
S.A. 07/06/2021 29/04/2021 (1T21) 29/07/2021 (2T21)
22/01/2020 11/11/2019 (3T19) 31/03/2020 (1T20)
Ili?s_eBﬁsi IRBR3  |_03/05/2023 16/03/2023 (4T22) 10/05/2023 (1T23)
s.i 11/07/2023 10/05/2023 (1T23) 10/08/2023 (2T23)
05/12/2023 10/11/2023 (3T23) 29/02/2024 (4T23)
26/01/2018 31/10/2017 (3T17) 06/02/2018 (4T18)
e SA. TuRs | L7/11/2020 03/08/2020 (2T20) 03/11/2020 (3T20)
07/06/2021 03/05/2021 (1T21) 02/08/2021 (2T21)
15/05/2025 08/05/2025 (1T25) 04/08/2025 (2T25)
Porto Seguros | pec s 3 11/05/2021 03/05/2021 (1T21) 09/08/2021 (2T21)
S.A. 17/02/2023 09/11/2022 (3T22) 10/05/2023 (1T23)

Fonte: Elaboracédo propria.

Conforme ja indicado no capitulo anterior, neste estudo as medidas de desempenho
financeiro foram agrupadas em indicadores contdbeis tradicionais, que sdo divulgados pelas
instituicdes financeiras brasileiras em suas demonstragdes contabeis através de seus respectivos
sites de R.I. (relagdo com investidor). Em relagdo aos indicadores contabeis tradicionais, foram
escolhidos 0 ROA e o ROE.

Conforme Tabela 2, para cada episddio de bolha, foi identificada a data do pico de
precos e estes foram associados a dois momentos de divulgagdo de resultados: o trimestre
imediatamente anterior a data do pico, denominado divulgagdo “(a)’, e o trimestre
imediatamente posterior, denominado divulgacdo “(p)”. Assim, para cada combinacao de
instituicao e data de pico da bolha, foi calculada a variacdo do ROA e do ROE em cada periodo
em relagdo ao pico da bolha. A datagdo do trimestre de divulgacdo foi realizada indicando
“trimestre e ano (por exemplo 3T20 significa 3° trimestre de 2020)”. Essa estratégia permite
analisar, em horizonte de curto prazo, o ambiente econdmico-financeiro em que a bolha se

forma e o comportamento dos indicadores logo ap6s o episddio especulativo.



Tabela 2 - Resultados dos indicadores ROA e ROE
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. Picoda | DPlvulgacdo Divulgacao | o/ pos | o ROE
Ticker Anterior Posterior . .
Bolha (a) () (Variagao) | (Variacao)
12/10/2017 | (2T17) (3T17) 2,89% 6,47%
31/01/2018 (3T17) (4T17) 16,71% 5,04%
23/12/2019| (3T19) (4T19) -85,46% 31,31%
BBAS3 07/06/2021 (1T21) (2T21) 42.36% 22,94%
21/06/2023 | (1T23) (2T23) -1,66% 0,72%
01/12/2023 | (3T23) (4T23) -3,53% 4,10%
07/02/2024 |  (3T23) (4T23) -3,53% 4,10%
23/12/2024|  (3T24) (4T24) 9,93% -3,98%
BBDC3 26/01/2018| (3T17) (4T17) -34,49% 30,35%
07/06/2021 (1T21) (2T21) 31,68% -3,98%
22/01/2020| (3T19) (1T20) -92.56% -96,62
IRBR3 03/05/2023 | (4T22) (1T23) -97,84% -95,65
11/07/2023 | (1T23) (2T23) 192,47% | 142,99%
05/12/2023 | (3T23) (4T23) 292,70% | 567,31%
26/01/2018 | (3T17) (4T17) -45,84% 28,79%
TUB3 17/11/2020 | (2T20) (3T20) 844,71% | 28,79%
07/06/2021 (1T21) (2T21) 55,20% 42,27%
15/05/2025 | (1T25) (2T25) | -26,96% | 8,67%
PSSA3 11/05/2021 (1T21) (2T21) 59,06% 127,62%
17/02/2023 | (3T22) (1T23) 89,46% 11,91%

Fonte: Elaboracdo propria.

Ao longo do periodo analisado, foram identificados vinte episodios de bolha,
distribuidos entre os cinco ativos, com datas de pico e combinagdes distintas de trimestres
anteriores e posteriores. Os resultados apresentados na Tabela 2 mostram que ndo existe um
padrao unico de relagdo entre bolhas e desempenho econdmico-financeiro. Em alguns casos, os
episodios estao associados a aumentos de ROA e ROE entre a divulgagdo anterior e a posterior;
em outros, verifica-se redu¢ao desses indicadores.

No caso do Banco do Brasil (BBAS3), os resultados mostram oito episodios de bolha.
A variacdo do ROA encontra-se distribuida de forma equilibrada em relagdo as ocorréncias,
com aumento em quatro episodios e redu¢cdo em quatro, o que impede a identificacdo de uma
dire¢do predominante. J4 o ROE cresce em sete dos oito episddios, recuando apenas no pico de
23/12/2024. Esse comportamento sugere que, para o Banco do Brasil, a rentabilidade do capital
proprio se mostrou mais frequentemente fortalecida no trimestre posterior ao pico, ainda que o

retorno sobre o ativo ndo tenha acompanhado esse movimento de forma conjunta. Tal resultado
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¢ compativel com a ideia de que o mercado pode intensificar a valorizagdo em contextos nos
quais a rentabilidade ao acionista melhora, sem que isso implique, necessariamente, uma
resposta equivalente do ativo total (Mawani e Sarkar, 2025).

Para o Bradesco (BBDC3), o comportamento ¢ mais ambiguo. Nos dois episddios
analisados, ndo ha convergéncia clara entre os indicadores. No pico de 26/01/2018, o ROA
diminui, enquanto o ROE aumenta; no pico de 07/06/2021, ocorre o contrario, com alta do ROA
e queda do ROE. Esse padrao sugere que, no caso do Bradesco, os episodios de exuberancia
ndo se associam de forma estdvel a um unico comportamento em relagdo a rentabilidade. Essa
ambiguidade reforga a necessidade de interpretar as janelas de bolha a luz de um conjunto mais
amplo de fatores, como o ambiente do setor bancario, percep¢do de risco e mudanga de
expectativas, em linha com o que a literatura nacional mostra para o mercado brasileiro
(Bitencourt e Iquiapaza, 2024; Guzella, Castro e Santana, 2023).

Em IRBR3, a instabilidade ¢ ainda mais evidente. Os quatro episodios identificados
mostram trajetorias contrastantes. Nos picos de 22/01/2020 e 03/05/2023, tanto o ROA quanto
0 ROE recuam de forma expressiva, enquanto nos episodios de 11/07/2023 e 05/12/2023 ambos
os indicadores apresentam recuperacao. Esse comportamento indica que a exuberancia em
IRBR3 ocorreu em contextos diferentes, ora em ambiente de deterioracao da rentabilidade, ora
em cenario de recuperagdo. Tal comportamento se aproxima da literatura que trata bolhas como
fenomenos dependentes do contexto e fortemente sensiveis a revisdo de expectativas, ao
ambiente informacional e a percepgao de risco (Oldani, Bruno e Signorelli, 2025; Assaf, Demir
e Ersan, 2024).

Para ITUB3, foram datados quatro episddios, com comportamento misto no ROA e mais
favoravel no ROE. O retorno sobre o ativo cai em dois episodios e sobe em dois, ao passo que
o retorno sobre o patrimdénio aumenta em trés episdédios e diminui apenas no pico de
26/01/2018. Esse resultado sugere que, assim como em BBAS3, a rentabilidade do capital
proprio tende a responder de forma mais positiva no entorno dos picos do que a rentabilidade
do ativo. Esse padrdo ¢ coerente com a ideia de que bolhas podem surgir em ambientes em que
o mercado percebe melhora no retorno ao acionista, ainda que o desempenho operacional nao
apresente a mesma direcdo (Acharya, 2024; Huang e Wang, 2024).

No caso de PSSA3, os resultados sdo consistentes. Os dois episddios mostram aumento
simultaneo de ROA e ROE entre a divulgacdo anterior e a posterior ao pico. Isso indica que,
para a Porto Seguro, os episodios de exuberincia ocorreram em um ambiente de melhora da

rentabilidade tanto dos ativos quanto do patrimonio liquido. Embora o niimero de episodios
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seja menor do que os outros ativos analisados, o padrdo encontrado reforca que, em alguns
casos, a exuberancia pode coexistir com fortalecimento dos indicadores economico-financeiros.
Ainda assim, a literatura recomenda cautela ao interpretar esse tipo de convergéncia, pois
episodios de bolha também podem refletir intensificacdo de atengdo, revisdo de expectativas e
resposta ampliada do mercado a informagao (Camargo e Dantas, 2023; Oliveira ¢ Romaris,
2025).

E importante ressaltar que a presente analise se baseia em apenas um trimestre anterior
e um trimestre posterior de resultados a cada data de pico da bolha. Isso significa que se trata
de uma leitura de curto prazo da relagdo entre bolhas e o desempenho econdmico-financeiro.
Mesmo com essa limitagdo, a explicitacdo das datas e dos periodos comparados permite
observar, como as bolhas identificadas se associam a trajetdrias distintas de rentabilidade em
cada instituicao, contribuindo para uma compreensdo mais detalhada entre comportamento
especulativo nos precos de empresas do setor financeiro do pais e resultados econdmico-
financeiros reportados trimestralmente.

A andlise também mostra que a relagdo entre o pico das bolhas e a variacdo de ROA ¢
ROE ¢ heterogénea. O ROA se distribui de forma mais equilibrada entre altas e quedas (55%
para aumento e 45% para a reducdo do ROA), enquanto o ROE apresenta comportamento
positivo com maior frequéncia (80% para aumento e 20% para a reducdo do ROE),
especialmente em BBAS3, ITUB3 e PSSA3. Em BBDC3 e IRBR3, por outro lado, a auséncia
de dire¢do unica indica que os episodios de exuberancia podem ocorrer tanto em contextos de
melhora quanto de deterioracao da rentabilidade. Esses resultados sdo coerentes com a literatura
internacional, que trata bolhas como fendmenos dataveis, mas dependentes do contexto do ativo
e do ambiente de mercado (Acharya, 2024; Ben Yaala e Henchiri, 2025), e com a literatura
nacional, que mostra o papel de incerteza, sentimento, atencdo e comportamento coletivo na
dindmica dos precos no Brasil (Bitencourt e Iquiapaza, 2024; Marschner, Ceretta e Ambrozini,
2024; Guzella, Castro e Santana, 2023; Camargo e Dantas, 2023; Oliveira e Romaris, 2025).

Dessa forma, os episddios de exuberancia identificados pelo método GSADF podem ser
interpretados como janelas em que fundamentos, expectativas e condi¢cdoes de mercado
interagem de maneiras distintas, ndo sendo possivel explica-los exclusivamente a partir da
situagdo econdmico-financeira das empresas. Em alguns momentos, especialmente no caso do
IRB Brasil e em determinados episddios mais recentes de Banco do Brasil e Porto Seguro, as
bolhas surgem associadas a quedas de rentabilidade ou a resultados persistentemente negativos

entre as divulgagdes consideradas, aproximando-se das interpretacdes de Shiller (2002),
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Kindleberger e Aliber (2005) e Blanchard e Watson (1982) sobre descolamento entre pregos e
fundamentos, exuberancia sustentada por narrativas de recuperacao e ajustes posteriores que
revelam a inconsisténcia de parte das expectativas formadas. H4 ainda situagdes, como no caso
do Bradesco, em que as variagdes de ROA e ROE entre os trimestres analisados sdo moderadas,
sugerindo que fatores como liquidez, humor de mercado e interpretacdo de noticias podem
exercer peso mais relevante do que alteragdes de curto prazo nos indicadores economico-
financeiros, em linha com as criticas direcionadas a forma mais forte da hipdtese de mercados
eficientes proposta por Fama (1970).

Ao utilizar a metodologia de testes de explosividade proposta por Phillips, Shi, e Yu
(2015) para datar as bolhas e confrontar essas datas com informagdes contabeis, o estudo
reforga que nem todos os episoddios especulativos podem ser associados apenas a evolugao dos
fundamentos, mas também mostra que, em varios casos, os ciclos de valorizagdo e ajuste em
instituicdes financeiras brasileiras replicam os mecanismos tedricos discutidos por autores
como Fama (1970), Tirole (1982), Blanchard e Watson (1982), Minsky (1993), Shiller (2002),
Kindleberger e Aliber (2005) e evidenciando que a dinamica das bolhas envolve,

simultaneamente, componentes racionais, comportamentais e institucionais.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste trabalho foi quantificar a existéncia de bolhas nos pregos das
acoes ordinarias das empresas com maior peso no indice IFNC - Banco do Brasil S.A. (BBAS3),
Banco Bradesco S.A. (BBDC3), IRB-Brasil Resseguros S.A. (IRBR3), Itai Unibanco S.A.
(ITUB3) e Porto Seguro S.A. (PSSA3) - e relacionar as bolhas datadas com a divulgacio dos
resultados financeiros dessas empresas. Buscou-se, assim, discutir em que medida os episodios
de exuberancia especulativa observados nos pregos dessas acdes podem estar associados a fatos
econdmicos e financeiros e ao desempenho reportado pelas companhias.

Para tanto, foram utilizados dados diarios de pregos de fechamento referentes aos dias
uteis de negociacao no periodo de 31/07/2017 a 27/06/2025. Sobre essas séries, aplicou-se o
procedimento PSY, baseado no teste GSADF com valores criticos obtidos via wild bootstrap,
conforme Phillips, Shi e Yu (2015) e Phillips e Shi (2020). A partir da datagdo dos episodios
de exuberancia especulativa, o estudo integrou essas informagdes aos indicadores ROA e ROE,
calculados para o trimestre imediatamente anterior e para o trimestre imediatamente posterior
ao pico das bolhas, com o objetivo de examinar em que medida os movimentos de pregos
poderiam estar associados a mudancas nos fundamentos econdmico-financeiros das institui¢des
analisadas.

Os resultados mostram que as séries de precos das agdes analisadas apresentam
comportamentos distintos. Enquanto BBAS3, BBDC3, ITUB3 e PSSA3 exibem médias e
medianas relativamente proximas e desvios-padrdo compativeis com oscilagdes moderadas,
IRBR3 se destaca como um ativo de elevada dispersdo, caracterizando-se como um ponto fora
da curva em relagdo as demais agdes da amostra. Essa heterogeneidade ¢ relevante para a
interpretagdo dos episddios especulativos identificados, pois indica que o risco de movimentos
abruptos de precos ndo se distribui de forma homogénea entre as instituicdes financeiras
analisadas.

A aplicacdo do teste GSADF revelou a ocorréncia de vinte episddios de bolha ao longo
da amostra, totalizando 198 dias de comportamento explosivo, o que correspondeu a 8,76% das
observagoes. Esses episodios se distribuem entre os cinco ativos, com maior concentracao em
Banco do Brasil e IRB Brasil, e menor frequéncia relativa em Bradesco, Itat Unibanco e Porto
Seguro. A andlise das janelas de exuberancia mostrou que os movimentos de precos nio sao
inteiramente aleatdrios, mas tendem, em grande parte, a ocorrer em torno de eventos relevantes

para o setor financeiro, tais como divulgagdes de resultados trimestrais, comunicagdes
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corporativas, decisoes de politica monetaria por parte do COPOM e choques de expectativa
relacionados ao ambiente macroecondmico.

A integragdo entre a datacdo das bolhas e os indicadores de desempenho econémico-
financeiro revelou um quadro heterogéneo. Em parte dos episddios, observaram-se aumentos
de ROA e ROE entre a divulgacdo imediatamente anterior e a divulgacdo imediatamente
posterior ao pico das bolhas, sugerindo que, em alguns casos, a exuberancia dos precos ocorreu
em ambiente de melhora dos fundamentos. Em outros episodios, sobretudo no caso do IRB
Brasil e em momentos especificos de Banco do Brasil e Porto Seguro, as bolhas apareceram
associadas a queda de rentabilidade ou a permanéncia de resultados desfavoraveis entre as
divulgag¢des consideradas. Também foram identificadas situagdes em que as variagcdes de ROA
e ROE foram discretas, sugerindo que fatores como liquidez, humor de mercado, fluxo de
investidores e interpretacdo de noticias podem exercer papel relevante na dinamica de curto
prazo dos pregos.

Do ponto de vista tedrico, os resultados dialogam com diferentes correntes discutidas
na fundamentacdo. A identificagdo de episddios de comportamento explosivo, nem sempre
acompanhados por deterioracao ou melhora nitida dos fundamentos, sugere que a dindmica das
bolhas combina elementos compativeis com a hipdtese de mercados eficientes em sua forma
mais fraca, com a nocao de bolhas racionais e com abordagens que enfatizam a instabilidade
financeira, o papel do crédito e o comportamento dos agentes. Em alguns momentos, as bolhas
parecem se apoiar em mudangas reais de rentabilidade, enquanto em outros refletem
expectativas e narrativas que extrapolam o que se observa nas demonstragdes contabeis, em
linha com as criticas de Shiller (2002), Minsky (1992), Kindleberger ¢ Aliber (2005), em
relacdo a visdo de que os precos incorporam de forma plena e instantanea toda a informagao
disponivel referindo-se a hipotese de mercados eficientes proposta por Fama (1970). Assim,
tem-se que os resultados proporcionam evidéncia parcial em favor da hipotese inicial, indicando
que, em alguns casos, episddios de bolha coincidem com mudangas nos indicadores de
desempenho, mas sem um padrdo consistente entre empresas e periodos.

A principal contribuigdo deste trabalho foi combinar a datagao de multiplas bolhas com
base na metodologia GSADF, ajustada via Wild Bootstrap e a analise de indicadores
economico-financeiro de rentabilidade (ROA e ROE) observados em janelas especificas em
torno dos picos das bolhas, para um conjunto de grandes institui¢des financeiras brasileiras. O
estudo avancou em relacgdo a parte da literatura que se concentra apenas na detecgdo de bolhas

ou apenas na analise de fundamentos, oferecendo evidéncias sobre como episddios de
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exuberancia especulativa se relacionam, em horizonte de curto prazo, com o desempenho
divulgado pelas empresas. Além disso, ao enfatizar o setor financeiro, o trabalho contribuiu
para o entendimento da dindmica de precos em um segmento que desempenha papel central na
transmissdo de choques macroecondmicos e na estabilidade do sistema financeiro nacional.

Em termos de contribuicdes praticas e de politicas, os resultados sugerem que o
monitoramento de episddios de comportamento explosivo em agdes de instituigdes financeiras
pode fornecer sinais relevantes para agentes reguladores, formuladores de politica economica e
participantes do mercado. A identifica¢do de janelas de exuberancia em torno de divulgagdes
de resultados, mudancas nas condigdes monetarias e eventos informacionais relevantes refor¢a
a importdncia de mecanismos de acompanhamento que permitam distinguir movimentos
consistentes com fundamentos de oscilacdes potencialmente associadas a excessos
especulativos. Nesse sentido, os achados podem contribuir para o debate sobre supervisao
prudencial, transparéncia informacional e monitoramento preventivo de riscos no setor
financeiro.

Apesar dessas contribuicdes, o estudo apresenta limitagdes que devem ser reconhecidas.
A primeira refere-se a amostra, restrita a cinco instituicdes com maior peso no IFNC, o que
limita a generalizacdo dos resultados para outros bancos, seguradoras ou para o conjunto do
mercado aciondrio brasileiro. A segunda limitacdo esta relacionada ao conjunto de indicadores
de desempenho utilizados, uma vez que a investigacdo se concentrou no ROA e no ROE e em
apenas dois trimestres no entorno de cada pico de bolhas, ndo abrangendo outras dimensdes
relevantes, como liquidez, alavancagem, qualidade da carteira de crédito, risco de mercado ou
criacdo de valor. Por fim, embora o estudo tenha interpretado os episdédios de bolha a luz de
eventos macroecondmicos e setoriais, ndo houve incorporagdo dessas varidveis aos modelos
econométricos. Desse modo, os métodos empregados nao permitem estabelecer relagdes de
causalidade, mas sim identificar associacdes temporais entre os episoddios de exuberancia e os
indicadores econdmico-financeiros observados.

Essas limitacdes abrem espaco para pesquisas futuras. Estudos futuros podem ampliar
o conjunto de empresas analisadas, incluindo outras instituigdes financeiras listadas na B3, ou
mesmo expandir o escopo para setores nao financeiros, de modo a comparar padrdes de
formacao de bolhas entre diferentes segmentos da economia. Também podem incorporar novos
indicadores de desempenho, liquidez e risco, assim como varidveis macroecondmicas €
institucionais, com o objetivo de investigar com maior profundidade quais fatores estdo mais

associados ao surgimento, a duragdo e a reversao das bolhas.
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