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Resumo

Neste trabalho foram utilizados os precos de quatro contratos futuros de commodities (milho,
soja, boi gordo e café) negociadas na bolsa de derivativos brasileira, com o objetivo de detectar
a presenca de bolhas especulativas no periodo entre 2008 e 2017. O presente trabalho tenta
preencher a lacuna existente na literatura visto que hd escassez de estudos destinados a avaliar a
existéncia de bolhas especulativas no mercado futuro agropecudrio brasileiro. Com a utilizagcdo do
teste Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) foi possivel detectar multiplos
periodos de bolhas em todas as séries analisadas, exceto para o café. Um total de 47 bolhas foram
identificadas sendo estas concentradas em milho e soja. O percentual de dias de negociacao com
precos explosivos foi de cerca de 26,5% ao longo do periodo analisado. Os resultados mostraram
que 40,4% das bolhas tiveram baixa duracado, entre 3 e 8 dias. O maior periodo de bolhas ocorreu
em 2010 para o milho, e durou 123 dias. Em média, ha mais bolhas positivas (60%) do que
negativas (40%). Constatou-se que a movimentagao dos precos em um periodo especulativo é
assimétrica, sendo que a varia¢do no inicio de uma bolha mostrou-se superior do que a variagdao
final. Os resultados encontrados sdo uteis para os agentes que procuram o mercado de derivativos
agropecudrios para se protegerem de variagdes de precos, ou ainda por motivos especulativos.
Um melhor conhecimento do comportamento dos precos pode ajudar os participantes do mercado
a montar suas carteiras de maneira mais adequada. Agentes reguladores também podem usar tais
conhecimentos para garantir que as regras de negociacao sejam respeitadas, e que os mercados

funcionem de maneira eficiente.

Palavras chave: bolhas especulativas; mercado futuro; commodities agropecudrias; teste
GSADE.



Abstract

We used agricultural commodities futures prices to identify speculative bubbles in the Brazilian
derivatives markets between 2008 and 2017. We applied the Generalized Supremum Augmented
Dickey-Fuller (GSADF) test to analyze if corn, soybeans, coffee and live cattle futures prices
moved temporarily away from their fundamental values. This study aimed to fill in a gap in the
literature that analyses the existence of speculative bubbles in the Brazilian agricultural futures
markets. Our findings support evidence for multiple periods of bubbles in all markets, except
for coffee. We found that 40,4% of the bubbles were short-lived, lasting between 3 and 8§ days,
and that on average, there were more positive (60%) than negative bubbles (40%). Most of the
bubbles events occurred in corn, which represented 87% of the total bubbles episodes during the
analyzed period. We verified that prices movements during a speculative period were asymmetric,
as the initial price variation was usually larger than the last. We expect that our findings can be
useful for market participants who trade futures contracts as a way to hedge their cash position,
or for speculative reasons. In addition, a better understanding of prices behavior can help market
participants to manage their portfolio risk, and help regulators to ensure that trading rules are

respected, and markets function efficiently.

Keywords: speculative bubbles; futures markets; agricultural commodities; GSADF test.
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1 INTRODUCAO

O setor agropecudrio brasileiro tem aumentado sua relevancia na economia brasileira e inter-
nacional nas ultimas décadas. O pais se transformou, passando de importador de alimentos até
meados da década de 1970, consolidando-se como uma das maiores poténcias agricolas mundiais,
nas primeiras décadas dos anos 2000. Essa relevancia é decorrente da profissionalizagdo na
gestdo no setor de agronegdcios, da maturacdo dos investimentos iniciados na década de 80 e
de uma maior abertura comercial (VEIGA, 2012). Segundo dados da OMC (2015), o pais € o
terceiro maior exportador de commodities agricolas do mundo, atrds apenas da Unido Europeia
e dos Estados Unidos. A atividade agropecuaria responde por 23% do Produto Interno Bruto
(PIB), 27% dos empregos e 43% das exportacdes (CEPEA, 2017). Sendo assim, os precos das
principais commodities agricolas produzidas no paifs afetam de maneira significativa a renda e a
balanca comercial, e sdo altamente influenciados pelo mercado internacional.

As grandes variagOes de precos, principalmente das commodities, podem afetar diretamente
o desempenho do mercado agropecudrio. Tais variagdes t€ém origens em fatores naturais e
econdmicos, tais como a instabilidade no abastecimento em decorréncia de perdas em periodos
de intensa estiagem ou chuvas, flutuagdes nos indices de precos em razdo de queda ou intensidade
da colheita, oscilagdes das cotagdes nos mercados internacionais, da variabilidade cambial e em
dificuldades impostas ao planejamento da producdo (CAMPOS, 2007). Diante disto, empresarios
rurais buscam alternativas para se proteger de variacOes indesejadas de pregos, € os contratos
futuros sdao exemplos de instrumentos financeiros que podem ser utilizados para este fim.

Segundo Marques, Mello e Martines-Filho (2006), o mercado futuro desempenha duas
grandes funcdes bdsicas na economia: i) promove a possibilidade de gerenciamento de pregos
como um mecanismo para prote¢ao e gestao de riscos (hegde); e ii) promove o descobrimento
de precos (price discovery) ao disponibilizar informagdes sobre os negdcios realizados com
vencimentos em datas futuras. Tais funcdes permitem aos participantes planejar estrategicamente
suas atividades para tomada de decisao.

Os contratos futuros garantem que os participantes do mercado (compradores e vendedores)
conseguirdo negociar seus ativos a um determinado preco até uma data pré definida. A compra
de contratos futuros com a inten¢do de hedge € feita por aqueles que precisam adquirir uma
determinada mercadoria numa data futura, e estdo preocupados em assegurar uma margem de
lucro caso o preco no mercado fisico suba. Similarmente, o hedge de venda (venda de contratos
futuros) € feito por aqueles que produzem, armazenam, processam ou distribuem uma commodity
e podem ser negativamente afetados se os precos no mercado fisico cairem.

Sendo assim, os mercados futuros sdo apresentados como uma possivel alternativa para
administrar riscos de prec¢os, estabilizando margens e lucros. Por esse motivo, a utilizagdao dos
mercados de derivativos ganhou relevancia em todo o mundo, e tem se desenvolvido a cada ano.

Além disso, este mercado tem se tornando uma importante ferramenta de auxilio para os agentes



11

econOmicos se protegerem contra as oscilagdes de precos (AGUIAR, 1999).

Para que o mercado futuro funcione como um mecanismo eficiente de garantia de pregos
€ necessario que haja liquidez, proporcionando facilidade para que os agentes consigam abrir
e fechar suas transacdes ao preco e velocidade desejados. A necessidade dos hedgers de fixar
antecipadamente precos de compra e venda cria oportunidades de lucro para especuladores, que
sdo atraidos por uma maior volatilidade dos precos. Como os especuladores estdo dispostos a
correr maiores riscos com os volumes negociados no mercado fisico e, portanto, demandam
menos protecdo, o lucro destes agentes € baseado na possibilidade de ganhar com um maior
spread em suas operagdes. Todavia, a presenca do especulador é fundamental no mercado futuro,
pois na tentativa de ganhar com o movimento dos precos, eles provém maior liquidez para os
mercados. Desse modo, tornam o mercado mais atraente para os hedgers, que podem entrar e
sair de suas posi¢oes mais rapidamente.

A Tabela 1 mostra o aumento de 790% no volume de contratos negociados de commodities
no mercado futuro brasileiro na Brasil Bolsa Balcio (B?) entre janeiro de 2008 e janeiro de 2017.
Este aumento de liquidez atraiu um maior nimero de negociadores para o mercado, fazendo com
que os hedgers tivessem maiores oportunidades de utilizar contratos futuros como ferramentas

de gestdo para protecdo contra riscos de precos.

Tabela 1 — Volume de Contratos Negociados de Derivativo: Mercado de Futuros

Derivativo Volume Jan/2008 Volume Jan/2017 Variacdo %
Ibovespa Futuro 87.494 1.803.816 1.962%
Boi Gordo 11.165 119.593 971%
Café 10.585 60.144 468%
Soja 1.768 24.537 1.288%
Milho 2.597 19.129 637%
Etanol 246 3.115 1.166%
Acucar 38 1.348 3.447%
Ouro (250g) 140 1.154 724%
Total commodities 26.530 236.229 790%

Fonte: B? (2017).

De acordo com as informagdes da Tabela 1, os principais contratos futuros de commodities
agropecudrias negociados na B? sdo: boi gordo, café, soja e milho. Juntos, tais contratos repre-
sentaram 95% do volume total de contratos futuros de commodities negociados na B3 em janeiro
de 2017.

O investimento financeiro nos mercados futuros de commodities tem se tornado gradativa-
mente mais significativo, revelando a nova dinamica que se configura no mercado financeiro
nacional e internacional. Vdrias explicacdes tém sido apresentadas para justificar o boom dos
precos no mercado de commodities, fundamentando-se, principalmente, na existéncia de uma
oferta contraida em face de uma demanda crescente. Esse cenario estaria sendo fomentado,

entre outros fatores, pelo crescente aumento da demanda mundial (com destaque para China e
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India), pelo aumento da utilizagio de cereais para a produgdo de ragdo animal e pelo incentivo a
producdo de biodiesel (SILVA, 2012). Atrelado a isso, pelo lado da oferta, devem-se destacar as
mudancgas climéticas e a manutencdo de baixos niveis de estoques.

O crescimento do volume de transac¢des especulativas € outro fator importante abordado
pela literatura para explicar o grande aumento dos pregos das commodities. O aumento do
fluxo especulativo nas bolsas de mercadorias retrata a nova tendéncia dos investidores, que
pessimistas quanto as aplicacdes financeiras tradicionais, passaram a utilizar os mercados futuros
de commodities em suas carteiras de investimento. Ao fazer isso, os especuladores t€m como
objetivo reduzir os riscos de seus portfélios sem comprometerem seus retornos. A reducao do
risco pode ser atingida combinando retornos de ativos que apresentam correlacdes negativas.
Esse processo, caracterizado pelo aumento do fluxo de investimentos vindos dos mercados
financeiros tradicionais em dire¢do aos mercados futuros de commodities, tem sido denominado
por alguns autores como “financeiriza¢do do mercado de commodities” (SILVA, 2012).

Masters (2008) afirma que o aumento dos precos das commodities em geral, observado
principalmente no periodo da crise financeira do subprime (2007-2008), é decorrente do cresci-
mento da utilizacao de commodities como ativos de investimento pelos chamados investidores
institucionais. O aumento da participacdo de investidores que s6 comercializam em futuros, ndo
tendo qualquer ligacdo com o mercado fisico, estaria provocando o aumento, tanto das cotagdes
futuras, quanto dos precos nos mercados fisicos.

Segundo Silva, Mattos e Braganca (2014) a trajetéria dos pregos das commodities tem sido
acompanhada pelo aumento do volume de negociacdes nos mercados futuros desde 2002. Os
autores mostram que houve transmissao de volatilidade do mercado financeiro internacional para
o mercado futuro de milho, café ardbica e soja, e também do mercado financeiro nacional para o
mercado futuro de milho. Nesse contexto, a migragao de investimentos dos mercados financeiros
para os mercados futuros brasileiros tem sido apontada como um dos fatores responsaveis pelo
aumento dos precos e da volatilidade no mercado de alimentos.

Nos EUA, o aumento das negociacdes de contratos futuros de commodities agricolas também
foi expressivo nos ultimos anos. De acordo com Irwin e Sanders (2011), o investimento em
ativos financeiros ligados aos mercados futuros de commodities, incluindo ativos comercializados
dentro e fora do pais, foi de aproximadamente US$ 200 bilhdes, no final de 2004, alcan¢ando
USS$ 250 bilhdes, em meados de 2008, e chegando a US$ 300 bilhdes no segundo semestre de
2010.

Na Figura 1 pode-se verificar o histérico de precos do primeiro vencimento em aberto das
principais commodities negociadas na bolsa brasileira. E possivel verificar como os precos
futuros podem ser volateis. Para a soja, por exemplo, em 02/01/2012 o prego de uma saca de
60kg era de R$27,73, enquanto que, em 27/08/2012 a cota¢do da mesma commodity havia subido
60%, atingindo um patamar de R$44,44. Depois de dois meses, em 09/11/2012 houve uma queda
de 31%, voltando a patamares muito proximos aos do inicio daquele ano, quando a saca de soja

foi negociada a R$30,80. Devido a essa velocidade de aumento ou queda do prego dos contratos
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mais negociados no periodo, diversos autores passaram a analisar se a especulacdo poderia ser

uma das causas desse fenOmeno.
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Figura 1 — Série de pregos futuros de primeiro vencimento em aberto na Bolsa B?

Desta forma, a andlise de precos e de suas oscilagcdes € um dos principais instrumentos
para planejamento e avaliacao de atividades agropecudrias, pois a instabilidade pode provocar
alteracdes na demanda e/ou na oferta desses produtos. Periodos de baixa dos precgos, por exemplo,
podem ocasionar estocagem de produtos ou até desestimulos a producdo futura. Por outro lado,
periodos de precos muito elevados podem levar a excesso de produgao.

Como os especuladores geralmente sao investidores que trabalham com objetivos de curto
prazo, buscando retorno rapido sobre o investimento, eles podem influenciar na formagao de
precos. Consequentemente, especuladores podem provocar variagdes nos precos que nao estejam
relacionadas aos fundamentos do mercado. Quando, por exemplo, apds uma elevacio de precos,
os lucros de especulacdo forem realizados, aumentando a oferta de ativos, os precos tendem a
cair e retornar a seus valores fundamentais. Este efeito é chamado de bolha especulativa.

De acordo com a percepg¢do neoclassica, quando as variagdes de precos de ativos financeiros
nao podem ser explicadas ou justificadas pelos fundamentos, hd formagao de bolha especulativa.
Segundo Shiller (2000), o conceito de bolhas especulativas implica em um comportamento
menos racional dos investidores, no qual existe uma situagdo em que os precos, temporariamente
altos, sdo sustentados em grande parte pelo excesso de entusiasmo dos investidores, € ndo por

estimativas do seu valor real.
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A presencga de bolhas em mercados de ativos financeiros pode gerar altos custos para a
economia, tais como excesso de volatilidade e distor¢des de precos relativos. A deteccao dessa
dinamica se mostra fundamental, para que agentes econdmicos, tais como produtores rurais,
autoridades monetdrias, administradores de empresas, gestores de portfélios, e institui¢des
financeiras tomem decisOes estratégicas de forma mais eficiente. Sendo reconhecida a importancia
histérica das commodities agricolas para a economia brasileira, a necessidade dos instrumentos
de derivativos na gestdo de risco do setor e a possivel distorcao de precos dos contratos futuros,
torna-se fundamental analisar a existéncia de bolhas especulativas nos principais contratos futuros
de commodities negociados na B3,

Instabilidades sist€émicas sdo grandes preocupacdes de 6rgdos reguladores, como a Comissao
de Valores Mobilidrios e o Banco Central do Brasil. Portanto, evidenciar a presenca de bolhas de
precos no mercado brasileiro, pode permitir que as autoridades monetérias tomem medidas para
evitar a ocorréncia de uma crise no mercado de derivatiovs e minimizar seus efeitos, por exemplo.
Medidas como a regulacdo mais restritiva, o aumento da obrigatoriedade na divulgacao das
informagdes no sentido de ampliar a quantidade, qualidade e a periodicidade do que € publicado,
a investigacao de vazamentos de fatos relevantes a pequenos grupos bem como a manipulacao
do mercado por especuladores sdo exemplos de acdes que podem ser adotadas por agentes
reguladores.

Assim, o problema de pesquisa deste trabalho é: ha evidéncias de ocorréncias de bolhas
especulativas nos mercados futuros de commodities brasileiro? Considera-se que esta investigacao
seja relevante pois pode servir de subsidio para investidores no processo de tomada de decisdo
de seus investimentos e para autoridades financeiras que, de posse desta informacdo, poderao
adequar e planejar estratégias quanto a regulamentagao e fiscalizacdo do mercado de derivativos.

O objetivo principal deste trabalho € analisar a existéncia de bolhas especulativas nos
mercados futuros brasileiro de commodities agropecudris durante o periodo de 2008 a 2017.
Foram analisados os principais contratos negociados na B3, sendo estes: soja, milho, boi gordo e
café. Além de detectar a presenca de movimentos especulativos no mercado, também foi objetivo
deste trabalho analisar as caracteristicas das bolhas, indentificando suas datas de inicio e colapso,

tamanho médio, duracgdo, e o percentual de variacdo de precos durante os eventos especulativos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercados Futuros

Segundo Marques, Mello e Martines-Filho (2006) os contratos futuros sdo “obrigagcdes
legalmente exigiveis, para a entrega ou recebimento de determinada quantidade de um ativo pa-
dronizado, por um prec¢o ajustado em pregdo para liquidacdo em uma data futura”. Sdo contratos
que possuem estrutura previamente padronizada por regulamentagdo de bolsa, estabelecendo
todas as caracteristicas do produto negociado, como cotacao, data de vencimento, tipo de liqui-
dacdo, etc. Todas as condi¢des sob as quais os ativos serdo transferidos de uma contraparte para
outra sdo estabelecidas por meio das especificacdes do contrato.

A padronizagdo dos contratos € condi¢do imprescindivel para que a negociacdo possa ser rea-
lizada em bolsa. A homogeneidade dos produtos, a transparéncia e a velocidade das informacdes
e a livre mobilidade de recursos permitem que os precos se ajustem conforme as leis de mercado,
ou seja, de acordo com as pressoes de oferta e procura. Como os participantes podem entrar e
sair do mercado a qualquer momento, os contratos futuros tornaram-se muito importantes para
as economias em face de sua liquidez.

Assim como em grande parte das bolsas de commodities do mundo, na B3, a maioria dos
contratos futuros sdo liquidados por reversdo da posi¢do original, e ndo por entrega fisica. Assim,
a liquidacao financeira ocorre em uma data anterior ou no vencimento do contrato futuro, sem a
necessidade de entrega fisica da commodity. Este tipo de liquidacdo confere maior liquidez ao
mercado, uma vez que nao ha riscos operacionais envolvidos na transacio (entrega de produto
com qualidade diferente da especificada no contrato, custos com transporte, etc.). A negociagao
do contrato futuro € feita em lote padrao composto de um contrato onde se permite a venda a
descoberto do produto no futuro, no qual, o investidor ndo precisa ter uma posi¢do comprada em
aberto neste contrato para vendé-lo.

Em todas as operagdes realizadas no mercado de futuros na B® € necessdrio que ambas as
partes depositem inicialmente uma margem de garantia. Tal margem consiste em um depdsito
exigido de todos os participantes para cobrir o risco de suas posi¢des, dentro de cendrios preesta-
belecidos pelo Comité de Risco da Bolsa. Para residentes, sdo aceitos como margem de garantia
os seguintes ativos: dinheiro, ouro e, mediante autorizagdo prévia da Bolsa, titulos publicos
federais, titulos privados, cartas de fianca, a¢des e cotas de fundos fechados de investimento em
acOes. Nao-residentes podem utilizar d6lares dos Estados Unidos e, mediante autorizac¢do prévia
da B3, titulos do governo dos Estados Unidos (T-Bonds, TNotes e T-Bills), como garantias.

Os participantes do mercado de futuros podem ser divididos em basicamente dois grupos
distintos: hedgers e especuladores. Enquanto os hedgers demandam contratos futuros como
uma forma de minimizar os riscos e se proteger das flutuacdes de precos, os especuladores sao

atraidos pela possibilidade de ganhos, e de diversificagdo de seus portfolios. E a variabilidade de
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precos nesse mercado que atrai especuladores, sendo que estes estdo dispostos a tomar o risco
repassado pelos hedgers, que buscam protecdo para o preco futuro.

Além disso, ha um terceiro tipo de participante no mercado conhecido como arbitrador
que tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum risco. Sua atividade consiste em buscar
distor¢cdes de precos entre mercados e tirar proveito dessa diferenca ou da expectativa futura
dessa diferenca. A estratégia do arbitrador é comprar no mercado em que o preco estd mais
barato e vender no mercado em que esta mais caro, lucrando um diferencial (spread) entre os
precos completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e vender.
E importante notar que, 2 medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem no B,
aumentam a demanda no mercado A (e, conseqiientemente, os precos) e a oferta no mercado
B (causando, conseqiientemente, queda de precos). Em determinado momento, os dois precos
tendem a equilibrar-se no preco intermedidrio entre os dois pregos iniciais. O arbitrador acaba
agindo exatamente como um arbitro, por acabar com as distor¢des de precos entre mercados

diferentes.

2.2 Bolhas Especulativas

Pode-se definir uma bolha especulativa como uma situacdo tempordria de mercado que se
origina através de um movimento “excessivo” de compra ou de venda por parte dos agentes do
mercado. Este movimento leva a uma elevacao ou queda inesperada dos precos do ativo, sem
uma maior relagdo com seus fundamentos, ou seja, com o valor real do ativo.

No contexto da teoria neocldssica, as bolhas sdo fendmenos consistentes com a hipotese de
racionalidade. Os agentes tomam decisdes que implicam a maximizacao de uma funcio objetivo
bem definida, escolhendo o quanto de um determinado ativo irdo manter entre dois periodos,
dada a expectativa de retorno desse ativo, e o conjunto de informagao disponivel no tempo ¢. O
nivel de consumo nos dois periodos ird depender do investimento e da taxa de retorno do ativo.
Desta forma, a definicdo de uma bolha racional baseia-se no conceito de eficiéncia de mercado

de Fama (1970)!, no qual o pre¢o do mercado reflete toda a informagao disponivel.

O conceito de bolha pode ter muitos significados. Considerando os argumentos de nio arbitragem
e de equilibrio, o valor presente de um ativo devera ser igual ao valor esperado do fluxo de beneficios
liquidos que este ativo gera para seus detentores. Entretanto, por exemplo, no caso de uma a¢ao, o
valor observado do preco pode ser maior que o valor presente de seus dividendos. Por algum motivo
a demanda excede a oferta daquele bem, provocando o aumento de seu prego, por um determinado

periodo de tempo, supondo a inexisténcia de um fendmeno monetario (inflagdo ou hiperinflacio).

A hipétese do mercado eficiente afirma que mercados financeiros s@o "eficientes em relagdo & informacgdo".
Investidores sdo assumidos como racionais e, conseqiientemente, avaliam e precificam ativos de forma racional.
A medida que alguns investidores ndo sio racionais, suas participacdes no mercado (negociacdes) sio assumidas
como aleatorias, cancelando-se e ndo produzindo efeitos nos precos praticados pelo mercado; a medida que esses
investidores irracionais o sao de maneira similar entre si, a presenca de uma maioria de arbitradores racionais,
no mesmo mercado, elimina sua influéncia nos precos.
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A génese e a natureza deste processo que gera o movimento dos pregos € que ird caracterizar os

diferentes tipos de bolha. (MARTIN, 2004, p.223)

O primeiro evento documentado de discrepancia de precos € conhecido como a crise das
tulipas e ocorreu no século XVII na Holanda. Além desse, outros eventos de bolhas especulativas
como a Crise de 1929, a bolha japonesa em 1980, bolha dotcom (empresas de electronicos da
NASDAQ) em 2000 e, mais recentemente, a crise do Subprime nos Estados Unidos em 2008,
afetaram o mercado de tal forma que esse tema vem sendo cada vez mais abordado em Economia
(PRETO, 2015).

Os trabalhos de Blanchard (1979) e Blanchard e Watson (1982) foram os primeiros a
descreverem uma bolha racional partindo da ideia de que o preco de um ativo € fungao crescente
e positiva da variacdo esperada do preco futuro. Tais autores argumentam que agentes com
expectativas de prego racionais ndo cometem erros sistemdticos. Portanto, a existéncia de uma
relacdo positiva entre o preco atual do ativo e sua variagdo futura esperada implica uma relagao
igualmente positiva entre o preco corrente e sua variacao observada.

Em mercados eficientes o valor esperado do retorno futuro (R;,) devera ser igual ao seu
valor observado. Isto implica que o retorno observado de um ativo devera ser igual ao valor
presente do dividendo e da variacdo de precos no periodo. Matematicamente esta relacdo pode

ser descrita na forma apresentada na equacao 1:

Ry = Py ;Dt+1 1)

Em que F; é o preco do ativo mensurado no final do periodo ¢, e D;; € o dividendo pago do
periodo ¢ para t + 1. Quando R, > 1, o agente retém o ativo entre os periodos t e ¢ + 1.

De acordo com Campbell e Shiller (1988) ¢ interessante que a relacao de precos descrita na
equacdo anterior seja representada através de uma aproximacao logaritmica linear. Desta forma,
a relac@o entre precos, rendimentos e possibilidades de bolhas serdo tratadas sob premissas
plausiveis para explicar como o modelo de valor presente pode ser utilizado para explicar
discrepancia de precos. Assim, a transformacao logaritmica linear aplicada a equacgdo 1 pode ser

representada pela equacdo a seguir:

=K +pp1+ (1 —p)di1 — 101 (2)

Onde p; = log(F;), dy = log(Dy), ry = log(Ry), p = ﬁ, no qual p — d é a média entre

a razdo do preco e do dividendo,e k = —log(p) — (1 —p ) — log(pi -1).

Resolvendo a equacgdo 2 e utilizando expansdo de Taylor:

K - .
pr—de=1——F > PE(Adiyrgi — i) + im p By(prys — dis) 3)
—p o, 1—00

A equagdo 3 pode ser decomposta em dois componentes, tais quais:

pe—dy = fr — by 4
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Onde,

oo
K
Ji=—+ Z PE(Adiy1vi — Ter144) %)
1—p ;
=0,
¢ o componente fundamental para expectativa de rendimentos crescentes e expectativa de retorno
de um ativo.

O componente referente a bolha racional é dado pela equacdo 6, a seguir:
by = Zliglo PiEt (Peri — diyi) (6)

Note que, se b, = 0 entdo, lim p'E;p,,; = 0, ou seja, de acordo com a condicdo de transver-
salidade, o preco p; é totalmenzt_e> C>c?eterminado pelo preco de fundamento f; e a possibilidade de
bolhas no periodo € totalmente descartada.

Por outro lado, a existéncia de um componente de bolha estritamente positivo, b; > 0, é um
indicativo de que os investidores esperam ser recompensados no préximo periodo de tempo e, por
esse motivo, estio dispostos a pagar um prémio pelo preco fundamental. Esse comportamento €
consistente com a teoria de expectativas racionais e de mercados eficientes de Fama (1970).

Segundo Diba e Grossman (1988) o valor fundamental pode ser definido como a soma de
todos os pagamentos esperados de dividendos trazidos a valor presente e dos efeitos de varidveis
ndo observadas, levando em conta uma determinada taxa de desconto. Sob a hipétese de eficiéncia
de mercado, os precos variam somente se os investidores reagirem a nova informagao relacionada
aos fundamentos. Isto significa que os precos seguem um martingale > e que qualquer desvio
sistematico em relagdo ao valor fundamental deve ser considerado uma bolha. Dessa forma, a

equacdo (7) possui uma caracteristica explosiva determinada pela propriedade de submartingale?.

1 I
E(beyr) = p_bt = [1 + ep_d] by @)

Onde [1 + e”fd} > 0. Dessa forma, quando b; # 0, o componente de bolha cresce a uma taxa g,
sendo g = er=d >

Sendo assim, Diba e Grossman (1988) analisaram os precos das acdes de empresas norte-
americanas utilizando testes empiricos de autocorrelacao e de estacionariedade e encontraram
evidéncias que apoiam a ndo estacionaridade nos niveis, e estacionaridade nas primeiras dife-
rengas das séries de precos. Os autores concluiram que as séries analisadas eram cointegradas,

indicando a auséncia de bolhas explosivas.

2 Martingale é um modelo que descreve a formacio dos precos como um processo aleatério sem tendenciosidade.

Em particular, um martingale é uma sequéncia de varidveis aleatdrias (isto é, um processo estocastico) para o
qual, a qualquer tempo especifico na sequéncia observada, a esperanca do proximo valor na sequéncia € igual ao
valor presente observado, mesmo dado o conhecimento de todos os valores anteriormente observados, ou seja,
E(X,p1]X1, .. Xn) =X,

Corresponde a um modelo no qual o preco futuro € maior que o preco presente. Logo, implica que os retornos
sdo positivos, de forma que F(X,,+1|X1,...Xn) > X,
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Apesar de terem utilizado uma anélise empirica inovadora para época, os testes realizados
por Diba e Grossman (1988) ndo foram capazes de detectar bolhas que estouram periodicamente
devido as caracteristicas de ndo-linearidade e assimetria das mesmas. Segundo Evans (1991), a
metodologia aplicada por Diba e Grossman (1988) apresenta falhas ao desconsiderar os diversos
comportamentos que uma série de bolhas racionais pode apresentar, o que pode acarretar em
uma conclusao erronea de que estas bolhas ndo existem.

Para isso, Evans (1991) simulou séries de dados com presenca de multiplas bolhas, com
parametros distintos de frequéncia de acontecimento, duracao e magnitude. O autor analisou
entdo o poder do teste desenvolvido para detectar a presenga de bolhas periddicas utilizando
a hipdtese nula (presenca de raiz unitdria) e hipdtese alternativa para os dois lados da cauda
de distribuicdo. Ou seja, para rejeicdo da hipdtese nula em favor da hipdtese alternativa de
estacionaridade, e testes para rejeicdo da hipotese nula em favor da hipétese alternativa de
comportamento explosivo. Apds a geracao de duzentas séries com bolhas multiplas, o autor
comparou seus resultados com o trabalho de Diba e Grossman (1988) e conclui que a metodologia
proposta por estes ultimos autores falhou ao rejeitar a hipétese de bolhas multiplas, por ndo
considerar que o processo de uma bolha possa ter caracteristicas de estacionaridade.

Décadas mais tarde, Phillips, Wu e Yu (2011), Phillips e Yu (2011) e Phillips, Shi e Yu (2012),
desenvolveram diferentes procedimentos capazes de detectar as datas de inicio e colapso de uma
bolha especulativa utilizando testes de raiz unitaria. Os autores consideram a hipétese nula de

que p; € um passeio aleatdrio, sendo representado da seguinte forma:
pe=dT ™"+ 0p_ + e, edidN(0,0%), =1 )

onde d € uma constante, 17 € um coeficiente que controla a magnitude da tendéncia da série,
T— o0 e e; € 0 termo de erro.

Phillips, Wu e Yu (2011) utilizaram um procedimento recursivo e progressivo de testes de
raizes unitdrias de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para resolver os problemas identificados
em Diba e Grossman (1988). Neste estudo foram realizados testes sequenciais de raiz unitaria
pela cauda direita da distribuicao, diferentemente do teste convencional no qual o objetivo €
testar a hipdtese alternativa que estd na cauda esquerda da distribui¢ao de probabilidades do teste
estatistico. O objetivo dos autores foi analisar a hipdtese alternativa que se encontra na cauda
direita da distribui¢do de probabilidade. A vantagem deste método € que ele testa, de periodo
em periodo, a possibilidade de um comportamento ndo estaciondrio da série de precos contra a
hipdtese alternativa de comportamento explosivo de pregos.

Phillips, Wu e Yu (2011) fizeram uma aplicacao desse teste, simulando os valores criticos
sequenciados através de simulacdes de Monte Carlo. O procedimento foi implementado para
verificar a existéncia de bolhas explosivas no mercado de a¢des da Nasdaq no periodo de janeiro
de 1973 a junho de 2005. Os autores mostraram que o teste Supremum ADF (SADF, teste
que considera uma janela de tamanho mével, para calcular o supremo do valor dos testes ADF

sequenciados) apontou a existéncia de bolhas especulativas racionais no periodo analisado, com
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inicio em meados de 1995, pico em fevereiro de 2000 e colapso em marco de 2001, coincidindo
com o fim da bolha da internet.

Phillips e Yu (2011) também utilizaram o teste SADF para analisar as caracteristicas de bolha
em vdrias séries temporais financeiras durante a crise do subprime. Os autores utilizaram o critério
de BIC para determinagdo do lags utilizados no modelo, bem como a janela inicial utilizada.
Sendo assim, as estimativas dos testes sugeriram que as bolhas no mercado imobilidrio surgiram
previamente a crise, havendo uma migragao para o mercado de commodities e posteriormente,
para o mercado de titulos, onde todas essas bolhas, em colapso com a crise financeira, impactaram
a atividade econdmica real.

Etienne, Irwin e Garcia (2014) utilizaram os dados didrios de contratos futuros e aplicaram o
teste SADF para avaliar a existéncia de bolhas especulativas em 12 mercados futuros agricolas
dos EUA entre 1970 e 2011. Apesar dos autores terem identificado multiplos periodos de
explosdo de precos em todos os 12 mercados, esses episédios de bolha representaram entre 1,5%
e 2% do periodo total analisado. Ou seja, apenas uma por¢dao muito pequena do comportamento
dos precos do periodo de 42 anos pode ser considerado explosivo. Além disso, a maioria das
bolhas teve vida curta, com 80-90% de duracdo inferior a 10 dias.

Quando o periodo da amostra possui multiplas bolhas, o procedimento utilizado em Phillips,
Wu e Yu (2011) e em Phillips e Yu (2011) ndo € tao consistente pois pode falhar ao tentar detectar
bolhas multiplas. A desvantagem dessa metodologia é que ao utilizar séries de dados muito
longas, como no presente trabalho, o teste ndo € capaz de identificar mudangas na série de dados
e identificar mais de uma bolha no periodo.

Mais recentemente, Phillips, Shi e Yu (2012) e Phillips, Shi e Yu (2015) apresentaram um
novo teste de raiz unitaria, o SADF Generalizado (GSADF), que abrange um nimero maior
de subamostras do que o SADF, permitindo que tanto o ponto final, 7, quanto o ponto inicial,
r1 mudem. Esta flexibilidade extra resulta em ganhos substanciais em comparag¢do com o teste
SADE. Além disso, o teste GSADF € consistente em detectar episddios multiplos de bolhas.

Bettendorf e Chen (2013) usaram o teste GSADF para analisar a existéncia de bolhas nas
taxas de cambio bilaterais entre as Estados Unidos e Gra-Bretanha no periodo entre 1972 a 2012.
Embora os autores tenham encontrado evidéncias nos testes que explicam um comportamento
explosivo na taxa de cAmbio nominal, os periodos identificados coincidiram com comportamentos
explosivos nos precos relativos dos bens comercializados. Portanto, as descobertas ndo foram
a favor da hipétese da bolha. Os autores relatam a importancia de se considerar fundamentos
subjacentes quando identificar bolhas racionais nos precos dos ativos, porque a explosao no preco
por si s6 ndo é uma condicao suficiente para que o evento seja definido como bolha especulativa.

No trabalho de Arora, Gomis-Porqueras e Shi (2011) foi testada a existéncia de bolhas no
indice de precos dos gastos com consumo pessoal utilizando os dados do Federal Reserve Bank
of St. Louis’s Federal Reserve Economic Data (FRED) de 1982 a 2010. Foram encontradas trés
periodos com comportamento explosivos nos dados de gastos com consumo pessoal utilizando o

teste GSADE. Dois desses episodios correspondem a choques de oferta de energia (colapso dos
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precos da OPEP de 1986 e furacdo Katrina). O terceiro é de marco de 2008 a setembro de 2008,
que parece ser impulsionado tanto pelo aumento do preco dos alimentos e quanto pelo aumento
dos precos de energia, pois esses indices também exibiram comportamento explosivo. Além
disso, foi encontrada também evidéncias sugerindo que as expectativas de inflacdo se comportam
de maneira diferente em periodos normais e explosivos. Os autores deste artigo sugerem que o
comportamento explosivo deve ser levado em consideracdo na condug¢do da politica monetdria,
pois € um fator determinante na expectativas de inflacdo dos consumidores.

Gomez-Gonzdlez et al. (2015) também aplicaram a metodologia de detec¢do de bolhas
desenvolvida por Phillips, Shi e Yu (2012), para o mercado imobilidrio residencial de Bogota
- Colombia. Os resultados empiricos sugerem que este mercado imobilidrio sofreu uma bolha
de precos desde o segundo semestre de 2012. Durante o periodo analisado, os autores também
encontraram evidéncias de uma bolha negativa no final da década de 1990. Tal evento pode ter
sido relacionado a crise financeira que a Colombia vivenciou naquela época.

Na literatura nacional, ha escassez de estudos destinados a avaliar a existéncia de bolhas
especulativas no mercado futuro agropecudrio. Os trabalhos brasileiros que utilizaram a metodo-
logia proposta em Phillips, Shi e Yu (2012) podem-se citar os estudos de Yoshioka (2013), que
utilizou os indices de mercado (Bovespa ajustado pelo délar e pelo dividend yield do mercado)
no periodo de janeiro de 1994 a julho de 2012 e a série de precos IGP-DI (taxa de inflacdo mensal
e acumulada em 12 meses) no periodo de janeiro de 1973 a dezembro de 1995. Os resultados
obtidos apontaram a existéncia de comportamentos explosivos nas séries do Ibovespa ajustado
pelo ddlar nos anos de 1997, 2006 e 2008 (periodo anterior a quebra do Banco Lehman Brothers)
e na taxa de inflacdo acumulada em 12 meses nas décadas de 80 e 90, previamente ao Plano Real.
Ferreira (2016) utilizou pregos e dividendos mensais para o indice do IBOVESPA de novembro
de 1996 a janeiro de 2016. O teste GSADF indicou evidéncias de bolha no terceiro trimestre de
2003, coincidindo com um periodo de recuperacdo do mercado apds os fracos resultados em
2001 e 2002.

Além desses estudos, ndo foram encontrados trabalhos que mensuram a existéncia de bolhas
especulativas no mercado futuro brasileiro. Portanto, o presente trabalho visa preencher a lacuna
existente na literatura, visto que busca detectar a presenca de bolhas no mercado de commodities
da B3, analisar as caracteristicas das bolhas, indentificando as datas de inicio e colapso, tamanho
médio, duragdo, e o percentual de variacao de precos nos periodos de movimentos especulativos
de precos.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho para a deteccdo de multiplas bolhas especulativas no
mercado futuro das principais commodities da B® fundamenta-se nos trabalhos de Phillips, Wu
e Yu (2011) e Phillips, Shi e Yu (2012) nos quais sdo utilizados testes GSADF para identificar
a data inicial e final da bolha. Desta forma, € possivel definir as principais caracteristicas das

bolhas de acordo com cada mercado.

3.1 Testes para detectar bolhas especulativas

Phillips, Wu e Yu (2011) propuseram a implementacdo recursiva do teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) para identificar bolhas especulativas que colapsam periodicamente. O au-
tores sugeriram que o seguinte modelo autorregressivo seja estimado por minimos quadrados

recursivos:

k
pr =+ 0pi1 + Z PiApy—i + & )

i=1
Onde p; é o preco da acdo no periodo ¢, i € o intercepto, k € o nimero maximo de lags, ¢; sao
os coeficientes relacionados aos lags da variavel preco diferenciada, e €, € o termo de erro. As

hipdteses serem testas pelos autores foram:

H0:5:1
H1:(5>1

O teste RADF (Rolling ADF) é uma versao do teste ADF em que a estatistica € calculada
sobre uma janela de tamanho fixo, ou seja, r,=ry para todos os pontos. A janela se inicia no
ponto 7, e sdo incrementados em uma observacao de tempo até o ponto final r,. Cada estimagao
produz uma estatitica ADF, denominada por ADF,., ,,. A estatistica RADF ¢ definida pelo

supremo ADF,. ,, conforme Figura 2.

1,72

Figura 2 — Ilustrac@o da rolagem da janela de dados utilizando o teste RADF
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Fonte: Caspi (2017).

A Figura 3 representa uma ilustracdo do procedimento do teste SADF. A idéia chave dessa

implementacdo € executar um teste ADF para cada janela de tempo analisada, calculando
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recursivamente pela cauda direita, um valor de teste. O objetivo € evidenciar o comportamento
explosivo nos dados, utilizando um ponto inicial 7; = 0 sendo este expandido até r,,. Desta
forma, € possivel verificar a existéncia de raiz explosiva em determinado periodo de tempo dentro
da série.

Uma vez que os autores propuseram computar os valores sequenciados de cada teste imple-
mentado, o valor da estatistica do teste é obtido com determina¢do do valor supremo do teste. A
estatistica do teste desenvolvido Phillips, Wu e Yu (2011), denominada Supremum ADF (SADF),

¢ definida como o valor supremo do ADF,.,, e pode ser representado pela equacio a seguir:

SADFirg) = sup {ADF,} (10)

7‘26[7‘0,1]

Figura 3 — Ilustracdo da rolagem da janela de dados utilizando o teste SADF
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Fonte: Caspi (2017).

Para definir o inicio e o final da bolha é necessario comparar o valor da estatistica SADF
(que € o supremo do valor dos testes ADF) com um determinado valor critico. Nos trabalhos
de Phillips, Wu e Yu (2011) tais valores criticos foram obtidos através de simulacdes de Monte
Carlo, cujas especificacdes foram de um modelo com termo constante e sem tendéncia. As

equacdes a seguir representam matematicamente os valores das estatisticas de teste:

re=inf {ro:ADF,, > cvlT (1D
r2€[ro,1]

rp= il[rlf 1]{7"2 : ADF,, < cvPr} (12)
T2€(Te,

onde cvP” é 0 100(1 — fr)% valor critico baseado na estatistica ADF com ¢, observagdes.
Quando o periodo da amostra possui multiplas bolhas, o procedimento utilizado em Phillips,
Wu e Yu (2011) ndo € tao consistente pois pode falhar ao tentar detectar bolhas multiplas. A
desvantagem dessa metodologia € que ao utilizar séries de dados muito longas, o teste ndo é
capaz de identificar mudancgas na série de dados e identificar mais de uma bolha no periodo.
Para solucionar tal limitagdo, Phillips, Shi e Yu (2014) desenvolveram o teste SADF Genera-
lizado (GSADF). Assim como no trabalho de Phillips, Wu e Yu (2011), Phillips, Shi e Yu (2014)
também sugerem que se utilize os valores das estatisticas do teste ADF pela cauda direita da

distribui¢cao com o objetivo evidenciar o comportamento explosivo da série. No entanto, o que
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difere os dois testes é que, no procedimento sugerido por Phillips, Shi e Yu (2014), s@o utilizadas
janelas de tamanhos distintos. A sequéncia de teste € representada na Figura 4.

Ao invés de fixar a primeira observagcdo como ponto de partida dos testes sequenciados, o teste
GSADF estende a amostra alterando tanto o ponto de partida quanto o ponto final da subamostra
sobre uma variedade de janelas flexiveis. A cada observacdo adicionada, sdo executados testes
ADF de forma recursiva, desde a primeira observacao até a ultima, até que a janela de tempo
seja do tamanho minimo da subamostra. Para cada observagao adicionada, sdo coletados apenas

os valores maximos dos testes ADF.

Figura 4 — Tlustracdo da rolagem da janela de dados utilizando o teste GSADF
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Fonte: Caspi (2017).

Como uma ilustra¢do, considere uma série que contenha duas bolhas de pre¢os By [T, T1 ]
e Ba[T2e, T2 f], onde Tic, Ti ¢, Toe, T2 S30 as datas de inicio e término da bolhas 1 e 2, respectiva-
mente. De acordo com Etienne, Irwin e Garcia (2014), o processo gerador dos dados pode ser

representado da seguinte forma:

t
Py=P_y1{t € No} + 0rP1{t € BUUB} + | > ep+ph, | H{t € N}
k:T1f+1

¢ (13)
+ [ Y e+l | Ut € No} + a1t € NoyUBUB,},

l:Tgf-‘r].

b=1, T 6p =14 —

Ta,c> 0,a € (0,1)
onde 1{.} é uma fun¢do indicadora tal que 1{.} = 1 quando for verdadeira e 0 quando falsa,
e; € o termo de erro normalmente distribuido, os subperiodos nao explosivos sdo Ny = [1, 71.)
, Ny = [11f,72) , Ng = [T, T). Vale ressaltar que, nos momentos de colapsos das bolhas,
Tif, Taf, OS Precos se reinicializam e passam para os novos niveis PT*lf , P;;f.

Assim, para determinar as datas inicial e final de multiplos periodos explosivos, primei-
ramente deve-se distinguir a diferenca entre um periodo explosivo das séries de preco do
comportamento nao explosivo. Definindo a estimacdo com os pontos inicial r; e final 75, a

equacido de estimacao de uma regressao recursiva com janelas méveis varidveis pode ser definida
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a partir da equacao a seguir:

k
Apy = Ay iy + By oD + Z Vs s AP + &4 (14

=1
A hipétese nula do teste € que 3,, ,, = 0, contra a alternativa 3,, ,, > 0. Similarmente ao
teste SADF, as estimativas de periodo de bolhas para o teste GSADF baseado em 7;., observacdes

sao definidas como:

re=inf 1}{7’2 : BSADF,,(ro) > cob’™} (15)
ro€|ro,

rp= inf ]{7«2 : BSADF, (1) < cobl™} (16)
r2€|re,1

onde cv” € 0 100(1 — B7)% valor critico sup ADF com ¢,, observagdes. O valor BSADF (r)
para r € [ro, 1] é o teste ADF recursivo que relaciona o GSADF da seguinte forma:

GSADFry) = sup {BSADF,,(ro)} (17)

7‘26[7"071]
Através da estimacdo recursiva apresentada na equagao 14, o inicio de uma bolha especu-
lativa € identificado quando a hipétese nula do teste é rejeitada, e esta decisao prevalece por
consecutivos periodos. A data final do evento € determinada quando a hipétese nula do teste ndao

pode mais ser rejeitada ao nivel de significancia adotado.

3.2 Procedimento Wild Bootstrap

O método bootstrap tem o objetivo de fornecer um estimador para o pardmetro de um modelo
em ocasides onde a amostra € pequena, ou ainda para validar a estimativa. Este procedimento
visa obter o estimador e calcular seu viés, de forma que tal seja uma aproximacao verdadeira da
populacgdo. Para a obten¢do do estimador bootstrap utiliza-se a distribui¢ao empirica dos dados,
onde cada observacdo tem a mesma probabilidade de acontecer.

Gutierrez (2012) utilizou o procedimento bootstrap baseado nos residuos para extrair infe-
réncias da distribui¢do empirica da estatistica de teste ao aplicar o procedimento GSADF. A
principal razdo para usar uma inferéncia de bootstrap é que os testes de hipdteses baseados na
teoria assintdtica podem ser rejeitados quando o tamanho da amostra é pequeno.

Segundo Etienne, Irwin e Garcia (2014) os dados didrios de precos futuros de produtos
agricolas podem exibir heterocedasticidade condicional. Sendo assim, o procedimento de teste
de bolhas com base em valores criticos de bootstrap padrao € provavelmente impreciso. Portanto,
para evitar possivel heterocedasticidade nas estatisticas de teste calculadas, o procedimento
descrito por Etienne, Irwin e Garcia (2014) para utilizar o método wild bootstrap foi adotado da

seguinte forma:
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1. Para cada sequéncia de dados, estimou-se um modelo autorregressivo como na equagao
(14), onde f3,, », = 0 sob a hipétese nula de que nio exista bolha. Os residuos sdo denotados

como &, e os coeficientes autorregressivos estimados como 7, . .
2. Geraram-se os residuos wild bootstrap de modo que £; = &1, onde 7, i.i.d N(0,1).

3. Geraram-se as amostras de wild bootstrap recursivas AP, = P,_; + Zle ’yf;l,TQAPt,i + &4
parat = 1,2,...7. Em seguida, dado o tamanho minimo da janela, os valores GSADF

recursivos foram calculados utilizando a equacgdo (14) para cada ponto final.

4. Repetiram-se os passos 1 a 3 até obter a distribui¢cao do teste GSADF.

3.3 Séries de dados

Para atender aos objetivos propostos neste trabalho foram utilizados dados disponibilizados
pela B? por meio do sistema de recuperacio de informacdo da bolsa de mercadorias e futuros
para os pre¢os no mercado futuro das principais commodities negociadas em bolsa: soja (R$/60
kg), café (R$/60 kg), milho (R$/60 kg) e boi gordo para corte (R$/@). Os dados possuem
periodicidade didria, envolvendo o periodo de 2008 a 2017, para boi gordo, café e milho e 2011

a 2017 para a soja, conforme descrito na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Analise descritiva dos dados

Commodities Qtd DataInicial Data Final Médio Minimo Maximo
Boi Gordo R$/@ 2.226  02/01/2008  29/12/2017 109,93 67,25 167,24
Café USD/saca 60kg 2.226 02/01/2008 29/12/2017 192,04 114,65 392,9
Milho R$/saca 60 kg 2.047  19/09/2008 29/12/2017 28,37 17,74 49,8
Soja USD/saca 60kg 1.467 27/01/2011 29/12/2017 27,36 19,16 44,44

Fonte: Bolsa B3 (2018)

3.4 Tratamento dos dados

A selecdo da série de precos a serem analisadas foi realizada utilizando o critério proposto
por Malz (2000), em que sdo utilizados os contratos com maior negocia¢do no ano. Portanto,
definiu-se utilizar o ano de 2017 e assumiu-se que esses seriam os contratos mais negociados
para os demais anos da série de dados, exceto para a soja que nao havia informac¢do de volume
negociado disponivel, utilizou-se o ano de 2013. Na Figura 5 pode-se verificar que os contratos
selecionados para o Boi Gordo, em 2017, foram V16 e K16 (Outubro e Maio) que juntos
representaram 69,3% do total de contratos negociados. Para o café, os contratos selecionados
foram U16 e Z16 (Setembro e Dezembro) que representaram 68,6% dos contratos negociados no

mesmo ano. J4 para o Milho, utilizaram-se os vencimentos F16 e U16, X16 (Janeiro, Setembro e
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Novembro). Como para a Soja nao havia informacgao disponivel de volume de negociagdo em
2017, a selecdo foi realizada com os dados de 2013 (ano em que havia informagao disponivel)

que foram os contratos K13 e N13 (maio e julho).
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Figura 5 — Volume de negociagdes por contrato

A metodologia da rolagem por vencimento, em que sdo escolhidos os contratos de maior
negociagao no ano, consiste em uma visao mais relacionada aos participantes do mercado que
possuem o objetivo de minimizar os riscos e se proteger das flutuagdes de precos, tais como por
exemplo os produtores, que fazem o hegde a procura de protecao de pregos.

Cada commodity foi examinada separadamente em um periodo anual devido ao tempo de
processamento para simulacio wild bootstrap dos valores criticos do teste GSADF. Além disso,
de acordo com Phillips, Wu e Yu (2011), o procedimento para determinacao de bolhas € altamente
eficaz e é capaz de detectar bolhas em 80% dos casos, com amostras de 100 ou mais registros.
Por esse motivo, foi escolhido separar os dados anualmente, de forma que cada série contenha
entre 240 e 260 dias em um dado ano de analise.

Adicionalmente, para que se pudesse abranger todo o periodo de um ano, evitando a perda de
informagdo devido ao tamanho minimo de janela r,,,, para cada série anual, foram incluidos 30
a 33 dias do periodo anterior. Para a andlise do contrato futuro de milho, por exemplo, o periodo
de andlise para 2012 iniciou-se em 11/11/2011, terminando em 31/12/2012. Cabe destacar que
as cotacdes de precos foram transformadas em logaritmos, seguindo o padrio de outros trabalhos

na literatura.
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Foi considerado que um episédio de bolha explosiva deve durar pelo menos 5 periodos para
ser considerada economicamente significativa. Denota-se por log(T") o comprimento minimo
do periodo explosivo conforme o trabalho de Phillips, Wu e Yu (2011). Como o tamanho
das séries para cada contrato variam de aproximadamente de 240 a 260 dias, isso resulta em
um periodo minimo de 3 dias para ser considerado como bolha. Como o mercado futuro é
um mercado extremamente competitivo e os participantes do mercado reagem rapidamente a
qualquer informacao nova, € razodvel supor que a definicdo de h = 3, apesar de curta duracdo, é
uma boa definicao para bolhas no mercado futuro. Apds a determina¢do do inicio e fim de uma

bolha, utilizou-se a seguinte metodologia para classificd-la entre positiva e negativa:

Negativa, se @ <1,
inicial (18)
. Podi
Positiva, se Fde > 1.

Phicial

Classificacdo =
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As séries didrias de precos futuros foram obtidas na bolsa B?, e foi utilizado o logaritmo
natural para suavizar as sé€ries, preservando o seu contetido informativo para se realizar o teste de
raiz unitdria denominado por sup ADF Generalizado (GSADF). Os testes estatisticos GSADF
foram realizados nas séries historicas de frequéncia diaria no periodo entre 2008 a 2017 das
principais commodities da bolsa B® considerando o procedimento wild booststrap com o objetivo
de evitar possivel heterocedasticidade nas estatisticas de teste calculada.

Assim como no estudo de Etienne, Irwin e Garcia (2014), foi definido um valor de lag fixo de
k = 1 para evitar possivel problemas de autocorrelacdo dos residuos. Além disso, Phillips, Shi e
Yu (2014) evidenciam que as distor¢des sao menores quando € definido um lag fixo. Portanto,
a ordem das defasagens com nivel de significancia de 5 por cento utilizada foi de um lag de
defasagem.

Em relacdo ao tamanho minimo da janela, esta deve ser grande o suficiente para permitir
a estimativa inicial, mas ndo deve ser muito grande para evitar a falta de deteccao de bolhas
de curta duracdo . A janela minima foi definida conforme estudo de Phillips, Shi e Yu (2015),
que determinou que esta fosse calculada como uma propor¢cdo da amostra total, utilizando
ro = 0,01 + %. Os autores sugerem que este cdlculo determina um tamanho satisfatério para
garantir poder de performance para o teste GSADF a ser utilizado.

Por fim, estimou-se o modelo incluindo constante e sem tendéncia no processo auto-
regressivo. Foram selecionados os contratos mais negociados em cada ano de cada commodity ,
e estes foram rolados até o ultimo dia de negociacdo do més anterior ao seu vencimento.

Ao aplicar o teste GSADEF, a hipdtese nula de raiz unitéria foi rejeitada em favor de um
comportamento explosivo da série. Sendo assim, foram encontradas evidéncias que favorecem a
presenca de multiplas bolhas em séries para as commodities de boi gordo, milho e soja. Sendo
o café, a unica commodity analisada a ndo apresentar bolha no periodo. Este resultado indica
que este método € capaz de apontar a presenca de bolhas no mercado futuro brasileiro. A Tabela
3 apresenta o resultado dos testes para o periodo de 2008 a 2017 com os respectivos niveis de
significAncia. Foram identificadas 14 séries com comportamento explosivo, com destaque para o

milho com vencimento em novembro.
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Tabela 3 — Resultados dos testes para o periodo de 2008 a 2017

Boi Gordo Café Milho Soja

Ano Maio Outubro Setembo Dezembro Janeiro Novembro Setembro Maio Julho

2008  2,7468 1,7691 1,3002 2,6660 0,0000 0,0000 1,7286

2009 1,6846  0,8465 1,5023 1,5154 1,1521 1,4470* 1,6946

2010  2,2305  4,1390*  1,2695 1,0988  3,7078*  3,2445%* 2,1511

2011 1,7279 1,8755 1,5493 1,9759 1,6743 0,9860 4,1245% 3,1053  2,9605
2012 11,1928 2,1348 09183 0,0000  4,2864*  4,3314* 4,2250* 0,7700  0,7860
2013 2,9205**  2,2014  0,9993 1,5666 1,0235 0,8603*** 11,1992 0,6059  -0,1576
2014 3,4041** 25394  2,1835 1,7766 1,7889  2,2001%*%* 2,7943 1,4718  1,1192
2015 1,5029  2,7793 1,3044 1,4153 1,7298  2,9182* 2,6164 24446  1,1192
2016  0,9081 1,9200  0,5259 0,6649 2,1440 1,8749 1,5721  3,0797**%  3,0696
2017 22877 2,5509  1,0356 1,6167 2,8328 0,7441 2,1506 1,2166  1,2036

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Erro-padrdo entre parénteses. Niveis de significancia *10%; **5%; ***1%.

Ao utilizar as séries que apresentaram comportamento explosivo com nivel de significancia
de 10% foram identificadas um total de 47 bolhas. O maior destaque foi o contrato de milho,
com 41 bolhas que representam 87% das ocorréncias de bolhas explosivas no periodo. A Tabela
4 apresenta a quantidade de bolhas por ano, por tipo de contrato. Pode-se verificar que houve
uma maior concentragdo de bolhas nos anos de 2010 e 2013, que juntos concentraram 36% de

bolhas no periodo analisado.

Tabela 4 — Relagao de quantidade média de bolhas por ano

Ano Boi Gordo Soja Milho Total Total Geral(%)

2008 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
2009 0,0 0,0 7,0 7,0 14%
2010 2,0 0,0 7,0 9,0 19%
2011 0,0 0,0 4,0 4,0 8%
2012 0,0 0,0 8,0 8,0 17%
2013 1,0 0,0 6,0 7,0 14%
2014 2,0 0,0 4,0 6,0 12%
2015 0,0 0,0 5,0 5,0 10%
2016 0,0 1,0 0,0 1,0 2%
2017 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Total Geral 5,0 1,0 41,0 47,0 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando apenas as séries com comportamento explosivo, foram encontradas bolhas em
27% do periodo analisado. Os contratos de milho foram os que apresentaram maior periodo com
comportamento especulativo nos precos (36% do periodo analisado). O crescimento acelerado da
producdo de milho no Brasil segundo a EMBRAPA (2017) e, consequentemente, o aumento de

negociag¢do em mercado futuro dessa commodity pode ter levado a maiores periodos especulativos
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de bolhas explicado pelas mudangas na estrutura de mercado devido ao aumento da producdo da
safrinha. As demais commodities apresentaram periodos significativamente mais reduzidos com
bolhas: 4,1% para o boi gordo, 5,1% para a soja, e o café nao apresentou dados estatisticamente
significantes para serem considerados comportamentos explosivos. A quantidade de bolhas
encontradas foi superior do que reportado no trabalho de Etienne, Irwin e Garcia (2014), em
que o percentual de dias de negociacao com pregos explosivos foi de cerca de 3% ao longo do
periodo de 42 anos. O milho apresentou 2,1% de dias analisados com bolhas, o café 3,1%, a soja
2,6%, e o boi gordo 2,1%.

As estatisticas descritivas das bolhas identificadas pelo teste GSADF sdo apresentadas na
Tabela 5. A média de duragao das bolhas nos contratos de milho foi de 20,02 dias, ou seja, 66%
maior do que as demais commodities. O maior periodo de bolha encontrado foi de 123 dias e
ocorreu em 2010 para o milho, provavelmente devido ao receio de um clima desfavoravel para o
plantio da safra 2010/2011 que fez com que os pregos futuros disparassem 22,80% a mais que o
mercado a vista (EMBRAPA, 2017). A expectativa gerada pode ter alterado fortemente o preco
dos contratos futuros do milho (ndo podendo ser explicada pelos fundamentos), o que pode ter

ocasionado a bolha neste periodo.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das bolhas, em nimero de dias por ano

Estatistica Descritiva Boi Gordo Café Milho Soja

Média 5,60 - 20,02 12,00
Mediana 4,00 - 12,0 12,00
Desvio padrao 4,22 - 23,64 -
Maximo 13,00 - 123,00 12,00
Quantidade Total 5,00 0 41,00 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os periodos de bolhas para todas os contratos e commodities analisadas sdo apontados
nas Figuras 6 até a 9. Nestas figuras, pode-se analisar o comportamento dos precos de cada
commodity e os periodos de bolhas registrados pela drea em cinza, em cada figura. Em todas as
figuras, a linha preta representa a série de precos em logaritmo, a linha azul representa a série
de valores da estatistica GSADF e a linha a vermelha o valor critico do teste a 5% de confianca.
Quando a sequéncia do teste GSADF, isto €, a linha azul, excede o valor critico por um periodo
maior que 3 dias, rejeita-se a hipétese nula de raiz unitaria face a alternativa de comportamento
explosivo, sendo este um periodo de bolha identificado pelas dreas em cinza.

A Figura 6, representa o teste GSADF realizado utilizando a série de dados com o vencimento
de maio. Conforme pode-se perceber pela area delimitada em cinza, foi detectado apenas um
periodo de bolha. Na figura 7 pode-se perceber que foram encontradas 2 bolhas no periodo
analisado, considerando o vencimento de maio.

E, por tltimo, na figura 8 € possivel identificar 2 periodos de bolhas, sendo que em 2010

ocorreu a bolha com maior duragdo no periodo analisado (19 dias).
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De uma forma geral, o contrato de Boi Gordo apresentou 5 bolhas com dura¢do média de 5,6
dias, sendo 80% dessas bolhas definidas como positivas. O preco da arroba do boi gordo na B3
atingiu um recorde em 2014 com influéncia das altas cotacdes no mercado fisico brasileiro, diante
da baixa oferta de gado pronto para o abate apds seca histdrica, e de um problema estrutural do
setor, segundo analistas (REUTERS, 2014). A pouca oferta de gado para ser abatido no mercado
fisico implicou em novas altas e afetou o mercado futuro. As expectativas geradas devido a essas
possiveis causas podem ter alterado fortemente o preco dos contratos futuros da arroba bovina,

nao podendo ser explicada pelos fundamentos, o que pode ter ocasionado a bolha neste periodo.

Figura 6 — Anélise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Boi Gordo 2013 (Venci-
mento Maio)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 7 — Anélise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Boi Gordo 2014 (Venci-
mento Maio)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 8 — Anélise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Boi Gordo 2010 (Venci-
mento Outubro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme pode ser observado na Figura 9 o contrato de soja com vencimento em setembro
apresentou apenas uma bolha no periodo com duragdo de 12 dias sendo esta classificada como
uma bolhas positiva. A formagdo desta bolha pode estar relacionada ao baixo estoque da commo-
dity nos EUA e pela forte demanda interna que geraram expectativas irracionais no investidores.
(EMBRAPA, 2017)

Figura 9 — Analise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Soja 2016 (Vencimento
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Por fim, as Figuras 10 a 19 apresentam a identificacdo dos periodos de bolha para os contratos
de milho. Os resultados indicam um total de 41 bolhas no periodo analisado. As bolhas foram

mais longas em 2010, com duragdo de 123 dias - o maior periodo de bolhas dentre todas as
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commodities analisadas. Segundo dados da CNA (2014), houve uma forte estiagem no periodo e
o United States Department of Agriculture (USDA) apontou que a produ¢do dos EUA seria 3%
abaixo da demanda mundial. Este fato pode ter influenciado um comportamento especulativo
nos precos da commodity.

O vencimento de novembro foi o que apresentou maior quantidade de bolhas, sendo no
total 33 ocorréncias com duracdo média de 18,9 dias. Pode-se verificar que 2012 foi o ano
que apresentou maior periodo de bolhas. Neste mesmo periodo, houve uma queda do preco no
mercado futuro devido a uma supersafra, afetando a relacao de oferta e demanda.

Em 2015, conforme € possivel notar na Figura 17, houve um intenso incremento no valor
da saca do milho. Tal movimento ocorreu devido a alta do délar que estimulou as exportagdes
recordes e a demanda aquecida internamente, principalmente pela industria de proteina animal
que passou a importar o produto (CEPEA, 2017). Tal fato pode ter desencadeado um compor-
tamento especulativo por parte dos participantes do mercado que podiam estocar a commodity
aguardando um preco mais elevado no futuro. Nesse periodo, houveram 5 bolhas com duracdo
média de 15,2 dias.

Figura 10 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2010 (Vencimento

Janeiro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 11 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2012 (Vencimento
Janeiro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 12 — Anaélise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2009 (Vencimento

Novembro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 13 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2010 (Vencimento

Novembro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 14 — Anadlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2012 (Vencimento

Novembro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 15 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2013 (Vencimento
Novembro)
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Figura 16 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2014 (Vencimento
Novembro)
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Figura 17 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2015 (Vencimento

Novembro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 18 — Anadlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2011 (Vencimento

Setembro)
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Figura 19 — Andlise dos resultados do teste de bolhas para o contrato de Milho 2012 (Vencimento

Setembro)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

As estatisticas do nimero total de bolhas e o seu detalhamento, de acordo com as clas-
sificacdes (positivas ou negativas) sdo apresentadas nas Tabelas 6 e 7. Em média, 60% das
bolhas identificadas foram positivas e 40% negativas. Para o boi gordo e soja, 100% as bolhas
apresentadas foram positivas.

Esses resultados mostram uma relagdo de bolhas negativas muito parecida no mercado
brasileiro em compara¢do ao americano. Etienne, Irwin e Garcia (2014) utilizaram o teste SADF
para avaliar a existéncia de bolhas especulativas em 12 contratos futuros agricolas dos EUA, e
encontraram 35% de bolhas negativas no mercado americano entre 1970 e 2011.

Pode-se verificar que a variacdo percentual do preco do inicio ao pico (vale) e a variagdo
percentual do preco desde o pico (vale) até a data final da bolha possuem magnitudes bem
diferentes. A variacao do inicio para o pico para bolhas positivas foi de +2,6% enquanto que do
pico para o vale foi de -0,6%. No caso das bolhas negativas, essa relacdo foi semelhante, sendo
-2,0% do 1nicio até o vale e +0,6% do vale ao final. O maior percentual de variagdo ocorreu em
2012 para o milho, cuja variagdo foi de 10,71% do inicio até o pico, e -3,1% do pico até o final.
Esta ultima medida (vale/pico até o final) reflete a magnitude que o mercado se ajusta antes dos
precos retornarem ao comportamento de um passeio aleatdrio. O milho foi o contrato com maior
percentual de variacdo média, tanto para bolhas negativas quanto para bolhas positivas. Sendo
que a principal variagdo ocorreu no ano de 2010, com média de 5,9% do inicio até o pico, e
recuou apenas -0,9% do pico até o final.

Os gréficos apresentados na Figura 20 mostram a relacdo da magnitude do prego inicial
e a correcdo até o fim da bolha. Sao também apresentadas linha de regressdo para medir o

ajustamento entre estas duas medidas.
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Tabela 6 — Variacdo de precos: bolhas positivas

Contrato  Quantidade Duracio Média (dias) Var. inicio x pico Var. pico x final

boi gordo 5 5,6 0,6% -0,6%
café 0 0 0% 0%

milho 22 21,2 3,0% -0,6%
soja 1 12,0 2,9% -0,5%
Total Geral 28 18,1 2,6% -0,6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 7 — Variagao de precos: bolhas negativas

Contrato  Quantidade Duracio Média (dias) Var. inicio x vale Var. vale x final

boi gordo 0 0 0% 0%
café 0 0 0% 0%
milho 19 18,6 -2,0% 0,6%
soja 0 0 0% 0%
Total Geral 19 18,6 -2,0% 0,6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel perceber que as mudangas de precos iniciais sdo maiores do que o preco final
(Figuras 20 (a) e (c)) , isso indica que o preco ndo se ajusta totalmente ao estado anterior em
que ndo havia bolha. Além disso, verifica-se que, quando mais longas as bolhas, maiores sdo as
intensidades dos movimentos iniciais, sejam eles positivos, ou negativos (Figuras 20 (b) e (d)). A
Tabela 8 mostra as estatisticas de regressao de retorno para as bolhas positivas e bolhas negativas,
pode-se perceber que os coeficientes de retorno sdo mais inclinados para bolhas positivas do que

negativas. Na tabela 9 podemos observar as estatisticas de regressao da duracao das bolhas.
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Figura 20 — Duracdo de bolhas por commodity - Método Rolagem por Vencimento

Bolhas Positivas

0,00% g . 14,00%
0,00% - Sy a0che®  4,00% £,00% 8,00% 10,00%  12,00% N
-050% |® 0 _ 12.00%
— =
5 = 10,00%
£ -1,00% g
s . ® 8 800%
B -1,50% a
a . o 5,00%
2 -2,00% . E
£ T 4,00%
o c ; Y= -
2505 y=-0,2339x - 0,008, _ =
; - . R*=0,5234 2,00%
-3,00% . . 0,00%
-3,50%
% Returno inicio ao pico
(a) Regressdao Bolha Positiva
Bolhas Negativas
2,00% 0,00%
° 1,80%
= . 1,60% -0,50%
£ = -0,5344x - 0,0003 v
o LA a - 02815 LA40% s
2 - 1,20% g -1.00%
[ 1,00% 2
o ' -1,50%
E 0,80% 5
5 0,60% E
& . : 2 2,00%
aq o e 0,40% ki
L] ® ... 020% ®
. S -2,50%
. e, .. |
-3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00%
g ’ ’ -~ : -3,00%

% Returno inicio ac vale

(c) Regressdao Bolha Negativa

Tabela 8 — Estatisticas Regressdo Retorno
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(d) Regressao Bolha Negativa Duracdo

Coeficientes Erro padrao Statt valor-P

Bolhas Positivas

Intersecao -0,00033 0,0017 -0,1948 0,01933774
Retorno (inicio ao pico) -0,23392 0,0438 -5,3433  0,00001361
Bolhas Negativas

Intersecdo -0,00033 0,0022 -0,1494  0,88296747
Retorno(inicio ao vale) -0,53438 0,2069 -2,5831 0,01934406

Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 9 — Estatisticas Regressao Duracao
Coeficientes Erro padrao Statt valor-P

Bolhas Positivas

Interse¢do 0,00755 0,0044 1,7003  0,10100280
Duragdo 0,00100 0,0002 6,6601  0,00000046
Bolhas Negativas

Interse¢ao -0,00789 0,0020 -3,9489 0,00103574
Duragdo -0,00005 0,0001 -0,6675  0,51340807

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Sendo reconhecida a importancia do mercado agropecudrio para a economia brasileira e
a necessidade dos instrumentos de derivativos na gestdo de risco do setor agricola, torna-se
fundamental avaliar a eficicia de instrumentos de precificagdo que auxiliam os agentes a operarem
nos mercados futuros.

A formacido de grande volatilidade nos precos devido as incertezas do mercado agricola
exige dos agentes envolvidos no sistema produtivo enorme capacidade gerencial, especialmente
em termos de comercializacdo. O mercado de futuros € um instrumento de protecio de precos
relativamente novo no Brasil e ainda pouco difundido, porém, € uma alternativa muito valiosa
aos agentes do mercado agricola que ndo contam com muitas alternativas de protegao.

Na literatura nacional, ha escassez de estudos destinados a avaliar a existéncia de bolhas
especulativas no mercado futuro agropecudrio. Este estudo buscou evidenciar a existéncia de
bolhas especulativas no mercado futuro de soja, milho, café e boi gordo da B? utilizando o
teste GSDAF no periodo de 2008 a 2017. Dessa forma, esse trabalho permite que os agentes
econdmicos possam tomar decisdes estratégicas de forma mais eficiente e eficaz, dado que neste
estudo € possivel detectar a presenca de bolhas, inferir sua duracdo média, o inicio e fim do
periodo, o percentual de variacdo de precos no periodo de bolhas, o tamanho médio, classifica-la
em positiva e negativa e analisar a magnitude em que o mercado se ajusta antes dos pregos
retornarem ao comportamento de um passeio aleatorio.

Foram encontradas bolhas nas commodities analisadas com dura¢do média de 18 dias, sendo
26,5% do periodo total analisado, considerado um periodo de bolhas. Os resultados mostraram
que 40,4% das bolhas possuem baixa duracdo, entre 3 e 8 dias e que em média, hd mais bolhas
positivas (60%) do que negativas (40%). Além disso, verificou-se que hd um comportamento
assimétrico nos movimentos de precos em periodos com bolhas. O movimento inicial de precos
(elevacgdo, no caso de bolhas positivas; e queda, no caso de bolhas negativas) é geralmente mais
intenso do que o movimento subsequente, quando o comportamento especulativo € encerrado.

Os resultados encontrados podem ser uteis, por exemplo, para que as autoridades monetérias
possam tomar medidas para evitar a ocorréncia de uma crise no mercado ou mesmo minimizar
seus efeitos. Medidas como a regulacdo mais restritiva, o aumento da obrigatoriedade na divul-
gacdo das informacdes no sentido de ampliar a quantidade, qualidade e a periodicidade do que
¢ publicado, a investigacdo de vazamentos de fatos relevantes a pequenos grupos bem como a
manipulagdo do mercado por especuladores sdo exemplos de a¢des que podem ser adotadas pelo
poder estatal.

Em trabalhos futuros, sugere-se o desenvolvimento de modelos probit e logit que possam
explicar o surgimento das bolhas. Como exemplo, pode-se analisar como a variagdo cambial ou
0 aumento do consumo interno podem influenciar o surgimento de bolhas.

Além disso, a anélise de existéncia de correlacdes entre as bolhas encontradas em determi-
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nados periodos, e como um mercado trasmite bolhas para outros mercados podem ser temas
andlisados em trabalhos futuros. A verificacdo do espraiamento de volatilidade entre os diferen-
tes contratos futuros de commodities pode também ser um estudo relavante para a inddstria e

produtores agropecudrios.
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