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RESUMO

O processo de alteragdo das condi¢Ges de mercado, devido aos grandes choques
dos anos setenta e oitenta, bem como a alteracdo das condi¢Ges dos mercados doméstico
e internacionais, nos anos subsequentes, afetou sensivelmente a volatilidade dos precos
de muitas commaodities. A volatilidade dos precos de importantes commodities como o
acucar, o café e a soja, demanda um estudo sobre a ocorréncia de bolhas e a
caraterizacdo das mesmas. Para tal, o presente trabalho propés a identificacdo de bolhas
especulativas baseadas no teste de raiz unitaria modificado para acomodar a hipotese
nula de processos moderadamente explosivos nos precos das commodities analisadas,
foi utilizado a metodologia do GSADF para as estruturas de simulacdo de Monte Carlo
(MC) e Wild Bootstrapping (WB) com a inclusdo de um parametro de tendéncia para
dirimir os efeitos da tendéncia dos mercados no periodo entre janeiro de 1964 e
dezembro de 2016. Os resultados mostraram a auséncia de bolhas para a soja, por se
tratar de uma commodity com negociagdo mais liquida. Para o acglcar foram
identificadas em média cinco bolhas no periodo analisado, sendo que os episodios
foram mais longos para o WB com tendéncia e mais longos para o MC com tendéncia.
Para o café, os periodos foram mais longos para as simula¢es sem tendéncia. Concluiu-
se que o0 uso da tendéncia pode ser utilizado para séries de commodities cujo ciclo da
producdo seja menor e, nos casos de commodities com ciclos longos como o cafeé, ela
reduz a ocorréncia de bolhas ao levar em conta a tendéncia de longo prazo de tais
mercados.

Palavras chave: Economia; Bolhas; Ciclos Econémicos; Commodities.



ABSTRACT

The process of changing market conditions, due to the major shocks of the 1970s and
1980s, as well as the changes in domestic and international market conditions in
subsequent years, significantly affected the price volatility of many commaodities. The
volatility of prices of important commodities such as sugar, coffee and soy, demands a
study on the occurrence of bubbles and their characterization. To this end, the present
work proposed the identification of speculative bubbles based on the modified unit root
test to accommodate the null hypothesis of moderately explosive processes in the prices
of the analyzed commodities, using the GSADF methodology for the Monte Carlo
simulation structures (MC) and Wild Bootstrapping (WB) with the inclusion of a trend
parameter to mitigate the effects of the market trend in the period between January 1964
and December 2016. The results showed the absence of bubbles for soybeans, as it is a
commodity with more liquid trading. For sugar, an average of five bubbles were
identified in the analyzed period, and the episodes were longer for the trended WB and
longer for the trending MC. For coffee, the periods were longer for the simulations
without trend. It was concluded that the use of the trend can be used for series of
commodities whose production cycle is shorter and, in the case of commodities with
long cycles such as coffee, it reduces the occurrence of bubbles when taking into
account the long-term trend of such markets.

Word-Keys: Cycles, price bubbles, commaodities prices.
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1. INTRODUCAO

O colapso do Sistema de Bretton-Woods marcou o fim de uma era de
estabilidade cambial e, consequentemente, de estabilidade de precos de commodities.
Apos aquele colapso, o Primeiro Choque do Petréleo, seguindo de um Segundo Choque
do Petrdleo nos anos setenta e 0 a Crise Internacional dos Juros em 1979, marcou uma
nova trajetdria para os precos das principais commodities nos mercados internacionais.
Aliado aos efeitos externos, inumeras crises domesticas, dentre elas a crise da divida no
inicio dos anos oitenta e os efeitos sobre o balanco de pagamento nos anos setenta
acabaram descolando as estruturas de demanda e oferta. Agora, estas eram mais
susceptiveis aos choques de demanda e de oferta nos mercados internos e externos e,

portanto, passaram a apresentar elevada volatilidade e bolhas.

Na segunda metade dos anos noventa, ocorreu um excesso de oferta associado a
expansdo das areas de producdo e aos avangos tecnologicos que afetaram 0s precos
causando elevada volatilidade no mercado. A partir dai, com a insercdo da China na
OMC ocorreu uma elevagdo da demanda e oferta mundial para muitos produtos e, apds
a nova politica regulatdria sobre os derivativos fez com que a demanda por commaodities

sofresse mudancgas mais bruscas.

Apesar da importancia do tema, a literatura para o Brasil é escassa e carece de
especificacbes mais adequadas sobre a estrutura das bolhas. Etienne et al. (2014),
estudaram varios mercados futuros para inumeras commaodities, nos Estados Unidos.
Embora pouco direcionamento sobre a estrutura das bolhas tenham sido postulados, o
trabalho compreendeu um periodo de mais de quarenta anos de atividades nesses
mercados. Ainda, o trabalho se resumiu no procedimento tradicional de date-stamping,
isto é, identifica-se a bolha e o periodo de duracdo das mesmas. Tal processo auxilia na
catalogacgéo de bolhas sem um detalhamento de aspectos relevantes e determinantes da

volatilidade, suas origens e caracteristicas especificas.

A partir de tal escopo de estudos, o presente trabalho visa estudar os processos
de bolhas a partir dos dados do mercado internacional retirados do IPEA —DATA, de
trés produtos relevantes para o Brasil, a saber: o acucar, o café e a soja. Tais produtos
apresentam caracteristicas muito peculiares, mas 0s mesmos sao muito sensiveis as
dicotomias entre demanda e oferta e entre mercado interno e mercado externo. Portanto,

o0 presente trabalho tem como objetivo a datacdo e a identificacdo das caracteristicas
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estruturais das bolhas para estes produtos no periodo entre janeiro de 1964 e dezembro
de 2016. Como objetivo secundério, o estudo utiliza o uso de um argumento para a
tendéncia com o intuito de dirimir efeitos da expansdo de mercado sobre a volatilidade,

uma vez que o periodo analisado € superior a um ciclo de cinquenta anos.
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2. CAPITULO 2

2.2 REFERENCIAL TEORICO

Durante o século XX ocorreram diferentes ondas de chogues nos precos das
commodities. Os principais eventos foram registrados nos anos 70 quando houve uma
grande alta no prego no prego nominal das commodities, conforme Black (2013). Isso
ocorreu devido ao fim do Bretton Woods' que causou desvalorizacdo do délar e
manteve a taxa de juros americana em nivel baixo o que, por consequéncia, provocou o
aumento de movimento especulativos naquela década. Além do choque que impactava
todo cenario mundial, ocorreu no ano de 1973 o choque do petréleo que causou
profundas estruturas nos balancos de pagamentos de paises dependentes daquele insumo
e, consequentemente, afetou o mercado de commodities com novas politicas orientadas

para a expanséo da producédo e da comercializagdo das mesmas.

Posteriormente, 0s precos das commodities apresentaram alta volatilidade,
coincidente a uma tendéncia de queda, que se intensificou na segunda metade dos anos
1990. Naquele periodo os precos apresentaram deflacdo decorrente do excesso de oferta
em varios mercados, associados em parte aos avangos tecnologicos na agricultura e na
extracdo de metais, que induziram liquidacdes as quais diminuiam ainda mais 0s precos
(IMF, 2006). Entéo, somente elementos de oferta de demanda ndo parecem capazes de
explicar as oscilagcBes bruscas nos precos. Esse aumento da volatilidade, por hipbtese,
guardaria relagdo com o aumento da “financeirizagdo” das commodities. (BLACK,
2013). E conforme Prates (2007), a deflacdo apresentada pelos precos das commodities
foi consequéncia do excesso de oferta nos diversos mercados e dos avancos

tecnoldgicos que foram implementados naqueles anos.

No inicio do século XXI, os precos de diversas commodities comegaram a
apresentar movimentos de alta, diferente dos patamares historicamente baixos dos anos
anteriores. Contudo, conforme Prates e Marcal (2008) ainda nao se vislumbrava naquele
inicio de século um periodo de alta consistente desses precos. Porém, segundo Byrne,
Fazio e Fiess (2011) seria necessario o conhecimento da natureza e dos determinantes
do movimento dos pregos para a formulacdo de politicas monetéaria e fiscal, o qual

contribuiriam para tomadas de decisdes no mercado de commodities.

1 O fim do acordo em 1971, foi decido que as moedas ndo seriam mais lastreadas pelo ouro e passariam a
ser lastreadas pela moeda americana, o délar.
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A recuperagdo dos precos entre 0s anos 2002 - 2007 foi inicialmente liderada,
principalmente, por commodities agricolas que enfrentaram choques de oferta de origem
climatica. Prates e Marcal (2008) acreditaram que a caracteristica fundamental da alta
dos precos no periodo 2002 a 2007, foi sua abrangéncia, pois ela atingiu as mais
diversas modalidades de commodities (energéticas, metais, agricolas, etc.), cujos pregos
sofrem influéncia de diferentes fatores. Para os autores essa valoragdo dos custos para as
commodities inclui também o encarecimento dos transportes, dos fertilizantes, da

energia e custos de oportunidade.

Segundo Black (2013), os desequilibrios entre a demanda e a oferta sdo os
fatores mais citados por grande parte dos analistas como explicagdo para o “superciclo”
dos pregos de commodities, o qual iniciou em meados de 2002. A autora ainda sintetiza
que quando se trata da demanda, o argumento mais utilizado pela literatura é o
crescimento econdmico e o processo de urbanizagdo chinesa, o chamado “efeito-China-
demanda” e se tratando da oferta, é encontrado na literatura respostas como o baixo
crescimento da oferta frente a um contexto de aceleracdo econdémica mundial e os

choques de oferta de origem climética.

O boom dos pregos das commaodities teve duracdo até uma nova crise se emergir
no mercado internacional em 2008, o qual acarretou uma queda nos pregos. Para Black
(2013), ndo é possivel afirmar que a crise financeira de 2008 representou o fim desse
boom dos precos pois, posteriormente, houve uma recuperacdo de precos. No ano de
2011, alguns produtos superaram 0s picos anteriores — em fevereiro para 0s metais e
em abril para as commodities agricolas, a excecdo sdo 0os combustiveis, para 0s quais

julho de 2008 permanece como recorde.

A compreensdo dos movimentos de pregos internacionais de commodities é
importante, pois eles tém influéncia na inflagdo, no cdmbio e na balanga comercial.
Carrara (2016), relata que € preciso ter em mente que os precos das commodities, além
de sofrer influéncias do lado real da economia (clima, produtividade, renda, etc.),
também podem atuar mutuamente com variaveis monetérias, tais como a taxa de juros e

a taxa de cambio.

Areal, Balcomb e Rapsomanikisb (2016), expuseram que a contestacdo sobre se
0s precos de produtos agricolas e de alimentos sdo injustificadamente volateis e

desvinculados dos fundamentos do mercado, a literatura sobre economia agricola se
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concentrou principalmente em analisar se os dramaticos aumentos de pregos de
alimentos em 2008, para o autor essas analises ndo constituem testes para a deteccdo de
uma bolha, mas concentram-se em identificar as possiveis vias pelas quais as estratégias
de feedback positivo nas trocas de mercadorias contribuiram para aumentos de precos

que ndo pode ser explicado pelos fundamentos do mercado.

Partindo de estudos literarios, € necessario entender os mercados estudados
nesse trabalho: aglcar, café e soja. Para que seja possivel conseguir respostas a partir do
entendimento do mecanismo que cada mercado compde, o ciclo o qual o produto estava
presente, a volatidade dos precos e as safras dos produtos agricolas. Tendo isso em
mente foi necessario buscar na literatura trabalhos empiricos que abordam esses

mercados e que possuem estudos semelhantes com o que sera exposto.

Para que possa ficar mais facil para a compreensdo do leitor a estrutura do
trabalho a partir daqui, foi necessario estabelecer uma ordem dos produtos, para que ndo
haja equivocos, principalmente na ordem cronoldgica. A ordem estabelecida foi
alfabética, sendo assim, todo o texto e tabelas estara com agucar em primeiro, seguido

pelo boi gordo, café e ouro sucessivamente.

2.1.1 Acucar

O sistema agroindustrial da cana-de-acicar € um dos pioneiros para economia,
estd ligado aos principais eventos historicos, e é de enorme importancia ao Brasil. A
partir dos anos 70 a agroindustria, passou por importante transformacdo, deixando de
ser exclusivamente voltado para o setor de alimentos, para destinar-se também ao setor
energético, gue incentivou 0 uso da cana para producdo de combustivel, tendo efeito
positivo no aumento da competitividade do sistema como um todo. Houve impacto nas
escalas de producdo, ganhos de produtividade como um todo para o setor agucareiro do
Brasil. (WAACK E NEVES, 1998). Isso ocorreu devido a crise que se instaurava no

preco do petroleo, assim 0s paises passavam a investir nesse mercado.

Um dos paises com maior destaque na década de 70 foi o Brasil, pois havia no
nosso territorio fatores que o transformariam em um dos lideres desse mercado como:
condicdes climaticas favoraveis ao cultivo da cana, ciclo de safra com maior duracdo de

tempo e em periodo diferente dos demais paises produtores, a flexibilidade em se
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produzir etanol e agucar na mesma unidade industrial, incentivos governamentais para o

crescimento do setor durante os anos 80 e 90, e assim por diante (LIEBERG, 2014).

No livro sobre commodities de Geman (2005), a autora argumenta sobre a
inelasticidade que a demanda do acUcar possui em relacdo ao preco e que a oferta desse
produto € definida pelo estoque e produgdo. No livro a autora ainda aponta que pregos
de commodities agricolas em geral apresentam sazonalidade e possuem alta volatilidade,
0 destaque nesse trabalho € dado pelo argumento que a alta volatilidade de precos de
commodities se deve a fatores relativos ao clima, degradacdo causada pelos produtos
agricolas, armazenamento, entre outros, como problemas referentes a safra, entressafra e
armazenagem, ainda questdes como a evolucdo tecnolégica desse mercado, as
estratégias de protecdo e as barreiras alfandegarias em mercados internacionais todos
incluem causas que possam afetar o comportamento estocastico dos precos e dificultam

a sua descricao e previséo.

Sobreiro et al (2008), em seu trabalho expde que o aclcar destinado ao mercado
exterior € produzido seguindo algumas caracteristicas fisicas definidas por esse mercado
a fim de estabelecer um padrdo ou homogeneidade entre os produtos. De certo modo,
esse padréo permite que os produtos sejam transacionados em bolsas de valores, assim
todos os produtos que se encontram nesse contexto sdo conhecidos como commodity.
De acordo com Levi (2009), os produtores de agUcar estdo vulneraveis as oscilacdes de
preco do mercado, ja que o valor pago dependera fundamentalmente das variagdes

internacionais.

Robles et al. (2009) enfatizam que, juntamente com os fundamentos do mercado
e 0 comportamento tendencioso, como o crescimento das expectativas, desempenharam
um papel significativo no aumento do nivel e na volatilidade dos precos dos alimentos,
atribuindo o episddio dos precos de alimentos em 2008, que pode ser chamado de
bolhas especulativas. Wright (2010) expfe uma vertente da literatura embasada no o
equilibrio entre consumo, oferta disponivel e os estoques, para o autor sdo suficientes

para justificar os movimentos amplos dos precos dos produtos agricolas.

Segundo Bini, Canever e Denardim (2015), outro efeito dos pregos agricolas se
da via ocupacdo das areas agricolas com culturas apropriadas a producdo de fontes

alternativas de energia, a exemplo da cana de acucar, no Brasil, e do milho, nos Estados
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Unidos. A expansdo da area cultivada com produtos destinados a obtencdo de
bioenergia afeta os precos de outras commodities agricolas por modificar a quantidade
ofertada. Por tratar-se de uma commodity, de acordo com Levi (2009), os produtores de
acUcar estdo vulneraveis as oscilacdes de preco do mercado, ja que o valor pago

dependera fundamentalmente das variagdes internacionais.

2.1.2 Café

Desde os principios das transacfes mercantis simples, o café tem sido um
produto de extrema relevancia nas economias mundiais. Como relembram Dias e Silva
(2015), o café chegou ao Brasil em 1727, na cidade de Belém, entdo provincia do Gréo-
Para, trazido da Guiana Francesa por Francisco de Melo Palheta. Seu plantio se
desenvolveu no interior de S&o Paulo e Rio de Janeiro, onde prosperou no vale do

Paraiba.

Buescu (2011), retrata que o ciclo do café comegou no decénio entre 1830 e
1840, quando este produto assume a lideranca na pauta de exportacdo, responsavel pelo
reerguimento das receitas, constituindo-se em setor dinamico da economia em termos de
mobilizacdo de fatores de producéo e da geracdo de renda. Para a autora esse ciclo ainda
ndo terminou, mesmo o café ndo sendo o produto mais exportado do Brasil a existéncia
dele compde o mercado de commodity agricolas que cobrem grande parte da receita de

exportacao brasileira.

O café é a commodity agricola brasileira que possui 0 mercado mais
desenvolvido, dentre os contratos negociados na B3 é o que apresenta negociagdes em
maior volume, além de apresentar maiores volatilidades. Para Ribeiro, Souza e Rogers
(2006), a atividade agropecuaria apresenta caracteristicas econdmicas diferenciadas em
relagdo aos demais setores da economia. As diferengas mais relevantes sdo as
associadas aos fatores climaticos, ao longo periodo em que determinadas culturas
permanecem sem apresentar retorno, a perecibilidade dos produtos e a grande
variabilidade dos precos no mercado fisico e futuro. O somatério de todas essas
caracteristicas confere a esta atividade um elevado risco em face do investimento

efetuado.

De acordo com os dados da Associacdo Brasileira da Industria de Café (ABIC),

estima-se que entre 20 a 25 milhdes de familias, em mais de 50 nagBes em
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desenvolvimento, e em mais de 5 milhdes de fazendas, produzem e comercializam o
café. Duas espécies sdo bastante comercializadas: o café arabica, e o café robusta. De
acordo com Carvalho et al. (2017), o café arabica responde por cerca de 60% a 70% de
producdo mundial. O café ardbica produz boas bebidas de sabor muito apreciado e
6timo aroma, porém é mais suscetivel aos ataques de pragas e doencas, sendo que a
expansdo geografica do café arabica esta concentrada na América Latina, na América

Central, na Africa Oriental, na India e, até certo ponto, na Indonésia.

Em contrapartida, o café robusta responde por 30% a 40% de producdo mundial.
Robusta é o nome da variedade do Coffea canéfora, sendo oriundo de uma arvore
pequena — até 10 metros em altura — que pode crescer em altitudes mais baixas que
arabica, com rendimentos mais altos e com certa resisténcia para doenca. Os frutos,
porém, sdo de gostos inferiores ao do café arabica, e tem duas vezes mais o conteido de
cafeina (CARVALHO et al, 2017).

Segundo Raposo (2000), a producdo brasileira de café & caracterizada por
grandes flutuacbes de um ano a outro, em razdo do ciclo bienal da cultura e das
adversidades climaticas. O ciclo bienal do café decorre do esgotamento da planta, ja que
uma boa produgdo em um ano gera esgotamento da planta no ano seguinte. Os meses da
safra brasileira ocorrem de junho a agosto. O Brasil é 0 maior produtor mundial, com
36% da producéo total, seguido do Vietnd, com 18%, da Colémbia, com 9%, e da
Indonésia e Honduras, com 8% e 5% respectivamente. A Ameérica do Sul participa com
46,52% do mercado, seguida da Asia e Oceania, com 25%, da América Central, com
15,12%, e da Africa, com 13,34% (ABIC, 2018).

Lamounier (2003) elucida que existe um alto grau de risco do preco a vista
(spot) para esta commodity, o que, de forma indireta, traduz o risco da renda para os
diversos segmentos presentes no fluxo de comercializacdo agropecuaria, de tal forma
que esta volatilidade de precos atrapalna o planejamento da producdo e gera
instabilidades no abastecimento. Logo, as incertezas no mercado podem gerar efeitos
negativos nos pregos recebidos pelos produtores agricolas, além de atingir o
desempenho econdmico dos paises dependentes das exportagdes das commodities
agricolas, como € o caso do Brasil, que é dependente de suas exportacdes e ganha cada

vez mais espaco no mercado internacional.
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A volatilidade dos precos do café influencia ndo apenas os produtores, mas
também os exportadores: suas decisGes sobre quanto café comprar, processo e
exportacdo sdo fortemente influenciados pela volatilidade do preco. Grandes flutuacdes
de precos também podem reduzir o bem-estar de alguns pequenos agricultores e
consumidores, pois esses possuem ferramentas limitadas de gerenciamento de risco de
precos e gastam uma propor¢do consideravel de renda em alimentos. (Worako, Jordaan
e Van Schalkwyz, 2011).

Para Traore e Badolo (2016), recentemente o café experimentou uma
volatilidade substancial dos precos. Essa volatilidade tem uma influéncia dramatica nos
niveis nacionais da producdo, o que impede os produtores de fazer investimentos
necessarios para aumento da produgdo. Os autores afirmam que esse fato pode estar
ligado a colheita sazonal e regional do café, o que dificulta a previsdo da producédo de
café. A producdo e exportacdo de café foram consideradas como contribuintes
essenciais para o desenvolvimento social e econdmico de muitos paises em

desenvolvimento.

Wang et al. (2019), elucida que essas grandes flutuacdes de precos podem levar
a bolhas do mercado e impactar a oferta e a demanda. Assim, 0s autores investigam as
possiveis razdes para o preco do café apresentar bolhas, primeiramente retratando que o
aumento da demanda para o café poderia explicar essas flutuacdes de precos. O
aumento da demanda é consistente com a economia desenvolvimento e aumento da
renda, principalmente na China e na india. Em seguida, o preco do café é sensivel aos
custos de insumos, principalmente petréleo e energia. Esses custos de insumos podem
influenciar os custos de producéo e transporte, 0 que poderia impactar ainda mais o
preco do café. Terceiro, a producdo de café é afetada pelas condi¢fes climéticas e danos
causados por aumentos de pragas e doencas, que estdo ligados a alta dos precos do café.
Por ultimo a flexibilizacdo das restricdes monetérias, tais como a reducdo das taxas de

juros e 0 aumento da liquidez, podem influenciar os precos do café através da inflagao.
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2.1.3 Soja

O papel desempenhado pelo setor do agronegdcio brasileiro, o qual corresponde
a 25% do Produto Interno Bruto — PIB, faz que seu desempenho esteja relacionado ao
comportamento econdmico no pais, no qual pode ser resultado de programas focados no
aumento da produtividade, adocdo e difusdo de tecnologias agricolas, eficiéncia na
comercializa¢do dos produtos e estimulos de politicas pablicas do setor. (Artuzo et al,
2018). E nesse cenario que a soja tem liderado como a principal commodity do

agronegacio brasileiro.

Espirito Santo, Damaso e Nassar (1994), acreditam que devido ao uso de novas
tecnologias, ha uma contribuicdo para a reestruturacdo do setor agricola, com isso,
possibilita que esse setor atenda a demanda crescente, tanto por alimentos, quanto por
energia. Dentre as alternativas encontradas pelos agricultores cabe destacar a
utilizacdo da terra de forma mais eficiente, o que acarreta ao aumento de técnicas
produtivas, melhor uso da terra, 0 aumento de técnicas, o dominio do sistema de

producdo e o uso racional de insumos produtivos.

Brum e Silveira (2010), acreditam que apdés o momento de enorme liquidez
vivido pela economia mundial, nos anos de 2007/2008, com uma alta generalizada,
principalmente das commodities agricolas e do petrdleo, os precos a partir de meados de
2008 sofreram uma violenta readaptacéo, puxados pelo estouro da bolha especulativa.
Neste sentido, o setor agricola brasileiro em geral e da soja em particular, viu seus
precos recuarem rapidamente. O mesmo ocorreu com as acdes nas diferentes bolsas de

valores do mundo.

Gutierrez (2013), fala que a ascensédo surpreendente em 2007-2008 os precgos de
commodities agricolas e, em seguida, seus declinios convenceram muitos pesquisadores
e politicos de que a especulacdo, estava por trds do boom do preco das commodities.
Para o autor a especulacdo nos mercados de commodities é dado pelo acentuado

aumento nos precos dos produtos primarios.

Se a especulacdo financeira causou as bolhas de 2007-2008, uma das causas
pode ter sido o comportamento dos participantes do mercado que tiveram expectativas
dos aumentos de precos. Esse fator pode ter contribuido para a alta precos registrados

em 2007 — 2008. Em sintese, é necessaria uma pesquisa adicional para entender quais
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fatores podem ter afetado a mercadoria agricola e a dinamica de precos. Saber onde as
bolhas estdo localizadas pode nos ajudar a identificar as variaveis.

Hirakuri & Lazzarotto (2014), articulam que a producdo da soja € uma das
atividades de maior importancia econémica do agronegdcio brasileiro e mundial. Esse
acontecimento pode ser atribuido ao desenvolvimento e a estruturacdo do mercado
internacional, a consolidacdo da soja como fonte de proteina vegetal e a geracdo de
novas tecnologias que viabilizaram a expansdo da exploragcdo desse grdo em diversas

regibes mundiais.

Para os autores, Artuzo et al (2018), o sistema de producdo de grdos, como a
soja, cada vez mais requer um determinado grau de conhecimento técnico, econémico e
administrativo, a fim de garantir os melhores resultados (tornando-se competitivo). Para
isso, é preciso um planejamento na unidade de producdo, no qual requer, por exemplo,

informagdes de mercado e gestdo dos recursos que auxiliem na tomada de decisé&o.

2.2 Literatura empirica sobre bolhas especulativas

Kregel (1997) e Dymski (1998), mencionam que as ‘“bolhas” devem ser
explicadas no contexto das flutuacdes ciclicas do nivel de renda e de emprego,
ocorrendo durante a fase de “expansdao” ou “prosperidade” do ciclo economico. Elas
irdo resultar da combinacdo de dois fatores, a saber: 0 aumento cumulativo do “estado
de confianca” e a redugdo da preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos como
um todo. Entretanto, bolhas podem apresentar caracteristicas distintas do que foi

proposto pelos autores.

A presenca de bolhas nos precos de diferentes ativos é um assunto que vem sido
discutido ha um longo periodo na literatura, um caso classico a ser citado sdo o0s
episddios no século XVII, das Tulipas na Holanda e de London South Sea, e ainda no
século XVI1I1, a bolha da Mississipi Company (MACKAY, 1852).

Pouco se fala ou se sabe de como esses eventos ocorrem. Segundo Tucker et al.
(1991), ha diversos modelos econdmicos que sdo capazes de explicar o acontecimento
das bolhas em mercados de ativos, mas alguns ainda geram resultados pouco
satisfatorios, para os autores 0s agentes econdmicos formam expectativas de precos com

base em certo comportamento exorbitante.


https://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1806-48922018000200273&script=sci_arttext&tlng=pt#B29
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A identificacdo de bolhas especulativas no mercado financeiro, ganhou forca a
partir dos estudos feitos por Blanchard e Watson (1982), onde os autores investigaram
de uma forma mais estruturada, a natureza das bolhas especulativas e seus impactos no
mercado financeiro. Ainda, 0s autores apresentam um argumento de consisténcia das
bolhas especulativas com a hipOtese bésica da teoria moderna financeira: a
racionalidade dos agentes econdmicos. Para eles, bolhas tém movimentos de alta,

seguidos por depressdes, que podem estar ligadas a racionalidade do investidor.

De acordo com Lintz (2004), a analise da deteccdo de uma bolha especulativa
consiste basicamente na verificacdo de distor¢des entre o preco de mercado e o valor
fundamental de um ativo. Porém, os métodos ndo focam apenas nessas distor¢des, ha
também uma persisténcia do desvio entre o valor de mercado e valor fundamental. Para
Etienne et al. (2014), as bolhas representam apenas uma amostra da variacdo de precos
ao longo do tempo. Os autores falam que outra abordagem para examinar a forca ou
magnitude de uma bolha para avaliar em que medida os precos observados sao

sobrevalorizados em comparagdo com os fundamentos econdmicos.

Estes e estudos similares sobre especulacdo de bolhas estdo sujeitos a criticas
devido a dificuldade em mostrar o grau em que os precos sdo influenciados pela oferta
de mercado e fundamentos de demanda em comparacdo com componentes da bolha
(Van Norden e Vigfusson, 1998). Simplificando, é um desafio medir os valores

fundamentais.

A deteccdo de bolhas especulativas no mercado financeiro tem atraido interesse
académico e profissional. O seu estudo ganhou forca a partir de estudos sobre a sua
natureza, seus impactos no mercado financeiro e a sua forma estrutural, Blanchard e
Watson (1982), apresentaram um argumento de consisténcia das bolhas especulativas
com a hip6tese béasica da teoria moderna financeira: a racionalidade dos agentes
econdmicos. Neste modelo, as bolhas apresentariam movimentos de alta, seguidos por

depressdes, que poderiam estar ligadas a racionalidade do investidor.

Na teoria apresentada por Friedman (1953), o autor fala sobre 0 comportamento
racional e expectativas racionais, o preco de um ativo sempre refletira os fundamentos
do mercado. Qualquer divergéncia do preco em relagdo ao seu valor fundamental de
mercado, causada por participantes ndo informados, pode ser eliminado, pois oferece

estes uma oportunidade para 0s comerciantes informados negociarem com né&o
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informados, assim é possivel obter lucro e trazer o preco de volta ao seu valor

fundamental.

Stiglitz (1990) definiu o conceito de bolhas dizendo que a razéo para o prego de
um ativo estar alto no presente é exclusivamente porque os investidores acreditaram que
seu preco de venda estaria maior no periodo seguinte. Ou seja, quando a alteracdo nos
precos de um ativo ndo puder ser justificada pelos fundamentos que determinam tais

precos, hd uma bolha especulativa.

De acordo Lintz (2004), as andlises de deteccdo de bolhas especulativas
consistem basicamente na verificacdo de distor¢des praticas entre o preco de mercado e
o valor fundamental de um ativo. Os métodos focam-se ndo apenas nessas distorcoes,
mas ha persisténcia do desvio entre valor de mercado e valor fundamental. O preco de
mercado pode ser avaliado de diferentes formas. Por exemplo, no mercado de acGes, 0s
ativos, por serem cotados em bolsas, possuem dados correntes e historicos amplamente

disponiveis. Essa disponibilidade € presente também no mercado de commodities.

Um ponto fundamental na pesquisa de bolhas em diferentes mercados é a
eficiéncia do modelo para especificar os precos. Técnicas de detecgdo de bolhas exigem
a estimacdo do valor de um ativo com base em seus fundamentos. E é exatamente nessa
etapa, com amplo espaco para distorcdo das hipoteses, que a deteccdo das bolhas
apresenta um ponto fragil. (LINTZ, 2004).

A racionalidade que fundamenta esse fator de desvio pode ser explicada por
diversos modelos dentre eles o de Blanchard e Watson (1982). Para os autores, a
racionalidade do comportamento e das expectativas, juntamente com a compensacdo de
mercado, implica que os ativos sdo voluntariamente detidos. Assim, nenhum agente
pode aumentar a sua utilidade esperada, dada a sua informacéo privada e as informacdes
reveladas pelos precos. Em qualquer perspectiva, as bolhas existirdo mesmo com 0s
agentes tendo informagdes diferentes. Assim, o preco do ativo é dado pela seguinte

equacéo:
P, =P+ ¢ Q)

Onde, o preco de mercado do ativo no tempo é dado por P;, o pre¢o fundamental
no tempo é dado por P; = X2,0 1 E(x1]¢2), N0 qual © é o componente de

desconto que pode ser dado por : 8 = (1 + R)™! < 1, o parametro R representa a taxa
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de retorno normal do ativo, x; € o fluxo esperado a partir dos fundamentos no tempo t e
£, é o conteudo informacional no tempo t. O outro componente do preco de uma bolha
especulativa é dado por: ¢; = OE(c¢41]¢2,. Sendo assim, o prego de um ativo no tempo
t, depende ndo apenas do pre¢o fundamental, mas também de uma componente bolha no

tempo t, sendo que este depende de uma expectativa do valor da bolha no tempo t+1.

Diante disso, a base tedrica das bolhas racionais apresentadas por Blanchard e
Watson (1982), elucida onde o desvio entre o preco fundamental e o preco de mercado
ocorre quando hd uma expectativa de que o componente ¢, se mantera no futuro.
Portanto, o termo “racional” ¢ utilizado, pois a presen¢a do componente é inteiramente
consistente com a teoria das expectativas racionais e retornos constantes, que foi

representado por R.

Dada a criacdo do modelo béasico, inimeros aperfeicoamentos foram realizados,
cada nova modelagem se propunha a chegar mais préximo do mercado de ativos real.
No entanto, a volatilidade dos pregos das commodities tem impulsionado o interesse
recente e uma quantidade substancial literéria esta sendo utilizada como base embora
alguns resultados ainda s@o inconclusivos. Dentre essa nova analise de mercado,
podemos citar os trabalhados de Hamilton (2009), Liu e Tang (2010), Phillips e Yu
(2011), Emekter, Jirasakuldech, and Went (2012), Gutierrez (2013), Etienne, Irwin, e
Garcia (2014), entre outros, que analisaram uma nova modelagem a partir dos mercados

de commodities.

De uma perspectiva tedrica, Hamilton (2009) mostrou como o preco das
commodities aumentam entre 2007 e 2008 no qual surgiu como resultado da crescente
demanda mundial em tempos de crescimento da oferta limitada, enquanto picos de
precos anteriores tinham surgido predominantemente diante da reducdo da oferta. Essas
condigdes de mercado, combinadas com a elasticidade-preco da demanda causaram um
aumento nos precos de bolhas e, em seguida, colapsou, 0 que causou uma retomada nos

niveis de oferta e demanda.

Liu e Tang (2010) encontraram evidéncias de cointegracdo entre precos e
fundamentos para quatro mercados de commodities antes de 2004, mas ndo depois
disso, implicando que o aumento dos precos das commodities que ocorrem durante
meados da década de 2000 é principalmente devido a um aumento nas atividades

especulativas, ou seja, uma bolha.
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Os testes propostos por Phillips et al. (2011), distinguem processos de raizes
unitérias periodicamente de colapsar bolhas e o date-stamping para sua origem e
colapso. A metodologia € baseada em uma aplicacéo repetida do teste ADF (Augmented

Dickey Fuller), estimando-se através de uma regressdo dada por:

Ay, = ay, + ,BrWYt—1 + Zi'{=1 ‘Pﬁw Ay, 1 + &, g~N(0, Urzw) (2)

onde, y; é o preco registrado dos estudos de commodities no tempo t; a, B, ¢ sdo
parametros a ser estimado; r,, € o tamanho da amostra; e, k € o nimero de ordem. A
regressdo envolve a estimativa pelos minimos quadrados comegando com uma fracéo da
amostra dada por 1, =1, € repetidamente expandindo a amostra, como Ultima
regressao utilizando a amostra completa (T). Os autores expandem a amostra e geram
uma amostra de estatisticas SADF (Supremum Augmented Dickey Fuller), testam a
hipdtese nula de uma raiz unitaria contra o comportamento explosivo, para isso utilizam

os valores criticos.

Embora o teste SADF detecte periodicamente o colapso das bolhas, date-
stamping da sua origem e o colapso subsequente, Phillips et al. (2012) alegam que o
SADF, tem uma fragilidade quando ha episédios multiplos da bolha dentro do mesmo
periodo da amostra. A analise econométrica de processos explosivos utilizando ADF
tem sido realizada principalmente em pesquisa financeira (Phillips et al., 2011; Phillips
e Yu, 2011). O SADF difere do GSADF (Generalised version of the Sup augmented
Dickey-Fuller ) que o anterior usa um periodo fixo da inicializagdo visto que o Ultimo
usa um periodo movel, que evita os resultados sensiveis aos dados do comeco da
amostra. Além disso, 0 GSADF permite a possibilidade de colapso periddico das bolhas
(Phillips et al., 2011).

Phillips et al. (2012), utilizou os testes GSADF que foram desenvolvidos
recentemente para aplicacdo de testar os fendbmenos da bolha. O teste desenvolvido por

Phillips et al. (2012) caracteriza-se pela sua capacidade de lidar bolhas maltiplas.

Emekter, Jirasakuldech e Went (2012) investigaram a presenca de bolhas
especulativas em commodities futuras usando a Interest Adjusted Basis, base de juros
ajustada (IAB) como uma medida de proxy de valor fundamental. Procuram mostrar se
0s recentes aumentos de nos precos das commodities sdo causados por uma crescente
demanda no setor real ou se ha demanda artificial impulsionada pelo setor financeiro

através de fundos. Averiguaram se 0s movimentos de precos em 28 commodities
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amplamente negociadas em energia, géneros alimenticios e industriais, grdos e
oleaginosas, pecuéria e carnes e setores de metais, foram induzidos por comportamentos
especulativos de bolhas racionais. Os autores adotam um teste de dependéncia de
duracdo e algumas evidéncias de bolhas especulativas sdo observadas em 11 dos 28

mercados de commodities.

O teste da dependéncia da duragdo usados no trabalho de Emekter, Jirasakuldech
e Went (2012), ndo compara o comportamento das séries temporais dos fatores
fundamentais que determinam os precos dos ativos. N&o requer uma identificacdo
correta do modelo de preco fundamental subjacente. Alguns estudos de comportamento
de preco de commodities empregaram testes de variancia e técnicas de cointegracédo
como uma abordagem indireta para identificar bolhas. Ambas as técnicas comparam o
preco subjacente do ativo com seu valor fundamental. No entanto, os criticos
argumentaram que esses métodos contém erro de especificacdo. O teste de dependéncia
de duracdo evita o teste conjunto da hipétese nula de auséncia de bolhas e nenhuma
especificacdo incorreta do modelo. A técnica ndo paramétrica utilizada ndo requer
retornos normalmente distribuidos, e retornos tanto para commodities fisicas quanto
para commodities futuras exibem assimetria e leptokurtosis®. Finalmente, o método
acomoda nao linearidades em retornos, que é uma das caracteristicas das bolhas. Outros
estudos que testam a especulagdo em mercados de commodities usando testes de

desigualdade de variancia ou autocorrelacdo e assimetria assumem linearidade.

Gutierrez (2013) investigou o comportamento explosivo de precos diérios de
quatro commodities agricolas, (arroz, milho, soja e trigo) do periodo de 1985 a 2010. O
autor considera que os mercados de futuros realizam uma fungdo fundamental de
descoberta de precos, pois ha uma transmissdo para os precos futuros dado ao que se
espera da oferta, demanda e dos estoques. O modelo utilizado pelo autor foi do valor
presente de precificagdo racional de commodities, idem equacéo (1), para 0 autor esse
modelo pode ser visto como uma forma altamente reduzida de um modelo dinamico de
oferta e demanda. Além disso, o autor utiliza 0 método bootstrap ndo paramétrico para a
extracdo de inferéncias da distribuicdo empirica e valores criticos dos testes estatisticos.

Com a utilizagdo do teste SADF, Gutierrez identificou a presenga de bolhas em

2 Qu 'fat tailed risk' ocorre quando a forma de uma distribuicdo é mais alta do que a de uma distribui¢do
normal.



25

colapsos nos precos futuros de trigo, milho, soja e arroz no periodo 2007-2008, mas néo
para o mercado de soja.

Etienne, Irwin e Garcia (2014), utilizaram os precos diarios de contratos futuros
individuais para testar se as bolhas especulativas ocorrem nos mercados futuros
agricolas e identificar se os padrdes de comportamento de bolhas existem ao longo do
tempo. Os autores acreditam que 0s desvios na série de precos para contratos futuros
individuais podem fornecer evidéncias mais confidveis para a presenca de um
componente de bolha nos precos de commodities alimenticias. Dado isso, foi utilizado
testes SADF, para as bolhas durante um periodo de amostragem muito longo, de 1970
até 2011. Os autores utilizaram amostras de cotacfes diarias para 12 mercados futuros
de produtos agricolas. Relacionando as magnitudes das bolhas com as estimativas dos
coeficientes do teste SADF, encontraram com poucas exce¢des que as bolhas tendem a

ser relativamente suaves durante os episddios explosivos.

O trabalho de Etienne, Irwin e Garcia (2014), expds pela primeira vez que uma
bolha pode ter caracteristicas negativas, os autores falam que embora recebam muito
menos atencdo, as bolhas negativas (vales) contribuem significativamente para o
comportamento dos precgos, respondendo por quase um terco do total de episodios
explosivos. Durante periodos explosivos positivos e negativos, foi observado que 0s
mercados reagem de forma rapida e corrigem seus precos. Também foi constatado neste
trabalho que os periodos explosivos ndo se tornaram mais comuns ou duraram mais na
segunda metade do periodo da amostra e que os episddios recentes de bolhas podem nédo

tem sido tdo grave como em meados da década de 1970.

De acordo com Brooks, Prokopczuk e Wu (2015), os testes de bolhas existentes
podem ser classificados de formas indiretas e diretas. Estes ultimos foram propostos
para explorar as caracteristicas tedricas dos processos da bolha, a fim de especificar a
dindmica do desenvolvimento da bolha e as consequentes implicacbes para 0s
movimentos de pregos. Os autores afirmam que ndo séo os fatores macroecondmicos
fundamentais os responsaveis por afetar os precos de maneira diferente em cada
mercado, mas sim os fatores especulativos associados a mudanca de preco em cada
localidade. Portanto, uma bolha especulativa sistematicamente desvia o prego do ativo

do seu preco de fundamento.
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No debate sobre se os precos de produtos agricolas e de alimentos, Areal,
Balcomb e Rapsomanikisb (2016), expde que sdo injustificadamente volateis e
desvinculados dos fundamentos do mercado, a literatura sobre economia agricola se
concentrou principalmente em analisar se 0s aumentos de pregos de alimentos em 2008
foram induzidos por compras especulativas de contratos futuros por investidores
institucionais. Essas analises ndo constituem testes para a detec¢do de uma bolha, mas
concentram-se em identificar as possiveis vias pelas quais as estratégias de feedback
positivo nas trocas de mercadorias contribuiram para aumentos de precos que nao pode
ser explicado pelos fundamentos do mercado. No entanto, nessas analises, o termo

"bolha" é usado liberalmente.

Li et al. (2017) aplicaram o teste GSADF nos precos de trigo, milho, soja,
algoddo, acucar e 6leo de soja na China entre 2006 e 2014. Os resultados mostraram
que, com excecdo do trigo, todas as commaodities apresentaram episodios de bolhas, mas
de curta duracdo. Apenas 10% dos dias analisados apresentaram precos com
comportamento explosivo. Os autores associaram os episddios de bolhas especulativas
nos precos das commodities ao rapido crescimento econdmico do pais, a0 aumento da

oferta de moeda na China no periodo analisado e a alta taxa de inflagéo.
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3. CAPITULO 2
3.1 METODOLOGIA E ESTRATEGIA EMPIRICA

A identificacdo empirica de bolhas de precos de ativos em tempo real, e mesmo
em retrospecto, certamente ndo € uma tarefa facil, e tem sido fonte de debate académico
e profissional ha varias décadas. Cooper (2008) em seu trabalho diz que muitos
economistas declararam que a tarefa é impossivel e que é imprudente buscar o combate
das bolhas de precos de ativos. Como entdo os bancos centrais e 0s reguladores podem
trabalhar para compensar uma bolha especulativa quando ndo conseguem avaliar se ela

existe?

De acordo com Phillips, Shi e Yu (2015), PSY deste ponto em diante, a
identificacdo econométrica de mdltiplas bolhas com colapso periédico ao longo do
tempo é substancialmente mais dificil do que identificar uma Unica bolha. Segundo os
autores essa dificuldade surge da complexa estrutura ndo linear envolvida nas maltiplas
quebras que produzem os fendmenos da bolha. Com a oscilacdo dos mercados €
necessario um sistema confiavel para se ter uma menor taxa de deteccdo de bolhas
falsas para evitar medidas politicas desnecessarias e uma taxa de deteccdo positiva
maior para que se garanta a implementacgdo de politicas eficazes.

No trabalho de Areal, Balcomb e Rapsomanikisb (2016), os autores mencionam
avaliar até que ponto os pregos refletem valores fundamentais ou ndo, é dificil. Isso
implica testar a validade do modelo de valor presente. Se isso falhar, é necessario saber
se € possivel separar o comportamento da bolha para a possibilidade de o proprio
modelo ser mal especificado. Com essas dificuldades, é fundamental examinar as
evidéncias de maneira indireta, como explorar fatores fundamentais e ndo fundamentais

e reconciliar seus movimentos com a variagéo de pregos.

Caspi (2017) diz que a ideia principal, baseada na teoria de precificacdo de
ativos, sugere que a existéncia de uma componente de bolha em um preco de ativo
observado deve se manifestar em sua dindmica e, também, em suas propriedades
estocasticas. Mais especificamente, a teoria prevé que, se existir uma bolha, os precos
devem herdar sua propriedade de explosdo. Isso, por sua vez, permite formular testes
estatisticos destinados a detectar evidéncias de explosdo na série de dados.
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Uma das tentativas de testar as bolhas racionais no contexto do mercado de
acOes é encontrada em Diba e Grossman (1988), onde os autores sugerem a utilizacdo
de testes de estacionariedade, reduzidos em relacdo aos precos das acGes e fundamentos
observaveis de mercado, detectando bolhas caso o primeiro ndo seja mais explosivo que

0 segundo.

Evans (1991), no entanto, questiona o poder de tais testes baseados na
estacionariedade na presenca de uma bolha periodicamente em colapso (ou seja, um que
espontaneamente ocorre e explode), uma caracteristica aparente dos precos das agdes

reais vistos nos dados.

Mais recentemente, novas estratégias de deteccdo de bolhas foram desenvolvidas
e apresentadas por Phillips, Wu e Yu (2011), PWY deste ponto em diante, e PSY
(2015), essas estratégias sdo baseadas em testes de raiz unitarios recursivos e continuos
do Argmented Dickey-Fuller (ADF) que permitem detectar bolhas nos dados e marcar a
data de sua ocorréncia. Esses tipos de testes usam uma varia¢ao da cauda direita do teste
da raiz unitaria aumentada de Dickey-Fuller, em que a hipdtese nula é de raiz unitaria e

a alternativa € de um processo levemente explosivo.

PWY (2011) e PSY (2015) mostram que 0 uso de testes recursivos e de
rolamento resulta em maior poder na deteccdo de bolhas, em comparagdo com testes
padrdo em toda a amostra. PWY propds entdo uma estratégia de datacao, que identifica
0s pontos de origem e término de uma bolha com base em uma técnica de regressdo
regressiva. Quando ha uma Unica bolha nos dados, sabe-se que essa estratégia de
datacdo é consistente, como foi mostrado pela primeira vez em um trabalho de Phillips e
Yu (2009).

Quando o periodo de amostragem inclui multiplos episddios de exuberancia e
colapso, os procedimentos de PWY (2011) podem sofrer reducdo de poder e podem ser
inconsistentes, deixando assim de revelar a existéncia de bolhas. Essa fraqueza é um
inconveniente particular na analise de séries temporais longas ou na rapida mudanca dos
dados de mercado, em que ha suspeita de mais de um episddio de explosdo. Para
superar essa fraqueza e lidar com mdaltiplas quebras de exploséo e colapso, PSY (2015)
propde um método generalizado, Generalized Sup ADF (GSADF) para testar a presenca
de bolhas, bem como uma técnica de regressao regressiva recursiva para marcar a data

de origem e término da bolha. O teste GSADF amplia a cobertura da amostra alterando
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0 ponto inicial e o ponto final da recursdo em uma faixa viavel de janelas flexiveis, onde
o0 procedimento de deteccdo € repetido sequencialmente com a reinicializacdo apés a

deteccdo de cada bolha.

3.1.1 Especificacdo do modelo

O ponto de partida comum na andlise das bolhas financeiras é a equacéo de precificacdo
de ativos, dada por:

i
. 1
P, = Zi:o (_) Et(Dt+1 + Ut+1) + B; (3)

1+Tf

onde, P, € o preco de mercado do ativo, D, € o pagamento que se recebe do ativo, 7¢

taxa de juros livre de risco, U, representa os fundamentos ndo observaveis e B; é o

comportamento da bolha.

PSY (2011) recomendam a utilizagdo de uma janela minima de tamanho

definida por: r, = 0,01 + 1—§f

\/—
De acordo com PSY (2015), a equacéo de precificacdo (1) ndo € o tnico modelo
a acomodar fenbmenos de bolha, e ha um debate profissional continuo sobre como (ou

mesmo se) incluir componentes de bolha em modelos de precificagao de ativos.

3.1.2 Teste de Bolhas

Assumindo as equacOes propostas por PSY (2015), com um processo de passeio
aleatério e um desvio assintético insignificante (desprezivel para capturar a leve
oscilacdo nos processos de pregos, que muitas vezes sao empiricamente realistas durante

longos periodos histdricos), temos:
Y =dT "+ 0y,_; + e e,~N(0,0%),0 =1 (4)

onde, d é uma constante, n é o coeficiente que controla a magnitude do desvio a medida
gue o tamanho da amostra T se aproxima do infinito e e € o termo de erro. A
especificacdo do modelo (2) é geralmente complementada com dindmica transitéria, a
fim de realizar testes de exuberancia, assim como no teste de raiz unitaria padrdo do
ADF contra a estacionariedade. A abordagem recursiva que agora sugerimos envolve

uma implementacdo de regressdo de estilo ADF de janela mével.
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Caspi (2017), diz que o teste de uma bolha (comportamento explosivo) é
baseado em uma variacdo da cauda direita do teste de raiz unitaria padrdo do ADF onde
a hipdtese nula é de uma raiz unitaria e a alternativa € de um coeficiente auto-regressivo

levemente explosivo. Formalmente temos: Hy,: § = 1e Hy: 6§ > 1.

As estratégias de teste que serdo utilizadas sdo baseadas em alguma variacdo da
seguinte equacdo empirica de forma reduzida:

Ve =U+ Y1+ Zf:l b Ayi-1 + &, (5)

onde, y; € a varidvel que serd analisada, u é o intercepto, p € 0 nimero maximo de
defasagens, assim, ¢ € o coeficiente de defasagens diferenciadas e tem variacdo de

1,..,p, € € 0 termo de erro.

Seguindo Caspi (2017), assumiremos que o intervalo de amostragem é de [0, 1]
(ou seja, normalizamos a amostra original por T). O coeficiente estimado da equagéo (3)
€ denotado por 8,4 ,, € por ADF,, ,,. A estatistica (normalizada) ADF correspondente
sobre a amostra [ry, ,]. Além disso, 7, € o tamanho da janela (fracionaria) da regressao,
definida por r, =1, —1; e por 1, a janela inicial fixa, definida pelo usuario. A

diferenca entre os testes refere-se a maneira de definir r; e r,.

O primeiro teste incluido por Caspi (2017) é uma versao simples de cauda direita
do teste de raiz da unidade ADF padrdo. Neste caso, r; e r, sdo fixos a primeira e a
ultima observacdes, respectivamente, de toda a amostra, onde, neste caso, 1, = 1, = 1.
Entretanto, os valores criticos para testar a hipdtese nula diferem daqueles usados no

teste usual de raiz da unidade ADF.

Outro teste utilizado por Caspi (2017), o teste de ADF rolling (RADF), é uma
versdo continua do primeiro teste em que a estatistica ADF € calculada sobre uma janela
continua de tamanho fixo especificada pelo usuério, ou seja, r, = r, para todas as
estimativas. Em cada etapa do procedimento RADF, o ponto inicial e final da janela (r;
e 1y, respectivamente) sdo incrementados uma observacdo por vez. Cada estimativa
produz uma estatistica ADF, denotada como ADF, ,,. A estatistica RADF ¢ definida

como a estatistica supremum ADF,., ,, entre todas as janelas possiveis.

O teste sup ADF (SADF), sugerido por PWY (2011), € baseado em céalculos

recursivos das estatisticas do ADF com um ponto de partida fixo e uma janela de
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expansdo, em que o tamanho inicial da janela é definido pelo usuario. O procedimento
de estimativa é o seguinte: a primeira observacdo na amostra é definida como o ponto
inicial da janela de estimativa, r;, ou seja, r; = 0. Em seguida, o ponto final da janela
de estimativa inicial, r,, é definido de acordo com alguma escolha do tamanho minimo
da janela, r,, de tal forma que o tamanho inicial da janela é r, =1, . Por fim, a
regressdo é estimada recursivamente, enquanto aumenta o tamanho da janela, r, €
[0, 1], seguindo uma observacdo por vez. Cada estimativa produz uma estatistica ADF
denotada como ADF,,. Na Ultima etapa da regressdo, a estimativa sera baseada na
amostra inteira (isto é, r, = 1 e a estatistica sera ADF;). A estatistica SADF é definida
como o valor supremo da sequéncia ADF,, parar, € [ry, 1]. O teste PWY é entdo uma
estatistica sup baseada na regressdo recursiva direta e pode ser definida como:

SADF (1) = sup{ADF}?} 1, € [1ro,1] (6)

O teste GSADF, proposto por PSY (2015), o teste desenvolvido parte da ideia de
utilizar repetidas regressbes do teste ADF (3) em subamostras dos dados de uma
maneira recursiva. No entanto, as subamostras usadas na recursdo Sdo muito mais
extensas do que as do teste da SADF. Este teste generaliza o teste SADF permitindo
janelas de estimativa mais flexiveis, em que, ao contrario do procedimento SADF, o
ponto de partida, r;, também pode variar dentro do intervalo [0,7, — 1,]. A estatistica
GSADF pode ser definida como a maior estatistica ADF nesta sobre todos os intervalos

possiveis de r; e r,, assim:
GSADF (1) = sup{ADF}?} T, € [rg, 1] €711 € [0,75 — 1] (7
O GSADF, assim como o SADF, possui:

o HO:6=1eH1: 5> 1 (raiz explosiva);
o Segmentacdo em subamostras da amostra total;
o Testes ADF.

Como mostram PWY e PSY, os procedimentos SADF e GSADF também podem
ser usados, sob condi¢des gerais de regularidade, como uma estratégia de date-stamping
que calcula consistentemente a origem e o fim das bolhas. Em outras palavras, se a
hipdtese nula de qualquer um desses testes for rejeitada, pode-se estimar os pontos

inicial e final de uma bolha especifica (ou multiplas bolhas).
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3.1.3 Uso de tendéncia

Nesse trabalho foi utilizado outra ferramenta que também é capaz de analisar o
colapso de bolhas, foi incluido nas simulages o uso da tendéncia. A andlise de
tendéncia pode ser utilizada para prever o a movimentagdo o mercado de um produto ou
servico baseado nos dados estatistico, desse modo é possivel definir estratégias para
ganho de mercado, e consequentemente, aumentar as possibilidades de previsoes

aproximadas dos dados futuros.

A analise de tendéncia nada mais € do que um estudo da relagédo entre as médias
dos valores historicos e dos valores atuais, considerando suas varia¢fes dentro de um
determinado periodo. A contribuicdo que representa para a visibilidade do mercado faz
que as informacdes obtidas com sua operacionalizagdo sejam constantemente

demandadas para a definicdo de planos e politicas (GUJARATI, 2006).

A tendéncia em uma série temporal € uma funcdo deterministica de tempo,
como o tempo, tempo ao quadrado etc., ela é chamada de tendéncia deterministica; se
ndo € previsivel, ela é chamada de tendéncia estocastica. (GUJARATI, 2006).

Assumindo a seguinte modelo temporal Y;, segundo Gujarati (2006), temos:

Yo = B1 + Bat + B3Yeoq +uy (8)

onde u; é o ruido branco e t ¢ o tempo mensurado cronologicamente, considerando
p1 # 0,8, = 0,8; = 1, obtemos:

Yo= B+ Y1 tu )
Podemos reescrever a equacao (9), da seguinte maneira:
Y, —Y ) =AY, =B +u, (10)

Isso significa que Y; exibird uma tendéncia positiva quando ; > 0 ou negativa quando
By < 0, por ser tratar de um periodo de tempo indeterminado, tal tendéncia é chamada

de tendéncia estocastica.

Dessa forma, a andlise da tendéncia permite prever acontecimentos e possiveis
resultados e, consequentemente, faz com que seja possivel antecipar acbes preventivas

ou corretivas dos agentes no mercado.
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3.1.3 Dados

Os dados utilizados foram extraidos do Fundo Monetario Internacional,
International Financial Statistics (FMI/IFS), sdo commaodities, produtos agropecuarios

cotados em bolsa no mercado internacional.

As trés séries: acUcar, café e soja possuem cotacdo internacional - US$
(centavos) e seu periodo de amostragem é de janeiro/1964 até dezembro/2016, os dados
analisados sdo os precos desses produtos mensais. O preco do acucar e do café sédo
cotados em centavos de ddlar americano (US$) por libra-peso e o preco da soja em

dolar americano (US$) por tonelada métrica.

Tabela 1: Dados e frequéncia de dados.

Commodity Original Cotacéo Internacional Caodigo
Acucar Suggar U$$ (centavos) IFS: 223741.ZZF
Cafe Coffe Brazil US$$ (centavos) IFS: 22374E.ZZF

Soja Soybeans US$$ (centavos) IFS: 11176JF.ZZF
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4. CAPITULO3

4.1 ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSAO

Foi realizado as simulacbes de Wild Bootstrap e de Monte Carlo com tendéncia e
um lag de defasagem e também sem tendéncia e utilizando um lag de defasagem. Para a
andlise de bolhas nessa amostragem € considerado o periodo minimo de quatro meses,
conforme PWY (2015), para os autores esse valor de tempo é importante para que a
bolha tenha uma duracdo economicamente significativa. Os valores encontrados apenas
nas saidas das estatisticas ndo sdo suficientes para detec¢do e datacdo dos periodos de
bolha. Para isso, € necessario comparar com o0s valores criticos obtidos a partir das

simulacdes.

Os resultados gerados sdo em percentis, de maneira a gerar 0s valores criticos para

os niveis de significancia de 10%, 5% e 1% pela cauda direita.

Tabela 2: Estatisticas dos testes de raiz unitaria GSADF para as séries de precos do
acucar, café e soja.

Monte Carlo Monte Carlo Monte Carlo
GSADF GSADF GSADF GSADF GSADF GSADF
4,6195 5,7489 8,4309 9,9946 5,0420 5,4865
Com Sem Com Sem Com Sem
Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia
10% 1,2281 2,0480 10% 1,2281 2,0480 10% 1,2281 2,0480
5% 1,4431 2,2664 5% 1,4431 2,2664 5% 1,4431 2,2664
Aciicar 1% 1,8923 2,7210 Café 1% 1,8923 2,7210 Soja 1% 1,8923 2,7210
Wild Bootstrap Wild Bootstrap Wild Bootstrap
GSADF GSADF GSADF GSADF GSADF GSADF
4,6195 5,7489 8,4309 9,9946 5,0420 5,4865
Com Sem Com Sem Com Sem
Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia
10% 4,0823 4,5064 10% 4,8915 5,0997 10% 8,0526 7,8336
5% 4,6952 5,1489 5% 5,9070 5,7830 5% 9,6999 9,4452
1% 6,2135 6,9984 1% 7,2156 7,4990 1% 13,558 13,647

Fonte: Elaboragdo da autora

O primeiro indicio de bolhas é corroborado quando o valor da estatistica GSADF
supera os valores criticos encontrados nas simulacdes. Dessa forma, com os resultados
das tabelas acima, verificamos inicialmente que na simulacdo realizada Monte Carlo
para as trés commodities foram detectadas bolhas em todos os niveis de significancia.
Quando realizada a simulacdo de Bootstrap, 0 acucar apresentou caracteristicas de
bolhas para os niveis de 5% e 10%, o café apresentou evidéncia de bolhas em todos os
niveis e a soja ndo demonstrou caracteristicas de bolhas em nenhum nivel de

significancia.
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Quando hé& evidencia de presenca de bolha, é possivel realizar a datacdo das
mesmas. E feito o comparativo de duas séries realizadas na simulagio de Monte Carlo
ou de Bootstrap, o inicio de uma bolha ocorre quando GSADF > GSADF., € 0 seu

final ocorre quando o valor de GSADF, é maior que GSADF .

4.1.1 Identificacao de bolhas nos precos internacionais do agucar

Foi investigado a presenca de bolhas especulativas no mercado do aglcar durante
0 periodo de janeiro de 1964 até dezembro de 2016. A tabela 5 e 6 mostram as
estatisticas descritivas dos resultados encontrados nas simulacdes de Wild Bootstrap
com tendéncia e sem tendéncia. Todos os episodios de bolhas encontrados apresentaram
o sinal positivo, o que significa que o preco médio do periodo é maior que 0 preco

minimo no qual se inicia a bolha.

Para identificar um periodo de bolha a partir das estimativas do teste GSADF,
Phillips, Shi e Yu (2015) recomendam que seja considerado um periodo de
comportamento explosivo nos precos aquele que tiver duracdo superior a log(T).
Portanto, um periodo de bolha foi identificado quando o valor calculado da estatistica
GSADF foi superior ao valor critico do teste por, no minimo, quatro meses
consecutivos, ou seja, quando a hipdtese nula foi rejeitada continuamente neste

intervalo de tempo.
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Tabela 3 — Resultados obtidos através da simulagdo realizada Wild Bootstrap com

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity Acucar
Wild Bootstrap com Tendéncia
Bolha 1 - 5 periodos
Acucar - GSADF - BW Outubro/1974 até Fevereiro/1975
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,6195 .
(0,0550) Positivo  40,45816 64,1999 49,8825 31,0523
Bolha 2 - 8 periodos
Acucar - GSADF - BW Margo/1980 até Outubro/1980
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,6195 "
(0,0550) Positivo  2,46121 23,4753 31,5934 16,2125
Bolha 3 - 6 periodos
Acucar - GSADF - BW Mar¢o/2006 até Agosto/2006
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,6195 .
(0,0550) Positivo 14,3231 0.8595 15,2010 12,7578
Bolha 4 - 7 periodos
Acucar - GSADF - BW Julho/2015 até Janeiro/2016
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,6195 .
(0,0550) Positivo 13,2556 0,1191 13,8676 12,8108
Bolha 5 - 5 periodos
Acucar - GSADF - BW Agosto/2016 até Dezembro/2016
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,6195 .
(0,0550) Positivo 17,7285 0,6348 18,5870 16,7331

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 4 — Resultados obtidos através da simulacdo realizada Wild Bootstrap sem

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity Agucar
Wild Bootstrap sem Tendéncia
Bolha 6 - 4 periodos
Acucar - GSADF - BW/ST Fevereiro/1974 até Maio/1974
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
5(5%83%%? Positivo 18,2105 58,9027 27,0784 10,7182
Bolha 7 - 6 periodos
Acucar - GSADF - BW/ST Setembro/1974 até Fevereiro/1975
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
5(0732835 Positivo 38,6526 709184 49,8825 29,6253
Bolha 8 - 6 periodos
Acucar - GSADF - BW/ST Maio/1980 até Outubro/1980
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
5(0732825 Positivo 26,5103 10,9406 31,5934 23,2477
Bolha 9 - 8 periodos
Acucar - GSADF - BW/ST Mar¢o/2006 até Outubro/2006
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
5748986 piditivo 143100 06190 152010 12,7578
(0,0300) ' ' ' ’
Bolha 10 - 6 periodos
Acucar - GSADF - BW/ST Outubro/2009 até Mar¢o/2010
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
5748986 b itivo 103806 48217 23,0273 16,7897
(0,0300) ’ ' ' ’

Fonte: Elaboragéo da autora

Foi possivel realizar a datacdo de 10 episddios de bolhas, quando analisamos as
simulagdes de Wild Bootstrap, os episodios de bolhas 2 e 9 apresentaram a mesma
quantidade de periodos, o total de 8 periodos consecutivos, mas os intervalos de tempo
foram diferentes, na simulacdo com tendéncia, 0 maior episddio ocorreu de marco a
outubro de 1980, quando feito sem tendéncia o ocorrido foi coincidentemente de marco
a outubro de 2006.
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Uma explicacdo para o episodio ocorrido em 1980, pode ser reflexo do ocorrido
em 1979, com a segunda crise do petr6leo e o choque de juros, foi necesséario o aumento
da producéo acucareira como fomento a producdo e consumo do alcool como fonte de
energia. Em 2006, com o mercado agucareiro mais eficiente, a producdo brasileira

bateria recorde para atender a crescente demanda nacional e internacional de alcool.

As figuras 1 e 2 mostram as limitacGes dos episodios explosivos, é possivel
observar com os resultados que o periodo médio das bolhas encontradas sdo parecidos,

ficando préximo de 6 episddios consecutivos e os anos de 1974/1975, 1980 e 2006,
ocorrem bolhas nas duas analises.

acucar na simulagdo Wild Bootstrap com tendéncia. acucar na simulagdo Bootstrap sem tendéncia.
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Fonte: Resultados obtidos a partir da analise de dados no Eviews. Elaboracéo da autora.

Uma discussdo importante acerca da existéncia de bolhas nas amostras é a
interacdo que o agente tem com as informagGes do mercado, segundo Etienne et al.
(2014), dada a existéncia de bolhas, os formuladores de politicas certamente estdo
interessados em saber quanto tempo os episodios de bolha tendem a durar e como
rapido a bolha cresce, dessa forma eles sdo capazes de tomarem decisdes de mercado.

As tabelas 7 e 8, mostram os resultados obtidos através da simulacdo de Monte
Carlo com tendéncia e sem tendéncia, nessa simulacdo foram encontrados 11 episédios

de bolhas e todos eles apresentaram o sinal positivo.

Figura 2 - Resultados do teste GSADF para 0s precos do

qi/swe0 / $n
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Tabela 5 — Resultados obtidos através da simulacdo realizada Monte Carlo com

tendéncia.

Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity Acucar

Monte Carlo com Tendéncia

Bolha 11 - 7 periodos

Aclcar - GSADF - MC

Estatistica Sinal
4,613574 Positivo
(0,0000)

Agosto/1974 até Fevereiro/1975
Variancia Méaximo  Minimo

82,5837 49,8825 25,8310

Média
36,8210

Bolha 12 - 9 periodos

Acucar - GSADF — MC

Fevereiro/1980 até Outubro/1980

Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4,619574 Positivo 23,4886 29,0539 31,5934 15,7081
(0,0000) ' ' ' ’

Bolha 13 - 4 periodos
Acucar - GSADF - MC Abril/2006 até Julho/2006

Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
4619574 pogitivo 145580 04116 152010 13,8129
(0,0000) ' ' ' ’

Bolha 14 - 4 periodos
Aclcar - GSADF - MC Janeiro/2011 até Abril/2011

Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo Minimo
4,619574 Positivo 26,1881 1,2557 27,6067 25,2427
(0,0000) ' ' ' ’

Bolha 15 - 5 periodos

Acucar - GSADF - MC

Estatistica Sinal
4,613574 Positivo
(0,0000)

Agosto/2016 até Dezembro/2016
Média  Variancia Maximo Minimo

17,7284 0,6348 18,5870 16,7331

Fonte: Elaboracdo da autora
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Tabela 6 — Resultados obtidos atraves da simulacdo realizada Monte Carlo sem

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity AcUcar
Monte Carlo sem Tendéncia
Bolha 16 - 15 periodos
Aclcar - GSADF - MC/ST Margo/1974 até Maio/1975
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo  Minimo
5,748986 .
(0,0300) Positivo 31,5568 99,3936 49,8825 12,9958
Bolha 17 - 8 periodos
Acucar - GSADF - MC/ST Abril/1980 até Novembro/1980
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo Minimo
5,748986 .
(0,0300) Positivo 25,3801 12,9011 31,5934 20,4170
Bolha 18 - 6 periodos
Acucar - GSADF - MC/ST Margo/2006 até Agosto/2006
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo Minimo
5,748986 .
(0,0300) Positivo 14,3231 0,8595 15,2010 12,7578
Bolha 19 - 7 periodos
Acucar - GSADF - MC/ST Novembro/2009 até Maio/2010
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo Minimo
5,748986 -
(0,0300) Positivo 20,1998 2,6062 23,0273 18,2480
Bolha 20 - 7 periodos
Acucar - GSADF - MC/ST Novembro/2010 até Maio/2011
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo  Minimo
5,748986 .
(0,0300) Positivo 24,9304 4,3680 27,6067 21,2602
Bolha 21 - 8 periodos
Acucar - GSADF - MC/ST Julho/2011 até Fevereiro/2012
Estatistica Sinal Média  Variancia Maximo  Minimo
5,748986 .
(0,0300) Positivo 26,3108 0,5171 27,2205 25,1939

Fonte: Elaboracdo da autora
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Uma anélise que pode ser feita nessa simulacdo é o fato de que quando feito com
o coeficiente tendencioso, apresentou um nimero menor de episddios explosivos e esses
foram mais curtos do que os encontrados na simulacdo sem tendéncia. O maior episodio
encontrado foi o episodio 16, que apresentou 15 periodos, comecando em marco de
1974 e terminando em maio de 1975.

As figuras 3 e 4 nos mostram que a simulacdo Monte Carlo ocorreu 4 episddios de
bolhas semelhantes, nos anos de 1974/1975, 1980, 2006 e 2011, a média de periodos de

bolhas com tendéncia, foram de 6 periodos e para sem tendéncia foram de 8 periodos.
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Fonte: Resultados obtidos a partir da anélise de dados no Eviews. Elaboragéo da autora.

No mercado do agucar observa-se que a quantidade maior de episddios de bolhas
foram entre os anos de 1970 e 1980, isso pode ser correlacionado ao periodo em que
houve um crescimento do setor da agroindustria canavieira, de acordo com Silva (1983),
a economia do agucar nesse periodo baseou se em fixacdo de precos para os produtos da
agroindustria e de cotas de producdo para 0s agentes envolvidos; politicas de
comercializacdo interna e externa tanto nos seus aspectos financeiros quanto logisticos;
programas de pesquisa e desenvolvimento visando melhorias tecnoldgicas
transformaveis em reducdo de custos e programas de investimento com recursos do
setor ou a ele transferidos via subsidios.

Figura 4 - Resultados do teste GSADF para 0s precos

q/s1us2 / $n
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4.1.2 ldentificacao de bolhas nos precos internacionais do café

Os dados analisados vao de 1964 até 2016, o que é possivel analisar os ciclos nos
precos do café, a analise feita apresentou comportamento diferenciado na amostra, o que
implicaria mudancas estruturais no comportamento ciclico da série analisada. Segundo
Lamounier (2001), isso poderia ter ocorrido em fungéo de fatores particulares referentes
a cada década, como: impactos de novas tecnologias sobre o processo produtivo do
café; mudancas nas politicas agricolas de tempos em tempos; mudancgas nas relacdes
concorrenciais no mercado internacional entre os agentes atuantes no setor cafeeiro; e,
particularmente na década de 90, possiveis mudangas provocadas pelo inicio das
negociacgdes de contratos futuros de café na Bolsa de Mercadorias e Futuros brasileira
(BM&F).

Os resultados gerados nas duas simulagdes, mostraram 11 episédios de bolhas
durante a amostra analisada, conforme as tabelas 7, 8, 9 e 10. As tabelas 7 e 8 nos
mostram os resultados obtidos na simulacdo de Wild Bootstrap com e sem tendéncia.
Nessa simulacédo apresentou um episddio de bolha nos dois procedimentos entre 0s anos
de 1976 e 1977, no procedimento sem tendéncia apresentou ainda dois outros episédios

nos anos de 2011.

Tabela 7 — Resultados obtidos através da simulacdo realizada Wild Bootstrap com

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity Café
Wild Bootstrap com Tendéncia
Bolha 22 - 16 periodos
Cafe - GSADF - BW Junho/1976 até Setembro/1977

Estatistica Sinal Média Variancia Maximo  Minimo
8,430932 .

(0,0030) Positivo  184,92525 3391,5183 292,0720 118,4300

Fonte: Elaboracgéo da autora.
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Tabela 8 — Resultados obtidos através da simulagdo realizada Wild Bootstrap sem
tendéncia.

Estatistica Mensal de Bolhas na Commaodity Café
Wild Bootstrap sem Tendéncia

Bolha 23 - 18 periodos

Café - GSADF - BW/ST Abril/1976 até Setembro/1977
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
9,994644

(0,0000) Positivo  175,5740  3733,4457 292,0720 99,4201

Bolha 24 - 4 periodos

Café - GSADF - BW/ST Fevereiro/2011 até Maio/2011
Estatistica Sinal Meédia Variancia Maximo Minimo
9,994644

(0,0000) Positivo 193,5745  168,1034  207,7080 176,7390

Bolha 25 - 5 periodos

Café - GSADF - BW/ST Julho/2011 até Novembro/2011
Estatistica Sinal Meédia Variancia MaAaximo Minimo
9,994644

(0,0000) Positivo 214,082 49,9808 220,3580 203,2090

Fonte: Elaboracao da autora.

As tabelas 9 e 10 apresentam os resultados obtidos na simulagdo de Monte Carlo,
diferente da simulacdo anterior, apresentou maior numero de episddios quando houve
tendéncia na simulacdo, além da ocorréncia com menores periodos. No ano de 1994

houve resultados coincidente na simulagdo com e sem tendéncia.
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Tabela 9 — Resultados obtidos através da simulacdo realizada Monte Carlo com

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commodity Cafée
Monte Carlo com Tendéncia
Bolha 26 - 19 periodos
Café - GSADF - MC Abril/1974 até Outubro/1975
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
8,430932 Positivo  178,2700  3664,1373 292,072 99,4201
(0,0030) ’ ’ ’ ’
Bolha 27 - 7 periodos
Café - GSADF - MC Junho/1994 até Dezembro/1994
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
8430932 pogitivo 1374933 8032620 164,307 90,8326
(0,0030) ’ ’ ’ ’
Bolha 28 - 4 periodos
Café - GSADF - MC Fevereiro/2005 até Maio/2005
Estatistica Sinal Média Variancia Méaximo Minimo
8,430932 Positivo 84,6229 54,4787 90,4982 74,0721
(0,0030) ' ’ ’ ’
Bolha 29 - 4 periodos
Cafe - GSADF - MC Fevereiro/2011 até Maio/2011
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
8,430932 Positivo  193,5745 168,1034 207,708 176,739
(0,0030) ’ ’ ’ ’

Fonte: Elaboracdo da autora.
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Tabela 10 — Resultados obtidos através da simulacdo realizada Monte Carlo sem

tendéncia.
Estatistica Mensal de Bolhas na Commodity Cafe
Monte Carlo sem Tendéncia
Bolha 30 - 21 periodos
Café - GSADF - MC/ST Fevereiro/1976 até Outubro/1977
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
9,994644  boditivo  160,9760  3984,8541 292,072 88,1065
(0,0000) ’ ’ ’ :
Bolha 31 - 4 periodos
Café - GSADF - MC/ST Julho/1994 até Outubro/1994
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
9,994644  bogitivo 1431687 7814964 164,307 105,851
(0,0000) ’ ’ ’ :
Bolha 32 - 14 periodos
Café - GSADF - MC/ST Dezembro/2010 até Janeiro/2012
Estatistica Sinal Média Variancia Maximo Minimo
9,994644 o itivo  200,1434 407,053 220,358 159,009
(0,0000) ’ ! ' '

Ambas as simulagdes evidenciaram episodios de bolhas entre os anos de 1974 até
1977, os maiores episodios de bolhas podem ser observados na simulacdo de Monte
Carlo, bolha 26 e bolha 30, onde a duracdo da primeira foi de 19 periodos, iniciando em
abril/1974 e terminando em outubro/1975, ja a bolha 30 apresentou um periodo entre
fevereiro/1976 até outubro/1977, o episddio de bolha 30, foi realizado a partir da
simulacéo de Monte Carlo sem tendéncia, onde uma nova média é calculada, trocando a
mais antiga pela mais recente, para quem estd no mercado, essa informacdo é
importante para as tomadas de decisdes futuras.

Conforme as Figuras 5 e 6, as simulagdes mostraram bolhas na simulacdo de
Wild Bootstrap, evidenciando os anos de 1976 e 1977, foi detectado apenas 1 episédio
de bolha em toda amostra com tendéncia, a mesma ocorre por 16 periodos. A variagdo
dos precos nesse periodo foi 33,9% em relagdo a média. Na amostra sem tendéncia,
ocorrem 3 episodios de bolhas, em 2011 ocorre uma “quebra” na bolha no més de

junho.
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Figura 5 - Resultados do teste GSADF para os pre¢os do café  Figura 6 - Resultados do teste GSADF para 0s precos do café

na simulacdo Wild Bootstrap com tendéncia. na simulacdo Wild Bootstrap sem tendéncia.
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Fonte: Resultados obtidos a partir da analise de dados no Eviews. Elaboragéo da autora.

O episodio marcante de bolha entre os anos de 1974 até 1977, reincide ao fato
do que acontecia com o0s precos do café nesse periodo, 0 preco mais alto dessa
commodity ocorreu em agosto de 1977, diferente do que vinha acontecendo nos anos
anteriores, onde o preco do café oscilou pouco, e no ano de 1976, houve um aumento
significativo no preco desse insumo, conforme salienta Santos (1985), foram efetuados
significativos investimentos em atividades produtivas, ndo somente nos paises
desenvolvidos, mas também em paises subdesenvolvidos. No referido periodo, os
conhecimentos da ciéncia e da tecnologia passaram a ser aplicados diretamente aos
processos produtivos de todos os setores, inclusive da agropecuéria.

As figuras 7 e 8 apresentam as bolhas encontradas na simulagéo de Monte Carlo,
a mesma também apresentou episodios entre os anos de 1974 até 1977, além disso foi
evidente a bolho entre os anos de 2010 até 2012.
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Figura 7 - Resultados do teste GSADF para os pregos do café

na simulacdo Monte Calor com tendéncia.
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simulacdo Monte Calor sem tendéncia.
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Fonte: Resultados obtidos a partir da analise de dados no Eviews. Elaboragéo da autora.

A existéncia da bolha que iniciou em 2010, tem reflexo com a valorizagao
expressiva dos pregos das commodities durante os anos de 2003 até 2008, atingindo
seu pico em julho de 2008, logo apds tiveram uma brusca desvalorizagdo, em meio a
crise financeira mundial com origem no mercado de subprime, nos Estados Unidos, a
autora ainda diz que ndo se pode afirmar que a crise financeira de 2008 representou o
fim desse movimento de valorizagdo, pois 0s pre¢os ndo somente se recuperaram da
gueda como, em 2011, superaram 0s picos anteriores — em fevereiro para os metais e
em abril para as commodities agricolas (BLACK, 2015).

4.1.3 ldentificacdo de bolhas nos precos internacionais da soja

Quando realizado os mesmos testes para a soja, ndo houve nenhum episodio de
bolhas nesse mercado, isso pode estar ligado a eficiéncia que esse mercado possui. Os
mercados internacionais de grdo, farelo e 6leo de soja sdo exemplos de segmentos
concentrados em que Argentina, Brasil e Estados Unidos apresentam poder de mercado,
ou seja, podem aumentar lucrativamente o preco de seu produto por meio da reducdo da
quantidade produzida deste (Coronel et al., 2009).

Para Espindola e Cunha (2015), a soja se configura como o principal produto

agricola da pauta das exportacdes brasileiras e 0 maior responsavel pelo aumento da

Figura 8 - Resultados do teste GSADF para os pre¢os do café na

qi/swad / $nN
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colheita nacional de graos. Assim sendo, a cadeia produtiva da soja € o carro-chefe da
agricultura de grande escala no Brasil.

Brum e Silveira (2015), salientam em seu trabalho a forma de especulacéo do
mercado no periodo da alta do preco da soja até o pds-crise, para 0s autores além da
forte especulagdo existente no mercado, havia o sentimento de que a busca por gréos
para a fabricacdo de 6leos combustiveis, assim como a constante demanda chinesa,
associadas a uma oferta em relativa estagnagdo, seriam o motor de tal movimento de
aumento de precos. Ficou comprovado que este sentimento ndo se concretizou, pois se
limitou basicamente ao mercado especulativo que agia fortemente sobre as cotacoes,
migrando altas quantias financeiras no periodo. O tombo destas cotagdes, com o estouro
da bolha financeira, confirma isso, ja que a demanda por alimentos no mundo néo

diminuiu entretempos.

4.1.4 Comparativo entre os resultados obtidos nas commodities a partir do indice
de precos

O indice de precos é uma forma de normalizar a média das relagdes de precos
dentro de grupos ou classes especificas, nesse trabalho foi normalizado o preco das trés
commodities trabalhadas para que seja possivel obter uma relagdo entre os colapsos de
bolhas encontrados, além de analisar se houve ocorréncias de bolhas sobrepostas
quando ha variacdo dos precos dos produtos.

E possivel observar na figura 9, que os precos da soja e café apresentaram uma
variacdo parecida ao longo da amostra de dados, o agUcar ndo apresentou a mesma
variacdo, a maior variacdo do prego do agucar acontecer no ano de 1975, que pressupde
do reflexo da crise do petréleo em 1973, onde houve aumento pela busca do aglcar para

producdo de alcool para consumo energético.



Figura 9 — Resultados do célculo de indice de precos do acucar, café e soja.
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5. CONCLUSOES

Tendo em vista a necessidade da analise do mercado agricola para se seja
possivel a tomada de decisdes dos agentes no mercado se viu necessario o estudo dos
colapsos de bolhas nas commodities. A alta volatilidade dos pregos devido as incertezas
dos mercados, além de outros fatores externos, faz com que seja fundamental um
planejamento de producdo, no qual requer, por exemplo, informacGes de mercado e

gestdo dos recursos que auxiliem na tomada de deciséo.

Ndo ha muitas referéncias na literatura brasileira sobre bolhas no mercado
agricola, esse estudo buscou evidenciar os colapsos de bolhas nos mercados do agucar,
café e soja entre 1964 até 2016, além do mais esse estudo inclui uma variavel de
tendéncia na andlise, onde nos mostra que essa variavel é capaz de gerar novos

resultados quando incluida na anélise.

Ao analisar as trés commodities, apenas agUcar e café apresentaram episodios de
bolhas no periodo escolhido, sendo que as duas commodities tiveram bolhas
sobrepostas entre 1974 até 1976, isso pode ser explicado devido a crise de petroleo e a
variacao do real perante ao dolar nesse periodo. A soja ndo apresentou nenhum colapso
de bolhas, por ser um mercado liquido e possui uma melhor politica de regulamentacéo

de precos.

Os resultados podem ser Uteis para que a partir das analises feitas, seja possivel
encontrar uma relagdo entre os colapsos e quando 0S mesmos podem ocorrer
simultaneos em diferentes produtos, além do mais quando analisados com a variavel de
tempo, pode ser feita uma analise em que 0s episodios encontrados, ocorrem com
menos periodo de tempo se comparados com os resultados onde ndo foi utilizado a

variavel tendéncia.
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