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RESUMO: O agronegdcio brasileiro contribuiu em 21,6% para o PIB brasileiro em 2017, entretanto, mesmo com
sua importancia, ndo se tem no Brasil um indice de mercado que reflita a realidade deste setor. Apesar da
crescente popularidade de tematicas ligadas ao agronegocio, ha poucos estudos existentes na performance dos
precos dos ativos agropecuarios. Sabe-se que pequenos e grandes produtores, gestores de fundos e grandes
investidores buscam diversificar seus investimentos e veem o agronegocio como essencial para sua composicdo
de carteira. O objetivo desta pesquisa é propor um indice de mercado para o agronegécio brasileiro, a partir da
proposta de uma carteira, comparando assim seus retornos e volatilidade com outros indices de mercado
amplamente utilizados. O método empregado para analisar a eficiéncia das carteiras construidas foi a anélise de
regressao com heteroscedasticidade corrigida pelo software Gretl®, sendo respeitadas as premissas de
estacionariedade e auséncia de autocorrelagao. O estudo possibilita entregar uma carteira e, consequentemente,
um indice de mercado para o agronegdcio brasileiro que apresente uma maior correlacdo deste setor de com suas
respectivas atividades. Este estudo busca trazer um novo indice para o setor, contribuindo com outros trabalhos
académicos, melhores praticas de investimento de mercado e, indiretamente, para um melhor desenvolvimento
da sociedade

PALAVRAS CHAVE: Custo de Capital; Precificagao; Séries Temporais; Risco Sistematico; Risco de Mercado

ABSTRACT: Brazilian agribusiness contributed 21.6% to the Brazilian GDP in 2017, however, despite its
importance, Brazil does not have a market index that reflects the reality of this sector. Despite the growing
popularity of themes related to agribusiness, there are few existing studies on the performance of agricultural
asset prices. It is known that small and large producers, fund managers and large investors seek to diversify their
investments and see agribusiness as essential for their portfolio composition. The objective of this research is to
propose a market index for Brazilian agribusiness, based on the proposal of a portfolio, thus comparing its
returns and volatility with other widely used market indices. The method used to analyze the efficiency of the
constructed portfolios was the regression analysis with heteroscedasticity corrected by the Gretl® software,
respecting the assumptions of stationarity and absence of autocorrelation. The study makes it possible to deliver
a portfolio and, consequently, a market index for Brazilian agribusiness that presents a greater correlation
between this sector and its respective activities. This study seeks to bring a new index to the sector, contributing
with other academic works, best market investment practices and, indirectly, for a better development of society

KEY WORDS: Cost Capital; Valuation; Times Series; Systematic Risk; Market Risk



\ 7
‘7’ / G.0. AGRO
unesp SGAgro "o it

ANAIS

1. INTRODUCAO

O crescimento na oferta de alimentos sempre foi um desafio para a humanidade e para
a sociedade contemporéanea, e foi bem delimitada por Malthus, ainda no século XVIII, quando
previu um colapso entre as taxas de crescimento populacional e da produgédo de alimentos
(MADSEN; ROBERTSON; YE, 2019). Essa realidade ndo se confirmou em razdo do avancgo
tecnoldgico em todas as cadeias agropecudrias que permitiram e ainda permitem, o crescimento
da taxa de produtividade e o aumento das areas de producéo, elevando a oferta de alimentos e
a reducdo nos precos reais médios em todo o planeta (TIFFEN; MORTIMORE, 1994;
HANSEN; PRESCOTT, 2002; ASCHE; SMITH, 2018).

Por outro lado, a populacdo mundial continua crescendo e vivendo mais. Estima-se
alcancar 9 bilhdes de pessoas em 2050; adicionalmente ha o crescimento da renda agregada em
paises emergentes que pressionam o0 aumento da demanda por alimentos e, com efeito,
requerem aumento na oferta de forma sustentavel e com precos competitivos (FAO, 2016).

Nesse sentido, alguns autores alertam que o crescimento da demanda por alimentos tem
sido superior ao crescimento da taxa de produtividade (RAY et al., 2012), o que pode ocasionar
problemas geopoliticos no médio e longo prazo. “Como consequéncia desta mudanga, ha um
investimento intenso na agricultura e em terras agricolas, manejo e comércio, tecnologia dentre
outros para melhorar a produtividade” (CHEN et al., p.1, 2015).

Esse contexto denota a importancia e complexidade de todo o sistema produtivo
destinado a producdo de alimentos que passou a ser conceituado como agronegocio
(agribusiness) na década de 1950 pela pesquisa de Davis e Goldberg (KATCHOVA; ENLOW,
2013), em que o Brasil tem uma posicdo destacada no equilibrio da seguranca alimentar
mundial (SAATH; FACHINELLO, 2018).

O Brasil € 0o maior produtor global de proteina animal, gréos, suco laranja, aglcar e café,
dentando ainda as principais colocacGes em outros produtos como frutas, algodao, cacau, entre
outros (MINISTERIO DA AGRICULTURA, PECUARIA E ABASTECIMENTO - MAPA,
2021; UNITED STATES DEPARTMENT OF AGRICULTURE - USDA, 2019). A
participacdo do agronegdcio no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro foi de 21,6% em 2017
segundo dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) (CEPEA,
2021).

O desempenho do agronegdcio brasileiro perpassa necessariamente pelos investimentos
realizados por empresas rurais, industriais, comerciais e de diferentes servigcos que congregam
o0 setor, empregando mais de 18,2 milhdes de pessoas no pais (CEPEA, 2021).

Constata-se que mesmo com tamanha relevancia da temética, ndo se encontram, para o
mercado brasileiro, indices especificos que reflitam a realidade do risco de mercado do setor de
agronegocio (OTTONELLI; CERETTA; VIEIRA, 2015). Essa & uma condi¢do importante,
pois ha milhares de empresas de capital fechado que atuam em um segmento que representa
mais de 1/5 do PIB nacional, e cujas caracteristicas de risco sao distintas das demais empresas
industriais, servigos ou extrativistas (COSTA; ALMEIDA, et al., 2013; SILVEIRA; SANTQOS;
RODRIGUES, 2017).

Como maior exportador de alimentos do mundo, 0 risco em que estdo expostos 0s
agentes das diferentes cadeias do agronegdcio brasileiro perpassa por fatores climaticos,
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ecoldgicos, tecnoldgicos, multiplicidade de taxas de cambio, diferentes politicas regulatérias e
de subsidios internacionais, acordos multilaterais e a dindmica do mercado consumidor
(MOREIRA; BARREIROS; PORTIL, 2011).

O principal indice representativo do mercado acionario brasileiro é o Ibovespa. Este é
constituido pelas agdes e units exclusivamente de companhias listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcéo), sendo o indicador de desempenho médio dos ativos mais negociados e representativos
da bolsa brasileira (BM&FBOVESPA, 2018). Entretanto, em sua composi¢cdo, ndo sdo
contemplados, com relativa significancia, ativos que exprimam a importancia do agronegocio.

Destacam-se, por exemplo, grandes empresas tradings do setor que ndo possuem acgdes
listadas na B3, como: Cargill, Bunge, Louis Dreyfus, além de grandes cooperativas como a
COOPERSCUCAR e a COOXUPE que s&o as maiores tradings de agucar e café do mundo.

Outro fator que dificulta o posicionamento de empresas do agronegdcio nos indices de
mercado é a pequena quantidade de empresas listadas na B3 (atualmente, menos que 300
empresas), de modo que milhares ainda sao empresas do tipo “Limitada” ou de Capital Fechado,
0 que restringe, também, o0 acesso as suas informacdes contabeis financeiras.

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) apresenta, em sua composi¢do, uma
carteira de mercado, que muitas vezes ndo é identificavel como sendo uma carteira
perfeitamente eficiente (ROLL, 1977). Usualmente, utiliza-se como proxy para a determinacao
da taxa de retorno de mercado, o indice de mercado (JOHNSON; LAWSON, 2016). No Brasil,
o0 indice de mercado comumente utilizado é o Ibovespa.

Diante desta constatacdo, levanta-se a questdo: a carteira de mercado, refletida no indice
Ibovespa, reflete com significadncia a importancia do agronegécio brasileiro a ponto de
proporcionar uma avaliacdo acurada aos ativos inseridos neste contexto econémico e assim,
exprimir o seu risco sistematico?

Portanto, o objetivo central deste estudo é propor a elaboracdo de uma carteira de
mercado que reflita o setor do agronegdcio brasileiro e sirva como parametro para a analise de
investimento em toda a sua cadeia de valor.

2. REFERENCIAL TEORICO

Um dos assuntos mais discutidos, estudados e pesquisados em finangas sdo 0s modelos
de precificacdo de ativos (SANTOS; FAMA; MUSSA, 2012). Para Damodaran (1997), do
momento de alocacdo de ativos até a sua avaliacdo, sdo fundamentais em decisdes de
investimento: a previsao de retornos, as formas de mensuracdo, compensagédo e extensao do
risco.

O trabalho de Markowitz (1952), que trata da teoria das carteiras ou teoria do portfolio,
explica tomada de decisdo dos investidores racionais, 0S quais possuem aversao ao risco.
Portanto, quanto maior o risco de determinado investimento, maior retorno sera exigido pelos
investidores.

Investidores enfrentam um trade-off constante entre as variaveis risco e retorno,
podendo obter um retorno esperado maior, assumindo um risco também maior, ou reduzi-lo,
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restringindo o risco. Portanto, os individuos ajustam seus investimentos de acordo com 0s riscos
que estdo dispostos a correr (MARKOWITZ, 1959).

Segundo Markowitz (1952), a teoria do portfélio ressalta que a diversificacdo é um fator
fundamental para mitigacao dos riscos. Para Martins (2009), com o objetivo de mitigar o risco
individual de cada ativo, a diversificacdo ocorre através da alocacdo dos recursos dos
investidores em diversos ativos. Desta maneira, uma carteira de investimento considerada
eficiente deve objetivar obter o maximo de retorno, tendo em contrapartida, 0 menor risco
possivel (CASTRO; CALVAS; KNOKE, 2015).

Harry Markowitz (1952), precursor da teoria do portfélio ou da carteira de investimento,
demonstrou através de seu artigo com o nome “Portfolio selection” um sistema de carteiras
eficientes, buscando garantir o maior retorno esperado para determinado nivel de risco. Desta
maneira, buscando reduzir o risco, o autor avaliou ser melhor possuir inimeros ativos em uma
carteira do que investir em um Unico ativo individualmente. O desvio-padrdo é a forma utilizada
para se medir o risco de um ativo financeiro. Este, apresenta um valor quando analisado
individualmente e outro diferente, quando é parte integrante de uma carteira (CASTRO;
CALVAS; KNOKE, 2015).

Entretanto, mesmo havendo a maior diversificacdo possivel, sempre hd um risco
remanescente (FELLET, 2016). De acordo com Damodaran (2010), o risco ocorre devido 0s
desvios dos retornos esperados dos retornos reais, ocasionados por inumeras situacdes, que
podem ser subdivididos em dois tipos: 0s que sdo inerentes aos ativos escolhidos para
composic¢do da carteira e aqueles que se aplicam a todos os investimentos, também chamado de
risco de mercado.

Se uma carteira for diversificada com inumeros titulos, os fatores especificos que 0s
ativos sdo expostos sdo mitigados, diminuindo assim a volatilidade e, consequentemente, 0
risco diversificavel da carteira (ASSAF NETO, 2014). Gongalves (2005) define o risco
diversificavel como sendo os resultados inerentes do setor de atuacdo dos ativos, e portanto, é
intrinseco e proprio de cada ativo ou instituicdo que esta dentro de uma determinada conjuntura
econdmica.

Entretanto, mesmo que se adicione um enorme namero de a¢des, € impossivel ndo haver
risco, pois praticamente todos os ativos sofrem influéncias de fatores macroeconémicos (risco
sistematico ou ndo diversificavel) (ROSS; JAFFE; WESTERFIELD, 2002). Conforme os
autores, o risco sistematico é aquele que exerce influéncia sobre inimeros ativos de uma vez,
cada um com uma intensidade e de maneira especifica.

Martins (2009) e Dill, Souza e Borba (2010) trazem trabalhos que buscam evidenciar o
risco incorrido a partir da volatilidade dos precos de commaodities agricolas na diversificacéo
de “dentro da porteira”. Santos, Botelho Filho e Soares (2008) abordaram a tematica da
diversificacdo a partir da simulagcdo de uma carteira composta de soja, milho e feijdo, analisando
os resultados de risco e retorno desta a partir da verificagdo do peso nos investimentos alocados
e a reducdo da variancia do retorno esperado com relacao a estratégia de apenas armazenar soja.

Castro, Calvas e Knoke (2015), através do modelo em projetos de otimizagao do uso da
terra, compararam sistemas agricolas convencionais com sistemas conservacionistas e
organicos diversificados. Farinelli et al. (2018) utilizaram a teoria das opcdes reais para
identificar o valor da flexibilidade gerencial em diversificar a producdo de maneira a reduzir o
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risco e aumentar os resultados do empreendimento rural utilizando a opgéo de troca entre as
culturas de cana e soja.

Assim, ainda que esses estudos tenham se concentrado na analise de risco para projetos
de investimentos especificos, nota-se que o uso das variacbes dos precos das commodities
agricolas para esse fim tem sido crescente, como forma de superar as limitagdes no uso de
indicadores de mercado, conforme apontam Farinelli et al. (2018).

2.1 O risco sistematico e sua importancia para analise de investimentos

Ao longo dos anos, inUmeras premissas concernentes aos precos e ao comportamento
dos agentes econémicos foram utilizadas para se criar estratégias de investimentos em ativos
(PALAZZO et al., 2018). Damodaran (2010) atribui a utilizacdo destas estratégias através do
nome de filosofias de investimentos.

Estas filosofias influenciam nos critérios para construcdo e de andlise de portfélio.
Markowitz (1952) estabeleceu as premissas da analise de portfélio, destacando que sua técnica
tinha como objetivo a otimizagdo da carteira a partir de escolhas pré-definidas pelo investidor.

William Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) avangaram neste campo,
analisando e dimensionando o risco e retorno dos ativos ou portfolios, criando-se o modelo de
precificacdo de ativos intitulado de Capital Asset Pricing Model — CAPM. Seu
desenvolvimento possibilitou a simplificacdo das ideias de Markowitz (BROWN; WALTER,
2012). Este modelo é embasado na premissa da existéncia de um mercado eficiente, derivado
da teoria do portfolio de Markowitz (1952), relacionando os componentes de risco e retorno
dos ativos (MARTINS, 2009).

O método é sustentado em trés principais componentes: retorno do ativo livre de risco,
0 “f” (beta) como indicador do risco de um ativo em relacdo a uma carteira de referéncia e o
prémio por assumir um risco (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN, 1966). Este risco
“beta”, tornou-se elemento icénico do modelo (BENSON; FAFF, 2012). Em um mercado
competitivo, é premissa do modelo que o prémio pelo risco seja influenciado pelo risco
sistematico denominado de B (beta) (NOVAK, 2009).

De outra forma, o risco “f”” do negocio pode ser definido como a incerteza que ndo pode
ser eliminada pela diversificacdo em relagdo aos futuros retornos esperados em um negdcio. A
formula do calculo do coeficiente “f” é determinada pelo quociente entre a covariancia do
retorno do ativo em relacdo ao retorno do portfélio (mercado) dividido pela variancia do
portfélio (mercado) (SHARPE, 1964).

O indicador de risco “f” representa o risco sistematico de um investimento em relagao
ao risco da carteira de mercado. Pode ser interpretado como medida de risco tanto para um ativo
individual ou setor em relacdo a variag@es nos retornos do mercado como um todo. O “f” deve
ser interpretado da seguinte maneira:  igual a 1, 0 ativo apresenta 0 mesmo risco sistematico
que a carteira; p menor do que 1 o ativo apresenta menos risco sistematico que a carteira e 8
maior que 1 o ativo apresenta mais risco sistematico que a carteira.

Haja vista que o risco “f” se relaciona com a carteira de mercado, pode-se inferir que
guanto maior o beta, maior o prémio pelo risco e o retorno exigido pelo investidor. O intervalo
de tempo e a frequéncia dos dados utilizados nos célculos dos retornos séo fundamentais para
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0 célculo do beta, podendo gerar betas diferentes dependendo destes fundamentos
(COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

Indmeros pesquisadores do mundo inteiro passaram a testar empiricamente a eficiéncia
do modelo CAPM. Muitos daqueles encontraram evidéncias robustas condizentes com o
modelo. Destacam-se Lintner (1965) Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e Macbeth (1973).

O CAPM também é criticado com relacdo a carteira de mercado, pois nao se pode
identificar uma carteira de mercado perfeitamente eficiente (ROLL, 1977). Entretanto, alguns
autores propdem a solucionar tal critica com a inclusdo do maior nimero de ativos possiveis
(ARAUJO, FAJARDO; TAVANI, 2006).

Para o mercado brasileiro, as variaveis proxies mais utilizadas para a carteira de mercado
e ativo livre de risco sdo, respectivamente, o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa)
e 0 CDI ou a taxa SELIC (ARAUJO; OLIVEIRA; SILVA, 2012).

Entretanto, Paiva (2005) infere que, para os mercados emergente, 0 CAPM tende a ser
falho na explicacdo do retorno do ativo ou do portfolio devido a baixa representatividade do
indice de mercado, no caso brasileiro, o Ibovespa. Ja para Aradjo, Fajardo e Tavani (2006),
buscando provar tal eficiéncia, evidenciaram que o retorno do Ibovespa, como carteira de
mercado, mostrou-se eficiente e de razoavel utilizacdo. Entretanto, ainda h& que se buscar
correlacionar aquele com outros indices setoriais.

Mesmo com inumeras criticas e propostas de melhorias, o modelo estatico demonstra-
se ser amplamente utilizado nos ambitos académico e empresarial na estimacdo do custo de
capital préprio, por meio de testes empiricos com resultados robustos, evidenciando seu
assentimento a economia real (GREGORY; HUA; THARYAN, 2018; BROTHERSON et al.,
2013; BROWN; WALTER, 2012).

Além das variaveis de risco e retorno, outro ponto fundamental para a construcéo de
uma carteira é a analise de sua performance. No universo das financas corporativas, uma das
premissas fundamentais € a que o investidor racional deve buscar maximizar sua riqueza no
limiar da utilizacdo de recursos naturais, sociais e norteados por principios éticos
(DAMODARAN, 2010; ASSAF NETO, 2014).

A riqueza é gerada através da maneira como os investidores alocam seus recursos e
como se financiam para realizar seus investimentos (GRAHAM; HARVEY, 2001). Estes, por
sua vez, geram valor a partir do gerenciamento de seus fluxos de caixa (CORREA;
KLIEMANN NETO; DENICOL, 2016).

As técnicas de gestdo de fluxo de caixa utilizadas nas financas corporativas tradicionais
também sdo aplicadas para analises de investimentos realizados no agronegdcio. Predomina-se
o célculo do Valor Presente Liquido (VPL) por meio do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
para se encontrar a viabilidade de investimento em um projeto, ativo ou portfélio (KOMAREK;
LI; BELLOTTI, 2015).

Sabe-se que o investidor tem a possibilidade de realizar investimentos com capital
préprio e de terceiros (ASSAF NETO, 2014). Neste caso, o custo do capital a ser utilizado para
calculo do VPL é uma média ponderada entre o custo do capital proprio e de terceiros. O
entendimento do calculo do VPL de um investimento, da-se através da taxa de desconto dos
fluxos de caixa futuro (DAMODARAN, 2010). E através desta taxa que o investidor analisa
suas possibilidades de investimentos. O célculo do WACC ¢ evidenciado pela Equacéo 1:
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WACC = [ke. (==)] + [ka (55) - (1 = D] (1)

Onde, k. € o custo do capital préprio da empresa, E € o valor de mercado do capital
proprio, D + E é o capital total da empresa, kq é 0 custo do capital de terceiros, D é o valor de
mercado do capital de terceiros e (1 — T) é beneficio fiscal.

Enquanto o custo do capital de terceiros (kq)é definido pela taxa de juros que a empresa
contraiu as dividas menos o beneficio fiscal, o custo de capital proprio da empresa (k.) é
definido pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Desta maneira, para se calcular o custo de capital proprio de um ativo ou de uma carteira,
sdo primordiais as escolhas do ativo livre de risco e a carteira de mercado mais representativa.

Com relagdo a taxa livre de risco (R¢), Aradjo, Oliveira e Silva (2012) 27,91% dos
trabalhos que aplicaram o CAPM no Brasil utilizaram o CDI, como taxa livre de risco,
corroborando sua eficiéncia e a do modelo.

J& com relacdo a escolha da carteira representativa de mercado, a qual é vital para o
célculo de seu retorno esperado (R,,). Araljo, Fajardo e Tavani (2006) evidenciam que o
Ibovespa ¢é eficiente e de razoavel utilizacdo. Entretanto, Paiva (2005) afirma que este indice é
de baixa representatividade, possuindo assim, inimeras limitacdes.

Se tal limitagdes séo consideradas para o mercado em geral, qual seria a melhor carteira
representativa de mercado para analisarmos investimentos voltados para o agroneg6cio?

2.2 Proposicdes de uma carteira de mercado para o agronegécio

O setor de agronegocio no Brasil tem sua representatividade expressa na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo) destacada por um indice especifico, o indice de Commodities Brasil (ICB)
contendo apenas 5 ativos elegiveis para sua composi¢do: café arabica, etanol hidratado, boio
gordo, milho e soja.

Segundo Kubrusly (2001), para se tentar construir um indice, é necessario selecionar
primeiramente determinadas variaveis, e, posteriormente, pondera-las com respectivos pesos.
“A carteira de um indice pode ser formada segundo critérios de liquidez ou de valor de mercado
das companhias e pode ser limitada a um numero arbitrario de empresas” (THOME NETO;
LEAL; SOUZA E ALMEIDA, 2011). O indice de mercado mais comum do mercado brasileiro
é o Ibovespa.

Este indicador ndo representa todos os ativos listados na bolsa brasileira. Tem por
objetivo retratar o desempenho médio das cotacGes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de acdes brasileiro (B3, 2019).

Ao se analisar a estrutura de classificacao setorial das empresas e fundos negociados na
B3, pode-se notar que os setores de destaque sdo: petrdleo, gas e biocombustiveis; materiais
basicos; bens industriais; consumo ndo ciclico; consumo ciclico; saude; tecnologia da
informagdo; telecomunicagdes; utilidade puablica; financeiro; e outros. Portanto, ndo h4 um
destaque ao setor do agronegdcio.
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No setor de consumo ndo ciclico, destacam-se 0s segmentos de agricultura, agucar e
alcool, carnes e derivados, alimentos diversos, cervejas e refrigerantes, produtos de uso pessoal,
produtos de limpeza e alimentos. A juncao destes segmentos poderia ser utilizada como variavel
proxy ao setor de agronegocios. Entretanto, mesmo que iSso ocorresse, a representatividade
destas empresas junto ao Ibovespa totalizaria apenas 9,25% no primeiro quadrimestre de 2019.

Desta maneira, ao se correlacionar o agronegécio com o Ibovespa, nota-se que este
indice ndo contempla, com relativa significancia, ativos que reflitam a importancia deste setor,
mesmo com sua magnitude, evidenciada pelo faturamento de exportacdo de U$$ 96 bilhdes no
ano de 2017 e com participagéo de 21,6% do PIB brasileiro (CEPEA, 2021).

O indice de mercado escolhido e utilizado na mensuracdo do risco sistematico (5)
deveria refletir, na teoria, 0 mercado na sua totalidade, representando todos 0s ativos existentes.
Entretanto, como ndo ha um indice que contemple todos os ativos, € corriqueira a utilizacdo do
indice de bolsa como proxy de um indice de mercado (SERRA; SAITO; FAVERO, 2016).

Enquanto Thomé Neto, Leal e Souza e Almeida (2011) e Serra e Nakamura (2016)
afirmam que alguns autores analisaram o Ibovespa e concluiram negativamente para sua
eficiéncia, Nakamura (2000) e Noda, Martelanc e Securato (2014) analisaram estudos que
ponderaram de maneira inconclusiva ou positiva para indice.

Desta maneira, existem ponderacfes que inferem que a utilizacdo do Ibovespa como
proxy para o indice de mercado na estimacao do beta (/3), contribua para que este ndo explique
de forma isolada o retorno das agdes brasileiras. Adicionalmente, haja vista que o Ibovespa ndo
reflete a devida magnitude do setor agropecuario, o presente trabalho busca propor uma carteira
alternativa que seja mais coerente, condizente e exprima com maior robustez este setor tdo
significativo para a economia brasileira.

O investimento no agroneg6cio brasileiro através de commodities poderia contribuir
para a diversificacdo de carteiras de investimento. Contudo, a producdo destes ativos nao é
meramente simples, sujeitos a diversas externalidades e diferentes fatores como clima,
economia, mercado internacional, politico, dentre outros (OTTONELLI; CERETTA; VIEIRA,
2015).

3. METODOLOGIA

Neste estudo, investiga-se a eficiéncia da carteira de mercado, Ibovespa, comumente
utilizada em estudos econémico-financeiros, como uma proxy adequada para representar o risco
sistematico do agronegdcio.

O processo de amostragem adotado foi probabilistico, onde foram selecionados os
ativos que possuem dados suficientes para o célculo do retorno, sendo considerado a cotagdo
de fechamento das aces e estas, ajustadas em funcdo de seus proventos.

Dentre as empresas listadas na B3, foram selecionadas as que possuiam acfes de
segmentos correlatos ao agronegdécio, conforme classificacdo da propria B3, como: cerveja e
refrigerantes, papel e celulose, carnes e derivados, alimentos, produtos de uso pessoal,
agricultura, alimentos diversos, aglcar e alcool, madeira, fertilizantes e defensivos, fios e
tecidos e maquinas e equipamentos de construgdo e agricola.
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O Corte temporal da pesquisa é relativo ao periodo de compreendido de 23 de janeiro
de 2014 a 31de dezembro de 2018, tendo como base a cotacdo de fechamento diaria, com ajustes
de inflagdo feitos pela propria Economatica®, por meio do IPCA, sendo também realizado o
ajuste por pagamento de proventos e dividendos no periodo.

O indice de negociabilidade, também ajustado pelo IPCA e definido pela propria
Economatica®, deveria apresentar valor igual ou superior a 1% para composicao da carteira.
Desta maneira as empresas selecionadas, seus cddigos, segmento Bovespa, indice de
negociabilidade, valor de mercado das empresas e participacéo de cada ativo na elaboragédo da
carteira, é apresentado na Tabela 1:

TABELA 1. Dados das empresas selecionadas para composi¢édo da *‘carteira”

- Segmento I’nc}icg §Je Valor de Participacéo
Nome Cadigo negociabilidade ' Mercado da .
Bovespa de cada ativo
(%) empresa R$
Ambev S/A  ABEV3 Cervejas e 225 247,179,202 0.200
refrigerantes
Suzano S.A. | SUZB5+SUZB3 Papel e celulose 141 42,579,508 0.161
BRF AS BRFS3 Carnes e 113 18,190,907 0.129
derivados
Klabin S/A | KLBN11 Papel e celulose 0.94 18,345,023 0.108
Pao de Aglcar PCAR4 Alimentos 0.90 22,071,386 0.102
IBS JBSS3 Carnes e 081 31,553,269 0.093
derivados
Produtos de uso
Natura NATU3 pessoal 0.74 19,814,665 0.084
SLC Agricola |SLCE3 Agricultura 0.30 4,025,960 0.034
Marfrig MRFG3 Carnes e 0.21 3,455,848 0.023
derivados
M.Dias MDIA3 Alimentos 018 14,832,543 0.020
Branco diversos
Sao Martinho |[SMTO3 Acucar e élcool 0.15 6,523,306 0.017
Duratex DTEX3 Madeira 0.13 8,338,187 0.015
Minerva BEEF3 Carnes e 0.09 1,903,449 0.010
derivados
Klabin S/A | KLBN4 Papel e celulose 0.01 18,345,023 0.001
Fertllllzantes FHER3 Fertlllz_antes e 0.01 247,759 0.001
Heringer defensivos
Brasilagro AGRO3 Agricultura 0.01 858,568 0.001

Fonte: Economatica®. Adaptado pelo autor

Os dados para a elaboracdo da “carteira de ativos agropecuarios” foram extraidos do site
do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento - MAPA (2021) para levantamento de
ativos proxies para criacdo de uma hipotética carteira. Ja as cotacfes dos ativos foram extraidas
dos sites do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada - CEPEA (2021) e do site
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da Uni&o dos Produtores de Bioenergia (UDOP) (2019). Estas foram ajustadas pela inflacdo do
IPCA mensal de janeiro de 2013 a dezembro de 2018.

A ponderacao e escolha dos “ativos agropecudarios” se deram para os ativos que
apresentaram maior relevancia na composicao do VBP, sendo selecionados 17 “ativos
agropecudrios”: algoddo, arroz, banana, café arabica, cana-de-aglcar no campo, laranja, milho,
soja, tomate, trigo, uva, maca, boi gordo, suino, frango e leite.

Desta maneira, realizou-se a ponderagdo pelo célculo da média dos valores brutos de
producdo de cada “ativo” com relagdo a média do valor bruto de producéo total da carteira
proposta. Limitou-se em até 20% (vinte por cento) a participacéo de cada ativo, tendo apenas a
soja atingido tal valor. O excedente foi redistribuido de maneira ponderada segundo o peso de
cada a “ativo” na carteira total.

Sendo assim, a composicao da carteira e sua participacdo foram compostas pelos ativos:
algodao (4,23%), arroz (2,21%), banana (2,42%), batata (1,14%), café (4,78%), cana-de-agucar
(12,44%), laranja (2,71%), milho (9,45), soja (20,00%), tomate (2,19%), trigo (0,82%), uva
(0,96%), maca (0,62%), bovinos (15,59%), suinos (3,16%), frango (11,07%) e leite (6,22%).

Segundo Brooks (2014), ao se analisar séries de pre¢os, devido a razdes relacionadas a
estacionariedade, aquelas devem ser convertidas em séries de retornos. H4 duas maneiras para
elaborar o calculo destas, pressupondo a forma de capitalizacdo discreta ou continua
evidenciadas, respectivamente, conforme Equacdo 2 e Equacéo 3:

Rl,t — Rl’,t_. Ri,f—l (2)
Pit—1
pPj,

Ri,t = 11‘1 (Pit_tl) = 11‘1 Pi,t - ln Pi,t—l (3)

Onde: R; ; € 0 retorno da acéo i no periodo t, P; . € o preco da agéo i no periodo t,
P; ;1 € 0 preco da acgéo i no periodo t-1.

O processo de capitalizacdo continua é geralmente mais empregado na literatura
académica de finangas de acordo com Brooks (2014). Soares, Rostagno e Soares (2002)
concluem que o método de célculo do retorno pela formula logaritmica mostra-se mais
adequada, pois os testes estatisticos paramétricos exigem que sejam utilizados uma distribuicao
normal, fato este, que ocorre pela férmula de capitalizacao discreta.

Desta maneira, primeiramente, coletou-se todas as cotacdes de fechamento da B3
ajustadas pelo IPCA, sendo entdo convertidas em séries de retornos de portfolios, de acdes e de
ativos agropecuarios.

Aradujo, Oliveira e Silva (2012) afirma que aproximadamente 70% dos estudos com
aplicacdo de testes do CAPM obtiveram resultados significantes, inferindo, portanto, a
efetividade do modelo.

Desta maneira, foram realizados testes com a formacao de portfélios e também, com
ativos individuais, adotando o modelo CAPM para a realizagdo dos testes empiricos. Os dados
adotados para a composicdo do modelo seguem descritos, para a taxa livre de risco (R¢) foi
utilizada a taxa SELIC referente a dezembro de 2018. O prémio pelo risco de mercado
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(Rm — Rg) utilizado segue a média utilizada para o valor para o ano de 2018 conforme
evidenciado por Fernandez, Martinez e Acin (2019).

Desta maneira, as varidveis dependentes utilizadas, suas respectivas periodicidades
analisadas e as variaveis que foram realizadas suas regressdes, podem ser evidenciadas
conforme Tabela 2:

TABELA 2. EspecificacBes das regressdes realizadas

Variavel Dependente Periodo Data Variavel Independente
Excesso do retorno das empresas do Dirio 23/01/2014 a Excesso do retorno do
agronegdcio listadas na B3 28/12/2018 Ibovespa
Excesso do retorno das empresas do Mensal Jan/2014 a Excesso do retorno da carteira
agronegdcio listadas na B3 Dez/2018 dos ativos agropecuarios
Excesso do retorno da carteira dos Jan/2013 a Excesso do retorno do
. L Mensal
ativos agropecuarios Dez/2018 Ibovespa
Excesso do retorno dos ativos Jan/2013 a Excesso do retorno do
L Mensal
agropecuarios Dez/2018 Ibovespa
Excesso do retorno dos ativos Jan/2013 a Excesso do retorno da carteira
. Mensal . L
agropecuarios Dez/2018 dos ativos agropecudrios

Fonte: Elaborado pelo autor

O risco sistematico foi estimado por regressdo linear simples com o uso de
heteroscedasticidade corrigida através do software Gretl®. Para se obter as variagdes diarias e
mensais, no caso das a¢des ligadas ao agronegocio brasileiro e Ibovespa, e mensais, dos ativos
agropecuarios, os dados dessas foram transformados em logaritmo natural ou processo de
capitalizacdo continua conforme equacao supracitada.

Realizaram-se 2 regressdes para o entendimento das relacGes das variaveis: retorno da
carteira dos ativos agropecuarios com relacdo ao retorno do Ibovespa e retorno dos ativos
agropecuarios individuais com relacao ao retorno da carteira dos ativos agropecuarios.

O unico modelo utilizado neste estudo foi o CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) tradicional sendo testado tanto na carteira elaborada das acdes das empresas
ligadas ao agronegdcio brasileiro, listadas na B3, bem como, na carteira agropecuéria e em
ativos agropecuarios conforme modelo descrito e amplamente testado.

Como proxy para o ativo livre de risco (Ry) foi utilizada a taxa SELIC (taxa real). O
prémio de mercado brasileiro (R,, — Ry) utilizado foi de 8,2% correspondente a média dos
utilizados por professores de economia e finangas, analistas e gerentes de empresas obtidas
segundo estudo de Fernandez, Martinez e Acin (2019).

Tanto a dimensdo de séries temporais quanto de dados em cross-section sao
apresentados por dados em painel (BROOKS, 2014). Foram realizados os testes de raiz unitaria
para verificar se as séries apresentam caracteristica de estacionarias, evitando obter regressoes
inauténticas.

Visando verificar se as séries e se 0s residuos possuiam raiz unitaria, realizou-se o teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) no Gretl® mantendo sua configuracgéo padréo definida. O
teste ADF testa processos individuais de raiz unitaria de maneira que os resultados podem
apresentar variaces entre as séries, caracterizado pela combinacdo de testes de raiz unitaria
individuais, derivando um resultado comum (BROOKS, 2014).
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados estatisticos desta regressdo € um dos grandes pontos deste trabalho, visto
que, a pergunta direcionadora que se buscou responder, corresponde em avaliar a relagdo ao
Ibovespa como variavel de mercado e explicativa do agronegacio brasileiro, desta forma, o
resultado da regressao é apresentado na Tabela 3.

TABELA 3. Resumo dos resultados estatisticos da regressdo do excesso do retorno da carteira dos ativos
agropecudrios em relagao ao excesso do retorno do Ibovespa

Coeficiente Erro padrdo  Estatisticat p-valor R2ajustado  p-valor (F)  Durbin-Watson
o —0,000192917  0,00329076 —0,05862  0,9534 -0,011469 0,651133 134241
B 0,0232628 0,0512207 0,4542 0,6511

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado do Teste F apresenta um p-valor do teste F insignificante ao nivel 10% tanto
para a carteira expressa pelo Ibovespa. Observa-se, ainda, que o valor do R? ajustado do modelo
ndo é significativamente diferente de zero ao nivel de confianca de 5%, sugerindo nao ser um
modelo consistente para explicar os retornos.

Analisando a regressao constata-se que o coeficiente do intercepto é significativo, pois
o p-valor (0,9534) para o Ibovespa, sendo maiores que o nivel de significancia requerido (0,05),
sendo os resultados alinhados com a hipotese do mercado eficiente.

Quanto ao coeficiente do prémio de mercado, verifica-se que este também ndo é
significativo ao nivel de 10%, pois o p-valor (0,6511) com relacdo ao Ibovespa. Estes resultados
ndo demonstram um alinhamento com a teoria do CAPM, ndo confirmando os resultados
apresentados por Nakamura (2000) e Noda, Martelanc e Securato (2014).

Por fim, 0 movimento das variaveis analisadas indica um movimento mais conservador
se comparado ao Ibovespa, conforme pode ser ilustrado pelo Gréfico 1. Os resultados desta
regressdo, evidencia-se que ha a possibilidade em se utilizar outras carteiras que buscam
explicar e evidenciar de maneira mais consistente o agronegocio brasileiro.

e L] .
Seee 0epe®®eg000, o

.
s0e0” 2

eeeeee Carteira de ativos agropecuarios Ibovespa

GRAFICO 1. Carteira de ativos agropecuarios x Ibovespa
Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: MAPA/Economatica®
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Adicionalmente ao seu célculo, busca-se propor a aplicacao dos coeficientes angulares
(B’s), tido como risco sistematico dos produtos estudados, com a aplicagdo do modelo CAPM,
sugerindo para cada produto. Considerando uma taxa de risco de 6,50% um prémio pelo risco
de 8,20% temos os seguintes resultados apresentados na Tabela 4.

TABELA 4. Resumo dos resultados estatisticos da regressdo do excesso do retorno dos ativos agropecuarios
individuais em relagdo ao excesso do retorno da carteira agropecuaria

Ativos B R2 ajustado p-valor (F) Durbin-Watson Ke
Algodéo 0,375146 0,021115 0,117702 1,265648 9,58%
Arroz 0,268449 0,005653 0,241119 1,076855 8,70%
Banana 6,41245 0,612677 4,51E-16 1,751416 59,08%
Batata 0,506925 -0,012684 0,726583 1,776205 10,66%
Café 0,727132 0,193385 0,000074 1,606413 12,46%
Cana 0,185652 0,147864 0,000547 1,01829 8,02%
Laranja 2,57533 0,147864 0,000547 1,01829 27,62%
Milho 1,55954 0,338918 6,06E-08 1,507516 19,29%
Soja 0,689085 0,136262 0,000901 1,176974 12,15%
Tomate 0,550119 -0,01086 0,620081 1,836916 11,01%
Trigo 0,312418 0,02675 0,091768 0,76186 9,06%
Uva 0,338364 -0,011205 0,637233 1,741538 9,27%
Maca 0,614362 0,051627 0,031657 1,62448 11,54%
Boi gordo 0,483192 0,316669 1,96E-07 1,591768 10,46%
Suino 1,107 0,073652 0,012584 2,08171 15,58%
Frango 1,01426 0,127894 0,001287 1,737319 14,82%
Leite 0,0855993 -0,006487 0,461296 0,654016 7,20%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados desta regresséo, levando-se em conta o teste F, evidencia que para um p-
valor do teste F significante ao nivel de 10%, a carteira agropecuaria € significante quanto a
explicacdo de 11 ativos: banana, café, cana, laranja, milho, soja, trigo, magca, boi gordo, suino
e frango. Portanto, ha uma representatividade destes produtos em relagdo ao agronegocio maior,
comparando-se aos resultados obtidos com relagdo ao Ibovespa.

Esta carteira, portanto, demonstra ser uma alternativa a ser considerada em relagdo ao
Ibovespa no que tange a estudos voltados as finangas no campo do agronegocio brasileiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi motivada pela seguinte questdo: a carteira de mercado, refletida no
indice Ibovespa, expressa com significancia a importancia do agronegécio brasileiro,
proporcionando assim uma avaliagdo acurada a um ativo inserido neste contexto econdémico,
exprimindo seu risco sistematico?

Para tanto os objetivos foram: i) propor uma carteira diversifica de ativos agricolas de
mercado que reflita o setor do agronegdcio brasileiro e sirva de parametro para analise de
investimento em toda a cadeia; ii) verificar a confiabilidade do indice proposto como carteira
de mercado para o setor do agronegdcio; iii) buscar evidenciar o risco sistematico de algumas
culturas, bem como sugerira o custo de capital proprio que devera ser considerado no estudo de
viabilidade econémico-financeiro de investimentos.

O trabalho envolveu a éarea de financas em administracdo e busca trazer respostas as
duvidas intrinsecas as atividades agropecudrias, visto que buscou se levantar o olhar desta
atividade sob o espectro de investimentos.

Ressalta-se que apesar de representar aproximadamente 21,6% do PIB brasileiro,
segundo o CEPEA (2021), ha poucos estudos que apresentam a relacdo de ativos agricolas e
técnicas de investimentos neste setor.

A importancia deste trabalho descerra-se também pelo envolvimento de vérias culturas
e acOes importantes para o Brasil, o qual é um dos maiores produtores e fornecedores de
alimentos do mundo.

Esta pesquisa também direciona um olhar estratégico aos produtores rurais brasileiros
que, muitas vezes, encontram um ambiente econdmico, social, tecnolégico e de acesso a crédito
adverso as suas praticas e atribuicoes.

A construcdo dos resultados partindo da utilizagdo do levantamento de precos e
elaboracdo de regressdes, bem como interpretacdo de praticas estatisticas, demonstra ser
possivel e vidvel a proposta de um método diferente de utilizacdo da carteira de mercado que
busca refletir de melhor maneira o agronegocio nacional.

Constata-se que mesmo com tamanha relevancia da temética, ndo se encontram, para o
mercado brasileiro, indices especificos que reflitam a realidade do risco de mercado do setor de
agronegocio (OTTONELLI; CERETTA; VIEIRA , 2015).

Em resposta a pergunta central deste trabalho, conclui-se que o Ibovespa nao reflete
com significancia a importancia do agronegdécio brasileiro no que concerne aos ativos in natura.

Portanto, este trabalho buscou sugerir e propor uma maneira de preencher esta lacuna
que prejudica a evolucdo, adogdo de praticas justificaveis e melhorias de sistemas gerenciais
das propriedades, bem como do todo o mercado nacional.
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