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IMPACTO DE FATORES DE MERCADO NOS RETORNOS
DE PRECOS AGRICOLAS

Market Factors Impact on Agricultural Prices Returns

RESUMO
Em 2014 os produtos primarios representaram quase a metade das exportagdes brasileiras. O setor agropecuario foi o setor
responsavel pela maior parte deste resultado, devido principalmente ao aumento da produtividade, a expansao das areas de cultivo
e ao crescimento do consumo doméstico e externo. Apesar do bom desempenho, os produtores do setor agropecuario precisam
administrar os riscos que envolvem a produc@o. Desse modo, este estudo tem como objetivo estimar o risco sistematico de cinco
produtos agricolas mais produzidos no Brasil, agtcar, café, milho, trigo e soja, em relagdo aos fatores de mercado prego futuro
internacional, Indice Bovespa, indice S&P 500 e taxa de cAmbio. Sdo estimados o modelo de precificagio de ativos (CAPM) e a
teoria de precificagdo por arbitragem (APT) com dados diérios de janeiro de 2010 a margo de 2015. Os resultados mostram que os
produtos apresentam sensibilidade positiva aos mercados financeiros e pregos futuros e sensibilidade negativa a taxa de cambio. Isso
sugere um comportamento homogéneo dos produtos agricolas e altamente associado as variagdes do mercado financeiro e cambial.

Janaina Ottonelli
Universidade Federal de Santa Maria
janainaottonelli@gmail.com

Tais Cristina Grings
Universidade Federal de Santa Maria
taisgrings@hotmail.com

Paulo Sérgio Ceretta
Universidade Federal de Santa Maria
ceretta1l0@gmail.com

Recebido em: 01/09/2015. Aprovado em: 07/10/2016.
Avaliado pelo sistema double blind review.
Avaliador cientifico: André Luis Ribeiro Lima

ABSTRACT

Primary products account for nearly half of Brazil’s exports in 2014. The agricultural sector was responsible for most of this, due to
the expansion of cultivated areas, and increased productivity and consumption by Asian countries. Despite good performance, the
producers from this sector must manage the risks involved in production. The aim of this study was to estimate the systematic risk
of more agricultural products produced in Brazil, such as sugar, coffee, corn, wheat and soybeans, in relation to international future
price, Bovespa Index, S&P 500 and the exchange rate. We estimate the asset pricing model (CAPM) and the Arbitrage Pricing Theory
(APT) with daily data obtained from January 2010 to March 2015. The results indicate that the products have positive sensitivity
to financial markets and future prices and negative sensitivity to exchange rate. The findings suggest that agricultural products have
homogeneous behavior and are highly associated to changes in financial and foreign exchange market.

Palavras-chave: Produtos Agricolas, Retorno, Risco Sistematico.

Keywords: Agricultural Products, Return, Systematic Risk.

1 INTRODUCAO (BRASIL, 2014). Esse aumento contribuiu positivamente
no saldo da balanga comercial ao ampliar o interesse do
mercado externo na compra dos produtos domésticos.
Apesar do bom desempenho do setor, existem
muitos riscos envolvidos no processo de producio e
crescimento no consumo por paises populosos como India, comercializagdo dos produtos agricolas que podem estar
China e Russia. Outros fatores que contribuiram para esse relacionados a fatores ambientais, climaticos e de crédito.
cenério foram a expansio das areas de cultivo nas Gltimas ~ Conforme Geman (2005), a gestao da producdo agro-
décadas, a melhoria genética e o desenvolvimento tecno- ~ pecudria envolve a administragdo frente aos riscos e as
logico e de infraestrutura logistica em algumas regides. A~ alteragdes na oferta e demanda. A oferta de commodities
participagdo dos produtos basicos na exportacdo brasileira  agropecudrias é composta pelos componentes estoques
que era de 29,3% em 2005 passou para 48,7% em 2014 de producdes anteriores, produgdo do ano corrente e

Nas ultimas duas décadas ocorreram grandes mu-
dangas no mercado de produtos agropecuarios no Brasil
decorrentes do aumento da produtividade, da abertura
econdmica, do aumento da demanda interna e do grande
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importacdes. A demanda desses produtos corresponde ao
uso doméstico e as exportagdes.

Uma maneira de compreender a sensibilidade
dos precos agropecuarios aos diferentes fatores de risco
consiste em estimar modelos de precificacao. Os modelos
mais conhecidos sdo o modelo de precificagao de ativos
(CAPM) proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) e a teoria de precificagdo por arbitragem
(APT) proposta por Ross (1976). Ambos modelos permi-
tem descobrir a sensibilidade dos ativos a fatores de risco
de mercado. O CAPM investiga essa relagdo para cada
ativo em relacdo a cada fator de mercado considerado iso-
ladamente. A APT investiga a relacdo de sensibilidade de
cada ativo com todos os fatores de mercado conjuntamente.

Estudos que estimam o CAPM para produtos
agricolas indicam uma sensibilidade negativa das
commodities a variagdes no mercado (DUSAK, 1973;
GORTON; ROUWENHORST, 2006; DASKALAKI;
SKIADOPOULOS, 2011). Outros estudos diferem ao
apontar uma sensibilidade positiva das commodities as
variagdes do mercado, sugerindo que as commodities 0s-
cilam no mesmo sentido que o mercado (DHUME, 2010;
CHEVALLIER; IELPO; BOON, 2013). Com relagdo a
estimacgao dos riscos pelo modelo APT, existem aplicagdes
para precificacdo agdes (PRIESTLEY, 1996; ANTONIOU;
GARRETT; PRIESTLEY, 1998; KRISTJANPOLLER;
MORALES, 2011) e ndo especificamente para os pregos
dos produtos agropecuarios. Ao comparar os dois mode-
los, CAPM e APT, alguns estudos apontam vantagens em
utilizar a APT por permitir uma analise mais completa dos
fatores de mercado que influenciam no comportamento dos
ativos (MELLO; SAMANEZ, 1999; NEVES; AMARAL,
2002; CALLADO et al., 2010).

Desse modo, este estudo tem como objetivo esti-
mar o risco sistematico dos produtos agricolas de maior
volume de produgao no Brasil, que sdo agtcar, café, milho,
trigo e soja, em relag@o aos fatores de mercado tais como
o prego futuro internacional, o Indice Bovespa, o Indice
S&P 500 e a taxa de cambio. Sdo considerados precos
diarios em dolares, entre janeiro de 2010 a margo de 2015.
A estimacdo dos modelos de precificagdo pode indicar a
quais fatores de mercado os produtos agricolas apresentam
maior sensibilidade.

2 PRECIFICACAO DE ATIVOS

Os produtores de commodities enfrentam dificulda-
des relacionadas a dependéncia aos fatores climaticos ¢ a
volatilidade da oferta, em comparagdo com uma demanda

relativamente estavel. Fabozzy, Fiiss e Kaiser (2008) apon-
tam que a produc@o de commodities reage de forma lenta as
distor¢des de mercado e, assim, os choques de curto prazo
da oferta e demanda sdo compensados por movimentos
nos pregos. Os investimentos em commodities diferem
dos demais investimentos porque s3o ativos reais, tém
valor intrinseco, fornecem utilidade por uso na fabricacao
industrial ou no consumo, sao ofertados por determinado
periodo (limitado) de ciclo de produg@o. Outro aspecto
importante das commodities como uma classe de ativos
¢ a heterogeneidade.

A produg¢do das commodities ¢ suscetivel a volati-
lidade nos fatores de producao, o que torna mais dificil a
intervencao no mercado de tal modo como ¢ possivel nos
mercados de cambio e de a¢des. A volatilidade inerente a
essa classe de ativos ¢ a principal razdo de muitos investi-
dores evitarem a aplicag@o de seus recursos em commodi-
ties, apesar do fato de que contribuem de forma valiosa na
diversificagdo das carteiras tradicionais devido sua baixa
correlagdo com titulos e agdes. Por definicdo, uma classe
de ativos consiste em ativos semelhantes que mostram um
perfil homogéneo risco-retorno (a correlacao interna de
alta), e um perfil de risco-retorno heterogéneo em relagao
a outras classes de ativos (uma correlacao externa baixa)
(FABOZZY; FUSS; KAISER, 2008).

Como a formagao dos pregos das commodities ¢
resultado da interagdo entre oferta e demanda em mercados
especificos tais produtos ndo seriam considerados ativos
de capital o que tornaria limitada a aplicagdo do modelo
CAPM na precificacio (FABOZZY; FUSS; KAISER,
2008). Mesmo com limitagdes, muitos estudos estimam
o0 risco sistematico para investigar a sensibilidade das
commodities a0 mercado por meio do CAPM. Bodie e
Rosanski (1980) sugerem que os titulos das commodities
podem ser uma atraente classe de investimento porque
tém apresentado retorno médio similar ao do S&P 500.

Gorton e Rouwenhorst (2006) investigaram as
commodities como uma classe de ativos considerando o
mercado de commodities e 0 mercado de agdes (S&P 500).
Os autores apontam que os retornos das commodities sdo
negativamente correlacionados com o retorno das agdes
e dos titulos publicos. Esse resultado deve-se em grande
parte a diferentes comportamentos no ciclo de negocios,
o que indica que as commodities sdo uma classe de ativos
atraente para diversificar carteiras, além de apresentarem
menor risco do que o mercado de acdes.

Dhume (2010) aplicou o modelo de precificacao
de ativos para verificar o retorno de contratos futuros de
commodities. Os resultados apontam que as commodities
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tém prémio de risco que variam no tempo. Assim, um cho-
que no mercado de commodities pode nio afetar o retorno
em outros mercados e contribui para ganhar altos retornos
com baixa volatilidade. O risco sistematico pode explicar o
retorno das carteiras de commodities, principalmente para
as mercadorias como graos, metal e energia, que ganham
retornos significativamente positivos.

Daskalaki e Skiadopoulos (2011) investigaram os
beneficios da inclusdo das commodities nas carteiras de
investimento por meio da estimagao dos fatores comuns
de risco com o mercado de a¢des (S&P 500) e mercado de
titulos. Os autores encontraram evidéncias consistentes de
que o desempenho das carteiras que incluem as commodi-
ties € inferior a outras classes de ativos. Contudo, indicam
os beneficios potenciais da diversificagdo de carteira com
a inclusdo de commodities porque verificaram certo grau
de heterogeneidade entre as commodities.

Chevallier, Ielpo e Boon (2013) estenderam o estu-
do de Daskalaki e Skiadopoulos (2011) para determinar o
numero de fatores comuns de risco a serem incluidos em
um modelo de fatores. Os autores mediram os fatores de
mercado a partir de informagdes de a¢des, taxa de cambio e
taxa de juros e concluiram que o risco sistematico do fator
de mercado de commodities em relagdo as commodities é
positivo e significativo com alto poder explicativo; para
o mercado de cambio a sensibilidade das commodities é
negativa e significativa.

Os estudos que utilizam a teoria de precificagdo
por arbitragem (APT) visam, na sua maioria, investigar
a sensibilidade ativos e carteiras de acdes negociadas nas
bolsas de valores a fatores de mercado. A APT proposta
por Ross (1976) assume que os mercados sdo perfeitamente
competitivos e com auséncias de distor¢des. Estabelece
que os investidores tem crencas homogéneas com relagao
ao processo gerador dos retornos, ao qual seria linear e
governado por fatores comuns a todos os ativos e que as
oportunidades de arbitragem se produzem quando ¢é pos-
sivel obter um ganho sem aumentar os riscos € 0s recursos
que lhe sdo atribuidos.

Kude (1998) testou a APT no mercado de capitais
brasileiro para quantificar e identificar a natureza econo-
mica das fontes de risco relacionadas a volatilidade do
retorno dos ativos. Como varidveis economicas utilizou
o IBOVESPA, Dow Jones Industrial Average, NIKKEI,
taxa Overnight, Libor, titulo de 30 anos do Governo
Norte- Americano, M4, Indicador Geral de Producao
e Ouro spot Norte-Americano. Inicialmente, aplicou a
técnica de analise fatorial sobre a amostra de retornos de
agoes, verificou a existéncia de oito fatores fundamentais

(fontes de risco) e identificou o IBOVESPA como fonte
de risco de mercado.

Mello e Samanez (1999) compararam a perfor-
mance empirica da APT com o CAPM ao investigar a
sensibilidade dos retornos da carteira de investimentos ao
indicador de mercado IBOVESPA. Como resultado encon-
traram que a APT apresenta desempenho superior aquele
apresentado pelo modelo CAPM. Utilizando-se o CAPM
como aproximacao da carteira de mercado um indice como
0 IBOVESPA, o beta de mercado ndo ¢ capaz de explicar
sozinho o retorno esperado dos ativos. Apontam o modelo
APT como a melhor escolha.

Neves e Amaral (2002) analisaram os modelos de
precificacdo de ativos CAPM e APT. No caso do CAPM,
utilizaram o IBOVESPA como proxy da carteira de mer-
cado. No caso da APT foram adicionados arbitrariamente
dezoito fatores macroecondmicos; Titulo Publico Federal
(LBC), Taxa de Juros (CDI), Desemprego, Cambio,
Inflagdo, Nivel de Atividade, Reservas Internacionais,
IBOVESPA, Base Monetaria (M1), Dow Jones, Nasdaq,
Taxa de Juros SELIC, Poupanca, Saldo Comercial, Taxa
de Juros nos Estados Unidos (Prime Rate), Ouro, Custo
de Vida e Salério. Concluiram que a APT apresenta de-
sempenho superior ao CAPM, contudo ndo descartando
a validade deste; apenas constatam que o IBOVESPA
quando utilizado sozinho como aproximagdo da carteira
de mercado nao ¢ capaz de explicar o retorno esperado
dos ativos.

Para instigar a possibilidade de arbitragem entre os
retornos das ag¢des das principais empresas de alimentos e
bebidas no Brasil, Callado ef al. (2010) estimaram a APT
utilizando como proxy de mercado os fatores macroeco-
ndmicos taxa de inflagdo, taxa de juros e taxa de cambio.
Dos resultados encontrados, para o periodo mensal de 2004
a 2007, apenas o retorno das agdes de uma empresa de
alimentos apresentou sensibilidade significativa estatistica
e negativamente as variagdes na taxa de cambio.

Chen, Roll e Ross (1986), Ibrahim e Aziz (2003) e
Fifield, Power e Siclair (2002) argumentam que os pregos
dos ativos sdo sensiveis as novidades economicas. Os
precgos sao influenciados por uma variedade de eventos
independentes e alguns eventos possuem maiores efeitos
do que outros. A teoria financeira aponta que os investi-
dores podem estimar o risco sistematico, que nao ¢ elimi-
nado com a diversifica¢do, dos investimentos em ativos.
Contudo ndo aponta quais sdo os eventos exogenos eco-
ndémicos que podem causar essa sensibilidade dos precos.
Essa lacuna na teoria permite que o investigador determine
as variaveis que possam ter essa relacdo de influéncia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste estudo buscou-se verificar a sensibilidade
dos retornos das commodities domésticas agucar, cafg,
milho, soja e trigo aos fatores de mercado denominados
preco futuro do produto, indice Bovespa, indice S&P 500
e taxa de cambio. Os pregos domésticos estao relacionados
a oferta e demanda, interna e externa, e aos pregos dos
produtos externos. A taxa de caimbio pode influenciar na
comercializacdo, uma vez que a desvalorizacdo cambial
tende estimular as exportacdes domésticas. E os pregos
também podem ser influenciados por indices de mercado
de acdes, se houver uma relagdo dos produtos com o
mercado financeiros.

Foram utilizados os precos diarios dos produtos
agricolas a vista, em ddlares, obtidos da base do Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA,
2015). Os dados referentes aos fatores de mercado fo-
ram levantados de duas bases de dados. O prego futuro
dos produtos e o Indice S&P 500 foram obtidos da base
internacional Quandl (2015) e o indice Bovespa ¢ a taxa
de cambio da base do Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (IPEA, 2015).

Os dados diarios abrangem o periodo de 04 de
janeiro de 2010 a 31 de margo de 2015, totalizando 1177
observacdes. Decidiu-se por um periodo mais recente, que
abrange os ultimos cinco anos. Investiga-se um periodo
posterior aos principais efeitos da crise financeira de 2008
até o periodo mais proximo para tornar possivel a elabo-
racdo deste trabalho. Os dados foram transformados em
logaritmo natural para obter o retorno diario, que consiste
na diferenga dos logaritmos 7, , = ln(Pw ) - ln(P,.’t_l) .

Os indices de mercado Ibovespa e S&P 500 foram
escolhidos com o objetivo de verificar se os retornos dos
produtos agricolas sofrem influéncia dos mercados finan-
ceiro nacional e internacional. Buscou-se também verificar
se os retornos dos pregos agricolas estdo associados aos
retornos dos precos futuros internacionais respectivos e
se sdo impactados pela taxa de cambio, uma vez que sdo
produtos que compdem as exportacdes e contribuem para
0 bom desempenho do pais na balanga comercial.

O investimento em ativos financeiros envolve o
retorno esperado ¢ o risco. Conforme Ross et al. (2015), o
risco podem ser de dois tipos: i) risco ndo sistemdtico, que
pode ser eliminado por meio da diversificagdo; e ii) risco
sistematico, que se assume mesmo depois da diversifica-
¢ao, ou seja, ¢ o risco de mercado que influencia a todos
os ativos individuais. Desse modo, o que se busca medir
¢ o risco sistematico. A estimagao pode ser realizada pelo

modelo de precificagdo de ativos (CAPM) ou pela teoria
de precificagdo por arbitragem (APT). Ambos modelos
preveem uma relag@o positiva entre retorno esperado.

O CAPM foi proposto incialmente por Sharpe
(1964) e aperfeicoado por Lintner (1965) e Mossin (1966).
Tem como objetivo investigar a sensibilidade de cada ativo
em relagdo a cada fator de mercado considerado isolada-
mente. Pode ser estimado por regressdo linear simples,
conforme a Equagao 1.

L, =0+ BirM,t +¢& (1

em que € o retorno esperado de cada uma das commodities
i, sdo elas: agucar, café, milho, soja e trigo; ¢ ¢ o tempo
diario de 04 de janeiro de 2010 a 31 de marco de 2015;
¢ a constante ou intercepto; ¢ o coeficiente de variancia
sistematica ou sensibilidade do retorno das commodities i
ao retorno do mercado; ¢ o retorno do portfolio mercado
M , neste estudo sdo considerados separadamente o prego
futuro, a taxa de cambio, o Indice Bovespa ¢ o indice S&P
500; ¢ o erro aleatério.

O parametro 3, mede a sensibilidade do retorno
das commodities as mudangas do mercado. Um valor de
B,>1 sugere que as variagdes de prego das commodities
tende a ampliar as mudancgas que ocorrem no mercado de
capitais, o que pode ser considerado como investimento
agressivo, enquanto que commodities que tem 3,< 1 sdo
menos sensiveis as variagdes de mercado, sendo alternativa
conservadora de investimento.

A teoria de precificag@o por arbitragem (APT) foi
proposta por Ross (1976) e pressupde que os retornos dos
titulos s@o gerados por um conjunto de fatores de mercado.
Tem como objetivo investigar a relagdo de sensibilidade de
cada ativo com todos os fatores de mercado conjuntamente,
ou seja, em um mesmo modelo sdo estimados multiplos
riscos que podem afetar a precificagdo do ativo. Com re-
lacdo ao CAPM, a APT apresenta um grau de explicacao
grau de explicagdo geral (R?) para a estimagdo como um
todo e como vantagem apresenta a capacidade de lidar
com diversos fatores no mesmo modelo, conforme mostra
a Equacao 2:

L =+ Bpe BN ¢ tBysp Rt TR ()

em que ¢ o retorno esperado de cada uma das commodities
i ¢ influenciado conjuntamente pelos fatores de merca-
do: retorno do preco futuro da commodity considerada,
retorno do Indice Bovespa, retorno do Indice S&P 500
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e retorno da taxa de cambio; os betas representam a sen-
sibilidade do retorno das commodities em relagdo a cada
fator de mercado; ¢ é o tempo diario de 04 de janeiro de
2010 a 31 de margo de 2015; ¢ a constante ou intercepto;
¢ o erro aleatdrio.

O Indice Bovespa representa as influéncias do mer-
cado financeiro doméstico. Ja os fatores preco futuro do
produto no mercado externo, Indice S&P 500 ¢ a taxa de
cambio investigam a influéncia dos mercados externos nos
pregos dos produtos internos. Portanto, busca-se verificar a
sensibilidade do retorno dos pregos dos produtos agricolas
brasileiros diante de fatores de mercado doméstico e in-
ternacional por meio da estimagao dos modelos, realizada
no software livre Gretl 1.9.14 (2014).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos
retornos das variaveis consideradas no periodo diario de 04
de janeiro de 2010 a 31 de margo de 2015. A apresentacdo
dos dados na tabela esta dividida em trés partes. A parte
superior corresponde aos retornos dos pregos a vista dos
ativos individuais das commodities brasileiras. As demais
partes contemplam os fatores de mercado considerados

no estudo, sendo que a parte intermediaria corresponde
aos retornos dos precos futuros dos produtos agricolas
internacionais e a parte inferior aos demais indicadores
de mercado Indice Bovespa, Indice S&P 500 e taxa de
cambio.

Os retornos dos pregos agricolas individuais apre-
sentam retorno médio negativo ao longo do tempo, com
a maior queda verificada para o agticar ¢ maior suba para
o café. O produto que apresentou maior desvio padrdo foi
o café. Com relacdo aos produtos agricolas internacionais,
também se verificou um retorno médio negativo para todos
os produtos, em que o milho apresentou maior queda ¢ o
agtcar maior suba. Os produtos que apresentaram maior
variabilidade dos precos foram agticar, seguido de café,
trigo e milho. Nota-se, pelo desvio padrdo, uma maior
variabilidade dos pregos futuros internacionais em relagdo
aos produtos a vista domésticos. No que diz respeito a
assimetria e excesso de curtose constata-se para ambos
produtos agricolas doméstico e internacional a presenga
de caudas grossas (fat tail).

Para verificar a presenga de raiz unitaria e testar a
estacionariedade dos dados utilizou-se de dois testes. O
teste ADF-GLS proposto por Elliot, Rothenberg e Stock
(1996) que testa a hipotese nula de que os retornos tem

TABELA 1 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios correspondente aos ativos individuais e indicadores de mercado

Variaveis Meédia Minimo Maximo Desvio Padrao Assimetria Ex. Curtose
Commodities brasileiras
Acgucar -0,0007 -0,124 0,054 0,012 -1,030 10,997
Café -0,0001 -0,093 0,108 0,021 0,121 2,276
Milho -0,0002 -0,060 0,072 0,013 0,514 3,274
Soja -0,0001 -0,047 0,049 0,012 -0,124 1,102
Trigo -0,0002 -0,042 0,065 0,012 0,276 1,905
Commodities internacionais
Acucar -0,0007 -0,183 0,166 0,024 -0,288 7,469
Café -0,0001 -0,114 0,118 0,023 0,419 2,691
Milho -0,0001 -0,269 0,133 0,021 -1,739 25,876
Soja -0,0001 -0,141 0,073 0,016 -1,192 8,241
Trigo -0,0001 -0,092 0,107 0,022 0,200 2,351
Outros indicadores de mercado
Indice Bovespa -0,0003 -0,084 0,050 0,015 -0,171 1,386
Indice S&P 500 0,0005 -0,069 0,046 0,011 -0,440 4,628
Taxa de cambio 0,0005 -0,034 0,047 0,008 0,518 3,728

Fonte: Resultados do estudo
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raiz unitaria, ou seja, nao sdo estacionarios. E o teste KPSS
proposto por Kwiatkowski ez al. (1992) que testa a hipotese
nula de que ndo existe raiz unitaria e, portanto, os retornos
sdo estacionarios. Conforme os resultados da Tabela 2 os
resultados do teste ADF-GLS rejeitam a hipotese nula
indicando a auséncia de raiz unitaria. Os resultados do
teste KPSS ndo rejeitam a hipotese nula, confirmando a
estacionariedade das séries de retornos.

Investigou-se também a existéncia de correla-
¢ao entre as variaveis consideradas. Entre os indices
de mercado financeiro IBOVESPA e S&P500 ha uma

TABELA 2 — Testes de raiz unitaria

correlagdo de 0,6 e destes indices de mercado com a
taxa de cambio a relagdo fica em torno do valor nega-
tivo de 0,3, o que indica baixa relagdo entre os fatores
de mercado. A Tabela 3 mostra a correlagdo de cada
produto com seu valor futuro, IBOVESPA, S&P 500
e taxa de cambio. Os produtos que apresentam maior
correlagdo com o valor futuro sdo agucar, café e soja.
Os que apresentam maior relagdo com os mercados fi-
nanceiros foram trigo, soja ¢ milho. Todos os produtos
apresentam relagdo negativa com a taxa de cambio, com
destaque para o trigo e milho.

Variaveis ADF-GLS KPSS
Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Commodities Brasileiras

Aclicar -1,963 0,05 0,089 >0,10

Café -7,534 0,00 0,236 >0,10

Milho 2,922 0,00 0,283 >0,10

Soja -1,595 0,10 0,266 >0,10

Trigo 4,257 0,00 0,487 >0,05

Commodities Internacionais

Aclicar 3,183 0,00 0,076 >0,10

Café -12,718 0,00 0,186 >0,10

Milho -8,210 0,00 0,307 >0,10

Soja -11,083 0,00 0,289 >0,10

Trigo -4,889 0,00 0,119 >0,10

Outros indicadores de
mercado

indice Bovespa -5,814 0,00 0,026 >0,10
Indice S&P 500 -9,673 0,00 0,041 >0,10

Taxa de cAmbio -6,014 0,00 0,365 >0,10

Fonte: Resultados do estudo.
TABELA 3 — Correlagdo dos produtos agricolas com os fatores de mercado
Produtos Prego Futuro IBOVESPA S&P500 Taxa de Cambio

Acgucar 0,912 -0,002 0,011 -0,057

Café 0,758 0,225 0,212 -0,322

Milho 0,138 0,291 0,309 -0,462

Soja 0,446 0,314 0,342 -0,323

Trigo 0,089 0,361 0,340 -0,529

Fonte: Resultados do estudo

Organizagdes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 18, n. 3, p. 228-237, 2016



234

OTTONELLI, J. et al.

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimagao do
risco sistematico pelo CAPM para o retorno dos precos de
cada produto agricola brasileiro em relacdo a cada fator de
mercado. Todos os produtos apresentaram sensibilidade po-
sitiva e significativa ao preco futuro internacional. Destaca-
se a sensibilidade dos produtos café e soja para os quais as
variagdes do preco externo apresentam grau de explicagdo
R? de 57% e 19% na variag@io nos precos, respectivamente.

Com relagdo aos indices Bovespa e S&P 500 os
produtos também apresentaram sensibilidade positiva e
significativa. No entanto, a sensibilidade foi maior em
relagdo ao indice do mercado financeiro internacional
do que ao indice de mercado financeiro doméstico. As
sensibilidades dos produtos agucar, milho, soja e trigo
apresentam grau de explicagdo entre 8% e 13% das varia-
¢oes nos indices. Mais uma vez o café foi o produto que
apresentou maior sensibilidade, em que 57% das varia¢des
nos pregos sao explicados pelas variagdes no IBOVESPA
e 4,5% pelas varri¢cdes no S&P 500.

E com relagdo a taxa de cambio os produtos apre-
sentaram sensibilidade negativa e significativa, com maior
impacto nos produtos café e agticar. Os produtos agucar,

TABELA 4 — Resultados da estimacao do CAPM

trigo e milho apresentam maior sensibilidade a taxa, que
apresenta um grau de explicacdo de, respectivamente, 28%,
27% e 21% nas variagdes nos precgos. A relacdo negativa
indica um comportamento de pregos em sentidos opostos,
ou seja, uma elevagao da taxa de cdmbio leva a uma queda
no retorno dos produtos agricolas.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da esti-
magao do risco sistematico pela teoria de precificagdo por
arbitragem (APT). Para o retorno dos precos de cada produto
agricola doméstico estimou-se um modelo para verificagdo
conjunta dos fatores de mercado. Com relagdo a variagdo do
preco futuro, os produtos agucar, café, milho e soja apresen-
taram sensibilidade positiva e significativa. O produto trigo
nao apresentou sensibilidade a variagdo dos pregos futuros.

Com relacao aos indicadores de mercado finan-
ceiro, os produtos apresentaram sensibilidade positiva e
significativamente. Assim como encontrado no CAPM,
pela estimagdo da APT os produtos também foram mais
sensiveis ao mercado financeiro internacional do que ao
doméstico. E, com relacdo a taxa de cambio, os produtos
também apresentam sensibilidade negativa e significativa,
com destaque para os produtos agucar, trigo e milho.

Varidveis Prego Futuro IBOVESPA S&P 500 Taxa de cambio
p R’ (%) p R’ (%) p R’ (%) p R (%)
Agtcar 0,115* 5,05 0,278%* 11,43 0,395%* 11,52 -0,802* 28,21
Café 0,705* 57,40 0,318* 57,40 0,425%* 4,50 -0,837* 4,50
Milho 0,086* 1,91 0,252% 8,48 0,377* 9,53 -0,735% 21,42
Soja 0,322* 19,89 0,244* 9,88 0,376* 11,69 -0,462* 10,45
Trigo 0,048* 0,79 0,282* 13,01 0,376* 11,58 -0,760%* 27,97
Nota: * p-valor<0,05;
Fonte: Resultados da estimagdo
TABELA 5 — Resultados da estimagdo da APT
Varigveis Prego Futuro IBOVESPA S&P 500 Taxa de Cambio R (%)
B, B, B, B,
Acgucar 0,060* 0,093* 0,132* -0,662* 33,61
Café 0,666* 0,060 0,103* -0,399* 61,20
Milho 0,047* 0,073* 0,151* -0,618%* 25,33
Soja 0,265* 0,090* 0,167* -0,235%* 30,52
Trigo 0,003 0,118* 0,119* -0,640%* 32,71

Nota: * p-valor<0,05; ** p-valor<0,10;
Fonte: Resultados da estimagao
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O grau de explicacdo, R?, das varia¢des dos produ-
tos domésticos em relagao as variagdes dos indicadores
de mercado foram maiores na APT do que no CAPM.
Destaca-se o café em que 61% das varia¢des sdo explicadas
pelos indicadores de mercado, seguido pelo agucar com
33%, trigo com 32% e soja com 32%.

Quando comparados os resultados da estima-
¢do dos modelos CAPM e APT, o CAPM indica que
os fatores de mercado explicam pouco as variagdes
dos ativos isoladamente. Com excecdo do café, que
apresentou alto grau de explicagdo para o valor futuro
e IBOVESPA (57%), os resultados apontam valores
baixos de grau de explicagdo entre as variaveis. O grau
de explicagdo varia entre 0,7% e 19,8% considerando o
valor futuro, entre 8% e 13% para o IBOVESPA, entre
4,5% e 11,6% para o S&P 500 e entre 4% e 28% para
a taxa de cambio. Os resultados da estimacdo da APT
indicam grau de explica¢do dos fatores de mercado em
conjunto mais elevado, variando entre 25% e 33% nos
produtos considerados.

Os precos dos produtos agricolas domésticos
apresentaram resultados semelhantes quando compa-
rados, com relagao positiva e significativa com prego
futuro, IBOVESPA e S&P 500, com excecdo do trigo.
A relagdo positiva com mercado de ac¢des difere do que
foi encontrado por Gorton ¢ Rouwenhorst (2006). E
relagcdo negativa e significativa com a taxa de cambio, o
que esta de acordo com Chevallier, Ielpo e Boon (2013)
e Callado e al. (2010). Isso indica que variagdes nos
fatores de mercado podem ser consideradas responsa-
veis por parte das variagdes nos pregos dos produtos
domésticos.

De modo geral, os resultados apontam homo-
geneidade do comportamento dos precos frente aos
fatores de mercado, com alta correlagdo com o mercado
financeiro, o que difere do que foi apontado por Fabozzy,
Fiiss e Kaiser (2008) e Daskalaki e Skiadopoulos (2011).
No Brasil, o mercado de commodities ainda é bastante
tradicional, com formacao de precos baseada na oferta e
demanda. A comercializacdo de ativos das commodities
no mercado financeiro ainda ¢ incipiente e, por apre-
sentarem relacdo com os fatores de mercado, podem
ndo ser a melhor opgao na diversificagdo de carteira de
investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar o ris-
co sistematico das commodities agricolas arroz, café,

milho, soja e trigo aos fatores de mercado preco futuro,
IBOVESPA, S&P 500 e taxa de cambio, no periodo diario
de janeiro de 2010 a margo de 2015. Por meio da estima-
cdo do CAPM e APT foi possivel verificar a relacao das
variaveis aos fatores de mercado de forma individual e
conjunta, respectivamente.

Os resultados do CAPM permitem verificar
a sensibilidade dos precos a cada fator de merca-
do. Indicam que os produtos que apresentam maior
grau de associagdo: ao preco futuro sdo café e soja;
ao IBOVESPA o café, trigo e agucar; ao S&P 500 o
trigo, aclicar e soja; e a taxa de cambio o trigo, actcar
e milho. Os resultados da APT indicam que os fatores
de mercado considerados na estimagdo explicam con-
juntamente dois ter¢os das variagdes no preco do café,
um terco da variagcdo do agucar e trigo e um quarto da
varia¢do do milho.

As commodities domésticas apresentam com-
portamento semelhante com relacdo aos fatores de
mercado considerados. A sensibilidade positiva aos
mercados financeiros e pregos futuros e negativa a
taxa de cambio indica um comportamento homogé-
neo ¢ altamente associado as variacdes do mercado
financeiro e cambial. Portanto, o efeito das commodi-
ties brasileiras na diversificagdo de carteiras é muito
limitado. Esse resultado com pregos domésticos a vista
difere das pesquisas empiricas anteriores encontradas
para pregos internacionais futuros. Isso indica a pouca
participagdo dos produtos agricolas brasileiros no mer-
cado financeiro.
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