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Determinantes micro e macroeconomicos do retorno das a¢es de empresas do
agronegocio brasileiro

Resumo: Este estudo tem como objetivo analisar as variaveis micro e
macroeconémicas que afetam o retorno acionario das empresas de capital aberto do
agronegocio brasileiro, negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Para alcancar esse objetivo,
foi obtida uma amostra de 15 empresas do setor do agronegdécio do consumo ndo-ciclico. Os
dados contabeis foram obtidos das Demonstracdes Financeiras Anuais de cada empresa e as
variaveis macroeconémicas foram extraidas das bases de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e do Banco Central do Brasil (BACEN). Aplicou-se 0 modelo
de Dados em Painel, balanceado, e testes para a especificacdo para autocorrelacdo (Teste de
Wooldridge), heterocedasticidade (Teste de White) e multicolinearidade (Fator de Inflacdo da
Variancia). Os testes detectaram a presenca apenas da heterocedasticidade, que foi corrigida
com a aplicacdo do Modelo de Minimos Quadrados Generalizados. Apos tais ajustes, 0s
resultados indicaram que existem trés variaveis que impactam o retorno das empresas do
agronegocio: Produto Interno Bruto (PIB), Inflacdo (IPCA) e a Taxa de Cambio (TXC). As
variaveis microecondmicas escolhidas, Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre
Patriménio Liquido (ROE), ndo apresentaram influéncia sobre os retornos dessas acdes.

Palavras-chave: Agronegdcio; Retorno Acionario; Analise Fundamentalista.

Linha Temética: Financas e Mercado de Capitais — Mercado de Capitais
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1 Introdugéo

Ao optarem por investir em uma empresa, acionistas e investidores buscam por
informacdes e dados fundamentados, capazes de propiciar uma avaliacdo do desempenho e os
possiveis retornos que tal empresa proporcionard. Nessa perspectiva, o0s relatdrios contabeis
representam um dos principais meios pelos quais os investidores captam esses dados, a fim de
compreender com clareza e exatiddo a situacdo econémica da empresa em determinado
periodo. Com isso, esperam ser capazes de determinar o preco futuro de suas aces e tomarem
decisOes corretas em relagcdo aos seus investimentos.

Thomsett (2006) afirma que uma das principais abordagens de investimentos consiste
na chamada analise fundamentalista, pois essa abordagem é ampla, complexa e envolve
muitos principios diferentes. A andlise fundamentalista € um importante instrumento utilizado
para investimentos em acBes e seus principios sdo baseados na avaliacdo financeira,
econdmica e mercadoldgica de uma empresa nas suas expectativas e projecdes para o futuro
dessa firma, passando pelo estudo de suas demonstracdes financeiras

De acordo com Barros (2015), esta analise representa uma das principais ferramentas
utilizadas para maximizar os acertos dos investidores no mercado financeiro de a¢des com o
intuito de avaliar qual seria o valor inerente de um ativo. Para isso, os investidores utilizam
diversos mecanismos de andlise capazes de fundamentar a escolha destes em relacdo a
empresa na qual pretendem investir.

A Teoria Econémica é o grande arcabouco da analise fundamentalista. As variaveis
de natureza microecondmicas apontam diversas varidveis operacionais capazes de
fundamentar a situacdo financeira que cada empresa possui individualmente, como por
exemplo, o0s custos, receitas e lucros. Por outro lado, a analise macroecondmica possibilita
projecdes voltadas para aspectos em escala global, como a taxa de cambio e de juros, que
além de influenciarem a empresa, explicam as relacdes entre os grandes mercados
econdmicos.

Outro aspecto importante ao se avaliar empresas refere-se ao setor. O setor do
agronegocio, por exemplo, é caracterizado pela sua grandeza econémica e social. De acordo
com Lourengo e De Lima (2009), no ambito brasileiro, além de moderno, eficiente e
competitivo, 0 agronegdcio representa uma atividade prospera e rentavel, vista como uma
excelente oportunidade de investimento. De acordo com dados do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), nos oito primeiros meses de 2016, o Produto
Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro acumulou crescimento de 3,43%, para 0s ramos
da pecuaria e da agricultura, o que mostra um desempenho satisfatério do setor no mercado.

A partir dessa perspectiva, surge a seguinte pergunta de pesquisa: como as variaveis
macro e microecondmicas influenciam no retorno das a¢es das empresas de capital aberto do
agronegocio brasileiro?

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo avaliar o impacto das variaveis
econdmicas, mais especificamente: Taxa de Juros, Taxa de Cambio, Produto Interno Bruto
(PIB), Inflagdo, Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE)
sobre retorno acionario das empresas de capital aberto do agronegdcio, a partir da anélise de
dados anuais p6s-Plano Real, ou seja, a partir do ano de 2006 até 2016.

A relevancia se da pelo fato de permitir a comparabilidade, ao longo dos anos, na
forma com que tais varidveis econdmicas provocam alteragdes nos precos das acoes, a fim de
verificar a sensibilidade dos resultados das respectivas empresas frente a mudangas dos
cenarios econdmicos. Além disso, tal pesquisa € relevante para fins académicos,
demonstrando as reais consequéncias que a economia e a intervengdo estatal provocam nas
empresas de capital aberto do agronegdcio brasileiro.
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O artigo esta disposto na seguinte ordem: a secdo 2 apresenta o referencial tedrico,
utilizando-se da andlise fundamentalista, dos efeitos das varidveis macroeconémicas sobre o
setor agropecuario e, também, de estudos anteriores que relacionaram variaveis
microecondémicas com o mercado acionario. A se¢do 3 é composta pela metodologia, formada
pelos dados coletados das empresas de capital aberto do agronegécio da B3(Brasil, Bolsa,
Balcdo) e pela especificacdo de varidveis que compdem a pesquisa. Enquanto as sec¢bes 4 e 5
sdo formadas pelos resultados e pelas consideracdes finais, respectivamente. Finalizando a
secdo 6 com as referéncias bibliogréaficas utilizadas.

2 Referencial Teorico

2.1 Anélise fundamentalista

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2005), em um mercado eficiente o preco
de mercado das agdes reflete os lucros potenciais da empresa e seus dividendos, os riscos do
negocio, os riscos financeiros decorrentes da estrutura de capital da empresa e o valor dos
seus ativos. Assim, o mercado esta sempre focado em determinar o preco justo das acdes
transacionadas a fim de encontrar ativos cujos precos estdo mal precificados para obterem
lucros sobre tais ativos.

O processo de Valuation proporciona uma avaliacdo, quantitativa e qualitativa, e para
iSs0, € necessaria uma extensa quantidade de informacgdes contabeis e gerenciais capazes de
servir como base para um futuro investimento. E dessa forma, a analise fundamentalista surge
para auxiliar os investidores na escolha de ativos que, de acordo com Walter (1974), séo
individuos especuladores, visto que estdo a procura de ativos com preco abaixo do seu preco
justo.

Malta e De Camargos (2016) afirmam que a andlise fundamentalista pode ser
realizada em dois enfoques: o top-down e o bottom-up. O top-down explica a variacdo das
acOes por varidveis macroeconémicas, a partir de uma analise da economia global. J& o
bottom-up, € caracterizado por explicar as oscilagdes do preco dos ativos por variaveis
microeconémicas, ou seja, caracteristicas proprias de cada empresa, analisando seus custos,
receitas e producdo. Tavares e Silva (2012), também afirmam que as informagdes mais
relevantes no campo macroecondmico para a realizacdo da analise sdo aquelas relacionadas
com as politicas de crédito, fiscal e cambial que envolvam a entidade.

As caracteristicas microeconémicas sao utilizadas principalmente para os calculos dos
indices financeiros que sdo projetados nas demonstracdes financeiras, que sdo, como
observam Berk e DeMarzo (2009), ferramentas importantes atraveés das quais investidores,
analistas financeiros e outras partes interessadas obtém informacgdes sobre uma corporacgéo, o
gue € uma das ferramentas utilizadas no processo de Valuation.

Penman (2001) afirma que as demonstra¢fes contabeis traduzem fatores econdmicos
em nimeros contabilisticos como ativos, vendas, margens, fluxos de caixa e titulos, os quais
capacitardo a analise do negdcio por parte dos acionistas e investidores. Além disso, tais
fatores sdo considerados a base da situagcdo economico-financeira da empresa e podera ser
utilizada a fim de prever e avaliar os futuros resultados da empresa.

2.2 Efeitos das variaveis macroecondmicas sobre as empresas do setor agropecuario

As riquezas geradas pelo agronegocio alimentam a economia como um todo e
propiciam condi¢Oes para a melhoria de qualidade de vida, principalmente nas pequenas e
médias cidades brasileiras. Nessa perspectiva, tal setor tem sido alvo de diversas intervencdes
e politicas macroeconémicas a fim de adequéa-lo as questBes tributarias e econdmicas do pais,
incorporando medidas no mercado interno capazes de estimular a oferta e, consequentemente,
a demanda de produtos agropecuarios.
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A politica fiscal ¢ considerada de grande significancia para o mercado agricola.
Menezes (1988) afirma que o crédito agricola subsidiado foi, durante as décadas de 60 e 70,
um fator de importancia no crescimento da produgdo e no processo de modernizagao ocorrido
no setor agricola brasileiro. Assim, os subsidios podem ser alocados sobre a produgdo da
firma e via comercializagdes. Ambos envolvem o pagamento de um prego elevado para os
produtores, com a venda futura por um pre¢o menor.

A politica monetaria formulada pela Conselho Monetario Nacional (CMN) e realizada
pelo Banco Central do Brasil (BACEN) €, de acordo com Borba, Martendal e DaJ-Ri Murcia
(2006), a principal responsavel tanto pelas flutuagdes quanto pela estabilidade da economia.
Para isso, utilizam as operacdes de Open Market, para efetivar o controle da oferta e demanda
da moeda no pais, além de determinar a porcentagem dos depositos compulsorios, ja que uma
alteracdo nesse valor percentual, de acordo com Lamounier e Takamatsu (2007), determina se
a capacidade de expansdo do crédito do sistema bancario ¢ ampliada ou restringida. Borba,
Martendal e DaJ-Ri Murcia (2006), também afirmam que o agronegdcio sofre os mesmos
efeitos desta politica que os demais setores, no entanto a agropecudria se beneficia pelas
politicas de crédito exclusivas para o setor, como por exemplo, as taxas de juros inferiores que
as praticadas no mercado financeiro.

Por fim, a politica cambial também tem grande potencial de influir no setor do
agronegocio. Assim como observa Serigati (2013), a taxa de cambio ¢ um preco
macroecondmico fundamental para a agricultura e qualquer movimento que altere o seu
equilibrio exerce importante influéncia sobre o setor. Apesar de grande parte da producdo ser
alocada para o mercado interno, grande parte também ¢ responsavel pelo abastecimento
externo. De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o setor teve
um aumento de 1,8% no Produto Interno Bruto em 2015, e tal aumento se justifica,
principalmente, pelo setor da agricultura. Diante do crescimento, as exportagdes e
importagoes sdao diretamente afetadas pela moeda estrangeira, visto que variagdes na cotacao
do dolar e de outras moedas estrangeiras influenciem diretamente na quantidade do produto a
ser exportado e/ou importado.

2.3 Estudos anteriores

Pesquisas nacionais buscaram avaliar o impacto de varidveis microecondmicas no
retorno aciondrio das empresas de capital aberto brasileiras. Tais varidveis sdo representadas
por indices econdmico-financeiros que analisam a situacdo de lucratividade e endividamento
das empresas.

Santana e Lima (2004) buscaram observar qual o impacto do EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ou seja, “Lucros antes de juros,
impostos, deprecia¢do e amortizacdo” nos retornos totais dos acionistas. A pesquisa analisou
as empresas com negociacdo na Bovespa entre os anos de 1994 e 1999, limitando-se as
empresas pertencentes ao Ranking GVA-50 classificadas em 2002. Com a aplicagdo do teste
de correlacdo e de uma Regressao Linear, onde a variavel explicativa era o EBITDA, foi
possivel analisar a baixa correlacdo entre a receita e os retornos obtidos pelos acionistas das
empresas. Assim, tal indice, de acordo com os autores, ndo deve ser utilizado como previsao
do Retorno Acionario das empresas.

Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009) buscaram avaliar a relacdo existente entre o
retorno das agdes e quatro métricas de desempenho: Retorno sobre Investimentos (ROI),
Lucro por Acao (LPA), Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e Valor Econdmico Adicionado
(EVA). O estudo utilizou Dados em Painel e conteve uma amostra com 93 empresas de capital
aberto. Foi encontrado baixo poder explicativo das varidveis independentes sobre o retorno
ajustado das agdes, sendo que o melhor resultado foi para a influéncia do fluxo de caixa
operacional(FCO).
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A andlise do impacto do rendimento de empresas também foi realizada por Soares e
Galdi (2010) que optaram pelo uso dos indicativos ROE e ROA para previsao do retorno das
acdes. A pesquisa buscou analisar 0s dois modelos de decomposi¢do do ROE, conhecidos na
literatura como Modelo DuPont e Modelo DuPont Modificado, com a selecdo de empresas
negociadas na BOVESPA entre 1995 e 2008. Os resultados concluiram que o ROA possui
maior poder explicativo sobre os retornos e deve ser utilizado para tomada de deciséo por
parte dos gestores e analistas.

Malta e De Camargos (2016) buscou analisar as variaveis da analise fundamentalista e
dindmica que sdo capazes de explicar o retorno acionario das empresas que compdem o IBrX
100. Para isso, foram utilizadas 19 varidveis entre os anos de 2012 e 2014 com a aplicacdo de
Dados em Painel com Efeitos Fixos. Dentre tais variaveis, as que se relacionam com a
rentabilidade/eficiéncia, como ROE, ROA, ROI (Retorno sobre Investimentos) e Margem
Bruta apresentaram significancia e resultados condizentes com a literatura. No entanto, os
indices de liquidez ndo foram significantes e 0 ROl se mostrou com relagdo negativa com o
retorno acionario.

Nessa perspectiva, € possivel observar a inexisténcia de um consenso a respeito de
quais variaveis econdmicas capazes de explicar o retorno acionario das acGes no contexto
brasileiro, visto que diversas pesquisas apontaram para resultados distintos com a utilizacéo
de indices similares.

3 Metodologia

3.1 Dados e amostra

A amostra analisada é composta de dados contabeis e economicos relacionados com as
empresas de capital aberto do agronegocio brasileiro negociadas na B3. As empresas
observadas estdo listadas de acordo com o tipo de produto produzido e comercializado,
totalizando 15 empresas para a andlise. Para tal pesquisa, foram consideradas somente
empresas do setor do agronegdcio do consumo nao-ciclico, ou seja, empresas alimenticias que
atuam no setor primario da economia e, também, no secundario e terciario, responsaveis pela
producdo e comercializagdao de produtos. Além disso, para uniformizar a amostra, foram
consideradas somente aquelas empresas com abertura de capital ha mais de 10 anos, sendo
excluidas as empresas com tempo inferior a dez anos. Foi utilizado o Software Stata 14 para a
realizagao dos modelos econométricos.

A Figura 1 explicita cada uma das empresas que integram o modelo, seu respectivo
cddigo na B3 e seu principal mercado de atuagao.

Empresa Cadigo Mercado de Atuagéo
_ Aquisicao, desenvolvimento, exploracdo e comercializagéo de
BrasilAgro AGRO3 propriedades rurais agropecudrias.
Produgdo e comercializagdo de magas in natura e processadas.
Pomifrutas S/A FRTA3
Producdo de Commodities Agricolas, comfoco emmilho, soja e
SLC Agricola S/IA SLCE3 algodo.
Producédo de commodities agricolas, com foco emsoja, milho e
Terra Santa Agro S/A TESA3 algod#o e valorizacéo de terras.
Grupo S&o Martinho SMTO3 Producdo de agUcar, etanol e energia elétrica.
BRE S/A BRES3 Producdo e comermahzaga_o de produtos frios, carnes e
derivados
Excelsior Alimentos S/A BAUH4 Producdo e comercializagéo de alimentos frios emgeral.
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IBS S/A IBSS3 Proces§arr1enfo de carnes bovma: s.uma, f)vma e de.frapgo.
Comercializagdo de produtos de higiene, limpeza e biodiesel.
Producdo e industrializagdo de carnes bovina e ovina.
Marfrig Global Foods S/A MRFG3
Producéo e industrializacdo de carnes bovina, couro e
. derivados. BExportacdo de gado vivo e processamento de carne.
Minerva S/A BEEF3
Minupar Participacdes MNPR3 Industrlall_zagao _e comercializagdo de pr_odutos allme_antlcms em
geral, inclusive carnes, ovos, cereais e seus derivados.
3 Macédo S/A IMCD Producdo e comercializagdo dos segmentos de farinha de trigo
e de massas.
Josapar Joaguim Oliveira S/A JOPA3 Produgdo e corr_!e~r0|allz_a(;ao de produ_tos alimenticios, _|nclu5|ve
arroz, feijéo e alimentos e bebidas a base de soja.
M Dias Branco S/A MDIA3 Producgéo e comercializagdo de biscoitos e massas.
Conservas Oderich S/A ODER3 Fabricacdo de conservas enlatadas compostas, principalmente,
de carnes e vegetais.

Figura 1. Empresas listadas da amostra.

3.2 Modelos econométricos

Com o intuito de atender os objetivos de pesquisa, optou-se por utilizar a Regressao
Multipla com Dados em Painel. Tal escolha foi dada, principalmente, para analisar a
influéncia das variaveis independentes citadas sobre o Retorno Acionario das empresas em
estudo. Além disso, o0 modelo em Dados em Painel é caracterizado pela observacao de dados
coletados de uma ou mais unidades e analisados ao longo do tempo, o que justifica o uso de
tal procedimento metodologico.

A vantagem do modelo estd na capacidade de controlar a heterogeneidade das
unidades observadas, fazendo assim, uma melhor estimacdo se comparado com o modelo de
séries temporais ou de corte transversal. Além disso, Hsiao (1986) afirma que os dados em
painel permitem um uso maior de varidveis, o que diminui a colinearidade entre elas e permite
0 uso de um numero maior de graus de liberdade.

Para a escolha do modelo adequado para a pesquisa, foram realizadas as regressoes
nas trés modalidades: Pooled Data, Efeitos Fixos e Efeitos Variaveis. Assim, foram, tambem,
realizados trés testes com o intuito de escolher a melhor regressdo para a pesquisa em questao.
Os testes utilizados foram Teste de Chow, Teste de Hausman e o Teste LM de Breusch-
Pagan.

Por fim, foram realizados testes de especificacdo do modelo para detectar a
heterocedasticidade, a autocorrelacéo e a multicolinearidade.

A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas de cada modelo e teste utilizado
no estudo.

3.2.1 Dados empilhados, efeitos fixos e efeitos aleatorios

De acordo com Gujarati e Porter (2011), neste modelo todos os dados sdo empilhados
e ndo é considerada a natureza do cross-section e de séries temporais.O Modelo Pooled é
estaticamente dado de acordo com a Equacgéo (1):

Yie = Bo + BiXx1i + PaXai + &i¢ (D

Onde,
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Com isso, 0 Modelo MQO para Dados Empilhados possui alguns pressupostos, dentre
eles destaca-se 0s seguintes:

1) A média do termo de erro ¢;; € zero: E(&;| xi1, X2, ..., X;7) =0 para cada i.
2) Auséncia de Correlagdo Serial: Cov(e;y, &js|xi1, Xiz, o, Xir) =0 Vi#j out #s
3) Ha homocedasticidade da variancia dos erros: Var (&) = o

O modelo de Efeitos Fixos € utilizado, principalmente, para controlar as variaveis que
sdo omitidas da regressao e, além disso, permite o uso de um Unico intercepto para cada grupo
em questdo. Tal modelo é recomendavel para modelar quando o intercepto é correlacionado
com outras variaveis independentes e é dado pela Equacéo (2).

Vit = Boi + B1X1it + -+ + BrXkic T €t (2)

Além disso, de acordo com Hill, Griffiths e Judge (1993), os pressupostos dos
parametros sdo:

Boit = Boi € Biit = Brit

Para avaliar se 0 Modelo Fixo € preferivel ao Modelo Pooled Data, é necessario
realizar o Teste de Chow. Segundo Chow (1960) tal estimacdo é conhecida como teste de
estabilidade do modelo ou teste de quebras estruturais, permite avaliar a estabilidade dos
coeficientes do modelo estimado ou verificar mudancas estruturais ao longo do periodo de
estimacao.

Assim, € necessario analisar o valor do teste estatistico da distribuicdo F, que é dada
por:

_ (RSSy — (RSS; — RSS,))/K
" (SRR, + SRR,)/(N; + N, — 2K)

Onde, RSSé a soma do quadrado dos residuos do modelo combinado, RSS; e RSS,
sdo as somas dos quadrados dos residuos dos modelos individuais. N; e N, sdo 0s humeros de
observacBes em cada grupo e K é o numero total de pardmetros do modelo. A hipdtese do
teste é dada por:

H, = Igualdade dos Coeficientes (Pooling).
H,; = Os coeficientes séo diferentes (Efeito Fixo).

O Modelo de Efeitos Aleatorios assemelha-se com o de Efeitos Fixos no que diz
respeito a constancia dos parametros ao longo do tempo e a variacdo do intercepto entre os
individuos. No entanto, os dois modelos diferem-se em relagdo ao tratamento dado ao
intercepto, visto que o modelo de efeitos fixos trata o intercepto como parametro fixo, ja o
modelo de efeitos aleatorios o trata como uma varidvel aleatéria. Para testar a preferéncia
entre os Modelos de Efeito Fixos e de Efeitos Aleatdrios foi utilizado o Teste de Hausman.
Tal teste procura saber se ha correlagdo entre uma variavel explicada (a;) e as variaveis
explicativas do modelo, e possui a seguinte hipotese abaixo:
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H, = Nao hé correlacdo entre variaveis explicativas e explicadas
H, = Ha correlacdo entre as varidveis explicativas e explicadas

Se a hipdtese nula for aceita, deve-se optar pelo modelo de Efeitos Aleatdrios, caso
contrario, o modelo de Efeitos Fixos é considerado o mais adequado. De forma analoga, foi
realizado o Teste de Breush-Pagan que tem como base o Multiplicador de Lagrange, esse
teste é capaz de identificar qual o melhor modelo a ser utilizado entre 0 Modelo Pooled e o
Efeito Aleatorio. A hipotese do teste é dada pela variancia da variavel dependente do modelo
(a2), assim pode ser dada por:

Hy:02=0 H;:0%2+#0

Assim, se a hipétese nula for aceita, ou seja, se a variancia da variavel explicada for
zero, 0 Modelo Pooled ¢é preferivel ao Efeitos Aleatérios, caso contrario, cabe utilizar o
Modelo Aleatdrio para os dados estudados.

3.3.3 Testes de especificagcdo do modelo
Para realizar as inferéncias dos resultados encontrados, foram feitos testes para
adequacdo do modelo em relacdo a multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelagéo.

3.3.3.1 Variance inflation factor (VIF)

A Multicolinearidade é caracterizada pela correlacdo entre trés ou mais variaveis
dependentes de um modelo, o que faz com que os parametros do modelo sejam erroneamente
estimados. A deteccdo de tal caracteristica pode ser identificada a partir do Fator de Inflacao
da Variancia que, de acordo com Guijarati (2011), valores acima de 10 indicam a presenca de
multicolinearidade.

3.3.3.2 Teste de Wooldridge
O Teste de Wooldridge é utilizado para a detec¢cdo da autocorrelacdo entre os residuos
da regressao estimada, onde possui a seguinte hipotese:

H, = N&o héa autocorrelacédo entre os residuos
H,; = Ha correlacdo entre os residuos

Dessa forma, caso o p-valor seja maior que 5% rejeita-se a hipoOtese nula de
autocorrelacao.

3.3.3.3 Teste de White

O Teste de White é capaz de analisar se a variancia dos erros em um modelo de
regressdo € constante, ou seja, se ha homocedasticidade. Tal teste estd baeado no
Multiplicador de Lagrage (ML), e é dado pela multiplicacdo do coeficiente de determinagéo
total (R?) e o tamanho da amostra (n) para demonstrar que a regressdo auxiliar segue uma
distribuicdo qui-quadrado. Dessa forma, a hipotese do teste € dada por:

H, = Homocedasticidade
H,; = Heterocedasticidade
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3.3. Variaveis

A pesquisa utiliza a variavel Retorno Acionario (RA) como variavel dependente. Ja
em relacdo as varidveis explicativas, foram escolhidas quatro varidveis econdmicas a fim de
observar a forma com que cada uma € capaz de influenciar nos retornos de cada uma das
empresas, representados pelo retorno acionario de 2006 até 2016, foram consideradas: Taxa
de Cambio — Délar, Taxa SELIC, indice de Precos ao Consumidos Amplo (IPCA) e o
Produto Interno Bruto (PIB). Cada variavel inserida est4 analisada abaixo com sua respectiva
definicéo e, em certos casos, com a formula de calculo feita.

- ROA — Variavel formada a partir da razdo entre Lucro Liquido e os Ativos Totais.
Foi calculada a partir de dados das Demonstra¢Ges Financeiras Consolidadas anuais, onde o
lucro ¢ dado pela conta “Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo” e o Ativo ¢ dado pela conta
“Ativos Totais” composta pelo ativo circulante e nao circulante, onde,

Lucro/Prejuizo consolidado do periodo
ROA=

Ativos totais do periodo

- RA — Variavel obtida pela razdo entre o pre¢o da acdo no momento t e a diferenca
entre o retorno no momento t e t-1, onde,

P—P4
Riy = 5
-1

- ROE - Variavel formada a partir da razdo entre Lucro Liquido e os Patriménio
Liquido de um periodo. Foi calculada a partir de dados das Demonstracfes Financeiras
Anuais Consolidadas, onde o lucro é dado pela conta “Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo” e os Patrimonio Liquido advém da conta “Patrimonio Liquido Consolidado™.

_ Lucro/Prejuizo consolidado do periodo

Patrimonio Liquido Consolidado

- PIB — Variavel representativa da soma de todos os bens e servigos finais realizados
em uma determinada localidade por um tempo especifico. Foi obtida a partir da base de dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e calculada a partir da variacdo
percentual anual dos valores monetarios.

- IPCA — Variavel com o objetivo de oferecer a variacdo dos precos no comércio para
0 publico final. Foi obtida da base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), medida pela taxa de inflagdo acumulada anual.

- TXC — Variavel formada a partir do preco de uma moeda estrangeira medido em
unidades da moeda nacional. Foi gerada na base de dados do Banco Central do Brasil e obtida
a partir da variacdo percentual no preco do délar anual.

- SELIC — Taxa média ajustada dos financiamentos apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais. Foi obtida pela média aritmética das
taxas mensais da base de dados do Banco Central do Brasil.
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Assim, com as respectivas variaveis utilizadas no modelo, é possivel apresentar a
regressao aplicavel no presente estudo. Logo, estimou-se a Equacéo (3) a seguir:

RAj¢ = Bo + B1ROEy;; + B2ROAz; + B3PIBsjt + B4lPCAy + Bs SELICs; + B TXCoir + &¢ (3)

Onde,

RA = Retorno Acionario

ROE = Retorno sobre Patriménio Liquido

PIB = Produto Interno Bruto

IPCA — Indice de Pregos ao Consumidor Amplo

SELIC = Sistema Especial de Liquidagao de Custodia (Taxa)
TXC = Taxa de Cambio do Dolar (Compra)

€ = Termo de Erro

Bo = Intercepto

B; = Coeficiente Angular, quando i > 0

3.4 Resultados

3.4.1 Analise descritiva

A andlise descritiva ¢ a fase inicial do estudo com dados coletados. Tal método ¢
utilizado para organizar e resumir a amostra que sera alvo da pesquisa e, assim comparar e
avaliar as caracteristicas quantitativas a serem estudadas. Nessa pesquisa, a analise descritiva,
representada pela média e pelo desvio padrao das varidveis dependente e independentes, pode
ser observada na Tabela 1.

Tabela 1
Analise descritiva dos dados da amostra
Variavel Média Desvio Padrao
RA 0.1114 0.5998
ROE -0.0330 1.3523
ROA -0.0011 0.1570
TXC 0.0164 0.1734
SELIC 0.1145 0.0215
PIB 0.0218 0.0360
IPCA 0.0594 0.0187

Nota. Fonte: Elaboragao propria.

A tabela 2 mostra as observagoes, decorrentes da amostra de onze anos (2006 a 2016),
feita com 15 empresas de capital aberto da B3. Ao analisar a variavel a ser explicada, Retorno
Acionério, € possivel observar que a média dos retornos no periodo manteve-se alta com, em
média, 11% de retorno anual. No entanto, o desvio padrao de tal indicador também manteve-
se elevado, o que mostra uma instabilidade nos precos das agdes do setor. A Taxa de Cambio,
ao ser calculada pela variacao percentual do Doélar, mostrou-se com uma média de variagao
em seu valor de, aproximadamente 1,6% por ano. J& as varidveis ROE e ROA mostraram-se
com um alto desvio padrao e, ao contrario das demais, com uma média negativa, o que indica
uma elevada volatilidade nos resultados contdbeis das empresas do setor, inclusive no Lucro
Liquido utilizado no célculo dos respectivos indices.
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3.4.2. Analise da regressao com dados em painel

A anélise com Dados em Painel foi testada para os trés modelos possiveis: Dados
Empilhados, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Os valores dos coeficientes de cada variavel,
assim como o P-valor, 0o R quadratico e os testes realizados foram detalhadas na Tabela 2.

Tabela 2
Modelos e testes econométricos
Modelo Pooled Data Efeito Fixo Efeito Aleat6rio
RA Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Intercepto 1.2082 0.0380 1.2837 0.0240 1.2082 0.0340
ROE -0.0779 0.3920 -0.0158 0.0940 -0.7790 0.0390
ROA 0.2267 0.5640 0.5379 0.0193 0.2267 0.5630
TXC 1.2084 0.0980 1.2034 0.0940 1.2084 0.0950
SELIC 0.9638 0.8280 0.0195 0.9640 0.9638 0.8270
PIB -3.0773 0.2660 -3.0736 0.2600 -3.0773 0.2640
IPCA -18.3445 0.0010 -18.0210 0.0010 -18.3445 0.0010
R2 within 0.1131 0.1071 0.0979

Teste de Chow F (3,156) =3.9300 / Prob >F =0.0097

Teste de Hausman Chi2(6) = 14,79 / Prob > chi2 =0.0219

Teste de Breusch-Pagan for

i = X > i =0.
Random Effects Chibar2(6) = 130.39 / Prob > Chibar2 = 0.0000

Nota. Fonte: Elaboragdo Propria. Dados obtidos pelo Stata.
*Dados com significancia a 5%.

Primeiramente, foi realizada a regressdao pelo Minimos Quadrados Ordinérios e pelo
Efeito Fixo. Logo apds, foram observados os valores da estatistica F gerada. Tal observacao ¢
a base do Teste de Chow, que escolhe o melhor entre 0 Modelo Pooled e o de Efeitos Fixos.
De acordo com o resultado apresentado na Tabela, igual a 3,93, rejeita-se a utilizagdo do
modelo Pooled e, a um nivel de 5% de significancia, o Modelo de Efeitos Fixos ¢ o mais
adequado.

Em seguida, realizou-se a regressdao pelo Efeito Aleatdrio e os testes para estimagao
do modelo adequado. O Teste de Hausman, que possibilita a escolha entre o Efeito Fixo e o
Efeito Aleatorio, gerou um Prob>F igual a 0,0219, indicando a rejei¢cdo a hipotese nula para o
uso do Efeito Aleatorio. Por fim, o Teste de Breusch-Pagan para efeitos aleatdrios foi
incrementado e indicou como mais viavel o Modelo de Efeitos Aleatorios. Assim, os testes
indicaram que ndo ha preferéncia entre os modelos realizados, o que possibilita o uso de
qualquer modelo.

Ap0s tais estimagoes, foi determinada a retirada da variavel com maior P-valor com o
intuito de melhorar a predi¢do do modelo em questdo. Dessa forma, optou-se por retirar a
variavel SELIC do modelo por ter o maior p-valor em ambos os modelos estimados.

Ao realizar o Teste de White para a deteccdo de heterocedasticidade, foi possivel
rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade na amostra. Além disso, o Teste de Wooldridge
para observar a presenca de autocorrelacdo dos residuos indicando rejeigdo da hipdtese nula
de presenca de autocorrelagdo, conforme apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3
Testes de especificacio do modelo

Teste de Wooldridge para 4 4y _ 1 657 / prob > F=0.2189
autocorrelacéo

Teste VIF para multicolinearidade VIF médio =1.98

Teste de White para

heterocedasticidade Chi2(20) = 139.80 / Prob > chi2 = 0.0000

Nota. Fonte: Elaboracéo Propria. Dados obtidos pelo Stata.
*Dados com significancia a 5%.

O Fator de Inflagdo de Variancia (VIF) se mostrou em um nivel adequado, com uma
meédia de 1,98, dentro do limite considerado satisfatorio.

A correcdo da heterocedasticidade do modelo foi feita pela utilizagdo dos Minimos
Quadrados Generalizados. Dessa forma, apos tal ajuste, foram obtidos os seguintes resultados
para os parametros do estudo da Tabela 4.

Tabela 4.
Regressdao Minimos Quadrados Generalizados
Variaveis Coeficiente P- Valor
ROE -0.0004 0.8050
ROA 0.3032 0.2960
TXC 0.3616 0.0430
IPCA -4.5106 0.0070
PIB -1.4451 0.0490
Intercepto 0.3263 0.0020

Nota. Fonte: Elaboragdo Propria. Dados obtidos pelo Stata.
*Dados com significancia a 5%.

A partir dos dados obtidos na regressdo de Minimos Quadrados Generalizados
corrigida para a heterocedasticidade, foi possivel observar trés variaveis que influenciam no
preco das acOGes das empresas do agronegocio: Taxa de Cambio (TXC), IPCA e PIB. As
variaveis microeconomicas, ROE e ROA, ndo obtiveram influencia sobre o Retorno
Acionério.

A variavel PIB mostrou-se estaticamente significante e com um valor negativo,
indicando que o aumento percentual do PIB em 1% ao ano, contribui para a diminui¢do do
retorno acionario, aproximadamente, em 1,44%. Tal situacéo foi vista no estudo de Siegel e
Coxe (2002), que realizou um levantamento do retorno das acdes em diversos paises frente ao
crescimento de seu Produto Interno Bruto (PIB) e mostrou que o mercado possui uma
correlacdo negativa a expansao da economia, ou seja, 0 aumento do PIB diminui o retorno das
acOes para acionistas. Assim, para fins de investimento no mercado de capitais, 0 cenario
mais rentavel seria no momento de crescimento moderado da economia, quando ndo ha
desequilibrio macro e microecondémico no pais, visto que a grande expansdo da economia
pode prejudicar os retornos das agoes.

Além disso, o acionista pode observar a variacdo positiva na taxa de cambio do dolar
para realizar seus investimentos nas empresas do agronegocio. O resultado mostrou que a
variacdo positiva de 1% do dolar, favorece o aumento das a¢des, em média, de 0,36%. Esse
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fato pode ser explicado pelo alto indice de exportacdo e importacdo realizadas por empresas
agropecuarias brasileiras, o que reflete a influéncia do mercado externo nos resultados de tais
empresas e na valorizacdo de suas agoes.

A Inflagdo mostrou-se com uma influéncia negativa, 0 que mostra que a variacao de
1% do IPCA pode diminuir o retorno dos acionistas em, aproximadamente, 4,5%. A
justificativa pode ser dada pela visdo dos investidores a respeito da situacdo econémica e
financeira do pais, visto que um indice inflacionario elevado esta associado a um alto nivel de
incerteza e riscos para a realizagdo de investimentos, e assim, espera-se uma baixa
valorizacdo das acgdes e titulos negociados.

Nessa perspectiva, um acionista que esteja disposto a investir em empresas do
agronegocio deve observar, principalmente, a situacdo econdmica na qual o pais se encontra.
Em momentos em que a expansdo da economia esteja equilibrada e sem altos indices de
inflacdo, os retornos terdo um aumento significativo. Além disso, é viavel a observacdo de
aspectos macroeonémicos, ao invés de aspectos microecondmicos como a rentabilidade da
empresa em um periodo, ja que ndo foi observada significancia nos indices financeiros ROE e
ROA na pesquisa.

5. Consideracodes Finais

Este estudo buscou analisar o impacto das varidveis macro € microecondmicas no
retorno aciondrio das empresas de capital aberto do agronegocio brasileira. Para o calculo e
analise de tais variaveis no desempenho foi utilizado Dados em Painel, com o modelo de
Minimos Quadrados Generalizados com ajuste para heterocedasticidade.

De acordo com a literatura, pode-se notar que variaveis exogenas, como, por exemplo,
as variaveis macroecondmicas podem afetar diretamente o preco negociado de valores
mobiliarios no mercado de capitais. Nessa perspectiva, os resultados mostraram que o retorno
acionario pode ser influenciado pelas varidveis: Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo(IPCA) e Taxa de Cambio (TXC) e Produto Interno Bruto(PIB).

Pelo fato de a pesquisa ser limitada, considerando uma amostra com 15 empresas entre
os periodos de 2006 a 2016, ¢ necessario salientar algumas falhas e restricdes inseridas no
estudo. Primeiro, € possivel observar uma restricdo na base de dados, onde os dados foram
captados com periodicidade anual. Tal caracteristica pode limitar a capacidade preditiva do
modelo, por ndo captar as oscilagdoes das varidveis ao longo do ano, o que pode limitar a
captacdo do impacto de varidveis no retorno acionario.

Cabe ressaltar que, apesar de serem classificadas igualmente na B3, as empresas
analisadas possuem diferengas em sua estrutura como, por exemplo, o porte, o tipo de
controle e o produto comercializado. Além disso, ha empresas que atuam somente no mercado
nacional, enquanto outras também estdo inseridas no mercado internacional. A auséncia de
diferenciagdo de tais empresas pode acarretar erros na estimacao da influéncia das variaveis
sobre o retorno.

As sugestoes aplicadas a esse estudo decorrem da observacao da literatura e de outras
pesquisas ja realizadas com uma tematica e objetivo proximos ao da presente pesquisa. A
principio, seria plausivel a mudanga da periodicidade da base de dados para mensal ou
trimestral, com o intuito de melhorar a aplicabilidade do modelo.

Além disso, uma possivel separagdo das empresas conforme o porte ou de acordo com
os produtos realizados seria viavel para o reconhecimento adequado do impacto das variaveis
macroecondmicas sobre o retorno aciondrio das empresas.

E possivel, portanto, reconhecer a diversidade nas variaveis que podem influenciar o
retorno acionario das empresas do agronegocio, devido a quantidade de informagdes e dados
que afetam o preco das agdes, sejam eles relacionados a macroeconomia, como também a
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divulgacdo contabil, que possui diversos fatores que induzem na tomada de decisdo de

investidores e acionistas.
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