EBSCO

University of
Texas ijfaﬁcs
REDIB

Red Iberoamericana

e-revist@s

(Sumérios.org

Centro UnversiédSanto Agostinho

;;;;;;;;;;;;;;;;;

Rev. FSA, Teresina, v. 18, n. 11, &rtp. 145-168, nov. 2021

ISSN Impresso: 1806-6356

http://dx.doi.org/10.12819/2021.18.11.7

MM A DIRECTORY OF
LJU/S« OPEN ACCESS

JOURNALS

Wissenschaftszentrum Berlin

i‘i

Zeitschriftendatenbank

www4 .fsanet.com.br/revista -
miAaR

ISSN Eletronico: 22983
Djadorim

PrevisBes Financeiras Para o Agronegoécio Relacioraglas Variaveis Macroecondmicas

Financial Forecasts for Agribusiness Related to Maceconomic Variables

Jodo Carlos Prats Ramos

Graduacdo em Engenharia Eletrénica pela Universifadlieral de Santa Catarina

Bolsista Pibic
E-mail: jcpratsO6 @gmail.com
Daniel Christian Henrique

Doutor em Administragdo pela Universidade Fedegabdnta Catarina
Professor Adjunto do Departamento de EngenharRro@éucéo e Sistemas da Universidade Federal da Satdrina

Endereco: Jodo Carlos Prats Ramos
Centro Tecnolégico da UFSC - Campus Universitario
Reitor Jodo David Ferreira Lima, R. Delfino Conti, s/n
Trindade, Florianépolis — SC. Brasil.
Endereco: Daniel Christian Henrique
Centro Tecnol6gico da UFSC - Campus Universitario
Reitor Jodo David Ferreira Lima, R. Delfino Conti, s/n
Trindade, Floriandpolis — SC. Brasil.

ros

E-mail: daniel.henrique@ufsc.br

Editor-Chefe: Dr. Tonny Kerley de Alencar
Rodrigues

Artigo recebido em 14/05/2021. Ultima vers&o
recebida em 27/05/2021. Aprovado em 28/05/2021.

Avaliado pelo sistema Triple Review: a) Desk Review
pelo Editor-Chefe; e b) Double Blind Review
(avaliagdo cega por dois avaliadores da area).

Revisdo: Gramatical, Normativa e de Formatacdo

[@lolsle)]



J. C. P. Ramos, D. C. Henrique 146

RESUMO

Neste estudo foi pesquisada a relacdo das séngmtais macroecondmicas de Taxa de
Cambio R$/US$, Produto Interno Bruto do Agronegdcimlume de Exportacdo do
Agronegécio, Taxa Selic e indice de Confianca dgséario Industrial (ICEI) com as séries
temporais dos indicadores de retorno ROA e ROHEmassmo com as séries das receitas
liquidas e lucros liquidos dos demonstrativos foeimos das empresas de capital aberto da B3
dos segmentos da agricultura, agucar e alcoolesaenderivados e alimentos processados,
totalizando 19 séries temporais para cada indicadaonta do DRE - agrupadas em meédias
para representarem o setor do agronegaocio brasiEstimou-se essa relacdo através do uso
da metodologia de Vetores Autorregressivos (VARIncealizacdo de testes de Causalidade
de Grangepara identificar as relagbes defasadas e as Fuhppedso Resposta (FIR) para
predizer a receita, lucratividade e rentabilidadesdtor quanto ao tempo de resposta futura
apos choque de 1 desvio-padrdao nos residuos didweiarmacroecondémicas, assim como
inspecdo visual da forca de impacto. As seéries ¢eamp foram todas passadas para a
periodicidade trimestral, iniciando no primeirartastre de 2010 até o terceiro trimestre de
2020. Os indicadores de rentabilidade e contasudeatlvidade e receitas liquidas foram
coletados no Economatica (2021) e as variaveis araonémicas, por sua vez, no Bacen
(2020), Ipeadata (2020) e Cepea/Esalq/Usp (2020).

Palavras-chave: Séries TemporaisFinancas Corporativas/ariaveis Macroecondmicas.
Agronegdcio. Vetor Autorregressivo.

SUMMARY

In this study, the relationship of the macroecorotime series of R$/US$ Exchange Rate,
Gross Domestic Product of Agribusiness, Agribusné&xport Volume, Selic Rate and
Industrial Entrepreneur Confidence Index (ICEI)hwihe time series of the indicators was
researched. of ROA and ROE, as well as with thesef net revenues and net profits of the
financial statements of B3 publicly traded comparnirethe segments of agriculture, sugar and
alcohol, meat and derivatives and processed fdoting 19 time series for each indicator
or DRE account - grouped in averages to represenBrtazilian agribusiness sector. This
relationship was estimated through the use of thet&f Autoregressive (VAR) methodology,
with Granger Causality tests to identify the laggelhtionships and the Impulse Response
Functions (FIR) to predict the revenue, profitapiand profitability of the sector regarding
the future response time after a shock of 1 stahdbaviation in the residuals of the
macroeconomic variables, as well as visual inspeatif the impact force. The time series
were all transferred to quarterly periodicity, stag in the first quarter of 2010 until the third
guarter of 2020. The profitability indicators anafitability and net revenue accounts were
collected in Economatica (2021) and the macroecaneariables, in turn, at Bacen (2020),
Ipeadata (2020) and Cepea/Esalg/Usp (2020).

Keywords: Time Series. Corporate Finance. Macroeconomiciases. Agribusiness.
Autoregressive Vector.
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Previsdes Financeiras Para o Agronegdécio Relacioraslas Variaveis Macroecondmicas 147

1 INTRODUCAO

No mercado acionario encontra-se de um lado asesaprem busca de capital, com
intuito de ampliar suas atividades econémicaspeyudro lado, os investidores, que em troca
deste capital exigem uma taxa de retorno para eeau@s recursos proprios investidos na
compra das acbes de uma determinada empresa.awasiente, a rentabilidade destas acoes
pode estar relacionada com o setor econdmico dg pamportamento dos investidores,
politica social, dentre diversas outras variaugisienciadoras. Desta forma, a interacéo entre
variaveis macroeconémicas e o comportamento doaderde acdes tem sido um objeto de
interesse recorrente entre académicos e analstagtado.

Segundo Groppo (2004), apds a implementacdo da FRaal, o0 mercado acionario
brasileiro teve um grande salto no seu desenvohtimdanto em termos de volume dos
negoécios quanto na eficiéncia alocativa. O aumeiat@atencdo por parte dos investidores
internacionais na B3 em busca da diversificac@eets portfélios ficou, consequentemente,
bastante evidente. Ha, portanto, por parte dessestidores, a necessidade de se conhecer
como o mercado acionario brasileiro responde asangas$ das variaveis macroecondémicas.
O autor destaca ainda que, apesar de 0 mercadwdoipara 0s paises em desenvolvimento
nao ter um peso tdo grande, como ocorre em pdisesaclos de economias “maduras”, a sua
importdncia vem aumentando significativamente. Ndamo, ha poucos estudos que
relacionam as variaveis macroecondémicas diretanegenta dos setores mais representativos
da economia nacional: o do agronegocio, com ototig averiguar possiveis causalidades e
efetivar predicoes.

No Brasil, historicamente, tém-se observado queeccatdo do agronegdcio agrega
uma forte relevancia para economia do pais desdpriogrdios da colonizacdo até a
intensificacdo do processo de industrializacadojcémteresse de diversos estudos ha décadas.
Segundo Araujo (2003) e Nascimento (2015) o nomenagOcio passou a ser utilizado como
uma terminologia mais abrangente do setor agrididaeminada por Harvard, passando pela
cadeia que vai desde os insumos até os bens dmlcapgressando ainda na producéo
agricola e industrial, alcancando a distribuicdarejp e atacado e finalizando nas
exportacdes. No ano de 2014, esse setor foi repeds® de um quarto do PIB nacional e
43% do excedente da balanca comercial, angariadagalmente em virtude do alto volume
de producéo, flutuacdes do dolar e precos compegitie certos produtos. Alguns segmentos
do agronegoécio brasileiro, adicionalmente, se pms&n nas primeiras colocacdes em
volume de exportagbes (NASCIMENTO, 2015). Ao ingegsno ano de 2021, apds mais de
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J. C. P. Ramos, D. C. Henrique 148

um ano e meio da pandemia do Covid-19, o PIB natiémi muito beneficiado pelos
resultados alcancados pelo setor da agropecuésidiaado na recuperacdo da economia ao
bater seguidos recordes de producdo em inUmeraalichedes de plantios (CNA, 2021).

Neste contexto, esta pesquisa tem como objetivilaaes contribuicdes de algumas
séries temporais macroecon6micas na sua relacdal@ypreditiva com as séries temporais
de indicadores de rentabilidade e contas de recditpuidas e lucros liquidos dos
demonstrativos financeiros da populacdo de emprekss segmentos da agricultura
(equivalente ao subsetor de agropecuaria), acugkoel, carnes e derivados e de alimentos
diversos no mercado acionario brasileiro duranperdodo do primeiro trimestre de 2010 ao
terceiro trimestre 2020. Totalizou-se 19 empregasapital aberto computadas na pesquisa,
vindo a ser esta a populacdo em andlise. Destaafoestes quatro segmentos da B3 em
conjunto podem refletir de forma mais apurada orséb agronegécio nacional como um
todo. Para este propdsito, sera utilizada a metgdoldos Vetores Autorregressivos (VAR)
com adocao de seu ferramental Causalidade de Grangeonjunto com a Func¢&o Impulso
Resposta (FIR), para analise do periodo tempomatdiem que se propagam as repercussdes
causadas nos resultados da variavel financeiran@his@, decorrente de choques nos residuos
das esferas macroecon6micas em analise.

No Brasil, encontrou-se somente uma pesquisa anteresta, de Andrade e Melo
(2016), relacionando o agronegdcio a variaveis aemmoémicas com as finangcas de suas
empresas, porém diferenciando-se pelo uso apen&seita bruta (e néo liquida), coletando
apenas uma amostra de oito empresas listadas readd8) abordagem mais ampla ao incluir
além dos segmentos anteriormente citados, tambéla ogquinas e equipamentos agricolas,
madeira, papel e celulose. Na amostra em quessdautores selecionaram, entdo, apenas
uma empresa representativa de cada segmento pasaasdlises isoladas das variaveis
macroecondémicas em cada empresa entre 0os periedgsindeiro trimestre de 2003 ao
segundo trimestre de 2015. Portanto, esta pesdisisiague-se tanto no uso da populacao das
empresas, sendo realizada em analise Unica docsgtoebordagem de médias das receitas,
lucratividades e rentabilidades, na tipologia deeita abordada (utilizando adicionalmente a
lucratividade e indicadores de rentabilidade), glacgio da segmentacao para o agronegocio,
no periodo temporal em estudo, assim como nasveidnacroecondémicas analisadas na

causalidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estudos sobre influéncia das variaveis econérag na causalidade/previsdées de séries

temporais financeiras

De acordo com Ribeiro, Leite e Justo (2016), awrést de um mundo globalizado e de
incessante inclusdo de novas tecnologias criaranpamorama favoravel para uma maior
facilidade de mobilidade de capitais e, assim, gm@pnaram um ganho de escala ao mercado
acionario em todo o mundo. Gréppo (2004), em susdises, destaca que o mercado
acionario em paises emergentes vem se tornando avessivel e sua importancia vem
aumentando significativamente, ocasionando um icnesto de fluxo de investimento,
mostrando assim que o mercado desses paisesrastdainvestimentos estrangeiros. Diante
deste cenario, surge a necessidade de estudos sBvgi® interagcbes de variaveis
macroecondmicas e o comportamento do mercado @s deStes paises.

Mahmood e Dinniah (2009) realizaram um estudo salm&acédo entre os precos das
acdes e as variaveis econdmicas em seis paisesyid® Asia-Pacifico: Malasia, Coreia,
Tailandia, Hong Kong, Japao e Austrédlia. Foramzatilos os dados mensais sobre indices de
precos de acles, taxas de cambio, indice de pea®nsumidor e indice de producao
industrial que se estende de janeiro de 1993 andepede 2002. Os resultados mostraram
que os fatores macroecondbmicos empregados paregeduzpyp um impacto quase
insignificante no desempenho dos retornos do merdadacdes nos paises estudados sendo
estes categorizados entre mercados emergentess pavees industrializados e mercados
desenvolvidos, com excecédo para a Tailandia e Hong.

Uma pesquisa com um foco mais especifico foi dedeitla por Andrade e Melo
(2016), que teve como tema de estudo observaragatelcausal entre algumas variaveis
macroecondmicas com a receita bruta de empresasgioento de agronegécio listadas na
B3, com uso da metodologia dos Vetores AutorregresgVAR). O conjunto de variaveis
macroecondmicas selecionadas foi: PIB da agropecuérdice de preco de produtos
agropecuarios (IPA), taxa basica de juros (SELIC)taga de cambio (R$/USS$),
compreendendo o intervalo do primeiro semestre 203egundo trimestre de 2015. Os
resultados revelam que o PIB e o IPA explicam eamdg parte as variagoes de receita do
setor, com a taxa Selic sendo significativa naisesisoladas de algumas empresas.

Em seu estudo, Verma e Ozuna (2005) incluiram gsigiaises da América Latina:

México, Argentina, Brasil e Chile, em virtude deegentarem um crescimento consideravel
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nas décadas anteriores ao estudo, possibilitangimiear a resposta do mercado acionario
latino em relacdo as varidveis macroeconémicagniatenais da América Latina. Estas
tltimas séo: a oferta de moeda, o indice de pragasonsumidor, a taxa de juros e taxa de
cambio, durante o periodo mensal de janeiro de #988Bril de 2003. Utilizando o modelo
VAR, o resultado demonstrou que as variaveis maorgi@micas latinas entre paises ndo sao
Uteis para prever os retornos do mercado acionémibetanto a taxa de cadmbio demonstrou
afetar o mercado acionario, sugerindo que o riaoobéal € uma importante fonte de risco da
América Latina.

Por meio de uma analise utilizando os Métodos dosmbs Quadrados Ordinarios,
Bernardelli e Bernardelli (2016) apresentaram ac@d entre mercado acionario nacional
representado pelo Ibov com as variaveis macroec@adncom uma base de dados mensais,
compreendida pelo periodo entre 2004 e 2014. @ipehresultado encontrado na pesquisa
informa que as flutuacdes nas variaveis macroecmadntém um potencial de explicar
93,10% das movimenta¢gBes do indice representatavobalsa nacional, ressaltando a
relevancia dos estudos de volatilidade do mercasmario nacional. Em outro estudo, ainda
na mesma linha realizado por Silva, Menezes e Rdeza(2011), mas com uso dos vetores
autorregressivos e seu ferramental de Causalidad&rdnger, analisaram uma possivel
relagdo causal entre as varidveis macroecondméeabic, taxa de juros Selic, e PIB e IGP-
M com o Ibovespa no periodo de janeiro de 2000zardbro de 2010. Concluiram que ha
uma relacdo entre o indice Ibov e a taxa de canalsim como com a Selic, todavia em
menor intensidade nesta ultima. Adicionalmenteriguaram que o PIB e o nivel de precos
(IGP-M) sofrem poucos reflexos das variagdes da PIB

Ainda considerando o relacionamento do indice Iboem o ambiente
macroecondmico do pais, Pimenta-Junior e HigusliO&R utilizaram quatro testes
economeétricos: Teste de raiz unitaria (Teste dé&dyie Fuller Aumentado — ADF), Teste de
Causalidade de Granger, Analise das Decomposi¢@ed/driancias (VDC) e Funcbes de
Resposta a Impulso (IRF). As variaveis utilizadasarin a taxa Selic, a taxa de cambio
(PTAX), a inflacdo (IPCA). O diferencial deste ekiufoi a escolha do periodo para analise:
entre julho de 1994, inicio do Plano Real, e jur#@®5. Nesta pesquisa os resultados
demostram que todas as variaveis ndo conseguifatarra hipétese nula de ndo causalidade,
porém a taxa de cambio foi a que mais se aproxieouma aprovacao, refutando a hipétese
nula H a 25% de significAncia. Somado a isto, a maiotepdos desvios causados pela

variancia da Ibovespa se explica por inovacGesdprip indice.
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Continuando com abordagens no mercado acionarionagcSantos (2009) analisou
0 comportamento preditivo de curto e longo prazeeeas varidveis macroeconémicas e este
mercado, com dados mensais entre 1995 e dezemk260de Utilizou-se o modelo VAR
com Mecanismo de Correcdo de Erros (VMEC), assimoctestes de cointegracdo e de
causalidade. Na analise dindmica de curto prazou fconstatado que existe causalidade da
taxa de cambio, risco pais e inflacdo em relacdnercado de acdes. Observou-se que a taxa
de cambio e a inflagdo apresentaram comportamesitvo, em primeira diferenca, quando
comparados com o Ibovespa. O risco pais demonassaciacdo negativa com mercado de
acbes. Ao longo prazo foi encontrado comportaméusitivo da inflagdo, da atividade
econbmica e do risco pais com o Ibovespa. Utiliealathbém a metodologia de vetores de
correcao de erros (VEC) para analise de uma pdssivedegracao pela métrica de Johansen
entre o Ibov e variaveis macroeconémicas junto dnghice representativo do mercado norte-
americano, Ribeiro, Leite e Justo (2016) constataaxisténcia de integracdo entre as séries
temporais, com reacado do Ibov para as variagdesartie prazo, ajustando-se no longo prazo.

Com abordagem de seéries temporais financeiras -aorégicanas, Bjgrnland e
Leitemo (2009) analisaram o nivel de interpendéeaiie a politica americana e o indice
S&P 500 utilizando o método VAR para o periodo d#83l a 2002. Os resultados
demostraram grande relagcédo entre a predicdo dgespaas acbes do mercado americano
com a taxa de juros. Desta forma se encontra artémpa da politica monetéria para
determinacdo do retorno dos ativos do mercado asmnem contrapartida, o mercado de
acOes é também uma fonte importante de informagdcodducdo da politica monetaria
americana.

Know e Shin (1999) utilizando o teste de cointegoag@ causalidade de Granger
analisaram as variacdes do indice do mercado amréamdo como principio a resposta dos
ativos as variacbes de um conjunto de variaveiggraondmicas, sendo estes: o indice de
producao, taxa de cambio, balanca comercial eaofdat moeda. Uma das conclusbes dos
autores foi que a percepc¢éo dos investidores coseamposta a dos japoneses e americanos,
pois 0 mercado coreano € mais sensivel a operagdesmércio internacional do que em

relacdo a sua propria taxa de juros ou inflacéo.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa € classificada como quantitativadpgmor de analises numeéricas com
abordagens estatisticas e matematicas (MARCONI; ARBS, 2017). A fim de realizar as
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estimativas, optou-se por selecionar variaveis ogomdémicas que intuitivamente possam
influenciar na previsdo dos precos dos ativos tlar sl agronegdcio negociados na B3. Para
a analise foram escolhidas, portanto, apenas eagprés capital aberto dos segmentos
listados na B3 (2020) referentes a: agriculturacace alcool; carnes e derivados; alimentos
diversos. Foram coletadas todas as 19 companhiagtes nestes segmentos até a data de
classificagdo disponivel no periodo. Os dados édaesshistoricas de receita liquida e lucro
liquido utilizados neste trabalho tém periodicidadenestral e referem-se ao intervalo do
primeiro trimestre de 2010 (2010.T1) ao terceiiméstre 2020 (2020.T3), coletados no
software Economatica (2020). Em seguida foram zadéis as médias das receitas liquidas,
dos lucros liquidos e dos indicadores ROA e ROEeaag 19 empresas, configurando apenas
quatro séries temporais que representassem estageis para o0 setor do agronegocio do
Brasil.

Segundo Gitman (2010), o RORdturno On Asset) mensura a capacidade da gestao
em gerar lucro com seus ativos. Para tanto, o aliorda a seguinte equacgédo para esta
metodologia de rentabilidade (equivalente a cattaulpelo Economatica, local onde foi

coletada):

Lucro liquido
ROA = —— (4)
Ativo Total

Ja o ROE Return On Equity) tem por objetivo medir a capacidade de agregar a®
setor a partir do préprio recurso de seus investgloGitman (2010) define ainda como o
retorno advindo do investimento dos acionistas na@miidbs na corporacdo, podendo ser

calculada a seguinte forma:

Lucro liguide
ROE = —————— (3]
Patrimbonio liquido

Quanto as variaveis macroecondmicas, foram obtaastrés bases de dados. No
CEPEA/ESALQ/USP (2020) foi coletado o indice de (wné de Exportacdo do
Agronegécio; as variaveis PIB do Agronegdcio e dadide Confianca do Empresario
Industrial (ICEI), por sua vez, foram coletadasIPEADATA (2020); e, finalmente, a Taxa
Selic e a Taxa de Cambio (R$/US$) foram obtidaBanco Central do Brasil (BACEN,
2020).
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As variaveis foram integralmente tratadas como gedas, conforme defende Enders
(2004) Gujarati (2006) e Brooks (2015) e as sésiesndmicas que estavam disponiveis
apenas em valores mensais foram passadas parasvaitonestrais. Apos isso, todas as
variaveis foram passadas para base logaritmicas@ mdo atendessem aos pressupostos de
estacionariedade, passariam por uma transformagdarimeira ou segunda diferenca até
serem aprovadas no teste de estacionariedade Atggh@itkey-Fuller (ADF) ou KPSS. As
séries obtém aprovacdo quando rejeitam a hipotelsede existéncia de raiz unitaria. As

empresas coletadas nos respectivos segmentos s#oB3

Tabela 1- Empresas selecionadas do segmento e alios processados

Nome de Pregéo Cddigo
Segmento Agricultura
ALIPERTI APTI
BRASILAGRO AGRO
POMIFRUTAS FRTA

SLC AGRICOLA SLCE

TERRA SANTA TESA
Segmento Actcar e Alcool
BIOSEV BSEV

RAIZEN ENERG RESA

SAO MARTINHO SMTO
Segmento Carnes e Derivados
BRF SA BRFS
EXCELSIOR BAUH

JBS JBSS
MARFRIG MRFG
MINERVA BEEF
MINUPAR MNPR
Segmento Alimentos Diversos
CAMIL CAML

J. MACEDO JMCD
JOSAPAR JOPA
M.DIASBRANCO MDIA
ODERICH ODER

Fonte: B3 (2020)

O modelo abordado nesta pesquisa foi de Vetoresriagiressivos (VAR) expresso
por meio de um sistema de variaveis simultidneas aygeiguam o inter-relacionamento
defasado entre as mesmas, assim como com suagaprdefasagens, sendo todas variaveis
configuradas obrigatoriamente por séries estadmmdPara exemplificar, pode-se usar 0 caso

explicado por Enders (2004) de duas variaveis, gaths equacoes (1) e (2):

Yt =b10-D122t +y11yt-1 + V12711 + €Y (1)
Zt =20 D21yt + Y21yt +Y20Zt1 + €2t (2)

@OE0
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Os resultados da variavel; ¥ao afetados pelos seus préprios valores passados
contemporaneos, assim como também sao afetado&:,pocorrendo também o contrario.
Todos os modelos VAR foram rodados no softwarenBluindo os pacotes para analise de
séries temporais necessarios. Apds a estimacaoAd, ¥ de importancia suas analises
complementares dentre as quais pode-se aplicatRa(fncdo Impulso-Resposta) e a
Causalidade de Granger. Apos a verificacdo daiesta@dade da série pelo teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski — Phillips — Schdt — Shin (KPSS), o primeiro passo
foi verificar os testes de hipétese nula da Cadadé de Granger: uma maneira de verificar se
uma série temporal (X) ajuda a prever outra séngpbral (Y), podendo ainda ser analisada
de forma bidirecional. Valores de-values inferiores a 5% de significancia indicam a
refutacao da hipotese nula de que uma série nageraausa a outra, aceitando-se a hipotese
alternativa de que uma série granger-causa a ootragseja, se esta possui informacdes
relevantes para prever a outra variavel. Resumimah@, variavel X “causa” outra variavel Y
se as defasagens de X ajudam a prever o compottardeny, isto é, se a inclusdo das
defasagens de X na equacéo de Y aumenta a capadeladever Y.

Para as escolhas do tamanho das defasagens aitilizar testes de Critério de
Informacédo, como o Akaike (AIC), Bayesiano (ou Baypel Schwarz - BIC, ou SIC ou SC)
ou Hannan-Quinn (HQC).Os testes foram realizado@nunto no software R, com seus
resultados indicando quais os numeros de defasdigess deveriam ser utilizados em cada
critério, sendo que a prioridade a defasagem dseothaquela eleita pela maioria dos testes.
N&o havendo causalidade no lag ganhador, partesse @ proximo mais indicado pelos
testes; se ainda nédo for encontrada causalidadedise olag maximo aceito pelo software.
Desta forma, iniciou-se com um maximo delags e foi diminuindo umlag por vez até
verificar se haveria causalidade com um menor pi&ngoral.

Foi adotado em um ultimo passo a Funcéao Impuls@dédta (FIR) do VAR. Com este
ferramental, é possivel aplicar um choque (ou ip@oade 1 desvio-padréo no residuo de
uma das equacbes da relacdo simultdnea entre @weimre averiguar o impacto nos
resultados da propria variavel como na outra vali@gue interage com ela (GUJARATI,
2006). Com esta ferramenta, foi possivel analisaigaantos periodos no futuro um choque

isolado no residuo de uma Unica variavel X persisteresultados da variavel Y.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentados os resultadosradosnacerca das influéncias ou
nao das seéries macroecondémicas nas causalidadegsbps das séries temporais do setor do
agronegadcio pertinentes a rentabilidade, lucradidéde receitas liquidas.

O primeiro passo foi verificar a ordem de integaghs séries no tempo. Esse
procedimento foi realizado verificando-se a estaaimlade das variaveis macroeconémicas
(taxa de cambio, PIB do agronegocio, volume de eapéo do agronegocio, taxa Selic,
indice de confianca do empresario industrial (ICHIjilizando teste ADF conforme
resultados expostos abaixo. Quando ndo aprovadstagianariedade da série em nivel,

transformava-se a mesma em sua primeira ou segiifedanca para sequencial novo teste.

Tabela 2 — Verificacdo da estacionaridade das vamnéis macroecondmicas

Variavel Resultado Teste ADF
Taxa de Cambio 0.02074

PIB do Agronegdcio 0.01
Volume de Exportagag 0.034

Taxa Selic 0.3856

ICEI 0.03

Observa-se que a Selic obteve um resultado naoi@sdsio. Isto j4 era esperado
devido a sua pouca variacdo ao longo dos trimediresta forma, foi decidido manté-la,
mesmo sabendo que seus impactos poderiam naotsgmarente precisos, mas gerariam

uma boa aproximagao.

Tabela 3 — Verificacdo da estacionaridade das vamnéis macroecondmicas

Demonstrativo/Indicadores Resultado Teste ADF
ROE 0.02137
ROA 0.01
Lucro Liquido 0.01
Receita Liquida 0.5816

Na Receita Liquida, havendo reprovacéo pelo teStE, Aoi utilizado outro teste de
estacionaridade, o Kwiatkowski — Phillips — Schmidt Shin (KPSS), para possivel
confirmacdo. Neste dltimo houve uma excelente apragdo do limite de aprovacao
(Resultado do KPSS = 0,1088). Desta forma foi pesshanté-la nas configuracdes do VAR.

@OE0
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Analisadas as estacionariedades das séries, anmr@4dsso € determinar o nimero de
defasagens utilizando os critérios AIC, HQ, SC e FEm sequéncia, portanto, sera
discorrida para cada série temporal em analiseaamalhor relacdo defasada, causalidade e

impactos em suas previsdes advindos das seriestaimmacroecondémicas.
4.1 Receita Liquida

A primeira variavel dependente em analise foi séimporal da Receita Liquida
média dos segmentos componentes do agronegociesiode defasagens, a melhor relacao
defasada entre as varidveis foi deags, vista a obtencdo de menores valores para 0s teste

AIC, HQ E FPE, como mostrado na tabela:

Tabela 4 — Resultado para Receita Liquida dos testele defasagens

Lag 1 2 3 4

AIC(n) -3.052013e+01 -3.047145e+01 -3.139212e+01 | -3.373128e+01
HQ(n) -2.987546e+01 -2.927421e+01 -2.964230e+01 | -3.142888e+01
SC(n) -2.869152e+01 | -2.707546e+01 -2.642875e+01 -2.720053e+01
FPE(n) 5.718735e-14 7.014515e-14 4.44028e-14 1.284246e-14

Com base nos relacionamentos analisados nos @sté€ausalidade de Granger,
conclui-se que a série temporal da variavel ecoo®i@El oferta contribuicbes as previsées
da Receita Liquida do setor, em somatorio aos nmengos preditivos proporcionados pela
série do Volume de exportacdo do agronegocio eaka e Cambio R$/USS, visto todos
obterem unp-value inferir a 10% e consequente refutacdo da hipdtaekede ndo existéncia

da relagéao causal, conforme tabela em sequéncia:

Tabela 5 — Teste de Causalidade de Granger para a&€&eita Liquida

Hipotese Nula p - value
ICEI ndo Granger-Causa Receita Liquida 0.04607
Volume de Exportacéo-Agro ndo Granger-Causa Rekcgjtada 0.07614
Taxa Selic ndo Granger-Causa Receita Liquida 0.9725
Taxa de Cambio ndo Granger-Causa Receita Liquida 0.06033
PIBAgro ndo Granger-Causa Receita Liquida 0.8678

@OE0
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A partir desta concluséo analisa-se a repercussd® ghoque de um desvio padréao
nos residuos na equacao preditiva destas trésvemrifgode ocasionar nas previsdes da
Receita Liquida do setor, para confirmar estag;@els apontadas anteriormente. Iniciando

pela resposta da Receita Liquida ao choque nouesi@a equacéo da série temporal do ICEL:

Figura 1- Resposta da Receita Liquida ao chue no ICEI
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|

-0.04

Ao verificar-se o gréafico, percebe-se uma elevagéolCEI proporcionado pelo
choque de 1 desvio padrdo no residuo de sua eqpesgditiva, no geral um leve aumento da
receita liquida do setor no primeiro trimestre fafumas ja ingressa em reducao até o final do
terceiro trimestre futuros de previsao, voltandgatamar original no trimestre quatro, mas
sem ganhos. Na sequéncia, retomando as quedasnapéetar 7 trimestres, quando ha um
leve aumento, mas com posterior retomada de baigée-que nos periodése 9 ocorrem as
quedas mais acentuadas. Isso posto, confirma-seugueaumento na confianca dos
empresarios repercute em queda na receita dos seET@®mponentes do agronegécio em
quase todos os dez trimestres futuros. Isso vaddic possibilita-se inferir que o fato de os
empresarios estarem confiantes em seus investimpété suficiente para este setor de forte
importancia na economia nacional angariar maiogite@@s suas empresas, necessitando de
amparo das demais variaveis conjunturais da ec@npana alavancar-se.

Continuando a anélise da FIR sobre a Receita Laguadora sob os impactos dos
choques nos residuos da equacéo preditiva da Ba&ambio R$/US$, proporcionando uma

elevagao cambial, ou seja, uma desvalorizagéo:
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Figura 2- Resposta da Receita Liquacho choque no Cambio

0.00 0.04

-0.04

Observa-se que o aumento da taxa de cambio (oaldegacdo cambial) ingressa em

elevacdo da receita liquida do setor por praticéenémdo periodo futuro projetado. A

explicacdo mais clara para isso decorre do fat@ diesvalorizacdo cambial estimular as

exportacdes. Segundo o Dieese (2006), uma valéozegmbial incentiva as importacdes ao

torna-las mais baratas, somado a uma perda da tiowigede das exportacdes; enquanto a

desvalorizacdo cambial percorre o caminho oposestmular as exportacdes. Pelo fato de o

Brasil ser um dos maiores exportadores de comresditigricolas do mundo, uma

desvalorizacdo, entdo, é benéfica para as recednsiderando sua série temporal média de

todos os quatro segmentos ora em analise.

Por fim, foi analisado o choque no residuo do Vaue Exportacdo do Agronegocio,

conforme grafico em sequéncia:

Figura 3 — Resposta dadeéta Liquida ao choque no Volume de

0.00 0.04

-0.04

Exportacdo do Agronegocio

Neste grafico nota-se que o aumento do volume geracdo gera um aumento da

receita no primeiro trimestre, regredindo a segtéro sexto trimestre, com novos ganhos no

sétimo periodo, novas perdas e retornos ao patdmarendas (eixo zero), finalmente
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alavancando fortemente a receita do setor a mhrtirimestre dez. Uma série de motivacdes
poderiam gerar esses ganhos, reducoes e estal@ziguras sequenciais oriundas de uma
elevacdo em um desvio padrdo no choque do volumexplertacdo do agronegocio, o qual
mereceria um estudo a parte: desde fatores relmngnas flutuacbes da propria taxa de
cambio R$/US$, fortes volatilidades nos precosatesmodities nas bolsas de mercadorias
mundiais, assim como na elasticidade preco da ddsmdas commodities agricolas e dos
produtos alimentares industrializados e o fato dé@mas volumes exportados poderem ficar
sujeitos a barganhas dos compradores por preco®resemuando negociados grandes
volumes. Cabe lembrar ainda que na média utilin@déta pesquisa para composi¢cao do setor
do agronegdcio, abordou-se desde empresas quéhtnabapenas na venda de commodities
agricolas até aquelas que fabricam produtos alanemtindustrializados de maior valor

agregado.

4.2 Lucro Liquido

No Lucro Liquido médio dos segmentos em analiseghior relacdo defasada entre
as variaveis nos testes foramagys, apontados novamente pelos trés critérios: AIC, HQ e
FPE. Pelo fato da melhor relacdo defasada destasac@&Receita Liquida ser 4 lags, de
antemdo aguardava-se uma relagdo equivalente cotuceo Liquido, visto ambos
ingressarem nas composicdes das DREs das empecesdfisnada desta forma. Apenas o
teste SC calculou a melhor relacdo de 1 defasagemp também ocorreu na analise de

defasagem com a Receita Liquida, como mostradabmdat

Tabela 6 — Resultado para Lucro Liquido dos testede defasagens

Lag 1 2 3 4

AIC(n) -0.55356157 -1.4141766 -2.1694424 | -3.5493402
HQ(n) 0.09110893 -0.2169313 -0.4196225 | -1.2469455
SC(n) 1.27504795 1.9818126 2.7939263 2.9814081
FPE(n) 0.59103601 0.2932946 0.2183349 | 0.1646255

Quanto aos resultados do Teste de Causalidadeatw@r constata-se nas hipoteses
nulas de quatro varidveis macroecondmicas que asnase ndo causaram diretamente
impacto na lucratividade do setor. A hipotese mdando causalidade ndo pode ser rejeitada
ao nivel de significancia de 10%, refutando a lEpétalternativa de ocorrerem impactos das
variaveis sobre o lucro. Somente foi possivel najae a série temporal da variavel

econdmica ICEI gera a causalidade, recusando #&ekpaula e aceitando a alternativa:

@OE0
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Tabela 7 — Teste de causalidade de Granger para adro Liquido

Hipotese Nula p - value
ICEI ndo Granger-Causa Lucro Liquido 0.02886
Volume Exportagdo-Agro ndo Granger-Causa Lucroidigu 0.8761
Taxa Selic ndo Granger-Causa Lucro Liquido 0.915
Taxa de Cambio ndo Granger-Causa Lucro Liquido 6891
PIBAgro ndo Granger-Causa Lucro Liquido 0.9776

E possivel constatar, portanto, que a confiangandaresariado brasileiro para o setor
do agronegécio pode conduzir ndo apenas seus pisganhos ou perdas com receita de
vendas, mas também pode contribuir para configardg&seu resultado final tdo esperado: o
lucro liquido. O préximo passo, portanto, € vedfia Funcdo Impulso-Resposta ao aplicar-se
um choque sobre o erro da equacéao preditiva do, &Cfih de verificar suas contribui¢cdes as

previsdes do lucro liquido do setor do agronegpai@a 0s proximos dez trimestres:

Figura 4 - Resposta do Lucro liquido ao choque n€EI
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Observa-se uma repercussao oscilante no lucro aohog e perdas conforme avanca-
se na previsao, distintamente do que foi verificads seus impactos sobre a receita liquida,
ao proporcionar sua reducdo em quase todo o pefiddm. Observou-se agora uma leve
queda do lucro liquido previsto a partir glemeiro trimestre futuro, aumentando a partir do
segundo, repetindo esse comportamento a cadadperile projecdo, mas com aumentos e
guedas mais acentuadas, sendo sua maior expressaitadchos lucros em dez trimestres
adiante. Portanto, é possivel concluir que, apekaranalisando-se ambas variaveis
isoladamente, as receitas do setor do agronegaoci@ecompanharem no mesmo sentido uma

elevacdo da confianca do empresariado brasilesta @ltima ainda mostra-se ativa e
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impactante frente aos possiveis ganhos de luatatiei previstos, principalmente em dez
trimestres a frente.

Todavia, pelo fato de a Taxa de Cambio e do VolweeExportacdo terem sido
relevantes as previsbes da Receita Liquida, podsparar-se ainda alguma contribuicdo
preditiva ao Lucro Liquido do setor — consideraahmia que em ambas analises de atraso nas
defasagens a melhor relacdo foi de igualmente gt Porém tanto o cadmbio quanto o
volume tiveram suas hipéteses nulas fortementeadds conp-values de 87,91% e 91,68%
respectivamente. Pode-se auferir desta forma goeondrrem processos de alavancagem
entre as receitas liquidas e seus custos e despesagesmo uma manutencdo equanime ao
longo do tempo dos gastos com suas receitas, o ppdgdria sinalizar alguma relagao

defasada entre estas variaveis macroecondmicaa dmeratividade do setor.

4.3 ROA —Return On Asset
Ingressa-se neste momento nas analises das rifadéd, iniciando com a série
média do indicador ROA. A melhor relacdo defasaulaeeas variaveis nos testes foram 4

lags, novamente apontados pelos critérios AIC, HQ e [EBEo mostrado na tabela.

Tabela 8 — Resultado para ROE dos testes de defasag

Lag 1 2 3 4

AIC(n) -2.279455e+01 -2.389948e+01 -2.486218e+01 | -2.598397e+01
HQ(n) -2.214988e+01 -2.270224e+01 -2.311236e+01 | -2.368157e+01
SC(n) -2.096594e+01 | -2.050349e+01 -1.989881e+01 -1.945322e+01
FPE(n) 1.295618e-10 5.035702e-11 3.046449e-11 | 2.973467e-11

Neste indicador de rentabilidade foi encontrada causalidade apenas com a Taxa

Selic (-value 0,09827). O volume chegou muito proximo a uma\eggao denotando um p-

value de 0,1253, mas ndo o suficiente para refatdripétese nula em um nivel de

significancia de 10%:

Tabela 9 — Teste de Causalidade de Granger para ®OR

Hipotese Nula p - value

ICEI ndo Granger-Causa ROA 0.5136
Volume de Exportacdo-Agro ndo Granger-Causa ROA 2531
Taxa Selic ndo Granger-Causa ROA 0.09827
Taxa de Cambio ndo Granger-Causa ROA 0.1773
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PIBAgro ndo Granger-Causa ROA 0.1707

Iniciando a analise da FIR quanto aos choques ra Falic:

Figura 5 - Resposta do ROA ao choque na Selic
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Na variavel econbmica Taxa Selic, nota-se que hdeumaumento do ROA a partir
do segundo trimestre, diminuindo a partir do tecceirepetindo esse comportamento a cada
dois periodos previstos, mas com a instauracaondeforte elevacdo a partir do periodo oito
e posterior forte queda no periodo nove, alavar@ansgamente no ultimo trimestre. Mostra-
se, isto posto, que a taxa basica de juros da stana Selic, impactou de forma mais efetiva
em oito a dez periodos a frente no retorno dos ee@® do setor do agronegdécio. Um
possivel entendimento para esta forte mudancaafutarreceita advém do fato de que uma
mudanca atual na taxa Selic afetar diretamentgunos de financiamentos oferecidos pelos
bancos comerciais. Logo, no médio prazo, apés &eimgntacdo do processo produtivo, esta
forte oscilagéo no retorno sobre estes ativos Giaalos pode vir a ser observada, assim como
predita. Constata-se que é de grande importansiargs ficarem atentos ao longo do tempo

as mudancas dessa variavel afim de nédo sofrerguoizoe futuros.
4.4 ROE —Return On Equity

Finalmente, finaliza-se com as discussdes quan® ragultados das andlises
pertinentes a série temporal do indicador finaecBOE, considerando novamente o valor

médio entre as empresas do setor. Nos testes agadem, a relagdo defasada encontrada foi
de 4lags, aprovados unanimemente, conforme mostrado nkatabe
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Tabela 10 — Resul
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tados para ROE dos testes de defgsns
3 4

Lag 1 2

AIC(n) | -1.946025e+01| -1.972468e+01| -2.057208e+01 | -2.322440e+01
HQ(n) | -1.881558e+01| -1.852743e+01| -1.882226e+01| -2.092201e+01
SC(n) | -1.763164e+01| -1.632869e+01| -1.560871e+01| -1.669365e+01
FPE(n) | 3.635338e-09 | 3.274578e-09 | 2.223111-09 4.695993-10

Nos resultados do Teste de Causalidade de Graageeguir expostos, foram

encontradas relagbes de contribuicfes as previkBBOE pelas variaveis macroecondmicas

do PIB do Agronegocio 0(05502) e do Volume de Exportacadd.09617).

O ICEI

aproximou-se de uma refutacdo da hipotese nul&{0)1mas ndo o suficiente para um nivel

de significancia de 10%:

Tabela 11 — Teste de Causalidade de Granger paraRDE

Teste de Causalidade de Granger para indicativo ROE
Hipotese Nula p - value
ICEI ndo Granger-Causa ROE 0.1579
Volume Exportacdo-Agro ndo Granger-Causa ROE 0.09617
Taxa Selic ndo Granger-Causa ROE 0.7332
Taxa de Cambio ndo Granger-Causa ROE 0.6312
PIBAgro ndo Granger-Causa ROE 0.05502

Sob analise os choques percorridos pela FIR aplgcads ambas variaveis
contributivas, pode-se obter os seguintes residtado

Figura 6 — Resposta do ROE a choques no PIB Agro
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Figura 7 — Respostas do ROE a choques no Volume Hgportacao
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Nota-se uma certa similaridade em ambos os chogpbsados, nos quais nao
imergem em mudancas significativas até o oitavdoder no retorno ao patriménio do
empresariado, mantendo-se com flutuacdes est®@iém, o PIB do Agronegdcio instaura
fortes elevacbes no ROE a partir do oitavo e dégermdos, mantendo-se neste patamar até
o fim deste Ultimo; enquanto que o Volume de Exqidtd do Agronegdcio ingressa em forte

elevacéao a partir do nono periodo, mas regredioditécimo até sua finalizacao preditiva.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo, através da utilizacdo do eafaqultivariado VAR, buscou-se a
existéncia da relacdo defasada entre as sériedtaispgas variaveis macroeconémicas Taxa
de Cambio R$/US$, PIB do Agronegdcio, Volume de ditgzdo do Agronegdcio, Taxa
Selic, indice Confianca do Empresario IndustrialEl) em relacdo as séries temporais
médias dos indicadores de rentabilidade e de cdataseceitas liquidas e lucros liquidos dos
DREs de empresas do segmento de agricultura, agicdcool, carnes e derivados e
alimentos diversos do mercado acionario naciontdeem primeiro trimestre de 2010 ao
quarto trimestre de 2020. As séries temporais diedidade, lucratividade e receita liquida
foram contabilizadas por médias de forma a seremlisados 0s quatro segmentos
conjuntamente e, consequentemente, seus resultapiesentarem o setor do agronegdécio
brasileiro.

Para se atingir o objetivo proposto, realizou-sesi@ficacdo da estacionaridade das
séries pelos testes ADF e KPSS, para em um segundmento executarem-se 0s vetores
autorregressivos (VAR) com abordagem do teste dsatidade de Granger. Com a refutacéo

da hipotese nula no teste, acusando uma relacaeadief entre as variaveis, foi aplicada em
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sequéncia a Func¢éo Impulso-Resposta (FIR) paravarse sentido e a forca dos resultados
na variavel dependente apés a aplicagdo de um ehdgul desvio padrdo na equacao
preditiva defasada em cada variavel independertiadsmente. Em todas as relacbes
efetuadas, tag eleito pelos testes AIC, HQ e FPE foi sempre ttenkestres defasados.

Para a série temporal da média das Receitas Lijuagaesentaram resultados de
contribuicdo as suas previsdes, apontados pelaltiade de Granger, as séries temporais da
Taxa de Cambio R$/USS$, do Indice de Confianca doprEsariado e do Volume de
Exportacdo do Agronegocio. A ferramenta FIR denronstjue a desvalorizacdo cambial
angaria aumento da receita liguida em praticantedts os dez periodos trimestrais futuros
de previsdo, compativel com o fato de o Brasil ser dos maiores exportadores de
commodities agricolas do mundo. Ja a aplicacdonguilso-resposta as séries temporais do
Volume de Exportacdo do Agronegocio houve elevad@iaeceita no primeiro trimestre,
regredindo depois na maior parte futura preditas mavancado fortemente no décimo
periodo. Quanto ao ICEI, notou-se situagdo semihaom reducgbes de receitas na maior
parte temporal da previsdo para os proximos demestres futuros, porém com apenas leve
elevacdo no décimo trimestre futuro.

Saindo da primeira conta das DREs das empresagrdoesg6cio (Receitas Liquidas)

e partindo as analises para suas ultimas contasionss Liquidos, era esperado que talvez as
trés variaveis macroeconémicas continuassem conmalipo de relacdo defasada, visto que

em ambas contas do DRE obteve-se uma melhor retlafdsada de 4 lags. Todavia, apenas
a série temporal do ICEI manteve-se atuante coexditpr, aportando agora possiveis ganhos
e perdas de lucratividade futura. O fato de o céralw volume de exportacdo do agronegocio
nao serem mais previsores, permite concluir queon@éoem processos de alavancagem entre
as receitas liquidas do setor com seus custospeshess ou mesmo gastos relativamente na
mesma proporcao as receitas ao longo do periodamahse das séries.

Para o indicador ROA, os resultados mostraram @& B®tic um impacto mais forte,
foi observado em 9 e 10 trimestres a frente naggires pela FIR, necessitando de precaucéo
nas analises das alteracdes dessa variavel maotoeioa, visto ser uma variavel de forte
impacto nos financiamentos de seus processos progslue de plantacées. Quanto as
rentabilidades vinculadas aos proprietarios medsgrapelo ROE, sofreu influéncia
contributiva as suas previsdes pelas varidveis ndelde Exportacdo do Agronegocio e PIB
do Agronegocio. Em ambos os choques aplicadossadue de suas equacgdes preditivas, 0s
altimos trés trimestres foram os que mais o impantanas flutuacées do indicador. Estes

dois achados de pesquisa corroboram o fato deggaado observada a rentabilidade do setor
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do agronegécio, os proximos dois anos a dois amosi@ futuros (oito a dez trimestres) sao
fundamentais serem observados quando ocorrem ¢figganas variaveis da taxa basica de
juros da economia ao analisar o retorno dos ata®sm como nas movimentacdes do PIB
deste setor assim como no volume total exportado petor, quando em perspectiva
avaliacdes a serem feitas no retorno dos empreasario

Finaliza-se este estudo sugerindo que outros trabatejam realizados utilizando
novos indicadores e variaveis macroecondmicas smspectiva de outros segmentos da B3,
fornecendo, assim, mais informacdes acerca do cdampento do mercado de capitais
brasileiro. A inclusdo de variaveis que impactamercado acionario internacional para um

estudo futuro também seria uma possibilidade deyies a ser agregada a esta.
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