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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar a relagao de causalidade entre um conjunto de vari-
aveis macroecondmicas e na receita bruta em empresas do segmento de agronegoécio listadas na
Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). Foi selecionada uma amostra de
oito empresas de capital aberto com agdes ativas pertencentes a diferentes ramos do agronegdcio
brasileiro; a escolha desse segmento se deu pela importancia econdomica do mesmo para a econo-
mia brasileira. Como varidveis enddgenas, selecionou-se cinco varidveis: receitas brutas das res-
pectivas companhias, PIB da agropecudria, indice de precos de produtos agropecuarios (IPA), taxa
basica de juros (SELIC) e taxa de cambio (R$/US$). Com uso da metodologia de Vetores Autorre-
gressivos (VAR), constatou-se que a fungdes impulso-resposta e decomposi¢ao variancia apresen-
taram leituras semelhantes, ou seja, em ambos os modelos a varidvel PIB da agropecuadria e o indi-
ce de precos de produtos agropecudrios exercem significativa influéncia sobre a receita; em alguns
modelos, a taxa basica de juros (representada pela SELIC), chegou a representar mais de 40% da
variancia dos erros de previsao da receita, e que um choque de 1% de erro de previsao na variavel
PIB da agropecudria ja pode ser sentido na receita predominantemente a partir do segundo perio-
do; revelando que tais Cias. devem avaliar cuidadosamente o cendrio econdmico que a cerca, pois
0 mesmo € extremamente imprevisivel, dinamico e volatil, exigindo uma tomada de decisao tem-
pestiva e coerente em cendrios econdmicos completamente adversos, principalmente no segmento
de agronegdcio, que representa um dos setores que mais tém impulsionando o desenvolvimento
do pais, mesmo ante uma conjuntura econdmica desfavoravel.
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ABSTRACT
This study aimed to analyze the causal relationship between a set of macroeconomic variables and

gross revenue in the agribusiness segment of companies listed on the Brazilian Mercantile and
Futures Exchange (BM&FBovespa). It has selected a sample of eight public companies with active
stocks belonging to different branches of agribusiness; the choice of this segment was due to the
economic importance of it for the brazilian economy. As endogenous variables, it was selected five
variables: gross revenue of the respective companies, agriculture of gdp, price index of agricultural
products (Ipa), the basic interest rate (Selic) and exchange rate (R $ / US $). With use of the meth-
odology of Autoregressive Vectors (VAR), it was found that the impulse response functions and
decomposition variance showed similar readings, i.e., in both models the variable gdp of agricul-
ture and agricultural products price index significantly influence on revenues; in some models, the
basic interest rate (represented by SELIC), it has come to represent more than 40% of the variance
of the revenue forecast errors, and a shock of 1% of forecast error in gdp variable of agriculture can
already be felt in revenue predominantly from the second period; revealing that such Cias. should
carefully evaluate the economic environment that surrounds it, because it is extremely unpredicta-
ble, dynamic and volatile, requiring a decision in a timely and consistent decision completely ad-
verse economic scenarios, especially in the agribusiness segment, which is one of the sectors that
have more driving the development of the country, even at an unfavorable economic environment.
Keywords: Finance; Econometrics; Macroeconomic Variables.

1. INTRODUCAO

A atual conjuntura politica e econdmica vivenciada pelos mercados mundiais e principal-
mente pela economia brasileira, vem exigindo cada vez mais capacidade de os agentes econdmicos
compreenderem melhor como diferentes varidveis de comportam e se relacionam entre si; forcan-
do, em muitos segmentos econdmicos, que empresas e instituicdes se adequem a essas novas di-
namicas e exigéncias mercadoldgicas, principalmente quanto ao futuro da economia.

Logo, a compreensao do dinamismo da atividade economica de um pais é essencial para
um melhor entendimento do funcionamento e das fun¢des do mercado financeiro, pois entendé-la,
permite que se estabelecam rela¢des entre seus resultados agregados e o desempenho dos varios
agentes economicos que a compdem. Portanto, é por meio do conhecimento da economia que se
forma uma visao mais ampla e critica de todo o funcionamento do mercado financeiro, permitindo
que se responda as diversas questdes que envolvam poupanga, investimentos, desenvolvimento,
avaliacao etc. (ASSAF NETO, 2014).

O ambiente econdmico afeta intensamente a habilidade de as empresas operarem eficaz-
mente e influencia suas escolhas estratégias, pois as condi¢des econdmicas modificam-se ao longo
do tempo e sao dificeis de ser previstas. Os periodos de crescimento acelerado podem ser seguidos
por recessao. Mesmo quando as condi¢des econdmicas sdao favoraveis, déficits or¢amentdrios ou
outras condigdes provocam inquietagao sobre o futuro (BATERMAN; SNELL, 2006).

Sachs e Larrain (2000, p. 5) destacam que “muitos dos temas-chave de que trata a macroe-
conomia envolvem varidveis como o nivel geral de producdo, o desemprego, a inflagao e o saldo
em conta corrente”, ou seja, essas varidveis macroecondmicas podem ser examinadas sob diferen-
tes perspectivas do tempo: no presente, no curto prazo, ou no longo prazo. Cada horizonte de
tempo requer um modelo distinto que ajude a entender os fatores especificos que determinam as
distintas varidveis macroeconomicas.

Destarte, ndo ha como dissociar das decisdes financeiras empresariais o desempenho futuro
esperado da economia, o comportamento de suas taxas de juros e de seus diversos mercados fi-
nanceiros. Alguns indicadores da economia, como taxas de juros de longo prazo e curto prazos,
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medidas de mercados futuros, etc., constituem-se em excelentes referéncias para prever a diregao

futura da economia, sinalizando as melhores decisoes financeiras (ASSAF NETO, 2014).

Para Pimenta e Higuchi (2008) a complexidade do mercado aciondrio esta exigindo dos in-
vestidores, além do dominio de ferramentas de analise mais sofisticada, uma visao mais sistémica
do mercado acionario, ou seja, compreender as diversas varidveis externas e como essas varidveis
impactam ou interagem com outros segmentos econdmicos. Assim, expandir o conhecimento so-
bre os mercados acionarios e sobre as varidveis externas que os cercam tem implicagdes diretas
sobre as decisdes de investidores na composicao de suas carteiras. Eles buscam diversificar o seu
portfolio para maximizar os retornos ou para minimizar os riscos e, para tanto, o conhecimento so-
bre os comportamentos do mercado acionario é de suma importancia.

Portanto, a presente pesquisa justifica-se pela importancia econdmica e estratégica que a
Bolsa despenha na economia brasileira e de que os agentes econdmicos que atuam nesse segmento
necessitam de informagdes rapidas e tteis no momento do investimento, principalmente aqueles
que atuam no segmento de agronegdcio, um dos segmentos mais importantes e lucrativos da eco-
nomia brasileira. Justifica-se, também, pela necessidade de mais estudos empiricos que sustentem
a premissa de que em periodos de estresse econdmico as oscilagoes nos agregados estabelecem
algum tipo relagdo causal sobre os ativos e retornos esperados por companhias com capital aberto,
impactando consequentemente, em outras varidveis do mercado como cambio, indices, taxas de
juros, precos de titulos e de agdes, ou mais precisamente sobre o desempenho econdmico-
financeiro esperado como: lucros, receitas, dividendos, em especial no agronegocio que € o foco
desse estudo. Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagao de causalidade
entre um conjunto de varidveis macroecondmicas e na receita bruta em empresas do segmento de
agronegocio listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa).

2. REFERECIAL TEORICO
2.1. Evidéncias empiricas

Para Assaf Neto (2014), o mercado de capitais é relevante para o desenvolvimento econd-
mico de um pais, pois ele é o grande municiador de recursos permanentes para a economia. Assim,
as empresas que nele negociam seus titulos sao as mais importantes para o desenvolvimento eco-
ndémico do pais, pois possibilitam a canalizagao da poupanga dos agentes superavitdrios para in-
vestimentos produtivos de grande porte, o que inclui maior circulagdo de numerario e investimen-
tos estrangeiros.

Pimenta e Higuchi (2008) realizaram um estudo cujo objetivo era analisar a relagao de cau-
salidade entre um conjunto de varidveis macroecondmicas selecionadas e o retorno dos ativos no
mercado aciondrio brasileiro, utilizando o enfoque multivariado VAR. As variaveis selecionadas
foram a taxa de juros (SELIC), a taxa de cambio (PTAX), a inflagao (IPCA) e o retorno do mercado
acionario brasileiro representado pelo Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa). O estu-
do compreendeu o periodo entre julho de 1994, inicio do Plano Real, e junho de 2005. Os resulta-
dos do modelo mostraram que a taxa de cambio (PTAX) é, dentre as varidveis selecionadas, a que
apresentou nivel de causalidade mais elevado em relagdao ao Ibovespa. Apesar disso, nenhuma das
varidveis selecionadas apresentou uma relagao de causalidade estatisticamente significativa em
relagao ao Ibovespa.

Bernardelli e Bernardelli (2016) realizaram um estudo similar utilizando o MQO com uma
base de dados mensais entre 2004 a 2014, totalizando 132 amostras. Constatando que foi significa-
tiva a participagao do mercado aciondrio na economia, o qual possui grande relevancia as empre-
sas que necessitam de recursos para produzirem, assim como aos agentes superavitarios que bus-
cam remuneracao pelo capital investido.
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Visando compreender como os precos das a¢des respondem a choques externos, principal-
mente de politicas econdmicas, tem crescido na literatura sobre finangas a utilizagao de modelos
multifatoriais, como € o caso do impacto de varidveis macroecondmicas sobre a oferta publica de
agoes. Por meio de um Modelo Econométrico GARCH com Mudanga de Regime Markoviano para
séries financeiras, Ameer (2011) analisou a relagao entre fatores macroecondmicos e ofertas publi-
cas iniciais de a¢des (IPO) na Malasia entre 1990 a 2008. Para esse estudo ele utilizou as variaveis
macroeconomicas: taxas de juros e produgao industrial, concluindo que existe uma relagao de cau-
salidade entre essas variaveis e o IPO e que tal relacdo mostrou-se mais intensa em periodos de
baixo crescimento econdmico. Concluiu também que quando o governo adota aperto na politica

monetdria, provocando aumento nas taxas de juros e consequentemente quedas nos dividendos
das agOes causaria efeito negativo sobre o IPO.

Através da estimagao por um Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), Oliveira e Frans-
caroli (2014) pretenderam analisar quais os principais efeitos e relagdes das varidveis macroeco-
nomicas e as ofertas publicas de agdes no Brasil, durante o periodo de janeiro de 1998 a janeiro de
2012. Para esse estudo eles utilizaram como varidveis explicativas; taxa de juros, produgao indus-
trial, taxa de inflagao e como varidvel explicada o retorno dos ativos no mercado aciondrio. Através
da técnica de decomposicao da variancia e das fungdes de impulso-resposta eles constataram que a
maior parte dos desvios causados na variancia do IPO é explicada por ela mesma (cerca de 90% em
10 anos), seguida da SELIC e do IPCA. Quanto ao teste de causalidade de Granger, constaram que
todas as varidveis afetam em nivel a emissao de ofertas publicas e agdes, com excegao do Ibovespa.

Um estudo semelhante aos anteriores, cujo objetivo era analisar se no periodo de estabili-
dade econdmica brasileira, especificamente pds-implantagao do regime de metas, houve uma rela-
¢ao significativa entre um conjunto de varidveis macroecondmicas (CAMBIO, SELIC, PIB e IGP-M)
e o indice de pregos com os ativos no mercado de a¢des brasileiro, representado pelo IBovespa, foi
realizado por Silva, Menezes e Fernandez (2011). Esse estudo foi feito através de um modelo de
Vetor Auto Regressivo (VAR) e foram realizados testes de Granger para identificar as relagoes de
causalidade. Os resultados sugerem que ha uma relagao significativa entre o Ibovespa e a taxa de
cambio e em menor intensidade com a Selic. Em contrapartida, o Ibovespa apresentou pouca in-
fluéncia sobre o PIB e no IGP-M.

Ozcan (2012) realizou no mercado turco um estudo cujo objetivo era analisar o nivel de re-
lacionamento entre um conjunto de varidveis macroecondmicas selecionadas (taxas de juros, indice
de pregos ao consumidor, taxa de cambio, precos do ouro, precos do petrdleo, volume de
exportagOes e déficit em conta corrente) e o Istambul Stock Exchange (ISE) mensalmente entre os
anos de 2003 a 2010. Constantando através do teste de co-integracdo de Johansen que existe uma
relagao de equilibrio de longo prazo entre as varidveis e que o ISE apresenta uma causalidade
bidirecional no sentido de Granger com as varidveis economicas investigadas.

Recentemente, Nisha (2015) realisou um estudo no mercado indiano. Nesse trabalho, ele
utilizou fatores globais e domésticos para entender como os mesmos impactavam sobre os
retornos das agdes da Bolsa de Valores de Bombaim (BSE). Conluindo que varidveis domésticas
como taxa de juros, precos do ouro, taxa de cambio e oferta de moeda apresentaram um impacto
considerdvel sobre o retorno das agdes da BSE. Ele observou que o retorno das a¢des no mercado
indiano de Bombaim (BSE) é fortemente impactado por fatores macroeconémicos em nivel global,
0 que corrobora com outros estudos, como Sigh (2010), apontando que o governo da India deve
focar em politicas econdmicas que proporcionem a estabilidade do mercado aciondrio tanto em
nivel doméstico quanto em rela¢ao ao nivel global da economia indiana.

Portanto, o mercado de capitais desempenha um importante papel para a economia de um
pais, principalmente por aproximar o tomador de recursos do poupador de recursos, viabilizando
o desenvolvimento e expansao de sua capacidade produtiva. Assim, para muitos autores, a gera-
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¢ao de informagdo no momento de um investimento € imprescindivel para um investidor. Mas

infelizmente, na falta dela, muitos agentes superavitdrios deixam de aplicar recursos por ndo dis-
porem de mecanismos exatos que os auxiliem no momento do investimento com receio inclusive
sobre as expectativas de retornos e sobre os rumos da economia.

2.2. Relag¢do entre o0 Desempenho Financeiro e a Taxa de Cambio

Em uma economia aberta, com livre transito de bens, servicos e capitais, a taxa de cambio
torna-se uma variavel fora do controle dos Bancos Centrais, sendo definida em fung¢ao do grau de
confianga dos investidores estrangeiros e das varidveis estruturais de cada pais. Assim, o mercado
de cambio funciona continuamente para vender, comprar ou arbitrar determinada moeda, sendo
em termos mundiais a moedas mais negociadas: Ddlar dos Estados Unidos, Euro da Comunidade
Europeia e o Marco Alemao (BACEN, 2010).

Para Pinheiro (2014) uma queda na taxa de cambio, ou seja, um aumento no poder de com-
pra da moeda local, induz a um aumento nas exporta¢des da economia. Para atender a essa nova
demanda, as empresas tendem a produzir mais e a contratar mais mao-de-obra, como consequén-
cias as empresas crescem e a economia também. Assim, a bolsa de valores que reflete o desempe-
nho da economia apresentard uma alta em fungao desse movimento resultante da queda na taxa de
cambio.

2.3. Relag¢do entre o0 Desempenho Financeiro e o Nivel de Atividade Economica

O crescimento da bolsa mostra-se positivamente relacionado ao crescimento sustentavel do
PIB brasileiro. Para obté-lo, ndo basta reduzir a taxa real de juros, pois esse € um fator importante
por si s6, como mencionado acima. E necessario recuperar a infraestrutura do pafs, principalmente
na area dos transportes e energia, cujos investimentos foram insuficientes nos ultimos anos, e tam-
bém implementar reformas estruturais verdadeiras (MEDEIROS; RAMOS, 2004).

2.4. Relacao entre o Desempenho Financeiro e a Taxa de Juros

A taxa de juros tem papel estratégico nas decisdes dos mais variados agentes econdmicos,
afetando diretamente os custos financeiros das empresas e as expectativas de investimentos da
economia, pois: quando as taxas de juros da economia caem, os investidores buscam novas formas
de obter rentabilidade e consequentemente migram para as aplicagdes de renda variavel, ou seja,
passam a comprar mais agoes e provocam alta nos pregos das acdes. Ja quando as taxas de juros
aumentam, os investidores passam a considerar a atratividade das aplicagdes de renda fixa e mi-
gram seus investimentos para este tipo de operagdes, ocasionando queda nos pregos das agdes; e
quando as taxas de juros da economia estao baixas, as pessoas tendem a consumir mais e os custos
financeiros das empresas passam a ser menores. Esses fatores geram um aumento no potencial de
ganho das empresas, refletindo nas cotagdes de suas agdes que passam a ter pre¢os mais altos.

Para Medeiros e Ramos (2004) o impacto das taxas de juros de curto prazo no mercado é
também facilmente explicavel, pois, intuitivamente, aumentos na taxa de juros fortalecem a remu-
neragao nos mercados de renda fixa, atraindo investidores para esses mercados em detrimento do
mercado de renda varidvel. Existe, porém, um efeito oposto a esse, na medida em que aumentos na
taxa de juros aumentam a divida publica, trazendo incertezas quanto aos fundamentos macroeco-
ndmicos e a capacidade de o governo administrar a divida, o que nao favorece o mercado de capi-
tais.
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3. METODOLOGIA
3.1. Amostra
A BM&FBovespa disponibiliza dados financeiros de inimeras empresas de capital aberto

em diferentes segmentos econdmicos. Para essa analise foram selecionadas apenas companhias de
capital aberto pertencentes os segmentos de agronegocio, pois segundo o Ministério da Agricultu-
ra (2015), esse representa um dos segmentos econdmicos mais importantes para o desenvolvimen-
to do pais. Destarte, foram selecionadas oito empresas que desenvolvem atividades na area de
agricultura, pecudria e agroindustria. Sendo que, optou-se por essa amostra em decorréncia apre-
sentarem séries histdricas consistentes e por serem bem representativas do setor de agronegdcio.

Tabela 1 - Empresas listadas na BM&FBovespa do Segmento de Agronegdcio

Razao Social Nome de Pregao Segmento do Agronegdcio
EUCATEX S.A. IND. E COMERCIO. EUCATEX Madeira
BRF FOODS S.A. BRF Alimentos processados
KLABIN S.A. KLABIN Papel e Celulose
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR Carnes e Derivados
CONSERVAS ODERICH ORETICH Industria de Alimentos
JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. JOSAPAR Alimentos Diversos
RENAR MACASS.A. RENAR Agricultura
METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. METISA Maquinas e Eq. de C. e Agricolas

Fonte: Informagdes extraidas do site da BM&FBovespa.

Essas companhias listadas na BM&FBovespa desenvolvem atividades também nas areas de
agricultura e pecudria, carnes e derivados, laticinios, cigarros e fumos, papel e celulose, madeira,
agucar e alcool, maquinas agricolas, exploragao vegetal; além de atividades secundérios que nao
sdo necessariamente ligadas ao agronegocio.

3.2. Variaveis Utilizadas

Assim, a escolha das varidveis baseou-se em trés critérios: suporte na teoria sobre finangas e
economia-financeira, utilizagdo de pesquisas anteriores com metodologias parecidas ou correlatas
ao tema abordado e disponibilidade de acesso a fonte de dados, sendo este tltimo foi o mais restri-
tivo, uma vez que, pela prépria natureza da investigacdo a operacionalidade dos dados mostrou
dificultosa.

As séries historicas de dados utilizadas neste trabalho tém periodicidade trimestral e
referem-se ao intervalo do primeiro trimestre de 2003 (2003.T1) ao segundo trimestre de 2015
(2015.T2). Portanto, tem-se para essa pesquisa um total de 50 trimestres para cada companhia,
sendo que cada modelo (oito modelos) tém um total de 250 observagdes (ni = 250) com k=4,
totalizando o trabalho todo com 2.000 observagoes (n: = 2.000). Descricao das variaveis usadas
segue abaixo:

Mercado aciondrio brasileiro: Receita Bruta Trimestral de cada companhia site (BM&FBovespa
/Economatica/CVM).

PIB da agropecudria: em R$ milhdes (Contas Nacionais /IBGE-www.ibge.gov.br).

IPA: Indice de precos no atacado-produtos agropecuarios (FGV-Fundagio Gettilio Vargas).

Taxa real de juros: taxa OVER SELIC (www.ipeadata.gov.br).

Taxa de Cambio: R$ / US$ - comercial - compra - média - R$ (BCB-www.bcb.gov.br).

Todas essas varidveis foram utilizadas como enddgenas, sendo a receita tradada como vari-
avel a ser explicada e as demais como variaveis explicativas. Esse procedimento foi feito para todas
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as companhias integrantes da amostra, o que possibilitou a estimacao de oito modelos pela meto-
dologia VAR. Quando as séries econdmicas, algumas sdao disponiveis apenas em valores mensais,

assim, para obtengao dos valores trimestrais, foram calculados pela média aritmética convencional.
Destarte, todas as varidveis foram convertidas em logaritmos e por apresentarem raiz unitaria con-
forme teste de Dickey-Fuller, foram diferencias em primeira ordem, atingindo a estacionariedade
com tal procedimento.

3.3. Modelos e Testes Utilizados

O modelo utilizado nessa pesquisa foi o de Vetores Autorregressivos (VAR), que permite
analisar a existéncia e/ou intensidade da relagao entre varidveis, através da decomposicao de vari-
ancia e da analise de fungoes de resposta a impulso. Essa metodologia consiste basicamente numa
regressao univariada em um ambiente multivariado, em que cada equagao, baseia-se no modelo
MQO (Minimos Quadrados Ordindrios) de varidveis auto defasadas e demais variaveis integrantes
do modelo.

Num modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) assumindo-se que todas as varidveis se-
jam enddgenas, em que o vetor y; € R™no instante t sendo definida apenas por seus valores de-
fasados e pelo ruido branco €; € R". Assim, o modelo geral de VAR assume que y, depende de
Yi-1; Yi-2 - Ye—p (até p defasagens) ou do vetor de residuos €; que estdao correlacionados entres
eles no instante t, mas nao estao correlacionadas em momentos anteriores a t. Com base em
Gujarati (2011), sua férmula pode ser estimada como:

P
ye =c¢ + Z Aye-k + e (01)
k=1
Em que,
Yy =€éumvetor (nx1) € R™no instante t das varidveis empregadas no modelo;
c= € R™representa o vetor de interceptos;
Ay =€ R™" k =1,23,...,p sdo as matrizes dos coeficientes no modelo;
e, = € R™™ Vetor dos residuos, tal que: E[e;] =0 € R™,E[e,€]] = Y € R™.

Antes da aplicacao de qualquer modelo econométrico, o primeiro passo a ser realizado é
testar a estacionariedade das varidveis. Assim, para testar a estacionariedade das séries, fora utili-
zado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), objetivando encontrar a ordem de integracdo das
varidveis de interesse, ou seja, verificar a presenga ou auséncia de raizes unitdrias na série analisa-
da. Segundo Santoris (2003, p.370), os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) consistem na es-
timagao das equagoes pelo método MQO e apresentam-se com equagdes sem intercepto; com in-
tercepto e com intercepto e tendéncia.

O diagnostico do melhor modelo deve ser feito para se ter certeza de que o modelo escolhi-
do é adequado para explicar todas as interagdes entre a varidvel e valores passados dela mesma ou
de choques passados, isso significa que os residuos devem ser desprovidos de qualquer tipo de
autocorrelagao, portanto, devem ter caracteristicas de um ruido branco (SARTORIS, 2003). Para
atingir tal objetivo, esta pesquisa utilizou dos critérios de informacao de Akaike (AIC), Schwarz
(SC) e Hannan-Quinn (HQC) para determinar a nimero de defasagens ideal do modelo.

A identificacdo de uma relacgao estatistica entre duas varidveis, por mais forte que seja, nao
pode ser o Unico critério para estabelecer uma relagao causal entre elas. Assim, o teste de causali-
dade proposto por Granger visa superar as limitagdes do uso de simples correlagdes entre varia-
veis e procura determinar o sentido causal entre duas varidveis, estipulando que X "Granger-causa
Y” se valores passados de X ajudam a prever o valor presente de Y. Assim, o teste de causalidade

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 4, n. 3, p. 6-29, set./dez. 2016. 12



L ANDRADE, J. C; MELO, A. S.

de Granger, pressupde que a informacao relevante para a previsao das varidveis utilizadas num
modelo esta contida unicamente nos dados da série temporal dessas variaveis. Esse teste envolve o
seguinte par de regressdes, conforme Gujarati (2011).

n n
Xt Z a;Ye 1 Z Bi Xe—j Uge (02)

i= i

1 =1
n n
Ye = z A Y 12 6; Xi—j Uyt (03)

i=1 i=1

Vale ressaltar que quando se analisa mais de uma varidvel, esta se lidando com uma causa-
lidade bidirecional. E nesse modelo, pressupde que os disturbios u;; e u,; ndo sao correlacionados.
Assim, todas as séries foram tabuladas e organizadas com o auxilio das planilhas eletronicas do
Microsoft Excel®, e os calculos efetuados pelo pacote econométrico GRETL-Ggnu Regression, Econo-
metrics and Time-series. ApOs as respectivas tabulacdes dos dados, os mesmos foram organizados,
processados e trabalhados com a posterior emissao e interpretacao dos resultados encontrados,
conforme segue detalhamento nas se¢oes seguintes.

4. RESULTADOS

Nesta secao serdo apresentados os resultados encontrados através das analises econométri-
cas das séries temporais de cada empresa integrante da amostra separadamente. Portanto, sera
apresentado primeiramente os testes de raiz unitaria (ADF Aumentado), visando verificar a ordem
de integracao das séries econdmicas, ou seja, quantas diferencas sdo necessdrias para que as séries
se tornem estaciondrias. Posteriormente serd aplicado o modelo de vetores autoregressivos (VAR)
com fungao impulso-resposta/ decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao; finalizando com o
teste de Causalidade de Granger.

Em qualquer analise econométrica, o primeiro passo a ser dado € verificar a ordem de inte-
gracao das séries no tempo. Pois, s é possivel a estimacdo de um modelo de regressao confiavel se
as séries forem estaciondrias (i) e integradas de ordem I(0), ou forem integradas de mesma ordem
(i) e forem I(d). Esses testes relevantes sao derivados da estimagao pelo método dos minimos qua-
drados da seguinte autorregressao entre as varidveis envolvidas.

Assim, esse procedimento foi realizado para todos os 8 modelos autoregressivos das 8 em-
presas integrantes das amostras conforme resultados expostos abaixo.

Tabela 2 — Resultado dos Testes Dickey-Fuller Aumentado

Lags R_Eucatex R_Brf R Kablin | R _Exselsior | R_Oderich | R Josapar | R_Renar | R _Metisa
4 3 2 1 2 5 1 ’

e | 2,93E-13 145B-10 | 3,08E-11 | 842E-08 1,13E-13 | 568E-03 | 638E-02 | 4,32E-26

. 51: IZ:’Z’:’CO tc | 436E-14 3,74E-11 | 1,35E-10 |  596E-06 153E-14 | 653E-02 | 132E-02 | 2,78E-27
wct | 2,36E-13 | 443E-10 | 3,10E-10 | 558E-05 558605 | 2,05E-01 | 3,72E-02 | 5A45E-31

I EAEES 6,63094 | 690347 | -579616 785647 | -2,75614 1054 | -12,4812
EStTa:Sizca e | -835734 7,34523 | -7,14381 -5,9834 846015 | -2,75288 1043 | -12,4844
et | -8,27225 725402 | 7,30531 | -591803 5,31E-14 2,794 10,33 12,556

Conclusao Rejeita Ho Rejeita Ho | Rejeita Ho | Rejeita Ho Rejeita Ho Rejeita Ho | Rejeita Ho | Rejeita Ho

tnc-Estatistica Teste sem a constante
tct-Estatistica Teste com constante e tendéncia
7c-Estatistica Teste com a constante

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.
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Para a andlise econométrica das séries utilizadas no modelo proposto das empresas acima,
a determinacdo do processo autorregressivo foi realizado através dos procedimentos de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQC), em diferentes estagios e defasagens para estimagao.
O teste foi realizado inicialmente em nivel para as cinco variaveis analisadas nesse modelo, cons-
tando que em ambos os casos ndo se rejeitou a hipdtese nula (Ho) de existéncia de raiz unitaria.
Quanto ao teste Dickey-Fuller Aumentado rejeitou a hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria
para ambas as varidveis em ambos os modelos, constatando que todas as séries se mostraram esta-

ciondrias em primeira diferenca.
Realizado o tratamento inicial em todas as varidveis e verificado a ordem de integracao
conforme procedimento usuais na literatura, procedeu as estimagdes conforme se¢des seguintes.

41. Modelo VAR para a empresa Eucatex S.A Industria a Comércio.

Buscando melhor ordenar as varidveis dentro da matriz, foi utilizada a decomposicao de
Cholesky na seguinte ordem: CAMBIO, SELIC, IPA, PIB-Agro e R_Eucatex, para esse primeiro
modelo e para os demais. Tratamento similar observado em outros trabalhos que tratavam com
varidveis do mercado financeiro (taxa de juros, cambio, indices de bolsas, pregos de agdes) e do
mercado nacional e internacional (exportagoes, importagoes, PIB/GDP), a exemplo de Chen (1991),
Chauvin e Hirschey (1993) e Groppo (2004). Para Burstaller (2002) essa maneira logica de ordena-
cao pode ser relativamente trivial, a qual nao é baseada em nenhuma teoria econdmica confiavel,
mas imagina-se ser um bom ponto de partida.

Segundo seus Relatdrios Financeiros (RF), a Eucatex S.A. Ind. e Comércio é uma das maio-
res fornecedoras de madeira para a industria moveleira de painéis MDP, tamburato e chapas de
fibras de madeira. Produzidos com o avangado sistema continuo, tecnologia de ponta e 100% de
madeira de eucalipto, os painéis MDP e o tamburato eucatex sao utilizados na fabricacdo de mo-
veis residenciais, para escritdrios, hotéis e instalagdes comerciais.

Grafico 1 - Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo da Eucatex S.A.

T
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;.i\!\_P‘I B_saro
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Gréfico 1 apresenta os resultados da decomposi¢ao da varidvel explicada R_Eucatex, que
corresponde a receita bruta da empresa Eucatex S.A. empregando para isso o procedimento de
Bernanke (1994). Assim, como estimativas para 20 periodos ap6s o choque tém que no primeiro
periodo a varidvel R_Eucatex representa 100% das variacdes nela mesma. A partir do 10° periodo a
varidavel R_Eucatex explica 44,87% dela mesma e 44,63% ¢ explicada pela variavel IPA. Ao fim do
20° periodo, a variavel IPA responde por 53,52% das variacdes da varidvel R_Eucatex e com ten-
déncia crescente. As varidveis PIB_Agro, SELIC e CAMBIO permanecem praticamente inalteradas.

A andlise da decomposi¢ao de variancia do erro de previsao deixa claro o poder explicativo
da varidvel IPA (Indice de Precos no Atacado-Produtos Agropecuarios). Essa variavel é um indi-
cador econdmico de abrangéncia nacional e é o principal componente do Indice Geral de Precos
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(IGP-DI). Sua estrutura baseia-se nas pesquisas estruturais de setores agroindustriais (25 produtos
agropecudrios), além das contas nacionais. Portanto, varia¢des nos precos dos produtos agroindus-
triais podem impactar na receita de empresas desse mesmo segmento a partir do 9* periodo, fato ja
esperado, conforme pesquisas anteriores de Pimenta e Huguchi (2008); Silva, Menezes e Fernandes
(2011) ao trabalharem com o IGP-M e outros indicadores de precos de mercado.

E pertinente analisar também como um choque em cada variével do modelo é recebido pela

variavel enddgena R_Eucatex. Essa relagao € apresentada nos graficos de funcao impulso-resposta,
que mostram o quanto cada varidvel enddgena contribui para o erro de previsao da variavel de
interesse.

Graficos 2 — Graficos da funcdo impulso-resposta em R_Eucatex

s e LB P ——

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Assim, um choque estrutural na prdpria receita tende a responder nela mesma ja no pri-
meiro momento em torno de +0,45% e com tendéncia decrescente para -0,07% entre o segundo e o
sexto periodos. Outro destaque € que um choque estrutural na taxa basica de juros (Selic) tem uma
resposta negativa na receita em torno de -0,024%. Quanto as demais variaveis, sofrem um pequeno
efeito sazonal positivo entre o 2° e o 8° periodos, apresentando tendéncia constante ao longo do
décimo periodo.

Esse choque na variavel PIB-Agro que ¢ sentido em periodos sazonais pode ser explicado
pela atividade desenvolvida por essa empresa, cujo volume de vendas e consequente receita se
concentram em determinadas épocas do ano. Assim, um aumento nos pregos dos produtos
agroindustriais (medido pelo IPA) é sentido imediatamente pela receita da empresa Eucatex S.A.
Essa variacdo tende a se estabilizar positivamente a partir do 92 periodo. Observa-se, quando ha
um choque no CAMBIO, a receita sofre um aumento repentino, no entanto, vai diminuindo ao
longo do tempo até se estabilizar no 10° periodo. Um choque na varidvel SELIC provoca uma res-
posta repentina na receita, a partir do 4° periodo essa tendéncia tende a se normalizar negativa-

mente.
Tabela 3 — Teste de causalidade de Granger da Eucatex S.A.
Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisao
1_R_Eucatex Does Not Granger Cause | R_Eucatex 5,99003 0,0025 Rejeita***
1 R_PIB_Agro Does Not Granger Cause I_R_Eucatex 3,8432 0,0193 Rejeita **
1 R_IPA Does Not Granger Cause 1_R_Eucatex 4223 0,0132 Rejeita **
1. R_CAMBIO Does Not Granger Cause 1_R_Eucatex 0,13829 0,9363 Nao Rejeita*
1_R_SELIC Does Not Granger Cause 1_R_Eucatex 4,85552 0,0023 Rejeita ***

Notas: Calculos realizados com 3 lags.

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 2,041488 (Limite de 1,85 - 2,15)
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.
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Essa estatistica foi feita com trés defasagens usando o modelo de autorregressao vetorial.
Para esta estatistica de teste, o0 GRETL utiliza 0os minimos quadrados ordinarios e assume como
hipéteses nulas que todas as defasagens de: 1_R_Eucatex, 1_PIB_Agro, I_IPA,1 CAMBIO el SELIC
sdo iguais a zero (B1= 2= 3= P4= p5=0). Portanto, assumindo um nivel de significancia de 5%
(mais comum na literatura) a tnica variavel que nao causa no sentido de Granger na receita da
empresa Eucatex S.A. é a taxa de cambio. Por ser uma empresa que exporta grande parte de sua

producao para o mercado externo, esperava-se que a taxa de cambio exercesse uma relacao causal
(positiva ou negativa) com a receita total, no entanto nao foi o que se observou. Tal fato pode ser
explicado pela pouca dependéncia que a mesma tem de insumos do mercado internacional, uma
vez que praticamente toda a produgao (plantio e processamento de madeira) e também um grande
volume de vendas sao realizados no mercado nacional, o que segundo seus relatorios financeiros
gera uma compensagao entre as trocas temporais.

4.2. Modelo VAR para a empresa BRF Foods S.A.

A BRF Foods S.A. nasce a partir da associagao entre Perdigdo e Sadia, uma das maiores
companhias global do setor alimenticio, ¢ também uma das maiores exportadoras mundiais de
ave; atuando nos seguintes segmentos: carnes, alimentos processados de carnes, lacteos, margari-
nas, massas, pizzas e vegetais congelados, com marcas consagradas como Sadia, Perdigao e Qualy,
entre outras.

Grafico 3 - Decomposigdo da variancia do erro de previsio da BRF Foods S.A.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Grafico 3 apresenta os resultados da decomposi¢ao da variavel explicada R_BRF, que
corresponde a receita bruta da empresa BRF Foods S.A. Assim, como estimativas para 20 periodos
apos o choque tem-se que no primeiro periodo a varidvel R_BRF representa 100% das variagoes
nela mesma. No sétimo periodo 18,97% é explicado pelo PIB_Agro, 21,56% pelo IPA e 7,54% pela
SELIC. Ao fim do 20° periodo 46,19% ¢é explicada por ela mesma, 23,18% pelo PIB-Agro e 20,56%
pelo IPA. Nessa parte da analise a variavel cambio permaneceu praticamente inalterada. Assim, a
analise da decomposicao de variancia do erro de previsao evidencia, mais uma vez, nesse segundo
modelo, o poder explicativo da varidvel IPA (Indice de Precos no Atacado-Produtos Agropecua-
rios) e também da varidvel PIB-Agro, que diferentemente do modelo anterior mostrou-se mais
influente.

A andlise da decomposicao de variancia do erro de previsao evidencia, mais uma vez, nesse
segundo modelo, o poder explicativo da variavel IPA (Indice de Precos no Atacado-Produtos
Agropecudrios) e também da varidvel PIB-Agro, que diferentemente do modelo anterior mostrou-
se mais influente. Portanto, varia¢des nos precgos dos produtos agroindustriais e na atividade eco-
nodmica no contexto do agronegdcio devem ser levadas em conta pela alta administracdo dessa
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corporagao, uma vez que, mudangas abruptas podem impactar na receita negativamente caso nao
haja um planejamento estratégico adequado.

Graficos 4: Graficos da fun¢ao impulso-resposta em R_BRF

Fonte: Dados da pesquisa, 2016. )

Um choque na varidvel R_BRF afeta ela mesma em intervalos de 0,02% a 0,12% com ten-
déncia crescente positiva. Um choque na variavel PIB_Agro, IPA e CAMBIO tém respostas pareci-
das com crescimento positivo. Quanto a SELIC, um aumento na taxa basica de juros tende a dimi-
nuir a receita dessa empresa com tendéncia negativa. Portanto, a variacao positiva das variaveis
PIB-Agro e IPA pode ser explicada, pois, um aumento dos pregos de produtos agropecudrios e
também na atividade econdmica desse segmento podem significar melhores vendas e maiores lu-
Cros para empresas que operam no segmento agroindustrial.

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger da BRF Foods S.A.

Hipoétese Nula Estatistica F Teste Decisao
1_R_BRF Does Not Granger Cause 1_R_BRF 6,941 0,0007 Rejeita***
1 R_PIB_Agro Does Not Granger Cause 1 R_BRF 0,89529 0,4821 Nao Rejeita**
1_R_IPA Does Not Granger Cause |_R_BRF 1,8276 0,1564 Nao Rejeita**
1. R_CAMBIO Does Not Granger Cause | R_BRF 0,33231 0,2247 Nao Rejeita**
1_R_SELIC Does Not Granger Cause 1 R_BRF 1,5318 0,0023 Rejeita***

Notas: Calculos realizados com 3 lags

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 1,905447 (Limite de 1,85 - 2,15)
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Nas andlises anteriores a taxa de juros bdsica mostrava-se relacionada com receita dessa
empresa. Fato confirmado nos relatérios financeiros da mesma ao apontar que as negociagdes para
a compra da Sadia pela Perdigao tiveram inicio em 2008, com o entdo presidente José Antonio do
Prado Fay. O sucesso da fusao, anunciado oficialmente em Maio de 2009, deu origem a BRF, que
seguiu sob o comando de Fay. Isso é o que explica o aumento da receita da BRF Foods S.A. nos rela-
torios financeiros da BM&FBovespa em mais de 60%, e para manter os niveis de crescimento e
produgao a mesma recorreu a empréstimos e financiamos, o que de fato explica a causalidade da
taxa basica de juros sobre seu desempenho econdomico-financeiro.

4.3. Modelo VAR para a empresa Klabin S.A.

A Klabin S.A. é um grupo industrial brasileiro, especializada em papéis, cartdes para emba-
lagens, embalagens de papelao ondulado_e sacos industriais e organizada em quatro unidades de
negocios (Florestal, Papéis, Embalagens de Papeldao Ondulado e Sacos Industriais).
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Grafico 5 - Decomposi¢do da varidncia do erro de previsdo da Klabin S.A.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Assim, como estimativas para 20 periodos apos o choque, tem-se que no primeiro periodo a
variavel R_Klabin representa 66,68%% das variagdes nela mesma. A partir do 122 periodo a varia-
vel que mais impacta na variagdo da receita é a taxa de cambio, chegando a 43,77% no fim do 20°
periodo. As demais varidveis permaneceram praticamente constantes, com pequenas varia¢oes
apenas no primeiro periodo. Esses resultados corroboram com o estudo de Sousa (2011), onde o
mesmo utilizou o modelo APT da area financeira para precificagao de ativos. Nesse estudo ele en-
controu uma relagao significativa entre os coeficientes beta de sensibilidade das varidveis cambio e
da taxa de juros basica (representadas pela SELIC) com retorno aciondrio da mesma empresa aqui
analisada.

Graficos 6 — Graficos da fun¢ao impulso-resposta em R_KLABIN

Fonte: Dados da pesquisa, 2016. “

Um choque na propria varidvel (R_Klabin) e na taxa basica de juros € sentida no primeiro
momento, apontando para uma tendéncia constante a partir do 10° periodo apds o choque. Igual-
mente a andlise anterior, na decomposicdo da variancia, a varidvel cambio mostrou-se influente,
pois o choque é captado em periodos sazonais de maneira positiva até 20 periodos a frente. Se-
gundo os relatorios financeiros da Klabin S.A, durante o segundo trimestre, a desaceleragao da
economia no mercado interno também impactou o mercado de toras de madeira, pressionando as
serrarias e laminadoras a ampliar a exportagao de seus produtos. Todavia, com a taxa de cambio
mais elevada, a maior exportacao dos clientes de madeira da Klabin foi refletida no crescimento
das vendas ao longo do periodo. Neste contexto de desaquecimento nos mercados nacionais e me-
lhores condi¢des no mercado externo, o aumento no volume de vendas da Klabin, compativel com
sua crescente capacidade de producao, foi basicamente direcionado a mercados de fora do Brasil,
ampliando de maneira significativa as vendas de papéis na exportacao e isso é o que tem justifica-
do a forte influéncia da taxa de cambio nas transag¢des dessa corporagao.
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Tabela 5 — Teste de causalidade de Granger da Klabin S.A.

Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisdao
1_R_Klabin Does Not Granger Cause 1_R_Klabin 19,747 0,0001 Rejeita***
1_R_PIB_Agro Does Not Granger Cause 1_R_Klabin 6,4141 0,0151 Rejeita**
1_R_IPA Does Not Granger Cause 1_R_Klabin 3,0351 0,0886 Rejeita*

1 R_CAMBIO Does Not Granger Cause |_R_Klabin 2,1247 0,1522 Nao Rejeita*
1_R_SELIC Does Not Granger Cause 1_R_Klabin 1,9809 0,1665 Nao Rejeita*

Notas: Calculos realizados com 1 lag

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 2,002219 (Limite de 1,85 - 2,15)
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Portanto, as varidveis que causam no sentido de Granger na receita foram: ela mesma a 1%,
PIB-Agro a 5% e IPA a 10%. Apesar de na analise anterior sobre decomposigao da variancia, a sig-
nificancia dos coeficientes das varidveis PIB_Agro e o IPA nao terem sido relevantes se compara-
dos a outras varidaveis como cambio, nesse teste, essas duas variaveis causam no sentido de Gran-
ger na varidvel R_Klabin, isso pode ser explicado pois a atividade desenvolvida por essa corpora-
¢ao é tipicamente de base agricola e florestal. Assim, mudangas em segmentos ligados direta ou
indiretamente ao segmento agropecuario e agroindustrial devem ser considerados pela alta admi-
nistracdo como medida de mitigacdo do risco sistematico ou ndo diversificavel (variagdes na eco-
nomia).

4.4. Modelo VAR para a empresa Exselsior S.A.

A Excelsior Alimentos S.A. é uma empresa gauicha que desenvolve produtos, industriali-
zando carne suina e de frango para a mesa dos brasileiros. Sao presuntos, fatiados em geral, patés,
salsichas, linguicas e congelados: pizzas, lasanhas, empanados e pao de queijo.

Grafico 7 - Decomposigdo da variancia do erro de previsio da Excelsior S.A.

decomposicao da waridGncia da preswi isSo para d_I_R_EXCELSIOR

R_EXCELSIOR
_I__FPIB__~Saro
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o
d_I_SELIC

o

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Para esse modelo, as varidveis SELIC e CAMBIO ndo se mostraram significantes, fato que
contrasta com os resultados de Callado et al (2010), num estudo no segmento de Alimentos e Bebi-
das, em que constataram que a taxa de juros e de cAmbio, mostraram-se relacionadas com o Indice
Bovespa para empresas desse segmento. Um resultado também semelhante ao de Groppo (2004),
que constatou que a taxa basica de juros é a que mais impacta no Ibovespa e que um choque na
taxa de cambio real leva a reducao do Ibovespa ja num primeiro momento.

Assim, como estimativas para 20 periodos apds o choque tem-se que do primeiro periodo
até o ultimo, a variavel receita é a que mais impacta sobre as varia¢cdes dela mesma. As demais
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varidveis permaneceram praticamente constantes, com pequenas varia¢des apenas no primeiro
periodo. Esse resultado corrobora com os estudos realizados por Rahman e Uddin (2009), que en-
contram uma rela¢do negativa entre o retorno dos ativos e a taxa de inflagao.

Graficos 8 — Graficos da fun¢ao impulso-resposta em R_EXCELSIOR S.A.

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Mais uma vez para esse modelo as variaveis PIB_Agro, IPA e a propria receita mostraram-
se bastante significantes, pois um choque na prdpria receita tende a ser sentido por ela mesma de
forma intensa ja no primeiro periodo; assim como a taxa de cambio real, que apesar de uma ten-
déncia constante a partir do quarto periodo apoés o choque, pode ser sentida ja nos primeiros peri-
odos. Isso se explica, pois segundo os relatdrios financeiros da Excelsior Alimentos S.A. as opera-
¢oes da Companhia estao concentradas no mercado interno e, consequentemente seus fluxos de
caixa nao estao sujeitos a variagdes cambiais de moedas estrangeiras, sendo assim, nao hd risco
associado a variagdo de moedas. Dessa forma, a Companhia nado estd apresentando analise de sen-
sibilidade quantitativa mais elevada referente a risco da exposicao as variagdes cambiais de moe-
das estrangeiras.

Tabela 6 — Teste de causalidade de Granger da Excelsior S.A.

Hipoétese Nula Estatistica F Teste Decisao
1_R_Excelsior Does Not Granger Cause 1_R_Excelsior 1,1104 0,3603 Nao Rejeita*
1_R_PIB_Agro Does Not Granger Causel_R_Excelsior 6,1967 0,0021 Rejeita™*
1_R_IPA Does Not Granger Cause |_R_Excelsior 2,664 0,0813 Rejeita*

1 R_CAMBIO Does Not Granger Cause |_R_Excelsior 2,664 0,0658 Rejeita*
1_R_SELIC Does Not Granger Cause I_R_Excelsior 1,0317 0,3926 Nao Rejeita*

Notas: Calculos realizados com 3 lags

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 1,554405 (Limite de 1,85 - 2,15)
Estatistica Ljung-Box Q' =1,73712 com p-valor = P(Qui-quadrado(3) > 1,73712) = 0,629
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

As varidveis que causam no sentido de Granger na receita sao: ela mesma a 1%, PIB-Agro a
1% e as varidveis IPA e CAMBIO a 10% de significancia. Tal situagao pode ser explicada, pois, os
Relatdrios Financeiros dessa companhia demonstram que hd um risco constante de possiveis flu-
tuagdes oriundas nas taxas de juros incidentes sobre os seus ativos e passivos financeiros. Assim,
visando minimizar possiveis impactos advindos dessas oscilagdes, a mesma adota a politica de
diversificagcao nas linhas de crédito, alternando a contratacao com taxas variaveis e taxas fixas. Na
data das presentes informagdes contabeis intermedidrias, os instrumentos financeiros da Compa-
nhia, remunerados a uma taxa de juros, estao a seguir apresentados pelo valor contabil.
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4.5. Modelo VAR para a empresa Oderich S.A.

Os Relatorios administrativos apontam que a Conservas Oderich S.A. fabrica a mais com-
pleta linha de conservas de carnes, legumes, compotas de frutas, molhos, pickles, atomatados e
maioneses do Brasil. As carnes bovinas, suinas e de frango, mais de 150 toneladas por dia, sdo for-
necidas por frigorificos que atendem as normas e padrdes internacionais.

Grafico 9 - Decomposicao da varidncia do erro de previsao da Oderich S.A.

scomposicio da waridncia da prewi =8So para I_R_ODERICH

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

No primeiro momento 56,67% das variagdes da receita sao atribuidas a ela mesma, seguido
da variavel PIB_Agro que corresponde a 37,67%. Essa variagao segue sem muitas alteragdes até o
20° periodo em que a varidvel SELIC passa a representar 18,01% dessas variagdes. Segundo os rela-
tdrios financeiros, as oscilagdes de precos e do cambio sdo constantes, e essas oscilagdes podem
provocar alteragOes substanciais nas receitas e nos custos, o que pode incorrer em perdas, princi-
palmente pelas flutuagoes dessas taxas. Assim, para mitigar esse risco, sua administracao acompa-
nha permanentemente os mercados locais e estrangeiros, buscando antecipar-se ao movimento de
precos; além de possuir contratos no mercado de derivativos, ou seja, operagdes “swap” de prote-
¢ao da taxa de juros.

Graficos 10 — Graficos da funcdo impulso-resposta em R_ Oderich S.A.

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A varidvel R_Oderich responde a um choque na varidvel PIB_Agro ja no primeiro momen-
to, a partir do 8° periodo apds o choque observa-se que tal impacto é praticamente nulo. Um cho-
que na varidvel IPA ¢é sentido positivamente até p 122 periodo, seguindo tendéncia negativa até 20°
periodo. Um choque na taxa basica de juros é sentido negativamente a partir do 2° periodo.

Para Kruger e Peter (2013) tal situagao pode ser explicada pois ao prever a queda de lucros,
os investidores do mercado de acOes, especialmente os institucionais, venderao parte de suas agoes
e migrardo para outros mercados mais liquidos e menos arriscados, entre eles, o tradicional mer-
cado de depositos bancarios, tal como os fundos de renda fixa, muitas vezes desvinculados do
mercado aciondrio e geralmente com remuneracao atrelada aos titulos publicos federais, ou seja,
remunerados a taxa Selic.
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Tabela 7 — Teste de causalidade de Granger da Oderich S.A.

Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisdao
1_R_Oderich Does Not Granger Cause |_R_Oderich 26,679 0 Rejeita***
1_R_PIB_Agro Does Not Granger Cause 1_R_Oderich 15,123 0,0004 Rejeita***
1_R_IPA Does Not Granger Cause 1 R_Oderich 1,2954 0,2615 Nao Rejeita*
1 R_CAMBIO Does Not Granger Cause |_R_Oderich 3,6414 0,0632 Rejeita*
1_R_SELIC Does Not Granger Cause 1_R_Oderich 1,5688 0,2173 Nao Rejeita*

Notas: Calculos realizados com 1 lag.

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 2,048387 (Limite de 1,85 - 2,15)
Estatistica Ljung-Box Q' = 0,243156 com p-valor = P(Qui-quadrado(1) > 0,243156) = 0,622
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

As variaveis que causam no sentido de Granger na receita sdo: ela mesma e a variavel
PIB_Agro a 1%, além da varidvel CAMBIO desde que se assuma uma significancia de 10%. As va-
ridveis SELIC e IPA ndo se mostraram significantes, portanto, ndo causaram no sentido de Granger
na receita. Assim, o resultado bastante significante da variavel PIB_Agro, corrobora com os resul-
tados encontrados por Rahman e Uddin (2009) para o mercado da India, Paquistao e Bangladesh
no subcontinente indiano, mas contrastam com os de Albuquerque (2014) em que a varidvel mais
causou no sentido de Granger na receita (representado pelo faturamento bruto disponivel na
BM&FBovespa) foram a SELIC seguida pelo PIB, que nao se mostrou tao significante.

4.6. Modelo VAR para a empresa Josapar S.A.

Josapar-Joaquim Oliveira S.A é uma empresa de produtos alimenticios. Atualmente esta
presente em pontos de venda em todo o Brasil, além de ter seus produtos exportados para mais de
40 paises. Entre os destaques da empresa estdo as marcas Tio Jodo, Meu Biju e SupraSoy, além de
outras marcas e linhas que vocé pode conferir em nossa sessao de produtos.

Grafico 11 - Decomposicao da varidncia do erro de previsao da Josapar S.A.

ecomposicdo da waridncia da prewi =8oc para d_I_R_JOSAPAR
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Assim, como estimativas para 20 periodos apds o choque tem-se que do primeiro periodo
até o ultimo, a varidvel receita € a que mais impacta sobre as variagdes dela mesma, representando
87,84% das variagOes nela mesma ja no primeiro periodo, enquanto que a variavel PIB_Agro passa
a representar 23,5% das varia¢des da receita ao final do 20° periodo.

Segundo os relatdrios financeiros na Josapar Participacdes S.A. a companhia esta exposta a
muitos riscos, principalmente os riscos cambiais e de mercado. Assim, os riscos cambiais, decor-
rentes de operacdes de compra e venda no mercado externo, estdo completamente atrelados a
prazos e volumes que se equivalem, o que forma uma protegao natural para eventuais variagdes

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 4, n. 3, p. 6-29, set./dez. 2016. 22



L ANDRADE, J. C; MELO, A. S.

futuras. Os riscos de mercado sao administrados pelo planejamento de compras, onde se toma por

base o nivel de preco dos insumos que viabiliza a comercializagao das mercadorias no mercado
local dentro dos padrdes de margem de lucro esperados e os prazos de entrega provaveis. Isso
explica em parte a pouca influéncia das variaveis mercadolodgicas sobre os resultados dessa com-
panhia.

Graficos 12 — Graficos da funcao impulso-resposta em R_Josapar S.A.

Os graficos de fungao impulso-resposta revelam que as variaveis oscilam positiva e negati-
vamente em momentos de pico e depressao ao longo do eixo desde o primeiro periodo ap6s o cho-
que até o 20° periodo, principalmente para a varidvel CAMBIO. Isso se explica, pois segundo os
relatdrios financeiros da Josapar Participagdes S.A. a companhia tem como regra geral a ndo con-
tratagao de linhas de crédito em moeda estrangeira, de forma a nao ficar sujeita ao risco de flutua-
¢oes do mercado de cambio, financiando majoritariamente sua operacao por linhas de crédito em
moeda nacional, taxas pré-fixadas ou pos-fixadas por indexadores brasileiros (CDI e TJLP) mais
spread bancario.

Tabela 8 — Teste de causalidade de Granger da Josapar S.A.

Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisao
1_R_Josapar Does Not Granger Cause 1_R_Josapar 4,6173 0,009 Rejeita***
1 R_PIB_Agro Does Not Granger Cause I_R_Josapar 1,8787 0,1545 Nao Rejeita*
1 R_IPA Does Not Granger Cause | R_Josapar 1,82 0,1648 Nao Rejeita*
1_R_CAMBIO Does Not Granger Cause 1_R_Josapar 2,0189 0,1324 Nao Rejeita*
I_R_SELIC Does Not Granger Cause 1_R_Josapar 1,0483 0,3856 Nao Rejeita*

Notas: Calculos realizados com 3 lags

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 1,917018 (Limite de 1,85 - 2,15)
Estatistica Ljung-Box Q' = 0,0863022 com p-valor = P(Qui-quadrado(3) > 0,0863022) = 0,993
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Portanto, a tinica varidvel que causa no sentido de Granger na receita é o PIB_Agro a 1%, as
demais mostraram-se pouco significantes. Resultado compativel com os estudos de Rahman e Ud-
din (2009) no mercado asidtico, ao utilizarem as varidveis: precos das acoes e taxa de cambio, cons-
tatando que nao houve uma relacao de causalidade entre elas. Mas oposto aos resultados de Ozcan
(2012) que encontrou uma causalidade bidirecional para a Bolsa de Valores de Istambul na Tur-
quia.

4.7. Modelo VAR para a empresa Renar S.A.

A Renar Magas S.A. caracteriza-se pelo cultivo e pela produgao de magas para a industria
alimenticia, sendo seus principais produtos a ma¢a desidratada e a polpa congelada, além do cul-
tivo de mudas.
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Grafico 13 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsiao da Renar S.A.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Grafico 13 apresenta os resultados da decomposicao da variavel explicada R_Renar, que
corresponde a receita bruta da empresa Renar S.A. empregando para isso o procedimento de Ber-
nanke (1994). Assim, no primeiro periodo 66,27% das variacoes de R_Renar sao explicadas por ela
mesma, 29,98% pelo PIB_Agro, a SELIC com 3,51% e o IPA com 0,198%. Ao fim do 20° periodo, o
PIB_Agro passa a responder por aproximadamente 44,73% das variacdes da receita.

Graficos 14 — Graficos da fun¢do impulso-resposta em R_Renar S.A.

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Nesse modelo, para as cinco varidveis analisadas nao se constatou uma mudanga muito
significativa. A partir do primeiro periodo apds o choque, ambas seguem em curso oscilando posi-
tiva ou negativamente ao redor do eixo zero, mas sem maiores alteracdes que meregam ser desta-
cadas. Tal situagao pode ser em parte explicada, pois, a Companhia monitora continuamente seus
riscos de mercado relacionados com variagao cambial, oscilagdao nas taxas de juros, volatilidade nos
precos das frutas no mercado nacional e internacional e os riscos de crédito, inerentes aos seus ne-
gocios. Esse monitoramento € acompanhado pela Administra¢ao e pelo Conselho de Administra-
¢ao. Visando mitigar riscos, afirma também que efetua empréstimos vinculados a moeda estran-
geira (ACC — Adiantamento de Contrato de Cambio e ACE — Adiantamento de Contrato de Expor-
tacdo), cuja quitacao, registrada no Banco Central, é feita diretamente por esses recebiveis em mo-
eda estrangeira. Outra forma utilizada pela Companhia para minimizar os riscos financeiros e de
mercado é a contratacdao de instrumentos financeiros derivativos (NDFs), além de monitorar conti-
nuamente as taxas de juros do mercado, com o objetivo de avaliar a eventual necessidade de con-
tratacao de derivativos para se proteger da volatilidade dessas taxas.

Apesar de para esse modelo a varidvel PIB ndo apresentar-se significante, Medeiros e Ra-
mos (2004), destacam que o efeito positivo da atividade econdmica do agronegdcio sobre o merca-
do de capitais parece incontroverso. Aumentos do PIB da Agropecudria refletem o aquecimento
dos diferentes segmentos ligados a agricultura e pecudria. Portanto, uma situagdo econdmica
aquecida para o agronegocio tende a estimular investimentos, pois os investidores tém maiores
perspectivas de lucros, o que poderia elevar receitas, lucros com consequéncia de maior distribui-
¢ao de dividendos aos acionistas e investidores.
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Tabela 9 - Teste de causalidade de Granger da Renar S.A.

Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisdao
1_R_Renar Does Not Granger Cause I_R_Renar 12,089 0 Reject***
1_R_PIB_Agro Does Not Granger Cause 1_R_Renar 0,085376 0,9675 Does Not Reject®
1_R_IPA Does Not Granger Cause |_R_Renar 0,50469 0,682 Does Not Reject®
1 R_CAMBIO Does Not Granger Cause |_R_Renar 0,19169 0,9012 Does Not Reject”
1_R_SELIC Does Not Granger Cause 1_R_Renar 1,0317 0,3926 Does Not Reject”

Note: Calculos realizados com 3 lags

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 1,941968 (Limite de 1,85 - 2,15)
Estatistica Ljung-Box Q' = 6,96285 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 6,96285) = 0,138
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

4.8. Modelo VAR para a empresa Metisa S.A.

Segundo seu site, a Metisa Metaltrgica Timboense S.A. comercializa ferramentas agricolas,
laminas para corte de pedras ornamentais, ferramentas de penetracao de solo, acessorios ferrovia-
rios, pecas para implementos rodovidrios, além de ferramentas manuais e arruelas.

Grafico 15 - Decomposi¢do da varidncia do erro de previsao da Metisa S.A.

decomposicSo da wvaridncia da previsSo para I_R_METISA
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

No primeiro periodo, a prdpria receita responde por 80,79% das variagdes nela mesma e a

SELIC por 17,19%. A partir do sétimo periodo, a variavel CAMBIO comecga a exercer maior parti-
cipagao sobre as variagoes da receita, chegando a representar 21,72% ao final do 20° periodo. Tal
situagao pode ser explicada, pois, as vendas da Metisa se dirigem a diversos setores da economia,
sendo os principais o setor agricola, o setor de construgao civil, a mineragao e o setor de construgao
e conservagao de estradas. Assim, o principal risco de mercado a que a mesma estd exposta € o
risco cambial, risco esse naturalmente decorrente de sua atividade exportadora. Esse risco advém
dos efeitos da variacdo cambial sobre as contas a receber de clientes no exterior, sobre o valor dos
contratos de exportagao firmados e sobre o valor dos Adiantamentos de Contratos de Cambio
(ACC). No encerramento do exercicio de 2014, os valores sujeitos a variagao cambial eram:

e Contas a receber de clientes no exterior em torno de R$ 25.662.707,00

e Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC/ACE) de R$ 28.036.611,00
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Graficos 16 — Graficos da funcao impulso-resposta em R_Metisa S.A.

Fonte: Dados da pesquisa, 2016. .

Um choque no cambio tem uma resposta negativa na receita logo de imediato em torno de -
0,03%, e esse impacto segue em intervalos oscilantes até o 20° periodo apds o choque. Um choque
no PIB_Agro e IPA ¢é sentido positivamente pela varidvel receita também em intervalos temporais.
De todas as variaveis, os valores passados da propria receita sdo os que mais impactam nas varia-
¢oes dela mesma, em torno de +0,04% a +0,08%. Esses resultados corroboram com Pimenta e Higu-
chi (2008) ao constatarem que a taxa de cambio (PTAX) foi a que apresentou o maior impacto com
o indice Bovespa, enquanto que, a taxa de juros nao mostrou-se significante, mas contrastam com
os resultados de Albuquerque et al (2014) e com também com Groppo (2004), ao constatarem que a
taxa basica de juros € a que mais impacta no Ibovespa e que um choque na taxa de cambio real leva
a redugao do Ibovespa ja num primeiro momento.

Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger da Metisa S.A.

Hipotese Nula Estatistica F Teste Decisao
1_R_Metisa Does Not Granger Cause 1 R_Metisa 8,0682 0,0003 Reject***
1 R_PIB_Agro Does Not Granger Cause 1_R_Metisa 4,689 0,0058 Reject***
1_R_IPA Does Not Granger Cause |_R_Metisa 1,652 0,1926 Does Not Reject”
1. R_CAMBIO Does Not Granger Cause I_R_Metisa 0,13155 0,9694 Does Not Reject*
1_R_SELIC Does Not Granger Cause |_R_Metisa 0,46117 0,7635 Does Not Reject®

Note: Calculos realizados com 4 lags

Estatistica Durbin-Watson para esse teste foi de: 2,163984 (Limite de 1,85 - 2,15)
Estatistica Ljung-Box Q' = 1,2519 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 1,2519) = 0,869
* Significante a 10%

**Significante a 5%

***Significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

As variaveis que causam no sentido de Granger na receita sao: ela mesma a 1%, PIB-Agro a
1%, as demais mostraram-se insignificantes (mais que 10%). Esse teste corrobora com Albuquerque
et al (2014) ao analisar a relagdo entre algumas varidveis selecionadas e o segmento de construgao
civil da BM&FBovespa; constatando que as varidveis que mais causaram no sentido de Granger na
receita (representado pelo faturamento bruto disponivel na BM&FBovespa) foram a SELIC seguida
do PIB.

5. CONCLUSAO

Estudos sobre diferentes aspectos do mercado financeiro e de sua relagdo com as varidveis
econdmicas fundamentais remontam desde aproximadamente a década de 60, e vém evoluindo
paulatinamente, ganhando adaptagdes e sendo debatidos arduamente do contexto das finangas
corporativas em diferentes esferas econdmicas e recentemente no contexto do agronegdcio, uma
atividade que desempenha um importante papel na economia brasileira.

Portanto, os resultados obtidos nesta investigacao, buscaram melhor compreender a dina-
mica das rela¢Oes entre as varidveis que integram as diferentes cadeias do agronegdcio brasileiro,
objetivando fornecer possiveis dire¢des para os agentes econdmicos que atuam direta ou indireta-
mente com esses segmentos (produtores, traders, exportadores, importadores, corretoras), como
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forma de subsidiar a tomada de decisao, especialmente em temos de incerteza quanto ao futuro do
pais e/ou impactos das decisdes politicas que serdo tomadas a médio ou longo prazos.
Como observado nas andlises, o PIB da agropecudria e o Indice de Precos de Produtos

Agropecuarios (Ipa), exerceram significativa influéncia sobre a receita das companhias analisadas,
mesmo naquela cuja atividade principal ndo era de base agricola ou pecudria. Isso mostra que o
crescimento da bolsa esta positivamente relacionado ao crescimento sustentavel do PIB brasileiro.
Por isso, alertam Medeiros e Ramos (2004), é necessario recuperar a infraestrutura do pais, princi-
palmente na area dos transportes e energia, cujos investimentos foram insuficientes nos ultimos
anos, e também implementar reformas estruturais verdadeiras que viabilizem o desenvolvimento
desse segmento econdomico imprescindivel ao crescimento do pais.

A decomposigao da variancia dos erros de previsao revelou, como comentado anteriormen-
te que o PIB e o Ipa explicam em grande parte as variagdes na receita, sendo que para a Eucatex
S.A. o Ipa chegou a representar aproximadamente 44,63% a partir do nono periodo e para a corpo-
ragao Klabin S.A. a taxa de cambio representou cerca de 39,77% das variagdes da receita da mesma
a partir do 12° periodo. A taxa basica de juros também se mostrou significante em alguns modelos,
especialmente para a Oderich S.A. que atua basicamente no mercado nacional e necessita de capi-
tal interno para investimento em produgao e expansao.

Os testes econométricos foram realizados de maneira exaustiva para todas as 2.000 obser-
vacdes das oito empresas da amostra, revelando caracteristicas peculiares de cada segmento que so
puderam ser compreendidas pelas andlises dos relatorios financeiros e administrativos. Assim,
usadas em nivel ou em primeiras diferengas, em alguns casos pdde-se entender como esses seg-
mentos de correlacionam e em muitos casos se causam, no intuito de oferecer evidéncias empiricas
aos operadores do mercado financeiro sobre como a dinamica entre essas varidveis financeiras e
economicas tendem a se comportar, possibilitando aos mesmos, melhores condicdes de planeja-
mento estratégico, especificamente no mercado de commodities agricolas.

Acredita-se que o ambiente tecnoldgico e demografico, que correspondem as tecnologias
utilizadas na producgao, na comercializagao, as necessidades e gostos de consumo dos clientes, sao
fatores criticos que podem exercer influéncia, mas que nao puderam ser analisadas neste primeiro
momento. Assim, recomenda-se uma andlise mais profunda com utilizagdo de mais variaveis que
mensurem a atividade econdmica e financeira de outros segmentos do agronegocio que tenham
capital aberto e que possam ser potencialmente impactantes nos precos das commodities agricolas
ou dos resultados brutos/liquidos de empresas, inclusive com utilizagao de variaveis do mercado
internacional como o indice de volatilidade Vix (CBOE Volatility Index) da bolsa de Chicago, tam-
bém conhecido como “medidor do medo” de Wall Street, uma vez que, o mesmo € referéncia no
mercado bursatil de commodities agricolas (café, soja, milho).

Por fim, conclui-se com essa investigacao que os agentes econdomicos devem avaliar cuida-
dosamente o cendrio econdmico nacional e internacional antes de investir no mercado de capitais.
O mesmo, como observado, é extremamente imprevisivel, dinamico e volatil, em que se exige a
tomada de decisdes tempestivas e certas em cendrios econdOmicos completamente adversos, como
os atuais do Brasil. Como afirma Pinheiro (2014), € um mercado instigante que remunera bem as
mentes brilhantes que nele ousam aplicar seu suor e capital, mas com pouco espacgo para amado-
rismo ou para quem nao aceita altos riscos.
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