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ASSOCIACAO ENTRE OS PRECOS DE COMMODITIES AGRICOLAS E OS RETORNOS
DAS ACOES DE EMPRESAS DO AGRONEGOCIO BRASILEIRO

Introducao

Ao todo, as riquezas geradas pelos segmentos do agronegdcio representavam aproximadamente 23%
do Produto Interno Bruto da economia brasileira (CEPEA, 2016). Além disso, a relevancia do Brasil na
comercializagao de produtos basicos, que, em boa parte, é representada por commodities agricolas, foi
ratificada no relatério da Organizagao das Nagoes Unidas divulgado em 2016, que apontou que 6,5%
do PIB brasileiro referia-se as exportagoes de commodities no biénio 2014-2015, com as commodities
agricolas sendo responsaveis por 63% do total de exportacdao de commodities (UNCTD, 2016).
Problema de Pesquisa e Objetivo

Ao considerar a pressuposicdo de que a volatilidade dos pregos das commodities agricolas pode afetar
o mercado de acgoes, este estudo teve como objetivo verificar a existéncia ou ndo de relagao de longo
prazo entre a variacdo dos pregos das commodities agricolas produzidas no Brasil e os retornos das
acoes das principais empresas de capital aberto do agronegocio brasileiro. Assim sendo, o estudo nao
so verificara a associagao entre os retornos das agoes e as variagoes nos pregos das commodities
agricolas, como também, definira sobre o equilibrio dessa relagao no longo prazo.

Fundamentacao Teorica

No campo teodrico foi verificado amplo interesse acerca da relagao entre retornos de agoes e diversas
variaveis econdmicas, incluindo-se pregos de commodities, conforme evidenciado nas pesquisas de
Dorfman e Park (2010), Zapata, Detre e Hanabuchi (2012), Creti, Joéts e Mignon (2013), Girardi
(2015), Ildirar e Iscan (2016), e Tzeng e Shieh (2016). J& a pesquisa nacional, foca na relagao entre os
retornos de acgoes e variaveis contabeis, niveis de governancga e outras variaveis econémicas
tradicionais, e, praticamente ignora a relacdo entre retornos de acoes e variaveis econdémicas nao
tradicionais.

Metodologia

Diante do objetivo do estudo optou-se por uma pesquisa quantitativa-descritiva, com foco na relagao
entre variaveis numéricas e aplicagao de procedimentos estatisticos. Assim sendo, foram verificadas as
associagoes entre os retornos mensais das acoes das principais empresas de capital aberto do
agronegdcio brasileiro e variacoes dos precos das principais commodities agricolas produzidas no
Brasil. Para isso, foram aplicadas as seguintes andlises: tendéncia central e dispersao, cointegracao,
causalidade agregada a aplicacao da modelagem autorregressiva vetorial e decomposicao da
variancia.

Analise dos Resultados

Os testes apontaram a existéncia de relacao de equilibrio no longo prazo entre os retornos das agoes
das empresas do agronegocio e as variacoes dos precos das commodities agricolas, com destaque para
as agoes ABEV3, BEEF3, BRFS3, isto porque, essas apresentaram retornos cointegrados com os
precos de todas as commodities selecionadas para o estudo. Ja os resultados dos testes de causalidade
evidenciaram que no curto prazo as variagoes dos precgos das commodities agricolas tem chance nulas
de explicar a volatilidade dos retornos das agoes, com excecao, das agoes MFRG3 e CSAN3.
Conclusao

Os resultados da pesquisa permitiram concluir que existe uma relacao equilibrada no longo prazo
entre os retornos das agoes e as variagoes dos precos agricolas e, que, a volatilidade dos retornos é
explicada principalmente por movimentos pretéritos nos precos do proprio ativo. Mas chamou a
atencdo a evidéncia de que a volatilidade dos retornos das agoes de algumas empresas do agronegocio
nao é explicada por variagoes nos precos de commodities agricolas diretamente ligadas ao negocio e,
sim, por variagoes de precos de commodities agricolas que ndo fazem parte do seu portfélio de
industria.
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