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RESUMO

O agronegdcio brasileiro tem apresentado histérico de geracdo
continua de superdvits comerciais. Para avaliar se empresas
de referéncia do setor apresentaram resultados favoraveis e
retornos anormais, mesmo em cendrios de crise econdmica,
este artigo analisou os fatores determinantes e o desempenho
do retorno das acbes ordindrias. Foram utilizadas as meto-
dologias de painel de dados e de estudos de eventos para o
periodo de 2015 a 2020, que incluiu os cendrios recessivos de
2015e2016 e 2020 com a deflagragao da pandemia Covid-19.
As variaveis independentes selecionadas, representam dados
que capturam parcialmente o desempenho contabil, setorial
e de conjuntura econémica do periodo analisado. Verificou-se
uma correlagdo negativa entre o retorno das acdes ordindrias
e o PIB e o EMBI e p-values néo significativos nos periodos
ex-ante e ex-post ao anuncio da pandemia, evidenciando que
o desempenho de empresas do agronegécio tende a ndo ser
afetado significativamente em cendrios econémicos adversos.
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ABSTRACT

Brazilian agribusiness has shown a history of continuous
generation of trade surpluses. In order to assess whether re-
ference companies in the sector presented favorable results
and abnormal returns, even in economic crisis scenarios, this
article analyzed the determining factors and the performance
of the return on common shares. Panel data and event studies
methodologies were used for the period 2015 to 2020, which
included the economic recession years of 2015 and 2016 and
2020 with the outbreak of the Covid-19 pandemic.The selected
independent variables represent data that partially capture the
accounting, sectorial and economic situation performance of
the analyzed period. There was a negative correlation between
the return on common shares and GDP and the EMBI and non-
-significant p-values in the ex-ante and ex-post periods to the
pandemic announcement, showing that the performance of
agribusiness companies tends not to be significantly affected
in adverse economic scenarios.
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1 INTRODUCAO

O agronegoécio apresenta caracteristicas das
multiplas atividades empresariais, como operagdes
de compra, venda, contrata¢do de servigos, geren-
ciamento de fornecedores e atendimento a clientes.

Conforme dados fornecidos pela Confederagio
da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), obser-
vados na Figura 1, o valor bruto do faturamento no
Brasil, em 2019 e 2020, foi gerado por produtos ex-
traidos da plantagdo, principalmente a soja (R$175,6
bilhoes) que foi responsavel por aproximadamente
R$1,00 de cada R$4,00 da produgao do setor. Na
sequéncia, destacaram-se o milho (R$ 90,7 bilhdes),
a cana-de agucar (R$47,4 bilhoes), o café (R$ 28,6
bilhoes) e o algodao (R$ 20,5 bilhdes). Esses pro-
dutos foram os responsaveis principais da pauta de
exportagdes brasileiras nesse periodo, representando
aproximadamente 45 % do valor das transagoes de
comércio exterior.

Os sucessivos superavits comerciais do agroneg-
6cio brasileiro, desde 2008, tém mais que superado
o déficit comercial dos demais setores da economia
brasileira, e garantido sucessivos superavits a Bal-
anc¢a Comercial Brasileira — ver Figura 2, com dados
disponibilizados pela Confederagao da Agricultura
e Pecudria do Brasil (CNA).

Mesmo com a pandemia de Covid-19, que
afetou a economia mundial, o agronegécio brasileiro
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venceu os desafios e vai encerrar o ano com cresci-
mento de 9% no Produto Interno Bruto (PIB), frente
a 2019. A maijor demanda interna e externa pelos
varios produtos agricolas e pecudrios, a valorizagdo
dos precos e aumento de produgio sdo fatores que
contribuiram para o incremento significativo.

O setor agropecuario também foi destaque
nas transagdes de comércio exterior entre janeiro e
outubro de 2020. As exportagdes cresceram 5,7% em
receita nos 10 primeiros meses de 2020. Em volume
a alta foi de 12% nesse periodo. Os cinco principais
destinos foram: China, Unido Europeia, Estados Uni-
dos, Japao e Coreia do Sul, que juntos representaram
63% do total das exportagdes brasileiras em 2020.

Por tudo exposto, considerou-se como con-
tribuicdo para o debate académico, avaliar a sig-
nificdncia estatistica de um conjunto de variaveis
independentes para explicar a variabilidade do
retorno das agdes ordindrias de duas empresas de
referéncia do setor (BrasilAgro e SLC Agricola),
segundo a classificagdo da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao),
cujo faturamento é resultante principalmente da
transformagdo dos produtos soja, algodao, milho,
café e cana-de-agticar. No grupo de variaveis selecio-
nadas, o interesse principal foi verificar a coeréncia
do sinal do coeficiente na férmula de regressdo e a
significdncia estatistica de variaveis que, em parte,
capturariam o desempenho do cendrio econdmico
brasileiro: o Produto Interno Bruto (PIB) e o Indice

Figura 1 Valor Bruto do faturamento no Brasil em 2019 e 2020 (em R$ bilhdes)

Fonte Confederacdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), maio/2020.
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Figura 2 Saldo da Balanca Comercial Brasileira de 2008 a 2019 (em USS$ bilhoes)

Fonte Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), maio/2020.

de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI BR).
Para dar sustentacio a sensibilidade baixa do setor
do agronegécio a ocorréncia de eventos sistémicos
adversos, procedeu-se a verificagdo da ocorréncia
de retornos anormais estatisticamente significativos
nos cenarios de recessdo de 2015 e 2020, respectiva-
mente resultantes da crise politica e econémica e da
deflagragao da pandemia Covid-19 pela Organizagao
Mundial de Saude (OMS).

Através dessa pesquisa procurou-se responder
os seguintes problemas de pesquisa:

A variabilidade das varidveis explicativas sele-
cionadas, de natureza contdbil, setorial e econOmica,
contribui, de forma estatisticamente significativa,
para explicar a variabilidade do retorno das agdes
ordinarias das empresas selecionadas;

O antincio da deflagragdo da Pandemia Covid-19
contribuiu para a geragdo de retornos anormais esta-
tisticamente significativos no periodo ex-post.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Agronegdcio
Segundo Davis e Goldberg (1957), o agroneg-

6cio pode ser definido como a soma de todas as
operagdes envolvidas na fabricagdo e distribuigao de

insumos agricolas, operagdes de produ¢ao na fazenda
e armazenamento, processamento e distribui¢do de
commodities agricolas.

Esse conceito surgiu a partir da integracao da
agricultura aos setores industriais de fornecimento
de insumos, de um lado, e de processamento e dis-
tribuicdo da produgao, de outro. Ele abrange todas
as transformagdes associadas aos produtos agricolas,
desde a produc¢io de insumos, passando pela uni-
dade agricola, processamento e distribui¢ao até o
consumidor final. O termo mostra uma acepgdo da
qual participam também os agentes que produzem e
coordenam o fluxo dos produtos, como os mercados,
as entidades comerciais e as institui¢oes financeiras
(RUFINO, 1999; BURANELLO, 2017).

2.2 Riscos do agronegocio

O risco é um aspecto importante do negdcio
agricola. As incertezas inerentes ao clima, produti-
vidade, pregos, politicas governamentais, mercados
globais e outros fatores que afetam a agricultura po-
dem causar grandes oscilagdes na renda agricola. A
gestdo de riscos envolve a escolha de alternativas que
reduzam os efeitos financeiros que podem resultar de
tais incertezas.

Revista de Ciéncias da Administracdo « v. 23, n. 61, p. 37-51, set.-dez. 2021

39



40

José Oddlio dos Santos « Fernando Almeida Santos - Luis Antonio Volpato - Bruno Luis Volpato

O agronegocio estd exposto aos seguintes riscos
especificos: riscos operacionais, de mercado, financei-
ros e institucionais (MOREIRA, 2009; USDA, 2020).

Os riscos operacionais sdo aqueles ligados
ao processo produtivo e consequéncia da forma de
gestao da empresa. O risco de produgio deriva dos
processos de crescimento natural incertos das cul-
turas e da pecudria. O clima, as doengas, as pragas e
outros fatores afetam a quantidade e a qualidade das
mercadorias produzidas. Estes sdo os mais dificeis
de prever e controlar os efeitos. Essas incertezas con-
sistem em eventos fisicos e biologicos que se traduzem
em riscos climaticos e fitopatologicos que podem
vir a prejudicar as condigoes de cultivo das culturas
agricolas e reduzir a produtividade das lavouras.
Com relagdo ao clima, por exemplo, podem-se citar
varios eventos como chuvas excessivas ou insuficien-
tes, granizos, variagdes bruscas de temperatura etc.
Quanto a forma de gestao, pode-se destacar as perdas
no processo produtivo, decorrentes, por exemplo, de
falhas no plantio e colheita — acidentes no trabalho,
problemas mecanicos em maquinarios, entre outros.
Dentre as alternativas de mecanismos de protecao
contra o risco agrondmico, destaca-se o seguro rural,
que ainda néo é uma pratica amplamente dissemina-
da no mercado brasileiro devido ao alto custo.

Os riscos de mercado sio associados a flutua-
¢ao dos precos (decorrentes de variacdo na oferta e
demanda de commodities) e outras varidveis econo-
micas que impactam, concomitantemente, os custos
e as receitas dos negécios. Tais variaveis incluem,
dentre outras, a taxa de juros, a taxa de cambio e o
crescimento da renda. Dentre as alternativas para
mitigar a exposigdo aos riscos de mercado, desta-
cam-se contratos futuros, opgdes, contratos a termo
e swaps cambiais. Tais mecanismos atuam na fixagao
efetiva de pregos (como nos mercados futuros e a
termo) e no hedge cambial (como no swap). Segundo
Nakao (2017), as estratégias de protegdo de riscos,
como a prote¢do por meio de derivativos, movimen-
tam o mercado financeiro.

Os riscos financeiros estao relacionados a
estrutura de capital e alavancagem que determinam
a sensibilidade da divida da empresa em relagéo as
condi¢coes de mercado, ao desempenho operacional
e a liquidez das empresas do setor. Esse risco surge
quando a empresa agricola toma dinheiro emprestado

para financiar suas necessidades de capital de giro e
capital permanente. O aumento das taxas de juros
e a disponibilidade restrita de crédito também sio
aspectos do risco financeiro.

Os riscos institucionais sdo decorrentes de
alteracoes nas legislacoes, politicas fiscais, tarifarias
e de juros, restrigoes ambientais, normas sanitdrias
e praticas de organismos internacionais de regulagao
(como a Organizagao Mundial do Comércio), que
podem impactar no agronegdcio. Na pratica, os riscos
podem se manifestar como criagdo de novos tributos
ou de leis ambientais restritivas, san¢oes de drgaos
internacionais de regulagdo, represalias de paises
importadores, entre outros.

2.3 Relagao entre antincio de informacgoes
relevantes e o preco da acao

De acordo com a hipétese de eficiéncia de mer-
cado, um mercado é eficiente se seus precos refletem
completamente, tanto as informagoes disponiveis,
como o andncio de informagdes relevantes com con-
teudo inesperado (FAMA, 1970, KUTTNER, 2001).

A Figura 3 mostra a diferenga entre o mercado
eficiente e 0 mercado ineficiente. Se o mercado for efi-
ciente, o preco da a¢ao sera ajustado imediatamente
ao anuncio da informacio relevante - isto ocorrerd
na data 0, que representa o0 momento exato da di-
vulgacdo da informacdo. No mercado ineficiente a
informagdo nao é absorvida na data 0, ou seja, 0 prego
da a¢ao tende a atingir o novo nivel de equilibrio, nos
proximos dias.

Figura 3 Reacdo do preco das agdes ao anuncio de informagdes
relevantes novas
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Fonte Adaptada de Ross, Westerfield e Jaffe et al (1995)
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Fama (1970) destaca trés tipos de formas de efi-
ciéncia de mercado: fraca, semi-forte e forte. Quando
os dados histdricos de mercado e os pregos anteriores
sdo totalmente refletidos pelo preco das agdes, mas
nio podem prever o preco futuro, trata-se da forma
de eficiéncia fraca. Caso os precos das agdes se ajus-
tem as novas informagdes publicamente disponiveis
de forma répida e imparcial, sem a possibilidade de
obtencio de retorno excedente, tem-se a forma de
eficiéncia semi-forte. Na forma de eficiéncia forte, o
pressuposto é que todas as informagdes, publicas e
privadas, sdo refletidas no preco das agdes. Essa forma
de eficiéncia de mercado néo é possivel onde existem
barreiras legais para que as informagdes privadas se
tornem publicas.

Para Kim e Verrecchia (1991), é questionavel a
existéncia de mercado eficiente perfeito, tendo em
vista que os investidores sdo diversamente infor-
mados e diferem na precisio de suas informagdes
pessoais anteriores. Indo mais além, poder-se-ia
destacar que nem todos os investidores tém acesso
as mesmas informacoes, principios éticos, formagado

etc. Por isso, nem sempre analisam essas informagdes
da mesma forma.

As informagdes divulgadas podem ser de natu-
reza endogena, ou intrinseca a atividade operacional
da empresa (ex. tecnologia, controle de qualidade,
estratégia comercial, governanga corporativa, de-
sempenho contdbil-financeiro etc.), e exdgena, re-
presentando eventos sistémicos que afetam o nivel
de atividade de todas as empresas no mercado (ex.:
inflagao, taxa de juros, cambio, carga tributaria, clima,
doengas etc. (SANTOS, 2019).

Conforme Houlthousen e Verrechia (1990),
o preco da agao apresentara reacgdo significativa
somente quando a informagdo divulgada for con-
siderada relevante - subentende-se representativa da
capacidade de geragdo de fluxos de caixa futuros e do
risco do investimento.

A Tabela 1 apresenta pesquisas académicas
destacando o impacto de anuncio de informagdes
relevantes sobre o preco das agoes.

Especificamente para essa pesquisa, foi analisa-
do o impacto do antincio de informagdes relevantes

Tabela 1 Pesquisas abordando o impacto de antncios sobre o preco das agbes

Autor

Relagdo encontrada apés a divulgacao de informacoes relevantes no mercado

Boyd, Hu e Jagannathan,
(2005)

Surpresas na divulgacdo de noticias macroecondmicas afetam o prego das acdes. A resposta das acdes depende
se a economia estd expandindo ou contraindo. Em média, o mercado de agdes responde positivamente as
noticias do aumento de desemprego em expansoes, e negativamente em contragoes.

Robitaille e Roush (2006)

Surpresas na divulgacdo de dados agregados macroecondmicos americanos sdo capazes, em média, de afetar o
mercado de acdes brasileiro.

Wongsman (2009)

Informagdes de politica monetéria estdo significativamente associadas as oscilagdes no mercado de agdes
brasileiro.

Goncgalves e Eid (2011)

Divulgacdo de decisées de politica monetaria brasileira sobre o mercado de a¢oes, relacionadas a taxa de juros,
estariam associadas a quedas nos precos das acoes de empresas brasileiras. Segundo este estudo, um aumento
nao antecipado de 1% na meta SELIC levaria, em média, a uma queda de 1,3% do Ibovespa.

Birze Lott (2011)

Noticias sobre o PIB e a taxa de desemprego afetam significativamente o retorno das a¢oes.

Bastos (2014)

Anuncio de dados, tanto da conjuntura econémica brasileira como americana afetam conjuntamente, de forma
significativa, o mercado de acdes brasileiro.

Ashraf (2020)

Anuncios de medidas de distanciamento social por agentes do governo apresentaram um efeito negativo sobre
o retorno de titulos no mercado de agdes devido ao seu impacto adverso sobre a atividade econdémica.

Khan, Zhao, Zhang, Yang e
Jahanger (2020)

No curto prazo, o anuncio da transmissibilidade do Covid-19 influenciou negativamente a pontuagao da Bolsa
de Valores de Xangai. A medida em que o governo chinés adotou medidas drastica para conter a propagagao
da pandemia, os investidores recuperaram a confianca e, com isso, o desempenho da pontuacao da carteira de
mercado melhorou nas janelas de estudo selecionadas.

Eldomiaty, Saeed,
Hammam e AboulSoud
(2020)

Mudangas nas taxas de juros reais e nas taxas de inflacdo Granger causam mudancas siginificativas nos precos
das agoes.

Fonte Elaborado pelos autores.
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relacionadas ao Produto Interno Bruto e a satude
publica, que contribuiram para a agravamento do
cenario econdmico. O evento 1 corresponde ao
anuncio de informacdes relevantes no mercado nos
dias 06 de julho de 2015 e 06 de janeiro de 2016. Na
primeira data, foi anunciado o segundo semestre
consecutivo de involu¢ao do Produto Interno Bruto
(PIB). Na segunda data, foi anunciado o quarto se-
mestre de desempenho negativo no nivel de atividade
econdmica do Brasil, totalizando uma queda de 3,8%
PIB em 2015 - trata-se da pior crise na economia
brasileira antes do Covid-19. Contribuiram para esse
cenario econdmico adverso em 2015, o cambio e juros
elevados, a divulgacao de escaAndalos de corrupgao na
maior empresa estatal do pais (Petrobras) e o avango

Tabela 2 Varidveis de pesquisa

da operagdo Lava Jato. O evento 2, corresponde ao
anuncio da informacéo relevante no dia 11 de marc¢o
de 2020, quando a Organizagdo Mundial da Satude
(OMS) declarou a pandemia do Covid-19.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Segue descrigdo sintética das empresas de re-
feréncia do setor do agronegocio selecionadas para
avaliagdo de resultados extraidos das metodologias
de painel de dados e estudo de eventos. A BrasilAgro
- Companbhia Brasileira de Propriedades Agricolas,
fundada em 2005, obtém receitas principalmente
resultantes do cultivo de soja, milho, sorgo e algodao,

Variavel ..
Significado
Dependente
RAO Retorno das acoes ordinérias
Variaveis
Significado
Independentes 9

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization — value
Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagao - valor

ROIC Retorno sobre o capital investido = Lucro operacional ajustado/Capital operacional investido - percentual

IC-BR indice de commodities - Brasil — Agropecuéria. O IC-Br é construido com base nos precos das commodities agricolas, me-
télicas e energéticas convertidos para reais. Entre os trés subgrupos que compdem o IC-Br, o de commodities agropecua-
rias considera a variagdo do preco dos itens seguintes: carne de boi, carne de porco, algodéo, éleo de soja, trigo, agucar,
milho, arroz, café, suco de laranja e cacau. Quanto maior o IC-BR, maior o retorno obtido pelo investidor.

TJCR Taxa média de juros das operacoes de crédito com recursos direcionados - pessoas juridicas

IF Importacédo de fertilizantes - em quantidade.

EA Exportacgdes - setor: agricultura e pecuéria - (FOB)

PS Preco da soja - valor

PIB Produto Interno Bruto do Brasil - percentual

PC Paridade R$/US$ - valor

IPC indice de precos ao consumidor - percentual

POR Pessoas ocupadas com rendimento - quantidade

EF Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relacéo a renda acumulada dos Ultimos doze meses -
percentual

EMBI Br Emerging markets bond index — value
Indice de titulos de mercados emergentes Brasil - valor

RI Retorno da pontuagao do Ibovespa

Fonte Elaborada pelos autores com dados extraidos dos sites do IPEADATA, Banco Central do Brasil,
Finance Yahoo, Morningstar, BrasilAgro e SLC Agricola
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além da cana-de-agtcar. A empresa possui 10 fazen-
das em 6 estados brasileiros e 1 fazenda no Paraguai
com uma darea total de 215.330 hectares de terras
proprias e 53.735 hectares de terras arrendadas.

A SLC Agricola, fundada em 1977, é uma das
maiores produtoras mundiais de gréos e fibras, focada
na produgédo de algodao, soja e milho. Foi uma das
primeiras empresas do setor a ter agdes negociadas
em Bolsa de Valores no mundo, tornando-se uma
referéncia no seu segmento. Com Matriz em Porto
Alegre (RS), a Empresa possui 16 Unidades de Pro-
dugio estrategicamente localizadas em 6 estados bra-
sileiros que totalizaram 448.568 hectares no ano-safra
2019/20 - sendo 125.462 ha de algodéo, 235.444 ha de
soja, 82.392 ha de milho e 5.270 ha de outras culturas.

A Tabela 2 apresenta as variaveis de pesquisa
selecionadas, prontas e/ou convertidas para period-
icidade mensal.

Para justificar a escolha do EBITDA como
variavel independente e métrica de referéncia do
desempenho contabil-financeiro das empresas do
setor de agronegdcio, destaca-se o fato de representar
o lucro gerado na atividade operacional, isento das
dedugoes de depreciacdo e amortizagdo. Esse indica-
dor ¢ utilizado pela predominancia das instituigoes
financeiras de grande porte para avaliar se seus
clientes apresentam histérico de geragdo de lucro
operacional mais do que suficiente para a cobertura
do valor do servi¢o da divida (valor do financiamento
e despesas financeiros).

Quanto a sele¢do do retorno das agdes como
variavel dependente, partiu-se da premissa de rep-
resentar a capacidade futura das empresas gerarem
fluxos de caixa operacionais mais do que suficientes
para atender as exigéncias de retornos dos detentores
do capital patrimonial (dividendos e ganhos de capi-
tal), mesmo em cendrios econdmicos adversos.

3.1 Metodologia de painel de dados

A metodologia de painel de dados considera ob-
servagdes de n entidades para dois ou mais periodos
temporais. Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu
(2007), essa metodologia pressupoe uma combinagao
entre dados de corte transversal e de séries temporais,
permitindo o controle da heterogeneidade. Dentre
as vantagens dessa metodologia, destaca-se o fato

de tolerar maior quantidade de informagoes e maior
variabilidade de dados.

Para Wooldridge (2017) e Gujarati e Porter
(2011), o modelo geral para dados em painel é rep-
resentado por:

Y=[30+[31X1+[32X2+... ﬁan+s (1)

Y: Varidvel dependente ou varidvel a ser predita ou valor de
saida do modelo;

B,: Valor de saida quando os previsores apresentam os valores
zerados — coeficiente angular ou parimetro intercepto do
modelo;

B, B, --- B,: Coeficientes betas ou parametros de inclinagdo
do modelo;

X, X, ... X : Varidveis independentes ou varidveis previsoras
deY;

&: Termo de erro ou varidvel que pode contemplar fatores nio
observados que afetariam a variavel dependente Y.

Para validar a participacdo das variaveis inde-
pendentes selecionadas no modelo, foram confron-
tados os modelos e efeitos fixos e aleatdrios a partir
da aplicagdo do Teste de Hausman, que assume a
hipotese nula pressupondo que os estimadores dos
modelos de efeitos fixos e aleatorios nao diferem sub-
stancialmente. Assumiu-se a condigdo de significan-
cia estatistica para p-value de até 0,10 ou 10%. Nesse
caso, sempre que o p-value dos valores previsores for
inferior ao nivel de significancia arbitrado (0,10 ou
10%), assume-se a condi¢ao que a variavel indepen-
dente e estatisticamente significativa, contribuindo
para explicagao do comportamento da variabilidade
da variavel dependente. Quando o p-value for supe-
rior ao nivel de significancia arbitrado (0,10 ou 10%),
as variaveis previsoras nao contribuem, de forma
estatisticamente significativa, para a explicagdo da
variabilidade da variavel dependente.

3.2 Metodologia de estudo de eventos

Campbell, Lo e Mackinley (1997) definem es-
tudo de evento como o método pelo qual é possivel
medir o efeito de um evento econdmico no valor de
uma determinada empresa. Tal método é possivel e
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eficaz em fungédo da hipdtese de que, em fungao da
racionalidade do mercado, o efeito de um evento sera
refletido imediatamente nos pregos dos ativos.

De acordo com Binder (1998), na pratica o
estudo de evento tem sido utilizado para duas prin-
cipais razdes:

(i) Testar a hipotese nula de que o mercado efici-
entemente incorpora informacdes; e,

(ii) Examinar o impacto de um determinado evento
na riqueza dos acionistas de uma determinada
empresa, mantendo a hipdtese de mercado efi-
ciente referente a informagéo publica.

As datas zero do evento 1 correspondem aos
dias 06 de julho de 2015 e 06 de janeiro de 2016. Na
primeira data, foi anunciado o segundo semestre
consecutivo de involu¢io do Produto Interno Bruto
(PIB). Na segunda data, foi anunciado o quarto se-
mestre consecutivo de desempenho negativo no nivel
de atividade econdmica do Brasil, que, em termos
consolidados, representou uma queda de 3,8% do PIB
do Brasil em 2015 - trata-se da pior crise na economia
brasileira antes do Covid-19. Contribuiram para esse
cenario econdmico adverso em 2015, o cambio e juros
elevados, a divulgacao de escandalos de corrupgao na
maior empresa estatal do pais (Petrobras) e o avango
da operacio Lava Jato.

Para o evento 2, a data zero considerada foi
o dia 11 de margo de 2020, quando a Organizagdo
Mundial da Saude (OMS) declarou o Covid-19 como
pandemia.

A janela do evento corresponde ao periodo t-5
e t+5, ou seja, os cinco dias anteriores e posteriores
a data de andncio do evento (data 0).

O calculo do retorno normal para as agoes
foi baseado em uma série de retornos observados
antes da ocorréncia dos eventos selecionados. Apos
a defini¢do do que seriam estes retornos normais,
procedeu-se a comparagdo com os retornos efeti-
vamente observados, em busca da identificacdo de
comportamentos anormais de retornos em periodos
proximos ao evento anunciado.

A carteira referencial de mercado selecionada
foi a da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Segue a férmula sintética utilizada para cal-
cular o retorno das a¢des ordinarias das empresas
selecionadas:

Ri,t = Oti + ﬁiRm,t + ei’t (2)

R, : Retorno do ativo i no periodo t

a;: Intercepto

B,: Inclinagdo

R : Retorno da carteira de mercado no periodo t

&,,: Termo de erro

Para a estimacio do retorno normal, do coefici-
ente alfa (intercepto) e do coeficiente beta (inclinagio),
considerou-se o periodo de 90 dias que antecedeu a
janela do evento. Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
recomendam que a janela de estimagdo nao seja a
mesma da janela de evento para que os pardmetros
estimados do modelo nédo sejam influenciados.

A Tabela 3 ilustra, de maneira geral, as janelas
elaboradas para cumprir o objetivo principal desta
pesquisa.

Tabela 3 Janela de estimacdo e janela de evento

-95 -6 -5 +5 +6

D D|D OD|D

Janela de
estimacao

Pos janela

Janela do evento
do evento

Fonte elaborada pelos autores
Segue a hipotese da pesquisa:

Ho: Ndo existe retorno anormal apés a divulgacio de
informagoes relevantes

4 RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados e respec-
tivas analises extraidos das metodologias de painel de
dados e estudo de eventos.
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4.1 Painel de dados
- analise dos resultados

Para a selecdo do modelo de efeitos mais ad-
equado (empilhado, fixo e aleatério), decidiu-se
inicialmente descartar o modelo empilhado, uma
vez tratar-se de estimador simples que se baseia no
comportamento uniforme de todos os individuos ao
longo do tempo e na homogeneidade das observagoes
- desconsidera a heterogeneidade existente entre as
unidades de corte transversal (ex. empresas, familias,
paises, estados etc.). Segundo Gujarati e Porter (2011),
o modelo de efeitos empilhados é considerado a
maneira mais simples e ingénua de estimacdo, pois
desconsidera as dimensoes tempo e espago, ou seja,
a heterogeneidade das unidades de corte transversal.

A escolha entre o modelo de efeitos fixos e o
modelo de efeitos aleatorios baseou-se na analise
de existéncia de colinearidade entre as varidveis
independentes na matriz de correlagao e de autocor-
relacao serial de primeira ordem definida pelo indice
Durbin-Watson. Para a analise de colinearidade,
assumiu-se a premissa de validar varidveis indepen-
dentes com grau de correlagio positiva moderada de
até 0,69, conforme classificacio de Devore (2006):

Tabela 5 Matriz de correlacdo

Tabela 4 Interpretacao de intervalos de correlagao

Intervalo de correlagao Interpretacao
0,00a0,19 Correlagao positiva bem fraca
0,20a0,39 Correcao positiva fraca
0402 0,69 Correlagao positiva moderada
0,70a 0,89 Correlagao positiva forte
0,90 a 1,00 Correlagao positiva muito forte

Fonte Devore (2006)

Quanto a inexisténcia de autocorrelagdo serial
de primeira ordem, considerou-se como pertinente
a afirmac¢ao de Pindyck e Rubinfeld (2004), que nas
séries temporais é muito dificil assumir que esta
premissa seja atendida, pois na grande maioria das
vezes as séries estao fortemente relacionadas com seus
dados historicos. Por isso, arbitrou-se por considerar
que valores de indices Durbin-Watson proximos de
2 atenderiam a condi¢io de inexisténcia de autocor-
relagdo serial de primeira ordem significativa.

Para a definicdo do modelo mais adequado
(modelo de efeitos fixos ou modelo de efeitos aleatori-
os) para analisar a relagdo entre a variavel dependente
e as varidveis independentes, utilizou-se o indice de
Hausman, que determina a escolha do modelo de
efeitos fixos para p-values inferiores a 0,05 ou 5%.
Caso contrario (p-values superiores a 0,05 ou 5%), a
escolha é do modelo de efeitos aleatérios (WOOL-
DRIDGE, 2017).

CORRELACAO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13| 14a] 15
1 Retorno da acio 1,000 | 0,134 | -0,076 | -0423 | -0043 | 0138 | -0462 | 0,067 | -0,121 | 0378 | 0215 | -0014 | 0412 | -0,122 | -0409
2 Ebitda 0,134 | 1,000 | -0,099 | 0,097 | -0.135 | -0117 | -0,162 | 0073 | 0031 | 0,106 | -0004 | 0,111 | 0215 | 0038 | -0,129
3 EMBIBR 0076 | 0099 | 1,000 | 0,175 | 0,179 | 0000 | 0175 | 0,397 | 0,333 | -0052 | -0459 | 0036 | 0073 | -0,097 | 0,540
4 Endividamento das familias 0423 | 0097 | 0,175 | 1,000 | 0,117 | 0240 | 0614 | 0,189 | 0,221 | -0589 | -0218 | 0,199 | -0619 | 0,195 | 0,583
5 Exportacao do agronegécio -0,043 | -0,135| 0,179 | 0,117 | 1,000 | -0,105 | -0,012 | -0,223 | -0,154 | -0,233 | -0,166 | 0,042 | -0,255 | -0,055 | 0,224
6 Importacao de fertilizantes 0,138 | 0,117 | 0,000 | 0,240 | -0,105 | 1,000 | 0,136 | -0,064 | 0,095 | -0,172 | -0083 | 0,003 | -0,164 | -0,098 | 0,143
7 Indice de commodities Brasil -0462 | -0,162 | 0,175 | 0,614 | -0012 | 0,136 | 1,000 | 0033 | 0,254 | -0536 | -0071 | 0092 | -0.464 | 0,055 | 0,656
8 IPC 0067 | 0073 | 0397 | -0,189 | -0223 | -0064 | 0,033 | 1,000 | -0,021 | 0,097 | 0436 | 0,069 | 0086 | 0,055 | -0209
9 Preco da soja -0,121[-0031 [ 0333 | 0,221 | -0154 | 0095 | 0254 | -0,021 | 1,000 | -0007 | -0287 | 0023 | 0023 | 0,093 | 0,306
1@ r’fesfft’gs ocupadas comrendi- | 376 | 0106 | 0,052 [ -0,589 | 0233 | 0,172 | -05536 | 0,097 | -0,007 | 1,000 | 0,023 | -0069 | 0630 | 0369 | -0.493
11 Retorno Ibovespa 0215 | 0004 | -0459 | -0,218 | -0,166 | -0083 | 0071 | 0436 | -0,287 | -0023 | 1,000 | -0041 | 0042 | 0,158 | -0,339
12 ROIC 0014 | 0111 | 0,036 | 0,199 | 0042 | 0,003 | 0,092 | -0,069 | 0,023 | -0069 | -0,041 | 1,000 | 0,124 | 0,063 | 0,075
13 Ifggﬁgﬁ:‘[;’femmma@ées de [ 0412 | 0215 | 0,073 |-0519 | 0,255 [ -0,164 | -0462 | 0,085 | 0023 | 0630 | 0,042 | 0124 | 1,000 | -0,121 | 0443
14 PB 0,122 | 0038 | 0097 | 0,195 | -0055 [ -0,098 | 0,055 | 0,055 | 0,093 | 0369 |-0.158 | 0,063 | -0,121 | 1,000 | -0055
15 Paridade R$/USS -0409 | 0129 | 0540 | 0583 | 0,224 | 0,143 | 0656 | 0,200 | 0306 | -0493 | -0339 | 0075 | -0443 | -0,055 | 1,000

Fonte Dados da pesquisa.
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4.1.1 Analise de existéncia de
multicolinearidade

A matriz de correlagdo (Tabela 5)nao apresentou
graus de correlagdo positiva forte entre as variaveis
independentes. Com isso, considerou-se a inclusdo
de todas a varidveis independentes no modelo
selecionado.

4.1.2 Analise de existéncia
de autocorrelacao serial
de primeira ordem

O indice de Durbin-Watson foi de 2,20 para o
modelo considerado adequado (Modelo de Efeitos
Fixos). Com isso, assumiu a condi¢do de existéncia
de autocorrelagdo nao significativa entre os valores
correntes mensais das variaveis independentes e seus
valores mensais imediatamente anteriores.

Tabela 6 Teste Durbin-Watson

Luis Antonio Volpato -

F-statistic 4.56 Durbin-Watson stat 2.20

Fonte Elaborada pelos autores

4.1.3 Modelo de efeitos adequado

A sele¢do do modelo mais adequado foi definida
pelo Teste de Hausman, que considera a validagdo
da escolha do modelo de efeitos fixos sempre que o
p-value for inferior a 0,05 ou 5%. Caso contrario, a
recomendagdo é para a escolha do modelo de efeitos
aleatdrios.

Tabela 7 Teste de Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test period random effects

Chi-Sq. .
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. P-value
Period random 0.00 5 0.00*

*Hausman statistic set to zero.

Fonte Dados da pesquisa.

Bruno Luis Volpato

O p-value do Teste de Hausman foi 0.00, vali-
dando a escolha do Modelo de Efeitos Fixos como
mais adequado para os fins da pesquisa.

A Tabela 8 apresenta o Modelo de Efeitos Fixos
gerado pelo Software E-views 11.

Na Tabela 8, pode-se observar que a pre-
dominéncia das varidveis independentes apresentou
relagdo de coeréncia com o comportamento, ou
variabilidade do retorno das acdes ordindrias da
BrasilAgro e SLC Agricola, embora o efeito nio seja
estatisticamente significativo. As varidveis estatis-
ticamente significativas que apresentaram sinal de
coeréncia foram POR (p-value 0,03) e RI (p-value
0,03). Intuitivamente e, em parte, poder-se-ia admitir
essa relagdo positiva considerando que o aumento da
variabilidade do retorno da pontuagdo da carteira
de mercado estaria relacionado com o aumento do
nivel de atividade economica e de geragao de lucro
operacional e de pessoas ocupadas com rendimento.
As variaveis IC-BR (p-value 0,07) e PIB (p-value 0,00),
classificadas como estatisticamente significativas,
apresentaram coeficientes com sinais intuitivamente
contrérios ao esperado, porém possiveis de ques-
tionamento, quando se considera a natureza ciclica
dos principais produtos da carteira do agronegécio.
Em parte, poder-se-ia argumentar que a relagdo
negativa esta relacionada a natureza nio-ciclica e
alta rotatividade dos produtos (ex. soja, trigo, milho,
café, arroz etc.), mesmo em cendrios econdmicos
adversos. Nesse contexto, as empresas ndo sao afeta-
das significativamente nos seus niveis de atividades,
mantendo capacidade de geragdo interna de caixa e
de lucro operacional (EBITDA).

A Tabela 9, apresenta as demais varidveis inde-
pendentes do Modelo de Efeitos Fixos, classificadas
como nao estatisticamente signiﬁcativas, com o0s
sinais dos coeficientes (efetivo e esperado).

A predominancia das varidveis apresenta sinal
compativel com o esperado para explicar a variabi-
lidade do retorno das a¢des ordindrias das empresas
selecionadas. Ja as variaveis independentes conside-
radas como foco principal da pesquisa (PIB e EMBI
BR) apresentaram sinais contrarios ao esperado, em
parte, dando sustentac¢ao a classificagiao de natureza
nao-ciclica e alta rotatividade do setor do agronegdcio,
possibilitando as empresas bem administradas do
setor apresentar desempenho favoravel, mesmo em
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Tabela 8 Modelo de efeitos fixos

Dependent Variable: RETORNO_DAS_ACOES

Method: Panel EGLS (Two-way random effects)

Date: 01/04/21

Time: 14:34

Sample: 2015M01 2020M09

Periods included: 69

Total panel (balanced) observations: 138

Wansbeek and Kapteyn estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EBITDA 0.013374 0.034584 0.386699 0.6997
EMBI 0.053991 0.055808 0.967439 0.3353
EF 1.145812 0.847098 1.352633 0.1787
EA 0.017913 0.012925 1.385887 0.1684

IF -0.028041 0.022796 -1.230076 02211
ICBR -0.227419 0.125996 -1.804977 0.0736
IPC 0.000143 0.000924 0.154343 0.8776
PS 0.096339 0.086528 1.113387 0.2678
POR 1499300 0.698041 2.147867 0.0337
RI 0.160389 0.071801 2233795 0.0273
ROIC 0.071761 0.114869 0.624713 0.5333
TICR 0.067992 0.082050 0.828667 0.4089
PIB -0.646567 0.228005 -2.835753 0.0054
PC -0.215346 0.143463 -1.501060 0.1360

Fonte Dados da pesquisa.

Tabela 9 Sinais efetivos e esperados dos
coeficientes do modelo de efeitos aleatorios

Variable Coefficient sign coelis’l):’i’ee::::ign
EBITDA + M
EMBI BR + _
EF + _
EA T *
IF - _
IPC W _
PS + "
ROIC + -
TICR + i
PIB - .
PC - M

Fonte Dados da pesquisa.

cenarios econdmicos adversos, como na recessao de
2015 e na pandemia do Covid-19.

O proéximo subitem aborda o comportamento
do retorno das agoes ordinarias das empresas selecio-
nadas diante da divulgagdo da queda brusca do PIB
em 2015 e da deflagracdo da pandemia do Covid-19
em 2020.

4.2 Estudo de eventos
- analise dos resultados

Para dar sustentacdo para os resultados fa-
voraveis do setor do agronegdcio, mesmo em cenari-
os econdmicos adversos, procedeu-se a analise da
variabilidade do retorno das ac¢des ordindrias das
empresas selecionadas, imediatamente apds a divul-
gac¢do, no mercado, de informagoes relacionadas ao
agravamento do cenario econdmico brasileiro.

As datas zero do evento 1 correspondem ao
anuncio de informagdes relevantes no mercado nos
dias 06 de julho de 2015 e 06 de janeiro de 2016. Na
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primeira data, foi anunciado o segundo semestre
consecutivo de involu¢ao do Produto Interno Bruto
(PIB). Na segunda data, foi anunciado o quarto se-
mestre de desempenho negativo no nivel de atividade
econdmica do Brasil, totalizando uma queda de 3,8%
PIB em 2015 - trata-se da pior crise na economia
brasileira antes do Covid-19. Contribuiram para esse
cenario econdmico adverso em 2015, o cambio e juros
elevados, a divulgagdo de escAndalos de corrupgao na
maior empresa estatal do pais (Petrobras) e o avango
da operagao Lava Jato.

A data zero do evento 2, corresponde ao anuncio
da informagcao relevante no dia 11 de margo de 2020,
quando a Organizagdo Mundial da Saude (OMS)
declarou a pandemia do Covid-19.

4.2.1 Analise dos resultados -
BrasilAgro e SLC Agricola

As Tabelas 10, 11 e 12 apresentam o retorno
anormal, o retorno anormal acumulado e os p-values
dos cinco dias anteriores e posteriores a divulgagao
das informagoes relevantes relacionadas ao PIB neg-
ativo e deflagragao da pandemia Covid-19 pela OMS.

Constatou-se que todos os p-values dos periodos
ex-ante e ex-post foram superiores a 0,05, indican-
do a ndo rejeigdo da hipotese nula, que considera
efeito ndo significativo da informagéo divulgada no
comportamento do retorno das agdes ordinarias das
empresas selecionadas.

Todavia, o que se observa é a acumulagio de re-
tornos anormais negativos, ou seja, destruigao parcial
da riqueza dos investidores. Trata-se de comporta-
mento admissivel, por considerar o anuncio de in-
formagdes negativas relacionadas a redugao relevante
no nivel de atividade econdmica, ou recessio, tanto
no periodo histérico (recessio econdmica de 2015)
como no periodo ex-post deflagracdo da pandemia
Covid-19. Especificamente para o setor do agroneg-
6cio, caracterizado como de atividade operacional
nao-ciclica e de alta rotatividade, o impacto, embora
negativo, nao foi estatisticamente signiﬁcativo, nao
comprometeu, de forma estatisticamente significativa,
a capacidade de geragdo interna de recursos da em-
presa. Os dados da Tabela 10 atestam o desempenho
favoravel das empresas selecionadas em termos de

Luis Antonio Volpato -

Bruno Luis Volpato

geragdo de EBITDA e do retorno das agdes ordinarias
nos cenarios econdmicos adversos de 2015 e 2020.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O fator determinante que motivou o desen-
volvimento dessa pesquisa foi desempenho favoravel
histérico do setor do agronegdécio, mesmo em
cendrios econdmicos adversos, como na recessio
econdmica de 2015 e no cenario da pandemia do
Covid-19 em 2020.

Por isso, considerou-se oportuna a ocasiao para
avaliar a significancia estatistica de um conjunto de
variaveis independentes para explicar a variabilidade
do retorno das ag¢des ordinarias de duas empresas
de referéncia do setor (BrasilAgro e SLC Agricola),
segundo a classificagdo da B3 (Brasil, Bolsa, Balcio),
cujo faturamento é resultante principalmente da
transformacdo dos produtos soja, algoddo, milho,
café e cana-de-agucar. No grupo de variaveis selecio-
nadas, o interesse principal foi verificar a coeréncia
do sinal do coeficiente na férmula de regressao e a
significAncia estatistica de variaveis que, em parte,
capturariam o desempenho do cendrio econdémico
brasileiro: o Produto Interno Bruto (PIB) e o Indice
de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI Br).
Para dar sustentacdo a sensibilidade baixa do nivel
de atividades de empresas de referéncia do setor
do agronegécio a ocorréncia de eventos sistémicos
adversos, procedeu-se a verificacdo da ocorréncia
de retornos anormais estatisticamente significativos
nos cenarios de recessdo de 2015 e 2020, respectiva-
mente resultantes da crise politica e econdmica e da
deflagracdo da pandemia Covid-19 pela Organizagido
Mundial de Saude (OMS).

Para isso, foram utilizadas as metodologias de
painel de dados e de estudos de eventos para avaliagdo
da significancia estatistica e coeréncia do sinal das
variaveis independentes objeto principal do estudo
PIB e EMBI BR no modelo de regressdo; e para a
verificagdo de geragdo de retornos anormais imedia-
tamente ao anincio no mercado de informacdes rele-
vantes com conota¢io negativa no cendrio econémico,
como a recessdo severa ocorrida em 2015 e a defla-
gracao da pandemia do Covid-19, que deteriorou o
nivel de atividade econdémica mundial em 2020.
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Tabela 10 Retorno anormal (RA) e retorno acumulado anormal (RAA) — Evento 1 - 06 de julho de 2015
BrasilAgro SLC Agricola
RA RAA p-valueRA | p-value RAA RA RAA p-valueRA | p-value RAA
5 0,00137 0,00137 046439 0,46439 -0,03040 -0,00635 0,66200 0,66200
-4 -0,00324 -0,00186 0,55961 0,53440 0,01526 -0,01085 0,58288 0,69316
-3 -0,00154 -0,00341 052326 0,55130 0,02109 -0,00520 041507 0,57832
-2 -0,00208 -0,00549 0,52722 0,57145 -0,02726 -001171 0,58439 0,64939
=1 -0,00038 -0,00587 0,50450 0,56841 0,00179 -0,01052 0,48609 062114
0 -0,01691 -0,02278 0,67489 0,72934 0,00134 -0,01822 0,58168 0,68714
1 -0,00502 -0,02780 0,54959 0,75504 -0,01441 -0,02721 0,58805 0,74971
2 -0,00775 -0,03555 057141 0,79552 -0,01668 -0,01754 041132 0,65773
3 0,01995 -0,01560 033116 0,63361 0,06016 -0,03847 0,67620 0,79958
4 -0,02202 -0,03762 067626 0,78266 -0,04510 -0,04230 0,53164 0,80965
5 0,01211 -0,02551 040521 0,69331 -0,00330 -0,06164 0,64884 0,88839
Fonte Dados da pesquisa.
Tabela 11 Retorno anormal (RA) e retorno acumulado anormal (RAA) - Evento 1 - 06 de janeiro de 2016
BrasilAgro SLC Agricola
RA RAA p-valueRA | p-value RAA RA RAA p-valueRA | p-value RAA
-5 -0,00635 -0,00635 0,66200 0,66200 0,01024 0,01024 0,01024 0,33247
-4 -0,00450 -0,01085 0,58288 0,69316 -0,00803 0,00221 -0,00803 047363
=3 0,00565 -0,00520 041507 0,57832 0,00491 0,00712 0,00491 043097
-2 -0,00650 -0,01171 0,58439 0,64939 -0,01157 -0,00445 -0,01157 0,53733
=1l 0,00119 -0,01052 0,48609 062114 -0,01720 -0,02165 -0,01720 0,65840
0 -0,00770 -0,01822 0,58168 0,68714 0,03903 0,01739 0,03903 0,38239
1 -0,00899 -0,02721 0,58805 0,74971 -0,00058 0,01681 -0,00058 0,39455
2 0,00968 -0,01754 041132 065773 -0,00839 0,00842 -0,00839 045011
3 -0,02093 -0,03847 0,67620 0,79958 0,00009 0,00851 0,00009 045245
4 -0,00383 -0,04230 053164 0,80965 0,00822 0,01673 0,00822 041183
5 -0,01934 -0,06164 0,64884 0,88839 0,00145 001818 0,00145 0,40870
Fonte Dados da pesquisa.
Tabela 12 Retorno anormal (RA) e retorno acumulado anormal (RAA) - Evento 2 - 11 de marco de 2020
BrasilAgro SLC Agricola
RA RAA p-valueRA | p-value RAA RA RAA p-valueRA | p-value RAA
5 0,03687 0,03687 0,01947 0,01947 0,05013 0,05013 0,03143 0,03143
-4 -0,02775 0,00912 0,86364 0,35926 -0,00594 0,04418 0,56184 0,12360
-3 -0,03675 -0,02763 0,87768 0,80914 -0,03000 0,01418 0,73544 0,38304
-2 -0,06037 -0,08800 0,95002 099176 -0,06567 -0,05149 0,88214 0,82374
=1 0,05921 -0,02879 0,09081 0,74200 0,04812 -0,00338 0,23599 0,52012
0 -0,06894 -0,09773 0,92179 0,97774 -0,05572 -0,05909 0,77605 0,78956
1 -0,08917 -0,18691 095414 0,99980 -0,04963 -0,10872 0,73299 091345
2 0,06719 -0,11972 0,13039 097744 0,08525 -0,02347 017223 0,60269
3 -0,07679 -0,19650 0,88228 0,99880 -0,08615 -0,10962 081112 0,86914
4 -0,00196 -0,19846 051116 0,99770 0,08102 -0,02860 0,22173 0,60664
5 -0,05005 -0,24852 0,75487 0,99969 -0,05017 -0,07877 0,67659 0,76406

Fonte Dados da pesquisa.
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Tabela 13 EBITDA, retorno das a¢des ordinarias e desempenho do PIB brasileiro em 2015 e 2020

2015 2020
Dados
BrasilAgro SLC Agricola BrasilAgro SLC Agricola
EBITDA (Mil) 338.743 392301 224,533 545.795%1
Retorno das ac¢des ordindrias 11,90% 9,07% 12,22% 12,25%
Desempenho do PIB -3,80% -4,50%

*1 Lucro operacional acumulado no periodo de janeiro a setembro de 2020.

*2 Estimativa do Banco Mundial divulgada em 05 de janeiro de 2021.

Fonte Elaborada pelos autores

Os resultados mostraram uma relagao contraria
entre o comportamento da variabilidade do retorno
das agoes ordindrias e o comportamento da variab-
ilidade do PIB e do EMBI Br. Em parte, poder-se-ia
argumentar que a relacao negativa esta relacionada a
natureza nao-ciclica e alta rotatividade dos produtos
(ex. soja, trigo, milho, café, arroz etc.), mesmo em
cendrios econdOmicos adversos. Nesse contexto, as
empresas ndo sdo afetadas significativamente nos seus
niveis de atividades, mantendo capacidade de geragao
interna de caixa e de lucro operacional (EBITDA).
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