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Resumo: Este estudo objetivou avaliar possibilidade de implementação do Modelo de Precificação de Ativos de Capital, CAPM – Capital Assets Pricing Model – no mercado agrícola na região do Submédio São Francisco, como mecanismo de estimação de custo de capital próprio ajustado ao risco. Bem como verificar a existência de um comportamento análogo ao mercado financeiro de capitais também no mercado de produção agrícola; encontrar os retornos médios das cotações históricas dos preços das frutas e hortaliças; desenvolver a carteira de mercado utilizando ativos agrícolas para determinação da carteira teórica de mercado; e montar a Linha de Mercado de Títulos (SML) para subtrair a fórmula do CAPM empregada no cálculo do retorno exigido. Os dados estudados foram adquiridos através de ofício enviado ao Mercado de Produtor de Juazeiro- BA (MPJ). Analisou-se através de ferramentas estatísticas que os resultados históricos do comércio de frutas e hortaliças possuem as características adequadas para compreender o comportamento de cada cultura diante da sua exposição ao ambiente do mercado. Um ponto importante foi a comprovação da possibilidade de diminuir o risco através da diversificação, assim, investir isoladamente no Limão Tahiti ou somente no repolho apresentou risco igual a 31,42% ou 24,02%, respectivamente. Por fim, o estudo conseguiu obter as taxas de custo de capital ajustado ao risco das 51 culturas.
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1 Introdução

O manejo do solo com a finalidade de produção de frutas e vegetais, tanto para suprimento das necessidades humanas, quanto para a criação de animais, ou seja, a agricultura tem um papel fundamental para o desenvolvimento econômico brasileiro. Figueiredo, Santos e Lima (2012) expressam essa afirmação apontando a relevância do setor agropecuário à sua capacidade na obtenção de resultados satisfatórios na geração de renda e divisas, ressaltando, desta forma, a importância da agricultura tanto num contexto nacional, quanto internacional.

Essa importante participação do setor na economia nacional constata-se ainda pelas contínuas melhorias apresentadas atualmente. Ao observar os dados do IBGE (2016) pode-se verificar que, mesmo com uma retração no Produto Interno Bruto (PIB) de 3,8% no ano de 2015, o PIB agropecuário cresceu 1,8% no período, contrastando com outros setores de maior relevância como os setores da indústria e serviços, os quais apresentaram queda no período de 6,2% e 2,7%, respectivamente. As somas das atividades agrícolas apresentaram uma participação de 23% no cálculo da produção do país. A respeito disso, o ministério da agricultura (Brasil, 2016) atribuiu o bom desempenho ao investimento em iniciativas de pesquisa, tecnologia e inovação; ressaltando que cada vez mais o agronegócio se destaca na economia brasileira. Esses fatores descritos pelo ministério da agricultura são responsáveis pelos melhores resultados inerentes à formação de lavouras, os quais, segundo o IBGE (2016) foram os mais expressivos no setor. 

Grande parte desse desempenho do setor agrícola é proveniente das atividades desenvolvidas nas áreas irrigadas produtoras do Brasil. Entre essas, destaca-se a região do Submédio São Francisco, mais precisamente o polo de desenvolvimento integrado – RIDE Petrolina/Juazeiro. O qual, segundo o Ministério da Agricultura (2008), “trata-se do maior polo de fruticultura do país com inserção internacional garantida” denotando a importância dessa região para os resultados do agronegócio em âmbito nacional. Nessa perspectiva, Araújo e Silva (2013, p. 247) descrevem o Polo frutícola Petrolina/Juazeiro como sendo uns dos mais importantes centros econômicos situados no sertão pernambucano e baiano, ao passo que Lopes, et. al.(2007) diz que a região é responsável por 43% das exportações de frutas brasileiras. Dados do IBGE (2015) apresentam que as microrregiões de Petrolina e Juazeiro possuem 127.148 hectares de áreas plantadas ou destinadas a colheita, estimando uma produção anual de 1,5 milhão de toneladas de frutas e verduras, cujo 25% dessa produção são distribuídos pelo Mercado do Produtor de Juazeiro.

O objetivo do presente trabalho é avaliar possibilidade de implementar o Modelo de Precificação Ativos de Capital, CAPM – Capital Assets Pricing Model – no mercado agrícola na região do Submédio São Francisco, como mecanismo de estimação de custo de capital próprio ajustado ao risco.
2 Revisão de literatura

2.1 Retorno de investimento
Ao aplicar recursos o investidor percebe a oportunidade que o negócio pode lhe proporcionar em termos financeiros num determinado período, mais especificamente a intenção de ganhos por optar em investir seus recursos em algum empreendimento. É fácil imaginar que caso o investidor não enxergue a possibilidade de auferir vantagens seria irracional abrir mão dos seus ativos, pois, conforme apontado por Hoji (2007, p. 81) investimento “é uma gasto realizado para gerar receitas” ou mesmo aplicações de dinheiro em títulos, ações, imóveis com a finalidade de gerar lucros. Desta forma, o principal objetivo do investimento é auferir ganhos financeiros, ou seja, expressa os retornos fomentados pelo capital. Desta forma, corroborando com o exposto, Oldcorn e Parker (1998, p.84) descrevem que os lucros são gerados por investimentos, bem como, nesse ponto, ressalta a importância de análises específicas para mensurar se os lucros justificam a aplicação, isto é, se os retornos foram favoráveis às expectativas.   

Contudo, deve-se verificar  que o aumento da riqueza do proprietário de capital apontará a eficácia do empreendimento, bem como, os prejuízos ocasionados irão sugerir o insucesso da transação, pois nem sempre os resultados serão favoráveis ao esperado. Diante disso, Ross, et. al. (2013, p.390) define a perda ou ganho ao se realizar um investimento como sendo o “retorno sobre o seu investimento”. Com isso, embora permaneça a intenção de auferir lucros, os prejuízos também é parte significativa do estudo sobre investimento, sendo esse o fator que constitui uma postura de cautela no investidor diante de opções de negócios.
2.2 Retorno e risco de ativo individuais
Os investimentos em ativos financeiros podem ser analisados através de duas perspectivas: uma sob a ótica individual, na qual verificam-se os retornos e os riscos isoladamente e outra sob a visão de carteira, ou seja, um conjunto de ativos que pertencem a um investidor e, assim, seus resultados  são estudos em grupo. Para Weston e Brigham (2000, p. 176) o risco individual é caracterizado quando um investidor mantém seus recursos aplicados em um só projeto, essa possibilidade, contudo, é muito arriscada e no contexto de investidor racional, anteriormente conceituado, busca-se manter ativos em carteiras, mas para os autores essa abordagem individual é essencial para que possibilite posteriormente um melhor entendimento dos resultados de uma carteira.  

Nesse contexto Bordeaux-Rego, et. al. (2015) Descreve que risco isolado "é o risco do projeto que ignora os efeitos da diversificação", explicando ainda que esse risco é medido pela variabilidade dos retornos esperados de um investimento. Com isso, os cálculos estatísticos são cruciais para desenvolver a análise.

O Retorno Esperado de um investimento pode ser calculado através da média dos resultados num determinado período de tempo. Essa média normalmente é aplicada a um conjunto de possibilidades, a qual nas palavras de Weston e Brigham (2000, p. 177) "se todos os eventos possíveis, ou resultados , estiverem listados e se uma probabilidade for definida para cada evento a listagem é chamada distribuição de probabilidade". Desta maneira, Segundo ainda os autores, a média ponderada obtida pelo o produtos dos dados presente na distribuição de probabilidade é a Taxa de Retorno Esperado E(R).

Para obtenção do Retorno Esperado dos investimentos faz-se o somatório dos produtos entre as colunas dos retornos e sua respectiva probabilidade de ocorrência descrita na coluna seguinte. Assim: 
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: probabilidade de ocorrêcia de cada resultado;
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: valor de cada resultado considerado.
2.3 CAPM – Modelo de Precificação de Ativos Financeiros
O contexto de mercado eficiente, no qual as informações são precificadas rapidamente e todos os investidores tem acesso igualitário aos dados, bem como, o conceito de aversão ao risco, cujo investidor racional busca maximizar sua satisfação em relação ao risco/retorno, e a prerrogativa da possibilidade de diminuir o risco pela diversificação do investimento, constituem a suposição de que o mercado tende a se manter em equilíbrio. Embora essa característica seja difícil de constatar na realidade, o pressuposto de equilíbrio se torna útil para um mercado no qual os investidores tem acesso às mesmas fontes de informações (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2010, p. 227).

Isso posto, nesse mercado apenas o risco sistemático passa a ser a real preocupação dos investidores, pois as carteiras diversificadas (portfólios eficientes) por eles mantidas, os expõem somente ao risco de mercado.  Trata-se, dessa forma, do “risco relevante”, ou seja, o risco que realmente importa e que necessariamente precisa ser mensurado, com isso, o beta (coeficiente angular da reta de mercado de capital) tem sido considera umas das melhores ferramentas de medida do risco não diversificável de ativos (WESTON e BRIGHAM, 2000, p. 191).

 Weston e Brigham (2000, p. 193) ainda relatam que a “tendência de uma ação se mover para cima ou para baixo com o mercado está refletida em seu coeficiente beta”, apresentando-o como um elemento chave do CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou simplesmente: Modelo de precificação de ativos financeiros. Esse modelo apresenta para o investidor a taxa de retornno necessária para assumir o risco relevante de uma carteira ou ativos individuais. 

O CAMP foi desenvolvido a parti da analise da teoria do portfólio de Markowits (1952) e sua autoria é atribuida a diversos autores. No entanto alguns trabalhos são tratados com mais relevância na literatura. Assim, Damodaran (2008, p. 90) diz que “a revolução começada por Markowitz” levou a formulação do modelo de precificação de ativos financeiros  e atribuiu o desenvolvimento a John Lintner, Jack Treynor e Bill Sharpe. Ao passo que Berk, Demarzo e Harford (2010, p. 405) relatam que o CAMP é uma autoria de William Sharpe e artigos relacionados escritos por Jack Treynor, John Lintner e Jan Mossin. Entrentanto, Assaf neto (2007, p. 227) e Bodie, Kane e Marcus (2014ª, p. 255) concordam em citar somente William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, como os principais mentores por trás do modelo. 

A lógica do CAPM permite avaliar um ativo através da relação risco/retono, Silva (2013, p. 55) conceitua- o como um modelo de avaliação de ativos em equilíbrio, o qual mede o risco sistemático de um investimento em relação à carteira de mercado, explicando que as oscilações do retorno dessa carteira influenciam os resultados de cada ativo, sendo que  uns resposndem mais intensamenete do que outros e, por isso, o beta faz o diagnóstico dessa intencidade e mostra o prêmio adequado pelo risco sistemático presente em cada potfólio. 
3. Metodologia

Para um melhor tratamento dos objetivos e melhor apreciação da pesquisa, observou-se que ela é classificada como pesquisa exploratória, como também, resulta de uma análise descritiva, na qual segundo Gil (2002, p.42) prioriza estabelecer variáveis através de técnicas padronizadas descrevendo as características de um fenômeno. Triviños (1987) ainda relata que a pesquisa descritiva exige do investigador uma série de informações sobre o que deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fenômenos de determinada realidade. A técnica de coletas de dados foi a documental, na qual, Gil (2002, p.45), diz ser “a pesquisa que utiliza materiais os quais não receberam ainda um tratamento analítico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”. Para Fonseca (2002, p. 32). “a pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analítico, tais como: tabelas estatísticas e relatórios”. 
Os dados estudados foram adquiridos através de ofício enviado ao Mercado de Produtor de Juazeiro- BA (MPJ). Local referência para comercialização das culturas produzidas na região do Submédio São Francisco. O qual, por meio do setor de estatística, forneceu a série histórica dos preços médios padronizados na mesma unidade de medida, isto é, em quilogramas (kg) e os montantes de vendas mensais em moeda nacional das culturas comercializadas no período de janeiro de 2004 a dezembro de 2014, ou seja, um período de 11 (onze) anos. Desse período os primeiros 9 anos foram utilizados para gerar o modelo e os 2 anos restantes como amostra de validação empírica da teoria.  Depois de reunidas as informações, foram estabelecidos alguns critérios para escolha dos produtos utilizados na pesquisa, nos quais priorizou-se trabalhar com os produtos in natura e que apresentavam perenidade mais homogênea no período citado. Assim itens com ciclos sazonais os quais apresentavam falta de comercialização durante meses em cada ano e mercadorias processadas foram descartadas para o estudo. Posteriormente, a triagem resultou em 51 produtos entre frutas e hortaliças, os quais estão listados na tabela 7. Sendo, dessa forma, 132 observações por cada cultura, totalizando 6732 dados para análise. Vale ainda ressaltar que não foi possível a obtenção de materiais mais recentes, devido problemas internos ao próprio setor de estatística do MPJ.  

 Para facilitar os cálculos foi utilizado o software EXCEL pela sua notoriedade mais abrangente e facilidade de manipulação, o qual, também, apresenta recursos apropriados para a obtenção dos valores requeridos. A ferramenta propiciou encontrar os retornos esperados de cada cultura estudada, a variância, a covariância, o desvio padrão, bem como, os coeficientes lineares e os angulares das regressões, através dos resultados apresentados pelo mercado da região. Esses são valores necessários para a obtenção da carteira de mercado e do beta dos ativos para utilização do modelo CAPM.  

Tabela 1- Relação da amostra dos produtos agrícolas.
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Abobora Comum

13

Cenoura

26

Abacate

37

Limão Tahiti

49

Feijão Arranca (fd)

2

Abobora Jacarez

14

Chuchu

27

Abacaxi

38

Maça Nacional

50

Feijão de Corda

3

Aipim/macaxeira

15

Coentro

28

Acerola

39

Maçã Importada

51

Milho

4

Alface

16

Feijão Verde

29

Banana d' água

40

Mamão Formosa

5

Alho

17

Inhame

30

Banana Pacovan

41

Manga Comum

6

Amendoim c/ casca

18

Jerimum

31

Banana Prata

42

Manga Tommy

7

Batata-Doce

19

Pepino

32

Coco Seco

43

Maracujá

8

Batatinha

20

Pimentão

33

Coco Verde

44

Melancia

9

Beringela

21

Pimentinha

34

Goiaba

45

Melão Amarelo

10

Beterraba

22

Quiabo

35

Laranja

46

Pêra

11

Cebola Pera

23

Repolho

36

Limão Comum

47

Uva Italia(1ª)

12

Cebola Roxa

24

Tomate

48

Uva Benitaka(1ª)

25

Vagem

HORTALIÇAS  FRUTAS CEREAIS


Fonte: Elaboração própria. 

Inicialmente as informações estavam dispersas em 132 arquivos distintos, desta maneira foi preciso a elaboração de uma planilha a qual comportasse todos os preços organizados por sua respectiva cultura e listados por da data obtendo uma sequencia da mais antiga para a mais recente para que se pudesse analisar a taxa de variabilidade dos valores mensais dos itens que compõem a tabela acima. Para isso, a seguinte expressão foi empregada para esse objetivo:
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: é o retorno mensal ou a taxa de variação do preço; 
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: é o preço médio do período “t”;
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: é o preço médio do período anterior. 

Com todos os retornos em mãos foi possível verificar a covariância entre cada cultura e a carteira de mercado, bem como, a variância do próprio mercado. Essas mediadas são importantes para mensurar o beta ([image: image17.png]B)



 coeficiente angular da reta característica explicada anteriormente, a qual mede a sensibilidade, e por isso o risco, de cada item diante as mudanças no valor de todo o mercado, cuja carteira de mercado o representa. Além disso, o coeficiente alfa ([image: image19.png]


 foi considerado durante os cálculos para auferir o retorno exigido pelo mercado. Desse modo, a expressão utilizada foi a da reta característica. A utilização da fórmula 12 da seção 5.1.1 possibilitou auferir o coeficiente beta de cada cultura e para chegar     aos valores de alfa foi aplicada a seguinte expressão derivada da fórmula 3:
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A carteira de mercado foi formada pela junção de todos os produtos estudados, ou seja, como se um investidor formasse um portfólio composto pelos 51 tipos de culturas expostas na pesquisa, dessa forma, o resultado de cada item contribui para o mercado como um todo, mas essa contribuição é relativa à proporção do valor da venda do produto em relação ao total vendido por todas as culturas consideradas. Dessa maneira, o retorno da carteira de mercado é a soma dos retornos das culturas ponderadas por sua participação na formação no montante vendido no mês no mercado do produtor de Juazeiro-Ba.

Após gerado o beta de cada ativo para utilização no modelo CAPM, esse foi aplicado sobre a amostra de validação de duas maneiras diferentes. Na primeira os retornos reais do mercado e a taxa livre risco foram considerados para auferir o retorno exigido e assim comparados aos retornos reais dos ativos.  Na segunda foram empregados no modelo os valores médios mensais de cada variável requerida pelo CAMP (com exceção dos coeficientes) sendo que a cada período as informações de um mês subsequente foram incluídas gerando novas médias e assim comparadas ao retorno médio esperado da cultura. 

A taxa livre de risco usada para implementação dos cálculos foi a taxa de juros CDI (certificado de depósito interbancário). Conforme explica Luquet (2007, p. 67) a taxa CDI é o custo que um banco tem por pedir empréstimos a outro banco. O CDI não corresponde a um investimento em si, mas sua taxa é usada como referência para a maioria dos títulos de renda fixa no Brasil.
4. Resultados
Os resultados da carteira teórica de mercado foram obtidos através da média ponderada de todos os retornos dos produtos, tendo como peso a proporção da venda mensal de um item em relação ao total vendido no setor. Desta forma, a participação média na composição dessa carteira teórica de cada cultura foi a seguinte: 

Tabela 2 - Proporção relativa de cada cultura na composição da carteira de mercado.
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1Cebola pera 9,348% 26Abacate 1,124%

2Tomate 7,184% 27Chuchu 1,111%

3Batatinha 5,615% 28Beterraba 1,088%

4Manga Tommy 5,503% 29Abobora comum 0,997%

5Cebola Roxa 5,206% 30Feijão verde 0,925%

6Goiaba 4,598% 31Pepino 0,836%

7Melão 4,164% 32Pimentão 0,696%

8Maçã 4,073% 33Coco seco 0,694%

9Maçã importada 3,660% 34Amendoim 0,686%

10Uva Itália 3,292% 35Manga comum 0,665%

11Banana Pacovan 3,283% 36Inhame 0,654%

12Banana Prata 2,912% 37Abobora jacarez 0,645%

13Cenoura 2,891% 38Jerimum 0,628%

14Acabaxi 2,530% 39Mamão formosa 0,597%

15Feijão de Arranca 2,495% 40Aipim 0,545%

16Alho 2,490% 41Pera 0,446%

17Repolho 2,072% 42Vagem 0,399%

18Maracujá 1,959% 43Pimentinha 0,335%

19Uva Benitaka 1,954% 44Limão tahiti 0,334%

20Melancia 1,949% 45Limão Comum 0,324%

21Laranja 1,936% 46Milho 0,273%

22Coco verde 1,679% 47Beringela 0,239%

23Banana d'agua 1,579% 48Quiabo 0,228%

24Batata doce 1,539% 49Acerola 0,204%

25Feijão de corda 1,424% 50Alface 0,117%

51Coentro 0,058%


Fonte: Elaboração própria.

Verifica-se, assim, que a cebola pera é a que mais contribui para os retornos do mercado com um peso de 9,348 %. Bem como, o coentro é a cultura que menos influencia nos resultados com um peso igual a 0,0058%.

No primeiro momento foram mensurados a média dos retornos de cada cultura considerada para a aplicação e avaliação do modelo de precificação de ativos. Sendo nesse ponto utilizado somente o período de 2004 a 2012, pois esse intervalo configura-se ser a amostra de geração do modelo, na qual, devido os resultados serem mensais, contém 612 dados por cada ano, o que constitui sua representatividade pela quantidade de observações. 

Observa-se na tabela 2 que o coentro, a manga tommy, bem como, a acerola obtiveram as maiores médias de retornos 17,91% ; 14,90% e 12, 87% respectivamente. Sendo que a maçã importada, a uva benitaka e a pera os responsáveis pelas médias de retorno mais baixas 1,02%; 0,76% e 0,75% respectivamente. Esses últimos resultados não significa que as culturas tiveram pouca variabilidade dos preços, mas também pode ser sinal de que no período estudado os preços tendem a se compensar. Contudo a classificação de risco pelo desvio padrão descarta essa possibilidade e oferece subsídio para analise mais detalhada. 

Para verificar a existência dos efeitos da diversificação do portfólio também no mercado agrícola foram separados os cinco pares de culturas que apresentaram maior correlação positiva, como também os cincos pares de culturas dotados de maior correlação negativa. Dessa maneira, podem-se comparar os resultados quando mantidos individualmente e quando relacionados numa carteira.    

Tabela 3- Cinco pares de produtos com maior correlação positiva.
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Cebola Roxa 36,94% 6,25% Cebola pera 44,37% 7,19% 0,733

Banana Prata 17,04% 2,35% Banana Pacovan 12,37% 1,51% 0,711

Limão tahiti 31,42% 4,53% Limão Comum 37,09% 6,94% 0,696

Abobora jacarez 25,26% 3,54% Abobora comum 20,03% 2,08% 0,657

Coentro 70,35% 17,91% Alface 50,26% 9,99% 0,561


Fonte: Elaboração própria.

Tabela 4- Formação de portfólio com pares de produtos com correlação positiva.
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Cebola Roxa Cebola pera 50% 50% 37,87% 6,72%

Banana Prata Banana Pacovan 50% 50% 13,63% 1,93%

Limão tahiti Limão Comum 50% 50% 31,56% 5,73%

Abobora jacarezAbobora comum 50% 50% 20,64% 2,81%

Coentro Alface 50% 50% 53,49%13,95%

Portfólio


Fonte: Elaboração própria.

Os pares listados acima possuem correlação positiva, ou seja, os resultados apresentam uma relação diretamente proporcional, ou seja, quando o retorno de um cai ou aumente o outro tende a acompanhar na mesma direção de acordo com o nível de correlação. Com isso, na tabela 13 têm-se o exemplo de carteiras com participação de 50% em cada ativo, desta maneira, o risco resultante desses portfólios é maior que pelo menos um ativo da composição. Assim, o risco de investir no coentro é equivalente a 50,26%, quando combinado com a alface, o qual tem uma correlação positiva de 0,561, o risco sobe para 53,49%. Nas tabelas abaixo se observa o contrário: 

Tabela 5- Cinco pares de produtos com maior correlação negativa.
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Limão tahiti 31,42% 4,53% Repolho 24,02% 3,20% -0,368

Limão Comum 37,09% 6,94% Repolho 24,02% 3,20% -0,339

Mamão formosa 22,51% 3,12% Banana Pacovan 12,37% 1,51% -0,333

Manga Tommy 87,77% 14,90% Tomate 44,63% 8,68% -0,321

Mamão formosa 22,51% 3,12% Chuchu 18,82% 2,46% -0,306


Fonte: Elaboração própria.

Tabela 6- Formação de portfólio com pares de produtos com correlação negativa.
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Limão tahiti Repolho 50% 50% 15,88% 3,86%

Limão Comum Repolho 50% 50% 18,36% 5,07%

Mamão formosaBanana Pacovan 50% 50% 10,89% 2,31%

Manga Tommy Tomate 50% 50% 42,37%11,79%

Mamão formosaChuchu 50% 50% 12,26% 2,79%

Portfólio


Fonte: Elaboração própria

Quando os itens são mantidos em carteiras cuja correlação entre os componentes é negativa obtém-se a diversificação do risco. Veja que o risco do portfólio é menor que qualquer um dos ativos quando mantidos individualmente. 

Continuando com o objetivo da pesquisa é necessário verificar a existência do risco sistemático no mercado agrônomo, como também, a sua unidade de medida. Para essa finalidade foi calculado os retornos da carteira formada por todas as 51 culturas disponíveis. Essa corresponde à carteira de mercado, sendo o portfólio mais diversificado possível de se obter e por isso dispões teoricamente somente do risco sistemático. Os resultados obtidos referentes aos coeficientes alfa e beta de cada cultura são apresentados a seguir: 

Tabela 7- Classificação das culturas pelo seu risco sistemático.
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1

Manga Tommy -0,114 3,854

26

Abobora jacarez 0,015 0,164

2

Cebola pera -0,043 1,593

27

Amendoim -0,0020,152

3

Melão -0,031 1,343

28

Acabaxi -0,0020,136

4

Cebola Roxa -0,032 1,281

29

Feijão verde 0,000 0,109

5

Melancia -0,029 1,188

30

Alface 0,084 0,085

6

Cenoura 0,022 0,728

31

Milho -0,0040,077

7

Acerola 0,076 0,644

32

Banana d'agua 0,002 0,077

8

Manga comum 0,034 0,489

33

Abacate 0,020 0,073

9

Repolho -0,010 0,488

34

Maçã importada -0,0040,058

10

Banana Prata -0,018 0,483

35

Pepino 0,009 0,044

11

Batatinha -0,006 0,453

36

Coco verde 0,010 0,018

12

Banana Pacovan -0,016 0,325

37

Beringela 0,010 0,003

13

Tomate 0,056 0,314

38

Laranja 0,006-0,008

14

Jerimum -0,004 0,313

39

Mamão formosa 0,022-0,014

15

Pimentão -0,002 0,306

40

Maracujá 0,037-0,019

16

Beterraba 0,000 0,264

41

Alho 0,011-0,028

17

Uva Itália -0,009 0,245

42

Aipim 0,026-0,038

18

Chuchu -0,001 0,240

43

Feijão de Arranca 0,014-0,041

19

Coentro 0,154 0,237

44

Coco seco 0,014-0,057

20

Abobora comum -0,005 0,234

45

Goiaba 0,020-0,085

21

Batata doce 0,000 0,205

46

Quiabo 0,043-0,112

22

Uva Benitaka -0,016 0,205

47

Pera 0,006-0,123

23

Pimentinha 0,061 0,189

48

Maçã 0,012-0,130

24

Inhame 0,000 0,185

49

Feijão de corda 0,023-0,140

25

Vagem 0,009 0,170

50

Limão tahiti 0,068-0,492

51

Limão Comum 0,097-0,574


Fonte: Elaboração própria.

Desta forma, igualmente citado anteriormente, o beta mede a sensibilidade do investimento em relação à carteira de mercado, constituindo, assim, a medida do risco sistêmico do produto (o risco externo a produção, o qual não pode ser controlado pelo agricultor). Examinando a tabela acima, algumas culturas apresentaram um coeficiente beta negativo, como, por exemplo: o limão comum, o quiabo e a pera (respectivamente, posições 51, 46 e 47 na tabela). Isso significa que os retornos desses itens tendem a se movimentar contrários ao mercado agrícola. Isto é, quando o mercado está crescendo a probabilidade é que eles mostrem respostas negativas. Do contrário, quando o mercado desacelera investir neles se torna uma boa opção. Por outro lado, outras culturas apontaram um beta superior a 1, como no caso da melancia, da manga tommy e da cebola pera (respectivamente, posições 1 e 2 na tabela). A interpretação desses valores denota que os resultados desses produtos são bastante acentuados pelas oscilações do setor agrícola. São, por tanto, investimentos mais arriscados do que a carteira de mercado. Investir na manga tommy, por exemplo, com um beta de 3,854 é quase quatro vezes mais arriscado do que a carteira de mercado. Pois se esse cair 10%, aquele cai 38,54%. 

Tabela 8- Resultado da aplicação do CAPM com retornos médios.
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jan/13 2,12% 2,27% 3,57% 3,67% 3,34% 3,35%

fev/13 2,14% 2,94% 3,58% 4,13% 3,33% 3,16%

mar/13 2,14% 2,94% 3,59% 4,24% 3,32% 3,07%

abr/13 2,13% 2,76% 3,58% 4,07% 3,32% 2,97%

mai/13 2,11% 2,83% 3,56% 3,94% 3,32% 2,74%

jun/13 2,08% 2,89% 3,54% 3,92% 3,32% 2,73%

jul/13 2,04% 2,76% 3,51% 3,75% 3,32% 2,69%

ago/13 2,01% 2,63% 3,48% 3,62% 3,33% 2,58%

set/13 1,97% 2,47% 3,46% 3,57% 3,33% 2,44%

out/13 1,95% 2,42% 3,45% 3,46% 3,33% 2,39%

nov/13 1,97% 2,39% 3,46% 3,50% 3,33% 2,48%

dez/13 2,00% 2,39% 3,48% 3,66% 3,32% 2,62%

jan/14 2,01% 2,52% 3,48% 3,58% 3,32% 2,46%

fev/14 2,01% 2,39% 3,48% 3,92% 3,32% 2,78%

mar/14 2,02% 2,34% 3,49% 3,42% 3,31% 2,39%

abr/14 2,02% 2,35% 3,49% 3,69% 3,31% 2,24%

mai/14 1,98% 2,51% 3,46% 3,74% 3,32% 2,13%

jun/14 1,95% 2,50% 3,44% 3,66% 3,32% 2,06%

jul/14 1,98% 2,67% 3,46% 3,84% 3,32% 2,02%

ago/14 1,97% 2,48% 3,46% 3,85% 3,32% 1,96%

set/14 1,96% 2,47% 3,45% 3,62% 3,32% 2,99%

out/14 1,94% 2,39% 3,43% 3,49% 3,32% 2,54%

nov/14 1,99% 2,33% 3,47% 3,41% 3,31% 2,85%

dez/14 1,99% 2,56% 3,47% 3,40% 3,31% 3,10%

Abobora comum Abobora jacarez Aipim


Continuação. 
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jan/13 2,06% 2,09% 2,36% 2,51% 1,06% 1,09%

fev/13 2,06% 2,24% 2,34% 2,66% 1,07% 1,09%

mar/13 2,05% 2,24% 2,33% 2,56% 1,07% 1,08%

abr/13 2,05% 2,51% 2,33% 2,55% 1,06% 1,07%

mai/13 2,05% 2,27% 2,34% 2,51% 1,05% 1,06%

jun/13 2,05% 2,36% 2,36% 1,98% 1,04% 0,88%

jul/13 2,05% 2,25% 2,37% 1,92% 1,03% 0,88%

ago/13 2,06% 2,06% 2,39% 1,85% 1,01% 0,80%

set/13 2,06% 1,96% 2,41% 1,89% 1,00% 0,82%

out/13 2,06% 1,89% 2,42% 2,02% 0,99% 0,80%

nov/13 2,06% 1,82% 2,40% 2,05% 1,00% 0,78%

dez/13 2,05% 1,72% 2,38% 2,28% 1,01% 0,72%

jan/14 2,05% 1,70% 2,38% 2,29% 1,01% 0,82%

fev/14 2,04% 1,88% 2,38% 1,97% 1,01% 0,79%

mar/14 2,04% 1,87% 2,37% 1,95% 1,01% 0,78%

abr/14 2,04% 1,73% 2,37% 1,99% 1,01% 0,82%

mai/14 2,04% 1,78% 2,38% 1,86% 1,00% 0,87%

jun/14 2,05% 1,64% 2,40% 1,66% 0,99% 0,81%

jul/14 2,04% 1,63% 2,39% 1,49% 0,99% 0,81%

ago/14 2,04% 1,54% 2,39% 1,86% 0,99% 0,79%

set/14 2,05% 1,52% 2,39% 1,72% 0,99% 0,74%

out/14 2,05% 1,42% 2,41% 1,84% 0,98% 0,71%

nov/14 2,04% 1,31% 2,37% 1,84% 1,00% 0,71%

dez/14 2,04% 1,61% 2,37% 2,49% 1,00% 0,78%

Feijão de Arranca Feijão de corda Milho


Fonte: Elaboração própria.

Nas tabelas acima é possível constatar que os valores apresentados pelo o cálculo do CAPM quando utilizado valores médios, são bem mais consistentes que os revelados anteriormente. O modelo consegue fica bem próximo da realidade, apontando a tendência central dos retornos dos ativos agrícolas. Esse método segue as prerrogativas do CAPM nos cálculo de regressão com médias, assunto analisado também por Gomes (2011) em seu trabalho sobre “investimento em infraestrutura” no qual realiza teste de significância destacando a utilidade do modelo nessa perspectiva. 

Bem como explica Assaf Neto, Lima e Araújo (2008, p.78 e 79) a prática do CAPM adota retornos médios históricos na composição dos seus cálculos, principalmente na obtenção do prêmio pelo risco a ser empregado. Vale ainda ressaltar que a pesquisa desses autores é formulada para chegar a uma estimativa de custo de capital através das propostas implícitas ao CAPM. 

Berk e Demarzo (2000, p. 385 - 416) também desenvolvem o modelo manipulando dados históricos e destacam seus resultados como sendo o que se espera em média que aconteça, ou seja, tende a acontecer com o passar do tempo. Tanto que os autores apresentam a seguinte indagação: “Se o CAPM exige que utilizemos dados históricos para estimar o beta e determinar o retorno esperado, por que não utilizar o retorno histórico médio do título como uma estimativa de retorno esperado?” Em resposta a esse respeito os autores atribuem à necessidade de um período muito longo de anos que acumulem dados para que a média seja representativa na realidade, explicando que o beta do CAPM não tem esse problema por ser possível estimá-lo com relativa precisão estando disponíveis apenas alguns anos para o cálculo.
5. Considerações finais 
O desenvolvimento do presente estudo possibilitou avaliar a aplicação do modelo de precificação de ativos (CAPM), comumente utilizado no mercado financeiro, dentro do contexto do mercado agrícola da região do Submédio São Francisco. Desta maneira, permitiu verificar a capacidade do modelo na previsão dos resultados médios ou efetivos dos produtos com a finalidade evidenciar a sua utilização na obtenção de uma taxa de custo de capital próprio ajustado ao risco que possa ser empregada pelos agricultores na avaliação de seus projetos. 

É que foi observado nas tabelas 2 e 3 as quais trataram de classificar os produtos de acordo com o risco e o retorno. Nelas é possível visualizar que quanto mais o risco aumenta mais retorno é oferecido pela cultura. Como é o caso do melão que nas duas classificações ocupa posições bem próximas com o risco e retorno na proporção de 38,62% e 6,73%, na devida ordem. Com isso, as informações indicaram que o mercado agrícola da região possui as características necessárias para a implementação do modelo, um dado importante foi a comprovação da possibilidade de diminuir o risco através da diversificação de investimentos. 

A composição da carteira de mercado agrícola permitiu estimar o beta de todas as culturas observadas. Essa medida verificou o grau de sensibilidade dos investimentos diante do comportamento do mercado. Nesse contexto, a manga tommy foi a que apresentou maior risco não diversificável com um beta igual a 3,854. Significando ser um investimento altamente arriscado. A cultura do coentro, por outro lado, que apresentou um desvio padrão de 70,35% sendo classificada entre os três investimento com maior risco total, obteve, contudo, um beta de 0,237 ficando na décima nona posição no ranking de risco sistemático. Isto posto, revela que o risco desse item é composto mais por incidências individuais do que por influências do mercado.

O modelo CAMP não foi capaz de entregar previsões minimamente satisfatórias dos resultados quando esses foram considerando em seus valores efetivos. Ficando, em suma, muito longe da realidade. Como exemplo disso, no mês maio de 2013 o modelo previu um retorno positivo de 2,12% para o feijão de arranca, no entanto o retorno efetivo foi equivalente a -24%. Dada a discrepância não é possível utilizar o CAPM estimador de custo de capital quando trabalhado com números efetivos. 
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