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Resumo

Este artigo utiliza a teoria de carteiras como instrumental para analisar as
estratégias de comercializacdo de arroz, considerando diferentes periodos
de venda da safra como diferentes ativos do portfélio do produtor. Para essa
tarefa, o trabalho utiliza dois modelos distintos: o modelo de Markowitz
(1952) e 0 modelo do Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossim (1966). Especificamente no caso do
modelo de Markowitz (1952), os resultados confirmam os ganhos que a
diversificacdo pode trazer em termos de risco e retorno. Além disso, os
meses de marco, abril e novembro foram os mais presentes nas carteiras
eficientes, sendo que, quanto mais propenso ao risco for o produtor, maior
sera a participacdo do més de novembro no seu portfélio. O Modelo CAPM
encontra resultados similares, mas ressaltam também os meses de maio,
dezembro e janeiro.
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Abstract

This work uses the portfolio theory to analyze the strategies of
commercialization of rice in terms of risk and return, considering different
periods of commercialization as different assets. Initially, this study builds an
efficient frontier of portfolios as proposed by Markowitz (1952). Moreover, it
uses the CAPM to analyze and compare those strategies mentioned
previously. The results confirm the gains that diversification can bring in
terms of risk and return. Specifically in the case of the Markowitz model
(1952), March and November were the two periods more relevant for the
portfolios belonging to the efficient frontier. CAPM model finds similar results
and identifies May, December, and January as months with satisfactory
returns as well.
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Rice; trading; Portfolio Theory.
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1 Introducao

Em razédo da sazonalidade natural da atividade agricola, somada as
incertezas quanto as condicbes climaticas, as estratégias de
comercializacdo dos produtos agricolas podem ser determinantes para o
sucesso da atividade produtiva no campo. As variacfes dos pre¢cos pagos
aos produtores exigem constantes movimentos por parte do setor em busca
de solu¢des para minimizar os riscos e maximizar o retorno da produgéo.

Assim como em outras culturas, o preco do arroz também tem
apresentado forte componente sazonal. Além disso, em uma perspectiva de
mais longo prazo, 0s precos reais' pagos aos produtores vém numa
escalada declinante nos ultimos 15 anos, chegando, em 2010, a patamares
inferiores aos registrados no periodo 1995-99 (IRGA, 2010).

As caracteristicas do arroz permitem ao produtor comercializar o
produto fora da safra para buscar melhores pre¢os, mas o armazenamento
da colheita envolve riscos, uma vez que o preco futuro & desconhecido, e 0

! Pregos deflacionados pelo IGP-DI.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 2, p. 389-408, nov. 2011



Estratégias de comercializagéo de arroz a partir da diversificacdo do periodo de venda 391

mercado financeiro ndo oferece ao produtor instrumentos tradicionais de
protecdo, como o mercado de opcdes e futuro.

Tendo como motivagdo central a busca por estratégias eficientes aos
produtores de arroz e levando em conta a importancia que o setor tem para
a economia do Brasil — que € o nono maior produtor mundial — e,
especialmente, para a economia gaucha, cuja producao responde por mais
de 60% da producdo nacional, este trabalho tem como objetivo investigar a
relacao risco/retorno na comercializacdo de arroz e identificar estratégias de
comercializacdo mais indicadas, a partir da utilizacdo da teoria de carteiras.
Para essa tarefa, o trabalho considera cada més de comercializacdo como
se fosse um ativo e, a partir dessa hipotese, utiliza dois modelos distintos: o
modelo de Markowitz (1952) e o modelo do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossim (1966).

Os resultados permitem identificar n&do apenas periodos de
comercializagdo do arroz que apresentam relacdo risco/retorno mais
favoraveis, como também combinacSes desses periodos — que, na
hipétese considerada, formariam portfélios de comercializacdo — que
comporiam as estratégias de comercializacao eficientes.

Este trabalho esta dividido em quatro secdes, além desta Introducéo .
O Referencial teérico comp®e a préxima secdo e precede a apresentacdo
da metodologia e dos dados utilizados. A quarta secdo traz a analise dos
resultados, e as Consideracdes finais fecham o artigo.

2 Referencial teérico

Ao desenvolver o trabalho Portfolio Selection , Markowitz (1952) criou
a base da teoria de carteiras, ainda utilizada atualmente. O autor explorou a
variancia do retorno como elemento-chave para analise do risco, que é
minimizado através da diversificacdo de ativos. De acordo com Tosta de Sa
(S4, 1999), no modelo de Markowitz, os investidores baseiam suas decisdes
somente em termos do retorno esperado e do risco do investimento. Todos
os investidores elaboram suas projecdes de rentabilidade para os ativos a
partir da distribuicdo de probabilidades para as varias taxas de retorno, que
podem ser alcancadas no periodo do investimento, enquanto o risco é
proporcional a variabilidade das taxas de retorno dos ativos em analise.
Finalmente, para qualquer nivel de risco, os investidores preferem maiores
retornos a menores retornos, ou ainda, para qualquer nivel de retorno
esperado, os investidores preferem menos riscos a mais riscos. Assim, o
investidor procura maximizar sua utilidade através da selecdo da carteira
que oferece o maior retorno possivel para um determinado grau de risco ou,
de forma idéntica, da carteira que apresente 0 menor risco para um
determinado nivel de retorno esperado (Assaf Neto, 2005).
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O conjunto de carteiras que apresentam maior retorno para um dado
risco forma, em um gréafico risco versus retorno, a fronteira eficiente de
Markowitz. Considerando um investidor que procura retorno e evita risco,
suas escolhas recairdo em carteiras que estejam sobre a curva e entre 0s
pontos B e F (Figura 1). A direita da fronteira, as combinacdes de carteiras
tém os mesmos retornos das carteiras situadas no tracado, porém com
riscos maiores, como, por exemplo, a carteira D comparada com a C. As
carteiras entre os pontos B e F representam a fronteira eficiente, pois
combina o melhor retorno para determinado risco.

A escolha da carteira que esta sob a fronteira eficiente depende da
preferéncia do investidor. As curvas de indiferenca | e Il da Figura 1
mostram a utilidade para um investidor, respectivamente, mais e menos
avesso ao risco. Se o investidor € menos avesso ao risco, ele escolheria,
nesse exemplo, a carteira situada no ponto E, que lhe fornece um maior
retorno associado a um risco também maior, quando comparada com a
carteira C.

Figura 1

Fronteira eficiente de Markowitz

FPonto de mindma
waridtncia

G

FONTE: HAUGEN, R. Modern investment theory . Upper Saddle River:
Prentice-Hall, 1997. p. 93.
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O modelo CAPM, criado por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossim
(1966), analisa o risco nao diversificavel de um investimento. Sanvicente
(1996) cita como hipéteses do modelo as seguintes consideracdes: (1) os
ativos sao perfeitamente divisiveis; (2) ha um ativo sem risco e o0s
investidores podem compra-lo e vendé-lo em qualquer quantidade; e (3) ndo
h& custo de transacédo ou impostos.

O CAPM utiliza um coeficiente de correlacao linear (8) entre um ativo e
uma carteira de mercado’. Trata-se de uma medida de sensibilidade, que
procura captar como o retorno dessa agdo se movimenta em relacdo ao
retorno médio do mercado.

p= 0 »
VA RH"

Onde:

COVwami representa a covariancia dos retornos da agéo j e da carteira de
mercado;

VAR, representa a variancia da carteira de mercado.

Para uma carteira, 8 € uma ponderacao média dos s de cada ativo:

M
Bo=(Wrx )+ (w2 ) + .. O fr) = 2, W< f @
=

Onde:

Bp = beta da carteira;

w; = proporgéo da carteira aplicada em j;

6= beta do ativo j.

Assim, para um ativo ou carteira, se seu 8 for maior que um (menor
que um) significa que o risco nao diversificavel do ativo tem uma variacdo
maior (menor) que o risco da carteira de mercado.

Para o investidor que aceitou uma carteira de maior risco, o0 retorno
esperado também deveria ser maior. A compensacéao pelo risco é calculada
no modelo CAPM como segue:

Ri:R} _:‘-R_lF_RF }Bi [:3)

Onde:

2 Segundo Securato (1996, p. 214), uma carteira de mercado “[...] € uma combinacédo de
todos os ativos com risco existentes, em proporgdes correspondentes aos seus valores de
mercado [...]. Deve ser formada por todos os ativos de risco da economia”. No caso do
Brasil, o indice Bovespa € utilizado como calculo dos retornos de uma carteira de mercado.
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R = taxa de retorno esperada do ativo i;

R = taxa de retorno sem risco;

Ry = taxa de retorno de uma carteira de mercado;

B; = parametro, risco sistematico do ativo i.

O termo (Ry - Re) é também chamado de prémio de risco sobre o
mercado e, quando multiplicado por B, obtém-se o retorno adicional
esperado superior a taxa livre de risco (Rg), em razao do maior risco do ativo
ou carteira (Brigham, 1999). Portanto, o0 modelo pode ser representado pela
linha de mercado de titulos Security Market Line (SML), exposto na Figura
2.

Figura 2
Reta da SML
Taxa de retorno
exigida (%) Ri= KR, +(R, - R, }|3i
Linha de Mercado de Titulos (SML)
R, Peémio || 5.
i pelo reme
' risco || pelonsco
1 Pﬂ-!"ll'l.lﬂ ] dE ]
R | pelonsco ! | mercado |}
Taxa livre | : i
de nisco | | )
Bi

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BRIGHAM, E. F. Fundamentos da moderna
administracdo financeira . Rio de Janeiro:
Campus, 1999.

R (taxa livre de risco) é o intercepto da SML. Indica um B igual a zero,
ou seja, o titulo ndo possui risco. By (beta de mercado) é o risco de mercado
e corresponde a taxa de retorno esperada do mercado (Ry). Bs a direita de
Bv indicam que o titulo possui um risco ndo diversificavel maior que o risco
do mercado.
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O CAPM é de facil compreenséo e possibilita ao investidor selecionar
carteiras de acordo com suas escolhas de risco e retorno. Embora seja
muito utilizado, o modelo é contestado por alguns autores, iSso porque o
CAPM também €é um modelo de risco retorno com variaveis que
representam valores pretéritos, assumindo que a variabilidade do futuro
pode ser representada pela variabilidade do passado®.

Além dessa limitacdo, deve-se acrescentar o fato de que, no modelo
CAPM, os retornos requeridos dos ativos, dados os riscos de cada um deles
(Bs), séo calculados a partir de uma relacéo linear entre risco e retorno (ver
equacao 3), o que impde ao investidor/analista uma preferéncia especifica,
restringindo a validade dos resultados.

3 Metodologia e dados

Os dados utilizados para o presente artigo compreenderam o periodo
de marco de 1995 a fevereiro de 2010, totalizando 180 observacdes
mensais. Quanto aos dados e suas fontes, os precos do arroz
corresponderam aos valores pagos ao produtor do Rio Grande do Sul para
uma saca de 50kg e disponibilizados pelo Instituto Rio Grandense do Arroz
(IRGA). A inflacao do periodo foi medida pelo IGP-DI, da Fundacgdo Getulio
Vargas (FGV), enquanto a taxa do CDI e a taxa Selic foram obtidas junto ao
Banco Central do Brasil (Bacen). Para o custo de armazenagem do arroz,
foram utilizados os dados da Companhia Estadual de Silos e Armazéns do
RS (CESA)”.

Adotou-se a mesma metodologia empregada por Barabach (2009) e
Barabach e Silva (2010), que estudaram alternativas de negociacdo do café
baseados na teoria de risco e retorno, considerando cada més de
comercializagdo do café como um ativo. Dessa forma, a comercializagao do
produto passa a ser efetuada em qualquer més do ano, e uma carteira sera
a combinacéo de, no maximo, 12 ativos.

Neste trabalho, o calculo do retorno e do risco da comercializacdo do
arroz considerou periodos de 12 meses que iniciam em mar¢co, més do
inicio da colheita. Os ativos foram denominados da seguinte maneira: Sy
(margo), S.; (abril), Si» (maio), S.sz (junho), S.4 (julho), S.s (agosto), S.e
(setembro), S.; (outubro), S.s (hovembro), S.q (dezembro), S, (janeiro) e
S.11 (fevereiro).

% Sobre as vantagens e desvantagens da utilizacdo do modelo, ver Fama e French (2004) e
Bernstein (2008).

Pela dificuldade de encontrar custos de armazenagem para periodos mais antigos, utilizou-
-se o custo atual, deflacionando-o até o més de interesse.

4
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Assim, o retorno do ativo S.s por exemplo, corresponde ao valor
recebido pelo produtor referente a venda de uma saca de 50kg de arroz no
més de setembro, menos o custo de armazenagem, que totaliza do més de
colheita (marco) até o més de comercializagcdo, aplicado a taxa de 95% de
CDI acumulada até o final da temporada (fevereiro). Finalmente, todos os
valores acumulados até fevereiro foram trazidos ao més de marco ante-
rior — periodo da safra —, utilizando-se para isso o IGP-DI, para que a
comparacao entre os retornos ndo seja contaminada pela inflagdo do
periodo®. Para o céalculo do risco, foram aplicadas as férmulas estatisticas
de variancia e desvio padréo.

Assim, para cada ano, o retorno do ativo S; foi calculado da seguinte
forma (lembrando que Sy corresponde ao més de marco):

RS| =[(pi _Co—i)xn (1+dj)]/[|](1+ fj)] (4)

Onde:

p; representa o preco nominal da saca de 50kg no més i;

Co. corresponde ao custo total de armazenagem relativo ao periodo de
marc¢o até o més i (os valores séo corrigidos més a més pelo IGP-DI);

d; representa 95% do CDI do més j;

f; € a taxa de inflag&o (IGP-DI) do més j.

A partir dos retornos e riscos de cada ativo, o programa Solver foi
utilizado para a identificacdo da fronteira eficiente de Markowitz (1952),
através da minimizacao da variancia para cada retorno dado. Os retornos
foram estabelecidos dentro de um intervalo, entre os extremos de minimo e
méximo retorno dos ativos. Dentro desse intervalo, além dos dois extremos,
outros 48 retornos intermediarios foram utilizados para identificar 50
carteiras da fronteira de eficiéncia.

Apé6s a otimizacdo pelo método de Markowitz (1952), também foram
analisados os retornos e o riscos dos ativos, utilizando-se o CAPM. Vale
ressaltar que, no CAPM, a média mensal da taxa Selic foi considerada a
taxa de retorno sem risco (Rg) (ver equacédo 3). Ja a taxa empregada para o
retorno de mercado (Ry) foi a rentabilidade média dos ativos (5,78%).

4 Resultados

Baseado nos passos descritos na secéo anterior, 0 retorno e o risco
de cada ativo foram computados para o periodo compreendido entre margo

® Note-se que a comparagéo deve ser feita entre retornos reais; caso contrario, um ano com
alta inflag@o superdimensionaria a diferenga entre os retornos dos ativos analisados.
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de 1995 e fevereiro de 2010 (Tabela 1). O maior retorno foi obtido no ativo
S.g (comercializacdo de 100% da producao de arroz no més de novembro),
aplicando o valor recebido a taxa CDI até o final da temporada, ja
descontado o custo de armazenagem. O més de novembro esta no periodo
de entressafra do arroz, onde ha melhores precos pagos aos produtores.

Além disso, a comercializacdo em novembro é aquela que apresenta o
maior risco de todos os 12 ativos analisados.

Tabela 1

Retorno e risco médio da carteira composta
por um dnico ativo — mar./95-fev./10

(%)
RETORNO RISCO
8,70 8,30
5,49 9,98
7,70 19,91
4,44 19,94
6,71 17,94
6,24 19,47
8,05 22,43
10,26 25,36
10,55 26,16
8,95 25,03
8,40 23,96
2,04 21,51
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.
FGV.
Bacen.
CESA.

NOTA: O preco da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o
indice de inflagdo, junto a FGV; a taxa Selic, junto ao
Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.

Os dados utilizados para o presente artigo compreenderam o periodo
de marco de 1995 a fevereiro de 2010, totalizando 180 observacdes
mensais. Quanto aos dados e suas fontes, os precos do arroz
corresponderam aos valores pagos ao produtor do Rio Grande do Sul para
uma saca de 50kg e disponibilizados pelo Instituto Rio Grandense do Arroz
(IRGA). A inflagédo do periodo foi medida pelo IGP-DI, da Fundacgao Getlio
Vargas (FGV), enquanto a taxa do CDI e a taxa Selic foram obtidas junto ao
Banco Central do Brasil (Bacen). Para o custo de armazenagem do arroz,
foram utilizados os dados da Companhia Estadual de Silos e Armazéns do
RS (CESA).
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O ativo S,; (fevereiro) apresentou um elevado risco para um baixo
retorno. Ha uma grande volatilidade no mercado devido a expectativa do
inicio da préxima colheita. O baixo retorno também esta associado ao longo
periodo de armazenagem necessario.

Na Figura 3, a fronteira eficiente de Markowitz é identificada. O ponto
MV possui a minima variancia, carteira de maior retorno para 0 menor risco.
A partir dai, tem-se a fronteira eficiente. Como mencionado, a partir da
fronteira de eficiéncia, o produtor pode escolher a sua carteira 6tima, de
acordo com a sua aversao ao risco. O produtor mais avesso ao risco deve
optar por carteiras mais a esquerda da curva.

Figura 3
Fronteira eficiente das carteiras otimizadas
11,00 fronteira eficiente
10,00
&,00 .
8,00 \{T\.'-.
£ 700 ’
2 600
E .
= 5,00 . . .
& 100 fronteira ineficiente
3,00
2,00
1,00
0,00
L e S L TR s L L L TR TN L B TR s TR A Qe P L .
A of @ ac aT X oF oA AT AT Al AT AW AT Wl WF W T T T g
Desvio-padrio

A composicdo das carteiras eficientes é apresentada na Tabela 2. A
combinacdo de minima variancia foi obtida na carteira de numero 34,
fornecendo um retorno de 7,77% para um desvio padrdo de 7,61. Essa
carteira corresponde a 71,9% da producdo comercializada no més de
marc¢o, 20,5%, no més de abril, e o restante, 7,6%, distribuido em outros
meses. Essa comercializacdo de arroz concentrada nos meses de marco e
abril, periodo da safra com precos mais baixos, deve-se ao fato de que
esses meses contam com uma baixa variancia nos precos e, portanto, um
risco menor.

Note-se que, das 50 carteiras encontradas pelo Solver, apenas 18
compuseram a fronteira eficiente. Todas as demais combinacdes
risco/retorno (fronteira ineficiente na Figura 3) foram superadas por outra
carteira que, apesar de apresentar mesmo risco, alcan¢ca maior retorno. Dos
12 meses do ano, apenas cinco participam da composicdo de, pelo menos,
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uma carteira da fronteira eficiente. Em outras palavras, os meses de maio,
junho, julho, agosto, setembro, dezembro e janeiro ndo participam de
nenhuma carteira eficiente. Por outro lado, ndo ha diavida de que os meses
de marco, abril — que se destacam pelo baixo risco — e novembro — que
apresenta o maior retorno — s&d0 0s mais importantes para a composi¢cao
das carteiras.

Comparando-se os resultados expostos na Tabela 2 com aqueles da
Tabela 1, fica evidente o ganho advindo da diversificacdo. Enquanto, por
exemplo, um retorno de 8,95% exige um risco de 25,03 (S.g) sem
diversificacdo, a carteira eficiente 41 apresenta retorno de 8,99% e risco de
8,02.

Tabela 2
Composigdo das 18 carteiras pertencentes a fronteira eficiente — mar./95-fev./10
(%)
CARTEIRAS S Sa Su S Su S Sw Su Sw  Se Sw Sw oy OFRISCO
33 706 215 0,0 00 00 00 00 0,0 1,3 00 00 6,6 7,60 7,61

34 71,9 205 0,0 00 00 00 00 00 28 00 00 49 7,77 761
35 732 193 0,0 00 00 00 00 13 30 00 00 32 7,94 7,62
36 746 181 0,0 00 00 00 00 18 40 00 00 16 8,12 7,63
37 759 16,8 0,0 00 00 00 00 25 48 00 00 00 829 765
38 759 16,8 0,0 00 00 00 00 25 48 00 00 00 847 768
39 836 69 00 00 00 00 00 57 38 00 00 00 864 774
40 874 20 00 00 00 00 00 70 36 00 00 00 881 781
41 846 00 00 00 00 00 OO 00 153 00 00 00 899 8,02
42 752 0,0 00 00 00 00 00 00 248 00 00 00 916 8,90
43 658 0,0 00 00 00 00 00 00 342 00 00 00 933 10,38
44 564 0,0 0,0 00 00 00 OO 00 436 00 00 00 951 1224
45 470 0,0 00 00 00 00 00O 00 530 00 00 00 968 1433
46 375 00 00 00 00 00 00 00 625 00 00 00 986 16,57
47 281 0,0 00 00 00 00 00 00 71,9 00 00 0,0 10,03 18,90

48 18,7 0,0 0,0 00 00 00 00 00 813 00 00 00 1020 21,29
49 93 00 0,0 00 00 00 00 00 907 00 00 00 10,38 23,73
50 - - - - - - - - 100,0 - - - 10,55 26,16
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.
FGV.
Bacen.
CESA.

NOTA: O preco da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice de inflagcdo, junto a FGV; a taxa Selic,
junto ao Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.

A Figura 4 traz os meses (ativos) mais utilizados nas carteiras
pertencentes a fronteira eficiente. O més de marco apresenta 0 menor risco
dos 12 ativos e rentabilidade satisfatoria; por isso, as carteiras da fronteira
eficiéncia com baixo risco tém forte presenca do ativo “marco” na sua
composicdo. O més de abril aparece como parceiro do més de margo para
carteiras de baixo risco, mas logo sua utilizagéo tende a zero. A medida que
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0 retorno e o risco aumentam, as quantidades de arroz comercializadas
nesses meses diminuem, deslocando-se para novembro. Esse més esta na
entressafra, periodo de melhores precos pagos aos produtores, apesar de
risco mais elevado.

Figura 4

Participacéo dos ativos a partir da carteira de minima variancia — mar./95-fev./10
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.

FGV.

Bacen.

CESA.
NOTA: O prego da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice de inflagdo, junto a FGV;
a taxa Selic, junto ao Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.

Antes de encerrar a analise dos resultados relativos ao modelo de
Markowitz, vale uma comparagdo com as praticas mais comuns de
comercializagdo empregadas pelos produtores. Para tanto, utiliza-se aqui o
estudo de Rohr (2007)6, gue examinou, entre 0s aspectos, as estratégias de
comercializagdo dos produtores de Camaqua e Viamdo, no RS. A autora
ressalta que o periodo de comercializagdo do produto depende da
necessidade de capital do agricultor. De uma maneira geral, 0s pequenos
produtores tém uma necessidade maior de capital para pagar suas dividas,
0 que os obriga a vender a producéo durante a safra. Produtores maiores

® O trabalho de Rohr (2007) é bastante especifico para dois municipios gatichos e néo pode
ser utilizado como fonte Unica para uma analise completa sobre as estratégias de
comercializacdo do arroz. Infelizmente, a escassez de dados a respeito dos periodos e
respectivos volumes comercializados pelos produtores de arroz — tanto na literatura quanto
nos institutos especializados — impede uma comparacdo mais detalhada entre os
resultados do modelo e as estratégias dos produtores.
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possuem, em geral, mais flexibilidade na decisdo do periodo de venda e
podem reservar parte da producdo para vender em periodos de alta de
preco.

Mais especificamente, 57% e 75% dos pequenos produtores de
Camaqua e Viamao, respectivamente, vendem toda a producdo em periodo
de safra. Nesse caso, o produtor esta fora da fronteira de eficiéncia, mas as
oito carteiras menos arriscadas da fronteira de eficiéncia tém mais de 90%
do total distribuidos entre os meses de marco e abril. Portanto, a
necessidade de capital ndo afasta tanto o pequeno produtor da fronteira de
eficiéncia, mas os impede que adotem estratégias com maiores retornos e
riscos. No caso dos grandes produtores de Camaqua, metade deles,
segundo a série de entrevistas realizadas pela autora, comercializa 15% da
producdo durante a safra e o0 restante no més de julho para quitar
financiamento junto as instituices financeiras. Essa estratégia parece
descolada da fronteira de eficiéncia, uma vez que julho ndo é um més de
alto retorno. Entretanto, a outra metade dos grandes produtores de
Camaqua vende a producao a partir do més de novembro, sinalizando que,
nesse caso, eles optam pelas carteiras eficientes de maior risco.

Barata (2010)° acredita que a maior parte da producdo é
comercializada nos meses da safra: estima-se que, aproximadamente, 70%
do total da producédo sdo comercializados nos meses de marco, abril e maio.
Novamente, nesse caso, a producdo estaria sendo comercializada em
periodo de baixa volatilidade de precos, porém com retornos menores do
gque nos meses que precedem a safra seguinte.

Passando a analise para os resultados obtidos para o0 modelo CAPM, a
primeira andlise do risco e retorno foi identificar os Bs dos 12 ativos,
conforme calculo apresentado na secao anterior. A partir do B, o CAPM
indica qual deve ser a taxa de retorno esperada.

Assim como para niveis de riscos maiores sdo exigidos retornos
maiores, a relacdo para o B é a mesma. Os 12 ativos da carteira composta
por um Unico ativo possuiram B compreendidos de 0,0812 a 1,3718 (Tabela
3), ou seja, podendo ser tanto defensivos (menores que um) como
agressivos (maiores que um). O B pode servir como parametro para
decisdes de acordo com o comportamento do produtor em relacdo ao risco.
Os produtores mais avessos ao risco deverao optar por betas mais
préximos a zero, comercializando o arroz no més de marco. Para os betas
menores que a unidade, quando o retorno de mercado sofrer variacdo, 0s
ativos terdo uma oscilacdo menor do que a variacao do mercado.

” Entrevista realizada com Tiago Barata, no IRGA, técnico do Instituto, no dia 13.04.2010,
acerca das proporcdes de arroz comercializadas durante o ano.
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J& os produtores mais propensos ao risco podem optar por  acima da
unidade, comercializando o seu arroz a partir do més de agosto. O maior 3
esta associado ao més de novembro (S.s).

Tabela 3

Betas da carteira composta por um Unico ativo — mar./95-fev./10

CARTEIRAS BETA CARTEIRAS BETA
0,0812 Sh6 e 1,2478
0,3723 ST 1,3581
0,9354 ST DU 1,3718
0,9389 1,3177
0,9540 1,2371
1,0742 1,1114
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.
FGV.
Bacen.
CESA.

NOTA: O preco da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice
de inflagdo, junto a FGV; a taxa Selic, junto ao Bacen; e o custo de
armazenagem, junto a CESA.

Recuperando-se a equacdo 3, pode-se relacionar o retorno esperado
com o risco do ativo, mensurado aqui pelo pardmetro . Assim, identificam-
-se 0s pontos risco/retorno na Figura 5, que determinam a reta da SML. Os
pontos que estdo sobre a reta da SML s&o as taxas que o modelo indicou,
que devem ser requeridas no mercado.

Essas taxas requeridas podem ser comparadas com as taxas que o
mercado oferece. Neste trabalho, para o retorno médio oferecido, foram
usados os retornos calculados para cada més (ou ativo) descritos na Tabela
1. A Figura 6 traz a comparagdo entre o retorno encontrado no método
CAPM e o retorno médio de cada ativo analisado.
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Figura 5
Reta da SML para os 12 ativos analisados — mar./95-fev./10
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NOTA: O preco da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice de inflagéo, junto a FGV;
a taxa Selic, junto ao Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.

Figura 6
Taxas de retorno requeridas pelo CAPM e oferecidas pelo mercado — mar./95-fev./10
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a taxa Selic, junto ao Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.
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Note-se que, para os trés principais meses de safra (marco, abril e
maio), o retorno médio observado fica acima da taxa que, segundo o
modelo CAPM, compensaria o risco. Assim como no modelo de Markowitz,
0s meses de outubro e novembro apresentam retorno satisfatério e acima
da taxa requerida. Recuperando-se os resultados de Rohr (2007),
novamente a necessidade do pequeno produtor de vender o produto na
época da safra ndo parece ser uma estratégia subétima; ao contrario, os
trés meses apresentam resultados acima do retorno esperado. A politica
comercial dos grandes produtores de vender o cereal a partir do més de
novembro também apresenta retorno satisfatorio.

A comparacao dos resultados dos dois modelos — mesmo tendo-se
em mente que o CAPM néo considera a possibilidade de combinar varios
ativos em uma Unica carteira para mitigar o risco — revela conclusdes
comuns: os meses de marco, abril, outubro e novembro sdo destaques nos
dois casos. Maio, dezembro e janeiro apresentam retornos acima do
calculado pelo CAPM, mas nédo participam das carteiras eficientes do
Markowitz, uma vez que, nesse caso, a correlacdo dos retornos dos meses
utiizados é fundamental para a diminuicdo do risco da carteira e,
consequentemente, para a montagem das carteiras eficientes. Note-se, por
exemplo, que os meses de dezembro e janeiro apresentam retornos
satisfatorios, mas, nos dois casos, a correlacdo com o retorno do més de
novembro fica acima dos 0,9 (Tabela A.2 do Apéndice ), ou seja, a
combinacdo desses meses ndo tem efeito significativo na diminuicdo do
risco e, portanto, é vantajoso concentrar a venda no més que apresenta o
maior retorno.

Comparando-se os resultados do modelo apenas com a sazonalidade
dos precos nominais, e sem considerar o custo de armazenagem e a
possibilidade de aplicar o valor da venda, percebe-se, claramente, a
importancia dos demais fatores, além do preco, na analise do modelo:
enquanto os meses com 0s precos meédios mais altos sdo aqueles que
precedem o inicio da safra (novembro a fevereiro), 0os meses que se
destacam nos resultados dos modelos sdo novembro e outubro (em
particular no CAPM), especialmente pelo alto retorno, e marc¢o, periodo em
que: (1) o baixo risco; (2) a auséncia de custo de armazenamento; e (3) a
possibilidade de rendimento financeiro da venda, agora incorporados a
analise, compensam o valor mais baixo do preco médio da saca de arroz.

5 Considerac0es finais

O objetivo deste trabalho foi aplicar a teoria de carteiras para a
comercializacdo de arroz, com o objetivo de analisar quais as melhores
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estratégias, levando em conta risco e retorno, e considerando cada més de
venda como se fosse um ativo possivel na carteira do produtor.

O beneficio da diversificacdo exposto por Markowitz (1952) como
possibilidade de aumentar o retorno e diminuir o risco foi comprovado no
estudo. As carteiras eficientes, para o caso do arroz e do periodo analisado,
concentraram-se nos meses de marco, abril, outubro e novembro. Os dois
primeiros destacam-se pelo baixo risco, enquanto os ultimos, pelo retorno
expressivo.

Quando a fronteira eficiente identificada pelo Solver € comparada com
as praticas dos produtores de arroz, percebe-se que, em linhas gerais, os
pequenos produtores adotam estratégia menos arriscada, muito em funcao
da necessidade de capital no curto prazo. JA em relagdo aos grandes
produtores, parte deles adota estratégia ineficiente, enquanto outros
buscam carteiras eficientes de maior risco, com vendas a partir do més de
novembro.

Os resultados relativos ao CAPM mostram as taxas de retornos
requeridas e oferecidas pelo mercado. Novamente, os meses de marco,
abril, outubro e novembro, além de maio, dezembro e janeiro, apresentaram
retorno acima do requerido pelos calculos propostos pelo CAPM.

Duas limitagdes, que dizem respeito tanto ao modelo de Markowitz
quanto ao CAPM, devem ser destacadas. A primeira, ja mencionada
superficialmente na critica da literatura ao CAPM, corresponde ao fato de os
dados do passado serem utilizados para previsdes futuras. Evidentemente,
os resultados, por esta razdo, devem ser considerados com cautela. Outra
limitacdo é mais sutil: os resultados do trabalho indicam estratégias de
comercializagdo em que os ativos sdo representados por periodos para a
comercializacdo da safra. Sendo assim, a carteira escolhida pelo produtor
no momento da safra pode ser alterada ao longo do ano, pois, se 0s pre¢os
estdo surpreendentemente baixos em um més previsto de venda por
exemplo, o produtor pode adiar sua decisdo. Em suma, os resultados
trazem uma andlise das estratégias de comercializacdo do arroz para o
momento da safra, baseadas nos dados passados.

Finalmente, como extensdo do trabalho, seria interessante ampliar a
utilizacdo desse referencial tedrico, com o intuito de analisar o impacto
sobre risco e retorno da introducdo de instrumentos de comercializacdo
mais sofisticados, como o mercado futuro e de opc¢des.
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Apéndice

Tabela A.1
Matriz de variancia dos retornos
S.o Sa S, Sis S Sis S S S.s Sio Si10 S
S.o 68,92 41,70 30,77 4527 37,96 3575 21,86 -4,60 -4,73 15,40 6,05 3,55
Sa 41,70 99,61 176,30 170,24 138,51 141,54 130,14 102,98 9458 97,86 8588 86,23
S, 30,77 176,30 396,39 365,54 320,23 337,88 355,69 336,42 304,12 283,79 263,19 260,61
S.s 45,27 170,24 365,54 397,49 310,39 336,11 343,27 318,17 301,22 286,86 277,39 291,79
Si 37,96 138,51 320,23 310,39 321,78 344,21 372,18 372,97 358,77 337,74 307,31 277,40
Sis 35,75 141,54 337,88 336,11 344,21 379,03 420,28 430,83 417,76 394,59 366,66 335,49
S.6 21,86 130,14 355,69 343,27 372,18 420,28 502,95 546,47 526,92 489,66 454,79 412,88
Sy -4,60 102,98 336,42 318,17 372,97 430,83 546,47 643,34 639,23 586,69 539,03 470,04
Sis -4,73 9458 304,12 301,22 358,77 417,76 526,92 639,23 684,52 640,23 580,97 488,32
S.o 1540 97,86 283,79 286,86 337,74 394,59 489,66 586,69 640,23 626,51 584,36 489,61
S0 6,05 8588 263,19 277,39 307,31 366,66 454,79 539,03 580,97 584,36 574,16 498,01
S 355 86,23 260,61 291,79 277,40 33549 412,88 470,04 488,32 489,61 498,01 462,61

FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.

FGV.

Bacen.

CESA.
NOTA: O preco da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice de inflagdo, junto & FGV; a taxa Selic, junto ao
Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.

Tabela A.2
Matriz de correlagéo dos retornos

S.o Sia Si2 Sis Si4 Sis Sis Siz7 Sig Sio Si0 Sinn
Sio 1,00 0,50 0,29 0,27 025 0,22 0,22 -0,02 -0,02 0,07 0,03 0,02
Sa 050 100 089 086 0,77 0,73 058 041 0,36 039 0,36 0,40
Si 0,19 089 100 092 090 o0,87 0,80 0,67 058 057 055 0,61
Si3 0,27 08 092 100 0,87 0,87 0,77 063 0,58 0,57 058 0,68
Siy 0,25 0,77 090 087 100 0,99 0,93 082 0,76 0,75 0,71 0,72
Sis 0,22 0,73 087 087 099 100 09 0,87 082 081 0,79 0,80
Sis 0,12 058 080 0,77 093 09 100 09 0,90 0,87 085 0,86
S -0,02 o041 0,67 063 082 087 096 100 09 0,92 0,89 0,86
Sis -0,02 0,36 058 058 0,76 082 09 09 1,00 0,98 0,93 0,87
Sio 0,07 0,39 057 057 0,75 081 087 092 0,98 1,00 097 0,91
Si10 0,03 036 055 058 0,71 0,79 08 0,8 093 097 1,00 0,97
Sin 0,02 0,40 061 068 0,72 0,8 0,8 086 087 091 0,97 1,00

FONTE DOS DADOS BRUTOS: IRGA.

FGV.

Bacen.

CESA.
NOTA: O precgo da saca do arroz foi obtido junto ao IRGA; o indice de inflagéo, junto a
FGV; a taxa Selic, junto ao Bacen; e o custo de armazenagem, junto a CESA.
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