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Teoria do portfdlio aplicada na diversifica¢do da produgao de café
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Resumo: O setor agropecudrio representa uma fragdo significativa do Produto Interno Mineiro, sendo o café um
produto historicamente importante no desenvolvimento do Estado. Diante dos riscos incorridos na produgio
cafeeira tanto por questdes climaticas, agrondmicas ou de mercado, que impactam a produtividade e rentabilidade
obtida, a diversificagdo com outras culturas pode auxiliar o produtor a minimizar os riscos em seu negécio sendo
pelas sinergias entre as culturas ou pela outra fonte de renda. Desse modo, o emprego da teoria dos portfélios
para analisar a composi¢do de uma carteira eficiente na produgdo de café, mostra-se pertinente, pois considera a
volatilidade dos retornos dos diferentes produtos para a composi¢ao de uma carteira 6tima eficiente, que maximize
o retorno para dado nivel de risco. O objetivo desse estudo ¢é verificar a viabilidade da aplica¢ao e os resultados
gerados pela teoria do portfélio de Markowitz (1952) na composi¢do de uma lavoura de café diversificado com
outras culturas permanentes. Os resultados obtidos atestam a importancia da utilizagdo da teoria do portfdlio de
Markowitz (1952) para minimizar os riscos e maximizar os retornos diante da existéncia de ganhos econémicos
obtidos coma composi¢do de uma carteira 6tima.
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Portfolio theory applied to the diversification of coffee production

Abstract:Agriculture represents a significant fraction of the Minas Gerais State production, and coffee is a historically
important for the State development. Considering the risks in coffee production due to climatic, agronomic or market
issues, which affect the productivity and profitability, crop diversification can help farmers to minimize the risks with
synergies between crops as sources of income. Thus, the use of the portfolio theory to analyze the composition of an
efficient portfolio with coffee production is pertinent, since it considers the volatility of the returns of the different
products to the composition of an optimal efficient portfolio, that maximizes the return to given level of risk. The
objective of this study is to verify the viability of the application and the results generated by the portfolio theory of
Markowitz (1952) in the composition coffee produced with other permanent crops. The results obtained attest to the
importance of using the Markowitz (1952) portfolio theory to minimize risks and maximize returns in the face of
the economic gains obtained from the composition of an optimal portfolio.

Keywords: Coffee Intercropping; Markowitz; Risk-Return Ratio.
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1 Introdugao

O setor agropecuario mineiro possui grande relevancia na economia do Estado. De acordo com os
dados da Fundagéo Jodo Pinheiro (FJP, 2017), o Produto Interno Bruto (PIB) mineiro em 2016 foi de R$
544,6 bilhoes, valor que representou uma queda de 2,6% ante ao ano anterior, contudo o setor agropecudrio
evitou que essa retragdo fosse ainda maior, tendo apresentado um crescimento de 6,6% no mesmo periodo.
Destaca-se, além da importancia econdmica desse setor, a sua tradi¢do, com alguns produtos que se

confundem com a propria histéria mineira, como é o caso do café e do leite.

Em relagdo ao setor agropecudrio mineiro, ressalta-se a importancia do café que, conforme apontam
os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2015), gerou uma produgao total de
1.345.834 toneladas, equivalente a um valor total superior a R$ 9 bilhoes. Dada a importancia desse produto
¢ sempre relevante estudar alternativas agronomicas e econdmicas para aumentar sua produtividade e
reduzir os riscos para o produtor, o que ira facilitar que se estabeleca um setor cafeeiro ainda mais eficiente

e consolidado.

A atividade no setor rural é permeada por diferentes fontes de riscos, que afetam diretamente a
tomada de decisao na gestao desse tipo de negdcio. Conforme apontam Moreira, Souza e Duclés (2014),
o agronegdcio esta sujeito a riscos aos quais normalmente empresas de outros setores ndo se submetem.
Além dos riscos de mercado e institucionais, o produtor rural sofre diretamente com as variagoes climaticas
e com a ocorréncia de pragas e doencas, as quais sdo proprias da atividade nesse setor e impactam a

produtividade e rentabilidade obtida.

Apesar de o governo e o mercado disponibilizarem ferramentas que geram uma protegdo a esses
riscos, tais como os subsidios para producao em determinadas culturas e a realizacdo de operagdes no
mercado futuro como forma de hedge, muitas delas ainda ndo sdo acessiveis para a maior parte dos
produtores. Conforme apresentam Dill , Souza e Barbosa (2010), vérias ferramentas de diversos campos
do conhecimento, principalmente de gestdo, apresentam-se como solugdo para auxiliar o produtor a

administrar e minimizar os riscos em seu negocio.

Dentre as ferramentas de gestdo que auxiliam o gerenciamento de riscos do produtor destaca-se a
possibilidade da diversificagdo de sua produgdo, assim sendo, o plantio de café em conjunto com outras
culturas é uma possibilidade viavel, por explorar sinergias entre as produgdes e gerar uma renda alternativa
para o produtor. Desse modo, o emprego da teoria dos portfélios para analisar a composi¢do de uma carteira
eficiente na producdo de café, mostra-se pertinente, pois considera a volatilidade dos retornos dos diferentes

produtos para a composi¢do de uma carteira dtima eficiente, que maximize o retorno para dado nivel de risco.

Essa teoria faz uso do ferramental estatistico para apresentar uma combinag¢ao de carteiras eficientes,
dados seus retornos e varidncia, para que o investidor possa alocar seus recursos conforme sua preferéncia
por risco e retorno. Conforme Assaf Neto (2012), a teoria do portfdlio trata da identificagdo da melhor
combinagdo de ativos, dadas as preferéncias do investidor, que nesse trabalho é representado pela figura do

produtor rural, em relagao ao risco e o retorno esperado.

O objetivo do presente estudo foi verificar a viabilidade da aplicagao e os resultados gerados pela

teoria do portfolio aplicada na composi¢do de uma lavoura de café em consércio com outras culturas
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permanentes. Para tanto foram considerados os principais produtos agricolas mineiros de lavoura
permanente, escolhidos de acordo com o valor total da producéao, baseado nos dados do IBGE (2015). O
estudo foi desenvolvido com o apoio de ferramentas de programagao linear, aplicadas a teoria do portfélio

de Markowitz (1952), que sirva de subsidio na tomada de decisdo para o produtor de café mineiro.

Esse trabalho encontra-se dividido em quatro segdes, além da presente introdugdo. Na proxima
se¢ao sao discutidos aspectos tedricos e conceituais relevantes para a compreensao da importancia do tema,
e também de outros trabalhos que aplicaram uma abordagem similar a outros contextos. Em seguida, sdo
apresentados os procedimentos metodoldgicos empregados para a obten¢ao dos resultados, discutidos no
topico seguinte do trabalho. Por fim, sao apresentadas as consideragdes finais dos autores, com a sugestao

de temas para pesquisas futuras.

2 Referencial Teorico

Esta se¢do do artigo dedica-se a uma breve revisdo de literatura sobre os temas abordados na
pesquisa. Para tanto, o conteudo encontra-se subdividido em duas subsecoes, sendo apresentado o tema do

cultivo do café em consércio com outras culturas na primeira, e a teoria do portfdlio na segunda subsecao.

2.1 Café Consorciado

A representatividade do café para o setor agropecudrio mineiro estimula o desenvolvimento de
estudos que visem elevar a eficiéncia produtiva do setor cafeeiro. Essa cultura, tipica de climas quentes
e umidos, ndo se adapta bem ao clima frio, que é caracteristico em algumas regides do estado de Minas
Gerais, tal como destacado por Meireles et. al. (2009). Sendo assim, nos anos em que o inverno ¢ rigoroso
podem ocorrer quedas na produtividade total desse produto. Outro fator peculiar do cultivo do café é a
bienalidade tipica dessa planta, esse efeito faz com que safras de elevada produtividade sejam sucedidas por
safras com baixa produtividade. Desse modo, o consorcio do café com outras espécies pode amenizar as

perdas e os riscos para o produtor, que dispora de uma renda alternativa, advinda de outro produto.

Pezzopane, Pedro Junior e Gallo (2005) apontam que o uso de sistemas consorciados na produgio de
café reduz a exposicdo das plantas a riscos climaticos como, por exemplo, o excesso de radiagao solar, geadas,
temperaturas elevadas e ventos excessivos. Assim, o cultivo conjunto do café com outras culturas, além do

objetivo de diversificagdo, cumpre um papel agrondmico relevante para a prote¢io da lavoura cafeeira.

Cardoso et. al. (2004) em levantamento feito com produtores de municipios da Zona da Mata
Mineira, constataram as principais culturas que sdo utilizadas para a pratica de consorcio com o café na
regido, sdo citadas como espécies privilegiadas para essa pratica o abacate, a capoeira branca, a toona,
a marianeira, entre outros. Destaca-se também, que o principal critério apontado pelos produtores na
consideragdo de uma cultura para a pratica do consércio com o café é a competi¢ao com esse por recursos,

como agua e nutrientes.

Ricciet. al. (2007), chamam a aten¢ao para os beneficios gerados por essa pratica, como a elevagao da

diversidade ambiental e da renda do produtor, no entanto, é apontado que existem estudos comprovando a
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reducio da produtividade do café em sistemas de produgdo sombreados. Sua pesquisa, contudo, comprova
que em cultivos com as espécies e espacamento adequados a produtividade nio apresenta queda. Esse fato
indica um duplo ganho para o produtor, pois ha o retorno gerado pela segunda produgao e os beneficios

de protecio ao café.

Pezzopane et. al. (2011) ressaltam a protecao contra ocorréncias climaticas extremas, criadas pelo
cultivo de café sombreado. Os autores destacam que, na Africa, regido originaria do café, seu cultivo se d4
principalmente de maneira sombreada. A pesquisa conduzida pelos autores testa entdo os efeitos gerados
pela produgdo de café sombreado por coqueiro-anao-verde, sendo apontado que essa pratica reduz a
incidéncia de ventos na copa dos cafeeiros e, ainda, sdo constatadas alteragdes no regime térmico e na

umidade relativa do ar na planta¢ao com essa pratica.

Perdona, Soratto e Esperancini (2015), em sua pesquisa avaliam o desempenho do café em consorcio
com a nogueira-macadamia. Sdo avaliados no trabalho aspectos como a produtividade e os resultados
econdmicos obtidos, tanto no cendrio dos cultivos isolados, quanto no consorcio entre essas culturas, além
disso, foram avaliados cendrios com e sem irrigagdo. A pesquisa comprovou que ha uma maior eficiéncia no
uso da terra quando o consércio é praticado, além de que no cultivo em consoércio irrigado a rentabilidade
obtida pelo produtor ¢ maior, o que gera um retorno mais rapido para o investimento, particularmente

durante baixas nos pregos do café.

Dado o exposto, evidencia-se a viabilidade do cultivo do café em consércio com outros tipos
de culturas, o que acima de tudo gera beneficios econdmicos e ambientais. A vista disso, é pertinente
prosseguir os estudos sobre o consdrcio ou outras formas de diversificagao da produgio do café com outras
culturas, aplicando também ferramentas de gestdo, para que o produtor possa chegar a uma composi¢ao
de sua lavoura que maximize seu retorno para um dado nivel de risco. Para tanto, mostra-se pertinente o

emprego da teoria do portfélio nesse contexto.

2.2 Teoria do Portfdlio

A teoria do portfdlio, derivada do artigo seminal de Markowitz (1952), descreve o processo
decisdrio do investidor quando da tomada de decisdo sobre a construgdo de seu portfélio de investimentos.
Markowitz (1952) inicia sua argumentagdo demonstrando que, se a escolha do investidor for pautada
apenas na maximiza¢do dos retornos, a diversificagao nao faz sentido, sendo todo o recurso alocado no

ativo de maior retorno esperado.

A partir dessa constatacdo, Markowitz (1952) destaca entdo que a diversificacio beneficia o
investidor, dado que pela lei dos grandes niimeros o retorno do portfdlio sera mais préximo do retorno
esperado. Tal fato é possivel devido a diversificagdo reduzir a variabilidade dos retornos, ao adicionar
ao portfdlio ativos expostos a diferentes fatores de risco. Com isso, ressalta-se que sempre existird um
portfdlio que, para dado nivel de risco, serd capaz de maximizar o retorno do investidor, ou um portfélio

que, para um retorno esperado, serd capaz de minimizar o risco do investidor.

E possivel concluir entdo que, o investidor ird tomar a sua decisdo na construgio de uma carteira
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de investimento amparado em dois objetivos: a maximizagdo do retorno esperado e a minimizagao dos
riscos incorridos com o investimento. Sendo que, essas variaveis podem ser obtidas por meio dos dados
de retornos passados, ou pelas expectativas futuras dos analistas do mercado, conforme proposto por
Markowitz (1959), como medida para o retorno é considerada a média desses valores e para o risco a

varidncia, dai essa Teoria ser conhecida também como Média-Variancia.

Markowitz (1952) mostra, entdo, que, quando o investidor considera essas duas variaveis em sua
tomada de decisao, sua escolha se dard por carteiras chamadas de eficiente, ou seja, aquelas que apresentam
uma relagdo 6tima entre risco-retorno. Ao analisar um grupo de ativos, o investidor racional deve encontrar
as composi¢coes que apresentem esta relagdo dtima entre risco e retorno, para entdo optar por uma dessas

carteiras eficientes, de acordo com seu perfil de aversao ao risco.

Tendo sido descrito de maneira sucinta o embasamento teérico para o desenvolvimento deste
Modelo, a discussdo agora se concentra nos procedimentos matematicos necessarios para o calculo das

variaveis de interesse e obtencao dos portfdlios eficientes.

Em relagdo ao retorno esperado do portfélio, conforme ressaltado por Oliveira, Souza e Matos
(2013), esse ¢ afetado pelos retornos individuais dos ativos que o compde e pela proporg¢io de cada ativo na
composicao da carteira, ja o retorno do ativo individual pode ser estimado de diferentes maneiras, a equagao
(1), apresentada abaixo, descreve a férmula para o calculo do retorno em regime de capitalizagdo continua.

_ ey
Lt —
In (P;¢_q)
Em que, Ri,t é o retorno do produto i, no periodo t; Pi,t mostra o preco do produto i, no periodo t;

enquanto Pi,t-1 é o preco do produto i, no periodo t-1.

Com o retorno de cada ativo que ird compor a carteira, torna-se possivel o calculo do retorno
esperado da carteira. Que, conforme descreve Assaf Neto (2012), nada mais é do que a média dos retornos
individuais, ponderada por sua participagdo no total do portfélio. Dessa forma, a equagao (2) apresenta o

método para calcular o retorno do portfélio.

E(R;) = ZRi xW: (2)
i=1

Em que, E(Rp) € o retorno esperado da carteira; Ri é o retorno do ativo i; e Wi é o peso do ativo i

no portfolio.

O risco, conforme descrevem Aratijo e Montini (2015), pode ser visto como os desvios em torno
do retorno médio do ativo, consequentemente, quanto maior a volatilidade do retorno de um ativo, maior
¢ o seu risco. Sendo o risco uma variavel com fundamental importancia na tomada de decisdo sobre
investimentos, sejam eles realizados no mercado financeiro ou na produgéo agricola, a composi¢do de uma
carteira, que combine ativos expostos a diferentes riscos, é capaz de resultar em uma menor variabilidade
em relacdo aos ativos considerados individualmente. (OLIVEIRA; SOUZA; MATOS, 2013).
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O risco individual de um ativo pode ser medido tanto pela varidncia, quanto pelo desvio-padrao
de seus retornos. Assaf Neto (2012) lembra que o risco do ativo individual é diferente de seu risco quando
incluso em um portfolio, essa diferenga decorre da correlagdo existente entre o retorno dos ativos. Posto
isso, uma medida geral para o célculo do risco de um portfélio de n ativos é dada pela equagao (3).

s

n n
0y = ZZVVI-W}COTTEJQUJ- 3)

i=1 j=1

Em que, Wi e Wj referem-se, respectivamente, aos pesos dos ativos i e j na carteira; Corri,j é a

correlagao entre os ativos i e j; ja oi e 0j sdo as varidncias do retorno dos ativos i e j, respectivamente.

A considera¢ao da correlagdo dos ativos no céalculo do risco da carteira mostra que, para o investidor,
¢ mais vantajoso montar um portfélio com ativos negativamente correlacionados. Ativos com desvios
positivos no mesmo momento possuem uma correlagdo positiva, assim quando um ativo estiver em
baixa o outro também estard, mas quando os ativos possuirem desvios positivos e negativos em instantes
diferentes, a correla¢do serd negativa, e a baixa de um ativo coincide com a alta do outro, com isso é criada
uma posi¢ao de prote¢do para o investidor. (OLIVEIRA; SOUZA; MATOS, 2013).

De posse das medidas para o risco e o retorno dos ativos individuais e dos portfélios, é possivel
tragar em um grafico uma reta que representa todos os portfélios eficientes disponiveis para a tomada de
decisao do investidor. A Figura 1 apresentada abaixo mostra um esbogo de uma fronteira eficiente para

uma carteira de dois ativos.

Dadas as caracteristicas de risco e retorno de um portfélio, Markowitz (1952), aponta que o
investidor ird, entdo, buscar maximizar seu retorno e minimizar a variancia de sua carteira. Desse
modo, entre duas carteiras com o mesmo retorno, mas com varidncias distintas, o investidor sempre
ira preferir aquela que possuir a menor variancia. Essa conclusdo da Teoria da Média-Variancia pode
ser sumarizada em um grafico, conforme apresentado abaixo na Figura (1), em exemplo elaborado

pelos autores.

Figura 1 - Fronteira Eficiente

Retorno

Fonte: Elaborada pelos autores, baseado em Markowitz (1952).
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De acordo com os resultados apresentados por Markowitz (1952), o portfélio escolhido por um
investidor racional devera se situar no segmento compreendido entre os pontos PMV e A, que ¢ a fronteira
eficiente. O ponto PMV representa o Portfdlio de Minima Variancia, ou seja, o portfélio de menor risco
quando considerados os ativos A e B, pontos situados abaixo desse portfolio sdo considerados ineficientes,
dado que é possivel obter um retorno maior para o mesmo nivel de risco. Pontos situa¢do abaixo da fronteira
eficiente também sdo considerados ineficientes, como ¢é o caso dos pontos X, Y, W e Z na imagem acima.
Segundo Markowitz, (1952), o investidor de posse dessas informagdes ird optar por uma carteira eficiente

de acordo com sua preferéncia por risco e retorno.

Robison e Brake (1979) desenvolvem uma discussao sobre a aplicagdo da teoria do portfélio no
contexto da tomada de decisao de agricultores e arrendadores, mostrando ser possivel sua aplicacdo em
novos cenarios, que nao o mercado financeiro, o qual embasou o seu desenvolvimento inicial. Para tanto,
os autores argumentam ser importante um julgamento prévio dos ativos que compdem o estudo, no caso
da aplicagdo dessa teoria como uma ferramenta de tomada de decisdo para agricultores ha limitagdes
oriundas do processo da indivisibilidade dos ativos e do fato de a varidncia da produg¢ao ser uma forma de

risco tdo importante quanto a varidncia dos precos.

Seguindo a linha da aplicagdo da teoria do portfdlio no contexto do agronegdcio, Dill, Souza e
Borba (2010) propdem um modelo, baseado nessa teoria desenvolvida por Markowitz, para auxiliar na
tomada de decisdo para portfdlios de culturas de verdo. Em um estudo de caso com uma empresa rural
do estado do Rio Grande do Sul, os autores evidenciam que o modelo se mostrou aplicavel para essa
propriedade, sendo importante considerar previamente as restrigdes técnicas das culturas analisadas na
aplicacdo desse instrumento. Outro resultado interessante encontrado pelos autores é o fato de a cultura
do girassol apresentar o maior risco, e também o maior retorno esperado, resultado coerente com a teoria,
que apresenta que quanto maior o risco de um ativo maior deve ser seu retorno esperado, para remunerar

o investidor pelo risco.

Outros trabalhos fazem analises similares no setor agropecuario brasileiro. Oliveira, Souza e Matos
(2013) empregam essa teoria como ferramenta de gerenciamento de riscos na comercializagdo de frutas
no mercado produtor de Juazeiro - BA. Moreira, Barreiros e Protil (2011) utilizaram a teoria de Markowitz
para gerar portfolios eficientes para a produgao agropecuaria do Parana e, analisam a influéncia das
cooperativas para que se alcance uma carteira eficiente preferivel as demais op¢oes. Barabach e Silva (2010)
empregaram a teoria do portfélio na comercializagdo do café, verificando a composi¢ao de uma carteira de
comercializagdo de café usando periodos e instrumentos de comercializagio diferentes, demonstrando os
beneficios gerados aos produtores pela inclusdo dos mercados futuro e a termo como forma de diversificar

a comercializagdo do café.

No que tange a pesquisas realizadas em outros paises, também é encontrado o emprego da teoria do
portfdlio no cendrio da agropecuaria. Buhr (2002) em seu estudo emprega a abordagem de Markowitz para
identificar os retornos e efeitos da verticalizagao, direta ou indireta, por criadores americanos de suinos.
Gonzalez e Gonzalez (2005) mostram os beneficios do uso da teoria do portfélio como uma estratégia de
diversificagao do risco para pequenos e médios produtores de hortalicas mexicanos. Knoke et. al. (2015)

propdem o uso de uma variante do modelo classico de Markowitz, que exige menos informagoes, para
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calcular as carteiras eficientes do uso da terra em culturas comuns nas planicies equatorianas, os resultados
desses autores mostram que o modelo proposto é uma boa alternativa quando nao é possivel obter todos

os dados para a aplicagdo do modelo classico.

Esse referencial tedrico apresentou o desenvolvimento da teoria do portfélio de Markowitz (1952),
ressaltando estudos que a aplicaram como uma ferramenta para a tomada de decisdo no setor agropecuario.
Além disso, foram apresentadas as caracteristicas da cultura do café, com énfase nos beneficios da plantagao
do café consorciado a outras culturas. Com isso, fica evidenciada a legitimidade do estudo da aplicabilidade
dessa teoria no setor cafeeiro mineiro considerando as especificagdes geograficas e climaticas do vasto
Estado de Minas Gerais.

3 Metodologia

Em relagdo as suas caracteristicas, essa pesquisa pode ser classificada como um estudo de caso, dado que sao
analisados dados de produtos especificos, no contexto do setor agricola de Minas Gerais. Trivifios (1987) ressalta
que um estudo de caso gera resultados validos apenas para o contexto em estudo, sem, no entanto, impedir que

sejam feitas comparagdes com situagdes similares e o desenvolvimento de hipdteses para pesquisas futuras.

Esse estudo ird analisar a composic¢do de carteiras compostas sempre por duas culturas em consoércio,
sendo uma delas necessariamente o café, sob a tica da teoria do portfélio de Markowitz (1952). As culturas,
que compde a amostra desse estudo e sdo analisadas para consércio com o café, foram escolhidas de acordo
com os dados da Produgéo agricola Municipal (IBGE, 2015) da lavoura permanente mineira em 2015, o
critério utilizado para a selegdo foi o valor total gerado pelo produto em questdo, foram escolhidos os seis

produtos que mais geraram valor, além do café, conforme a Tabela (1), apresentada abaixo.

Tabela 1: Principais produtos agricolas mineiros de lavoura permanente.

Produto Valor Unidade
Café (em grao) Total - Valor da produgao 9.328.563 mil reais
Banana (cacho) - Valor da produgio 834.799 mil reais
Laranja - Valor da produgao 435.434 mil reais
Manga - Valor da produgiao 135.045 mil reais
Tangerina - Valor da produgao 128.058 mil reais
Limao - Valor da produgao 107.025 mil reais
Abacate - Valor da produgio 65.690 mil reais

Fonte: Elaboragdo propria, baseada nos dados do IBGE (2015).

Para o desenvolvimento do estudo foi utilizado o periodo compreendido entre maio de 2007 a maio
de 2017, sendo coletadas informag¢des mensais sobre os precos de comercializagdo das culturas analisadas
na pesquisa. Para os dados dos precos do café foi utilizado o indicador do café arabica do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ).
A variedade do café utilizada para o estudo foi o café arabica, dado que essa é a variedade predominante

entre os produtores mineiros.
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Em rela¢do as demais culturas, as informagdes sobre os precos no periodo de analise desse estudo
foram obtidas junto a Se¢do de Informagdes de Mercado do Ceasa Minas. Cabe destacar que esses produtos
possuem diversas variedades que sdo comercializadas, desse modo na indisponibilidade e inadequagdo
do uso de um preco médio entre todas as variedades, foi escolhida apenas uma variedade de cada cultura
da amostra desse estudo, tendo como critério para a escolha a disponibilidade dos dados e a relevancia
comercial da variedade. Com isso as variedades que compdem o estudo sdo: Banana Prata; Laranja Pera;

Limao Thaiti; Tangerina Ponkan; Abacate Manteiga e Manga Tommy.

De posse dos dados dos pregos mensais dessas culturas, foram calculados os retornos em sua forma
logaritmica, ou seja, o retorno continuo. A op¢ao pelo célculo do retorno continuo, conforme destacam
Soares, Rostagno e Soares (2002) possui implica¢des tedricas e estatisticas, sendo a mais importante
delas o fato de que o uso da forma logaritmica culmina em uma distribui¢do de frequéncia simétrica em
relacdo a zero, com resultados que tendem a se aproximar de uma curva de distribuigdo normal. A férmula

empregada para o calculo do retorno é descrita abaixo.

R—I(Pt) 4
i,t—nE (4)

Em que, R, € a taxa de retorno do produto i no periodo t; e P e P _ refletem os pregos desse produto

nas datas t e t-1 respectivamente.

Entao, de posse dos retornos, sdo calculadas a média e o desvio-padrdo gerado por cada uma
das culturas estudadas no periodo amostral. Em um segundo passo, também foi calculada a matriz de
correlagdo entre esses produtos, cabe ressaltar que dado o objetivo do estudo o foco recai sobre a correlagdo

apresentada entre o café e os demais produtos agricolas estudados.

Para a composi¢do das carteiras eficientes foi utilizada a ferramenta solver do software Excel. A
formagdo dos portfolios é desenvolvida obedecendo aos critérios propostos por Markowitz (1952), tal
como ja destacado no referencial tedrico desse trabalho. Gongalves Junior, Pamplona e Montevechi (2002)
ressaltam entdo os critérios que devem ser empregados nessa ferramenta para a obten¢ao dos resultados

corretos, a funcdo objetivo que se deseja minimizar é o risco do portfélio, tal como exposto na equagao 3.

Gongalves Junior, Pamplona e Montevechi (2002) destacam que essa minimizagao deve obedecer as
restricdes de que a participagao de cada um dos produtos na carteira seja maior ou igual a zero, e que somadas
as participagdes dos dois produtos seja obtida a unidade, ou seja, 100%. Em relacdo as varidveis de decisao, nesse
procedimento temos: as participagdes de cada produto na composicao da carteira; os retornos individuais dos

produtos; o retorno da carteira; o risco da carteira; e as variancias e covariancias entre os retornos dos produtos.

Os resultados obtidos com esse procedimento sao apresentados e discutidos na préxima se¢ao do
trabalho. Ressalta-se que, na analise que se segue as carteiras sio comparadas considerando-se apenas os
fatores referentes a teoria do portfélio, quais sejam o risco e o retorno das carteiras, sendo avaliada apenas
a aplicabilidade e as limitagdes dessa teoria no contexto proposto. Sendo necessaria para uma analise
completa também um estudo das condi¢des e viabilidade agrondmica do plantio conjunto das culturas

estudadas, no caso de utilizadas em consorcio.
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4 Resultados

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos com os diferentes portfolios
considerados na pesquisa. Ressalta-se que, nesta analise as carteiras sdo comparadas considerando-se

apenas os fatores referentes a teoria do portfolio.

4.1 Estatistica Descritiva

A apresentagao dos resultados inicia-se nesta subse¢do com a exposigdo e discussdo das estatisticas
descritivas do estudo. A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva referente aos retornos mensais dos
produtos considerados no estudo, calculados a partir dos precos médios mensais ao longo do periodo de
maio de 2007 a maio de 2017.

Tabela 2: Risco e Retorno das Culturas.

Produto Média Desvio-Padrao

Café 0,39% 5,60%

Abacate Manteiga 0,57% 23,38%
Banana Prata 0,43% 17,48%
Laranja Pera 0,34% 10,26%
Limao Tahiti 0,98% 31,83%
Manga Tommy 1,08% 20,68%
Tangerina Ponkan -0,27% 35,69%

Fonte: Elaboragéo propria.

Pela média dos retornos observa-se que a Manga Tommy foi o produto de maior retorno no periodo,
ja a Tangerina Ponkan, com um retorno médio negativo, foi o produto de menor retorno. Em relago ao risco,
medido pelo desvio-padrao dos retornos, observa-se que a Tangerina Ponkan apresentou o maior risco dentre

os produtos analisados, ja o Café apresentou o menor desvio-padrao na amostra, seguido pela Laranja Pera.

A matriz de correlagdo, apresentada a seguir, na Tabela 3, mostra a associacdo que se estabelece

entre os retornos de duas culturas.

Tabela 3: Matriz de Correlac¢do das Culturas.

Café Abaca-te Banana | Laranja Limfi(? Manga Tang, Ponkan
Manteiga Prata Pera Tahiti Tommy

Café 1 -0,0387 0,1417 0,0635 -0,1053 -0,0812 0,1659
Abacate Manteiga | -0,0387 1 -0,1961 -0,0872 0,1051 -0,5081 0,1720
Banana Prata 0,1417 -0,1961 1 0,1112 -0,4048 -0,0868 0,2201
Laranja Pera 0,0635 -0,0872 0,1112 1 -0,0140 0,1827 0,4382
Limao Tahiti -0,1053 0,1051 -0,4048 -0,0140 1 0,0844 -0,1424
Manga Tommy -0,0812 -0,5081 -0,0868 0,1827 0,0844 1 -0,0877
Tang. Ponkan 0,1659 0,1720 0,2201 0,4382 -0,1424 -0,0877 1

Fonte: Elaboragio propria.
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Quando ha uma rela¢do negativa entre os retornos, espera-se que esses se movam em diregdes
contrarias, logo, conforme apresentado pela teoria de Markowitz (1952), culturas com correlagao negativa
se combinadas por um produtor sdo capazes de reduzir seu risco total. Dentre as culturas analisadas para
o cultivo consorciado ao Café o Abacate Manteiga, o Limao Tahiti e a Manga Tommy apresentaram uma
correlagao negativa com o Café, sendo assim, tais produtos apresentam maior potencial para se compor em

um cultivo juntamente ao café.

Com os resultados da Tabela 2, é possivel observar que se o produtor, que assume o papel do
investidor nessa analise, tomar sua decisdo apenas pautado no retorno ira produzir apenas Manga Tommy.
No caso de um produtor de Café, seu retorno esperado mensal é de 0,39%, com um desvio-padrao de
5,60%. Se considerada a possibilidade de o produtor diversificar sua produgdo, em um cultivo consorciado,
com os resultados da Tabela 3, observa-se que existem culturas que sdo capazes de reduzir o risco total ao

qual o produtor se expoe.

4.2 Andlise dos Portfolios

De posse dos dados dos retornos e dos riscos das culturas analisadas nesse estudo e da matriz de
correlacao foram estimados os pesos, retornos e riscos dos portfolios eficientes, calculados sob o prisma da
teoria do portfdlio de Markowitz (1952) e com o apoio da ferramenta Solver do Microsoft Excel. A Tabela
4 apresenta os dados dos portfdlios eficientes calculados, observa-se em todos os casos que é dado um

grande peso ao Café, sendo as outras culturas destinadas a um papel secundario.

Tabela 4: Portfdlios Eficientes.

Peso Café Peso Consdrcio Retorno Risco
Café e Abacate Manteiga 93,81% 6,19% 0,400% 0,291%
Café e Banana Prata 94,35% 5,65% 0,390% 0,303%
Café e Laranja Pera 78,57% 21,43% 0,377% 0,254%
Café e Limao Tahiti 95,37% 4,63% 0,415% 0,290%
Café e Manga Tommy 91,48% 8,52% 0,447% 0,279%
Café e Tang. Ponkan 100,00% 0,00% 0,388% 0,313%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Dentre os portfélios gerados, é interessante destacar os resultados daqueles formados com as
culturas que apresentaram uma correlacio negativa com o Café. Quando o produtor se dedicar a produgao
de Café e Abacate Manteiga o retorno esperado ao més é 0,40% e o risco de 0,291% no periodo, no caso da
produgao conjunta de Café e Limao Tahiti o retorno esperado mensal ¢ de 0,415% e o risco de 0,290% no

periodo, e na produgdo de Café e Manga Tommy o retorno é de 0,447% e o risco de 0,279% no periodo.

As carteiras destacadas anteriormente apresentam melhorias significativas para o produtor em
relacdo ao cenario em que ele produz apenas Café e tem um retorno mensal esperado de 0,39%, com

um desvio-padrao de 5,6%. Tal resultado mostra que a diversificagdo da producao é capaz de beneficiar
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o produtor rural, com a redugdo do risco total a que ele se expde, é importante ressaltar que além desse
aspecto, o cultivo do café em consércio com outra cultura gera reflexos em outras dimensoes de interesse
do produtor tais como sinergias agrondmicas, questao climatica, solo e zoneamento agricola, que fogem do

escopo da analise proposta nesse trabalho.

Os resultados obtidos vao em dire¢ao aos encontrados por Gonzélez e Gonzalez (2005), Oliveira,
Souza e Matos (2013) e Barreiros e Protil (2011) de demonstrar que a teoria do portfélio é uma ferramenta
que pode ser aplicada em um contexto mais amplo do que apenas nos mercados financeiros, mais
especificamente, no caso desse estudo, para produtores de café em Minas Gerais. E importante ressaltar
ainda, conforme ja mencionado por Robison e Brake (1979), que existem limitagdes nesse tipo de analise,
decorrentes das diferengas existentes entre o contexto dos mercados financeiros e dos produtores rurais e

também dos aspectos agrondmicos e sociais existentes ao lidar com a produgéo rural.

5 Consideragdes Finais

Esse artigo teve como objetivo verificar se a Teoria dos Portfélios de Markowitz (1952) pode
ser aplicada no contexto da diversificagdo da producdo de café no Estado de Minas Gerais, com énfase
na observagdo do impacto dessa analise para o risco e o retorno financeiro do produtor. Por meio de
uma otimizacéo, foi possivel obter um conjunto de carteiras eficientes considerando-se sempre o café
e outra cultura, esta selecionada de um conjunto das culturas mais relevantes no contexto da producao

agricola regional.

Os resultados mostraram que, quando o produtor opta por produzir o café em consoércio com outra
cultura, em especial aquelas que apresentaram uma correlagdo negativa com os retornos do café, ha um
incremento em seu retorno esperado e, principalmente, uma redugdo da variabilidade em seus retornos, ou
seja, o risco incorrido. Além do beneficio financeiro da produ¢ao do café consorciado, destaca-se novamente

que o produtor também obtém beneficios agrondmicos em sua lavoura, decorridos da adogao desta pratica.

E importante, no entanto, ressaltar as limitagdes desse estudo, dado que a anélise dedica-se apenas aos
aspectos financeiros. O produtor rural insere-se em um contexto altamente complexo e muitas vezes lida com
uma restri¢ao de recursos que poderia impedir a aplicagdo dessa abordagem para a tomada de decisdo. Além
disso, é preciso considerar os aspectos agronémicos e ambientais decorrentes da pratica da cultura do café
consorciado, que podem tanto amplificar os seus beneficios, como também inviabilizar sua adogao. Dado o
que foi exposto acima, para estudos futuros sugere-se a aplicagdo da Teoria dos Portfélios no setor cafeeiro
considerando-se uma analise mais ampla, que incorpore os aspectos agrondmicos e até mesmo modificagoes

necessarias no modelo de Markowitz (1952) para torna-lo mais adequado a esse contexto.
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