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RESUMO

Crescimento da pecuaria de corte no Brasil: fatores econémicos e politicas
setoriais

Tendo como pano de fundo o grande crescimento da pecuaria de corte no Brasil
e 0 substancial avanco observado nas exportacbes de carne bovina, este estudo teve
como objetivo principal identificar os fatores responsaveis pelo excelente desempenho
gue vem tendo esse segmento do agronegocio. Para a conducéo deste trabalho, fez-se
necessario a construcdo de um modelo tedrico capaz de dar suporte a especificacdo do
modelo econométrico usado para quantificar os impactos de variacbes nos
determinantes da oferta e da demanda de carne bovina sobre a producéo e exportacao
deste produto. Para fundamentar a constru¢cdo do modelo teérico fez-se necessario um
estudo analitico sobre diversos aspectos relacionados a producdo, ao consumo e a
comercializacdo de carne bovina nos mercados interno e internacional. Além disso, foi
abordada, também, a influéncia do uso de instrumentos de gerenciamento de risco e de
financiamento da producéo (CPR, contratos futuros e mercado a termo) no aumento da
oferta de carne bovina observado nos ultimos anos. Os resultados mostram que a
determinante do crescimento do produto pecuério e das exportacdes de carne bovina
brasileira foi o estoque de animais. Um choque positivo de 1% nessa variavel eleva o
produto em 7,6% apdés 8 trimestres, e em cerca de 13% as exportacfes. Os resultados
indicam, também, que o0 aumento do rebanho bovino reduz tanto os pre¢os ao produtor
como 0s no varejo. Outra variavel importante foi a produtividade, que afetou
positivamente e de forma expressiva a producdo e as exportacdes. Os efeitos dos
precos ao produtor e ao varejo sobre as exportagées sao expressivos, mas somente no
curto prazo. Quanto aos resultados da decomposicéo historica dos erros de previséo,
pode-se inferir que o0 modelo apresentou boa performance em termos de ajustamento,
para algumas variaveis, podendo-se citar: 0 estoque de animais e 0S precos ao
produtor. Quanto aos resultados da decomposi¢do da variancia dos erros de previsao,
conclui-se que muitos resultados encontrados corroboram os obtidos nas funcdes de

impulso resposta.

Palavras-chave: Pecuéria de corte; Exportacdes; Estoque de animais; Comercializacédo
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ABSTRACT

The growth of beef cattle sector in Brazil: economic factors and sector policies

This study aims to identify the factors which are responsible for the excellent
performance of the beef cattle sector, taking its growth in Brazil and the increase of beef
exports into account. The construction of a theoretical model which is capable to support
the specification process of the econometric model used to quantify the impacts of the
variations in the factors which are responsible for both supply and demand of beef in
production and exports is necessary to conduct this study. An analytical study regarding
several aspects of production, consumption and beef trading in both domestic and
international markets is necessary to construct a theoretical model. Moreover, this study
involves the influence of the use of risk management and financing of production tools
(CPR, future contracts and term markets) in the increase in beef supply observed over
the last years. Results show that the stock of animals influences the growth of the cattle
product and Brazilian beef exports. A positive shock of 1% in this variable increases the
product in 7.6% after eight trimesters, and, as for shipments, in roughly 13%. Results
indicate also that the increase in the bovine livestock reduces prices paid to producers
and values in the retail market. Yield is also an important variable, because it has
affected positively and expressively production and shipments. The effects of prices paid
to producers and in the retail market are expressive, but only in the short-terms.
Concerning results of the historical decomposition of forecast mistakes, it can be
inferred that the model has presented a good performance regarding adjustment for
some variables, such as animal stocks and prices paid to producers. As for the results of
the decomposition of oscillations of forecast mistakes, it can be said that several results

found corroborate that obtained in the impulse response function.

Key-words: Beef cattle; Exports; Animal stock; Trading
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1 INTRODUCAO

Na economia brasileira atual, o setor do agronegoécio tem sido muito importante
na geracdo de renda e de saldos positivos na balanca comercial. Seu Produto Interno
Bruto (PIB) alcancou, em valores constantes de 2009, R$ 735,3 bilhdes (Centro de
Estudos Avancadas em Economia Aplicada — CEPEA, 2010).

A pecuaria e 0s setores a montante e a jusante sdo responsaveis por
aproximadamente um ter¢co do valor da produgcdo do agronegdcio brasileiro, e essa
cadeia mostra-se estratégica para os anseios de crescimento da economia. Segundo
dados do CEPEA, o valor bruto da producao (VBP) da pecuaria em 2009 foi de R$ 85,8
bilhdes. JA o agronegoécio da pecuaria, neste mesmo ano, teve VBP de R$ 221,9
bilhdes.

A quantidade efetiva de bovinos existentes em territdrio brasileiro em 2008 era de
aproximadamente 203 milhdes de cabecas — segundo o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica - IBGE - considerando de forma conjunta a pecuaria de corte e a de leite e
em 2010 foi de 176,6 milhdes.

O setor tem se modernizado, em especial 0 segmento de abate e processamento
de carnes. Importantes fusdes e aquisicbes tém ocorrido no mercado brasileiro, com
destaque para a empresa JBS que em periodo recente, tem adquirido plantas nacionais
e internacionais, e jA se consolida como a maior empresa mundial de producdo de
alimentos com base em proteina animal.

Um estudo realizado pelo Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento -
MAPA (2008) revela uma crescente participacao do Brasil nas exportagdes mundiais de
carne bovina, ultrapassando os 30% em periodo recente. De outro lado, a carne
brasileira tem posicdo de destaque entre os produtos agropecuarios exportados pelo
Brasil, sendo um alimento importante quando se trata da geracdo de superavits na
balanca comercial. O aumento das exportagdes brasileiras de carne bovina ocorreu de
forma mais expressiva a partir de 2000, e as projecdes de crescimento até 2015 sao de
2,48% ao ano (MAPA, 2008).

Diante do crescimento da pecuaria e de ser ela cada vez mais importante para o
cenario econbmico nacional, também ¢é fundamental conhecer as atuais politicas

governamentais de fomento a atividade. Particularmente, a de financiamento, através
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do crédito rural, e também conhecer a insercdo dos novos instrumentos de
financiamento pecuéario que surgiram apdés o esgotamento do modelo tradicional. O
valor de crédito rural disponibilizado pelo governo a pecuaria em 1979 ultrapassou R$
43 bilhdes — valores correntes de 2010 -, e neste ultimo ano de 2010, esse patamar
ainda ndo fora retomado, quase se aproximando de R$ 20 bilhées. Diante desse
cenario de claro esgotamento do modelo, tem crescido a utilizacdo da Cédula de
Produto Rural — CPR - pelos agentes que compdem o0 sistema agroindustrial da
pecuaria. Quanto aos denominados novos instrumentos, apesar de haver crescimento,
ainda € pequena sua participacao na atividade.

Outro importante objeto de estudo de diversos académicos e especialistas do
setor pecuario é a utilizacdo e a importancia do mercado futuro na comercializagéo e
nos precos de boi gordo. Nos ultimos anos tem crescido de forma muito expressiva a
utilizagéo dos contratos futuros da BM&FBOVESPA e o contrato de boi gordo tem sido
o de maior liquidez. De 2000 a 2008, a taxa anual de crescimento do numero de
contratos negociados foi de 50,85%, em 2010 o volume de contratos foi de 1,15
milhdes. Isso mostra a importancia que vem ganhando o uso deste tipo de instrumento,
como mitigador de riscos de precos.

Sendo assim, a importancia da pecuéria bovina na economia brasileira € notavel
e estudos que busquem identificar os fatores econémicos responsaveis pelo seu
crescimento sdo essenciais.

O objetivo geral deste trabalho é o de identificar os fatores responséaveis pelo
crescimento da pecuéaria de corte no Brasil. Propde-se, para atingir tal objetivo, a
construcdo de um modelo teodrico que dé suporte a especificacdo de um modelo
econométrico que permita quantificar os impactos de variagbes nos determinantes da
oferta e da demanda de carne bovina sobre os volumes produzidos e comercializados
desse alimento.

Pretende-se analisar, também, o uso de instrumentos de gerenciamento de risco
e de financiamento da producéo por agentes inseridos nessa atividade, sendo esses
instrumentos a CPR, contratos futuros, mercado a termo e crédito rural

O presente estudo esta dividido em 8 capitulos, a saber: introducédo, aspectos

econdmicos da pecuaria de corte, financiamento pecuéario, revisdo de literatura sobre
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modelos econdmicos, definicAo do modelo econdmico utilizado, material e métodos,
resultados e discussoes e conclusdes.

No capitulo dois, é tracado um panorama da pecuéaria, discutindo aspectos do
rebanho: evolucéo, participacdo regional, taxas de crescimento em diferentes periodos
e ainda, as regides que se destacam atualmente como grandes produtoras. Além disso,
também é discutido o cenario externo como a participacéo brasileira nas exportacdes e,
0S principais parceiros comerciais nos ultimos anos.

No capitulo trés, o objetivo é mostrar a evolucdo do crédito rural pecuario no
Brasil, de acordo com as regifes geograficas, e identificar sua influéncia na dindmica do
rebanho brasileiro. Além disso, € feita uma descricdo dos novos instrumentos de
financiamento.

O quarto capitulo trata da revisdo de literatura acerca da teoria do crescimento
do produto. O objetivo é o de mostrar a génese da questdo, passando pelo modelo
proposto por Blanchard e Quah (1989), discutindo as criticas e aplicagbes na
macroeconomia e, ainda, as aplicacdes setoriais do modelo feitas para a agricultura e
para o agronegocio brasileiro.

No quinto capitulo deste trabalho é descrito o modelo econémico proposto para
se analisar os efeitos dos choques exdégenos sobre as variaveis determinantes do
crescimento do produto pecuario. Os materiais e métodos sédo descritos no capitulo
seis. Os resultados e discussdes sdo apresentados no capitulo sete e no oitavo as

conclusoes.
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2 ASPECTOS ECONOMICOS DA PECUARIA DE CORTE

Na Figura 1, observa-se o0 crescimento expressivo da quantidade efetiva de
bovinos existentes em territério brasileiro — segundo o IBGE - considerando de forma
conjunta a pecuéria de corte e de leite. A taxa anual de crescimento do periodo de 1945
a 2009 foi de 2,37%.

200,0

150,0

100,0

50,0
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Figura 1 - Rebanho bovino brasileiro em milhées de cabecas, 1945 a 2009
Fonte: IBGE (2010) e ANUALPEC (varios anos).

Os maiores criadores encontram-se no eixo Centro-Sul, nos estados de Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais e Goias, com participacdo de cerca de 45%
do total. O numero de estabelecimentos nos estados da Regido Centro-Oeste é
pequeno em comparagcdo com 0s demais estados, o que mostra, considerando a
grande producdo do Centro-Oeste, que nesta regido existem grandes propriedades
inseridas na atividade pecuaria. Segundo dados do Censo Agropecuario de 2006
(fornecidos pelo IBGE em 2008), o numero total de estabelecimentos envolvidos com a
pecuaria no Brasil € cerca de 2,28 milhdes. O tamanho médio dos estabelecimentos no
Centro-Oeste é de 315,99 ha, contra 87,78 ha no restante do pais.

E interessante tracar um panorama da dinamica regional do rebanho brasileiro

desde 1974 até 2010. Observa-se crescimento do rebanho das regifes Centro-Oeste e
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Norte, em especial desta ultima. Por outro lado, nas demais regiées o crescimento foi

pouco expressivo (Figura 2).
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Figura 2 - Rebanho bovino brasileiro por regido geografica em milhdes de cabecas, de
1974 a 2010
Fonte: IBGE (2009) e ANUALPEC (2010).

Uma andlise mais criteriosa do tema pode ser feita através das taxas
geométricas de crescimento observadas em cada regido (Tabela 1). A regido Norte
apresentou as maiores taxas anuais de crescimento do rebanho, com destaque para os
anos oitenta, quando ela atingiu 11,61%. No periodo todo, o crescimento do rebanho na
Regido Norte foi de 9,59% a.a., muito maior que o observado nas demais regiées. Outro
fato que chama atencdo é o menor crescimento do rebanho na regido Sudeste,
tradicional produtora de gado. No periodo todo foi praticamente nulo, ficando a taxa
anual em 0,24%. Tanto nos anos noventa como na década seguinte, diversas regioes
tiveram crescimento inexpressivo de seu rebanho. Nos anos noventa, a regido Nordeste

apresentou uma taxa negativa de 2,04% ao ano.
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Tabela 1 - Taxas de crescimento do rebanho brasileiro e por regido geografica

Taxas anuais de crescimento do rebanho

Regiéao
_ _ Décadas Periodo Total
socioecondmica
1974-79 1980-89 1990-99 2000-10 1974-2010
Norte 5,41 11,61 5,05 4,26 9,59
Nordeste 4,24 1,99 -2,04 1,77 0,88
Sudeste 2,01 0,31 0,05 -0,80 0,24
SUL -0,02 0,34 0,60 -0,64 0,62
Centro-Oeste 479 3,19 2,30 -1,15 2,82
Brasil 2,77 2,05 1,02 0,39 2,00

Fonte: Elaboracao do autor com base nos dados do IBGE (véarios anos) e ANUALPEC (2010).

Observou-se significativo avanco no processo de industrializacdo da carne
bovina brasileira. No Brasil, existem cerca de 10 grandes frigorificos e, segundo o
CEPEA (2008), os 5 maiores sdo responsaveis por aproximadamente 38% da
capacidade instalada de abate. A tecnologia de processamento avancou
significativamente ao longo do tempo e hoje essas plantas sdo comparaveis, se nao
superiores, as americanas e européias. Grupos brasileiros estdo realizando
investimentos em paises como Estados Unidos, Austrdlia, Argentina e Uruguai. Como
exemplo tem-se o grupo brasileiro JBS, dono da Friboi, que adquiriu a americana Swift
e recentemente a brasileira Bertin, e tornou-se o maior conglomerado do mundo no
setor de proteina de origem bovina e a maior empresa brasileira de alimentos, como ja
mencionado.

O Brasil tornou-se o0 maior exportador mundial de carne bovina em 2003, e vem
consolidando esta lideranca desde entdo. No entanto, no triénio 2007-2009, houve

reducdo no volume exportado (Figura 3).
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Figura 3 — Maiores exportadores mundiais de carne bovina (mil toneladas), 1991 a

2009
Fonte: United States Department of Agriculture - USDA (2010).

Para um pais exportador de carnes é importante possuir uma pauta diversificada
de produtos e ter um grande numero de paises compradores. O fato de se exportar
para um numero maior de destinos reduz o risco associado as grandes variagdes na
demanda interna de cada pais. Em estudo realizado pelo MAPA, Secretaria de Politica
Agricola — SPA e do Instituto Interamericano de Cooperacdo para a Agricultura - 1ICA
(2007) mostra que os melhores clientes sdo aqueles que compram em grande
guantidade e também numa pauta diversificada de itens. A Tabela 2 mostra os
principais importadores de carne brasileira de 2005 a 2009. Destaca-se a RuUssia,
seguida por Hong-Kong, Egito e Paises Baixos.

Os 10 principais paises importadores da carne bovina brasileira entre 2005 e
2009 foram responsaveis por 67,34% do valor total exportado pelo pais. Trata-se de
uma expressiva concentracdo diante de 106 paises importadores. O produto de
destaque é a carne bovina desossada e congelada, seguida pela fresca ou resfriada.
Outro fato importante € o crescimento das exportacdes entre 2005 e 2009 - um
aumento superior a US$ 1,5 bilhdes. A Russia se consolida como o principal importador
da carne brasileira, com uma parcela superior a 25% do volume total exportado pelo

Brasil no periodo.
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Tabela 2 - Principais destinos das exportacdes de carne bovina in natura, 2005-2009

(US$ mil)
Participacéo
de cada pais

Paises 2005 2006 2007 2008 2009 eQSotrci;ac}o

em 2005-

2009 (%)
RUssia 555273 743188 967.634 1476203 952812 25,40
Hong Kong 43.738 61122  97.467  488.277 612.136 7,05
Ira 11.837  107.234 145228 322.836  335.352 4,99
Egito 252714 364185 333135 236.168 217.175 7,59
Reino Unido 181.661 189.577 119.464 220.786 168.163 4,76
Venezuela 19.278  33.724  124.634 418415 165.013 4,12
ltalia 152685 232563 239.702 145712 159.203 5,03
Argélia 75693 101707 104.979 165299  142.300 3,19
Paises Baixos ~ 191.486 253.562 309.363 169.848  126.808 5,69
Ardbia Saudita ~ 57.686  80.983  92.427  138.759  97.185 253
Israel 37.863  69.423  67.493 140488  91.259 2,20
Libia 26963  37.965 36.971 88713  57.531 1,34
Alemanha 79.706  96.201 125528 53.268  51.006 2,20
Emirados Arabes ~ 18.013  28.305  34.023  63.364  36.905 0,98
Filipinas 31.076 42260 57.506  43.961  31.281 1,11
Cingapura 23612 24774 28264 34608  16.912 0,69
Outros Paises 659.827 667.733 601.908 1.118.688 857.441 21,13
Total 2419111 3.134.506 3.485.726 5.325.393 4.118.482 100,00

Fonte: MDIC/SECEX/SDP, (2010).
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3 FINANCIAMENTO PECUARIO NO BRASIL

Neste capitulo discute-se o financiamento da pecuaria no Brasil com a finalidade
de através de uma analise qualitativa, fazer inferéncia sobre o papel que ele teve no

crescimento dessa atividade.

3.1 Instrumentos de financiamento rural

A génese do crédito rural no Brasil, segundo Guedes Filho, 1999* apud Spolador
e Melo (2003), foi em 1931, quando o governo federal, através do Banco do Brasil,
passou a financiar as compras de café. Com a crise econémica da década de 1930,
outros setores passaram a pressionar o governo para apoio crediticio. No entanto, foi
somente a partir de 1965, por meio da Lei n® 4.289, que foi estabelecida no Brasil a
politica de crédito rural, gerida entdo pelo Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR).

Os principais objetivos do SNCR eram: 1) financiar parte dos custos de producéo
da agropecuéria; 2) fomentar a formacao de capital; 3) acelerar a adocdo de novas
tecnologias; e 4) fortalecer os pequenos e médios produtores.

A politica de crédito rural teve um histérico de altos volumes de recursos
disponibilizados e, além disso, a taxas de juros subsidiadas durante a década de 1970 e
inicio da década de 1980. Este cenario € tratado em detalhes por Aradjo (1983) e
Sayad (1984) e, segundo estes autores, enquanto a taxa de juros do crédito rural
oscilava entre 15% e 17% ao ano, o proprio governo tomava emprestado dinheiro a
taxas de juros médias anuais de 50%.

Araudjo (1983) relata que entre 1969 e 1979 a taxa anual de crescimento do
crédito de custeio foi de 18% a.a., o crédito de investimento cresceu a 16% a.a. € 0
credito de comercializacdo cresceu a 17% a.a., 0 que gerou um crescimento acumulado
de 403% no periodo. Do total do crédito agricola, cerca de trés quartos estavam

concentrados em sete culturas: café, algoddo, cana-de-acucar, arroz, milho, trigo e soja.

! GUEDES FILHO, E.M. Financiamento na agricultura brasileira. / Apresentado no Workshop

Instrumentos Publicos e Privados de Financiamento e de Gerenciamento de Risco, Piracicaba, 1999.
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Gasques et al. (2000) mostram que, em média, o volume de crédito rural
concedido no final dos anos 90 representava menos que 30% dos recursos concedidos
no auge do sistema de crédito rural durante os anos de 1970. Este resultado mostra o
esgotamento do sistema tradicional de financiamento baseado nos recursos do Tesouro
Nacional. Observou-se, também, a grande dificuldade do governo federal controlar seus
gastos e sua incapacidade em arquitetar um modelo alternativo de crédito rural.

Sayad (1984) estima que 69,6% de todo o volume de crédito rural viabilizado
para a Regido Sul no biénio 1969-70 foi concedido a propriedades rurais com tamanho
superior a 200 ha. Como o0s juros sao apenas um dos componentes de um contrato de
crédito, a maioria dos recursos era disponibilizada aos demandantes que ofereciam um
menor risco, ou seja, garantias maiores.

Outra caracteristica do crédito rural era sua fungibilidade, ou seja, os altos
subsidios atuavam como um incentivo aos demandantes a aplicarem a maior parte do
excedente da agropecuaria em outras atividades mais rentaveis. Schuh (1975), ao tratar
a questdo da modernizacdo na agropecudria, afirma que a politica de crédito
subsidiado, aliada as elevadas taxas de inflacédo, foi uma das causas do lento processo
de modernizacdo da agropecuaria. O cenario de incerteza e a falta de garantias de
precos pouco estimularam os produtores a reinvestirem 0 excedente na propria
atividade ou em outras afins.

Barros e Aragjo (1991) discutiram o papel do crédito rural no processo
inflacionario brasileiro. Com o aumento da inflacdo no final da década de 1970, as taxas
altamente subsidiadas geraram um elevado custo social, que foi agravado pela crise de
credito da década seguinte. Os autores destacam duas importantes alteracdes apos
1980: a diminuigdo dos recursos alocados e a reducdo dos subsidios implicitos nas
taxas de juros. Com a menor participacdo do governo como agente financiador, tornou-
se necessario a busca de outras fontes de financiamentos, entre as quais ganhou
destaque o uso de recursos proprios.

Estes autores ainda trataram de um marco na politica de crédito rural brasileira: o
fim da conta movimento do Banco do Brasil em 1986 e a criacdo da poupanca rural. O

fornecimento de crédito rural via divida publica chegou a um ponto insustentavel. O
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crédito rural passou a ser uma questdo de politica fiscal, no qual o agente financiador
responsavel passou a ser o Tesouro Nacional.

Quanto a pecuaria, predominou o crédito de custeio, especialmente para a
bovinocultura, que nos anos de 1969, 1975 e 1979 demandou 36,8%, 69,4% e 33,4%,
respectivamente, do total de crédito de custeio a pecuaria. Neste periodo, do total
destinado a agropecuaria 26,8% a 31,2% foram especificamente & pecuaria
(ARAUJO,1983). Este mesmo autor trata das diferencas regionais existentes na
distribuicdo do crédito rural. Destaca que as propriedades maiores, mais modernas e
detentoras de maiores garantias, tinham um acesso maior ao crédito rural.

Segundo Macedo (2009), a pecuéaria de corte bovina no Brasil sempre se
caracterizou pela dificuldade em utilizar recursos proprios para inversdes no proprio
setor. A dependéncia de recursos provenientes do governo federal sempre foi uma
caracteristica dessa atividade. Ao mesmo tempo, as normas de concessao de crédito
rural oficial priorizaram as atividades agricolas e a pecuéria leiteira em detrimento a de

corte bovina.

3.1.1 Os novos instrumentos de financiamento agropecuario

Diversos estudos sobre financiamento agropecuario, dentre eles Gasques et al.
(2000), Bacha e Silva (2005), Spolador e Melo (2003) e Souza e Bacha (2009) apontam
para a escassez de recursos publicos que, por sua vez, colaboraram para o
esgotamento do modelo tradicional de financiamento agropecuario. Diante deste
cenario, passou-se a estudos para a criagdo de novos instrumentos de financiamento.

Spolador e Melo (2003) tratam da exaustdo do sistema de financiamento da
atividade rural apenas com base no crédito rural subsidiado no Brasil. Os autores
relatam o crescente uso de recursos privados destinados a suprir a auséncia dos
publicos; no entanto, salientam que ha varios obstaculos a serem transpostos. Dentre
0S principais, estdo os elevados custos das operacdes, inexisténcia de uma legislacao
especifica e adequada, inseguranca quanto ao cumprimento de contratos.

Para Spolador e Melo (2003), ndo ha davidas que para haver uma maior

participacdo do setor privado, como agente financiador da atividade agropecuéaria, €
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essencial que o governo fomente e execute uma ampla reforma do sistema financeiro.
Sugerem, ainda, que esta reforma privilegie a criacdo de instrumentos de minimizacao
de risco.

Ha uma ampla discusséao na literatura sobre o mercado de crédito. Em patrticular,
sobre a existéncia de assimetria de informagfes e suas consequéncias para 0S
tomadores e os emprestadores de recursos. Além desse obstaculo, h4 ainda a falta de
uma estrutura legal, e estes elementos acabam por elevar os custos das operacoes.
Eliminar ou tentar minimizar estas falhas é o papel de um governo que busque elaborar
um novo modelo de financiamento da atividade agropecuaria (SPOLADOR; MELO,
2003).

Bacha e Silva (2005) apontaram um novo cenario para o crédito rural
agropecuario brasileiro nos anos 1990, com a diminui¢cdo da importancia do Tesouro
Nacional como agente financiador, maior importancia dos instrumentos privados e o
aumento da taxa de juros real. O objetivo do artigo destes autores foi o de avaliar os
novos instrumentos de financiamento disponiveis e seus respectivos desempenhos. Os
principais instrumentos sdo: CPR (Cédula de Produto Rural), CDA (Certificado de
Depésito Agropecuario), WA (Warrant Agropecuério), CDCA (Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegdcio), LCA (Letra de Crédito do Agronegécio) e CRA (Certificado
de Recebiveis do Agronegdcio)®>. Dentre os principais objetivos da criacdo desses
novos instrumentos estavam: aumentar a participacdo do setor privado na concessao
do crédito rural, elevar a disponibilidade de capital, gerar maior quantidade de capital de
giro no sistema e aliviar os cofres publicos da oferta de crédito rural.

A partir de 1998, ha registros no Anuario Estatistico do Crédito Rural sobre os
valores referentes a outra fonte de financiamento utilizadas pela pecuaria, referente a
antecipacao de recursos via descontos: NPR (Nota Promisséria Rural) e DR (Duplicata
Rural). Trata-se de uma linha de crédito que permite ao produtor rural ou a cooperativa
antecipar o valor da venda a prazo dos produtos rurais, que comercializam.

Macedo (2006) faz uma descrigdo destes instrumentos, destacando a finalidade,
beneficiarios, prazos, garantias e encargos financeiros. Segundo o citado autor, a NPR

€ emitida pelo comprador (agroindlstria) e a DR pelo vendedor (pecuarista). A

2 Vide o detalhamento de cada um desses instrumentos no ANEXO A.
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finalidade de ambos é a possibilidade de vender a producdo a prazo e receber a vista
(via desconto bancario). Os prazos de vencimento desses documentos variam e podem
chegar a 360 dias, sendo que sado transacionados a taxa de juros de mercado.

Uma questdo que torna dificil a mensuracdo das reais transacdes com CPR,
CDCA e CRA, é que nédo existe o registro de todas as transacdes feitas com esses
titulos. No caso da CPR, muitas sé@o registradas em cartorio ou em balcées como, por
exemplo, o da Central de Custodia e Liquidacdo — CETIP, atualmente autodenominada
Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos. No entanto, grande parte delas sdo as
chamadas CPRs de “gaveta”, que ndo possuem qualquer registro oficial (BACHA;
SILVA, 2005).

Sant'/Anna e Ferreira (2006) ressaltam a relevancia que os novos instrumentos
de crédito rural estdo ganhando em economias em desenvolvimento, como a brasileira.
Mecanismos parafiscais, bancos publicos e os recursos da aplicacdo compulsoria dos
bancos comerciais respondem pela quase totalidade do financiamento da atividade
corrente e de investimento do setor. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social — BNDES, segundo os autores, tem aumentado sua participacdo nos
empréstimos destinados a aquisicdo de maquinas e equipamentos agropecuarios,
passando de 17% em 1995 para 58% em 2004.

Souza e Bacha (2009) analisaram e compararam as vantagens e desvantagens
dos novos instrumentos de financiamento do agronegdcio e constataram que a CPR foi
0 mais utilizado dos instrumentos em 2007, seguida do CDA/WA, do CDCA e da LCA.
O trabalho desses autores mostrou uma elevada informalidade no uso da CPR e uma

alta concentracdo no Banco do Brasil nas negocia¢des desse titulo.

3.2 Evolucao do financiamento rural para a pecuéria e suarelagcdo com a dindmica

regional dessa atividade no Brasil

Historicamente, a agropecuaria tem exercido importante papel na economia
brasileira, seja na geragao de renda e emprego, seja na geracao de saldo comercial. No
entanto, o desempenho das atividades que compdem a agricultura e a pecuaria, tém

sido ndo homogéneos. Além disso, os segmentos da agropecuaria ndo tém recebido
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equitativamente os beneficios das politicas agricolas, como, por exemplo, os do crédito
rural.

Segundo o MAPA (2009), para a safra 2009/2010, os volumes disponiveis para o
credito rural foram 37% maiores que o0s da safra anterior. Para a agricultura comercial, a
oferta de recursos foi de R$ 92,5 bilhdes (42,3% maior que na safra passada) e de R$
15 bilhGes para a agricultura familiar.

Diante da importancia da pecuéria para a economia brasileira e da necessidade
de se compreender melhor o papel da politica agricola no seu desempenho, é
fundamental analisar a evolugdo do financiamento rural para essa atividade, focando
tanto nos instrumentos considerados tradicionais como nos chamados novos
instrumentos de financiamento do agronegécio. Em especifico, analisa-se a composicao
do crédito rural pecuario no Brasil, de 1969 a 2008, e o comparando-as com a

distribuicdo regional do rebanho.

3.2.1 A utilizacdo dos instrumentos de financiamento pela pecuéria

E amplamente discutida na literatura econdmica a importancia de constantes
inversdes de recursos em investimentos, como forma de aumentar a produtividade e a
competitividade de qualquer setor da economia. Na atividade agropecuaria, e
particularmente na pecuaria de corte bovina néo é diferente. Macedo (2009) destaca a
importancia dos recursos do crédito rural e de sua contribuicdo para a intensificagdo
produtiva e modernizacdo do setor. Questiona-se se a relacdo entre crédito e
crescimento da pecuaria € a mesma em todas as regides do Brasil e se ela ndo se

altera ao longo do tempo.

3.3 Andlise descritiva da dinamica do financiamento pecuario

A metolodogia aqui utilizada é a analise interpretativa de dados secundarios
coletados junto ao Anuario do Crédito Rural de 1969 a 1985, que passou a ser
chamado de Anuéario Estatistico do Crédito Rural a partir de 1986. Os dados do rebanho

bovino foram coletados junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE e
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no Anuéario da Pecuéria Brasileira - ANUALPEC. O Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) foi usado como deflator dos valores nominais do crédito
rural, de modo a obter os valores constantes de 2010. As taxas de crescimento foram
calculadas a partir do Modelo Semilogaritmo, descrito por Gujarati (2006, p. 145-147).
As relacdes entre as séries de crédito e tamanho do rebanho foram avaliadas por meio
de coeficientes de correlagéo.

3.4 Dinamica do crédito rural destinado a pecuéria e do rebanho bovino

A Figura 4 traz a evolucdo dos recursos do crédito rural para a pecuaria de 1969
a 2010.
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Figura 4 - Crédito rural destinado a atividade pecuaria, 1969 a 2010 (valores constantes

de 2010)
Fonte: Crédito Rural, Dados Estatisticos (1969—-1985); Anuério Estatistico do Crédito Rural (1986-2010).

E possivel notar trés fases distintas do crédito rural pecuério: 1) o periodo de
crescimento de 1969 a 1979; 2) o forte declinio seguido de estagnacéao de 1980 a 1996;
e 3) a retomada de crescimento de 1996 a 2010. O periodo aureo de concessao do
crédito rural no Brasil foi durante a década de 1970, na qual parecia que as fontes de
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recursos eram inesgotaveis. Conforme apontado por Araujo (1983) e Sayad (1984),
nesse periodo as taxas de juros eram extremamente baixas, chegando a ser, em
termos reais, negativas. Barros e Araujo (1991) afirmaram que estas taxas baixas e
subsidiadas de juros contribuiram intimamente para o processo inflacionario dos anos
1970 e 1980.

O segundo periodo, o mais longo e caracterizado pelo declinio seguido de
estagnacédo do crédito rural para a pecuaria, foi justamente aquele no qual ocorreu o fim
da Conta Movimento do Banco do Brasil junto ao Banco Central em 1986. Mesmo com
a elevacdo dos valores disponibilizados para o crédito rural neste ano, houve o
esgotamento do sistema de financiamento da atividade rural até entdo vigente. Isto
levou a intensificar, na década de noventa, a discussao acerca da estruturacdo de um
novo modelo de financiamento da agropecuaria.

A partir de 1997 teve inicio a retomada dos recursos disponibilizados ao crédito
rural pecuario. As regides que receberam as maiores somas de recursos foram a
Centro-Oeste, seguidas pela Sul e Sudeste. O exame da Figura 5 permite uma melhor
visualizacdo da participacdo de cada regido geogréafica no total disponibilizado para o

financiamento da atividade pecuéaria.
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Figura 5 - Participacéo relativa de cada regido geogréfica no total de recursos do crédito

rural pecuario, 1969-2010, (valores constantes de 2010)
Fonte: Crédito Rural, Dados Estatisticos (1969-1985); Anuario Estatistico do Crédito Rural (1986-2010).

Considerando a divisdo proposta na Figura 4, observa-se que no primeiro
periodo (aureo na concesséo do crédito rural no Brasil), a regido Sudeste foi a que
deteve as maiores somas de crédito rural pecuario. A média chegou a mais de 48% do
volume total de recursos, atingindo seu apice em 1970 com 55,73% de participagdo. No
outro extremo, a regido Norte teve média historica no primeiro periodo de apenas
2,21% do total de crédito concedido a pecuaria. O Centro-Oeste, no entanto,
diferentemente das demais regides, elevou sua participacado relativa no volume total de
recursos, passando de 8,43% em 1969 para 14,56% em 1979, com média historica de
13% do crédito rural pecuario.

De 1980 a 1996 (segundo periodo), a regido Sudeste perdeu representatividade
nos volumes de crédito rural pecuario recebidos, atingindo uma média de apenas
28,61%, quase 20 pontos percentuais menor que no periodo anterior. De outro lado, a
regido Sul ganhou espaco chegando a 46,95% em 1989, com média de 28,71% no
periodo, desbancando o Sudeste. A regido Centro-Oeste manteve a mesma

caracteristica da década de 1970, mas com ganho expressivo de participacdo apés
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meados dos anos de 1990. Por fim, a Regido Norte continuou elevando sua
participacdo no financiamento da atividade pecuaria, em especial apds a década de
1990.

Quanto ao Nordeste, nos dois primeiros periodos, sua participacdo relativa
manteve-se praticamente a mesma, oscilando perto de 15%. Mas de 1997 a 2008
(terceiro periodo), essa participacdo teve reducdo, passando a pouco mais que 11%.

No terceiro periodo, as regifes Sudeste, Sul e Centro-Oeste detiveram juntas
guase 80% do crédito rural pecuario, sendo respectivamente a participacdo de cada
uma delas de 27,60%, 25,97% e 25,12%. A regido Norte elevou sua participagédo para
cerca de 10%, contra apenas 5,32% do periodo anterior e dos 2,21% do primeiro
periodo.

A Tabela 3 apresenta as taxas anuais de crescimento do crédito rural concedido
a pecuaria em cada uma das regifes do Brasil para os periodos considerados na Figura
4.

Tabela 3 - Taxa anual de crescimento (%) do crédito rural a pecuaria, por regides
geogréficas e Brasil (1969 — 2010)

N _ . Décadas Periodo Total
Regido socioeconomica
1969-1979 1980-1996 1997-2010 1969-2010

Norte 24,02 -11,70 8,76 2,73
Nordeste 13,50 -15,73 6,87 -3,58
Sudeste 12,58 -17,48 11,10 -3,74
Sul 18,09 -13,48 9,40 -1,27
Centro-Oeste 20,94 -5,90 9,39 0,65
Brasil 15,11 -13,16 9,23 -1,94

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1969-1985) e do
Anuario Estatistico do Crédito Rural (1986-2010).

No primeiro periodo (1969 - 1979), no qual os recursos eram fartos, o volume de
dinheiro destinado ao crédito rural foi crescente em todas as regifes, cujo apice se deu
em 1979, atingindo o total de, em valores constantes de 2010, R$ 43,5 bilhdes. O

destaque vai para a regido Norte que obteve um crescimento de 24,02% a.a., seguido
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pelo Centro-Oeste (20,94% a.a.). O Nordeste e o Sudeste tiveram crescimento abaixo
do total nacional, e o Sul um pouco acima.

No segundo periodo, que vai de 1980 a 1996, o cenéario foi bem distinto. Como ja
mencionado, foi uma época onde os recursos diminuiram devido a faléncia do proprio
sistema tradicional de concesséo do crédito rural, das dificuldades do governo em gerir
esses recursos e do fim da Conta Movimento do Banco do Brasil junto ao Banco
Central, em 1986. Sem excecdao, todas as regides apresentaram taxas de crescimento
negativas, com destaque para o Sul, que historicamente sempre havia sido o maior
usuério dos recursos, com taxa de crescimento de -13,48% a.a.. A média anual dos
recursos que eram de R$ 10,3 bilhdes no periodo aureo, se reduziu a R$ 2,2 bilhdes
entre 1980 e 1996. As demais regibes também tiveram significativas reducdes nas
inversdes de recursos, conforme mostram os dados da coluna trés da Tabela 3. A
regido Centro-Oeste foi a que menos sofreu, com uma taxa de crescimento anual de -
5,90 %.

O periodo caracterizado por uma retomada no crescimento dos recursos para o
financiamento da atividade pecudria, que vai de 1997 a 2010, esta na coluna 4 da
Tabela 3. A regido Sudeste se destaca com uma taxa anual de crescimento de 11,10%
e é seguida pela Sul, com 9,40% a.a.. As taxas de crescimento anual do volume de
crédito rural das demais regides e para todo o Brasil ficaram na casa de um digito, mas
nenhuma foi negativa. No entanto, mesmo com este desempenho positivo, 0 mesmo
ficou abaixo do crescimento da concesséo de crédito rural da década de 1970.

Por fim, a taxa de crescimento anual da concessdo de crédito rural do periodo
completo (1969 a 2010) esta na ultima coluna da Tabela 3 e ndo ha um padrdo em
relacdo aos sinais. Puxados pelo crescimento acima de 20% ao ano durante o periodo
aureo, as regides Norte e Centro-Oeste obtiveram uma taxa anual positiva de 2,73% e
0,65%, respectivamente, no periodo completo aqui analisado. As demais regides
apresentaram taxas anuais negativas e a nacional ficou em -1,94%, de 1969 a 2010.

A Figura 6 mostra a evolugéo do total de crédito rural & pecuaria e a evolugéo do
rebanho bovino brasileiro. O objetivo é tentar visualizar se ha relacdo entre o
crescimento do rebanho e das inversdes de financiamento, identificando assim se o

crédito pode ter contribuido para o crescimento do niumero de cabecas.
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O comportamento da série do crédito rural ja foi explicada em detalhes na Figura
4. Ja a evolugdo do rebanho apresenta uma dinamica bem diferente relativamente ao
crédito, com uma tendéncia de crescimento desde o principio. Cabe agora tentar
verificar se o rebanho bovino, subdivido por regides geograficas, apresenta alguma
peculiaridade quanto ao comportamento do nacional e compard-lo com a evolucao

regional do crédito rural.
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Figura 6 - Dindmica do rebanho bovino e do crédito rural pecuéario, 1969 a 2010,
(valores constantes de 2010)

Fonte: Elaboracé@o propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do
Anuario Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).

As Figuras de 7 a 11 trazem a comparacédo entre o crescimento do crédito rural e
o crescimento do rebanho, subdivididos em regifes geogréficas. E possivel verificar, na
Figura 7, que had uma grande associacdo entre o comportamento do numero de
cabecas e do valor demandado de créedito rural pela pecuaria da regido Norte, apds
1990, em especial ap6s 1997, com um coeficiente de correlagdo de 0,90. Os volumes
disponibilizados de crédito rural para a regiao tiveram um grande salto e o mesmo

ocorreu com o rebanho.
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Figura 7 - Dindmica do rebanho bovino e do crédito rural pecuério na regido Norte, 1974

a 2010, (valores constantes de 2010)
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do
Anudrio Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).

Na Figura 8 tém-se as séries de crédito rural pecuario e rebanho bovino da
regido Nordeste. Diferentemente da relacdo apresentada na figura anterior, aqui nao é
possivel identificar uma associacdo positiva tao definida entre o crédito e o crescimento
do rebanho. A partir de 1980, o rebanho cresce, enquanto o crédito tem uma queda
acentuada até o final da década de 1990. No entanto, a partir de 2000, ha crescimento

tanto do crédito quanto do rebanho.
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Figura 8 - Dindmica do rebanho bovino e do crédito rural pecuario na regido Nordeste,
1974 a 2010, (valores constantes de 2010, bilhdes de reais)

Fonte: Elaboracé@o propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do
Anuario Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).

As Figuras 9 e 10 mostram o comportamento das séries do rebanho bovino e do
crédito rural pecuario das regides Sudeste e Sul, respectivamente. Nos dois casos nota-
se um comportamento bem distinto entre as séries, sendo que a primeira praticamente
nao se alterou no periodo. Ja a série do crédito decresceu rapidamente e de forma
persistente até 1985, com posterior pico em 1986, seguido de decréscimo, estagnacao
e leve crescimento com a chegada da década de noventa. Assim como no caso do
Nordeste, ndo € possivel concluir que ha relacdo direta entre as séries, mostrando que
o crédito rural destinado a pecuaria parece ter influenciado pouco o crescimento do

rebanho das regifes Sudeste e Sul.
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Figura 9 - Dindmica do rebanho bovino e do crédito rural pecuario na regidao Sudeste,

1974 a 2010, (valores constantes de 2010)

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do
Anudrio Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).

Na Figura 11 constata-se que o rebanho da regido Centro-Oeste se comporta de

forma ascendente por todo o periodo. Quanto ao crédito, ha forte declinio nos valores

concedidos até o fim da conta corrente do Banco do Brasil em 1986. Posteriormente, ha

uma significativa tendéncia de crescimento, particularmente apés 1988. A correlacao,

entre as séries nesta fase de retomada do crescimento foi de 0,94.
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Figura 10 - Dindmica do rebanho bovino e do crédito rural pecuario na regido Sul, 1974

a 2010, (valores constantes de 2010)

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do

Anuario Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).
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Figura 11 - Dinamica do rebanho bovino e do crédito rural pecuario na regido Centro-

Oeste, 1974 a 2010, (valores constantes de 2010)

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Crédito Rural, Dados Estatisticos (1974-1985), do

Anudrio Estatistico do Crédito Rural (1986-2010) e do ANUALPEC (varios anos).
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O exame do comportamento do rebanho bovino e dos valores disponibilizados
para o financiamento da atividade pecuéria desde 1974, descritos nas Figuras de 7 a
11, permite as seguintes conclusdes: 1) as regides com maior dinamica do rebanho, em
particular as Norte e Centro-Oeste, foram as que apresentaram também elevacdo na
disponibilidade de recursos para o financiamento, em especial apds os anos de 1990; 2)
regides que detiveram historicamente os maiores volumes de crédito (Sudeste e Sul),
nao apresentaram correlacdo entre as variaveis na maior parte do periodo; e 3) no
periodo em gque 0s recursos quase se extinguiram e estagnaram, entre 1986 a 1995, o
namero de cabecas ndo se reduziu em nenhuma das regiées e até mesmo cresceu na
regido Norte e na regido Centro-Oeste. Assim, embora o crédito rural possa ter tido
influéncia no crescimento da pecuaria em periodos especificos, certamente existem

outros determinantes que devem ser analisados.

3.5 Participagcdo dos novos instrumentos de financiamento a pecuaria

Os ditos novos instrumentos de financiamento do agronegoécio, frutos dos
esforcos em propor alternativas ao modelo tradicional e esgotado de crédito rural,
tiveram inicio com a CPR, que pode ser fisica ou financeira. O funcionamento deste
instrumento se da da seguinte forma: podem ser emitidas antes, durante ou depois da
colheita e o produtor as negocia com cooperativas, bancos, agroindustrias e com 0s
demais investidores. O titulo é renegociavel até seu vencimento e sua liquidacdo pode
ser através da entrega do produto agropecuario (caso da CPR-fisica) ou pela
quantidade expressa do titulo vezes o preco fisico ou indice de preco (caso da CPR-
financeira) (SOUZA; BACHA, 2009).

As informacdes existentes sobre as emissfes de CPRs sao do Anuario
Estatistico do Crédito Rural do Banco Central e os registrados no balcdo da CETIP. A
Figura 12 traz a evolugdo da CPR de bovinos de corte, observando-se uma clara
inversdo da tendéncia das duas séries de dados. Os valores registrados pelo Banco
Central referentes aos agentes integrantes do Sistema Financeiro Nacional claramente

tém uma tendéncia de queda e a partir de 2007 quase se extingue. No periodo, a taxa
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anual de crescimento foi negativa, chegando a -32,56%°. J& a série referente as CPRs
de bovinos registradas no balcédo da CETIP teve um comportamento ascendente muito
forte, com uma taxa anual de crescimento de 95,73% entre 2004 e 2009. Isso mostra
gue os produtores e demais demandantes de financiamentos pecuarios, ao invés de
demandar recursos junto aos bancos, tém ido a outras fontes. Dentre estas fontes é

possivel citar empresas como frigorificos ou fornecedores de insumos.
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Figura 12 - CPR de bovinos de corte registradas no Banco Central e no balcdo da
CETIP, 2004 a 2009, (valores constantes de 2009)

Fonte: Anuéario Estatistico do Crédito Rural e CETIP.

A Figura 13 traz a evolugdo das NPRs e DRs referentes a pecuaria de corte a
partir de 1998. Nota-se um significativo crescimento, em especial entre os anos de 2002
e 2009, com uma taxa anual de crescimento de 19,93%. Quanto ao numero de
contratos, a partir de 2003 houve uma reducdo, mas que ndo afetou a evolugdo dos
recursos. No ultimo ano da analise hd uma significativa reducéo, tanto do nimero de
contratos quanto do valor total dos recursos. A taxa de crescimento anual dos recursos

em todo o periodo foi de 8,64%.

% A taxa de crescimento foi calculada para o periodo de 2004 a 2008, pois, no Ultimo ano da série o valor
dos registros no Anuério foi igual a zero.
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Fonte: Anuario Estatistico do Crédito Rural (1998-2010).

Os demais instrumentos de financiamento do agronegocio - como a CDCA, CDA,
WA, LCA e CRA - possuem uma caracteristica diferente da CPR. Agueles titulos podem
ser emitidos por empresas nado ligadas diretamente a pecuaria ou por empresas
integrantes do Sistema Agroindustrial da Pecuéaria de Corte que emitam titulos
baseados em produtores que ndo sejam pecuaristas. Por exemplo, um determinado
frigorifico pode emitir uma CDCA baseada em CPR de produtores de soja, bem como
CPR emitidas por pecuaristas.

A Tabela 4 mostra que o registro de tais titulos vem crescendo ao longo dos
altimos anos, em especial o do LCA que, sozinho, teve participacéo de cerca de 65% do
total do nimero de titulos registrados.

Todos estes novos instrumentos de financiamento da atividade agricola,
incluindo a CPR, possuem trés grandes dificuldades em sua analise: 1) nem todos os
titulos negociados séo registrados em balcdes oficiais, como a CETIP; 2) ha mais de
um balcdo para o registro dos titulos e ndo ha um dnico banco de dados com as
informacgbGes unificadas; e, 3) ndo ha, necessariamente, separacdo dos volumes
utilizados entre as atividades que compdem a agropecuaria. Tais entraves dificultam a
realizagdo de um estudo mais aprofundado sobre o real efeito destes novos

instrumentos no financiamento da agropecuaria.
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Tabela 4 — Total de titulos registrados, de 2005 a 2009

CDA-WA CDCA LCA CRA TOTAL

Ano NUmero Valor NUmero Valor NUmero Valor NUmero Valor NUmero Valor
de (R$ de (R$ de (R$ de (R$ de (R$
Registros Milhdes) Registros Milhdes) Registros Milhdes) Registros Milhdes) Registros Milhdes)

2005 22 - 25 28 148 168 - - 195 196
2006  1.325 - 262 659 35 23 - - 1.622 682
2007 1.817 - 670 2.435 684 3.569 - - 3.171 6.004
2008 2.214 - 932 1.850 7.627  35.533 1 941 10.774 38.324
2009 1.018 - 564 848 7.349  26.014 - 8.931 26.862
Totais 6.396 - 2.453 5820 15.843 65.307 1 941 24.693 72.068

Fonte: BMFBOVESPA e CETIP 2009, elaborado pelo MAPA (2009, p.43).

3.6 O uso dos contratos futuros na mitigacdo de riscos e o das cotagdes para a

tomada de decisao

Um aspecto que deve ser considerado quando se trata do uso de precos futuros
para auxiliar no planejamento da atividade pecuaria diz respeito a previsibilidade dos
precos do mercado fisico.

Uma analise foi conduzida no escopo deste trabalho com o objetivo de verificar
se, de fato, as cotacdes dos contratos futuros podem ser utilizadas com essa finalidade.
O estudo foi desenvolvido com base no trabalho de Gulen (1998) e encontra-se
apresentado no APENDICE A.

Os resultados apontam que s6 no curto prazo as cotacdes dos contratos futuros
de boi gordo da BM&FBOVESPA séo bons previsores dos pre¢cos do mercado fisico.

Outro ponto a ser considerado € que o uso do mercado futuro permite uma
menor exposicao dos agentes ao risco, 0 que torna a atividade pecuaria mais atrativa.
Neste contexto, observa-se um crescimento expressivo do uso desse instrumento. Na
Tabela 5 é possivel observar que o nimero de animais representado nos negdcios com
contratos futuros vem crescendo de forma significativa em relacdo ao rebanho total e ao
abate. Essa participacdo chegou a atingir mais que 100% no caso do abate no ano de

2008. Essa maior liquidez dos contratos torna a operacao de hedge mais viavel.
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Tabela 5 - Numero de contratos futuros de boi gordo negociados na BM&FBovespa e %
de abate de 1998 a 2010

Numero
Ano Contratos correspondente de Y do Rebanho % do
o abate rebanho
animais
1998 88.054 1.761.080 6,11 163.154.357 1,08%
1999 123.442 2.468.840 8,32 164.621.038 1,50%
2000 150.410 3.008.200 9,58 169.875.524 1,77%
2001  92.365 1.847.300 5,67 176.388.726 1,05%
2002 152.939 3.058.780 8,75 185.348.838 1,65%
2003 113.473 2.269.460 5,98 195.551.576 1,16%
2004  225.200 4.504.000 10,43 204.512.737 2,20%
2005 311.459 6.229.180 13,89 207.156.696 3,01%
2006 392.012 7.840.240 16,59 205.886.244 3,81%
2007 934.422 18.688.440 60,85 199.752.014 9,36%
2008 1.524.685 30.493.700 106,25  202.287.000 15,07%
2009 834.304 16.686.080 59,46 205.292.370 8,13%

2010 1.153.778 23.075.560 - - -
Fonte: BM&FBOVESPA, IPEA-DATA.
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4 REVISAO DE LITERATURA

4.1 O crescimento do produto sob choques de oferta e demanda

Nos ultimos anos, varios trabalhos trataram do crescimento do produto sob a
Otica de choques de oferta e de demanda que teriam efeitos permanentes ou
temporarios. Inicialmente, estes trabalhos buscaram analisar o produto
macroecondémico e, mais tarde, analises de cunho setoriais também passaram a ser
realizadas.

Entre os principais trabalhos que buscaram analisar os efeitos de choques de
oferta e de demanda no produto macroeconémico estdo os de Blanchard e Quah
(1989), King et al. (1991), Lima et al. (1993), Lippi e Reichlin (1993), Blanchard e Quah
(1993), Gonzaga et al. (1995), Keating e Nye (1998), Cover et al. (2002), Huertas (2002)
e Maciel (2006). Os trabalhos que trataram da analise setorial realizados no Brasil,
baseados no modelo proposto por Blanchard e Quah (1989), foram: Spolador (2006),
Alves (2006), Satolo (2008), Alves, Barros e Bacchi (2008), Barros, Spolador e Bacchi
(2006; 2009), Barros e Silva (2008) e Satolo e Bacchi (2009).

4.2 Flutuagdes econdémicas

Antes de se iniciar uma revisdo mais detalhada acerca dos trabalhos citados
anteriormente, serdo destacados alguns aspectos fundamentais dos estudos sobre
flutuacbes econdmicas. Sao apresentados alguns dos principais trabalhos dos autores
gue abordaram o tema desde a génese até os dias atuais.

Desde o0s anos de 1970, muitos autores pesquisaram, na area da
macroeconomia, a relativa importancia dos diferentes choques sobre o nivel da
atividade econOmica. A visao tradicional defende que os choques exdgenos sobre a
demanda agregada s&o os impulsos geradores de flutuagbes econdémicas — por
exemplo, os induzidos pela politica monetaria. Tais flutuagbes econémicas sao vistas

como manifestacfes que tratam de equilibrio (NUNES, 1995).
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A ocorréncia de uma sucesséo de choques reais, como os do petroleo na década
de 1970, trouxe a tona a discussdo de que os choques na demanda agregada nédo
seriam a principal fonte das flutuacdes econémicas (NUNES, 1995). Surgiu, na década
de 1980, uma forte corrente econdmica responsavel pelo desenvolvimento dos
chamados “modelos de ciclos reais de negdécios”. Nesses modelos, os ciclos eram
explicados nado pelas varidveis nominais (moeda ou salarios nominais), mas, sim, pelas
variaveis reais (PLOSSER, 1989; MAGALHAES, 2000).

Motivados por este novo cenario na Teoria Macroecondmica, Nelson e Plosser
(1982) publicaram um influente artigo acerca da natureza comportamental das
principais séries macroecondmicas norte-americanas. O objetivo destes autores foi o de
investigar se tais séries eram melhores caracterizadas por flutuacdes estacionarias em
torno de uma tendéncia determinista ou por um processo que apresenta uma tendéncia
estocdstica, isto €, segue um “passeio aleatoério”. Os autores concluiram que as séries
econdmicas agregadas, em particular a do produto, apresentam uma tendéncia
estocéstica.

Nelson e Plosser (1982) argumentam que a maioria das séries econbmicas
possui uma raiz unitaria, ou seja, tornam-se estacionarias quando diferenciadas (Séries
Diferenca Estacionaria — DS). Nunes (1995) afirma que um processo tipo DS pode ser
confundido com ‘processos que se desenvolvem em torno de uma tendéncia
determinista. Séries que tém esse comportamento — de tendéncia de crescimento ao
longo do tempo — podem ser tratadas por meio de uma regressao sobre uma tendéncia
linear ou quadratica visando a obtencao da sua estacionariedade. Séries cuja tendéncia
€ extraida por esse procedimento sdo denominadas de Tendéncia Estacionaria (TS)
(NUNES, 1995).

Para Nelson e Plosser (1982), a distin¢cao entre esses dois processos - DS e TS -
€ fundamental. A n&o-estacionariedade das séries tém amplas implicagcbes na
compreensao dos fendbmenos de natureza econdmica. Choques ou inovagdes em séries
com raiz unitaria tém carater permanente, ou seja, eles ndo se dissipam ao longo do
tempo. Segundo McCallum (1993), uma diferenca entre tendéncia e ciclo € que os
movimentos pertencentes ao primeiro grupo podem ser socialmente desejaveis, ao

passo gue os relacionados aos segundo séo indesejaveis.



55

Magalhdes (2000, p.8), ao discorrer sobre as implicacdes basicas decorrentes
dos resultados de Nelson e Plosser, levanta o seguinte ponto:

[...] se as variaveis macroecondmicas, ao se moverem ao longo do tempo,
acabam por afetar sua tendéncia de longo prazo, onde estd o sentido em se
diferenciar teorias de curto e longo prazos? Porque ndo se estudar ciclo e

crescimento a partir de um arcabougo comum?

Este autor afirma que diferenciar curto e longo prazos é o grande
guestionamento feito pelos tedricos dos ciclos reais, os quais defendem uma maior
interacao entre as teorias de flutuacdes de curto prazo e crescimento de longo prazo do
produto.

McCallum (1986) e West (1988) criticaram os resultados obtidos por Nelson e
Plosser (1982) quando estes dUltimos afirmaram que as mais importantes seéries
agregadas norte-americanas sao classificadas como DS. No entanto, McCallum (1986)
e West (1988) ndo conseguiram refutar totalmente os resultados de Nelson e Plosser
(1982), e afirmam que é amplamente aceito o argumento para algumas séries norte
americanas, entre as quais, o Produto Nacional Bruto (PNB). Neste sentido, ressaltam a
importancia dos testes de raiz unitaria®.

Teles et al. (2005, p.293), ao fazerem algumas importantes consideracdes sobre
implicacdes dos resultados obtidos por Nelson e Plosser acerca da nao-rejeicao da

hipotese de raiz unitaria em uma série econdémica, afirmam:

[...] a existéncia de uma raiz unitaria nas séries temporais implicariam em que
uma grande fracdo dos choques estocasticos no produto ndo desfaleceriam.

Cada choque poderia ter um efeito permanente sobre as séries...].

Libanio (2005) também ressalta a importancia dos resultados obtidos por Nelson
e Plosser e afirma que a presenca ou auséncia de raiz unitaria em uma série de tempo

traz implicagfes fundamentais a analise econdmica. A auséncia de raiz unitéria resulta

* McCallum (1993) faz uma ampla discuss&o sobre os trabalhos posteriores a Nelson e Plosser (1982),
que estudam as séries norte-americanas no sentido de identifica-las como TS ou DS. Além disso, esse
mesmo autor também faz algumas criticas aos autores.
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na dissipa¢do de um choque ao longo do tempo, visto que a variancia da série é finita e
ndo depende do tempo. Ja quando a série possui raiz unitaria, a previsao fica
prejudicada, pois a variancia € infinita e dependente do tempo.

A partir dos resultados obtidos por Nelson e Plosser (1982) e da grande
repercussao provocada entre os teoricos, a orientacdo das pesquisas subsequentes
sobre as flutuagbes econdmicas passaram a caminhar no sentido de examinar o grau
de permanéncia dos choques considerando uma representacdo auto-regressiva dos

processos geradores das séries econdmicas (NUNES, 1995).

4.3 Modelo de Blanchard e Quah (1989): criticas e aplicacdes subsequentes

Apos o trabalho de Nelson e Plosser (1982), e da ampla aceitacdo dos
resultados por eles obtidos pela comunidade académica internacional, considera-se que
a série do produto norte-americano possui tendéncia estocastica (raiz unitaria). Diante
desse fato, Blanchard e Quah (1989) foram motivados a interpretar as flutuacdes do
produto e do desemprego norte-americanos. Segundo os autores, as flutuacées no
produto e no desemprego podem ter duas interpretacdes: 1) choques de demanda, os
guais possuem um efeito temporéario sobre a producéo; e 2) choques de oferta, os quais
possuem um efeito permanente sobre a produgéao.

Os autores classificam os choques temporarios como aqueles cujo efeito atinge o
pico depois de um ano e desaparecem apoés dois ou trés anos. Ja 0s permanentes sao
agueles que aumentam de forma constante ao longo dos anos, alcangcando um pico no
quinto ano.

Esta classificacdo dos choques esta fundamentada nas idéias keynesianas sobre
flutuagdes, em particular nas dos tedricos denominados “novos-keynesianos”. Tal
arcabouco teorico busca explicacdes alternativas a respeito das flutuacbes econdmicas.
Foram criados modelos baseados em um ajuste gradual de precos e salarios, ou seja,
modelos de rigidez nos precos (que nao permitem ajustamentos devido aos custos) e
de salarios (que ndo variam devido aos contratos). Por esse motivo, choques na
demanda tém efeito de curto prazo e somente os choques caracteristicos da oferta tém
efeito de longo prazo (MAGALHAES, 2000).
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Em seu modelo, Blanchard e Quah (1989) fizeram uma interpretacdo da viséo
tradicional dos efeitos permanentes dos choques de oferta e transitérios dos de

demanda do modelo Keynesiano de Fischer (1977). O modelo adaptado é o seguinte:

Demanda: Y@) = M@)- P@) + ab(t) 1)
Oferta: Y(&) = N() + 6(t) )
Mark-up: P@) = W) - 6(1) 3)
Salario: W) = W | (E.,N; = N* 4)

as variaveis estdo todas em logaritmo, sendo Y o produto, M a oferta de moeda, P o
nivel de precos, N o nivel de emprego, 6 a produtividade do trabalho e W o salario
nominal. A variavel N* representa o emprego total.

A equacao da demanda agregada (1) esta fundamentada na teoria quantitativa
da moeda, acrescida da produtividade do trabalho, que tem um efeito direto sobre a
demanda agregada: se 6 aumenta, o investimento pode ter acréscimo, influenciando a
demanda. Sob o pressuposto de retornos constantes a escala, a equacao da oferta
agregada (2) é, na verdade, uma funcao de producao: o produto da economia é obtido
pela multiplicagdo da produtividade do trabalho pela quantidade de trabalhadores
empregados. A equacédo do mark-up (3) mostra o comportamento dos pregos que, por
sua vez, evolui de acordo com a razao entre salario e produtividade do trabalho (custo
do fator trabalho). Enfim, a equacé&o (4) indica que o salério deve ser tal que faria com
gue o nivel de emprego esperado fosse o de pleno emprego.

Por fim, os autores propdem equacdo que descrevem 0 comportamento das

variaveis M e 6:

M@®) = M(t-1) + eq(t) (5)

6®) =6(t1)+ e(t) (6)
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nas quais eq € es sao, respectivamente, choques de demanda e oferta nao-
correlacionados serialmente. A solucdo do modelo em termos de variacées na producéo

(AY) e no desemprego (U) leva as seguintes expressoes:

AY = eq®)- eq(t-1) + afea® - es(t-1)] + e @)

=- es)-aes®) (8)

Os resultados encontrados por Blanchard e Quah (1989), para o modelo
bivariado proposto, sdo os de que o choque na demanda nos EUA tem um efeito de
curta duracdo, tanto no produto como no desemprego - de aproximadamente 30
trimestres, com o pico atingido entre o 2° e o 4° trimestre. Ja o choque de oferta
apresenta um efeito permanente e acumulativo ao longo do tempo no que diz respeito
ao produto, sendo temporario no caso do desemprego.

King et al. (1991) trabalharam com a questdo da tendéncia estocéstica e
flutuacdes econbmicas. O modelo utilizado por estes autores € equivalente ao de
Blanchard e Quah (1989), diferindo do ajustado por esses autores pelo fato de ser
trivariado. As restricdes, no entanto, sao idénticas. Os autores partem de questdes
chaves da teoria dos ciclos reais de negdcios, em especial dos efeitos das politicas
monetérias e fiscais. O resultado de tais politicas é alterado significativamente quando
as séries apresentam tendéncia estocastica e nao-determinista. King et al. (1991)
adotam uma restricdo de longo prazo aplicada a um grande niamero de modelos da
classe do ciclo real de negocios e identificam que os choques de produtividade sdo
permanentes no produto, no consumo e no investimento. No entanto, os autores
discordam de se considerar, como tradicionalmente se faz, que as mudancas na
produtividade desempenham um papel dominante na andlise das flutuacgdes.

Lima et al. (1993) utilizaram uma versdo bayesiana do modelo aplicado por
Blanchard e Quah (1989) para investigar se o ciclo real de negbcios na economia
brasileira pode ser interpretado como resultante principalmente de choques
permanentes de oferta. Os resultados obtidos séo condizentes com os de Blanchard e

Quah (1989), que indicam que as flutuacées no PIB e no desemprego sao causadas por
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dois tipos de choques: 1) de oferta: com impacto permanente na producédo; e 2) de
demanda: com impacto temporario na producdo e com importdncia expressiva na
explicacéo das flutuacdes na taxa de desemprego.

Lippi e Reichlin (1993) discordaram da proposta de Blanchard e Quah (1989) e
afirmaram que as estimativas no modelo VAR se basearam numa hipétese, sobre a
representacdo de média mdvel, arbitraria. Ap6s uma modificacdo simples no modelo
econométrico estimado por Blanchard e Quah, os autores chegaram a resultados
diferentes. As alteracdes feitas pelos autores no modelo original de Blanchad e Quah

tratam de duas equacdes: de oferta (2) e de mark-up (3), descritas a seguir:

Y(t) = N(t) + 11(t) (2)

P@) = W(t) + (1) 3)

em que 1T é o logaritmo da produtividade do trabalho. Para a produtividade do trabalho

eles apresentaram a seguinte equagao:

m(t)=mr(t-1)+ d(L)es () (9)

na qual d(1) = 1. No modelo modificado por Lippi e Reichlin (1993), 6(t) — 6(t-1) = es(t) é
a taxa de incremento da produtividade, que SO sera atingida no tempo (t).

Os autores chamam o processo descrito pela expressdo da produtividade do
trabalho (eq. 9) de learning-by-doing, significando que a taxa de incremento da
produtividade no tempo t + k € igual a dxes(t).

Lippi e Reichlin (1993) destacam que sem qualquer qualificacdo em d(L), a matriz
de médias moveis apresentada por Blanchard e Quah possui uma representacdo nao-
fundamentada. Consequentemente, os resultados alteram-se, em especial, devido a
perda na participacdo de choques de demanda e ao correspondente acréscimo da
participacdo de choques de oferta sobre o produto. Por fim, os autores refutam as
conclusdes de Blanchard e Quah acerca da demanda. Para Lippi e Reichlin, a
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importancia da demanda no modelo ndo € tdo importante como afirmam Blanchard e
Quah.

Em respostas as criticas, Blanchard e Quah (1993) consideraram que Lippi e
Reichlin (1993) tentaram redescobrir uma “Caixa de Pandora’ de dificuldades ao
interpretar um modelo VAR. Blanchard e Quah avaliam como positivo e significante as
observacgfes feitas pelos autores, mas quem se beneficiou com as criticas foram os
macroeconometristas, visto que uma manipulacdo inadequada de um sistema de co-
integracdo pode induzir a falhas. Blanchard e Quah, no entanto, defendem gque este ndo
foi 0 caso deles, e que o problema da existéncia de representacdo nao-fundamentada
sempre existira quando um pesquisador desejar dar uma interpretacdo econémica para
uma série de dados. Toda vez que se queira testar uma dada hipétese, € necessario a
insercao de restricdes ao modelo, e estas precisam ser interpretadas economicamente.

Gonzaga et al. (1995) investigaram, a partir da metodologia proposta por King et
al. (1991)°, a importancia relativa dos choques permanentes do produto na economia
brasileira. Utilizando dados do periodo de 1947 a 1993, eles procuraram avaliar a
relacdo destes choques com fatores tipicos de longo prazo, como investimentos
externos diretos, taxa de escolaridade média da forca de trabalho e taxa de
analfabetismo. Os resultados alcancados mostraram que 0s choques permanentes
foram capazes de explicar quase 100% da variancia do produto. Os autores procuraram
investigar os possiveis determinantes do produto potencial brasileiro por meio da
analise de co-integracdo. Eles concluiram que o produto potencial brasileiro tem uma
relacdo de longo prazo com a qualidade da forca de trabalho, medida pelos anos
meédios de escolaridade da PEA (Populacdo Economicamente Ativa) e com o0s
investimentos externos diretos.

Keating e Nye (1998) fizeram uma releitura do modelo de oferta e demanda
agregada de Blanchard e Quah (1989) e interpretaram os resultados de choques no
produto para os dados de 10 paises, utilizando a renda e o produto nacional. O periodo
da andlise foi dividido entre Pré-Primeira Guerra e P6s-Segunda Guerra e os resultados

encontrados sao diferentes para os dois periodos. Segundo Keating e Nye (1998), os

® King et al. (1991), como ja descrito nesta se¢do, usaram um modelo equivalente ao proposto por
Blanchard e Quah (1989). A diferenca estava que o modelo original era bivariado e o equivalente,
trivariado.
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choques no periodo Pré-Primeira Guerra se comportaram de modo diferente do
esperado em muitos paises: os efeitos permanentes sobre o produto ndo se referiam a
choques de oferta e sim aos de demanda. Ja para o periodo Pés-Segunda Guerra, 0s
efeitos foram os esperados no modelo de Blanchard e Quah: efeitos permanentes do
produto estavam relacionados aos choques de oferta, sugerindo que a oferta é a fonte
dominante das varia¢des do produto, mas ndo a unica.

Huertas (2002) estudou a importancia dos choques de oferta e demanda no
comportamento do PIB colombiano entre 1998 e 2001, por meio do modelo de
Blanchard e Quah (1989). Os resultados encontrados mostraram que os choques de
oferta foram os determinantes do crescimento no periodo considerado e que os de
demanda, diferentemente, acentuaram a recessao em 1999. Ja de 2000 a 2001, os
choques de demanda ajudaram no crescimento do PIB da Coldmbia. O autor ressalta
que, para que ocorra um crescimento sustentado da economia colombiana, as politicas
devem focar a melhoria nas condi¢des de oferta, como 0 aumento nos investimentos e
elevacédo da produtividade.

Cover et al. (2002) adotaram o modelo de Blanchard e Quah como ponto de
partida e mostram que h& boas raz6es econémicas para se presumir que a demanda e
a oferta agregadas séo correlacionadas. Os autores relaxam a hipétese, amplamente
adotada na literatura de que a matriz de varidncia e co-variancia dos choques
estruturais € uma matriz identidade. Os autores mostraram que uma ordenacédo do VAR
satisfatoria revela que os deslocadores da oferta, quando impactam os da demanda,
resultam em um maior efeito sobre o produto de longo prazo comparativamente ao caso
em que a ordenacéo do VAR pressup0e efeito dos deslocadores da demanda sobre os
da oferta.

Maciel (2006) partiu do modelo proposto por Blanchard e Quah (1989) e o
adaptou segundo a proposta de Balmaseda et al. (2000)° para analisar trés choques
estruturais sobre o desemprego: demanda agregada, produtividade e oferta de trabalho.
Os resultados sugerem que a abordagem utilizada € consistente para o caso brasileiro

e que choques de oferta (produtividade) e de oferta de trabalho sé&o significativos e

6 BALMASEDA, M.; DOLADO, J; LOPEZ-SALIDO, D. The Dynamic Effects of Shocks to Labour Markets:
Evidence from OECD countries. In: Oxford Economic Papers, 52, p. 3-23, 2000.
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afetam permanentemente o desemprego. A flutuacdo do desemprego, entretanto, é
devida, principalmente, a choques na oferta de trabalho.

4.4 Aplicacdes no Brasil: agricultura e agronegocio

Na secao anterior mostrou-se que a teoria dos ciclos reais de negoécios ndo se
esgotou e, desde o inicio dos anos de 1980, vem sendo amplamente aplicada por
diversos autores, em varios paises e, também, em diferentes setores da economia. No
Brasil, alguns autores partiram do modelo de Blanchard e Quah (1989) para analisar o
comportamento de alguns setores da economia, em particular, da agricultura e do
agronegocio.

Spolador (2006) e Barros, Spolador e Bacchi (2006; 2009) buscaram analisar,
através dessa abordagem, o vigoroso crescimento da agricultura brasileira ao longo dos
altimos trinta anos. Para isso, adaptaram o modelo e a metodologia de Blanchard e
Quah (1989) ao setor agricola, a fim de mensurar os impactos do comportamento das
variaveis macroeconémicas e microecondmicas sobre o crescimento do setor. O

seguinte modelo econdmico foi utilizado pelos autores:

Y. =m; - Py + My demanda (10)
Y, =n, + 6 oferta (11)
n; =E(p,) (12)
m; = m,, + &5 (13)
My = Hyg + €% (14)

O = O + € (15)



sendo:

produto agricola;

a renda nacional real;

precos relativos da agricultura;
taxa de cambio real;

area plantada;

®© S &t © 3 <

produtividade da terra;
el choque da demanda domestica;
e% choque da demanda externa; e

e} choque de produtividade (oferta).

Aplicando a primeira diferenca na equacéao (10) o autor obteve:

AYt = yt - yt-1 = (m t mt—1)' ﬁ)t - pt-1} + (,th - ,th_1) (10,)

e Substituindo as eq. (13) e (14) em (10’):

AY, = e - (P~ P )+ e%
e Substituindo-se (12) em (11) e aplicando a esperanca:

E(Y) = E(p,) + 64 (16)
e Aplicando esperanca em (10):

E(YyY =E(my - E(p,) + E(1) (107)

e De (16) e (10”) tem-se:
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E(b,) =  [EGm) + E(,)- 8.1]
e Considerando (12), pode-se escrever:
n, = 5 [E(m) +E(u) - 6] (12)
e Substituindo (12’) em (11):

Y= 5 [E(my) + E(u) - 6] (17)
ou

-1 d 1 _d 1 s s ;
AYt= €101 F 36017 381 T € 17)

e Aplicando (17) em (10):

1
pt =my + /Jt - {5 [E(mt) + E(/Jt) - et.1] + Gt} (18)

ou
1 1 1 ,
Ap,=ef, +e5,- 597,1-1 + Eegﬂ + 567, € (18

Por fim, considerando (12’) tém-se:

1 1
Ang = E(eg,m + eg,m -€14) (127)
Para Spolador (2006) e Barros, Spolador e Bacchi (2006; 2009), os resultados

tedricos obtidos em (17°), (18’) e (12”) indicam que os choques de demanda, sejam

domésticos ou externos, tendem a afetar contemporaneamente os precos domésticos; o

uso da terra e o produto agricola sédo afetados com defasagem. J4 os choques de
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produtividade (oferta) tendem a aumentar o produto e reduzir 0S pregos
contemporaneamente.

Os resultados obtidos com o modelo mostraram que a agricultura brasileira vem
sustentando uma trajetéria de crescimento alicercada, principalmente, em ganhos de
produtividade — mais de 50% da evolugdo do produto agricola foi explicada por essa
variavel. Foi estimado que um aumento de 10% na produtividade reduz os precos
agricolas em 1,6% e eleva o produto em 4,8%, no longo prazo. Também foi ressaltada
a significativa importancia da taxa de cambio no processo de crescimento agricola -
uma desvalorizacdo cambial de 10% aumenta o produto agricola em 37% e 0S precgos
em 20%.

Alves (2006) e Alves, Barros e Bacchi (2008) desenvolveram um modelo
econdmico para analisar o crescimento da producéo brasileira de algoddo em termos de
choques de oferta e de demanda. Os autores utilizaram as idéias basicas desenvolvidas
Blanchard e Quah (1989) e do modelo de Spolador (2006) e as adaptaram a
cotonicultura. O objetivo foi o de examinar os determinantes do crescimento da
producado de algoddo no Brasil de 1960 até meados dos anos 2000. A grande questédo a
ser respondida era a de que se o desenvolvimento da cotonicultura brasileira deveu-se
essencialmente a estimulos de demanda ou, contrariamente, a estimulos relacionados
a oferta.

O seguinte modelo foi proposto pelos autores:

Y{=m - p, demanda (19)

Y{ =n,+ 6 oferta (20)

Os autores consideraram que a exportacdo € dada pelo excedente do mercado
interno:

x=Y-Y¢ exportacao (21)

my=m,, + ef (22)
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=0, + ¢ (23)
pt = pt_1 + ef (24)
n,=E(p,) + e/ (25)
el =6, T H, (26)
sendo:

Y producéo de algodéao;

m a renda nacional real,

p preco do algodao;

n area plantada com algodao;

o produtividade da terra;

X exportacao brasileira de algodéo;

ed choque de renda interna;

e® choque de oferta (produtividade);

eP choque de precos; e

el choque de area plantada.

As taxas de crescimento das variaveis consideradas no modelo, em especial das

endogenas, sdo apresentadas a sequir:

E(p,) =p,, (27)
e Substituindo em (25) tem-se:

Ny =Pyt € (25)

e Usando (25’) e (20), pode-se escrever:
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V= Py toel+ O (28)
e Substituindo (28) e (19) em (21) tem-se:

X;=p,, tel+ O-m+p, (29)

Dessa forma, a taxa de crescimento do quantum exportado é dada por:

Ax;=-ef +ej+ ef + e +y, (30)

A eq. (30) indica que choques na renda nacional tendem a afetar negativamente
a exportacdo de algodao e a elevar a demanda pela pluma, reduzindo o excedente
produzido internamente. Ja os aumentos de produtividade e da area colhida favorecem
o crescimento da producédo, elevando o excedente destinado ao mercado externo.
Aumentos nos precos ao produtor também favorecem a producdo e,
consequentemente, o0 crescimento das exportacoes.

As taxas de crescimento consideradas pelos autores sdo as apresentadas a

seqguir:
AYi= ef+ y, + e’;1 taxa de crescimento da oferta (31)
AY?= ef’ - ef taxa de crescimento da demanda (32)
AO= €] taxa de crescimento da produtividade (33)
An, = eﬁ PRy taxa de crescimento da area (34)
Am, = ef taxa de crescimento da renda (35)
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Os resultados obtidos mostraram que a area de algoddo colhida tem uma
evolucao fortemente marcada por um processo auto-regressivo. Além disso, foi possivel
aferir que aproximadamente 30% do crescimento da producédo de algoddo no Brasil
esteve atrelada ao comportamento da produtividade da lavoura. A evolucao dos precos
foi responsavel por aproximadamente 15% do aumento da producdo. Em sintese, os
resultados indicam que o desenvolvimento da cotonicultura brasileira pode ser atribuido
a mudancas do lado da oferta.

Satolo (2008) e Satolo e Bacchi (2009), de forma analoga aos trabalhos de
Spolador (2006) e a Alves (2006), buscaram explicar o crescimento da producéo de
cana-de-acgUcar no Estado de Sdo Paulo entre 1976 e 2006. Os autores consideraram
0s seguintes deslocadores da oferta: produtividade, area plantada e preco da matéria-
prima (cana-de-agucar). Os choques de demanda sdo os que ocorrem sobre a renda
doméstica, os precos dos produtos finais e as exportacbes dos mesmos (etanol e

acucar). O modelo proposto € descrito a seguir:

Y{=m - p¢ demanda (36)
Y; =n; - O oferta (37)
Xt = Yi- Yf producédo destinada ao mercado externo (38)
m;=m, + ef' (39)
p¢ = pg1 + el +ef (40)
p;=pp, + el + e? (41)

0;=0,, + el+¢€f (42)
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ng=E(p;) + ef (43)
ef =e/ +u, (44)
sendo:

y? guantidade domesticamente demandada de cana-de-acUcatr;

m a renda nacional real;

p? indice que representa os precos dos produtos finais (agucar e alcool);

Y*® guantidade ofertada de cana-de-acucar;

n area plantada com cana-de-acucar;

O produtividade da terra;

X guantidade produzida e destinada ao mercado externo;

e™  choque de renda interna;

e choque de preco doméstico proveniente da demanda (precos do acucar e
etanol);

e’ choque de preco doméstico proveniente da oferta (precos da cana-de-
acucar);

e’ choque de produtividade; e

e” choque de area plantada.

As taxas de crescimento séo obtidas a partir da eq. (41):

E(p;) = p;, (45)

Substituindo a eq. (45) na eq. (43) tem-se:

ng = pf_1 + e? (46)

e a (46) na (37):
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Y?= pts_1 + el,‘)+ Ot (47)

Considerando (47) e (36) e substituindo-as em (38):

X=(p;, + ef+ Oy - (mpf) (48)
ou ainda,
X=pp, + €]+ Ormy+ pf (49)

A taxa de crescimento do quantum exportado:
AX¢=Ap;, +A e +AO;- Amy + ApY (50)

De forma equivalente a Alves (2006), os autores também obtiveram as

expressdes das taxas de crescimento da demanda e da &rea plantada:
AY{ = 6" - ef - ¢ (51)
d_
Anf =€ - el - p, (52)

Os resultados obtidos mostraram que a exportacao foi a variavel mais sensivel a
choques, com elasticidades maiores que a unidade em resposta a variagées nos precos
da matéria-prima e na renda domeéstica. Ja os choques de oferta e de precos
apresentaram impactos permanentes sobre a producdo de cana e os choques de
demanda registraram efeitos temporéarios. Os autores concluiram que os choques
oriundos da oferta sdo os mais importantes para se explicar as flutuacdes na producao
de cana-de-acucar.

Barros e Silva (2008) elaboraram dois modelos econGmicos para explicar as

importacdes e as exportagbes do agronegoécio brasileiro. Tais modelos utilizaram as
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idéias de Blanchard e Quah (1989) e, também, as de Spolador (2006) e Alves (2006).
Buscou-se verificar em que medida o desempenho da exportagdo do agronegécio e
seus setores individuais podem ser atribuidos a choques, sejam eles ligados a fatores
de demanda interna (renda), a atratividade do mercado externo (cambio e precos
internacionais) e a renda externa, além de fatores ligados a oferta.

No modelo de exportacdo de Barros e Silva (2008), as equacdes de demanda,
produto, exportacdo, choques de renda interna e produtividade sdo equivalentes as
adotadas por Alves (2006).

Os autores usaram as seguintes notacdes para expressar as variaveis dos

modelos:

Y guantidade;

m a renda nacional real;

m* a renda externa;

p preco doméstico do produto;

p* preco doméstico do produto;

n area colhida;

O produtividade da terra;

X exportacao;

a margem de exportacao;

z° oferta domeéstica de fertilizantes;
Z¢ demanda doméstica de fertilizantes;
r preco interno dos fertilizantes;

preco externo dos fertilizantes.
e chegaram as seguintes equacdes para expressar 0os choques:
p,=a + pf+ ef de preco interno (53)

pr=mf+ e de preco externo (54)
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mf = m;

L T oer de renda

A taxa de crescimento da exportacdo pode ser expressa por:
— mx S d pX _pX p P
Ax;=2e,; + e/ - e + (e -eH) + (et-eH)

O modelo de importacdo, para o caso particular de fertilizantes, é:

X = 2{- 7
z{=E(p,)- pr, demanda doméstica
zi=0r oferta doméstica

Os componentes do modelo séo:

r= @+ rf+ef preco interno dos fertilizantes
rf= ri+ef preco externo dos fertilizantes, em reais
= a+t pi+ ef preco interno dos produtos agricolas
— AX (24 1
pP{=p;, + € preco externo dos produtos agricolas

A taxa de crescimento da importacéo € dada por:

Ax; = e - (o +B) [ef* + (ef- €] )]

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

(64)
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Os resultados obtidos permitiram aos autores afirmar que um aumento de 1% na
taxa de atratividade impulsiona as exportacfes de produtos agricolas ndo-processados
em 1,71% imediatamente apds o choque e, posteriormente, se estabiliza em 2% apdés
alguns trimestres. Uma desvalorizacdo cambial aumenta mais as exportacbes de
produtos do que as importacdes de fertilizantes. Por fim, um crescimento de 1% no PIB
doméstico proporciona um impacto expressivo de contencdo das exportacbes de
produtos agricolas em -1,7%.

Embora os estudos apresentados sobre o agronegocio brasileiro estejam
fundamentados no modelo proposto por Blanchard e Quah (1989), em nenhum deles se
utilizou o pressuposto de que os choques de oferta sdo permanentes e 0os de demanda

sdo transitorios.
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5 MODELO PROPOSTO

O modelo econémico aqui proposto € baseado nos utilizados por Spolador
(2006), Alves (2006) e Satolo (2008), os quais foram especificados tendo como
referéncia o de Blanchard e Quah (1989). No entanto, como ja comentado,
diferentemente de Blanchard e Quah, os autores mencionados utilizaram modelos nos
quais ndo foram impostas restricdes que asseguravam que o0s choques de oferta
deveriam ser permanentes enquanto os de demanda temporarios.

Neste trabalho, pretende-se explicar o produto da atividade pecuaria como
resultado de choques de oferta (estoque de animais (rebanho bovino), abate de
animais, produtividade e prec¢os) e de demanda (renda interna e precos ao consumidor).

A demanda pelo produto pecuario, em logaritmo, é dada por:

Yi=mq, - py (65)
onde, Y é o produto pecuério, m é a renda nacional e p¥ é o preco de carne bovina no
varejo.

A oferta, em logaritmo, pode ser expressa por:

Yi = n,+ 6+ pf (66)
onde, n € o estoque de animais na pecuaria, 6 € a produtividade do rebanho (peso

médio da carcaca) e p® € o preco recebido pelos produtores.

Subtraindo-se a oferta de animais da demanda doméstica tém-se:
X;= Y- Y (67)
que é a parcela da producéo destinada ao mercado externo.

Os choques independentes das variaveis podem ser expressos por:
a) Renda interna (e™):
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my=my_;+ ef’ (68)
b) Precos referentes ao produtor (e”) e ao varejo (e"):

Pi= P, tef (69)

p{=p{,*ef (70)
c) Produtividade (e°):

0= 0.4+ & (71)

d) Estoque total de animais (e"):

n=E(p}) +ef (72)
ef-el =y, (73)

onde:
E(p})= Pf 1 (74)

entao:
n= p’t"_1 +ef (75)

Todos o0s choques, com excecdo de I tém média zero e sao nao-
correlacionados entre si e ndo possuem autocorrelagcdes. Com relagdo aos precos da

pecudria, assume-se que sao formados no mercado interno. Considera-se, no entanto,
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que a evolucdo do preco domeéstico e do externo € semelhante, apesar de haver um
periodo de ajustamento entre eles.
5.1 A taxa de crescimento das variaveis

Nesta secdo, sdo apresentadas as taxas de crescimento das variaveis incluidas
no modelo.

Substituindo a eq. (75) na eq. (66), tém-se:

ytsz pi1+ e?+ 6+ pf (76)

Agora, substituindo as eq. (76) e (65) em (67):

X;= (00, + €] + 6+ p7) - (m,. p}) (77)
ou ainda:
Xi=p} *el+6+p;-my+pf (78)

aplicando a diferenca e rearranjando, obtém-se:

AXe= (Xp— Xp1) = (P, — 0 )+ (0] —PL,) + (P} —pf,) + (6 6.1) + (e]-€],)
= (my—myy) (79)

e, reparametizando com o uso das egs. (68 a 71) e da eq. (73), tém-se a taxa de

crescimento das exportacoes:

N 6 m v P
AX; = et e - e tef tet (80)
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O quantum exportado é afetado negativamente pela renda interna. Aumento da
produtividade, do estoque de animais e do preco ao produtor resulta em elevacao da
producdo e, consequentemente, das exportacdes. De outro lado, precos ao varejo
maiores induzem a um menor consumo interno fazendo com que a exportagdo também
aumente.

Para a obtencdo da taxa de crescimento da oferta do produto da pecuéria,

aplica-se a diferenca na eq. (76):
AY: = Y- Yiy= (0 P) + (ell,) + @ )+ (07-p7,) (81)

Ao se utilizar as relacfes expressas nas egs. (69, 71 e 73), obtém-se a taxa de

crescimento da oferta do produto pecuério:

AY; = & +el+ef+y, (82)

A eg. (82) mostra que, contemporaneamente, o produto € afetado por choques
no preco ao produtor, na produtividade e por choques no estoque de animais.

Para a obtencdo da taxa de crescimento da demanda, aplica-se a diferenca na
eg. (65):

AY{=Y{- Y], = (me,-mg,)- (O;/ p‘t{1) (83)

Reparametizando com base nas relagdes impostas nas egs. (68 a 75):

AY =€l - e/ (84)
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5.2 Definicao da matriz de relagbes contemporaneas

A construcdo da matriz de relacbes contemporaneas considera-se que o produto
pecuario (Y) é explicado contemporaneamente pelo preco ao produtor (PP), estoque de
animais (n) e produtividade (6), enquanto a exportacao € explicada pelo preco no varejo
(P) e ao produtor(PP), produtividade (6) e estoque de animais (n). A matriz esta
representada na Tabela 6, sendo, os sinais entre parénteses, 0s esperados para as

estimativas dos coeficientes.

Tabela 6 - Matriz de relagcdes contemporaneas

Y X p p° m n 6
Y 1 0 0 1(+) 0 1(+) 1(+)
X 0 il 1(+) 1(+) 0 1(+) 1(+)
p’ 0 0 1 0 0 0 0
p° 0 0 1 1 0 0 0
m 0 0 0 0 1 0 0
n 0 0 0 0 0 1 0
e 0 0 0 0 0 0 1

Fonte: Elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

Vale lembrar que a partir do primeiro periodo de um choque nao antecipado em
qualquer das variaveis do modelo, todas as demais sofrem influéncia mdatua,

relacionando - se, também, através de defasagens.
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6 MATERIAL E METODOS

Apresenta-se, neste capitulo, a metodoldgica utilizada para a estimacdo do
modelo proposto para a identificacdo dos fatores determinantes do crescimento do
produto pecuario e das exportagfes brasileiras de carne. A seguir, sdo descritos 0s
procedimentos econométricos utilizados: testes de raiz unitaria, metodologia de auto-
regressao vetorial — VAR, co-integracdo e modelo de auto-regressao vetorial com
correcdo de erros — VEC. Por fim, descrevem-se os dados utilizados, suas fontes e

tratamentos. Um maior detalhamento esta no APENDICE C desse trabalho.

6.1 Referencial econométrico

6.1.1 Teste de raiz unitaria

Tais testes tém por objetivo verificar a estacionariedade das séries de tempo.
Séries estacionarias sdo aquelas que tém média e variancia constantes e covariancia
dependendo apenas das defasagens entre periodos de tempo. Séries que tém
tendéncia estocéstica sdo ndo estacionarias em relacdo a média, possuindo raiz
unitaria.

Os testes mais usuais para verificacao de raiz unitaria sdo os desenvolvidos por
Fuller (1976) e complementado por Dickey e Fuller (1979; 1981). Partem da premissa
de que uma série de tempo pode ser representada por dois componentes, um

determinista (TDy) e outro estocastico (Zy):

yt = TDt + Zt (85)

Ao se assumir que TD; seja uma funcéo linear do tempo (t), tem-se:

TDy=p + B, (86)

onde p é um termo constante.
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Em sua forma geral, as estatisticas Dickey-Fuller utilizam a especificacdo da eq.
(86) para representar a tendéncia determinista.
O emprego da estatistica DF tem por objetivo testar se um processo AR(1) tem

uma raiz unitaria, ou seja, testa se Ho: p = 1 na equacéo (87):

Y= + BT +py, +& (87)

onde & ~ idd (0;02).

A série Y; é considerada estacionaria se |p| < 1. A série € ndo estacionaria,
apresentando uma tendéncia estocastica, se | p | = 1. O teste é feito tomando-se o
valor de t, calculado através da metodologia de minimos quadrados ordinarios, e
comparando-o com o valor critico estabelecido pelos autores. A estatistica ADF
(Dickey-Fuller Aumentado) é aplicada no caso de modelos auto-regressivos com ordem
maior que um (p>1) (DICKEY; FULLER, 1979).

Enders (2004, p. 213) sugere uma sequéncia metodoldgica para os testes de raiz
unitaria, partindo-se do geral (modelo com constante e tendéncia) para o especifico
(com menor nimero ou nenhum termo determinista). Reparametrizando a equacao

(87), testa-se |o — 1| = 0 contra a hipétese alternativa |o — 1| = a < 0:

AYi=a+ B +aY,,+ JOAY,  + & (88)
AYt= a+ aYt_1+ ZQ,AYH + & (89)

As estatisticas do teste t para a estimativa do coeficiente de Y., das equacbes

(88) a (90) sdo as de Fuller (1976). Tais estatisticas - T, T, € T - correspondem,

u
respectivamente, aos casos: (i) com constante e tendéncia; (ii) apenas com constante e

(iif) sem tendéncia e sem constante.
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Dickey e Fuller (1976; 1981) obtiveram também as distribuicdes das estatisticas:

Tou [Ho: @ = 0 no modelo representado pela eq. (89)], e Tg, [Ho: B = 0 no modelo

representado pela eq. (88)].

Posteriormente aos testes DF e ADF, foram desenvolvidos outros, podendo-se
citar os de Said e Dickey (1984), Phillips (1987) e o de Phillips e Perron (1988). No
entanto, todos eles sdo considerados na literatura como testes modificados de Dickey-
Fuller.

Elliot, Rothenberg e Stock (1996) desenvolveram um teste conhecido como
Dickey-Fuller Generalized Least Square — DF-GLS indicado para ser usado quando o
namero de observacdes da série temporal € pequeno. Para pequenas amostras,
experimentos de Monte Carlo revelaram que o teste DF-GLS tem comportamento
superior. Comparativamente aos testes de Dickey-Fuller, o DF-GLS tem um poder
significativamente maior, especialmente quando ha na série média ou tendéncia nédo
identificada ou desconhecida. Segundo Elliot, Rothenberg e Stock (1996), as alteracdes
propostas em relacdo aos testes de Dickey-Fuller estavam fundamentadas nos
seguintes fatos: 1) a extracdo da tendéncia de uma série pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO - é ineficiente; e 2) necessidade de uma melhor
compatibilidade entre o verdadeiro processo gerador da série e o modelo especificado,
através de uma selecéo apropriada da sua ordem.

Em relacdo ao primeiro aspecto - extracdo da tendéncia -, Elliot, Rothenberg e
Stock (1996) propdem a utilizacdo do metodo de estimacdo: Minimos Quadrados
Generalizados — MQG. Numa segunda etapa, os autores empregam o procedimento
padrdo DF ou ADF na série filtrada (eliminados os componentes deterministas). A
estatistica t € usada para testar a hipotese nula Ho: ap = 0, indicando presenca de raiz
unitaria contra Hi: ap < 0, no caso da série ser estacionaria. A seguinte equacéo

representa o teste:
Ay = ao}/tJ_1 + 2f=1ajAy‘tfj+ £ (91)

A eq. (91) é estimada por MQO, e y‘t’ € uma série com componentes

deterministas removidos por MQG.
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Quanto a escolha do numero de defasagens, é usado um critério desenvolvido
por Ng e Perron (2001), denominado Critério Modificado de Akaike — MAIC. Estes
autores demonstram que os critérios usuais de Akaike (AIC) e o de Schwarz (BIC)
tendem a selecionar baixos valores para as defasagens sob presenca de grandes
raizes unitarias negativas (proximas a -1), o que leva a conclusdes distorcidas.

A extracdo dos componentes deterministas por MQG e o uso do critério de MAIC
produzem testes de raiz unitaria mais robustos (NG; PERRON, 2001).

Os valores criticos foram obtidos pelos autores no caso do modelo que inclui

constante e tendéncia. Quando o modelo inclui apenas constante, os valores criticos

sdo os mesmo dos testes DF ou ADF, correspondentes a estatistica T, .

6.1.2 Auto-regresséao Vetorial — VAR

Para Maddala (2003), em uma analise de regressdo mdultipla, as inter-relacdes
existentes entre as variaveis do modelo exigem que elas sejam modeladas pela técnica
de equacbes simultdneas. Nos modelos de equacdes simultdneas, é necessario
identificar, a priori, quais variaveis sao enddgenas e quais sao exdgenas, decisdo esta

muitas vezes subjetiva, que sofre criticas.

De acordo com Sims, se ha uma verdadeira simultaneidade entre um conjunto
de variaveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade; ndo deve
haver qualquer disting&o, a priori, entre as variaveis endégenas e exégenas. E
com este espirito que Sims desenvolveu o modelo VAR (JOHNSTON E
DINARDO, 2001, p. 316).

O Modelo de Auto-regressdao Vetorial — VAR surgiu diante das dificuldades
encontradas em diferenciar variaveis exégenas e endégenas em um modelo
econdmico. Trata-se de uma abordagem alternativa aos modelos estruturais multi-
equacionais. Enders (2004) destaca que a priori a analise VAR ndo faz distin¢cdo entre
variaveis endogenas e exbdgenas, e todas podem ser consideradas enddgenas no

modelo.



85

Os seguintes resultados sédo gerados com esse método:

e Funcdes impulso-resposta: a obtencdo de elasticidades de impulso para k
periodos a frente. Com isso, € possivel avaliar o comportamento das variaveis em
resposta a choques (inovacdes) individuais em quaisquer das variaveis que compdem o
sistema. Esta ferramenta permite tracar e analisar simulacdes de eventos que possam
ocorrer e que afetam as variaveis do modelo;

e Decomposicéo histérica da variancia: trata de identificar a importancia de cada
choque ocorrido no passado na explicacdo dos desvios dos valores observados das
variaveis em relacdo aos previstos, numa abordagem de previsées dentro da amostra;

e Causalidade de Granger: detecta a relacdo de causa-efeito entre um par de
variaveis. Mostra como valores passados de uma variavel causa “no sentido de
Granger” a outra variavel; e

e Decomposicdo da variancia dos erros de previsao: para k periodos a frente,
em percentagens a serem atribuidas a cada componente do sistema, podendo-se assim
analisar o poder explanatorio de cada variavel sobre as demais. Essa analise permite
obter o percentual da variancia do erro de previsdo de uma variavel (nos diversos
periodos) que pode ser explicado por cada choque ndo-antecipado nas variaveis do
modelo (BACCHI, 2007).

Estas abordagens, concernentes ao método VAR, podem ser Uuteis no
entendimento das inter-relacdes entre as variaveis econdmicas (ENDERS, 2004).

A metodologia VAR tem como principal limitacdo o fato de ter uma estrutura
recursiva para as relacdes contemporaneas entre as variaveis que compdem o sistema,
0 que é necessario para a identificagdo do modelo estrutural a partir da estimagéo da
forma reduzida. Essa restricdo foi superada pela proposta de Bernanke (1986) - VAR
estrutural, no qual as relagcdes contemporaneas séo estabelecidas tomando por base a
teoria econdmica (HAMILTON, 1994). Dessa forma, torna-se essencial a construcéo de
hipoteses que conduzam a elaboracdo de um modelo tedrico que dé suporte ao
estabelecimento das restricbes na matriz de relagdes contemporaneas.

Um modelo VAR estrutural em sua forma matricial, com uma defasagem e n

variaveis, pode ser assim representado:
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De forma compacta, a eq. (92) pode ser reescrita:

<

BX;=rg + X4 + & (92)
Ao multiplicar (92’) por B tém-se:

Xi=Brg+ B'ry X+ B¢ (93)
O modelo VAR em sua forma reduzida pode ser expresso por:

Xi= Ao+ A X+ € (94)

O processo de identificacdo desenvolvido por Bernanke (1986) € orientado, como
ja citado, pela teoria econémica e as restricbes sdo estabelecidas sobre a matriz de
interacBes contemporaneas.

Segundo Enders (2004), dado que os elementos da diagonal principal de B na

eq. (92°), sdo todos igual a 1, B contém n? — n parametros ndo conhecidos. Logo, é

L - A . ~ ~ . n2-n
necessario identificar nz parametros neste sistema. Entao, como sao conhecidos (—n)

elementos da matriz de variancias e covariancias da forma reduzida, e o sistema possui

2
n? parametros a serem identificados, s&do necessarias — ( ") restricoes.

Sendo assim, o modelo teo6rico desenvolvido deve ser conduzido de forma a
estabelecer hipoteses que fundamentem as restricbes a serem impostas nas relagdes
contemporaneas entre as variaveis. Com isso, obtém-se a identificacdo do modelo na

sua forma estrutural.
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6.1.3 Auto-regresséo vetorial com correc¢éo de erros — VEC

Nesta secdo é explorada a questdo teodrica de como se deve proceder no caso
em que, em um modelo VAR estrutural, as variaveis ndo sejam estacionarias. Surge
entdo a necessidade de conciliar movimentos de curto prazo com equilibrios de longo
prazo. Enders (2004) cita que num contexto de modelos univariados, a tendéncia
estocastica pode ser removida apenas com a diferenciacédo da variavel. Isso resulta em
séries estacionarias que podem ser analisadas por meio da técnica de Box-Jenkins. No
entanto, além de muito usados, tal procedimento descarta informagfes potencialmente
importantes acerca das relagcdes de longo prazo (MADDALA, 2003). Ja para modelos
multivariados, o procedimento adotado deve ser diferente, surge entdo, a teoria da co-
integracao.

Engle e Granger (1987) tratam do conceito de co-integracdo da seguinte forma.
Havera co-integracgéo se:

B X+ Byt ..+ B,zi =0 (95)
onde:

B=(B;, By, B,) (96)
e

X= (Y, Xtreon 21) (97)

O equilibrio de longo prazo pode ser representado por:
B'Xt =0 (98)

Caso isso nao se verifique, mas os desvios do equilibrio de longo prazo forem

estacionarios, as series sdo consideradas co-integradas. Tem-se entao:
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B X¢ = ut

Sendo u; uma série estacionaria.

Dois procedimentos sdo usualmente utilizados para se analisar a existéncia ou
nao de relacdes de longo prazo estacionarias entre variaveis: o teste de Engle-Granger
(1987) e o de Johansen (1988)".

O primeiro possui algumas limitagdes, dentre elas:

¢ Requer a classificacdo das variaveis em enddgenas e exogenas; e
e Permite a estimacdo de apenas um vetor de co-integracdo, ou seja, de uma

combinacao linear das variaveis que resulte em uma série estacionaria.

Diante dessa ultima, considera-se que o procedimento de Johansen é o mais
adequado quando se trata de modelos multivariados.
Para um processo do tipo VAR(p), com a constante e um termo representando

variaveis nao estocasticas, tém-se:

Xt= Aot ArXp ot .t ApXppyt WDt & (99)

sendo x; um vetor (n x 1) de variaveis estocasticas e D; um vetor de variaveis nao
estocasticas. Assumindo-se a mesma ordem de integracdo para todas as variaveis, o

teste de Johansen é realizado ajustando-se a eq. (99) re-parametrizada:

AXi=T1AXy g+ o F T Ay g * X Ag + WD + & (100)

com: 1T = af

na qual 8 € uma matriz (n x r) de vetores de co-integracéo e a € uma matriz (n x r) de

pesos em que cada vetor de co-integragao entra no VAR. Tém-se entéo:

" Ambos os testes sdo explorados em maiores detalhes por Enders (2004).
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AXe= Ty AXp g+ 4 T, A g + aBX, 4+ Ag + WD, + & (101)

onde B’x.; representa o termo de correcdo de erro — construido levando em
consideracdo o numero de relagdes de co-integracdo observadas entre as variaveis. Se
for observada apenas uma relacdo de co-integracao, 8 tem dimensdo (1 xn)ou (1 x n +
1) se esta incluir constante. Em geral, esse vetor € normalizado para uma variavel.

O software econométrico usado para a realizacdo dos testes foi o Regression
Analysis of Time Series — Rats 6.2, no seu complemento Cointegration Analysis of Time
Series - CATS.

6.2 Dados

No Quadro 1 estdo descritas as variaveis do modelo, suas respectivas fontes e

os tratamentos realizados.
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Tratamento Realizado e Descricdo da

Variavel y Fonte
variavel

PIB — precos basicos em R$ milhdes;

Renda Interna (m) deflacionado pelo IGP-DI (valores correntes | IPEA-DATA
de dezembro de 2008).

Exportagdes (x) Quantidade exportada em toneladas MDIC/SECEX

Estoque de animais () Numeros de cabecas IBGE

Producéo (Y): Volume total da producédo de carne bovina | |pEA-DATA
em toneladas.

Produtividade (6) Peso médio da carcaca. IPEA-DATA
Preco da arroba do boi gordo no Estado de

Precos ao produtor (p?) | Sdo0 Paulo; deflacionado pelo IGP-DI | IEA-SP
(valores correntes de dezembro de 2008).
Preco do quilo da carne bovina na cidade

Precos ao Varejo (p*) de Sao Paulo, deflacionado pelo IGP-DI | DIEESE

(valores correntes de dezembro de 2008)

Quadro 1 — Fonte, tratamento e justificativa do uso das varidveis que compdem o

modelo tedrico, dados trimestrais: 1994 a 2008

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Nota: Em todas as variaveis foi aplicado o logaritmo.

Como forma de visualizar os dados utilizados, apresentam-se as Figuras de 14 a

21, tendo-se optado por transforma-las em indices com base igual a 100 no primeiro

trimestre de 1994.

E possivel notar, na Figura 14, que até 1998 as exportacdes de carne bovina

eram pouco representativas e houve grande aumento apds o segundo trimestre de

2002, invertendo-se a tendéncia em 2007.
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Figura 14 — Evolucéo do indice de exportacfes de carnes
Fonte: MDIC/SECEX.

A Figura 15 mostra o comportamento do indice de produtividade (peso médio
das carcacas) e nota-se que houve uma acentuada reducdo nos terceiro e quarto
trimestres de 1996. De modo geral, o indice oscila entre curtos espagos de tempo, no
entanto, no periodo todo, nota-se crescimento. A variabilidade de curto prazo esta
associada, principalmente, ao padrdo sazonal de producdo. No entanto, pode haver
periodos em que ocorrem abate de animais de menor peso devido a influéncia de
precos de mercado.

A evolucéo do indice da variavel que mede o a producdo total de carnes bovina &
mostrada na Figura 16. HA uma tendéncia clara de crescimento, especialmente apos
1997, assim como ocorreu no caso da produtividade. Nos ultimos dois anos da série
houve uma reverséo da tendéncia. Essa reducéao refletiu-se em menor volume de carne
exportada, com se observa na Figura 14.
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Figura 15 — Evolucéo do indice de produtividade do rebanho bovino
Fonte: IBGE.
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Figura 16 — Evolucao do indice da producao total de carnes bovina
Fonte: IPEA-DATA.

A evolucdo do indice da variavel que mede numero o total de animais abatidos é
mostrada na Figura 17. Em termo de tendéncia de longo prazo, o comportamento dessa

série é bastante parecido com o da producédo, como era de se esperar.
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Figura 17 — Evolugédo do indice do numero total de animais abatidos
Fonte: IPEA-DATA.

Na Figura 18 é mostrado o comportamento do indice de precos da arroba de boi
gordo. H4 uma grande volatilidade no indice, que tem o maior valor em 1995, seguido
pela maior queda até o segundo trimestre de 1996. Em 2006, o preco da arroba do boi
gordo atingiu o seu valor mais baixo do periodo considerado na analise. Nos ultimos

anos o preco tem se recuperado diante da reducdo da producdo total de carnes
(Figuras 16).
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Figura 18 — Evolucao do indice de precos ao produtor (arroba de boi gordo)

Fonte: IEA-SP.

A Figura 19 traz o indice de precos ao varejo que atingiu seu valor mais alto,

assim como o da arroba, em 1995. Nota-se uma tendéncia muito clara de reducéo nos
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Figura 19 — Evolucéo do indice de prec¢os ao varejo (carne bovina)

Fonte: DIEESE.
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O indice que expressa a renda interna € apresentado na Figura 20 e é possivel

verificar uma tendéncia de crescimento em todo o periodo. Essa elevacdo na renda

eleva o poder de compra da populacao, refletindo-se no consumo doméstico.
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Figura 20 — Evolucéo do indice da renda interna (PIB)

Fonte: IPEA-DATA.

A Figura 21 mostra a evolucdo do indice do estoque de animais da pecuéria

brasileira. Observa-se tendéncia de crescimento até 2005, sendo a taxa mais elevada a
observada entre 2000 e 2005.
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7 RESULTADOS E DISCUSSOES

7.1 Resultados dos testes de raiz unitaria

A seguir, na Tabela 7, apresentam-se 0s resultados dos testes de raiz unitéria
feitos para as variaveis do modelo especificado para analisar o crescimento do produto
pecuario brasileiro e das exportacdes de carnes. O teste usado é o proposto por Elliot,
Rothenberg e Stock (1996), também chamado de Dickey-Fuller Generalized Least
Square — DF-GLS. Os resultados indicam que todas as séries sao integradas de ordem
1 - I(1) ao nivel de significancia de 0,01 de probabilidade. Ao nivel de 0,05 de
probabilidade, os resultados indicam que a renda é estacionaria no modelo que inclui
constante e tendéncia. No entanto, o valor do teste € muito proximo ao do critico. Dessa
forma, o modelo foi ajustado com os dados nas diferencas de primeira ordem.

Tabela 7 — Resultados dos testes de raiz unitaria de Elliott-Rothenberg-Stock (DF-GLS)

para as séries utilizadas no modelo

Variavel Modelo 1 Modelo 2
P Estatistica DF-GLS Estatistica DF-GLS
Quantum Exportado (x) 2 -1,450 0,062
Produtividade (6) 7 -1,994 0,321
Estoque de Animais (n) 0 -0,415 1,903
Produco (Y) 10 -1,682 0,072
Precos ao Produtor (PP) 2 -0,962 -0,767
Precos ao Varejo (P") 2 -1,025 -0,915
Renda Interna (m) 4 -3,092 6,108

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Modelo 1: na versdo com constante e tendéncia (valores criticos em Elliot, Rothenberg e Stock (1996) (
5% =-2,89; 1% = -3,48)).

Modelo 2: na versao apenas com constante (valores criticos em Dickey e Fuller (1979; 1981) (5%-= -1,95;
1% = -2,58)).
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Quanto ao numero de defasagem das varidveis, conforme ja mencionado
anteriormente, foi usado o critério modificado de Akaike (MAIC), e os resultados foram
0s mesmos para os dois modelos. A ordem de cada um encontra-se especificada na

segunda coluna da Tabela 7.

7.2 Resultado do teste de co-integragéo

Para testar e estimar as relacdes de longo prazo entre as variaveis,foi utilizado o
teste de Johansen (1988). Diante do contexto multivariado da andlise e da possibilidade
de identificacdo de mais de um vetor de co-integracdo, este procedimento é o mais
adequado. Os modelos foram ajustados com drift, 0 que é recomendado quando pelo
menos uma das séries exibe tendéncia determinista no tempo, o que pdde ser
observado na analise gréafica das séries. Os resultados indicam que existem 2 vetores
de co-integracao (Tabela 8), o que indica a necessidade de se utilizar o Modelo de
Auto-regressao Vetorial com Correcdo de Erros — VEC para a analise proposta nesta

tese.

Tabela 8 — Resultados do teste de co-integracdo de Johansen

Hipotese Alternativa Estatistica Valores Criticos
Hipotese Alternativa (Ho)

(Hi) Traco (5%)
r<6 r=7 0,252 3,841
r<s r=6 5,012 15,408
r<4 r=5 15,280 29,804
r<3 r=4 31,930 47,707
r<2 r=3 60,373 69,611
r<1 r=2 96,271 95,514
r=0 r=1 137,887 125,417

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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7.2.1 Modelos de auto-regresséo vetorial com correcao de erros — VEC

7.2.1.1 Matriz de relacdes contemporaneas

Os resultados obtidos através da estimacdo do modelo proposto neste trabalho
para analisar os determinantes do desempenho da pecuéria de corte brasileira sdo
reportados neste item, iniciando com os referentes aos da matriz de relacbes
contemporaneas (Tabela 9). Cumpre lembrar que a estatistica t, no caso do uso do
modelo VEC, ndo tem o mesmo rigor que o observado nos casos de modelos
estimados por Minimos Quadrados Ordinarios. Mesmo assim, ela foi relatada e
analisada para cada coeficiente estimado.

Os modelos foram ajustados com as diferencas dos logaritmos das séries
originais. Nesse sentido, os valores estimados tratam de elasticidades entre taxas de
crescimento. No entanto, para facilitar a redacao, as elasticidades seréo tratadas, daqui
em diante, apenas como relacdes entre as variaveis.

Os resultados que tratam dos efeitos contemporaneos mostram nao se sao
estatisticamente significativos a 5% de probabilidade os seguintes coeficientes: o
coeficiente da relacdo entre o estoque e o produto, o coeficiente da relacdo entre o
preco ao produtor e as exportacbes e o0 da relacdo entre o preco ao produtor e o
produto da pecuaria. Neste Ultimo caso, ele apresentou-se significativo a 20% de

probabilidade, mas com magnitude bastante pequena.
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Tabela 9 - Estimativa para a matriz de coeficientes de relagbes contemporaneas do

modelo que explica os determinantes do desempenho da pecuéria de corte

brasileira
Influéncia Coeficiente ) o

o Sobre Estimado Nivel de Significancia
Preco ao Produtor Produto -0,0710 0,2027
Estoque de Animais Produto 0,0829 0,9478
Produtividade Produto 0,4814 0,0000
Precos ao Varejo Exportacoes -2,1340 0,0161
Precos ao Produtor Exportacées 0,5446 0,4325
Estoque de Animais Exportacoes -25,9204 0,0137
Produtividade Exportacdes 1,6784 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

* Modelo sem constante e sem tendéncia.

Em termos de elasticidades, observa-se que a produtividade afeta positivamente
a producdo de carnes: um impacto de 1% na primeira variavel aumenta o produto em
aproximadamente 0,5%. Como era esperado, 0 aumento do peso médio da carcaca
resulta em maior quantidade de carne bovina disponivel, para um mesmo namero de
animais abatidos.

Um choque positivo de 1% no preco ao varejo reduz as exportacdes em 2,1%.
Esse resultado, embora ndo condizente com o modelo tedrico definido, é perfeitamente
compativel com a idéia de que precos elevados podem estar associados com escassez
do produto para comercializacdo. Pode-se esperar que aumentos de precos seja
decorréncia de menor disponibilidade do produto para ser ofertado, o que pode afetar
negativamente as exportagoes.

O efeito de um choque no estoque de animais sobre as exportacbes é
significativo e elevado: um choque positivo de 1% no estoque de animais reduz as
exportacdes em 25,9%. A explicacdo para esse efeito é a de que o aumento do estoque

de animais, no curto prazo, estd associado ao menor abate devido a retencdo de

matrizes, o que acaba por refletir-se nas exportacoes.
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O impacto da produtividade sobre as exportacdes é positivo e expressivo: um
choque nao antecipado de 1% na produtividade eleva as exportagbes em 1,7%.

7.2.1.2 Fungdes de impulso resposta

Nesta secdo, buscam-se identificar os efeitos de choques ndo antecipados sobre
as variaveis do sistema k periodos a frente.

Na Figura 22 sdo apresentados os efeitos de choques em cada variavel do
sistema sobre o produto da pecuaria de corte, chamando a atencdo a influéncia do
estoque de animais. No primeiro trimestre, ela € negativa, mas de baixa magnitude,
passando a positiva ja no segundo trimestre (elasticidade proxima a 3,0). A elasticidade
acumulada é de 7,6 no 7° trimestre, permanecendo a mesma a partir de entdo (escala
apresentada no eixo da direita).

Um choque n&o antecipado na produtividade reflete-se rapidamente sobre o
produto e o efeito tende a desaparecer logo no segundo trimestre, observando-se
estabilidade na linha que reflete as elasticidades acumuladas. Todos os demais efeitos
sdo de pequena magnitude. Dessa forma, as duas variaveis que tém maior efeito sobre
0 produto sdo o estoque de animais e a produtividade, sendo a primeira a mais

importante.
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Produto/Estoque

1 2 3 4 5 6 7 8
=&— Produto/Exportacdes == Produto/Produto
=>¢=Produto/Produtividade === Produto/Precos Produtor
=0-Produto/Precos Varejo Produto/Renda
== Produto/Estoque

Figura 22 - Funcdo de respostas acumuladas do produto pecuario a choque nas
variaveis: producdo, exportacbes, produtividade, estoque de animais,
precos ao produtor e ao varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Os efeitos de choques ndo antecipados nas variaveis do modelo sobre as
exportacdes brasileiras de carne estdo representados na Figura 23. Os resultados
indicam que um choque de 1% na produtividade eleva as exportacbes em 1,68% no
primeiro trimestre. A elasticidade acumulada no quinto trimestre é de 1,3,
permanecendo nesse nivel a partir desse periodo, quando o impacto dos choques
desaparece. Assim, ganhos em produtividade elevam a quantidade de carne produzida,
refletindo-se em maiores excedentes e aumento das exportacdes. Outro efeito
expressivo sobre as exportacdes € o do produto: € crescente e atinge seu maior valor
acumulado ja no terceiro trimestre (2,6).

O impacto de um choque ndo antecipado no estoque de animais (escala
apresentada no eixo da direita) sobre as exportacdes € expressivo: um choque positivo
de 1% no estoque de animais reduz as exportacbes em praticamente 26% no primeiro
periodo. Posteriormente, o efeito passa a ser positivo e no sétimo trimestre a
elasticidade acumulada é de aproximadamente 13,0, valor em que se estabiliza.
Cumpre chamar a atengdo que s6 no primeiro periodo o efeito é negativo. O aumento
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do estoque de animais pode ocorrer, no curto prazo, pela reducdo do abate, o que
resulta em queda das exportacdes. A relacdo em t = 0 entre o estoque de animais e o
abate ndo foi estimada devido a necessidade de se impor restricbes na matriz de
relacBes contemporaneas.

O aumento de 1% no preco ao produtor eleva as exportacdes em 0,5% no
primeiro trimestre; no segundo e terceiro trimestres o efeito acumulado torna-se

negativo, desaparecendo apés o quinto, com elasticidade proxima a zero.

=—Exporta¢do/Produtividade
=>=Exporta¢do/Pregos Varejo

Exportacéo/Pregos Produtor
Exportacéo/Renda
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=¢—Exportacao/Exportacéo == Exportacao/Produto

Exportagcdo/Estoque

Figura 23 - Funcao de respostas acumuladas das exportacfes a impulso nas variaveis:
producédo, exportacdes, produtividade, estoque, pre¢os ao produtor e ao

varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Os precos no varejo afetam as exportacdes de forma negativa: um choque de
1% nos precos no varejo reduz as exportacdes em 2,5% no primeiro trimestre. Como ja
mencionado, na analise da matriz de relagcdes contemporaneas, esse efeito pode estar
relacionado a escassez do produto no mercado. Barros et al. (2002), ao analisarem 0s

determinantes das exportacdes brasileiras de produtos agropecuarios, encontraram
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elasticidades negativas em relacdo ao pre¢co doméstico para a maioria deles, sendo a
escassez do produto apontada como a responséavel pelo sinal observado.

Como esperado, o efeito da renda sobre as exportacbes € negativo: uma
elevacdo de 1% na renda interna reduz as exportacbes em torno de 0,2% no primeiro
trimestre, atingindo um valor acumulado de 0,75% no sexto trimestre, estabilizando-se a
partir desse ponto.

A resposta do estoque de animais a choque ndo antecipados nas variaveis
do sistema €é mostrada na Figura 24, verificando-se que a Unica que tem

representatividade € a de choque na propria variavel.

3,0
gl = |
2,0
1,0
0,0 == ) = = = = ¥ —
-1,0
1 2 3 4 5 6 7 8
=&—Estoque/Exportacao == Estoque/Estoque
== Estoque/Produto =>é=Estoque/Produtividade
===Estoque/Precos Produtor =0-Estoque/Prec¢os Varejo
Estoque/Renda

Figura 24 — Funcéo de respostas acumuladas do estoque de animais a impulso nas
variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

As respostas da variavel produtividade a choque ndo antecipado nas demais
variaveis do modelo estdo expostas na Figura 25. O maior efeito é o causado por

choque no estoque de animais. A elasticidade acumulada € de aproximadamente 16,0
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no oitavo semestre. Choques ndo antecipados nas demais variaveis tém apenas

pequeno efeito sobre a produtividade.

3,0 16,0
/./'_—. 140 %
g
2,0 12,0 E
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3
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1 2 3 4 5 6 7 8
== Produtividade/Exportacao == Produtividade/Produto
=>¢=Produtividade/Produtividade === Produtividade/Precos Produtor
=@-Produtividade/Precos Varejo Produtividade/Renda
== Produtividade/Estoque

Figura 25 - Funcéo de respostas acumuladas da produtividade a impulso nas variaveis:
producédo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao produtor e ao

varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Um choque n&o antecipado no estoque de animais faz com que 0 preco ao
produtor se eleve (retencdo de matrizes), movimento que se reverte posteriormente
(Figura 26). Como era de se esperar, um choque néo antecipado no preco ao varejo
causa queda no preco ao produtor. Barros (1987) explica esse movimento pela menor
demanda do segmento varejista, 0 que faz com que a demanda ao produtor e o preco
neste segmento de mercado caiam. Um choque néao antecipado no produto faz com que

0 preco ao produtor tenha uma pequena queda.



106

3,0 — 0,00
L . (]
2,0 — 2902
- -4,00 %
1,0 & - 6,00 &
o)
0,0 T I~ — — m m i m - -800 =
} e ~—mydam NOZ— * ! o
1,0 N > /L - -12,00 3
On
-2,0 -14,00 &
o

== Precos Produtor/Exportacéo ==¥=Precos Produtor/Produto
== Precos Produtor/Produtividade Precos Produtor/Precos Produtor
=>¢=Precos Produtor/Precos Varejo Precos Produtor/Renda

Precos Produtor/Estoque

Figura 26 - Funcdo de respostas acumuladas dos pre¢os ao produtor a impulso nas
variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A resposta do preco no varejo a choques ndo antecipados nas demais variaveis
do sistema sdo apresentadas na Figura 27. Verifica-se que um aumento de 1% no
estoque de animais reduz os precos no varejo em quase 8% no segundo trimestre,
efeito esse que perdura, atingindo uma elasticidade acumulada negativa de 13,0 no 6°.
Trimestre (escala apresentada no eixo da direita). Um choque ndo antecipado no
produto também resulta em menores precos ao varejo. No entanto, as elasticidades séo
de pequena magnitude (proxima a -0,7 no acumulado). Impactos de choques néo
antecipados na produtividade e renda mostraram-se pequenos. Choque ndo antecipado
no prego ao produtor eleva o do segmento varejista.
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Figura 27 - Funcdo de respostas acumuladas dos precos ao varejo a impulso nas
variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

7.2.1.3 Decomposicao histérica da variancia dos erros de previsao

A decomposicao histérica do erro de previsdo permite que se analisem quais
foram as variaveis responsaveis pelas diferencas entre os valores efetivos e o0s
previstos dentro da amostra, obtidos através do modelo que capta o padrdo médio de
variacdo da série. Essa analise permite também que se faca uma avaliacdo da
qualidade de ajustamento do modelo, particularizando para cada variavel nele incluida.

Na Figura 28, pode-se observar que os fundamentos (exportacao, produtividade,
estoque de animais, precos ao produtor, precos ao varejo e renda) tém grande poder
explicativo sobre o produto pecuario brasileiro, exceto nos anos 1997 e 1998. A Figura
29 também retrata esse comportamento. N&o se observa predominancia de variaveis
especificas na determinacdo dos erros de previsdo, podendo-se responsabilizar os
choques nao antecipados na proépria variavel (produto) pelos erros. Analisando a Figura
30, observa-se que em cerca de 80% dos casos o erro de previsao € inferior a 8,0%,
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podendo-se afirmar que os fundamentos explicam em boa medida as variagcdes do
produto pecuario no periodo analisado.
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Figura 28 — Previsdes do produto da pecuéria de corte baseadas no conjunto das
variaveis explicativas do modelo e série efetiva do produto da pecuéria de
corte

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 29 — Decomposicéo histérica do erro total de previsdo do produto da pecuaria de

corte em valores atribuidos a cada variavel do sistema

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 30 — Distribuicdo acumulada dos erros de previsdo do produto da pecuéria de

corte

Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Na Figura 31, nota-se que os fundamentos explicam bem as exportacbes de
carne bovina brasileira até o ano de 2000. Em 1997 e 1998, a variavel mais importante
na determinacdo do erro de previsdo dessa variavel foi o produto (Figura 32). Na
primeira metade dos anos 2000, dentre as variaveis do modelo, a que teve maior

importancia na determinac¢ao do erro de previséo, foi a produtividade.
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Figura 31 — Previsdes das exportacbes de carne bovina baseadas no conjunto das
variaveis explicativas do modelo e série efetiva de exportacbes de carne
bovina

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 32 — Decomposicdo histérica do erro total de previsdo das exportacbes em

valores atribuidos a cada variavel do sistema

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Baseando-se na Figura 33, conclui-se que em 80% das vezes os fundamentos
explicam mais de 55% das variacdes das exportacdes de carne bovina brasileira. Os
altos valores dos erros observados para o caso das exportacdes estdo associados,
principalmente, a grande redugcdo no comércio internacional de carne bovina no ano de
1997. No ultimo trimestre de 1996, o total exportado foi de aproximadamente US$ 26
milhdes, e no primeiro trimestre do ano seguinte, caiu para US$ 9,4 milhGes. Nos
periodos seguintes, as exportacdes de carne bovina recuperaram-se lentamente e,
somente em 1999, atingiram o patamar de US$ 40 milhdes. As variaveis incluidas no
modelo ndo explicam a queda abrupta das exportacdes desse periodo. Conclui-se,
assim, que outras variaveis ndo incluidas no modelo possam ser responsabilizadas pelo
nao tdo bom ajustamento observado no caso da equacdo que trata das exportacbes
brasileiras de carne bovina. Entre essas variaveis podem estar aquelas relacionadas a
variagbes pontuais da demanda do mercado internacional. Sugere-se que em futuras

analises esse assunto seja explorado de forma aprofundada.
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Figura 33 — Distribuicdo acumulada dos erros de previsao das exportacdes brasileiras

de carne bovina

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Com relacédo a produtividade, na Figura 34 é possivel verificar que o conjunto
das variaveis explicativas do modelo (fundamentos) explica bem os valores efetivos do
peso médio das carcacas em uma boa parte do periodo analisado, especialmente a
partir de 2001. Na segunda metade dos anos 90, o produto foi a variavel explicativa de
maior relevancia na determinacdo do erro de previsdo da produtividade, seguido pelo
estoque de animais. Na primeira metade dos anos 2000, o efeito do estoque de animais
neutralizou o efeito produto negativo de forma que o0s erros de previsao tiveram
pequena magnitude (Figura 35). Em 80% das vezes, o erro de previsdo é menor que
20%. Em 50% dos casos, 0 erro de previsdo € menor que 8%.
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Figura 34 — Previsfes da produtividade baseadas no conjunto das variaveis explicativas

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 35 — Decomposicédo historica do erro total de previsdo da produtividade

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 36 — Distribuicdo acumulada dos erros de previsao da produtividade

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Na Figura, 37 pode-se observar que os fundamentos tém grande poder
explicativo sobre os estoques de animais em todo o periodo da analise. Na Figura 38,
os erros de previsao do estoque de animais mostram que a produtividade tem influéncia
na determinacdo desses erros na primeira metade dos anos 2000, corroborando as
inferéncias feitas a partir da Figura 37. Observa-se, na Figura 39, que os fundamentos
explicam em grande medida as variagdes no estoque de animais. Em cerca de 80% das
vezes, 0 erro é inferior a 3%, e em 100% das vezes eles explicam aproximadamente

95,5% das variagdes no estoque.
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Figura 37 — Previsdes do estoque de animais baseadas no conjunto das variaveis

explicativas do modelo e série efetiva do estoque de animais

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 38 — Decomposicao historica do erro total de previsdo do estoque de animais em

valores atribuidos a cada variavel do sistema

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 39 — Distribuicdo acumulada dos erros de previsao do estoque de animais

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Os fundamentos tiveram um baixo poder explicativo na formac¢do do preco ao
produtor, observando-se descolamentos significativos entre as linhas que compéem a
Figura 40. Em cerca de 50% das vezes, o erro de previsdo € superior a 15% e em 80%
das vezes ele é superior a 23% (Figura 42). Na decomposicao historica da variancia do
erro de previsdo do preco ao produtor ndo houve uma variavel que claramente pudesse
ser apontada como a que tivesse maior efeito, exceto a prépria variavel. No entanto,
observa-se que o estoque de animais e a produtividade foram as varidveis com maior
expressdo, ou seja, foram elas que fizeram com que o valor efetivo do preco ao
produtor se distanciasse do previsto (que retrata um comportamento padrdo para as
variagbes do prec¢o no varejo). Isso correu especialmente na primeira metade dos anos
2000. De 1994 até 1999, ndo houve predominancia de uma ou mais variaveis

explicativas na determinacéo do erro de previsao.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Os resultados da decomposicdo historica dos erros de previsdo para 0s precos
no varejo mostram que os fundamentos tiveram, assim como no caso do prego ao
produtor, um baixo poder explicativo (Figuras 43 e 44). Em cerca de 80% das vezes, 0
erro de previsdo € pouco maior que 30%. Em outras palavras, a producdo, as
exportacdes, a produtividade, o estoque de animais, 0 pre¢co ao produtor e a renda tém
um poder explicativo limitado sobre o preco no segmento varejista (Figura 45). Erros de
previsao elevados do preco no varejo correram na primeira metade dos anos 2000
(Figura 44). Nota-se, neste caso, maior participacdo, do estoque de animais e da

produtividade na determinacéo do erro, relativamente as demais variaveis.
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7.2.1.4 Decomposicéao da variancia dos erros de previsao

Nesta andlise busca-se identificar qual(is) variavel(is) incluidas no modelo tem maior
influéncia na decomposicao da variancia dos erros de previsao (fora da amostra). Os
resultados estéo apresentados nas Tabelas 15 a 20 do ANEXO B e indicam que:

e A producao sofre forte influéncia da produtividade, 79% no primeiro periodo,
caindo para um nivel proximo a 61% (Tabela 15).

e As exportagBes sofrem influéncia da produtividade em primeiro lugar, e do
preco ao varejo em segundo (Tabela 16).

e A produtividade tem comportamento independente relativamente as demais
variaveis do modelo. No entanto, quando o tempo passa, tanto o produto quanto o
estoque de animais e 0 preco ao varejo passam a influencid-la de maneira discreta
(Tabela 17).

e Os estoques de animais recebem influéncia do preco ao produtor (19%) e do
varejo (18%). Todas as demais variaveis tém pequeno efeito na decomposi¢cdo da

variancia do erro de previsao dos estoques de animais (Tabela 18).
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e O preco ao produtor é bastante afetado pelo do varejo (38%). Todas as
demais variaveis tém efeitos pouco significativos sobre ele (Tabela 19).

e Também o prec¢o no varejo sofre influéncia do preco ao produtor (23%). Outra
variavel que contribui para a formacéo do preco ao produtor, embora de maneira menos

expressiva, e o0 estoque de animais (7%) (Tabela 20).
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8 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O modelo estatistico usado para explicar o comportamento do produto da
pecuéria de corte e o0 das exportacdes brasileiras de carne bovina, ajustado utilizando a
metodologia VEC (Auto-regressao Vetorial com Corregéao de Erro com identificagéo pelo
processo de Bernake), foi definido tomando como referéncia outros modelos
desenvolvidos para a analise de setores especificos da agricultura e do agronegadcio.

Os resultados das fungdes de impulso resposta permitem concluir que o estoque
de animais foi a varidvel mais importante para explicar o produto e as exportacdes
brasileiras.

O estoque de animais teve efeito positivo e elevado sobre o produto quando se
considera os efeitos acumulados, embora o primeiro impacto tenha sido negativo. A
elasticidade acumulada até o 7° trimestre é de 7,6, permanecendo a mesma a partir
desse periodo. No caso das exportacdes, a elasticidade acumulada até o 7° trimestre é
de aproximadamente 13,0. Também neste caso o primeiro impacto € negativo, podendo
um menor abate ser a causa do aumento do estoque no curto prazo.

Além do efeito do estoque de animais sobre a producdo e as exportaces de
carne bovina, outros também se mostraram relevantes. A produtividade afeta
positivamente e contemporaneamente as exportacdes e a producdo de carnes. Os
resultados indicam que um choque de 1% na produtividade eleva as exportacdes em
1,68% no primeiro trimestre. A elasticidade acumulada até o quinto trimestre é de 1,3.
Outro efeito expressivo sobre as exportacbes é o do produto: é crescente e atinge seu
maior valor acumulado ja no terceiro trimestre (elasticidade = 2,6).

O preco no varejo tem efeito negativo sobre as exportagdes. Embora um maior
preco possa resultar em menor consumo interno e aumento das exportacdes, ha
necessidade de se tecer consideracdes sobre o efeito que a escassez do produto tem
sobre precos. Precos elevados podem estar relacionados a menor disponibilidade do
produto e, neste caso, seria esperado que ocorresse uma queda na taxa de
crescimento das exportacdes. Os resultados obtidos indicam que um choque de 1% nos

precos ao varejo reduz as exportacdes em 2,5% no primeiro trimestre.
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Como esperado, o efeito da renda sobre as exportacbes € negativo: uma
elevacao de 1% na renda interna reduz as exportagdes em torno de 0,2% no primeiro
trimestre, atingindo um valor acumulado de 0,75% no sexto trimestre.

O estoque de animais reage de forma pouco expressiva frente a impacto nas
demais variaveis do modelo. Cumpre lembrar que os efeitos de choques nas demais
varidveis do sistema sobre o estoque de animais podem estar subestimados. O motivo
para que isso ocorra esta no processo de identificacdo do modelo estrutural a partir da
estimacdo da forma reduzida, que requer a imposicdo de restricbes na matriz de
relacdes contemporaneas.

A produtividade reage a choques no estoque de animais, sendo elasticidade
acumulada de aproximadamente 16,0 no oitavo trimestre.

Um choque nédo antecipado no estoque de animais faz com que o0 preco ao
produtor se eleve (retencdo de matrizes), movimento que se reverte posteriormente De
outro lado, um choque ndo antecipado no preco ao varejo causa queda no pre¢co ao
produtor. O motivo € que a queda do consumo no segmento varejista, causado pelo
aumento do preco, resulta em menor demanda e preco ao produtor. Como esperado,
um choque nao antecipado no produto faz com que o pre¢o ao produtor caia.

Um aumento de 1% no estoque de animais reduz o pre¢co no varejo, sendo a
elasticidade acumulada de 13,0 no 6° trimestre. Um choque n&o antecipado no produto
também resulta em menor preco no varejo. Choque ndo antecipado no preco ao
produtor eleva o do segmento varejista.

Quanto aos resultados da decomposic¢do historica dos erros de previsdo (dentro
da amostra), tem-se que os fundamentos (exportacdes, produtividade, estoque de
animais, preco no segmento produtor, preco no segmento varejista e renda) explicam
em 80% das vezes, 90% ou mais das variagBes ocorridas no produto da pecuéria. No
caso da produtividade, em 80% das vezes os fundamentos explicam pelo menos 80%
das suas variacbes. Considera-se, assim, que os fundamentos tém um poder
explicativo razoavel tanto no caso do produto quanto no da produtividade.

Os fundamentos explicam em grande medida as variagdes no estoque de animais.
Em cerca de 80% das vezes, o erro € inferior a 3%. Em 100% das vezes eles explicam

aproximadamente 95,0% das variacbes nos estoques de animais. Conclui-se, assim,
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gue o modelo teve uma excelente performance em termos de ajustamento. Ja para as
exportacdes, em 80% das vezes, os fundamentos explicam cerca de 55% das variagdes
dessa série.

No caso dos precos, os resultados ndo foram tao satisfatérios. Para o preco ao
produtor, em cerca de 80% das vezes o erro de previsdo € menor que 32%, ou seja, 0S
fundamentos explicam, em 80% das vezes, 68% ou mais das variacoes desse preco.
Em outras palavras, a producdo, as exportacdes, a produtividade, o estoque de
animais, o preco ao produtor e a renda tém um poder explicativo limitado sobre as
variacdes do preco no segmento varejista, sendo os choques inesperados no préprio
preco os responsaveis, em grande parte, pela diferenca existente entre o valor previsto
e 0 observado. No caso do preco ao produtor, os fundamentos tém um desempenho um
pouco melhor — em 80% das vezes eles explicam 77% ou mais das variacfes dessa
seérie.

Ao longo do periodo analisado, a evolucao da série efetiva que trata do produto
da pecuéaria de corte ndo sofreu desvios significativos do seu padrao médio de variacao,
retratado pelas previsbes dentro da amostra. Nao houve predominancia de variaveis
especificas na determinacao dos erros de previsdo. No caso das exportacdes, em anos
especificos da segunda metade da década de 90, o produto da pecudria foi responsavel
pelo desvio dos valores observados relativamente aos previstos. Na primeira metade
dos anos 2000, a variavel que teve maior importancia na determinacdo do erro de
previsdo do produto da pecuaria foi a produtividade.

Na segunda metade dos anos 90, entre 1996 e 1999, o produto foi a variavel
explicativa de maior relevancia na determinacao do erro de previsao da produtividade,
seguido pelo estoque de animais. Na primeira metade dos anos 2000, efeitos contrarios
de variaveis explicativas foram neutralizados - efeito estoque de animais positivo e
efeito do produto negativo.

Os erros de previsédo do estoque de animais na primeira metade dos anos 2000
tiveram pequena influéncia da produtividade, acentuando o movimento causado por
choque exdégeno na prépria variavel.

Na decomposicao historica da variancia do erro de previsédo do preco ao produtor

nao houve uma variavel explicativa que claramente pudesse ser apontada como a que
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tivesse efeito predominante, exceto a propria variavel. No entanto, observa-se que o
estoque de animais e a produtividade tiveram alguma expressdo nesse contexto,
especificamente na primeira metade dos anos 2000. No caso do preco no varejo, nota-
se maior participacao do estoque de animais e da produtividade na explicacédo do erro.

Na decomposi¢ao da variancia do erro de previsao (fora da amostra), observa-se
efeito do prego ao produtor sobre o do varejo. Muitos dos resultados encontrados
utilizando esse instrumental corroboraram os obtidos nas funcbes de respostas a
impulso.

Os pregcos ndo se mostraram tdo importantes na explicagdo do produto da
pecuaria de corte, como era de se esperar. Nesse sentido, é importante que outros
trabalhos sejam feitos visando incorporar nos modelos os precos relativos ou
rentabilidades relativas de atividades que competem com a bovinocultura no uso da
terra.

Outras pesquisas podem ser conduzidas no sentido de tratar da questédo
ambiental que permeia a analise do crescimento sustentado da pecuéria, uma vez que
se concluiu que a variavel estoque de animais € a mais importante na explicacao da
performance dessa atividade no cenario nacional.

A sustentabilidade da pecuéria brasileira é tema de grande relevancia, sabendo-
se que ela é uma importante atividade do agronegdcio, gerando superavits comerciais,
emprego e renda. Nesse sentido, as universidades e os demais 6rgdos de pesquisa

devem dedicar-se a estudos que garantam aumento da sua produtividade.
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APENDICE A: Previsdo de precos do mercado fisico com base em cotacfes de

contratos futuros.

Véarios trabalhos sobre previsbes de precos de produtos do agronegdécio
brasileiro sdo encontrados na literatura. Alguns deles tratam de analisar se as cotacoes
dos contratos futuros sdo boas previsoras dos precos do mercado fisico a vigorar em
periodo futuro.

Frey et al. (2009) descrevem a existéncia, dentro do escopo da previsdo de
precos, de trés categorias distintas de modelos econométricos: 1) modelos de séries de
tempo que exploram as propriedades estatisticas dos dados, como a autocorrelacédo e
nao-estacionariedade; 2) modelos financeiros, que relacionam os precos futuros e
fisicos; e 3) modelos estruturais, 0os quais investigam a formacédo de precos com base
em deslocadores da oferta e demanda do produto.

Entre os trabalhos que se enquadram na primeira categoria, estdo aqueles que
seguem a hipotese de eficiéncia de mercado, introduzida por Fama (1965). Tal hipotese
baseia-se na noc¢do de que, diante de um cenario de expectativas racionais e
informacgdes completas, os precos correntes sao os melhores previsores dos precos
futuros. O modelo proposto por Fama (1965) é:

E(Su\ 1) =S (107)

no qual a esperanca do preco fisico (spot) S em t+1 é igual ao preco corrente spot em t.

Na sequéncia:
Se1= St & (108)

Na eq. (2), tem-se um processo passeio aleatério (randon walk) e & € um termo de
erro ndo-correlacionado. A partir da eq. (108), o autor inclui um termo representando a
tendéncia o (eq. (109)) e, ainda, insere um processo auto-regressivo (AR) de ordem p,

com raizes dentro do circulo unitario:
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St+1= o+ St+ & (109)

sendo & um ruido branco.

Pode-se escrever também:
St= 07St-1+ . QqSt-p+ &= 0p(L)St+ &t (110)

Considerando um termo de longo prazo S’, pode-se dizer que a variacdo dos
precos no futuro depende da diferenca entre os pre¢os atuais e os de longo prazo,

sendo que o ultimo pode ser representado por conjunto de varidveis exdégenas.
Sp1-Si=a(Si-Sp) +& (111)

Para captar os movimentos em dire¢cdo ao equilibrio, Fama (1965) utiliza o
Mecanismo de Correcdo do Erro (MCE)®. Dado duas variaveis X e Y e o equilibrio entre

elas, Y = aX, a variavel Y tende ao equilibrio de acordo com a eq. (112):
Yt= a+ At (Yt-1' aXt_1)+ & (112)

Posteriormente, diversos autores aplicaram modelos baseados na eficiéncia de
mercado, entre eles Pindyck (1999), Morana (2001) e Abosedra (2005).

Dentro da segunda categoria de modelos econométricos para a previsdo de
precos, estdo os financeiros, que relacionam os precos fisicos (S) com os futuros (F),

podendo ser representados por:
F(t T)=S(t)e (1) (113)

em que F(t,T) é o preco futuro no tempo t de um contrato com vencimentoem T , r é a

taxa de juros e S(t) é o preco spot no tempo t. A taxa de juros, na eq. (113), € usada

® Para mais detalhes ver Enders (2004).
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como uma proxy do custo de carregamento (cost-of-carry). Com a inclusdo de um termo

gue capta o custo de estocagem (w). Tem-se:

F(t, T)= S(t)e(r+ w)(T-1) (114)

Em outra vertente dos modelos econométricos assume-se que 0s precos futuros
podem ser previsores nao tendenciosos dos precos no mercado spot. Dessa forma,

tem-se:

St+1= Byt ByFit &1 (115)

em que F; € um previsor ndo-viesado de S.;. Isso exige que a hipotese conjunta 3o = 0
e B1 = 1, ndo seja rejeitada. Entre 0os autores que testaram empiricamente as relacdes
entre os precos spot e futuro estdo: Beck (1994), Gulen (1998), Kellard (2002) e
Mckenzie e Holt (2002) e, para o mercado agricola brasileiro, Amado e Carmona
(2004), Alves et al. (2007) e Abitante (2008).

Por fim, a terceira categoria de modelos econométricos aplicados a previsédo de
precos sdo o0s Modelos Estruturais. Tais modelos buscam o entendimento do
comportamento dos precos a partir dos fundamentos do mercado. Entre os autores que
utilizaram esses modelos estdo Zamani (2004) e Ye et al. (2002; 2005; 2006).

Visando complementar a analise dos determinantes do desempenho da pecuaria
de corte brasileira, buscou-se analisar se as cotacbes dos contratos futuros sao
importantes previsores dos precos do mercado fisico, de forma que os pecuaristas
possam utiliza-los no momento da tomada de decisbes sobre producdo e
comercializacdo. Se isso de fato ocorresse, seria possivel concluir que novos
instrumentos de comercializagdo, como o0s contratos futuros e opgdes, poderiam estar
aumentando o desempenho da pecuéaria de corte brasileira.

O modelo proposto por Gulen (1998) — enquadrado na segunda categoria de
modelos econométricos — tenta identificar em que época os agentes podem “olhar” para

0s precos futuros e tomar decisdes baseadas nessas informacgfes. Esse autor utilizou a
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teoria da Eficiéncia Simples, na qual é testado se o preco futuro é um previsor ndo
tendencioso do preco spot no futuro.

O seguinte modelo é proposto por Gulen (1998):
Si T= Ft, T (116)

em que F; r € o preco futuro do contrato com vencimento em T e SfT € 0 preco
esperado no spot no tempo T, considerando todas as informacdes disponiveis em t. A

hip6tese de eficiéncia é testada a partir da eq. (117):

Sr=By*tBiFrrtenr (117)

A hipétese nula a ser testada € Ho/[Bo, 81]=[0,1]. A existéncia da relacdo de longo
prazo, identificada por meio do teste de co-integracdo, ndo é suficiente para aceitar a
hipbtese de eficiéncia, visto que € necessario testar os coeficientes da regressao.

A seguinte equacdao foi ajustada para analisar se as das cotacdes dos contratos

futuros séo boas referéncias para os precos do mercado fisico em momento futuro:

St=Bo* B4Fr e+ BoFr e1t BsFr rat ByFr 6™ €1 (118)

Na Tabela 10 apresenta-se a forma como os dados sao organizados

considerando defasagens de 1, 3 e 6 meses para as cota¢cdes dos contratos futuros.
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Tabela 10 — Organizacéo dos precos spot e futuro para aplicacéo do teste de eficiéncia

simples

Cotacéao dos contratos futuros em t, t, tz e ts,

Preco Spotem T referentes ao contrato com vencimento em T

Frt Frt1 Frt3 Fr te
jul/o4 jul/o4 jun/04 abr/04 jan/04
ago/04 ago/04 jul/o4 mai/04 fev/04
set/04 set/04 ago/04 jun/04 mar/04
dez/09 dez/09 nov/09 set/09 jun/09

Fonte: Elaboracéo do autor.

Os valores médios mensais da arroba do boi gordo no mercado spot a vista
foram fornecidos pelo CEPEA (2010). A analise compreendeu o periodo de julho de
2004 a dezembro de 2009, totalizando 66 observacdes. As pracas utilizadas foram:
Aracatuba (ARAC), Sédo José do Rio Preto (SJRP), Bauru-Marilia (BAMA), Presidente
Prudente (PP), Noroeste do Parand (NOPR), Trés Lagoas (TRLG), Campo Grande
(CG), Dourados (DOU), Goiania (GOI), Cuiaba (CUI) e Rio Verde (RIOV). Os precos
futuros do contrato de boi gordo foram coletados junto ao sitio da BM&FBOVESPA.

Foram testados dois modelos: um com valores nominais e outro com valores
reais. No caso do modelo ajustado com valores reais, as séries foram deflacionadas
utilizando o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundacio
Getulio Vargas, coletada junto ao sitio do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA-DATA). O objetivo € o de identificar se, quando o processo inflacionéario for
considerado na analise, havera altera¢cdes nos resultados.

No caso do modelo ajustado com valores nominais, os resultados indicam que,
ao nivel de significancia de 20%, os coeficientes associados a defasagem t-1
mostraram significativos estatisticamente para todas as pragas analisadas, com
excecdo do Noroeste do Paranad (NOPR). Quanto aos valores das elasticidades, estes
se mostraram baixos, indicando pouca influéncia da variavel explanatdria para a

dependente (Tabela 11). Nas ultimas duas colunas da tabela 16 sdo apresentadas as
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elasticidades relativas ao horizonte temporal t-3 e t-6. Em t-3, apenas o coeficiente

associado a Rio Verde (RIOV) mostrou-se significativo estatisticamente, mas com

elasticidade muito baixa também. O mesmo foi verificado para Goiania, em t-6.

Tabela 11 — Elasticidades de transmissao das cotagbes dos precos futuros para o0s

precos spot, valores reais de dezembro de 2009

Coeficientes

Praga R? D. Watson Est. F
Const. BMF(t) BMF(t-1) BMF(t-3) BMF(t-6)
ARAC 0,9500 1,7740 289,97 10,0837 0,9256 0,0654 -0,0140 0,0001
0,0000 0,5411 0,0000 0,1827 0,6019 0,9957
SJRP  0,9550 1,8639 323,56 10,1471 0,9158 0,0574 -0,0124 0,0027
0,0000 0,2519 0,0000 0,2097 0,6189 0,8648
BAMA 0,9539 1,8800 315,69 0,0393 0,9342 0,0588 -0,0083 0,0043
0,0000 0,7665 0,0000 0,0470 0,7493 0,7906
PP 0,9503 1,7878 291,70 0,1505 0,8984 0,0635 -0,0066 0,0081
0,0000 0,2642 0,0000 0,1867 0,7999 0,6245
NOPR 0,9399 1,4441 238,45 -0,095 0,9558 0,0646 0,0009 -0,0122
0,0000 0,5366 0,0000 0,2425 0,9771 0,5226
TRLG 0,9378 1,7718 229,79 0,2652 0,9303 0,0783 -0,0140 -0,0179
0,0000 0,8625 0,0000 0,1546 0,6399 0,3441
CG 0,9309 1,6960 205,34 -0,273 0,9671 0,1032 -0,0072 -0,0202
0,0000 0,1156 0,0000 0,0959 0,8305 0,3416
DOU 0,9392 1,7050 235,63 -0,035 0,9386 0,0760 -0,0104 -0,0140
0,0000 0,8177 0,0000 0,1665 0,7290 0,4596
GOl 0,9237 1,5664 184,52 0,6423 0,7947 0,0952 -0,0329 -0,0249
0,0000 0,0000 0,0000 0,0731 0,2553 0,1724
Cul 0,9123 1,0665 158,71 0,2208 0,8621 0,0906 -0,0287 -0,0030
0,0000 0,2110 0,0000 0,1502 0,4033 0,8881
RIOV  0,9351 1,7212 219,72 0,7477 0,7797 0,0856 -0,0373 -0,0182
0,0000 0,0000 0,0000 0,0721 0,1515 0,2657

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 12 estdo os resultados das regressdes ajustadas com 0S pregos

nominais. Os valores do coeficiente de determinacdo R?, da estatistica Durbin Watson e
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da estatistica F sofreram poucas modificacbes em relacdo ao modelo ajustado com

dados reais, 0 mesmo tendo ocorrido com a significancia dos coeficientes estimados,

embora alguns poucos tenham perdido a significancia estatistica.

Os resultados apontam que, de forma geral, as cotacdes dos contratos futuros so

sdo Uteis para prever os precos no mercado fisico no curto prazo, com um més de

defasagem.

Tabela 12 — Elasticidades de transmissao das cotacdes dos precos futuros para os

precos spot, valores nominais

Coeficientes

Praca R2 D. Watson Est. F
Const. BMF(t) BMF(t-1) BMF(t-3) BMF(t-6)
ARAC 0,9794 1,8038 725,68 -0,0330 0,9504 0,0622 -0,0042 -0,0039
0,0000 0,7006 0,0000 0,2057 0,8746 0,8192
SJRP 0,9814 1,8839 803,15 0,0172 0,9435 0,0544 -0,0035 -0,0008
0,0000 0,0000 0,8310 0,0000 0,2393 0,8900 0,9591
BAMA 0,9813 1,9420 800,13 -0,0703 0,9573  0,0554 0,0027 -0,0003
0,0000 0,3946 0,0000 0,2408 0,9163 0,9875
PP 0,9794  1,8103 726,00 10,0269 0,9249  0,0607 0,0016 0,0049
0,0000 0,7506 0,0000 0,2106 0,9519 0,7686
NOPR 0,9994 15444 623,91 -0,2018 10,9778 0,0604 0,0149 -0,0182
0,0000 0,0359 0,0000 0,2645 0,6130 0,3304
TRLG 0,9736  1,7905 562,05 -0,0091 09382 0,0780 -0,0138 -0,0178
0,0000 0,9241 0,0000 0,1556 0,6415 0,3481
CG 0,9695  1,6747 484,43 -0,2124 0,9536 0,1035 -0,0070 -0,0207
0,0000 0,0510 0,0000 0,0943 0,8334 0,3302
DOU 09741 1,7132 573,29 -0,0598 0,9439 0,0756 -0,0092 -0,0144
0,0000 0,5321 0,0000 0,1689 0,7575 0,4467
GOl 0,9683 1,5271 466,55 0,3007 0,8691 0,0904 -0,0216 -0,0282
0,0000 0,0028 0,0000 0,1060 0,4745 0,1445
CuUl 0,9635 1,0690 403,08 -0,0305 0,9160 0,0852 -0,0128 -0,0091
0,0000 0,7859 0,0000 0,1863 0,7134 0,6810
RIOV 09740 1,737706 571,33 0,4048 0,8548 0,0817 -0,0297 -0,0197
0,0000 0,0000 0,0000 0,0989 0,2687 0,2482

Fonte: dados da pesquisa.
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APENDICE B: Modelo alternativo

Foi também elaborado um modelo alternativo ao apresentado no capitulo 5. A
diferenca entre eles é a de que aqui, 0s precos ao produtor foram defasados de um
periodo na funcéo de oferta. O objetivo € verificar se este processo provocou diferencas
significativas na andlise, especialmente nos efeitos da matriz de relacdes
contemporaneas e nas funcdes de impulso resposta. A fonte de dados e a metodologia
utilizada neste modelo alternativo sdo idénticas as do modelo anterior. O modelo

alternativo parte, entéo, da seguinte equacao de oferta:
Yi=n,+ 6+pf, (119)

onde, n é o estoque de animais na pecuaria, 6 é a produtividade do rebanho (peso
médio da carcaca) e p® € o preco recebido pelos produtores.

As equacbes que descrevem a demanda pelo produto pecuario e as exportacdes
sdo idénticas as apresentadas no capitulo 5, respectivamente egs. (65 e 67) e estdo

replicadas a segquir:
vi=m-pl (120
onde, Y? é o produto pecuério, m é a renda nacional e p* é o preco de carne bovina no

varejo.

Subtraindo-se a oferta de animais da demanda doméstica tém-se:
X;= Y5- Y (121)

Os choques independentes das variaveis sao:

a) Renda interna (e™):

my=m,_,+ ef’ (122)
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b) Precos referentes ao produtor (e”) e ao varejo (e'):
p;=p + € (123)
P{= P+ & (124)
c) Produtividade (e°):
6= 6, ,+ €? (125)

d) Estoque total de animais (e"):

n=EP;) + e] (126)
ef-el =y, (127)

onde:
E(p})=p., (128)

entdo:
nE= P, + e (129)

A taxa de crescimento das variaveis

Substituindo a eq. (129) na eq. (119), tém-se:
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yi=p, +el+ 6+ pl (130)

Agora, substituindo na equacdo que expressa as exportacOes (diferenca entre

oferta e demanda doméstica [segundo termo do segundo membro da equacéo (121)]

tem-se:

X=(2p] + e +6,) - (m,s-p}) (131)
ou ainda:

X; =2 pf_1+ e/+ 6 -m, +p/ (132)

aplicando a diferenca e rearranjando, obtém-se:

AX= (Xg = Xiq) =2 (P, — Ph )+ (P} —PLy) + (6 6r1) + (ef-€l,)
—(mg—myy) (133)

e reparametizando:
AX; = 26} + ef - el +ef +ef+ p, (134)

A taxa de crescimento da oferta do produto da pecuaria € obtida aplicando-se

diferenca na eq. (133):
AY{ = Yi- Yiq = 2[9’?_1'.5";_2) + (ef-el) + (6 61.1)
ou

AYi =26 +ef +y, (135)



148

A taxa de crescimento da demanda é a mesma do modelo original:

AY{=Y{ - Yﬁ1 = (Myq - M) - ﬂjy PL} (136)

Reparametizando com base nas relacdes impostas nas egs. (122 e 124):
AY{ =€l -ef (135)

Na construcdo da matriz de relacbes contemporaneas considera-se que o0
produto pecuario (Y) é explicado contemporaneamente pelo preco ao produtor (PP),
estoque de animais (n) e produtividade (6), enquanto a exportacdo é explicada pelo
preco no varejo (PY) e ao produtor(PP), pela produtividade (6) e pelo estoque de animais
(n). A matriz esta representada na Tabela 13, sendo, os sinais entre parénteses, 0s

esperados para as estimativas dos coeficientes.

Tabela 13 - Matriz de relacdes contemporaneas — modelo alternativo

Y X p pP m n e
Y 1 0 0 0 0 1(+) 1(+)
X 0 1 1(+) 0 0 1(+) 1(+)
p’ 0 0 1 0 0 0 0
pP 0 0 1 1 0 0 0
m 0 0 0 0 1 0 0
n 0 0 0 0 0 1 0
6 0 0 0 0 0 0 1

Fonte: Elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

A Tabela 14 trata dos resultados da matriz de relacdes contemporaneas, definida
conforme Tabela 13. Eles mostram que ndo houve diferencas significativas entre os
modelos. Também no caso das fungbes de respostas a impulso, ndo se observou

diferenca significativa.
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Tabela 14 - Estimativa para a matriz de coeficientes de relagcdes contemporéaneas para

0 modelo alternativo

Influéncia Coeficiente Nivel de

De Sobre Estimado Significancia
Estoque de Animais Producao 0,1602 0,9011
Produtividade Producao 0,4818 0,0000
Precos ao Varejo Exportagcbes -1,5759 0,0041
Estoque de Animais Exportacoes -23,6430 0,0228
Produtividade Exportacoes 1,6707 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

* Modelo sem constante e sem tendéncia.

Nas Figuras 46 a 51 sdo mostrados os efeitos dos choques né&o
antecipados sobre casa varidvel do sistema. Em comparacdo aos resultados
encontrados para o modelo original, ndo houve diferencas significativas.

3,0 8,0
Q
2,0 60 2
@]
k7
4
1,0 - 40 S
>
e
e
0,0 -20 %
-1,0 0,0
1 2 3 4 5 6 7 8
=&—Produto/Exporta¢des == Produto/Produto
=>¢=Produto/Produtividade === Produto/Precos Produtor
=@=Produto/Precos Varejo Produto/Renda
== Produto/Estoque

Figura 46 - Funcdo de impulso-resposta acumulada da produgdo a impulso nas
varidveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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- 140
k B y —
o — —e e [ 2 d
L o
0,5 20 g
- -6,0 8
-0,5 - -10,0 5
- 140 X
-1,5 - -18,0
of - 22,0
-2,5 -26,0
1 2 3 4 5 6 7 8
== Exporta¢ao/Exportacao == Exportacao/Produto
=>&=Exportacao/Produtividade == Exportacao/Precos Produtor
=0 Exporta¢do/Pre¢os Varejo == Exporta¢éo/Renda
=—Exportacao/Estoque

Figura 47 - Funcédo de impulso-resposta acumulada das exportacbes a impulso nas
varidveis: producdo, exportacbes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

3,0

55— —=n

2,0

1,0

0,0+ ii——— e

-1,0
1 2 3 4 5 6 7 8
=——Estoque/Exportacao =—Estoque/Estoque
== Estoque/Produto =>¢=Estoque/Produtividade
=== Estoque/Precos Produtor =0—Estoque/Precos Varejo
—=Estoque/Renda

Figura 48 — Funcdo de impulso-resposta acumulada do estoque de animais a impulso
nas variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, pre¢cos ao
produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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1,0

0,0
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O —O= -® [ 20

0,0

1 2 3 4 5 6 7 8
=o— Produtividade/Exportacdo == Produtividade/Produto
== Produtividade/Produtividade == Produtividade/Precos Produtor

=0-Produtividade/Precos Varejo == Produtividade/Renda

== Produtividade/Estoque

Produtividade/Estoque

Figura 49 - Funcdo de impulso-resposta acumulada da produtividade a impulso nas

variaveis: producdo, exportacdes,

produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

produtividade, estoque, pregcos ao

3,0 \ 0,0
L (5}
2,0 20 g
)XK—\‘\ : e s : > - -4,0 IE;
1.0 - 60 =
’ 8
0,0 --80 3
Ak AL 100 &
10 —m | 120 :
—i— -12, g
-2,0 -140 o
1 2 3 4 5 6 7 8
=&—Precos Produtor/Exportagcdo == Precos Produtor/Produto
=>¢=Precos Produtor/Produtividader ===Precos Produtor/Precos Produtor
=@—Precos Produtor/Precos Varejo —==Pre¢os Produtor/Renda
=i—Precos Produtor/Estoque
Figura 50 - Funcéo de impulso-resposta acumulada dos precos ao produtor a impulso
g

nas variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao

produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Precos Varejo/Estoque

== Precos Varejo/Exportacao =¥é&=Precos Varejo/Produto
== Precos Varejo/Produtividade Precos Varejo/Precos Produtor
=>=Prec¢os Varejo/Pre¢os Varejo Precos Varejo/Renda

Precos Varejo/Estoque

Figura 51 - Funcdo de impulso-resposta acumulada dos precos ao varejo a impulso
nas variaveis: producdo, exportacdes, produtividade, estoque, precos ao
produtor e ao varejo e renda interna — modelo alternativo

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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APENDICE C: Teste de Raiz Unitaria DF — GLS

Obtém-se as estimativas dos parametros da equacdo abaixo por minimos
guadrados generalizados:

d(y, /6)=d(X,16) 5(60)-+n,

(136)
em que:
d(y,/0)
é a quase diferenca de y, sujeita a determinado valor de -
Tem-se:
d(y,/0)=Yy, se t=1
=Y~ se t>1 (137)
sendo:
O=1+c/T

Se 0 forigual a 1, tem-se a primeira diferenca de ;.

Valor de 4:

c=-7 se di= 1 (modelo s6 com constante)

c=-135 se d: = [1,f] (modelo com constante e tendéncia)
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Uma vez obtida &(¢) faz-se uma filtragem (detrended) em y, chamando a série

deytd:

A

ye =y, -d,;5() (138)

Ajusta-se o modelo:

p
AYtd :aytd—l +ZﬁiA(:—i + €4
i1

(139)
Utiliza-se, para determinar a ordem o modelo o critério MAIC:
(A 2(tr(k)+k)
MAIC(K)=1n(5}) + =5— (140)
T (0)=(60) "B Zickt1 g (141)
6}k:(T' kmax)-1 Z’Il;zkmax+1 éL?k (142)

Funcéo de Respostas a Impulso — discussdo baseada em Enders (2004)

Para tratar da construgcdo da funcédo de respostas a impulso considera-se o

seguinte modelo bivariado expresso na forma reduzida:
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[ytHamHau alz}[ytlHen} s

Zt a‘20 aZl a‘22 Zt—l eZt

A equacdo (144) é a representacao de media movel da equacgéo (143):

X =pu+ Z Aliet—i (144)
i=0

com u=[x,y].

Pode-se escrever (2) como:

y | &1 Qg i €1
_ |t 145
Z:| ;[azl azz:| |:e2,t—i:| (145)

A equacdo (145) expressa Y; e Z; em termos das sequéncias {e,} e {e,}.
Entretanto, pode-se escrever (145) em termos de {<,.}e {¢,}, que sdo os choques

do modelo estrutural.

Como e, =B ¢, tem-se:

€ | _ B 1 —b,|e¢
D ECEES) Rl bl

N <<

Yi _ S alzi 1 _b12 €yt
LH }+[(1/1_b12b21)]§{a21 azj {_bn . }L}

(146)
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Para simplificar, pode-se definir uma matriz ¢, dos elementos @;(i).

_ i 1 _blz
Z —[(A&/l—bmbm){_bu . }

Assim, tem-se:

Yol | Y] < P (1) 0, (1) | €y
LJ—[J%@«) ¢22(i)}LZ,J (147
e, de forma mais compacta:

X, =p+ Z(I)iatfi (148)

Assim, a representacdo de média movel € especialmente usada para

examinar as interagdes entre y, e Z,. Os coeficientes ¢, podem ser usados para gerar

os efeitos de choques em &,e &, . Nessa notagdo, os elementos ¢,(i) sao
multiplicadores de impacto, de forma que, por exemplo, o coeficiente 4,0) mede o
impacto instantdneo da mudangca em uma unidade de {&,,}sobre y,. Do mesmo
modo, ¢,() e ¢, s&o, respectivamente, a resposta de y,, apés um periodo, a

mudanga em uma unidade de{s,, } e {&,.}. Apbs n periodos, o efeito acumulado dos

choques &,, sobre a seqiéncia {yt} e:

RO (149
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Considerando que {y,} e {z,}sejam estacionarios esses quatro conjuntos de

coeficientes:

¢11(i)’ ¢12(i)’ ¢21(|) € ¢22(|)
da-se o nome de fungéo de respostas a impulso.

As elasticidades de impulso podem ser assim representadas:

efeito de um choque em ysobre z no periodo t
efeito de um choque em ysobre y no primero perl’odo(t)

Elasticidade z y; =

efeito de um choque em ysobre z no periodo t+1
efeito de um choque em ysobre y no primero periodo (t)

Elasticidade zu.1, yi =

efeito de um choque em ysobre z no periodo t+2

Elasticidade zio yi =— . ~
efeito de um choque em ysobre y no primero periodo (t)

Decomposicédo da Variancia do Erro de Previséo

Utilizando-se a metodologia VAR, é possivel também proceder & decomposicao
da variancia dos erros de previsao k periodos a frente. Supondo que sejam conhecidos

os coeficientes A, e A, e que se deseje prever os varios valores de x,, condicionais ao

valor de x,.

Um periodo a frente, ou seja, X, =A, +A X, +&,.,, a expectativa condicional de x,,, €:

EX,, = A, + A X, (150)
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Note que o erro de previsdo um passo a frente é:
X — Ext+1 = et+1 (151)
Do mesmo modo, a previsdo X, dois passos adiante é:
Xig =Ag + AXyy +€
=Ag + A (Ag+AX +8) e,
= A, +AA,+AX, +AER,,, +E,,, (152)
Se as expectativas condicionais forem tomadas, tem-se:

EXeo =[1+ A A + Ath

O erro de previsdo dois passos a frente, ou seja, a diferenca entre a realizacéo

de X, e aprevisdo, é e,,, +A,e,,,. Generalizando tem-se:

EX,,=(1+A, +AZ + .+ AT HA, +ATX, (153)

e 0 erro de previsao n passos a frente é:

et+n + Alet+n—1 + Aietm—z +.o.+ A;Flewl (154)

Usando:

X =B+ 0, (155)
i=0

tem-se:
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Xt+n = ll + z(pietm—i (156)
i=0

O erro de previsdo n passos a frente é:

Xt+n - EXt+n = Z(Pistm—i (157)

Exemplificando para n = 3:

Xioag TRFQE 3 70185 TQr8; P38 + Q8 ; TQs8 5 + ... (158)
e

EX( s =M+ @ 8, +Q,8 ; + Q& ,+... (159)
e

Xz —EXti3 = @03 T @18, T 928,
ou

3-1
Xivz ™ EXt+3 = Z(piStJrB—i (160)
i=0

Em termos matriciais tem-se:

sH elem dalz e el s
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Yies —EYis = ¢11(0)‘9y,t+3 + ¢1l(1)gy,t+2 + ¢11(2)8y,t+1 +

(162)
+ (0)€z,t+3 + ¢12(1)‘9z,t+2 + i, (2)‘9z,t+1
Generalizando:
Yoo ~BYin = ¢11(O)gy,t+n + ¢11(1)gy,t+n—1 Tt ¢11(n _1)5y,t+1 +

(163)

+ ¢12 (O)gz,Hn + ¢12 (1)gz,t+n—1 Tt ¢12 (n - 1)gz,l+1

N . - N 2
Denotando a variancia do erro de previsdo n-passos a frente por ay(n) tem-se:

ay(n) =O'y [¢11(0) +¢11(1) +"'+¢11(n_1) ]+ (164)

+ O-z2 [¢12(0)2 + ¢12(1)2 +ot ¢12(n _1)2]

A decomposicao da variancia do erro de previsao pode ser representada por:

2l (OF + 6,0 + ...+ g, (n—2F ] (165)
o,

o2l (0 + ¢12(1)(2 = $(n—1F] (166)

E possivel escrever os erros de previsdo em termos dos choques Ey € &, do

modelo estrutural. A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo indica a
proporcdo do movimento de uma variavel devida a um choque nela propria versus

choques em outras variaveis do sistema. Se os choques ¢, ndo explicam nenhuma

parcela da variancia do erro de previsao de {y,} ao longo de todo o horizonte de
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previsdo, conclui-se que a variavel {y,} € exogena. Em tal circunstancia, a sequéncia

{y,} se desenvolve independentemente do choques &, e da sequéncia {z,}. Em outro

extremo, os choques ¢, podem explicar toda a variancia do erro de previsédo da
sequéncia {y,} ao longo de todo o horizonte de previséo; nesse caso, {y,} € endégeno.

E comum que no curto prazo uma variavel explique grande parte da variancia do seu

proprio erro de previsdo e essa proporcao se reduza num horizonte de previsdo maior.

Decomposicéao histérica dos erros de previséo

Decomposic¢éao histdrica dos erros de previsédo € baseada na seguinte equacao:

-1

Yi = Wl o + XT+Jﬂ+ZTZSuT+j—S
Py

—

w
]
o

(167)

A primeira soma representa a parte da variavel dependente devida a inovacgéo de
T+1 a T+j. A segunda parte € a previsdo de Y. baseada em informagdes disponiveis
até o tempo T.
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ANEXOS
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ANEXO A- Quadro demonstrativo dos instrumentos de comercializacao

165

Caracteristicas CPRfisica | CPRfinanceira CDA WA CDCA LCA CRA
Cédula de | Cédula de Produto | Certificado de | Warrant Certificado de Direitos | Letra de Crédito | Certificado de
Produto Rural -|Rural - liquidagdo | Depésito Agropecuario Creditérios do | do Agronegdcio Recebiveis do
Denominacéo |liquidago fisica |financeira Agropecudrio Agronegdcio Agronegdcio
Lei n° 8929 de|Medidas Provisorias |Lei n°® 11.076 deflLei n° 11.076 de|Lei n° 11.076 de|Lei n°® 11.076 de|Lei n° 11.076 de
22/08/1994 2.017, 2.042 e |30/12/2004 30/12/2004 30/12/2004 30/12/2004 30/12/2004
d 2.117 (de 2000)
Datae_nor~ma e convertidas na Lei
criagao n°  10.200 de
14/02/2001
Produtor  Rural, | Produtor Rural, | Depositante de | Depositante de | Pessoas juridicas que | InstituicBes Companhias
empresas empresas produto produto trabalham no | financeiras securitizadoras de
agropecuarias, agropecuarias, agropecuario. Pessoa | agropecuéario. beneficiamento, publicas ou | Direitos
cooperativas e | cooperativas e|fisica ou juridica|Pessoa fisica ou|comercializacdo ou | privadas Creditorios do
Emissor associacdes de | associacOes de | responsavel legal | juridica responsavel | industrializacao de Agronegdcio
produtores produtores pelos produtos | legal pelos produtos | produtos (DCA)
agropecuarios agropecuarios agropecuarios
entregues a um|entregues a um
armazém armazém
agropecuario agropecuario
Investidores Investidores Investidores privados, | Investidores Investidores privados, | Investidores Investidores
privados, pessoa | privados, pessoa | pessoa fisica  ou | privados, pessoa | pessoa fisica ou|privados, pessoa |privados, pessoa
Comprador fisica ou juridica, | fisica ou juridica juridica, e |fisica ou juridica, e |juridica fisica ou juridica | fisica ou juridica

e agroindustrias

agroindustrias

agroindustrias

(Continua)
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Caracteristicas| CPRfisica |CPRfinanceira CDA WA CDCA LCA CRA
Emitida antes, | Emitida antes, | Emitido com o | Emitido junto com o|Os Direitos de|Os DCAs sdo | Securitizadoras
durante e depois |durante e depois | produto agropecuario | CDA. Registrado em | Créditos do | vinculados a um [adquirem os DCAs
do plantio, bem|do plantio, bem |depositado num | sistema de registro e | Agronegécio, DCAs, [titulo de crédito | que sdo vinculados
como apds a|como apés a|armazém. Registrado | de liguidacédo [se compoem das | (LCA) que é|a um titulo de
colheita. Produtor | colheita. Produtor [ em sistema de | financeira de ativos | notas promissérias | registrada em um | crédito (CRA) que
negocia com | negocia com | registro e de | autorizados pelo | rurais, duplicatas | sistema de registro | € registrado em
agroindustrias, agroindustrias, liquidacdo financeira | BACEN e negociados | rurais, CPR, CDA, WA |e de liquidacédo | sistema de registro
bancos e | bancos e |de ativos autorizados |em  mercado de|e demais -contratos. |financeira de|e de liquidagao
investidores em | investidores  em | pelo BACEN e | balcdo ou de Bolsas. | Os DCAs sdo | ativos autorizados | financeira de ativos
geral.  Produtor | geral. Produtor | negociados em | Podendo ser | vinculados a um titulo | pelo BACEN. A |autorizados pelo
emite a CPR e|emite a CPR e |mercado de balcdo ou | renegociado até seu |de crédito | LCA é negociada | BACEN e

Sistematica |recebe o valor do |recebe o valor do|de Bolsas. Podendo | vencimento. denominado  CDCA|em mercado de |negociado em
titulo. O titulo é [titulo. O titulo é|ser renegociado até|Comercializado junto|que é registrado em|balcdo ou de|mercado de balcdo
endossavel e | renegociavel até | seu vencimento. | ou separadamente do | sistema de registro e | Bolsas. Podendo|ou de Bolsas.
renegociavel seu vencimento Comercializado junto | CDA. de liquidacdo | ser  renegociada | Podendo ser

ou separadamente do financeira de ativos | até seu [ renegociado  até
WA. autorizados pelo | vencimento seu vencimento.
BACEN e negociado
em mercado de
balcdo ou de Bolsas.
Podendo ser
renegociado até seu
vencimento
Entrega do|Preco fisico ou|Entrega do produto|Valor do titulo mais|Valor de resgate|Valor de resgate|Valor de resgate
Forma de produto indice de preco | agropecuario taxa de juros pré-| (valor de face) (valor de face) (valor de face)
L ~ agropecuario vezes a determinada
Liquidagéao quantidade de
expressa na CPR
Confiabilidade do | Confiabilidade do | Confiabilidade do | Confiabilidade do | Confiabilidade do | Crédito do emissor | Crédito do emissor
emissor, aval | emissor, aval | emissor elou | emissor e garantias |emissor e garantias|e garantias | e garantias
Garantia bancério e/ou | bancéario e/ou | garantias  adicionais | adicionais do | adicionais do | adicionais do | adicionais do

outras garantias

outras garantias

mencionadas no titulo

respectivo titulo

respectivo titulo

respectivo titulo

respectivo titulo

Quadro 2 - Comparacéo entre os instrumentos privados de financiamento da agropecuéria
Fonte: Bacha e Silva (2005, p.37)
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ANEXO B - Resultados da decomposic¢éo da variancia do erro de previsao

Os resultados da decomposicdo da variancia do erro de previsdo das variaveis
do modelo apontam que:
1. A produtividade mostrou-se a varidvel mais importante na explicacao da variancia
dos erros de previsdo da producéo. (Tabela 15);
2. As exportacdes sdo explicadas, em primeiro lugar, pela produtividade e pelo
preco no varejo, sendo esse um sinalizador de escassez (Tabela 16);
3. A produtividade tem um comportamento exdgeno. No entanto, quando o tempo
passa, tanto o produto quanto o estoque de animais e o pre¢co ao varejo tém pequena
influéncia sobre ela (Tabela 17);
4. Os estoques de animais sdo bastante explicados pelo preco ao produtor e ao
varejo. Todas as demais variaveis tém pequeno efeito sobre a decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo dessa variavel (Tabela 18);
5. O preco ao produtor € grandemente influenciado pelo preco ao varejo, sendo que
todas as demais variaveis tém efeitos pouco significativos (Tabela 19); e
6. Também o preco no varejo sofre influéncia do preco ao produtor. Outra variavel
que contribui para a formagdo do preco ao produtor, embora de maneira menos

expressiva, e 0 estoque de animais (Tabela 20).
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Tabela 15 — Decomposicao da variancia do erro de previsao da producéo

Periodo Desvio-Padrédo Y X 6 H PP PY m
1 0,0453 19,75 0,00 79,63 0,00 0,63 0,00 0,00
2 0,0495 20,42 2,43 68,33 2,15 3,66 1,70 1,30
3 0,0515 22,33 3,43 62,99 3,32 4,83 1,90 1,20
4 0,0520 22,60 3,55 61,75 3,28 5,02 2,24 1,55
5 0,0523 22,71 3,52 61,13 3,31 5,23 2,57 1,54
6 0,0524 22,69 3,52 61,06 3,34 5,23 2,58 1,58
7 0,0524 22,70 3,53 61,01 3,35 5,25 2,59 1,58
8 0,0524 22,70 3,53 60,99 3,34 5,26 2,59 1,59
9 0,0524 22,70 3,53 60,99 3,35 5,26 2,60 1,59
10 0,0524 22,70 3,53 60,99 3,35 5,26 2,60 1,59
11 0,0524 22,70 3,53 60,99 3,35 5,26 2,60 1,59
12 0,0524 22,70 3,53 60,99 3,35 5,26 2,60 1,59

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tabela 16 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo das exportacdes

Periodo Desvio-Padréo Y X 0 H pP pY m
1 0,2390 0,00 44,65 34,78 6,02 1,32 13,23 0,00
2 0,2682 2,67 35,46 32,30 8,03 7,42 13,87 0,25
3 0,2763 2,62 3450 30,91 8,71 7,09 15,15 1,04
4 0,2829 263 3291 29,73 8,31 8,95 16,34 1,13
5 0,2841 263 32,76 29,54 8,24 9,01 16,72 1,12
6 0,2845 265 32,67 29,48 8,25 9,07 16,76 1,12
7 0,2846 265 32,66 29,47 8,26 9,07 16,76 1,13
8 0,2846 265 32,64 29,46 8,25 9,09 16,78 1,14
9 0,2847 265 32,64 29,45 8,25 9,09 16,78 1,14
10 0,2847 265 32,64 29,45 8,25 9,09 16,78 1,14
11 0,2847 265 32,64 29,45 8,25 9,09 16,78 1,14
12 0,2847 265 32,64 29,45 8,25 9,09 16,78 1,14

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Periodo Desvio-Padréo Y X 6 n PP PY m
1 0,0840 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,0901 0,80 4,11 90,54 1,44 0,18 2,71 0,23
3 0,0926 3,43 4,07 86,12 3,37 0,17 2,59 0,26
4 0,0931 3,53 4,03 85,36 3,67 0,27 2,57 0,58
5 0,0937 3,55 3,98 84,16 3,67 0,88 3,18 0,58
6 0,0938 3,55 4,00 84,06 3,69 0,89 3,21 0,60
7 0,0938 3,57 4,00 84,02 3,71 0,89 3,21 0,61
8 0,0938 3,57 4,00 84,00 3,71 0,90 3,21 0,61
9 0,0938 3,57 4,00 83,98 3,71 0,90 3,22 0,61
10 0,0938 3,57 4,00 83,98 3,71 0,90 3,22 0,61
11 0,0938 3,57 4,00 83,98 3,71 0,90 3,22 0,61
12 0,0938 3,57 4,00 83,98 3,71 0,90 3,22 0,61

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tabela 18 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo do estoque de animais

Periodo Desvio-Padrao Y X 0 n PP pPY m
1 0,0023 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00
2 0,0033 2,74 0,08 1,05 64,09 17,39 14,65 0,01
3 0,0036 2,61 0,45 1,30 57,50 19,20 18,31 0,63
4 0,0037 3,09 0,44 1,38 56,48 19,21 18,40 1,00
5 0,0037 3,11 0,43 1,36 56,13 19,28 18,36 1,34
6 0,0037 3,12 0,43 1,35 55,78 19,42 18,47 1,44
7 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,67 19,45 18,51 1,48
8 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,65 19,45 18,51 1,50
9 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,64 19,45 18,51 1,50
10 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,64 19,45 18,52 1,51
11 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,64 19,45 18,52 1,51
12 0,0037 3,12 0,43 1,34 55,64 19,45 18,52 1,51

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Tabela 19 — Decomposicao da variancia do erro de previsao dos precos ao produtor

Periodo Desvio-Padrdo Y X 0 n PP PY m
1 0,0505 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
2 0,0925 1,05 0,10 1,01 5,55 53,02 38,96 0,31
3 0,0956 1,03 1,65 2,21 5,46 52,40 36,82 0,43
4 0,0988 1,21 2,01 2,07 5,22 51,00 38,08 0,41
5 0,0991 1,40 2,06 2,31 5,22 50,76 37,83 0,44
6 0,0993 1,39 2,07 2,29 5,25 50,62 37,91 0,46
7 0,0994 1,39 2,08 2,31 5,25 50,62 37,89 0,47
8 0,0994 1,39 2,08 2,31 5,25 50,60 37,90 0,47
9 0,0994 1,40 2,08 2,31 5,25 50,60 37,90 0,47
10 0,0995 1,40 2,08 2,31 5,25 50,60 37,90 0,47
11 0,0995 1,40 2,08 2,31 5,25 50,60 37,90 0,47
12 0,0995 1,40 2,08 2,31 5,25 50,60 37,90 0,47

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tabela 20 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo dos pre¢os ao varejo

Periodo Desvio-Padréo Y X 0 n PP pPY m
1 0,0407 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
2 0,0682 1,43 1,02 4,29 6,87 23,40 6259 0,39
3 0,0706 1,64 3,57 4,73 8,05 22,66 58,65 0,70
4 0,0733 1,99 3,52 4,47 7,47 23,88 57,94 0,72
5 0,0737 2,17 3,59 4,64 7,43 23,70 57,75 0,73
6 0,0739 2,17 3,58 4,63 7,48 23,72 57,67 0,75
7 0,0739 2,17 3,59 4,64 7,48 23,73 57,62 0,77
8 0,0740 2,17 3,59 4,63 7,48 23,75 57,61 0,77
9 0,0740 2,17 3,59 4,64 7,48 23,75 57,61 0,77
10 0,0740 2,17 3,59 4,64 7,48 23,75 57,61 0,77
11 0,0740 2,17 3,59 4,64 7,48 23,75 57,61 0,77
12 0,0740 2,17 3,59 4,64 7,48 23,75 57,61 0,77

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.



